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OZET

VERGI MUFETTISLERI VE GELIR UZMANLARININ YATIRIM
KARARLARININ DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

CIHANGIR, Ramazan
Yiiksek Lisans, Isletme Anabilim Dah, Muhasebe ve Finansman Bilim Dah
Tez Damismani: Prof. Dr. Sakir SAKARYA

2021, 100 Sayfa

Ekonomi ve finans teorilerinin ¢ogu yatirimcilarin kararlarini tiim bilgiler:
dikkate alarak rasyonel olarak aldiklarini savunmaktadir. Fakat son yillarda yapilan
¢alismalar bireylerin ellerindeki bilgiler 1518inda hareket etmediklerini ortaya
koymus ve geleneksel finans teorileri ile bunu agiklamak miimkiin olamamustir.
Davranigsal finans ise bireylerin yatinm kararlarinda irrasyonel davrandiklarim
ortaya koymustur. Calismanin amaci, vergi miifettisleri ve gelir uzmanlarimin
(Meslek Mensuplari) yatirim karalarini verirken davranigsal egilimlerden ne 6lgiide
etkilendiklerini tespit etmeye yoOneliktir. Bunun igin literatiirden yararlanilarak
tarafimdan hazirlanmis anket, Bursa’da yasayan, rastgele orneklem ile segilmig 135
meslek mensubu yatirimciya uygulanmis ve elde edilen veriler Ki-Kare Bagimsizhik
Testi ile analiz edilmistir. Yapilan analiz sonuglarinda; Bursa ilinde yasayan meslek
mensuplarinin yatirim kararlarinda gesitli faktorlerin etkisinde kaldigy, icra ettikleri
meslegin yatinm karalarin1 yonlendirdigini diisiinmesine ragmen finansal Urilinler
hakkinda yeterince bilgi sahibi olunmadifi ve yatirimcilarin davramssal finans

egilimlerini 6nemli 6lgiide gosterdikleri sonucuna ulagilmstir.

Anahtar Kelimeler: Yatirum, Bireysel Yatirimei, Davranigsal Finans, Vergi

Miifettisi, Gelir Uzman



ABSTRACT

EVALUATION OF INVESTMENT DECISIONS OF TAX AUDITORS AND
REVENUE SPECIALISTS FROM THE PERSPECTIVE OF BEHAVIORAL
FINANCE

CIHANGIR, Ramazan
Master Degree with Thesis, Department of Business Administration-
Field of Accounting and Finance
Supervisor: Prof. Dr. Sakir SAKARYA

2021, 100 Pages

In economics and financial theories, it is regarded that most of the investors
make their decisions rationally by considering all information. However, recent
studies have shown that individuals do not behave due to the information they have,
and it has become impossible to explain this behavior with traditional financial
theories. On the other hand, behavioral finance has put forward that individuals
behave irrational in their investment decisions. The aim of this research is fo
determine how much the tax inspectors and revenue specialists (member of a
profession) are affected by behavioral tendencies when making their investment
decisions. For this reason, a questionnaire created by me with the help of literature is
applied to 135 members of a profession investors who are selected by random sample
who live in Bursa, and the gathered information is analyzed with Chi-Square
Independence Test. As a result of the applied analyze it inferred that; investment
decisions of the members of profession are affected by various factors, even though
they think that the profession they are carrying out affects their investment decisions
they do not have enough information about financial products, and investors show a

considerable extend of behavioral financial tendency.

Key Words: Investment, Individual Investor, Behavioral Finance, Tax

Auditor, Revenue Specialist



ICINDEKILER

Sayfa

ONSOZ crrereossonssmnsersemsonseonssssnssnsossnenssssassssssiisssiisiosssomimmrsras s iii
OZET ....occvviviirnniisscisssisanesasesssssessessssssssssssasssssssonasssonsssassssssntossnasossrasssassasosssstasspussssass iv
ABSTRACT ...ooccererremnemssssssornorsonnssassanses iRiiassenisisss dstisssssnidassaiassasassinaionssinenssbonssainsss v
TCINDEKILER .....covevirieireressssssssesssessssessessssassssssssassssssssssssssssessssssssessssssssssessssssses vi
CIZELGELER LISTESI.....covvienrerinrnnsneeenssnsessissssssssssssssssssessssasssssssssssssssssssssss X
SEKILLER LISTESL......ccocouseresrsessssenrenssrsasssossssissssssssinssisasssssossasissssisaigssossssmisnsiss xii
KISALTMALAR LISTESI.ccouceuiiriininissciniesessnssesssssessessssssesssssssssssssss xiii
LLGTRIS ettt ssaesrssesesssesassssssssssssssssesessssssssssssssssessssessssssssssssssssssssssasssssses 1
1.1, PLODIEM .........co.. s mmememisanmssmsrsnmosin et 564 5400 SRR AR SR TR VA e e R B e o 2
1020 AATINAG <o o R 3 D o A S S S VR R AR 2
1.3, OOMCIIL o s i Vs S oA B S SRS 2

T4 VarSAYIMIAL ....oovieiiiiecie ittt s s 2
1.5, SINIIIIKIAL........... cossisemsnsomssins s ves oo s ohs s e b b e R e ssss 2
1.6. TanImlar ............... rssinecsmsnsmmmiss s e s as e e o Reasaebess 3
2ILGILT ALANYAZIN ssisssssssssssssissnsssossessisnsimmisisnsisusessasssssssisissmsosesioniaviss 4
2. 1. KUramsal COeIGEVE .....uvviiiiiiiiiiiiiie ettt e e s et e e s e s sbarass s s e sias e s s s sanaseseesens 4
2.1.1. Yatirnm ve Karar Verme Kavtamilauansasissmsimsesostssiimis oot mass 4
2.1.1.1. Yatirimin Tanimi............c..c.o. saymmiepinepmmsesirmiissiaionsipnisississsamommrmioimits 4
2.1.1.2. Y atirim CeSItleri. ... oocuueuemo ismimssimrisiesssssnsismmses s ssaiass i s s e ks 7
2.1.1.2.1. Ekonomik Yatirim...........aesmsasaseiissticusamasises i s 7
2.1.1.2.2. FINansal YatIrIim ......cveeevereeeiiieenireneieesesieeesssessneesmsesessnsssncassnssssnnas 8
2.1.1.2.3.Tliketici Yatiriml s s itemsisssasisissmiii i vmmsesaeiss 8
2.1.1.3.Yatirim Araglari ........qpemmsnessisresibets et i e 9
2.1.1.3.1.Hisse Senedi .......cuunassssmasemmmmsmimassnsassiassassssmmomassaassisss 9
2.1.1.3.2. Bono ve Tahvil .. i sesaciis s e eersrsasasessessssssonans 10
2.1.1.3.3.Banka Mevduatl..........ccceriieiiiineiiiiiieniieiiree st 11
2.1.1.3.4.5anal Para ........ v eississsissisis siksnss s Sxai sisssassing s doses 11
2.1.1.3.5. AN ......ooonneo saprasnenmssnsnssan SRS S AR ST SRR G R 12

vi



2.1.1.3.6.Gayrimenkul iswessssmissimmssamammssonsisssssiisesssnsesrssassosssssnmrsons 12

2.1.1.3.7 DOVIZ snasssssavsinsssiesnesnsasntasonss sy a5 s s s s s asoivevins 13
2.1.1.3.8. Bireysel Emeklilik Fonlart .......ccoocviiniiiiciiinieiciiicnee 13
2.1.1.3.9. Yatirim Fonlari ......cacsmnsssnsinssuissmmsiisissssiiessamsammms 14
2.1.1.3.10. SUKUK ......ccoeemreneeen sumemmmnnnensans sidssRssaSFI SR o re v GO R SOV - 14
2.1.1.4. Finansal Karar Kavramicosmsesssmsssisnsmsosamessississotressamurmpmarmmmn - 15
2.1.1.5.Finansal Yatinmlarda Karar Verme Modelleri ..........c...ccccoviiiiuinnne. 18
2.1.1.5.1.Etkin Piyasa HIpOtezi .........ccccocviimviuriimnininiiniiniis e 18
2.1.1.5.2.Rasyonel Beklenti TeOrisi ..... sonssmsissnsivmimesosis 19
2.1.1.5.3. Modern Portfoy Teoris] ........ opemmssmsimisismiiammmasossssmiseanssmis: 19
2.1.1.5.4. Beklenen Fayda TeOriSi.........smessssssrisssssuisonssuisssserismsasssns 20
2.1.1.5.5.Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli........c.ocoiiiiniiiiiinnn, 21
DN AI) AT AN S ol IR S R L, S 21
2.1.2.1. Finans ve Psikoloji .. cuswsnuammannanmasnnm s ssiassem e 22
2.1.2.2.Davranigsal Finans Kavrami ..........coocceeeiriiiiiiiinmmimeinnnnnns 23
2.1.2.3. Davramgsal Finansin TarinGes] uussssssssnsmssmssoxsosumssssassnsssnsonssereneesr 27
2.1.2.4. Davranigsal Finansim ATNACI .......c..ococuen. .o iliisiissens szt 29
2.1.2.5. Yatirimci Davranigt EIHmIeri.......coooeeiriiciiiiiiiciiccinnisineiccnen 32
2.1.2.5.1. ASIEL GUIVEI 101overveenen roviswimsssmhon s i s s S s s
2.1.2.5.2. Kayiptan KaGINma ...... ... s..ssicsssessisnmssanivvssssssihio sassonosiidosmisnasasns 35
2.1.2.5.3. Zihinsel Muhasebe...... usssssmemssesssmimmsnmsnepsssmssrtrsmpomeress 37
2.1.2.5.4. Cipalama EZilimi........sucaeiiisimssssasamisasmaivmsasibai 38
2.1.2.5.5. Belirsizlikten Kaginma ...........occcreriniierenminienimsinconiniessiemns e 40
2.1.2.5.6. Asin Iyimserlik...........sosnammmnmsoso oz 40
2.1.2.5.7. Pismanhktan Kaginma ;.sazasssesmsesigmessssisiissaissssdoiio 42
el SR I KT er kI BT o0 (s | Dl ihviu Gy el e, SRR B 43
2.1.2.5.9. Siirii Psikolojisi...........usswimissimsasamssanasmnatbasms 44
2.1.2.5.10. Biligsel CeligKi......ccvimmimmrimiiririniiinirainiiiieis s 45
2.1.2.5.11. Kumarct TUZaF1 ... cussicmsimvismmovimesssiseasiss s ssssssisadsmssms 46
2.1.2.5.12.Statiiko EFilimi,.. cisassneiismsresecirisisissssamisisssomssiiis 47
2.1.3. Vergi Miifettigligi ve Gelir Uzmanligi Meslek Mensuplari ..................... 48
2.1.3.1. Meslek Mensuplarinin Ekonomideki Yert......cococovvivniiininiiiniicnnns 49

vii



2.1.3.2 Vergi MUfettighifi......coccecereeeeeeniecnineeieeenn oo SRS o e reesemeneres 50

2.1.3.3. Gelir UZmanlifl......cccueeeumieiiieiienieieec et 51
2.1.3.4. Meslek Mensuplarinin Yatirim Kararlari.........ococooviiiiiiienieennneene. 52

2.2. Tlgili Aragtirmalar,, . .. .om s Gim E rRRa 52
BYONTEM..oueerrecrnnessisesssisesisssssssssssssssssssssssssssssisssssssssssssssssssssssmsssssssssssssssssosss 57
3.1. Arastirmanin Modell ... 57
3.2 Bvren ve Orneklem: it aiimsmisaiiss s 57
3.3. Veri Toplama Arag ve TekniKIeri........ccovvivviiiiiiieciiiiiieciciie s 58
3.4.Verilerin Toplanma SUIECI ...........o.....sormimvsmssnsssssvmss s sassses kv s s 58
3.5. Verilerin ANAliZi.........coocveriereieeseeernee ssamssnmmmiasnstnsssonss it marsdsaginv i o s o shasoss 58
3.6. GUVENINITIK seoscsssnissnnvesonsmonns sumsnsesssmmsnssssymsmaysmsmssissst s s i me s oo painsssoss 59
4. BULGULAR VE YORUMLAR ...ccotiitinttintinnenstnistcnsssecsssisssssssssessassssssssasnossosses 60
4.1.Katilimeilarm Sosyo-Demografik Ozelliklerinin Degerlendirilmesi............... 60
4.2 Xatilimcilarin Finansal Profillerinin Degerlendirtimesi.......c.ccoocvverviiincnnene. 61
4.3. Katilimcilari Davranigsal Egilimlerinin Degerlendirilmesi.......c..ccccccoveennn 66
4.4 Verilerin Capraz Tablolama Yoéntemiyle Degerlendirilmesi ..........cccooeeeeeenne. 70

4.4.1.Yas ile Internet Kanahiyla Finansal Piyasalarda Yatiim Islemi Yapma

Arasindaki TSk cmusesmmisessserers i s e e S e aTes 70
4.4.2 Cinsiyet ile Finansal Piyasalarda Yatinm Yapma Sikligi Arasindaki Iligki
............................................................................................................................ 72
4.43Icra Ettigi Meslegin Yatinm Kararlarint Yénlendirme Disiincesi ile
Yatirim Araci Secerken Etkilendigi Unsurlar Arasindaki Iliski......c.c.ocovvvennn. 73
4.4.4.Icra Ettigi Meslegin Yatinm Kararlarmi Yonlendirme Diigiincesi ile
Kendilerini Nasil tanimladiklar: Arasindaki TlisKi...........coocovvovvemieereeeiereenenne, 77
44.5Medeni Durum Ile Finansal Uriinlerin Risk Durumu Hakkindaki
Diistinceleri Arasindaki THSKi .........coooveveiiieeieeeecreee e 79
44.6Mezun Oldugu Bolim Ile Icra Ettigi Meslegin Yatinm Kararlarmi
Yonlendirme Diisiincesi Arasmdaki TisKi........cccoevevevieriiriieiiceeeceeeieeenon, 81
5. SONUC VE ONERILER ..ccccuumssissisisssssissossssssmssssiossssasessasassansississossssssorssssssssnas 84
5.1.S0NUEIAL..........cccconeeinere qrmmammareummmamerpssr s R ms e e e T S T AT 84
5.2 OMETIIET ..ottt eh bt 86






CiZELGELER LISTESI

Sayfa
Cizelge 1. Katilimcilarin Demografik Bilgileri ..o, 60
Cizelge 2. Katilimcilarin Finansal Piyasalarda Yatirim Yapma Siiresi..................... 61
Cizelge 3. Katilimcilarin Hangi Siklikla Yatirim Yaptiklar ..., 62
Cizelge 4. Katihmcilarmn Icra Ettikleri Meslegin Yatinim Kararlarma Etkisi............ 62
Cizelge 5. Katilimcilarin Internet Kanali {le Yatinm Yapma Durumlar.................. 63
Cizelge 6. Katihmecilarin Yatirim Islemlerini Hangi Kanalla Yaptigi........ccooceee.. 63
Cizelge 7. Katihimcilarin Finansal Uriinler Hakkindaki Bilgi Durumu........c.ccc..... 63
Cizelge 8. Katilimcilarin Finansal Uriinlerin Risk Durumu Hakkindaki Diistinceleri
................................................................................................................................... 64
Cizelge 9. Katilimcilarin Yatirim Araci Segerken Etkilendigi Unsurlar ................... 66
Cizelge 10. Katilimeilarin Kendilerini Tanimlama Bigimleri ..., 68

Cizelge 11. Yas ile Internet Araciligiyla Finansal Piyasalarda Yatirim Yapma
ATASINAAKT THSKI ... oovieeeeeeeeeeeeet ettt 71
Cizelge 12. Cinsiyet ile Finansal Piyasalarda Yatirim Yapma Siklif1 Arasindaki

Cizelge 13. icra Ettigi Meslegin Yatirim Kararlarini Yonlendirme Disiincesi ile
Yatirim Araci Secerken Yatirim Sirketleri Biiltenlerinin Etkisi Arasindaki iligki ... 73
Cizelge 14. Icra Ettigi Meslegin Yatirim Kararlarin1 Yonlendirme Diisiincesi ile
Yatirim Aract Segerken Aract Kurum Raporlarinin Etkisi Arasindaki Iligki ............ 74
Cizelge 15. icra Ettigi Meslegin Yatiim Kararlarin1 Yonlendirme Disiincesi ile
Yatirim Araci Segerken Sirket Faaliyet Raporlarinin Etkisi Arasmdaki Iliski.......... 75
Cizelge 16. Icra Ettigi Meslegin Yatiim Kararlarim Yonlendirme Disiincesi ile
Kendilerini Kontrollii ve Kendini Tutan Olarak Tamimlayanlar Arasmdaki Iliski.... 77
Cizelge 17. Icra Ettigi Meslegin Yatinm Kararlarim Yonlendirme Diisiincesi ile
Kendilerini Ekonomik Kriz Donemlerinde Sakin ve Sogukkanli Olarak
Tanimlayanlar Arasmdaki TSKi.........coeoerireenioiiieeeeeccreiereee e 78
Cizelge 18. Medeni Durum ile Mevduat Hesabinin Risk Durumu Hakkindaki
Diigiinceleri Arasindaki Ili§Kis.eesseasesussessssssesssussonsssssersassssssssmmsnsssessossassssessonsassssasssess 79
Cizelge 19. Medeni Durum ile Dévizin Risk Durumu Hakkindaki Diisiinceleri

ATASINAAKE THSKI ... vttt sesse s ss s s ea s es s s s s asessnsessnsnsnsnse 80



Cizelge 20. Medeni Durum Ile Icra Ettigi Meslegin Yatinim Kararlarini Yénlendirme

Diistincesi Arasindaki THSKi .......coveeererrreiercieisecesse e sssseses 82

Xi



SEKILLER LiSTESI

Sekil 1: Risk-Getiri Grafigi .......ccooccoveenivenneenne

Sekil 2: Optik [IHzyon ........ccccoevevereveieiereiee

Sekil 3: Cipalamayi Olusturabilecek Ug Asama

Xii



KISALTMALAR LiSTESI

ABD: Amerika Birlesik Devletleri
A.S.: Anonim Sirket

SPK: Sermaye Piyasasi1 Kurulu
THY: Tirk Hava Yollan

VDK: Vergi Denetim Kurulu

xiii



1. GIRIS

Yatirim kavraminin her birey i¢in biiyiikk 6nem arz ettigi diinyamizda, finans
literatiiriiniin yeni kavramlarindan olan davranigsal finansin etkilerinin hemen her
yerde karsimiza ¢iktigi goriilmektedir. Guniimiiz diinyasinda rasyonellikieki
sapmalarin arttig1 ve bunun finansal piyasalarda da gozlemlendigi, bireylerin biligsel
ve duygusal faktorlerden etkilendigi gézlemlenmektedir. Davramigsal finansin temel
taslar1 bireysel yatirimlar ve yatirim kararlaridir. Davramigsal finans bireylerin

yatirim kararlarim alirken irrasyonel davrandiklarini ileri siirmektedir.

Bireysel yatirimcilar, rasyonel olarak kabul edilse de sosyolojik ve psikolojik
onyargilarla dolu, zaaf sahibi bireylerdir. Yatirim kararlarini rasyonel stizgeglerden
gecirmek yerine sezgilere ve hislere dayali bir diislince tarziyla almaktadirlar.
Ozellikle 20. Yiizyilin sonlarina dogru ‘davranigsal finans’ alaninda galigmalar epey
artmig ve bireylerin istemsiz olarak tekrarlanan hatalar yaptifina dair birgok

uygulamali 6rekler ortaya konulmustur.

Geleneksellikten farkli olarak Davranigsal Finans kigilerin yatirim kararlarini
veritken her zaman rasyonel olmamasmdan yola ¢ikmistir. Davranigsal Finans
yatirimcilarin beklenenin aksine hata yapma ve hatalarindan ders almama egiliminde
olduklarin1 savunmaktadir. Davranigsal finansin yatirimcilar tizerindeki etkileri

akademik alanda yapilan birgok ¢aligmaya konu olmustur.

Bu ¢alismada yerel 6lgekte bir gozlemde bulunulmus; Bursa ilinde ¢alismakta
olan vergi miifettisleri ve gelir uzmanlarmin yatinim kararlarmi alirken hangi
davraniglart sergiledigini, yatirm kararlarinda etkili olan etmenlerin neler oldugu
ortaya konup sonug olarak bunlar iizerinde degerlendirmeler yapilmistir. Verilerin

elde edilmesinde 135 meslek mensubuna anket uygulanmstir.

1



1.1. Problem

Belirli birikime sahip meslek mensuplarinin yatirim kararlarim alirken
etkilendigi faktorleri tespit ederek bunlarin alinan kararlar {izerinde ne gibi
yonlendirmelerde bulundugunu ortaya koymak. Vergi miifettisleri ve gelir
uzmanlarinin yatirim kararlarinda icra ettikleri mesleki yanilginin farkinda olmasini

saglayarak daha rasyonel yatirim kararlar1 almasini saglamak.
1.2. Amag

Bursa ilinde ¢alismakta olan vergi mifettisleri ve gelir uzmanlarmm yatirim
kararlarimn davramgsal finans agisindan degerlendirilmesi bu ¢alismanin temel
amacini  olusturmaktadir. Kararlarinda finansal verileri nasil degerlendirmeleri
gerektigi ve finansal verileri kullanirken dikkat edilmesi gereken etmenleri ortaya

koymay1 amag¢lamastir.
1.3. Onem

Bursa’da calismakta olan vergi miifettigleri ve gelir uzmanlarimin yatirim
kararlarinin incelendigi bu ¢alisma, bilingsiz yatirim karari alan meslek mensuplari
acisindan bir farkindalik olusturarak, eksiklik ve yetersizliklerin tespit edilmesi
yoniinden 6nem arz etmektedir. Yatirim konusunda daha o6zenli karar vermesi
gereken meslek mensuplari arasinda olmasi sebebiyle vergi miifettisleri ve gelir
uzmanlar1 {izerinde literatiirde bir g¢alismanin bu baglamda bulunmadigi
gozlemlenmigtir. Yapilan diger ¢aligmalar incelendiginde, ¢alismalarin davranigsal
finans ile geleneksel finansin karsilastirmasi iizerinde durulup vergi miifettisler: ve

gelir uzmanlar1 baglaminda bir ¢alismaya rastlanilmamistir.
1.4.Varsayimlar

Calhismada uygulanan anket yonteminde elde edilen verilerin arastirmaya
dahil olan meslek mensuplarinin gergek goriislerini yansittigi ve aragtirmaya dahil
olan meslek mensuplarinin konuyla ilgili deneyim ve bilgi sahibi olduklari

varsayllmistir.
1.5. Simirhliklar

Arastirma Bursa ilinde g¢aligmakta olan vergi miifettisleri/miifettis

yardimcilari ve gelir uzmanlari/uzman yardimeilari ile sinirlhidir. Calisma sonucunda
2



elde edilen neticeler hazirlanan anket formuna cevap veren 135 meslek mensubundan

elde edilen veriler ile simirhdir.

Aragtirma uygulamasinda elde edilen veriler zaman bakimindan anket

caligmasinin yapildig: Nisan — Haziran 2020 y1lin1 kapsamaktadir.
1.6. Tamimlar

Yatirnmer: Yatiimi yapan, denetleyen, sonuglarini degerlendiren, kisacasi
yatirimin sahibi gergek ya da tiizel kisilere denmektedir. Kendi kigisel tasarruflarini
yatinma dondstirenler gergek kisi yatirnmcilart olustururken, ellerindeki fon
fazlaligim yatirima doniistiiren 6zel sektor ya da kamu sektorii kurumlarina da tiizel

kisi yatirmmeilar denmektedir (Ozgelik, 2018, s. 63).

Yatirnm Karari: Bireylerin, igletmelerin ya da kurumlarin sahip olduklan
kaynaklari kullanarak kisa ve wuzun vadede hangi yatinnmlarin yapilacagini

belirlemesine denilmektedir (Aydogan, 2013, s. 25).

Meslek Mensubu: Belirli bir ¢alisma alaninda aidiyeti bulunup, o ¢alisma
alaninda hizmet verip g¢alisan, bu gorevleri yerine getirebilme kabiliyeti ile belirli
konularda uzmanlagmis olan kisilerin olusturmus oldugu g¢alisma gruplarndir (Us,

2005, s.13).

Davranigsal Finans: Bireylerin rasyonel olmadiklar1 varsayimiyla,
geleneksel finans teorilerinin agiklamakta yetersiz kaldifi piyasa anomalilerini
inceleyen, bunu yaparken de psikoloji, sosyoloji, antropoloji vb. bilim dallarindan
yararlanarak insanlarin psikolojisinin, diisiince ve davraniglarinin finansal kararlar

nasil etkiledigi {izerinde ¢alisan bir alandir (Ozerol, 2011, 5.10-12).



2.ILGILI ALANYAZIN

Calismanim bu kismi iki alt bagliktan olusmaktadir. Birinci kisimda; yatirim,
karar verme kavrami, davramgsal finans, vergi miifettisligi ve gelir uzmanhg:

{izerinde durulmustur. Ikinci kisimda ise ilgili alan arastirmalarindan bahsedilmistir.
2.1.Kuramsal Cergeve

Davranissal Finans temel olarak bireylerin yatinm kararlarini verirken
sergilemis oldugu davramslar ile ilgilenmektedir. Bireysel yatimecilarin etkilendigi
bircok etmen Kkararlarim1 yonlendirmekte ve yatirimlarini  yOnlendiren bu

davranislarinin farkinda olmadan yatirim kararlarini almalarini saglamaktadir.
2.1.1. Yatirim ve Karar Verme Kavram

Bireyler giindelik yasamlarinda kazanimlarindan elde etmis olduklar
gelirlerin bir kismini ihtiyaglari i¢in kullanirken geri kalan kisimlarini da birtakim
tasarruflarda degerlendirirler. Kazanimlarini daha verimli degerlendirebilmek iginde
tasarruflarinl  ¢esitli yatinm araglarina kanalize ederler. Yatirimlarini segerken

birtakim kararlar vererek bunlarin sonuglarina katlanirlar.
2.1.1.1. Yatirimin Tanimi

Yatiim; birikimlerin  gelir saglamak amaciyla kalict bir bi¢imde
kullanilmasini ifade eder. Yatirim kelimesinin tanimim Tiirk Dil Kurumu, bir iilkede
cogunlukla bir yil olmak iizere sermaye stokuna yapilan ilave, halk dilindeyse
paranin kar elde etmek i¢in gelir getirici degerlere baglanmas: seklinde tanimlamsgtir

(http-1).

Yatirim, elimizde bulundurmus oldugumuz bir miktar tutar1 daha sonraki
zamanlarda kazanc haline donistiirebilmek igin bir araca ya da bir takim ige
yatirmaktir. Boylece yatirilmig olunan para ile ilerleyen giinlerde kazang elde ederek
birikimleri artirma sans1 da yakalanmis olur (Ates, 2007, s. 79).
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Yatirim kavrami hem ekonomik anlamda hem de genel anlamda bir¢ok farkls
anlamlar1 iginde barindirmaktadir. Ekonomik anlamda ele aldifimizda yatirim
kavrami tasarruflardan ayrilan payla iliskilendirilmektedir. Tasarruf gelirdeki
harcanmayan kismi ifade ederken, yatirimda tasarruftaki belirli miktarmn gelecekte
daha fazla gelir getirmesi i¢in degerlendirilmesidir. Karar vericiler arasinda se¢im
kriterlerine gore bazi yatinmlar kazang saglarken bazi yatirimlar ise

kaybettirmektedirler.

Yatirimlarin olusabilmesi igin gelirden arda kalan tasarruflarm bulunmasi
gerckmektedir. Buda yatirim oranlarinin yiiksek olabilmesi i¢in tasarruf oranmnin da
yiiksek olmasina ihtiyag duyuldugunu gostermektedir. Finansal kaynak olusturan
tasarruflar  bireylerin  yatinmlarim  gekillendirmesine ve {iilke ekonomisinin

gelismesine katki saglamaktadir (Sakarya ve Erdem, 2018, s. 35).

Yatirimin normal bireyler igin olusturdugu anlam, buglnkii sahip oldugu
tasarruflardan kisarak gelecekteki harcamalari olan egitim, saglik gibi alanlar ve ayni
zamanda emeklilikte gereksinim duyacagi birgok ihtiyacini karsilayabilmek igin
birikimlerini gesitli varliklara baglamasidir. Bunu yaparken hem kendisi hem ailesi
gelecekte daha fazla harcanabilir gelire sahip olacak ve istedikleri alanlarda daha

rahat harcama yapabileceklerdir (Yilmaz, 2009, s. 18).

Kimine gore bir gayrimenkule, arsaya ya da menkule sahip olma yatirim iken
kimine gore ise bir isletmenin agilmas1 ya da iretim alanlarinin genisletilmesi de

yatirmmdir. (Ustiin, 2012, s. 5).

Bu kapsamda bakildiginda, elimizde bulunan nakdi sermayenin bize bir getiri
saglamasi, degerini korumasi gibi amaglarla yapilan islemler, elinde nakit olarak
duran ve gelir saglamayan sermayenin verimli alanlara yonlendirilmesi bize yatirim
kavramini vermektedir. Bu alanlar yatinm fonlari, hisse senetleri, tahviller gibi
likiditeye g¢evrilme hizinin yiiksek oldugu finansal yatirim araglan olabilecegi gibi

gayrimenkul gibi finansal olmayan yatirim araglar1 da olabilmektedir.

Yatirim kavrami bireylerde birgok farkli anlamda degerlendirilebildigi gibi
tiizel kisilerde de degisik agilardan ele alinmaktadir. Bazt isletmeler igin ilerleyen
zamanlarda kar getirecek sirketlerle ortaklik kurmak olabilecegi gibi bazilari igin ise
dogrudan kendi iiretim kapasitelerini artiracak kaynak alimlarina yénlendirilmesi
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olabilmektedir. Isletmelerin yatirim kavramini en gok iliskilendirdigi alan olarak
kargimiza Uretim kapasitelerini artirma yontemi ile kazanglarimi stirekli hale getirme

amaci yatmaktadir.

Yukarida bahsedilen tanimlardan da yola g¢ikarak genel anlamda yatirim,
climizde bulunan ekonomik varliklar1 bir kdra yonlendirmek yani arti deger elde
etmektir. Bunu da tasarruf sahiplerinin ellerindeki parayla hisse senedi, gayrimenkul,

doviz gibi yollarla aktiflestirmesi olarak ifade edebiliriz.

Yatirim kavram toplum nezdinde de farkli ekonomik nedenler kapsaminda
belirli alanlarda yigilmalar seklinde de olabilmektedir. Tiirkiye’de gegmiste faiz
oranlarinin ve enflasyon rakamlarinin yiiksek olmasi sebebiyle yatirimlar sadece
do6viz ve altin gibi belirli alanlarda sikistinlarak, hisse senedi gibi yatirimin dogrudan

sermayeye etki ettigi alanlarda ¢ok ilgi toplamamasina neden olmugtur.

Bireyler yatirim igin tasarruflarint yonlendirirken hangi araglan segecegi ve
bu araglari hangi oranlarda belirleyecegi biiylik Onem arz etmektedir. Bireyler
tasarruflarin risk oranlarina gére uygun yatirim kanallarina yoneltmelidir. Ozellikle
yatinim araglarinin ¢esitliligi yatirimcilarin 6ncesinde detayli analiz ve arastirma

yapmasi gerekliligini ortaya koymaktadir (Armagan, 2007, s. 39).

Yatirnmeilar kendileri igin bir hayli 6nemli yatirum kararlarun vermeden 6nce
bu konu hakkinda oncelikle fikir edinmektedirler. Olusturulan bu fikirler
yatirrmcinin o gline kadar edinmis oldugu bilgi, tecrilbbe ve aktarimlar nihayetinde
meydana gelmektedir. Buda yatirnmin riski, maliyeti, yatirnmlardaki kiigiiklik ve
biiyiikliik gibi sebeplerden daha gok yatimeilarin yatirim isteginden dogmaktadir. Ust
paragrafta da deginildigi iizere yatirim konusunda karar vericiler yatirim araglarinin
dagiliminda ve yatirim kararlar1 konusunda bir takim arastirma ve analizler

cercevesinde yatirimlarini yonlendirmektedir.

Finansal piyasalar ilerledik¢e ve gelistikge yatirim alanlari, yatinm gesitleri
sekillenerek bireyleri yatinm konusunda bazi riskleri de g6z Oniline almaya
itmektedir. Ozellikle cesitlilifin ¢ok olmas: yanilarak kaybetmeye veya daha diisiik
oranlarda getirilere katlanilmasi gibi sonuglarin dogmasina sebebiyet verebilmekte
ya da yatinnmlarindaki bu ¢esitlilik iginde riski dagitarak daha disiik getirilere razi
olmaktadirlar. Yatinmecilar i¢in hangi yatirim alanlar kendilerine uygun ortami

6



saglar ve elde etmek istedikleri amag ve imkénlarina ulagma vadini sunarsa o yatirim
tiplerini ve degiskenleri analize alirlar. Yapilan analizler sonucunda da bireyler

tasarruflarini yatirima déniigtiiriirler.
2.1.1.2. Yatirim Cesitleri

Yatinm bireyler ya da sirketler tarafindan degisik anlamlarda
kullanilmaktadir. Bu c¢alismada yatirimin daha net anlagilmasini saglayan Charles
D’Ambrosio’nun smiflandirdigi haliyle; ekonomik, finansal ve tiketici yatirimi

seklinde siniflandirilacaktir (Aksoy ve Tanriéven, 2007, s. 3).

Yatirimel, yatinm araglarini olugturmadan Once stratejisini belirlemelidir.
Elindeki finansman araglari ve imkéanlar ger¢evesinde tasarruflarini degerlendirip
yatirim tiiriinde karar kilmalidir. Karar verme agsmasinda 6zellikle piyasalardan elde

etmis oldugu bilgilerin giivenilirligi bilyiik 6nem arz etmektedir.

Yatirimeinin izlemis oldugu kararlar ile yatirim araglarina ne oranda yatirim
yapacagi ve yatirim araglarindan hangisini kullanacag: hususlarin belirlendigi siirece
yatirim siireci denilmektedir. Kigilerin yatim kararlarinin ve gesitlerinin belirlenecegi

bu siirecte kigilerin tercihleri siireci yonlendirecektir (Karan, 2011, s. 3).

Bireylerin ya da kurumlarin tasarruflarini dogru yénlendirecegi alan ile ilgili
en onemli konularin basinda yatirim miktarinin ne diizeyde olacagina isabetli karar

vermekten gegmektedir.
2.1.1.2.1. Ekonomik Yatirim

Ekonomik yatirim, mevcut sermaye mallan ile techizata belirli bir donemde
yapilan net ilaveler olarak tanimlanir. Bu net ilaveler ancak, yatirima hazir fonlarin
ya da baska bir ifadeyle ekonomik tasarruflarin yatinm harcamalarina
yonlendirilmesiyle ~gergeklestirilmektedir. Uretim mallarmi iiretebilmek igin
kullanilan mallar vardir ki bunlarda sermaye stoklarmmin Snemli bir pargasini
olusturmaktadiriar. Bunlara yapilan ek ilave yatinmlarda gayri safi milli hdsilanin

biitiinleyici parcalarini olusturmaktadirlar (ipeksiimer, 2009, s. 3).

Ekonomide yapilan ek ilaveler iilkelerin gelismislik diizeylerine goére farklilik
gostererek gelismekte olan iilkelerde i¢ tasarruf oranlarinin diisiik olmasi yatirimlarin

daha duragan seyretmesine yol agmaktadir (Sakarya ve Erdem, 2018, s.35).
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2.1.1.2.2.Finansal Yatirim

Finansal piyasalar iilkelerin gelismelerinde hi¢ kuskusuz gok biiytik énem arz
etmektedir. Bunun farkinda olup bu alanlarda yatinm yapan ilkeler ve toplumu
olusturan bireyler ekonomik ¢arkin igindeki en 6nemli kalemi olusturmaktadirlar.
Ulkemizde de ozellikle 1980°li yillardan itibaren dizenlemeler iceren finansal
piyasalar giinimiizde de yatinm araglarimin iginde yer aldifi vazgegilmez alan

olmustur.

Finansal yatinmlar birikim sahibi kisilerin mevcudunda bulundurduklari
tasarruflarini hizmet ya da mal yatinmlarina yapmak yerine hisse senedi, tahvil gibi
sermaye piyasasi uriinlerine yaparlar. Atil fon sahipleri ile fon ihtiyaci olan
isletmelerin bulusmasim saglayan bu yatirimlar sahiplerine kdr payi, faiz, sermaye

kazanci gibi getiriler saglayacak reel yatirrmlardan farkli se¢enekler sunmaktadur.

Finansal yatirimlar; tahvile, altina, dovize, gelir ortakligi senetlerine, hisse
senetlerine, kar/zarar ortaklig1 belgelerine, varliga dayalt menkul kiymetlere, hazine

ve finansman bonolarina vb. para ve sermaye piyasasi araglarina yapilabilmektedir,

Finansal yatinma bireysel anlamda bakildiginda ise bireylerin bugiinkii
tiiketimlerini azaltarak gelecekte daha g¢ok gelir ve birikim elde etmek i¢in
tasarruflarini finans piyasalarinda kullanmalaridir. Finans piyasalarimn bireylerdeki
atil fonlart ekonomik yatirimlara donigmesini saglarken aym zamanda fon
sahiplerine de gelir sunmak gibi ¢ift islevi bulunmaktadir. Yani finansal piyasalar fon
arz edenler ile fon talep edenlerin bulustugu bir alandir. Yatirimeilar fon kaynaklarini
saglamis olurken aym zamanda bireylerde enflasyon, gelecekteki nakit akiglarinin

belirsizligi gibi birgok etmenlerden de korunmus olacaktir.

Finansal yatirnmlardaki bu ¢ift tarafh iligki hem ekonomide nakit ihtiyaci olan
birey ve firmalara gelen atil fonlari yatirima cevrilmesini saglayacak hem de
bireylerin normal sartlarda elde edemeyecegi birikim ve sermaye stokunu elde

etmesini saglayacaktir.
2.1.1.2.3.Tiiketici Yatirim

Toplumun giinliik hayatta sik kullandig1 bir kavram olan tiketici yatirimi,

tikketicilerin dayamkl tilketim mallarini satin almasim ifade eder. Yani, tiiketicilerin



tasarruf edecekleri paralarini belirli bir zamanda fayda ve verim saglayacaklart bir
amaca baglamalaridir. Bir aracin ya da malin yatirim araci olarak kabul edilebilmesi
igin o aragtan bir gelir elde edilmesi veya bir sermaye birikimi ortaya konulabilmesi

gerekmektedir (Ipeksiimer, 2009, s.3).

Tiiketici yatirimi kavrami iginde cesitli yatirimlari kapsamaktadir. Ornegin
evimize uzun Omiirli bir elektrikli siipiirge aldigimizda tiiketici yatiimi yapmis
oluruz fakat bir ev aldigimizda uzun vadeli sermaye getirili bir tiiketici yatirimi
yapmig oluruz ki bu bahsettigimiz kavrama daha yakin olmaktadir. Ayn1 zamanda
birey satin almig oldugu evi kiraladiginda sermaye kazanci ile yetinmeyip gelir de

elde etmis olacaktir (Ipeksiimer, 2009, s.4).

Tiketici yatinmuni finansal baglamda ele alacak olursak, hane halki ve
firmalardan gayrimenkul, mevduat, dayanikh tiiketim mallar1 ve ddeme islemleri ile
finansal hizmet ve trinleri talep eden yatinnmcilar olarak ifade edilebilir. Buda
karsimiza titketici yatirnmlarinin gelismislik ile daha komplike ve gesitlenmis hali

olan finansal yatirimlari karsimiza ¢ikarmaktadir.
2.1.1.3.Yatirim Araglar

Gergek kisiler ya da tiizel kisiler gelecekteki refah durumlan igin yatirim
yapmak istedigi atil fonlarim birgok yatirim aracina sevk edebilmektedir. Boylece
hem sermayelerini korumus olacaklar hem de gelir elde etmis olacaklardir. Tabi
bunun iginde bugilinkii tasarruflarini giivenilir finansal araglara ydneltmeleri

gerekmektedir (Buytkaslan, 2012: 79).

En yaygin yatirim tiirleri; hisse senedi, borsa, sanal paralar, mevduat, bono,

tahvil, altin, gayrimenkul, doviz, bireysel emeklilik fonlar1 ve yatirim fonlaridir.
2.1.1.3.1.Hisse Senedi

Hisse senedi igletmenin biitiin varliklarimin bir kismini temsil eden miilkiyet
senedi olarak tanimlanmaktadir. Biitiin varliklarindan kasit fabrikalari, demirbaslari,
arsalari, ihtira ve patenleri, bor¢ ve alacaklari, makineleri ve parasi gibi tiim
varhiklarini igermektedir. Eger sirketten hisse senedi alindiysa pasif ve aktifindekilere

ortak olunmus demektir (Bakkal ve Oztiirk, 2012, s.15).



Hisse senedi, sermaye sirketlerinin mevcudundaki ortaklarmm sermaye
paylarmi gdsteren ve bunlan belgelendirmek amaci ile sahiplerine verilmek igin
hazirlanmis kiymetli evraklardir. Hisse senedi ¢ikarabilmek i¢in Sermaye Piyasasi
Kurulundan izin alinmasi gerekmektedir. Bu agidan baktigimizda hisse senedi
cikarabilecek kuruluglar; Anonim Sirketler, Sermayesi Paylara Bolinmiis Komandit

Sirketler ve Ozel Kanunla Kurulmus Sirketlerdir (http-2).

Hisse senedi alindiinda o sirkete ortak olunuyor. Buda hissesi satin almmis
olan sirketin degeri arttiginda sizin de payinizin degeri arttig1 anlamna gelmektedir.
Kapsamli bir piyasa aragtirmasi yapilip dogru sirketin segilmesi hisse senedini krli
bir yatirim arac1 haline getirmektedir. Halk dilinde daha ¢ok kéir payr da denilen

temettii, hisse sahibine olan getirisini ifade etmektedir.

Hisse senetleri sahiplerine verdigi haklar bakimindan soyle siralanmaktadir;
hamiline ve nama yazili hisse senetleri, adi ve imtiyazli hisse senetleridir.
Yaymlanma bicimine gore ise bedelli ve bedelsiz, nakdi veya ayni kargilikta
¢ikarilan hisse senetleri, primsiz ya da primli hisse senectleri, intifa ve kurucu hisse

senetleri olarak ¢esitleri vardir (Oztopgu, 2016, s. 26).
2.1.1.3.2. Bono ve Tahvil

Bono, kisilere alacak hakki veren kiymetli evrak olup kisa vadeli ve sabit
getirili bir yatinm aract olan borglanma senetleridir. Bono vade itibariyle 60 giinden
fazla ve 1 yildan kisa siireli olan, senedi ¢ikaran kurumun siirenin sonunda belirli bir
tutar 6dedigi kiymetli evraktir. Bono genellikle giinliik ticari islemlerde nakit para

ihtiyacina karsilik kullanilmaktadir.

Tahvil ise 1 y1l veya daha uzun bir vade ile devlet ya da anonim sirketlerin
belirli bir tutar karsiliginda borg¢lanmasini saglayan senetlerdir. Piyasaya siiriilen
tahvil sadece faiz hakki ve alacak hakki sunmakla ortakhik hakki vermemektedir

(Babuscu vd., 2011, s.1-3).

Bono ve tahvil riskin daha kademeli oldugu buna paralel karinda daha
kademeli oldugu bir yatirim aracidir. Ozel bir sirketten alinmas1 durumunda sirketin
batmas1 ve yatirmda kullamlan nakdin kaybedilme ihtimalinin ya da devletten
almmas1 durumunda enflasyon iizerinde diisik bir yiizde ile para kazandiracak

olmasidir.
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2.1.1.3.3.Banka Mevduati

Kisiler ile bankalar arasinda yapilan sézlesmeler ¢ergevesinde belirli vade ve
faiz oranlari kapsaminda yapilan bankalara para yatirma islemleri olarak ifade
edilmektedir. Mevduatlar ¢esitleri olmakla birlikte zaman bakimindan vadeli, vadesiz
ve ihbarl1 olarak ayrilmiglardir. Eger kaynak bakimindan ele alacak olursak banklar
mevduaty, ticari mevduat, tasarruf mevduati ve resmi mevduat seklinde
smiflandirilmaktadirlar. Vadesiz mevduatlar bireylerin herhangi bir zaman kisitlamasi
olmadan, faiz ya da getiri beklemedikleri para akislarmi sagladiklari hesaplardir.
Vadeli mevduatlar ise daha ¢ok faiz ve getiri elde etme anlagsmasiyla belirli siirelerde
nakit akislarmimn dondurularak tutuldugu hesaplardir. Vadeli hesaplarda vade
genellikle bir ay ile bir yil arasinda belirlenmekle birlikte banka ve kisiler arasindaki

sozlesmelere gore degismektedir (Ates, 2007, s.80).

Mevduat riskin disiik oldugu fakat getirinin diisiik oldugu hatta enflasyon
degerinin bile korunamadig1 bir yatirim araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Karamsar
tabloda bakildiginda kardan zarar yaptigimiz ya da diger bir deyisle nominal gelirimiz

artsa bile reel gelirimizin daha az arttig1 bir alan olarak goriilebilir.
2.1.1.3.4.Sanal] Para

Sanal para takas iglemlerinde kullamlarak, dijital olarak olusturulmus, giivenli
bir sekilde sifrelenmis para birimleridir. Diger para birimlerinden ayirt edici 6zelligi
bir merkez bankasi ve resmi bir kurulus ile iligiginin olmamasi ve internet agi
tizerinden bir yazilim madenciligi ile iretiliyor olmasidir. Smirh sayida iiretilecek
olmas: degerini enflasyon riskinden koruyarak onemli bir sanal maden haline
getirmektedir. Sanal paralar kurulusunda evrensel igerikler iizerine olusturulmus
giivenli duvarlar ile ¢ergevelendirilmis olarak kamuya hizmet vermek i¢in tasarlanmis
bagimsiz bilgisayarlar tarafindan iretim ve dogrulama saglanmaktadir (Vigna ve

Casey, 2020, s.17).

Giintimiizde devlet otoriteleri tarafindan her ne kadar kabullenilmese de farkh
yatirim arayiginda bulunan kigilerin se¢mis oldugu araglardan birisi olmaktadir.
Ozellikle sansasyonel haberler ile bir anda firlayip bir anda diisiis yasayabilen bir alan

olmasindan dolayi ¢ok fazla giivenilirligini saglayamamis bir yatinm aracidir.
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2.1.1.3.5.Altin

En eski yatinm araci olarak kabul edilen altin toplumlarda ge¢misten
giiniimiize degerini korumay1 basarmis degerli maden yatrmidir. Ozellikle diinyanin
her yerinde likiditeye gevrilebilmesi ve hizli paraya doniistliriilebilmesi alti cazip
hale getirmistir. Insanlarin daha giivenilir bulmasindaki diger etmende yillar itibariyle
kismi araliklarla diisiisler olsa da genel seyirde siirekli artis igerisinde olmasidir. Ozel
glinlerde de tercih edilmesi kiiltiirel olarak daha sicak bakilmasina yol agmis ve temel

yatirim araci olarak kullanilmasina yol agmistir.

Bankacilik sisteminin gelismesiyle de sanal ortamlara aktarilmasi saglanmis
reel olarak kullanilma oraninda belirgin diisiisler meydana gelmistir. Bu gelisme ile
birlikte bankalar tarafindan altin hesaplarinda da vadeli ve vadesiz segenekleri
sunulmus boylece degerindeki artigin yani sira faiz getirisi de saglanmistir. Aym
zamanda sadece kuyumcular vasitasiyla degil de istenilen saatlerde satilma ve alinma
imkani verilmis olan altin daha esnek bir yatirim aract haline getirilmistir. Ozellikle
ekonomik kriz ve savas donemlerinde yiiksek artig oranlart sergileyen degerli bir

madendir (Ates, 2007, s.85).
2.1.1.3.6.Gayrimenkul

Bir diger geleneksel yatirim araci olan gayrimenkul kisilerin ev satin alma
yoluyla birikimlerini koruma ve degerini artirma yontemidir. Ev satin alma isleminin
yatirim goziiyle bakilma sebebinin o kisinin daha sonra satin almis oldugu evi satarak
gelir elde etme beklentisidir. Altindan sonra en fazla tercih edilen yatirim araci olma
ozelligine sahip olan gayrimenkuliin farki yiiksek tutarlardaki tasarruflar ile satin
alinabilmeleridir. Ozellikle bireysel yatimmeilann psikolojik yonden kendilerini daha
giivende hissetmeleri gayrimenkuliin borglanilarak alinmasina sebebiyet vermektedir

(Inan,2010, s. 32).

Ozellikle iilkemizde arsa ve emlak degerlerinin bilyiikk bir hizla yiikselmesi
yatirimcilar bu alanlara gekmektedir. Gayrimenkul yatirimi oncesinde 6zellikle yer
ve konum analizleri blyiik Onem arz etmektedir. Boylece gelecekte yatirimin
degerini artiracak etmenleri Onceden Ongériip karli yatirimlara doniistiiriilmesi

saglanmig olacaktir.
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2.1.1.3.7.Doviz

Yabanc iilkelerin para birimlerine verilen adlandirmaya déviz denilmektedir.
Ulkelerin parasmi bagka bir iilkenin parasma doniistiirme islemlerine doviz iglemi
denilmektedir. D6viz piyasalart da yabanci para birimleri ile islemlerin yapildig,
alimp satildigi ve kendi para birimi disinda bagka para birimlerine g¢evrildigi
piyasalar ifade etmektedir. Bu piyasalarda belirlenen doviz kuru ulusal paranin diger

yabanci para birimleri karsisindaki degeridir (Kiiden, 2014, s. 37).

Doviz temelde iilkeler arasmnda bir harcama birimi olarak islev gorse de
yatirimcilar paralarini  enflasyon gibi deger kayiplanindan kagmmak igin
basvurduklar ve deger artig1 beklentileri ile kullandiklart bir yatinm aracidir. Kisa
vadede riskli olarak goziikse de bazi siyasi olaylar etrafinda dalgalandirict getiriler
sunabilmektedir. Bu alanda yatirnm yapmadan once 6zellikle diinya giindemini siki
bir takip ¢emberine alip, diinya konjonktiiriiniin ayrintili bir analizinin yapilmasi,

¢esitli uzman goriiglerinin degerlendirilmesi gerekmektedir.
2.1.1.3.8. Bireysel Emeklilik Fonlar:

Bireylerin 6demis oldugu katki paylarinin birikmesi ve buna ilave devlet
yardimi ve banka katkilar1 ile ikincil bir emeklilik sistemi olusturan yatirim
fonlaridir. Kisilere ister toplu olarak isterse maas olarak ¢ekebilme imkéni
sunmaktadir. Son yillarda tilkemizde devlet tesvikli ve zorunlu giris istege bagl: ¢ikis

sistemi yayginlagmis bir yatirim aracidir (Uyar, 2012, s. 34).

Bugiinkii birikimler ile uzun vadeli gelecek yatirnmini hedefleyen bireylerin
emeklilik sisteminde oncelikle katilimcilar tercih ettikleri risk diizeylerini
belirlemeleri gerekmektedir. Belirli zaman dilimlerinde yatirim kanallarmda se¢im
sans1 sunan bu sistemde diisiik, orta ve yiiksek riskli bircok yatirim segenegi

bulunmaktadir.

Ulkemizde de bu alanda hizmet verilebilmesi igin 4632 sayili Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu yayimlanmistir. Bireysel katki paylari
ile ekonomik kalkinma ve biiylimenin saglanmasi ile ekonomik sistemin

denetlenmesi ve diizenlenmesi amaglanmigtir (http-3).

13



2.1.1.3.9. Yatirim Fonlan

Yatirnm fonlan, birikim sahiplerinden toplanan paralar karsihiginda hisse
senetleri, altin, tahvil/bono, yabanci menkul kiymet gibi sermaye piyasasindaki
araglardan meydana gelen portfoylerin profesyonel kisilerce yonetilmesidir (Akinci,

2014, 5.2).

Yatirimei, fonda mevecut bulunan portfoylin bir boliimiinii satin alarak fonda
katihm olustururlar. Bu yatirimlar uzman kisiler tarafindan yonetilerek, risk
faktorlerine gére yatirim portféylinde dagitilarak karlarini maksimize etmeyi
amaglarlar. Fonlarn yonetilebilmesi i¢in SPK” dan gerekli izinlerin alinmast ve yetki
belgesine de sahip olunmasi gerekmektedir. Gerekli izinleri alan fon ydneticileri

yasalar ve tebligler ¢ergevesinde islemlerini yapma yetkisine sahip olurlar.
2.1.1.3.10. Sukuk

Faizsiz menkul kiymet kullanimi olarak da bilinmekte olan sukuk kavrami
sozliikte ‘Finansal Sertifika’ olarak gegcmektedir. Islami prensiplerin faiz getirisini
kabul etmemesinin geregi olarak olusturulmus olan finansal varliklarin faizsiz
sekilde olusturulmasi ile olusan bir kavramdir. Sukuk finansal bir varliga sahip olma
yani miilkiyet hakkina sahip olma ya da yararlanma seklinde karsimiza ¢ikmaktadir

(Bafra, 2016, s. 15-25).

Bono ile benzer taraflar1 olmakla birlikte: Bonolar faiz getirisi sunan menkul
kiymetleri ifade ederken, sukuk o menkul kiymete sahip olma hakkindan dogan bir
yatinm sertifikasidir. Bono sonucunda anapara ve faiz elde edilirken sukukta bir
tasarruf hakka elde edilir. Bdylece sahiplikten dogan haklar oldugu gibi sukukun

satilmasindan da elde edilecek gelirleri de kapsamaktadir.

Sukuk likit bir ara¢ olma 6zelligine sahip olup ikincil piyasalarda degere tabi
tutulmaktadir.  Getirisi sabit olabilecegi gibi degiskende olabilmektedir. Heniiz
kendini gelistirmekte olan sukuk giliniimiizde orta ve uzun vadede yatirim araci

olarak kabul edilmis ve yatirimcilar tarafindan daha taninir hal almastir.
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2.1.1.4. Finansal Karar Kavrami

Yatirim yapilabilmesi igin Oncelikle gerekli bilgilerin toplanip onlar1 gerekli
stizgeglerden gegcirip, elde edilen verilerin iyi analize tabi tutulmasi gerekir. Bu

analizler de yatirnmcilarin dogru kararlar vermesini saglamaktadir (Ede, 2007, s. 30).

Yatinmcilarin bu kararlarimi vermeden once tim risk faktorlerint goze
alabilecekleri igin dogru ve fazla bilgiye sahip olma arzular1 vardir. Bazen bunu
bagsaramadiklarinda finansal uzmanlar yoluyla edinir ve karar vermelerini hem
kolaylastirirlar hem de kendilerini rahat hissetmelerini saglarlar. Elbette kimi
zamanlarda bu bilgilere ulagmak miimkiin olmayabilir ki bdyle acil durumlarda
mevcut bilgiler ve iggiidiisel yonlendirmeler ile kararlarini vermeleri gerekebilir.
Finansal yatinm Kkararlarindaki karar verme siireci, yatinmcilarin sahip oldugu
veriler, arzular, davramslar ve bir¢ok farkli tavir ve tutumlarin tercihini ifade

etmektedir (Aydogan, 2013, s. 25).

Geleneksel finans acisindan bakildiginda kararlarin  yapilan analizler
cergevesinde eldeki mevcut bilgiler 1s13inda verildigi varsayilmaktadir. Buda bize
aslinda kararlarin rasyonel olarak alindigini ve ¢ogu kisinin elindeki biitiin bilgileri
kullanarak gelecekleri igin en uygun ve en ideal kararlar1 dig faktorler baglaminda

aldiklarint savunmaktadir.

Karar verme tutumuna psikolojik perspektiften bakildiginda 1se,
yatirnmeilarin  geleneksel finanstaki gibi kararlar vermedigi ve aslinda normal
kararlar verdigini ortaya c¢ikarmaktadir. Yani yatirtmcilar rasyonel kararlar
vermemekte, ruh durumlari ve bir¢ok kisisel durumlardan etkilenerek kararlar

vermektedir (Ertan, 2007, s. 1).

Bu yaklagimlardan yola ¢ikarak karar verme kavramini yatirrmeilar agisindan
ele aldigimizda sadece rasyonel kararlardan olugmadifi bunun aynmi zamanda

davranissal egilimler kapsaminda sekillendigi ifade edilmektedir.

Finansal karar verme, yatirimlan ydnlendiren tiim kaynaklara ulasilmasi,
verimli olanlarin iglerinden segilerek kullanilmasi yoluyla dogru kanallara
yonlendirilmesi ve sonuglarimin degerlendirilmesi olarak tanimlanabilir. Alinan
kararlar iktisadi ac¢idan dogru olmasa da psikolojik agidan kabul edilen kararlar

olabilmektedir (Tufan, 2006, s.11).
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Bireylerin kararlari iizerine yapilan ¢aligmalarda verilerin yorumlanirken
dikkat edilmesi ve dogru analiz edilmesi gerektigi ortaya koyulmustur. Bu alanda
caligmalar yapan Kahneman ve Tversky (1960) ‘verileri yanlis yorumlama’ yanhsi
iizerinde durmus ve bunun ile ilgili deneyler yapmistir. Motivasyon teorisi iizerinde
yaptiklar1 ¢alismalarda, bir kisim pilot egitmenlerine ceza bir kismina da 6diil
uygulamasinm yapmustir. Yapilan caligmalarda bir sonraki ugus performanslarmin
degistigi gozlemlenmistir. Ama bu performanslar aslinda istatistiki ortalamalari
vermektedir yani ceza veya 6diil uygulamasindan kaynaklanmamaktadir. Deneydeki
tespitler gostermistir ki verileri dogru yorumlamama; motivasyon teorisini farkl
sonuglar dogurmasina yol agabilmektedir. Bilgi kirliligi ya da bilgi eksiklikleri ne
kadar azaltilirsa o kadar dogru sonuca yaklasilacaktir (Ozerol, 2011, s. 24-25).

Finansal yatirnmcilar verileri yorumlarken birgok bilgi, istatistik, matematik,
analiz tabanli yanlighiklar yapabilmektedir. Fakat en onemlisi tiim bunlara sahip
olmasma ragmen sirf kendi algi ve duygulari etkisinde kararlar alarak da yanlig
yapabilmektedir. Iste tiim bu kararlarini verirken bireyler, psikolojik tabanli olarak
sirf bir tamdigina gosteris yapabilmek igin bile bazi finansal kararlarin altina imza
atabilmektedirler. Buda aslinda birgok kararin rasyonellikten saptigini, istatistiki
donanimlardan gectigi halde duygusal veriler sonucunda neticeye kavustugunu

gostermektedir.

Hisse senedi gibi yatinmlarda daha ¢ok dile getirilse de aslinda bir¢ok
yatirrmda onem arz eden risk ve getiri oram finansal kararlarin belirleyicisi
olmaktadir. Temel ama¢ minimum risk oranmnda maksimum getiri elde etmektir.
Sharp’in teorisinde de ifade ettigi gibi birey daha ¢ok kazanmak i¢in daha ¢ok riske
girmelidir ya da yiiksek riske giriyorsa o6diilii de yiiksek olmasi iizerinedir. Ya da
tahvil ve bono gibi sabit getirili yatirimlarda getirinin diisiik oranda ve sabit olup

riskin de sifir olmasidir (Ozerol, 2011, s. 59).

Riskin olmadig1 yatirim alanlarn da mevcuttur. Bunlar bono ve tahvil gibi
sabit getirili yatirimlari olugturmaktadir. Nominal olarak size risk sunmayan sadece
enflasyon rakamlarinin yiiksekligi ya da daha karli yatinmlarin kagirilmas: halinde
goriiniiste olmayan gelir kayiplarina yol agabilmektedir. Getirisi yiiksek yatirimlarda

bulunabilmek i¢in yiiksek riskin gdze alinabilmesi gerekmektedir. Yatirimecinin daha
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yiiksek riske girmesini saglayacak olan ise daha yiiksek karli kazang saglama vaadi
sunmasidir. Risk orani ile getiri oran1 arasindaki iligkiyi agagidaki sekil 1°de gérmek

miimkiin olacaktir.

Getirl 4

» Risk
Sekil 1: Risk-Getiri Grafigi

Kaynak: Ozerol Hakan, 2011, Davramssal Finans, Elma Yaymevi, Istanbul, s:59

Risk algisi da her bir yatirimet igin farkh degerler ifade etmekte ve rakamlar
ayni olsalar bile kigilere ve durumlara gore farkli yorumlanmaktadir. Elbette finansal
kararlar1 sadece risk ve getiri kavrami etkilememektedir. Bunun yani sira
demografik, kisisel ve psikolojik etkenlerde ¢ok biiylik dnem arz etmektedir. Her
birey i¢in farklilik arz eden risk algisini etkileyen bu etkenler; cinsiyet, yas, medeni
durum, egitim diizeyi, finansal bilgi diizeyi, gelir diizeyi, Onyargilan, duygusal

reaksiyonlar1, uyumlulugu gibi faktorlerdir (Sarag ve Kahyaoglu, 2011, s. 138).

Risk ve getiri arasinda dogrusal bir iliski oldugu i¢in yatirimcilar riskin
kendileri icin neyi kapsadigmi iyi anlamalilar ve arasindaki dengeyi dogru
kurmalilardir. Beklemis olduklar getiri orami kadar riske katlanmalidir. Bunlan
yorumlarken belirsizlik ile riskin farkli kavramlar oldugunu unutmamalidir.
Belirsizlik objektif olarak yorumlanan verilerin bulaniklasmasin1 ve gelecek ile ilgili
kararlar1 almak icin ¢ekilen zorluklar1 ifade etmektedir. Belirsizlik ne kadar fazla
olursa risk de bdyle durumlarda artacaktir. Fakat belirsizligin yiiksek oldugu
donemlerde riski yiksek olarak tanimlarken riskin yiksek oldugu dénemde
belirsizliginde yiiksek oldugu seklinde tamimlamak dogru olmamaktadir. Bunun
yerine daha ¢ok yatinmlarin gelecekte yiiksek bir getiri sunabilmeleri igin riskin
diisiik, belirsizligin de az oldugu dénemlerde gergeklesecegini sdylemek daha dogru
olacaktir (Karabiyik ve Anbar, 2010, s. 260).
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Geleneksel teoriler bireylerin rasyonel Kkararlar aldigini ifade ederken
davranigsal finans teorileri bireylerin normal kararlar aldigim ifade etmektedir.
Yatinmeilarin sahip oldugu psikolojik faktorler kararlarini etkileyerek bireylerin

rasyonellikten sapmasina sebep olmaktadir.
2.1.1.5. Finansal Yatirnmlarda Karar Verme Modelleri

Finans alaninda yapilan galigmalar bireylerin tam bilgiye sahip olduklarini ve
rasyonel kararlar aldiklarini 6ne siirerken bazi ¢aligmalar ise bireylerin her zaman
rasyonel olmadiklarin hatta ¢gogu zaman i¢inde bulunduklar1 durumlar ¢er¢evesinde

irrasyonel davraniglar sergilediklerini one siirmektedir (Sezer, 2013, s. 18).

Bu ¢ercevede birgok karar verme modeli yer almaktadir. Bunlar; etkin piyasa
hipotezi, rasyonel beklenti teorisi, modem portfOy teorisi, beklenen fayda teorisi ve

sermaye varliklan fiyatlama modelidir.
2.1.1.5.1. Etkin Piyasa Hipotezi

Piyasalara ulasan bilgilerin hisse senedi gibi menkul kirymetlere dogrudan etki
yaptigi ve menkul kiymetlerin bundan en hizli sekilde etkilenip ona gore
degerlendigini ifade eden kavrama etkin piyasa denilmektedir. Menkul kiymetlerin
piyasadaki degerini dogrudan yansitarak gercek degerinde oldugunu savunmaktadir

(Sezer, 2013, s. 24-25).

Etkin Piyasa hipotezinde finansal kararlar alinirken psikolojik ve sosyolojik
etmenlerden arindirilmis olarak kabul edilir. Yatirnmcilarmn isabetli karalar alabilmesi
icin tim bilgilere sahip oldugu ve duygusal, tutumsal, Onyargisal baglamlardan

etkilenmedigi diisiiniiliir.

Etkin Piyasa Hipotezinin 1960’h yillarda temellerini atan Fama, piyasalara
bilgilerin tam ve hizh sekilde ulastigini ve boylece piyasaya aktarilan yeni bilgiler ile
tam ve eksiksiz olarak etkilesimin gergekleserek uyumun saglandigimi ifade

etmektedir (Fama, 1970, s. 383).

Fama’min hipotezine goére hisse senedi fiyatlar1 rassal olustugundan fiyat
degisimlerinden etkilenmedigini ©ne sitirmiistiir. Hisse senetlerine yani menkul
kiymetlere bilgiler 6nceden tam ve kusursuz bir sekilde ulastign icin fiyat

degisimlerinden yliksek getiriler elde etmek miimkin degildir. Buda menkul
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kiymetlerin degerli oldugu zamanlarda satiimasi ya da dibi gérdiigii zaman alinmasi
gerektigi gibi analizleri saf disi birakmaktadir. Yatinmcilarinda bazi bilgileri
kullanarak fazladan getiri elde etme imkéanlarina sahip olmadigini savunmaktadir

(Fama, 1965, s. 98)

Sonug olarak baktigimizda Etkin Piyasa Hipotezinde bilgiler anlik olarak
fiyatlara yansimaktadir ve yatinnmcilar rasyonel olarak iktisadi kararlar almaktadir.
Fiyatlar1 etkileyebilecek bilgiler piyasalara en hizli sekilde ulastifi ve piyasalarda
buna uyum sagladigi ig¢in anormal getiri ya da kayip saglanamayacaktir. Glinimiizde
islem maliyetlerinin olmadigi, tam ve eksiksiz bilginin her an ulastig1 ayn1 zamanda

tiim kosullarin saglandigi bir piyasadan s6z etmek miimkiin olmayacaktir.
2.1.1.5.2. Rasyonel Beklenti Teorisi

Rasyonel Beklenti Teorisi gelecege dair en dogru kararlarin alindigir ve
bireylerin gelen bilgileri en iyi sekilde kullandigint varsaymaktadir. Gelecege dair
yapilan tahminlerde hata oranin diisiik oldugu ve sistematik sapmalarin en aza
indirilerek en isabetli karalarin alinmasi olarak ifade edilmektedir (Turguttopbas,

2008, s. 4).

Teoriye gore finansal yatirimcilar tim bilgilere sahiptir fakat bu diger
yaklasimlar tarafindan elegtirilmektedir ¢linkii kisilerin tiim bilgilere sahip olmasi
olanaksiz olarak bakilmaktadir. Diger agidan bakildiginda ise tiim bilgi ve verilere
ulagilsa bile ¢esitli yatirnm araglart igerisinde bu bilgiler farkli bireylerde farkl
yorumlanacak ve gelecek kararlarin alinmasinda parcalara ayrilarak tam isabetli

kararlar alinamayacaktir.
2.1.1.5.3. Modern Portfoy Teorisi

Diger finansal karar modeli olan Modern Portféy Teorisi Harry Markowitz
tarafindan ortaya ¢ikarilmistir. Teorinin One ¢ikan Ozelligi portfoy seciminde
getirilerin belirsizligi ile menkul kiymetler arasindaki baglamdan olusmasidir. Yani
finansal kararlarda iliski bir biitiindlir ve her bir hisse senetleri ayrica
yorumlanmayarak portfoy kavramina kantitatif bir bakis sunmasidir (Kiigtiksille,

2004, 5.17).
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Markowitz menkul kiymet tercihinde bulunurken standart sapmalarin ve
getiri ile risk kargilagtirmalarinin 6nemli oldugunu savunsa da asil Onemli olanin
portfdy se¢imi oldugunu vurgulamistir. Teorisinde riskin sabit oldugu menkul
kiymetlerin iginden getirisi yiiksek olani aymi zamanda getiri beklentisi sabit
olanlarin icinden de riski en diisiik olam secerek portfoy olusturulmasini 6nermigtir.
Buda bize Markowitz’in portfdy olustururken ilk yapilmasi gerekenin 6ncelikle hisse
senetlerinin sec¢ilmesi ve sonrasinda tim portfoyiin agirlikli ortalamasiyla bir biitlin

olusturulmasi gerektigini ortaya koymaktadir (Elton ve Gruber, 1977, s. 1743-1745).

Bu sdylenenlerde bize menkul kiymetlerin se¢iminde uzun listelerin
olusturulmasindan ziyade sayica az ama daha segkin ve getirili bir menkul kiymet
portfdyliniin olusturularak bir sepet hazirlanmast gerektigini ortaya koymaktadir.
Gelecege yonelik tahmin tablolart olustururken gegmis verilerin ortalamasi alinmasi
yolu tercih edilebilir ve bunlara gelecek beklenti ve tahmin analizlerini de e¢klemek

bizi daha dogru sonuglara gotiirecektir.

Markowitz menkul kiymet portfoylerinin olusturulmasinda kayitsizlik
egrilerinden yararlanilabilecegini de secenek olarak sunmustur. Kayitsizhik egrisi
farkli mal bilesimlerinde fayda diizeyini esit sunan getiri ve risklerin istatistiki yetini
olusturmaktadir. Kayitsizhk egrileri finansal yatinimeilar igin farklr grafikler
olusturur ve her finansal yatirime: igin bireysel olarak ¢izilir. Markowitz de alternatif
portfoylerin kayitsizlik egrisi ile teget oldugu noktada segimin yapilabilecegini

savunmustur (Cohen ve Natoli, 2003, s.85).
2.1.1.5.4. Beklenen Fayda Teorisi

Beklenen Fayda Teorisi geleneksel finansimn temel taslarini olusturan
teorilerden bir digeridir. Teoriye gore finansal yatirimcilar riskli seceneklerden
hangisine karar verecegini diigiiniirken en fazla fayda saglayacagim diistindiigii
secenegin sonucunu olasiliklar ile tartarak en yiiksek agirliga sahip olanda karar

kilarlar.

Morgenstein tarafindan gelistirilen Beklenen Fayda Teorisi, uzun yillar
Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilen beklenti teorisine kadar kullanilmistir.
Kisilerin rasyonel hareket ettiginden yola ¢ikmis ve riskin sonucu olan fayday: nicel
olarak ifade etmistir. Buda beklenen fayday1 buytitmek i¢in daha yiiksek tercihlerin
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olmas1 gerektigidir. Bireyler karar alirken dncelikle faydalarimi maksimize etmeyi

amaclamalidirlar (http-4).

Beklenen Fayda Teorisi finansal kararlart hangi risk altinda verdigimiz
kismma odaklanarak bunlarin analizi iizerinde durmustur. Bireylerin rasyonel
tercihleri standart kurallar biitlinii olarak kabul edilerek finansal veriler lizerinde
yorumlanmaktadir. Mantikli bireylerin bu teorinin varsayimlar tizerine davranmalar:
beklenmekteyken aragtirmalarm bunu yansitmadigi goriilmektedir (Senkesen, 2009,

s. 5).
2.1.1.5.5.Sermaye Varhklan Fiyatlama Modeli

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli Sharpe ve Lintner tarafindan gelistirilen
riske uygun getirinin arastirtidign bir teoridir. Finansal yatinmcilar donem
icerisindeki portfoylerini getiri oranlan ve standart sapmalari ile karsilastirarak
degerlendirmeye tabi tutar. Riskten uzak durularak daima yiiksek getiriler

hedeflenmektedir (Akin, 2009, s.85).

Teoriye gore riskin temel belirleyicisi menkul kiymetin getirisi tle piyasa
getirisi arasindaki iligkidir. Sermaye Varliklarimi Fiyatlama Modelinde de
yatinmcilar rasyonel olduklarn i¢in hisse senetlerinin degerlerini  dogru
hesaplayacaklarini ve fiyatlarin etkin olarak dengede olacagini savunmaktadir. Hatta
suan daha pazarda islem gérmeyen menkul kiymetin sunacagi getiriyi analiz eden bir

yaklagimdir.

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli gibi birgok geleneksel finans teorileri
yatinmcilarin en uygun tercihin pesinde oldugu ¢abasimi savunmaktadirlar. Fakat
buna karsi ¢ikan davranigsal finans ise psikolojik etmenlerin bireylerin rasyonellikten
sapmalar gosterdigini ve smurli rasyonellik kavrami igerisinde normal ya da

minimum rasyonel karalar verdigini ortaya koymustur (Dém, 2003, s.1).
2.1.2.Davranigsal Finans

Bu bélimde Finansin diger bilim dallar1 ile olan iligkisi ele alinip,
Davranissal Finansin tarihi gelisimi ve amaglar incelenip yatirimcinin davraniglarini

etkileyen egilimler agiklanacaktir.
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2.1.2.1. Finans ve Psikoloji

Ekonomi biliminin psikoloji ile iliskisi 1880’1 yillardaki Psikolog Gabriel
Tarde’nin caligmalarina dayanmaktadir. Tarde’nin tizerinde durdugu konu, iki bilim
dalinin birbiri ile ilintili ve etkilesim halinde oldugudur. Daha sonra John Maurice
Clark da ekonomistler her ne kadar psikoloji bilimini gérmezden gelseler de insanlar
normal dogasmdan ayirmanm pek miimkiin olmayacagini sdylemistir. Psikolojik
terimlerin ekonomi bilimine kazanilmasini saglayan Katona’da davramigsal

ekonominin temellerini atmigtir (Tvede, 1999, s. 92-97).

Adam Smith’in ¢ok bilinmeyen bazi eserlerinde insan davraniglarinin
dayandign psikolojik etmenlerden bahsedilmektedir. Ekonomistlerin psikoloji
konusundaki yanilgisi ise Neoklasik yaklagimlarin oldugu dénemlere dayanmaktadir.
Neoklasik diistiniirlere gore bireyler ekonomik kararlarini alirken duygularindan
arindiklar1 varsayilmis ve ayni zamanda faydalarini en ¢ok yapmak isteyen bir
yaklagim olan ‘Homo Economicus’ kavramini ortaya koymuslardir. Davranigsal
ekonominin kurucularindan olan Richard Thaler bu bireylerin reel diinyada goriilen
insan davraniglarim1 sergileme orani arttikga IQ’larin da gozle gorilir disls
olacagini, 6grenme hizinin diisecegini ve duygusallik oranmin artacagini belirtmistir

(Thaler, 2000, s. 2).

Giiniimiizde finans bir¢ok bilim daliyla etkilesim haline girerek psikoloji,
sosyoloji, orglitsel psikoloji gibi kavramlar ile ¢ok daha yakindan iligkilidir. Bunu
gegmiste yapilan aragtirmalarda da gérmek miimkiindiir. Oregin Paviov’un kopekler
lizerinde yapmus oldugu deneyde bireylerdeki klasik kosullanmay: ya da Skinner’mn
glivercinler tizerinde yaptigt deneyde bireylerde o6diil ve ceza ile Ogrenme
yontemlerinin insan hayatinda psikolojinin her yerde oldugunu gésterir kanitlar
sunmuslardir. Birey davraniglarini agiklarken dayanak olarak kullanilan bu 6rneklere

benzer birgok deney, davranig teorilerinin gelismesine olanak saglamigtir.

Psikolojinin finansal kararlar tizerindeki etkisi ve Onemini inceleyen bilim
dalina davramigsal finans denilmektedir. Son dénemlerde ilginin artmis oldugu bu
alan ile ilgili ¢aligmalar yapan bilim dalina davranigsal finans denilmektedir.
Kahneman, Slovic ve Tversky gibi bilim adamlarinin yapmis oldugu ¢alismalar

gostermigtir ki davramgsal finansi olugturan temel yapi taglar1 psikoloji, sosyoloji ve
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antropolojidir. Finansin sadece teorilerle agiklanamayacagim duygularm yatirim

karalarim etkiledigini ifade etmislerdir (http-5).

Yapilan aragtirmalar gostermistir insan beyninin blyiik kismi bilingh
diisiinmemektedir. Beyinde gergeklesen karar verme islemleri gogunlukla duygularn
etkisi altinda kalmakta, verdigi kararlart sistematik diigtincelerden farkli olmaktadur.
Yani verilen kararlar insan beynindeki algi mekanizmasindan gegirilmekte ve farkli

yorumlanarak olmas1 gerekenden farkli sekilde anlamlandirilmaktadir (http-6).

Finansal Psikoloji bireylerin davramglarini inceleyerek finansal kararlar
etkileyen psikolojik faktorleri ortaya ¢ikarir. Yani para yonetiminde algisal olarak
daha dikkatli olunmasina yardimci olarak duygularin idare edilmesini saglar.
Kendinize ¢ok fazla giivenmemeniz gerektigini ve yatirimlarm aslinda hangi kararlar
1s1¢inda almmas: gerektigini sorgular. Finansta psikolojide insanlar i¢in en temel
gereksinimlerdir. Her ikisi bireylerin mutlu olmasinin yollarm agmaya ihtiyaglarina
karsilik vermeye ¢abalayan bilimlerdir. Fakat finans kolektif olan1 yani biitiin olani
incelerken psikoloji birey odakh ¢alismaktadir. Buda insanlarin kararlarmi alirken
gdzden kagirdiklari bir konudur. Thomas Jefferson bir soziinde ‘Asla kazanmadan
once o parayl harcamayin’ diyerek finans ve psikoloji bilimlerinin birbirine ne kadar

kenetlenmis kavramlar olduguna dikkat ¢ekmistir (http-6).

Finansal alanlarda insanlar kararlarinmn olugmasinda istatistikl verileri ve
olasiliklardan olusan rakamlan kullandiklarim iddia etseler de kendi durum ve
hallerinin cercevesinde bu karalar1 verdikleri gozlemlenmistir. Buda bize
yatirimeilarin  karalarindaki temel dayanaklar incelendiginde aslinda tamamen
rasyonel davranmadiklarini ve psikolojilerinin finansal davranislarina yansidigini

gostermektedir (http-6).
2.1.2.2.Davranigsal Finans Kavram

Finans biliminde kabul goren iki yaklasim vardir. Bunlardan ilki
matematiksel verilere dayanan ve insanlarm kararlarinin rasyonel oldugundan yola
cikan geleneksel finanstir. Digeri ise insanlarin karar asamasinda psikoloji
biliminden etkilendigini savunan davramgsal finanstir. Yani finansta insanlar

rasyonelken davranigsal finansta normaldir (Qawi, 2010, s. 8).
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Davranigsal finans bireylerin  yatirim  karalarini  alirken nelerden
etkilendiklerini ve algilarini degistiren seylerin neler oldugunu ortaya ¢ikaran bir
yaklagimdir. Ekonomi bilimi insanin mantikli kararlar iizerine kurulu oldugunu ve
kendisi i¢in en rasyonel olami segecegini ifade eder. Yatirim kararlarinda tiiketim
kararlarina kadar isleyen siirecin bu sekilde oldugu varsayilmaktadir. Fakat
davranigsal finans buna karsi g¢ikmakta insanlarin mantiktan sapmalarinin bile
sistematik olarak oldugunu sdylemektedir. Davranigsal finans bugiine kadar gelen
teorileri gevseterek sistematik, gozlemlenebilir, mantik dis1 davraniglan toplayarak
yeni bir model ortaya koymugtur. Yani insanlarin yatirim yapmasindan, tiiketim
yapmasina kadar olan siiregte ni¢in mantiksiz ve irrasyonel kararlar aldigim

sdylemektedir (Ozerol, 2011, 5.10-12).

Davranmigsal finans temelinde yatirnmcilarin karar alirken ne gibi hareketler
sergilediklerini agiklamaya ¢aligmaktadir. Yatirimeilar i¢in en zor siire¢ olan karar
verme, analiz edenlerin agisindan bakildiginda ise karar alma siireglerine etki eden
unsurlarin tespit edilmesi son donem finansal davraniglarin en 6nemli konusu haline
gelmistir. Son yillarda yatirimeilarin hareket ivmelerini anlamlandirma ve altlarinda
yatan sebeplerini aragtirarak yatim ve tilketim kavramlan sorgulanmaya
baglanmigtir. Bu yeni finans anlayiginin temel odak noktas: davranislarin rasyonel
olmadigi ve mantiktan kopmalar oldugu iizerinedir. Rasyonel olmayan bu
davraniglarin da piyasalarda dolasan bilgi ve algiya gore degisiklik gosterdigi
yoniindedir (Kojabad, 2012, s. 29).

Davranissal finans rasyonellikten sapmalari agiklarken finans, psikoloji ve
karar alma bilimlerini birlikte entegre ederek masaya yatirir. Yani finansal
piyasalarda yatirimcilarin  hareketlerindeki anomalilerin sebepleri aragtirilarak
insanlarin sistematik sekilde nasil hatalar yaptiklarin agiklamaktadir. Bunu yaparken
de psikolojinin finansal kararlar1 nasil etkiledigini ve yatirimecilar: biligsel yanlislara

nasil stiriikledigini géstermektedir (Bostanci, 2003, s.1).

Davranmissal finans geleneksel finans teorilerini yeterli agiklamalarda
bulunamadiklar1 noktalarda piyasalarin rasyonellikten sapmalarmin agiklanmasi
tizerinde durmustur. Yatirnmcilarin kararlarimi alirken izlemis oldugu yontemlerin

sadece risk ile getiri oranlarinin kiyaslanmasi yoluyla olusmadigi bunun yam sira
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birgok degiskenin de oldugunu ifade etmiglerdir. Piyasalardaki sapmalara sebebiyet
veren bu irrasyonel davramslarin bireyleri ikna eden kararlar yoluyla sekillendigi ve
faydayr ¢oklastiran temel teoremlerin yanildigi yapilan c¢aligmalarda ortaya

koyulmugtur (Bostanci, 2003, s. 1).

Literatiir ~¢aligmalari incelendiginde Dbireylerin  her zaman mantikli
davranmadiklann ve kararlarin1 vermeden Once yeterli arastirma ve analizler
yapmadiklarin1  géstermigtir.  Insanoglunun aslinda davranislarim  sergilerken
bildiklerini uygulamadan ziyade algiladiklarin1 uygulama egilimi oldugunu fark
etmislerdir. Buda psikologlarin ekonomi iizerindeki ilgilerini artirarak iki alani
birbirine yakmlagtirmustir. Calismalariyla yeni bir alanin ¢ikmasmi saglayan
Kahneman, Tversky ve Slovic davramgsal finansin gelismesini saglamiglardir
Yapmis oldugu galigmalar ile davramgsal finansin giin yiiziine ¢ikmasini saglayan,
George Mason Universitesi’nden Vernon L. Smith ile Princeton Universitesi’nden

Daniel Kahneman, Nobel Odiiliinii 2002 yilinda almislardir.

Bu alanlarda ¢aligmalar yapan bilim adamlar1 karar alma bilimleri, finans ve
psikolojinin nasil biitiinlestigini gdzlemlemisler, finansal olarak temel olan kurallarin
neden her zaman dogrulanmadigi sorgulanmigtir. Bu sorgulamalar yapilicken daha
once kaydedilmis anomalilerin sebepleri ortaya koyularak yatirimcilarin sistematik
sekilde yatirim kararlarimi verirken ne gibi hatalar yaptiguu agiklamuslardir (Barak,

2008, 5.31).

Tiim bu arastirma ve ¢alismalarda davramgsal finans kavramindan
bahsedebilmek i¢in bireysel yatirimcilann varligindan sz edilmesi gerekmektedir.
Incelenen piyasalar o yiizden bireysel yatirimcinin ilgi duydugu piyasalar olmak
durumundadir. Bireyin davramiglarinin yani duygununda yer aldigi bu alanda da

sayilar tek bagina sebepleri agiklamaya yeterli olmayacaktir (Barak, 2008, s.31).

Ekonomi bilimi bireylerin rasyonel kararlar aldigini ve kendi ¢ikarlarmi en
coklagtirma g¢abasi igerisinde oldugunu belirtmigtir. Bireylerde yatirim kararlarinda
diger kisilerin ekseninde dogal akisi takip ederler. Benjamin Graham ‘Yatirimcilarin
en biiyiik sorunu, en koétii disman1 kendisidir® diyerek bu noktaya dikkat ¢ekmistir.
Maalesef finansgilar bunu kisa bir siire 6ncesine kadar farkinda olamamislar ya da

onemsememislerdir (Bernstein, 2005, s.231).
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Davranmigsal psikolojinin ve finansin birlesmesiyle ortaya ¢ikan davranigsal
finans ile birlikte gézden kagan yanliglar fark edilmis ve algilamadaki farkliliklarin
insan karalari iizerindeki etkisi giin yiiziine ¢ikarilmistir. Ornegin, ihtiyacim olmadig
halde sirf moralimiz diizeltmek i¢in ya da sirf indirimde oldugu ig¢in bir tiriinil
alabiliriz. Dokuzuncu ayakkabiy1r almamiz, sekizinci kravatimizi almamiz ya da
evimizdeki mobilyalar1 eskimemis olmasina ragmen degistirmemiz aslinda ihtiyagtan
daha farkli sebeplerle aldigimizi gdstermektedir. Buda bize insanlarin satin alma
kararlarmin  sadece fiziksel ihtiyaglar1 dogrultusunda yapmadiklarini ortaya

koymaktadir.

Son dénemlerde nakit paranin kullanim oraninin azalmasi ve insanlarin kredi
kartlar1 ile aligveris yapmas: da davranigsal finansin en 6nemli konularindan birisi
olmustur. Ahgveriste nakit paranin kullaniimiyor olmasi o paranin harcanabilmesini
daha ¢ok kolaylastirmis ve insanlarin ay sonlarinda karsilarina gelen ckstreler
karsisinda soka girmesine sebebiyet vermistir. Ornegin marketteki aligveris sonunda
ikiytizelli lirayr kartimizdan gectigimizdeki zihinsel sorgulamamiz ile nakit
verdigimizdeki zihinsel sorgulamamiz farklilik arz eder. Elimizden nakit para ¢ikisi
ben ne aldim da bu kadar bir 6deme ¢ikt1 karsima der ve hatta parayi sayarken
icimizin acidigimi hissettirir. Insanlanin bilyiik bir ¢ogunlugu elinde olmayan
gelirlerinden bor¢lanma yoluyla harcama yaparlar. Bunu da kredi kartlar1 yoluyla
saglayarak sanki harcayacaklar1 paranin kendilerinin degilmis hissiyatiyla yaparlar.
Cinkii 6deme asamasinda birincisi sadece rakamlar1 gorerck tuglara basmalari
ikincisi ise o paranin reelde bor¢ oldugunun farkinda olmamalaridir. Halbuki
arkadasindan nakit bor¢ alip o aligverisi yapmis olsalardi aym Ozgiiven ile
harcayamayacak ve o paranin geri Odenecefini disiinerek sadece zorunlu

ihtiyaglarin gidereceklerdi.

Plato bir soziinde insanlarin davramglarinin i¢ ana kaynaginin; arzu, duygu
ve bilgi oldugunu ifade etmistir. Tim bu 6rnekler bize gostermektedir ki insanlar
aligverislerinin ¢ok az kismum ihtiyag geregi yaparlar. Yapilan aligverislerin biiytik
cogunlugu psikolojik ihtiyaglarin giderilmesi igin yapilmaktadir (Ozerol, 2011, s.
18).
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Barber ve Odean modemrn ekonominin insanlarin mantik ¢ercevesinde hareket
ettiklerini varsayarken aslinda rasyonellikten sapmalar oldugunun gdzden
kagirildigim ifade eder. Bunun yani swra asil fark edilmesi gerekenin bireylerin
kararlarinin sistemsel olarak mantiktan saptigidir. Davranigsal finans bugiine kadar
olan gozlemlerin 1siginda mantiktan sapmalarin  ve irrasyonel davramglarin

temellerini incelemektedir.

Benjamin Graham da yatinmecilarin en biiytik problemlerinden bahsederken
insanlarin en biilyilkk diismanlarinin kendisi oldugunu sdylemistir. Fakat bunu

finanscilarin geg fark ettigini gézlemlemistir (Bernstein,2005, s. 230-232).

Giinliik hayatimizda amatér ya da profesyonel yatirimcilar igerisinde kazanan
ya da kaybedenler incelendiginde aslinda teknik analiz ya da deneyimlerden ziyade

davranis bigimlerinin etkili oldugu gorilmektedir (Persembe, 2001, 5.17).

Literatiirde yapilan ¢aligmalarda insanlarin mantikli davranmadig: ve kurallar
uygulamadig1 goriilmiistir. Giinlik yagamimizda 1+1°in her zaman 2 etmedigini de
gozlemledigimiz olmustur. Bunlarnn sebebini arastirdigimizda birey psikolojisi
karsimiza ¢ikmaktadir. Piyasalarda meydana gelen sapmalar birey psikolojisiyle
degerlendirilecek olunursa veya karar alma asamalarina birey psikolojisi de
eklenilecek olunursa davranissal finans kavramina ulasilmig olunur (Tufan, 2006, s.

23).

Bu sdylenenlerden yola ¢ikilarak davranigsal finansin psikoloji, sosyoloji ve
ekonomi bilimlerinin harmanlanmasiyla ortaya ¢iktigi ve bireyin davramglarini
inceleyerek finansal kararlar alirken nasil davrandiini inceleyen bir bilim dali

oldugunu séylemek miimkiin olacaktir (Cornicello, 2003-2004, s.23).
2.1.2.3. Davranissal Finansin Tarihcesi

Davranigsal finans tarihsel gelisimi igerisinde incelendiginde temelleri Adam
Smith’in eserlerinden Ahlaki Diisiince Kurami’na kadar uzanmaktadir. Adam Smith
bu eserinde insan psikolojisi iizerinde durmustur ve davranislarin insan iizerindeki
yansimalarmdan bahsetmistir. Sosyal psikolojinin akildan daha erdemli olabilecegini
one siirmils iyi durumdan kot duruma gegiste insanlarm tziinti duydugunu

sonrasindaysa koti durumdan iyi duruma gectiginde de mutluluk duydugunu
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soyleyerek, davranigsal finansta bahsedilen zarar etme duygusundan dolay: riskten

kaginmalarinin sebebini aktarmistir (Tufan, 2008, s. 25-30).

Davranigsal finans ile ilgili son 20 yil igerisinde ¢aligmalar artmis ve
ekonomist ¢evre tarafindan daha ¢ok ilgilenilen bir alan haline gelmistir. Bunun
sebeplerine baktigimizda ise Asya krizi, ABD’de yasanan teknoloji krizleri, hisse
senetlerindeki hizli diisiisler, sanal aglar ve ortamlar ile yatirimecilann internet
iizerine kaymasit ve giinlik islemlerin daha akiskan ve hizli olmasi konunun

guincelligini korumasini saglamistir (Ceylan ve Korkmaz, 2015, s. 608).

Tarihteki en bilindik davramigsal finans 6rnegi 17. yy. ‘da Hollanda’da
meydana gelen ‘Lale Cilginligi’ hadisesidir. Kanuni Sultan Siileyman’in Hollanda
Krali’na hediye olarak gonderdigi lale soganlari zor elde edildigi i¢in zamanla bir
giic ve itibar sembolii haline getirilmistir. Tabi haliyle orta kesiminde bunu elde
etmek istemesi lale satiglarim artirarak fiyatlarin firlamasina sebebiyet vermistir. Bu
art1s herkesin satiga gegmesiyle birlikte fiyatlart distirmus ve bu ¢ilginlig bitirmigtir

(Mazgit, 2007, s. 9).

Adam Smith’in diisincelerine Bentham’da destekleyerek ekonomik
davramslarda psikolojinin 6nemli olduguna ve etkiledigine dair ¢aligmalar yapmustir.
Kararlarda sadece ¢ikarlarini gozetip kar zarar iliskisi lizerine kurulu olan Homo
economicus kavramina; Veblen, Keynes, Pareto ve Fisher gibi iktisatgilar kars
cikmislar, insanin rasyonellikten sapmalar gosterebilecegini savunmus olsalar da

dénemlerinde ¢ok fazla dikkate alinmamislardir (Tufan, 2008, s. 25-30).

Son dénemlere kadar ekonomi teorilerinin ¢ogu bireylerin karar vermeden
once tiim bilgilerini kullanarak, mantiksal analizler gercevesinde kararlar aldigini
ortaya koymaktadir. Fakat davranigsal finansin ortaya ¢ikmasiyla insanlarin
kararlarinin irrasyonel oldugu ve bunun sistematik sekilde gergeklestigi ortaya
¢ikmistir. Bu konular1 Kahneman ve Tversky’nin (1979) calismasi olan Beklenti
Teorisi ile davranissal finans: ilgi odagi haline getirmistir. Psikolog olan Daniel
Kahneman ve Amos Tversky bireyler lizerinde yapmis oldugu birgok deneyde
alginin ve bilingaltinin insanlar1 yoénlendirerek mantik ¢izgisinde sistematik

sapmalara yol agtigin tespit etmislerdir (Ates, 2007, 5.48).
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Kahneman ve Tversky’nin yapmis olduklar1 ¢alismalar 3 kisimdan
olusmaktadir. Kahneman ve Tversky birinci kisimda insanlarm belirsizlik igerisinde
karar vermelerindeki sebebin, kisisel olasilikli kisa yollar ile biligsel farkliliklar
oldugunu tespit etmislerdir. Daha sonra ikinci kisimda beklenti teorisi {izerinde
¢aligarak onu gelistirmisler ve teorinin eksiklerini tespit ederek kisinin risk halinde
karar verirken i¢inde bulunduklarn zamanin anhk etkisi ve farkli sebeplerin varligini
ortaya koymuslardir. Uglincii  kisimdaysa  ¢ergevelemenin  bireyleri nasil
degistirdigini, her problemin farklt zaman dilimleri iginde farkli segimlere
yonlendirdigini ag¢iklamiglardir. Kahneman ve Tversky’nin yapmis oldugu bu
¢alismalar davramgsal finansi gelistirip, giin ylziine ¢ikararak bir¢ok finans¢mim bu

konunun farkina varmasini saglamistir (Eser ve Toigonbaeva, 2011, s. 299).

ABD ‘de yasanan 2001 ve 2009 krizleri gibi bugiine kadar diinya genelinde
yaganan birgok kriz ile birlikte finansal piyasalarin diigiis igerisine girmesi
yatirimeilar iizerinde olumsuz etkiler olusturmustur. Yatirimeilar arasinda olumlu
seyreden durumlarin akabinde disusler olacag: kanis1 ortaya ¢iknus ve yatirimeilarin
farkli yaklasimlar aramasina sebebiyet vermistir. Finansal yatinmcilarin rasyonel
kararlar almadiklarimin farkina varmalanyla birlikte davranigsal finansa egilim artmig

ve daha 6nemli hale gelmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2015, s. 609).

Davramsgsal finansin onciilerinden olan psikolog Daniel Kahneman 2002
yilinda Nobel Ekonomi o6diliinii alarak karar alma davramslar lizerine yaptigi
deneyler ve aragtirmalar ile finansal piyasalarda davranigsal finansin parlamasini
saglamistir. BOylece bundan sonra bu alanda calisacaklar igin bir 151k kaynagi

olusturarak, davranissal finansin uluslararasi bir iine kavusmasini saglamigtir.
2.1.2.4. Davramgsal Finansin Amaci

Davramissal finans, toplumdaki kigilerin belli araliklarla siirekli yaptigi
hareketlerin mantik ¢ercevesinde olmayan durumudur. Finansal yatirimeilar, farkli
zaman dilimlerinde aymi problem karsisinda farkli hatalar sergilemektedirler.
Davranissal finansta bu hatalar1 inceleyerek daha farkli agilardan bakmigtir.
Boylelikle yatirimeilar nerede ne hata yapmus aragtirilarak, rasyonel olmayan hareket

ve tavirlar1 daha belirgin hale getirmistir. Toplumdaki bireylerin bilingli olarak var
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olan bilgileri degerlendirerek bu hareketleri diizenli olarak yaptiklarini tespit etmistir

(Tufan, 2008, s. 22-25).

Davranissal  finans, toplumdaki kigilerin her zaman mantikh
davranmadiklarim1 belirtirken, psikolojik ve sosyolojik drnekler ile bu kuramini
savunmaktadir. Bu oOrnekler genellikle algida yanilsama ile ilgilidir. Bireylerin
algilarindaki yanilsamalara drnek verecek olursak: Sekil 2’de yer alan iki dogru da
aym uzunlukta olmasina ragmen, alttaki sekil daha uzun gibi gériinmektedir. Bunun
sebebi oklarin yonlerinin farkli taraflara bakmasidir. Oysaki dogrular aymi

uzunluktadir (Tufan, 2008, s. 23).

/N
N/

Sekil 2: Optik Illiizyon

Kaynak: Tufan, Ekrem (2008), Davramsgsal Finans, Ankara, imaj Yayinevi, s:23.

Insan beyni, diizenli bir bigimde algoritmik olarak bilgisayar gibi
islemektedir. Bilgiyi bellekte ayrintili bir sekilde inceleyerek analiz eder ve bilgi
kisinin beynine birgok siizgegten gegerek ulasir. Eger kisilerin verdikleri kararlar bu
yola ugramadan beyinlerine varirsa durum daha farkh sonuglar vermektedir. Bilginin
siiziilerek beyne ilerledigi bu yollara psikolojik hiikiimler denmektedir. Davranissal
finansin onceligi bilginin sekillenmesini saglayan psikolojik hiikiimlerin farkina
vararak, zihnimizdeki diisiincelerin hangi algilar ile sekillendiginin ortaya

c¢ikarilmasim saglamaktir (Tufan, 2008, 5.23)

Yatirimeilarin bazen tamamen akilct olabileceklerini varsaysak da karar
kismma gelindiginde gelecek belirsizligi durumu ortaya ¢itkacagindan tahmin ve

zarar gorme yani kendini riske atma tedirginlifi ortaya ¢ikacaktir. Finansal
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yatinimeilarinda farkli ekonomik diisiince ve algilara sahip oldugunu diisiinecek
olursak, her bir karan yonlendiren farkli endeksler karsimiza ¢tkacaktir. Bu yilizden
yatirinmcilarin her bir yatirim kargisindaki egilim degisimlerini yalmzca ekonomik
parametrelerle agiklamak miimkiin olmayacaktir. Ayrica davranigsal degiskenlerin
cergevesi i¢inde kalan trendler de insanlarin psikolojik hal ve hareketlerini
etkileyecektir. Kisaca mali etkenlerle davramssal etkenler arasinda bir etkilesim

oldugunu séylemek dogru olacaktir (Tufan, 2008, s. 25).

Geleneksel finans, yatirnmcilari riskten kaginan, umursamayan ya da riski
sevmeyen olarak ifade etmektedir. Bu segeneklerde tercihleri belirleyen etkenler
kazang ve kayiplar olacaktir. Davranigsal finans insanlarin kazangla karsilastiklarinda
riskten uzak durdugunu fakat kayip s6z konusu oldugunda riski segtigi yoniindedir.
Buda karar alma siireglerinin ayni sonuglari dogursa bile sunulan segeneklere gore

farklilik arz ettigi yoniindedir (Kishtainy, 2019, s. 262-270).

Geleneksel finansal ekonomi toplumdaki kisilerin gayet akile1 davrandiklarini
belirten ckonomi yaklasimidir. Ancak aslinda durum bdyle degildir. Ozellikle
kisilerin bu akilc1 durumlardan saptiklarina ¢okg¢a rastlamaktayiz. Davranigsal finans,
ekonomide geleneksel olarak kabul edilen modellerde gériilen akilcilik olasiligimdan
diizenli ve gozlemlenebilir sapmalarin oldugunu belirterek temel anlayisi sorgulamig
ve yumusatarak degistirmistir. Yatirimcilarin hata yaptigi durumlan belirtecek
olursak: ¢okg¢a alim satim iglemleri yapmalan ve ellerinde degeri diisen yatirimlart
bir giin kar yapacag diiglincesiyle satmayarak zarardan kar yama sanslarin
kaybetmeleridir. Bu durum bireyin psikolojisinden dolay1 olusmaktadur. Ilk sapmaya
bireylerin kendilerine olan itimatlari, ikinci sapmaya ise hizlica hareket etmekten

pisman olma durumu sebebiyet vermektedir (Ates, 2007, 5.52).

Psikoloji ve finansi bir arada sentezleyen davranigsal finansin temel inceleme
alan1 yatiimeilarin neden irrasyonel kararlar aldigi ve yatirimecilarin siklikla
diistiikleri biligsel yanilgilar ile dnyargilarmin psikolojik etkileri iizerinedir. Sonug
olarak bakacak olursak davranigsal finansin amaci, sonraki sayfalarda da belirtilecegi
tizere bilissel Onyargilar sebebiyle olusan sapmalar: tespit edip ayrintili bir sekilde

incelemektir.
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2.1.2.5. Yatinmci Davramsi Egilimleri

Bireyler yatinm kararlarini verirken birgok degiskenin etkisi altinda
kalmaktadir. Yatinmcilara gore farkliik arz eden bu degiskenler bireylerin
davranislarmin altindaki sebepleri olusturmaktadir. Kimi insanlar yatirimlarinda
riskli alanlar1 segerken kimisi daha ihtiyath davramslar sergileyerek yatirim
kararlarin1 vermektedirler. Yatinmci psikolojisi olarak adlandirdigimiz hareketler;
insanlarm hatadan kaginmasi, ayni hatayi tekrar etmesi gibi birgok hata egilimleri

mevcuttur (Korkmaz ve Ceylan, 2015, s. 611).

Yatinmeilarin karar alirken psikolojik faktorlerin etkisi altinda kaldiklan
finansal piyasalarda gegmiste goz ardi edilse de giinlimiizde arastirma konusu haline
gelmis ve bu konuda birgok deney yapilmistir. Yatirimcilarin  hareketlerini
yonlendiren gegmis deneyimler, kisisel algilar1 ve birgok psikolojik etmenin oldugu

tespit edilmistir (Taner ve Akkaya, 2005, s.47).

Kahneman ve Tversky bireylerin belirsizlik durumlarinda rasyonel olmayan
karalar verdiklerini ve bunlar zihinsel kisa yollar araciliftyla yaptiklarini tespit
etmislerdir. Zihinsel kisa yollar bireylerin ¢ok fazla analize tabi tutulmadan ve
verileri dikkate almadan sadece kendi tutum ve davraniglan ¢ercevesinde ¢izdigi
karar yollar1 olarak ifade edilebilir. Ge¢gmis deneyimlere dayamlarak olusturulan bu
zihinsel yollar sistematik bilgilerden meydana gelmedigi igin bireylerin kararlarim
alirken bazi yanilgi ve egilimlerin olugmasina neden olmaktadir (Alper ve Ertan,

2008, 5.176).

Yapilan arastirmalar ve deneyler sonucunda finans alaninda onaylanmis
cesitli sistematik davramg egilimleri tespit edilmistir. Bireylerin riskten
kaginmalarina ve davraniglarini rasyonel kilmak icin optimal tercihlerde bulunma
¢abalarina ragmen bunu bagaramadiklar1 goriilmektedir. Rasyonellikten saptiran bu

davranislarin sebebi ise psikolojik dnyargilardir.

Bu béliimde bireysel yatinmeilarin kararlarinin anlasilabilmesi igin biiyiik

6nem arz eden psikolojik onyargilardan olusan davranis egilimleri ele alinacaktir.
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2.1.2.5.1. Asin Giiven

Yatirrmceilar asirn glivenin etkisinde kendilerine ¢ok fazla inanma Onyargisi
icerisine girmektedirler. Yatirimcilarin kararlart incelendiginde olumlu sonuglarin
kendi basarilarinin sonucunda oldugunu, olumsuz sonuglarin ise baskalarinin
kararlari ya da sanslarinmm kot gitmesinden kaynaklandigmi  savundugu
goriilmektedir. Buda yatirimcilarda kendilerinin akiler kararlar verdigi diisiincesini
olusturarak asir1 giiven duygusu igerisinde karar vermelerine sebebiyet vermektedir.
Giinlik hayatimizda bile bunu ¢ogu yerde gérmek miimkiindir. Ornegin yiiksek
lisans tezini siiresinde teslim eden Ogrenci kendini basarili atfederken, tezini
stiresinde bitiremeyen Ogrenci hocasinin kendisine zor bir konu verdigini ya da is
hayatindaki yogunluktan firsat bulamadigimi savunarak kendisini suglu goérmek

1stemez.

Finansal yatirimcilar da sahip olduklari bilgilerin diger yatinimcilardan fazla
oldugu kanisi icerisindeki inanglart ile bunu harmanlayip asir1 giiven gergevesinde
hareket etmektedirler. Ornegin piyasalarda hisse senetleri deger kazandiginda daha
fazla hisse senedi almak ya da deger kaybettiginde elindeki degerleri satmak gibi
davranislar sergilemektedir (Wang, 2001, s.140).

Asirt giiven egiliminde olan bireyler ¢ogunlukla kendilerini bilgi diizeyini
ortalamanin tizerinde goriirier ve buda almig oldugu karalarin bilgi ve analizden
ziyade somut olmayan tutum ve sezgileri igerisinde almalaria sebep olur. Ornegin
kendi giiven aralign yliksek olan yatirim yapan ya da yatinnm karart konusunda
Onerilerde bulunan uzmanlar tahminlerinin dogrulugu iizerinde daha emindirler.
Fakat bu asirn Ozgiiven duygusu yatirimcilarin girket tizerindeki arastirma ve
bilgilerden ziyade kendi disiincelerinin dogru olduguna dair bilingaltindaki
diisiincesinden ve olugabilecek riskleri idare edebileceklerinden kaynaklanmaktadir

(Bayar, 2011, s. 141-143).

Yapilan bir arastirmada bireylere hisse senetlerinin artacagl ya da azalacagi
yoniinde tahminlerde bulunmalan istenilmistir. Daha sonra bu tahminlerinin tutma
olasilif1 sorulmustur. Bilyiik bir kisim tahminlerinin tutacagim diisiinmistiir. Fakat
yapilan arastirma neticesinde tahminlerinin tutacagini sdyleyen %90’nint olusturan

kigilerin  %20’sinin tahminlerinde yamildiklar1 gériilmiistiir. Buda finansal
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yatirmeilar tizerinde asiri giiven duygusunun etkilerine verebilecegimiz en temel

ornektir (Yoriikkoglu, 2007, s. 16).

Bagska bir arastirmada ise yeni bir ise basglayanlarin %81°i kendini bagarili
olacagim ifade etse de bunlarin %39’unun basarili oldugu tespit edilmistir. Asr
ozgiiveni olan yatirimcilarin daha fazla risk aldigma dair Barber ve Odeon da
tespitlerde bulunmuglardir. Barber ve Odeon’a gore asi1 giiven duygusunda
erkeklerin daha 6nde oldugu aynt zamanda riskli portfoy segimlerinde evli kadinlarm
bekar kadinlara gore daha fazla risk aldigim, bu oranin bekar erkeklerde ise evli
erkeklere gore daha fazla oldugunu ispatlamistir. Yani ¢alismalar agir1 glivenin
cinsiyet ve medeni duruma gore bile farklilik gdsterdigi yoniindedir (Barber ve

Odeon, 2001, s.261-292).

Asint dzgiiven egilimindeki yatirimcilar diger yatirimcilara oranla daha fazla
islem yapmaktadirlar. Yapilan aragtirmalarda bu yatirimcilarin islem maliyetleri de
goz oOniine alindiginda aslinda islem yapmasalardi daha ¢ok karda olacaklari

goriilmiistiir (Barber ve Odeon, 2001, 5.261-292).

Omeklerden de anlayacagimiz iizere asiri giiven duygusunun olugmasinin
arkasinda ti¢ neden yatmaktadir. Bunlar; bilgi yanilsamasi, ylkleme Onyargisi ve

kontroldiir. Bunlar kisaca asagida agiklanmistir (D6m, 2003, s.65).

Bilgi yanilsamasi, yatirimcilarin sahip olduklart bilgi diizeyinin yiiksek
olmas1 durumunda tahminlerinin de dogru olacagi yoniindeki yanilgisidir. Bir kisinin
¢ok bilgiyle donanimli olmast onun aldig1 kararlarinda isabetli olacagi anlamina
gelmemektedir. Hatta bazi durumlarda bilginin ¢ok olmasi daha fazla kararlar
karmasikliga siiriikleyip daha yanlis sonuglar dogurabilmektedir. Bireylerin
ellerindeki bilgileri kendi bakig agilariyla kullanmalari ve inanmak istedigi sekilde

y6nlendirmeleri de bu yanilgiya kapilmasina neden olmaktadir.

Yiikleme onyargis1 yukarida 6rnekler verildigi iizere bireylerin elde etmis
oldugu basarili kararlarda kendilerini 6n plana ¢ikarirken basarisiz oldugu karalarda
bagkalarmi suglama egiliminde olmalaridir. Omegin tesadiifen artiy déneminde
rastladigi hisse senetlerini alan yatinmcinm analizler sonucunda degil de kendi

icgiidiileriyle satin almis oldugu hisse senetlerinin basarisini kendinde gérmesidir.
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Fakat birey daha sonra hisseler diigerken satmayarak biiyiik kayiplar yasadiginda ise

bunun sorumlusu olarak da yatirim uzmanlarini gérmesidir.

Bir diger neden olan kontrol yamilsamasi, bireylerin almig oldugu riskler
sonucunda kararlarim1 kontrol altinda tutabildiklerini diigiinmeleri kendilerine olan
giiven duygusunu artirmakta oldugudur. Becerilere dayanan bagarilar kontrol
edilebilirken, sans eseri gerceklesmis olan basarilar ise kontrol edilememektedir.
Fakat bireyler kararlarini verirken bunun ayrimini yapamadiklar1 ve beceri ile sans

arasmdaki ayrim fark edemedikleri gozlemlenmistir (D6m, 2003, s.65).

Tiim bu yanilsamalardan yola g¢ikarsak, bireylerin ve ozellikle uzmanlik
alanlar1 yatinim iizerinde olan kisilerin karar alimlarinda daha dikkatli olmalan
gerekmektedir. Asir1 giiven yanilgisim1 yenebilmek ig¢in konunun negatif taraflar
agirlikl olarak degerlendirilmeli, bilinen ve dogru gelen kisimdan ziyade bilinmeyen
ve tedirginlik olusturan kisumda daha ¢ok diisiiniilerek karar verilmelidir. Daha dnce
yapilan islemlerde basarisiz olunanlar hatirlanmali ve sanstan ziyade beceri ve

bilgiye dayal kararlar verilmelidir.
2.1.2.5.2. Kayiptan Ka¢inma

Insanlar, kazanclara oranla kayiplar tizerinde daha duyarlidirlar. Buda
yatirimeilarin bir kayip karsisindaki tepkisinin bir kazang karsisindaki tepkisinden
daha biiylik oldugunu gostermektedir. Bir kiginin 50.000 liralik bir kayiptan duyacagi
fiziintii, 50.000 liralik bir kazangtan duyacagi sevingten daha biiyiiktiir. Insanlarin bir
risk karsisinda kazang elde etmelerinden ise bir riske girmeyerek kayip yasamak

istememelerine kayiptan kaginma denilmektedir (Kiigiik, 2011, s.112).

Kahneman ve Tversky kayiptan kaginma egilimini beklenti teorisi igerisinde
anlatmislardir. Kayiptan kaginma egilimi bireylerin mevcut durumlarmni koruyarak
risk almaktan kagimmalarimi ifade eden bir kavramdir. Bu egilim sadece bu kisiler
icin gegerli olmamakla birlikte aym zamanda bireylerin dogas1 geregi sergiledikleri
bir davranistir. Kayiptan kaginma egilimi ii¢ etmenden olugmaktadir. Bunlar; riskten
kaginma davranisi, risk olmadiginda kayiptan kaginma ve mevcut durumu koruma

davranisidir (S6nmez, 2010, s.73).

Insanlar riskten kaginma davranigi sz konusu oldugunda minimum riske

yonelerek kazanglarim1 arka plana atmaktadirlar. Risk olmadigindaki kayiptan
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kacinma halinde ise elde tutma duygusu daha yiiksek oranda olmaktadir. Fakat en

siddetli kayiptan kaginma hali ise mevcutta olan1 koruma duygusudur.

Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin iizerinde c¢aligtiklar1 beklenti
teorisinde insanlarin ellerinde olan yatirimlariyla duygusal bir baglarinin oldugunu
ve daha fazla kazanma ihtimali yerine riske girmeyerek kaybetmemeyi tercih ettigi
gozlemlenmistir. Finans alaninda ‘sahip olma etkisi’ olarak adlandirilan bu etkiyi

olgerken deneklere asagidaki iki farkli soruyu yanitlamalarini istemislerdir.
Soru 1: Ikisi arasinda tercih yapin

A. %80 olasilikla 4.000 pound kazanmak
B. %100 olasilikla 3.000 pound kazanmak

Soru 2: Ikisi arasinda tercih yapmn

C. %380 olasilikla 4.000 pound kaybetmek
D. %100 olasilikla 3.000 pound kaybetmek

Birinci soruya cevap veren 95 denekten %80°ni B segenegini, ikinci soruyu
yanitlayan 95 denekten %92’si C segenegini se¢gmistir. Sorulan sorular ayni olmasina
ragmen Dbirinci soru kazanma egilimli ikincisi ise kayip egilimi {izerine
hazirlanmistir.  Buda kisilerin sartlar aynmiyken kelimeler degistiginde farkli
seceneklere yoneldigini, rasyonel bilgiden ziyade zihinde olusan kayip ve kazang
kavramlarina gore Kkararlar verdigini gostermektedir (Kahneman ve Tversky, 1979,

5.268).

Kayiptan kaginma ayn1 zamanda daha dnceki kazang ve kayiplara baghdur.
Deneysel bulgulara gore kazang yasadiktan sonra meydana gelen kayiplar daha az
sorun ve Uziinti olusturur. Fakat belirli bir kayip yasadiktan sonra tekrar kayip
yasamak daha ¢ok sorun ve iiziintii olusturur. Buda gostermektedir ki daha once
gerceklesen kazanglar bireylerin yeni yatirimlarinda daha riskli karalar alabilmesinin
oniinii agmaktadir. Tam aksine daha 6nce meydana gelen kayiplar da diger yatinm

karalarinda daha temkinli davranarak riskten kaginmaya sevk etmektedir.
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2.1.2.5.3. Zihinsel Muhasebe

Bireylerin finansal faaliyetlerinde islemleri ile kayip ve kazanglarni kayit
altina alip, onlar1 analiz ederek neticelerini gérmek istemesine zihinsel muhasebe

denilmektedir (Yasar, 2008, s.116).

Beklenti teorisinde belirtildigi {izere bireyler yatinm kararlar1 alinirken
zihinsel muhasebeyi kullanmaktadir. Zihinsel muhasebe yatirim kararlarmin her
birini ayri zihinsel hesaplara kodlama egilimidir. Bu da yatirimeilar: birbiriyle iligkili
konularda bazen bagimsiz gibi diisiinerck kararlar almaya sevk etmektedir (Taner ve

Akkaya, 2005, s.47).

Zihinsel muhasebe diisiincemizde olusan mali tablolara degisik kodlamalar
yaparak onlar1 degerlendirme tavridir. Nasil ki sirketler para giris ¢ikislarini kontrol
altina almak icin ve is akiglarin1 diizenlemek i¢in muhasebe birimini kullaniyorsa
insan beyni de aym sistemi finansal kararlarmi verirken faydasimi ve maliyetini
hesapladifi kodlamalarla beyninde kullanmaktadir. Bireylerin kendilerine daha
kontrollii olmasimi saglayan bu sistem yasamlarini zihinsel muhasebe ile kontrol

etme egiliminde oldugunu gdéstermektedir (Senkesen, 2009, s. 156).

Giinliik hayatta bir kisinin gelirinin bir kismin1 yazlik almak i¢in biriktirdigini
varsayalim. Ayni zamanda araba almay1 diigiinen bu kisi biriktirmis oldugu paray:
kullanmayarak araba igin kredi ¢ekmektedir. Halbuki ¢ekmis oldugu arabanin faiz
gideri biriktirmis oldugu parasinin faiz gelirinden daha fazladir. Bireylerin bu
rasyonel olmayan karar1 vermesinin arkasinda zihinsel muhasebe yatmaktadir. Bu
ornegimizde kigi zihninde araba ve yazlik igin farkli hesaplar agarak, yazlik igin
acilan hesabi yazlikta kullanarak araba ihtiyacinda kullanmayarak daha fazla
maliyetle kredi ¢ekmektedir. Boylece birey zihninde olusturdugu hesaplar1 daha
kolay kontrol ettigini diigiinerek bu egilim igerisine girmektedir. Akl
muhasebelestirmede bireylerin davramglar: incelendiginde dikkat ¢eken ii¢ nokta

oldugu goriilmektedir (Giirkan, 2009, s. 59).

Ilk ilke, karar alan kisilerin nasil bu karara vardigi, diistincelerinde bunlar
nasil degerlendirdigi ve ortaya ¢ikan sonuglarm g¢dziimlenmesidir. Ikinci ilke,

bireylerin bu almug oldugu karalar1 gelir ve gider hesaplarina nasil kategorize
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ettiginin gozlemlenmesidir. Uclincii ilkesi ise akli hesaplamalarin hangi siire

araliklan ile kodlandigidir (Giirkan, 2009, s. 59).

Omegin ilk durumda; 200 liraya bir konser bileti satin aldiniz ve konser
alanina gittiginizde bileti distirdigiiniizii fark ettiniz. Boyle bir durumda biiyiik
olasilikla tekrar bilet almayacaksinizdir. Fakat ikinci durumda; konser biletinizi satin
almak yerine rezerve ettirseydiniz ve giderken yolda ciizdaninizdan 200 lira

diisiirseydiniz biiyiik olasilikla konser biletinizi kalan paranizdan alacaktmiz.

Aslinda her iki durumda da cebinizden aym1 miktarda para ¢ikmigtir fakat
farkli kararlar ahmmustir. Ciinkii zihinsel muhasebe devreye girerek ilk durumda
zihinsel kotlama yapilmis ve gider olusturulmus ve ikinci biletin alinmasi
zihinlerindeki maliyeti artirarak bilet fiyatinin 400 lira seklinde gdziilkmesine neden
olacaktir. Fakat ikinci durumda konser igin gider heniiz olusturulmamistir ve

distirmiis olduklar parayi zihinsel hesaplarindan diiserek konsere giderler.

Insanlarin kredi karti kullanimlarinda nakit kullammina oranla daha rahat
oldugu gozlemlenmistir. Kredi karti ile yaptiklart 6demeleri daha az sorguladiklar: ve
zihinlerinde kaydi para olarak kaydettikleri i¢in ¢ok fazla sorgulamamaktadirlar.
Buda aligverislerinin daha kontrolsiiz bir gseklide gerceklesmesine neden olmaktadir.
Fakat nakit para kullaniminda bireyler daha kontrollii aligveris yaparak kendilerini

daha gok sorgulayarak alisveris yapmaktadir (Ozerol, 2011, s. 46).

Bir diger ornek olarak da hesabimizda olmayan bir paranin harcanmasi olarak
verilmektedir. Piyangodan gelen para, hesaplara sonradan yatirilan primler,
enflasyon farklar1 gibi normal maas ya da hesabimizda olmadan gelen ddemelerin

harcanmasinin daha kolay oldugu yoniindedir.

Sonug olarak baktigimizda zihinsel muhasebe yatirimcilarin rasyonel kararlar
almasim engelleyerek, realitede ayni1 kasada olmas1 gerek hesaplari farkli bélmelere

kaydederek almig oldugu kararlarda yanilgiya sevk etmektedir.
2.1.2.5.4. Cipalama Egilimi

Insanlarm tahminlerini yaparken bir referans noktasi belirleyerek yaptiklar
tespit edilmigtir. Bu referans noktasi ise daha dnce 6grendigi ya da gozlemledigi en

son bilgilerden meydana gelmektedir. Insanlarm bir tahminde bulunmasi
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istenildiginde siklikla akla gelebilecek rakamlardan ya da onun yakini ydniinde

tahminler olusmaktadir (Hayta, 2014, s.334).

Biligsel bir kural olarak nitelendirilen ¢ipalama mevcut durum hakkinda
tahminde bulunan birey bir baglangi¢ noktasi {izerinden yola ¢ikar. Farkli referans
noktalar1, baslangi¢ degeri ekseninde degisik tahminler dogurur. Oncelikle zihinsel
hafiza ile bilgiye ulagilir. Cipa ulagilan bilgiyi etkisi altina alarak, segilen referansa
benzer bilgileri 6n plana ¢ikarir. Daha sonra bilgiler birlestirilerek karar olugturulur.

Bu durum asagidaki sekil 3°de gosterilmistir (Bayar, 2011, s.140).

Bilgiye ulasma ve Bilgiyi birlestirme s Cevabt
secme olusturma

WV

Sekil 3: Cipalamayi Olusturabilecek Uc Asama

Kaynak: Bayar, Yilmaz (2011), Yatirimer Davranmislarinin Davramigglr Yaklasim Cergevesinde
Degerlendirilmesi Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi, s.140

Cipalamay belirleyen sadece referans noktasi degildir. Cipalamanin bir diger
nedeni de insanlann tahminlerinin  eksik hesaplamalardan kaynaklandig:
goriilmiistiir. Iki dgrenci grubuna aym ¢arpimlardan olusan bir soru sorulmugtur.
Birinci gruba  8x7x6x5x4x3x2x1  sayilanmm  ¢arpmmi  ikinci  grubaysa
1x2x3x4x5x6x7x8 sayilarinin ¢arpmmu  sorulmustur. Ogrencilere verilen siireler
sonunda ilk grubun ortalamasinin 2250 ikinci grubun ortalamasinin ise 512 oldugu
tespit edilmistir. Buda gostermistir ki insanlar ilk olarak gordiigii rakam etrafinda

¢ipa olusturarak tahminlerini belirlemistir (Bayar, 2011, s.141).

Finansal yatirimcilar tizerinde degerlendirecek olursak bireyler eger yeni bir
hisse senedi alimi konusunda segimde bulunuyorsa bunu daha onceki segimleri
tizerine ¢ipa atarak yapmaktadirlar. Eger daha 6nceki se¢imlerinde isabetli kararlar

almadiysalar yeni segimlerinde yamilma ihtimalleri de yiiksek olacaktir. Ya da
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herhangi bir uzmandan hissenin degeri ile ilgili duydugu bilgiyi referans olarak
belirlediyse, hisse senedinin degeri diigse veya artsa da islem yapmayarak ¢ipalama

etkisinde kalacaktir.
2.1.2.5.5. Belirsizlikten Ka¢inma

Yatirimeilar kararlarimi belirsizlik bulundurmayan araglara yapmay: tercih
ederler ve riskten uzak durarak agina oldugu tercihlere yonelirler. Giindelik hayatin
bircok alaninda buna rastlamak miimkiindiir. Ormegin kisiler aligveriglerini
cogunlukla her zaman yaptiklart yerden yaparak farkli marklari deneme yolundan
uzak dururlar. Yatinmcilar agisindan 6rnek verecek olursak bireyler borsada islem
yapacaksa Oncelikle kendi {iilkelerindeki borsada iglem goéren hisse senetlerine
yatirim yapacaktir. Yabanci bir {ilkenin borsasinda daha fazla kar edebilecegi hisseler

olsa bile tercih etmeyecek tanidik olana yoénelecektir (Kara, 2005, s.20).

Daniel Ellsberg1961 yilinda yapmig oldugu bir arastirma sonucu
belirsizlikten ka¢inma kavramini tanumlamig ve bu kavram Ellsberg Paradoksu
olarak bilim diinyasina girmistir. Belirsizlikten kacinma insanlarin bilineni tercih
ettigini  bilinmeyenden de wuzaklasarak asina olam tercih etme olarak
tamimlanmaktadir. Ellsberg tarafindan yapilan deneyde iginde 100’er top bulunan
kavanozlardan siyah ve kirmizi bir top ¢ekme olasiligt sorulmustur. Birinci
kavanozda 50 siyah 50 kirmizi top varken ikinci kavanozdaki dagilim sayisi
bilinmemektedir. Farkli bir degisken olmamasina ragmen deneklerin bilylik bir
gogunlugunun dagilimin belli oldugu birinci kavanozu tercih ettigi gorilmustiir.
Halbuki her iki torbadan gekilen topun siyah ya da kirmizi gelme olasilign %50 iken

denekler belirsiz goriiniimde olan torbadan kaginmislardir (Celik, 2013, 5.51).

Tiim bu orneklerden de anlasilacagi lizere bireylerin yatirnm tercihlerinde
belirsizlikten kaginma egilimi igerisine girerek daha fazla gelir elde etme imkénim

kagirarak ¢esitli yatinmlardan mahrum kaldiklar gériilmektedir.
2.1.2.5.6. Asin1 Iyimserlik

Asirt  iyimserlik egilimi, insanlarin olmasimi istedikleri seyin kendi
diisiincelerindeki gibi olacagina inanma egilimidir. Insan dogasi geregi de beklenti

igerisinde oldugu seyin gergeklesmemesi durumunda da hayal kiriklig1 yasamaktadar.
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Bu yiizdende beklentilerinin  gergeklesme  olasiligmin  yiiksek  oldugu

diistincesindedir.

Bireylerin gelecekle ilgili beklentilerinin asir1 iyimserlik kanist iginde oldugu
belirlenmistir. Bireyler kendi kusaklarini ¢ogu zaman daha sansh goérmekte, kendileri
ile ilgili iyimser beklentiler igerisine girmekte ve kendilerini bagkalarinin géziinden
daha iyi gorerek ortalamanin {izerine ¢ikarma egilimindedirler. Gallup’un 2001
yilinda yaptig1 bir arastirmada yatirimcilara gelecek 1 yil iginde borsa getirisinin
tahminen ne kadar olacagi soruldugunda, yatirnmcilara uygulanan anket ¢aligmasinda
ortalamanin %10,3 oldugu gorilmistiir. Fakat kendi portfoylerinin getirileri
soruldugunda, anket ¢aligmasinin ortalamasi %11,7 gibi bir oranla karsilagilmistir.
Yilsonunda deneklerin  portfoyleri incelendiginde Dbekledikleri rakamlarin
gerceklesen rakamdan %3 civarinda fazla oldugu gériilmistir. Yani bireyler asiri
iyimserlik egilimi etkisi igerisine girerek kendi yatirnm kararlarmin daha ¢ok
artacagini  sOylemisler ve kendi yatirimlari igin olumlu beklenti igerisinde
olmuslardir. Buda bireylerin karar asamalarinda kendi kararlarinda objektif

olamayarak rasyonellikten saptiklarini gostermistir (Yasar, 2008, s.103).

Yatirnmcilarin genel kanilarina gore sonuglarin olumlu olacagi yoniindedir ve
kot sonuglar olsa bile bunun kendilerinin basina gelmeyecegini diger insanlarin
basina gelecegini distiniirler. Literatiirde optimizm onyargisi olarak isimlendirilen bu
yanilgi, yatirimcilarin detayli arastirma, bilgi ve tecriibeli kisilerin tavsiyelerini
dikkate almadan yatirim yapmalaridir. Asiri iyimserlik yanilgisinin olugmasinin
sebeplerinden biriside teknolojinin gelismesiyle birlikte bireylerin dogrulugu teyide
muhtag  birgok  bilgiye  hizlica  ulasarak  dogrudan  kullanilmasindan

kaynaklanmaktadir (Yasar, 2008, s.102-104).

Weinstein tarafindan yapilan bir ¢aligmada {iniversite &grencilerine 24’1
olumsuz 18’i olumlu durum igeren toplam 42 varsayim hakkinda tahminde
bulunmalar1 istenmistir. Deneklerin ¢ogunlugu olumlu olaylarin gerceklesme
ihtimalinin olumsuz olaylarin gerg¢eklesme ihtimalinden daha fazla oldugu yoniinde

olmustur (Yildirim, 2017, s.49).

Omeklerden de anlagilacagi tizere insanlar karalarim verirken gergeklikten

uzak bir tahminde bulunarak agir iyimser sekilde tahminde bulundugu ve bu yonde
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kararlar aldig1 goriilmektedir. Yatirimcilar karar asamalarinda bunun farkina vararak
gergege yakin tahminlerde bulunmali ve kararlarim verirken olumsuzluk olusabilme

ihtimalinde objektif davranmalar1 daha rasyonel olacaktir.
2.1.2.5.7. Pismanhktan Ka¢inma

Pismanlik, segmis oldugumuz secenekten daha iyi bir segenegin oldugunu
fark ettigimizde ve bunun sonucunda iiziinti duydugumuz bir kavramdir. Bireyler
elinde olam kaybetme, zarara ugrama gibi olumsuz durumlar1 kabullenmeyi
istememektedirler. Yatirim davramslarina da pigsmanliktan kaginma egilimi yansimuis
ve kazanan yatirimctlarin satma konusunda daha kolay ikna edildigi goriilmiisken,
kaybedenlerin satma konusunda daha zor ikna edildigi goriilmustiir (Hayta, 2014, s.

343).

Yatirimcilar yapmis olduklari yatirimlardaki hatalar ile karsilagtiklarinda
duyduklart pigmanlik diger kararlarinda dayanak noktas: olusturarak bireyin yatirim
konusunda daha ¢ekingen davranislar sergilemesine sebebiyet vermektedir Ornegin
hisse senedi alan bir kisi degeri diisiise gecen hisse senetlerini zararina satmak
istemedikleri i¢in uzun sire o hisse senetlerini ellerinden ¢ikarmamaktadir. Ya da
hisse senetlerini zararina satsa dahi daha onceki olumsuz deneyimlerinden dolay:

uzun bir siire gelir elde edebilecegi hisse senetlerini satin almamaktadir.

Insanlar verdigi kararlar sonucunda tatmin olmak ve pismanlik yasamak
istemezler. Finansal yatirim kararlari verilirken de bu davranig egilimi igerisine
girerler. Omegin A ve B hisse senetlerine sahip yatirimer oldugunu diigiinelim. A
hisse senedinin diisiiste B hisse senedinin yiikseliste oldugunu varsayalim. Yatirimci
yiikseliste olan B hisse senedini satarak kar elde etmeyi planlayacak, degeri diisen A
hisse senedinin maliyetini amorti edebilmek i¢in ya da daha sonradan tekrar artisa
gegecedi igglidiisiiyle satmak istemeyecektir. Buda finansal yatinmcilarin kaybettiren
hisse senetlerini uzun siire ellerinde tutarak daha fazla kaybetmelerine sebebiyet

verecektir.

Pismanlik egilimi iki sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. Birincisi bir karar
vermekten duyulan pismanlik digeri ise o karar1 vermemekten duyulan pismanliktir.
Aragtirmalar gostermigtir ki bir karar1 vererek duyulan pismanlik o karan
vermeyerek duyulan pigsmanliktan daha yiiksektir. Yani insanlarin bir sey yapmadigi

42



i¢in duyaca@1 pismanlik daha az olacak ve o karardan dolay1 kendini daha az suglu
hissedecektir. Buda insanlar1 pismanliga girmemek igin hareketsiz kamanin daha

yararl olacag: yanilgisina sevk etmektedir (Yildirim, 2017, s.48).

Sonug olarak pigsmanlik etkisi, kazanma siireci devam ederken elden ¢ikarma,
kaybetme siirecinde iken bekleme davranisi sergileme olarak gortinmektedir. Yatirim
karalan1 verilirken bireylerin bu mantiktan sapmanin farkina vararak dogru
zamanlarda dogru hamleleri yapmalan ilerleyen giinlerde daha az giderle ya da daha

fazla gelirle karsilagmasin1 saglayacaktir.
2.1.2.5.8. Temsil Etme Egilimi

Insanlar giinliik yasamlarmm geregi diisiince, duygu, nesne ve geregleri bir
smiflandirmaya tabi tutarlar. Yeni karsilagtiklart durum karsisinda, onu
kavrayabilmek igin daha 6nce yasamis oldugu olaylarla iliskilendirerek kendilerinin
yasamig oldugu bir smiflandirmaya tabi tutarlar. Aslinda daha farkli bir érneklem
olmasina ragmen ge¢miste smiflandiriimis bir 6meklemin temsilcisi olabilir. Boyle

durumlar da bireylerin karalarinda yanilgiya dlismesine sebep olur.

Yapilan aragtirmalar gostermistir ki kisiler belirsizlik durumunda biligsel
egilimlerden yararlanarak olasilik hesaplamalart yapmamaktadir. Cogunlukla
temsiliyet kabiliyeti en yiiksek olana yonelerek ihtimal ona yiiklenmektedir

(Senkesen, 2009, s.182).

Kahneman ve Tversky tarafindan yapilan g¢aligmalarda temsiliyet yanilgisi
olglilmistir. Deneklere X kisisi hakkinda bazi bilgiler verilmis daha sonra bu kisi
hakkinda hangisinin daha dogru olabilecegi sorulmustur. X kisisi, 31 yasinda bekér
ve zeki birsidir. Ogrenciliginde sosyal adalet, ayrimcilik gibi alanlara ilgi duymugtur
ve felsefe boliimiinden mezun olmustur. Bunun yami sira anti niikleer eylemlerine
katilmistir. X kisisi hakkinda bu bilgilere gore hangisi daha olasi oldugu sorulmustur
(Tversky ve Kahneman, 1983, 5.297).

A- X kigisi memurdur
B- X kigisi memurdur ayrica feminist eylemlerde bulunmaktadir.
C- Arastirma sonunda deneklerin ¢ogunlugunun B secenegini segtigi

goriilmiigtiir. Halbuki verilen bilgiler arasindan iki segenek iginde belirleyici

olabilecek bir bilgi yoktur. Fakat kigiler temsil etme yanilgist i¢ine girerek yeni
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olusacak veriyi daha Once clde ettigi ve temsil edebilecegini diislindiigii verinin

bulundurdugu smiflandirmaya déahil etmektedir.

Temsil etme egilimi Kahneman ve Tversky tarafindan kiigiik sayilar yasasina
dayandirilmistir. Insanlarin daha 6nce yasadigi ve gozlemledigi verileri beyinlerinde
depoladiklar1 ve diigiincelerini sekillendirirken bunlardan yararlandigi sonucuna
ulasilmistir. Omegin son ii¢ yildir gelir getiren bir hisse senedinin daha sonraki
yillarda da gelir getirecegi yontinde bir egilim séz konusudur. Biiyik olay
orgiilerinde gecerli olan bu oOrnekleme daha spesifik olay Orglilerinde de
kullanilmaktadir. Bu kavramda literatiire ‘kiigiik sayilar yasasi’ olarak gegmistir.
Yatirnmeilar karar verirken bu yanilgmin farkina varmadiklan takdirde daha once
gelir getirmis hisse senedinin yine gelir getirecegi kanisina varip sartlar degismis olsa
da yatirum yaparak hataya siiriiklenerek rasyonel kararlardan uzaklasirlar (Tversky ve

Kahneman, 1983, s.297).
2.1.2.5.9. Siirii Psikolojisi

Siiri psikolojisi, bireylerin ayni yatirimlara ayni zaman dilimlerinde mantikls
ya da mantiksiz sekilde islem yapmasi olarak ifade edilmektedir. Dolasimda bulunan
asimetrik bilgiler ve teyit edilmemis bilgiler 1s1g¢inda siirii davranigim takip eden

deneyimli yatinmcilar da bu sebeple yanlis karalar almaktadirlar.

Stirii psikolojisi kendi i¢inde rasyonel ve rasyonel olmayan seklinde ikiye
ayrilmaktadir. Rasyonel siirii psikolojisi zaman bakimindan kisith olan ya da analiz
yapma imkan1 olmayan yatirnmcilarin kullandig1 yéntemdir. Bu yatinmeilar yiiksek
getirili yatirnmlar yapan kisileri takip ederler. Irrasyonel siirii psikolojisi ise kigisel
bir davranis tarzidir. Kisi bu yaklasimi sonucun bagarisiz olmasi durumunda bunu ait
oldugu siiriiniin sugu olarak gérmek, ¢ogunlugu takip etmek ve kendisinin hatasini
gizlemek i¢in kullanmaktadir. Bir yatirrmcimn kararlari diger yatirimeilarin etkisi

altinda ise stirli psikolojisi tasimaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2006, s. 629-630).

Insanlar giinliik hayatlarinda birgok noktada siirii davranigi yanmilgisi igine
diismektedir. Insanlar sirf bircok kisi satin aldig1 i¢in bir iriinii sorgulamadan satin
alabilmekte, hatta pazar yerlerinde siklikla karsilagilan kalabalik olan tezgéha
yonelmek ve oradan {iriin almak ya da kimsenin yaklasmadig1 tezgdhmn iiriinlerini
inceleme olanag1 sunmayarak oradan satin almama davranisi sergilemektedir.
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Siirti davranisi genellikle bir satin alma karar1 verirken daha hizli ve yiiksek
oranda olmaktadir. Fakat kisiler siirli icinden ¢ikarken genellikle bireysel karalar ile
hareket etmekte ve siiriiye daha az ve yavas ayak uydurmaktadir. Yapilan
calismalarda Asya krizinde buna rastlanmis ve siirii davramigindan etkilenerek
bolgeden ¢ekilen yatirnmcilarin krizi daha da derinlestirdigi goriilmiistir (Hayta,
2014, s.340-344).

Finansal piyasalarda fikirler bulagiciik &zellifine sahiptir ve buda siirii
psikolojisini tetikleyerek yatirimcilarin birbirini takip etmesine neden olur. Sirt
davramis1 egilimi ¢ogunlukla kiigiik yatirimeilarda rastlanir. Clinkii dogru bilgiye ve
verilere dayanilarak yapilan analizlere ulasmalart hem maliyetli hem de zordur. Buda
onlan savunmasiz kilarak yatirimlarinda siiriiye uymaya yonlendirmektedir. Boylece
kay1p acisim azaltarak iistlerinden sorumlulugu atarak ve fazla arastirma yapmayarak
yatinm yapma kolaylig1 saglanacaktir. Fakat bu trend izlenerek verilen kararlar
ozellikle kriz donemlerinde biiyiik yikici etkiler meydana getirerek yatirimcilar

biiylk zararlar etmelerine sebep olmaktadir (Hayta, 2014, 5.340-344).
2.1.2.5.10. Bilissel Celiski

Bireyler vermis olduklar1 kararlar ile gelisen bilgileri gormezden gelirler,
kabul etmezler veya tutarli olan kismiyla ilgilenirler. Biligsel ¢eliski olarak ifade
edilen bu durumda yatirimeilar kullandiklart bilgiler dogru degilse kendi kararlari

dogrultusunda uyarlayarak kullanirlar (Kiigtik, 2014, s. 112).

Insan beyni yasanus oldugu olaylar, 6grendigi bilgileri, gergek haliyle degil
de kendi algilayis tarziyla kayit altina almaktadir. Daha 6nce yasanmis tecriibe ve
bilgiler farkli zaman dilimlerinde farkl sekillerde kodlanabilmektedir. Biligsel geligki
de bireyin karsisinda ¢ikan bir olay veya kararda bu bilgileri kullanirken yasamis

oldugu ¢eliskili duruma gore karar vermesi halidir (Taner ve Akkaya, 2005, s. 49).

Gegmiste deneyimledigimiz olaylar hafizda olumlu ya da olumsuz seklinde
kayit altina alinir. Eger kisi yasadigi ya da 0Ogrendigi bilgiyi ashinda olmasi
gerekenden daha olumsuz sekilde kayit altina aldiysa bir daha o olay oOrgiisiinden
uzak kalmay tercih edecektir. Tam tersi durumda ise birey aslinda daha az olumlu

olan bir bilgi veya tecrilbeyi daha ¢ok olumlu kaydettiyse bu seferde o konu
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hakkinda olumlu karar vererek biligsel ¢eligki yanilgisina diisecektir (Kara, 2005, s.
26).

Finansal yatinmcilarla ilgili biligsel g¢eliski 6rnedi verecek olursak, elinde
bulunan hisselerden birisinin degerinin zamanla yavas bir sekilde aylik %2 seklinde
azalarak yilsonunda toplam %26 deger kaybettigini varsayalim. Diger hisse
senedinin ise yilsonunda ansizin %23 deger kaybettigini varsayalim. Boyle bir
durumda yatirimc: yeni yatirim karari alirken degeri birden diisen hisse senedini
hafizasmna kotii kodladigi igin tekrar yatinm yapmayacak ve rasyonellikten
uzaklasarak bilissel celiski egilimi sergileyecektir. Bir diger bilissel ¢eligki drnegi de
kisinin kendi kararlar1 ile uyumlu olan digiinceleri sahiplenirken kendi kararlan ile
ortiismeyen diisiinceler dogru dahi olsa kabullenmek istemeyisidir. Dogrulama
egilimi seklinde ifade edilen bu bakis acis1 yatirimeilarin se¢mis olduklar
yatinmlarmn  kazandirdigini  diigtinerek bu alan ile ilgili fazla bir aragtirma

yapmamaktadir (Kara, 2005, s.27).

Sonu¢ olarak bakildiginda kisiler kendi diisiinceleri ile gelisen islemleri
dikkate almayarak veya bunlarin 6nem derecesini diislirerek karar verirler. Bunu
yaparken de kendi disiinceleri ile uyusan noktalar1 baz alarak iglerini rahatlatirlar.
Bu yamlgidan siyrilmalart i¢in yatinmeilar, kendi hafizasinda barindirdig bilgiler
celistiginde bu bilgileri sorgulayarak en dogru bilgi ile giincellemeleri ve her yatirim

i¢in yeni analizlerde bulunmalidir.
2.1.2.5.11. Kumarci Tuzad

Kisilerin rastlantiya bagli bir olgunun gergeklesme olasiligina inanarak
tahmin edebilecegini dislinmesine kumarci tuzagi denilmektedir. Giindelik

hayatimizda ¢okga rastlanan bir yanilgidir (Korkmaz ve Ceylan, 2015, s.617).

Omegin icinde 1 tane beyaz, 1 tane siyah top bulunan bir torbadan top
cekmesi istenen kisinin iist Uste 7 kez beyaz g¢ektigini varsayalim. Yeni cekecegi
topun hangi renk olma olasiligi soruldugunda bu sefer siyah top gelme olasilig
sdylemesi kumarci yanilgisina 6rnek verilebilir. Teorik olarak %50 beyaz %50 siyah
top gelmesi beklenirken insanlarin bu yanilgiya diismelerinin sebebi, belirli bir
siireden sonra diger segenegin tahminde agir gelmesinden kaynaklanmaktadir. Ancak
bir sonraki segenek bir dnceki segenekten birbirinden etkilenmemektedir. Yani ilk
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¢ekilen topun herhangi bir renk gelmesi ile sonradan gekilen bir topun herhangi bir

renk gelmesi ayni olasiliga sahiptir.

Bireyler belirli dizi halinde sunulan olaylarin tahminini yaparken genel olarak
karsilastiklar1  dizilmelerin  diger Olgeklemelerde de kendini  gdstermesi
beklenmektedir. Buna ornek olarak yazi tura oyununda Tura-Yazi-Yazi-Tura-Yazi-
Tura seklindeki bir dizilimin Tura-Tura-Tura-Tura-Tura-Yaz: seklindeki bir dizilime
gore daha olasi oldugu seklinde yorumlamaktadirlar. Kumarci yamlgisin
gordiigiimiiz bu oOrneklemde bes kez tura gelmesinin ardindan yazi gelmesi
olasiliginin iki kez yazi gelmesi olasiligindan daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Ayni
zamanda {ist iiste ayn1 seyin gelme ihtimalinin daha diisiik oldugunu yorumlayan bu
orneklemde bireyler kendi yanilgilarini istatistiki verilere tercih ettigi goriilmektedir

(Yalginer, 2012, s. 18).

Heyecan yagama duygusu bazen pahaliya mal olabilmektedir. Yatirimctlar
heyecan yasarken bazi riskleri daha kolay alarak finansal konularda yanilgiya
diismektedir. Kimi zaman ¢esitli mecralarda karsisina 1’e 10 kazanma ihtimali, 1’e
200 kazanma ihtimali gibi cezbedici segenekler ¢ikmaktadir. Ozellikle borsada
kaldirag oranlar1 kullamlarak yapilan yatimlarda bu karsimiza ¢ikmakta ve bazen
heves ve heyecan duygusunun kurbani olunabilmektedir. Bu alanlarda yatirim
yapilacaksa da yapilacak yatirmu etkileyen gesitli paremetlerin en ayrmtili sekilde

incelenmesi gerekmektedir (http-7).
2.1.2.5.12. Statiiko Egilimi

Bireyler daha onceki yapmis oldugu yatirim ¢izgilerinden dénmeyerek ayni
yatirimlari iizerinde devam ederler. Karsilanna ¢ikan yeni firsatlar1 degerlendirmek
yerine statiiko yanilgisina girerek mevcut yatirmlarinda 1srarli olmaktadirlar.
Yatirimlar ile ilgili analiz ve yorumlar daha ¢ok takip ederek kendi yatirmmlarini
cesitlendirme veya degistirme yolundan uzaklagirlar. Giinlik ¢alisma hayatinda buna
cokca rastlamak miimkiin olacaktir. Devlete ait bir igletmenin aym sartlan
saglayacak bir firmaya 6zellestirilmesi durumunda ¢alisanlar bunu istemez ve statiiko
egilimine girerek mevcut durumlarmin degismesini istemezler (Samuelson ve

Zeckhauser, 1988, s. 6-58).

47



Ayn1 zamanda insanlar kendi alg1 ve diislincelerine gore olaylarin bir kismim
daha etkileyici bulmaktadirlar. Etkileyici bulduklari olaylara ait bilgileri ¢ok iyi
hatirlar fakat digerlerini sanki o olay hi¢ yasanmamis gibi disiiniirler. Bir yatinm
karan verecek kisi, mevcut bilgilerini yokladiginda daha ¢ok ilgisini ¢eken bilgi
kayit altinda oldugu i¢in yanlis kararlar almasia neden olmaktadir. Yani insanlar
ellerindeki bilgilerin kiymetli oldugunu diisiinerek mevcut durumu koruma cabasi
icerisine girerek diger bilgilerin 6nemi olmadigini varsayarak karar semasina

girmesine izin vermemektedir (Ozan, 2010, s. 90).

Insanlar mevcut durumu severler ve farkli kararlar almak ya da konumu
degistirmek istemezler. Segenekleri degerlendirirken bilindik olana yonelirler.
Insanlar yeni bir alana sayfa agmak istedikleri vakit tedirginlik yasarlar ¢iinkii

statiiko yanilgisina siirliklenirler.

Bu egilimi soyle bir érnek ile agikiayabiliriz. Ornegin elinizde THY hissesi
var ve yatirim konusunda uzman bir kiginin size Ulker hissesinin degerinin artacagini
soyliyor. Ik durumda siz kendi kararmmizi deistirmiyor mevcut yatiriminizi
stiirdiiriiyorsunuz. Yilsonunda da sizin hisseniz deger kaybediyor, onerilen hisse
senedinin de degeri yiikseliyor. Ikinci durumda ise mevcut hisse senedini degistiriyor
onerileni uyguluyorsunuz. Fakat bu seferde yeni aldifimiz hisse senedi deger
kaybediyor satmis oldugunuz hisse senedi deger kazamiyor. Her iki durumda da

kaybediyorsunuz.

Her ne kadar sonuglarin ayni oldugu goéziikse de ilk durumda duyulan {iziinti
ikinci durumda duyulan iziintiden daha az olacaktir. Ciinkii ilk durumda kendi
disiinceleriniz ile karar verip statikonuzu korudunuz, ikinci durumda ise statiiko
digina ¢iktimiz ve bu da haliyle daha fazla iiziintilye sebebiyet verdi. Iste insanlar
mevcut durumu koruma egiliminden dolayi ilk yatirimlarini degistirmeyerek bazen
yuksek getirili yatirimlar1 kagirarak rasyonellikten uzaklagmaktadirlar. Bu yanilgiya
diismemek igin bireyler yatirim karalarini verirken kendilerini sifir noktasina alarak

hareket etmelidir.
2.1.3. Vergi Miifettisligi ve Gelir Uzmanhg1 Meslek Mensuplart

Ekonomik diizen igerisinde kamu ihtiyag¢larinin finansmam biiyiik 6nem arz
etmektedir. Bu finansmanin saglanmasi igin vergi mekanizmasi kullanilmaktadir.

48



Vergilerin toplanmasindan denetimine kadar olan siiregte galisan en dnemli meslek
mensuplar vergi miifettisleri ve gelir uzmanlanidir. Isletmeler ile ilgili analiz yapma
yetenegini kazanan bu meslek mensuplar1 yatirrm konusunda da bilgi ve beceri sahibi
olmaktadirlar. Bu baglamda c¢alismanin da kapsamini olusturan bu meslek

mensuplari ile ilgili bazi agiklayici bilgilere asagida yer verilmistir.
2.1.3.1. Meslek Mensuplarimin Ekonomideki Yeri

Vergi diizeninin saglikli islemesiyle birlikte kamu yatirimlan siirdiirilebilirlik
kazanmakta ve ekonomi carki dondirilmektedir. Kayit disi ekonomi, isleyisi
bozarak devletin birincil gelir kaynagi olan vergi gelirlerinin azalmasina neden
olmaktadir. Vergilerin eksik yatirilmasi ya da bazi hilelerle hi¢ yatirilmamast da
buna eklendiginde kamu finansmani zorda kalmakta ve isleyisini siirdiirememektedir.
Milli gelirde yasanan bu diizensizlik istthdami da etkileyerek ekonomi ¢arkinin
bozulmasina neden olmaktadir. Eger bu diizen etkili ¢aligmazsa kamuda borglanma
yoluna gidilerck faizlerin artmasina ve yatirimlarin azalmasina sebebiyet verilecektir

(Us, 2005, 5.13).

Devletin biit¢esindeki bozulma hane halkina sirayet ederek yatirimlarim
durduracak ya da isleyisi degistirecektir. Bireylerin tiikketim hacmindeki degisim
sirketlerin tiretim hacimlerini de etkileyerek daralmaya neden olacaktir. Ozellikle
ekonomik kriz dénemlerinde yatirimlarin seyri degisecek ve beklenmedik sonuglarla
karsilagilacaktir. Sirketlerin kriz donemlerinde degeri diisecek ve yatirimcilarin bu
alanlardan zarar ederek ¢ekilmesine sebep olacaktir. Bireylerin yatirim segeneklerini
degistirerek dovize yonelme gibi zorlayici hareketler igerisine girmesi akabinde

davramigsal yanilgilara sokacaktir.

Biitgenin gelir ayagmi olusturan vergilerin diizenli sekilde toplanmasi bu
diizenin isleyisi ig¢in biiyiikk Onem arz etmektedir. Vergilendirme asamasindan
denetim asamasma kadar olan siirecin diizenli ve etkin islemesini saglayarak kayit
disiligr engellemek miimkiin olacaktir. Ayrica vergi denetiminin diizenli yapilmasi
vergi kacak¢iliginin neden olmus oldugu enflasyonist etkiyi de azaltacaktir (Tekin ve

Celikkaya, 2007, s. 44-45).

Kayit disihgin engellenmesi ve diizenli vergilendirme islemlerinin
yapilmasiyla rekabet ortami saglanarak sirketlerin gergek maliyetler ile fiyatlarm
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olusturmasi saglanacaktir. Buda bireylerin sirketlere yaptig1 yatirimlarin giivenilir ve
strdiiriilebilir olmasini saglayacaktir. Ekonomik diizenin saglanmasinda vergisel
islemleri yapan meslek mensuplarina biiyiik goérev diigmektedir. Vergisel islemlerin
diizenliliginin devlet tarafindan denetim ve isleyisini yiiriiten meslek mensuplar

icerisinde vergi miifettigleri ve gelir uzmanlari biiyitk 6neme sahiptir.
2.1.3.2. Vergi Miifettisligi

Hazine ve Maliye Bakanligi’nm bagli kurulusu olan Gelir Idaresi Bagkanlig1
2005 yilinda merkez ve tasra teskilatim kurmug ve ardindan 2011 yilinda ise Maliye
Teftis Kurulu, Hesap Uzmanlari Kurulu, Gelir Idaresi Bagkanligi Gelirler
Kontrolorleri Baskanligi ve Vergi Denetmenleri Biiro Bagkanliklari lagvedilerek
Vergi Denetim Kurulu Bagkanligi olusturulmustur. Kapatilan birimlerin denetim
elemanlar vergi miifettigligi adi altinda Vergi Denetim Kurulu gatis1 altinda

birlestirilmistir (Akbey, 2014, s. 64).

Kamu gelirlerinde birincil ve en dnemli kaynak olan vergilerin toplanmasinda
vergi bilinci ve ahlakinin yani swra vergi denetiminin diizenli ve etkili yapilmasi
biiyiik 6nem arz etmektedir. Vergi denetimi, vergi miikelleflerinin kendi beyanlarinin
incelenerek uyulmasi gereken standartlara riayet edilip edilmediginin kontrol
edilmesi islemidir. Tiirkiye’de vergi denetimi 213 sayili Vergi Usul Kanunu
¢ergevesinde li¢ sekilde gerceklestirilmektedir. Bunlar, yoklama, bilgi isteme ve

vergi incelemesidir.

Tiirk vergi sisteminde beyan esas alindifi igin verilen matrahlarin dogru
beyan edilip edilmediginin ortaya g¢ikarilabilmesinde vergi incelemesi ¢ok biiylik
onem arz etmektedir. Vergi incelemesi gorevini yerine getiren meslek mensuplari ise

vergi miifettisleri ve vergi miifettis yardimcilaridir (Nas, 2012).

VDK biinyesinde meslege vergi miifettis yardimcist olarak baslayarak, belirli
yazili ve sozlii sinavlara tabi tutulup vergi miifettisi olmaktadirlar. Vergi denetiminde
en Onemli ayak olan vergi miifettisleri ve vergi miifettiy yardimcilarinin en temel

gorevleri vergi incelemesi yapmaktir (Erkus, 2014, s. 92-93).

Bu incelemeler esnasinda sirketlerin bilango ve muhasebe kayitlart hakkinda
daha detayli analizler yapabilme kabiliyetine kavusarak yatirim kararlarinda daha

isabetli olmalarn ongdrilmektedir. Zor asamalardan gegerek icra ettikleri
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mesleklerinde bircok egitim alarak sirketlerin incelemelerini  yapan vergi
miifettislerinin  bireysel yatinmlart s6z konusu oldugunda bunu ne kadar
uygulayabildikleri arastirma konusunu olugturmaktadir. Bu ¢alismamizda meslek
mensuplarinin  yatirnm kararlarini verirken rasyonel davranarak yanilgilara gore
hareket edip etmedigi gézlemlenerek davranigsal finansin her alanda dikkate alinmas:

amaclanmistir.
2.1.3.3. Gelir Uzmanhg1

Vergi ile ilgili konularda goriis ve 6nerilerde bulunmak maksadiyla gorevli
ayni1 zamanda verginin dogmasindan tahsilatina kadar olan siireci takip edip islemde
bulunan kisilere verilen meslek unvanima gelir uzmani denilmektedir. Hazine ve
Maliye Bakanligma bagli Gelir Idaresi Baskanlig1 biinyesinde ¢alisan gelir uzmanlart
gorevlerine oncelikle gelir uzman yardimcisi olarak baslarlar. Belirli yazih ve sozlii
smavlan gegtikten sonra gelir uzmanligina terfi edilirler. Bu silire zarfinda birgok

egitim alirlar ve igletmeler ile ilgili bilgi ve deneyim sahibi olurlar.

Gorevlerini  yerine getirirken kanun, Cumbhurbaskanhigi kararnamest,
yonetmelik, yonerge ve diger mevzuatlarda belirtilen is ve islemlerden sorumlu
tutulurlar. Gelir uzmanlar1 gorevleriyle ilgili mevzuatin yerine getirilmesinde
aksayan yonleri ve bu konuda goriis ve oOnerileri yazili olarak bildirirler. Aym
zamanda inceleme (vergi incelemesi hari¢), ekonomik analiz ve arastirmalar
yaparlar. Cesitli servislerde ve birimlerde gorev alan gelir uzmanlan verginin tarh,
teblig, tahakkuk ve tahsil agamalarina kadar olan siiregte isletmeler ile ilgili bilgi ve

birikim sahibi olurlar (http-8).

Tiirk vergi sisteminde yoklama ile yaygin ve yofun vergi denetimi
cogunlukla gelir uzmanlar1 eliyle yerine getirilmektedir. Bu asamada da kiiciik, orta
ve biiyiik sirketlerin vergisel islemleri denetlenerek mal giris ¢ikis ve sirketlerin

beyanlarinin dogralugu kontrol edilmektedir (Ozbalc1, 2002, 402-404).

Yoklamadan maksat miikellefin vergi isleriyle ilgili olaylari, kayitlar
arastinp tespit edip rapor etmektir. Bu esnada gelir uzman ve gelir uzman
yardimcilan da sirketler hakkinda analiz ve yorum yetenegine kavusmus olurlar.
Genel gercevede baktigimizda isi hem mutfaginda hem de servisinde gdrme imkéani
elde ederek daha rasyonel karalar almalar beklenmektedir.
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2.1.3.4. Meslek Mensuplarinin Yatirim Kararlarn

Hem vergi miifettisleri hem de gelir uzmanlar1 genel olarak ekonomi ile ilgili
konularda meslekleri icab1 birgok bireysel yatirimeciya gore daha bilgili ve deneyim
sahibidirler. Bu bilgi ve tecriibeleri ekseninde diger bireysel yatirimcilara oranla daha
dogru kararlar alarak yatirimlarinda mantikli olmalar1 gerekmektedir. Yapilan bu
calismada davramgsal finans egilimlerinin bu meslek mensuplarinin yatirim kararlan
lizerinde degerlendirmesi yapilarak rasyonellikten sapma olup olmadig
aragtinlmistir. Vergi miifettisligi ve gelir uzmanligr bazinda ekonomi alaninda

calisan kigilerin yatirim kararlarini sorgulamalar1 amaglanmstir.
2.2. Tlgili Arastirmalar

Usul, Bekei ve Eroglu (2002) yaptiklan ¢alismada, bireysel yatirimcilarm
hisse senedi edinimine etki eden sosyo-ckonomik etkenleri incelemislerdir.
Caligsmalarinda anket yontemi kullanarak 27 ilden 919 bireysel yatirimer ile birebir
goriigiilmistir. Bireylerin hisse senedine yatirim yaparken kisisel egilimlerin etkisi
oldugu gibi ¢evresel etmenleri de kararlarimi etkiledigi ortaya koyulmustur. Bu
gozlemler arasinda bayanlarin erkeklere oranla daha az risk aldigi, yash kisilerin
geng kisilere oranla daha az risk aldigi ve gelir durumunun iyi olmasi risk alma

oranini artirdigi gériilmiistir.

Yoériikoglu (2007) yaptigi calismada, davramigsal finansi inceleyerek hisse
senetlerinin 1 Ekim 2000 — 30 Eylil 2006 déneminde 6 yillik olusturduklar: aylik
anormal getiriler hesaplanmistir. En ¢ok kazandiran ve en ¢ok kaybettiren
portfdylerin olusturulmast igin ilk 3 yillik dénem (1 Ekim 2000 — 30 Eylil 2003)
kullanilmus, takip eden 3 yillik siire boyunca ise getirilerde herhangi bir zithk yasanip
yasanmayacagl incelenmistir. Calismada birgok rasyonel olmayan davrams
kaliplarnmin  oldugu saptanarak; duygusal ve kavrayigsal etmenlerin finansal

piyasalarda onemli bir role sahip oldugu tespit edilmisgtir.

Ede (2007) yaptigt c¢aligmada, bireysel yatirimecilarin davramslariin
anlamlilgim Slgmek igin anket yontemini kullanmustir. Internet ortamu ve birebir
goriisme yoluyla elde ettigi verilerde 775 katilimciya tesadiifi drneklem ydntemiyle
anket uygulanmgtir. Calisma bireysel yatirimlarda ne gibi davranislar, profiller ve
tercihler sergilendiginin ortaya ¢ikarilmasit amaciyla yapilmistir. Calismada

52



yatinmeilarm irrasyonel davraniglar sergilemelerinden dolay1 piyasa etkinliinin

azaldig1 vurgulanmagtir.

Ates (2007) yaptigi c¢alismada, finansal yatirimlarin davramgsal finans
agisindan degerlendirilmesi {izerine bir arastirma yapmustir. Anket yOntemini
kullanarak 400 katilimci Gizerinde bir uygulama yapmistir. En ¢ok kullanilan yatirim
araclarinin sirastyla; doviz, altin, mevduat, yatinm fonu, hisse senedi, tahvil/bono ve
repo oldugunu gézlemlemis ve erkeklerin kadinlara oranla daha fazla yatirim

yaptigin, evlilerin bekarlara oranla daha fazla yatirnm yaptigim tespit etmistir.

Tufan (2008) yaptig1 ¢aligmasinda, davranigsal finansi inceleyerek geleneksel
finans ile olan farkliliklar tespit etmistir. IMKB’de yatinmcilarin birbiriyle yerli
yabanci ayirmaksizin etkilesim halinde oldugunu ortaya koymustur. Johansen
Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testleri ile siirii psikolojisini tespit etmistir.
Aylik verilerin degerlendirildigi bu ¢aligmada siirii psikolojisinin etkisi ile bir ayhk

gecikmeyle yerli yatinnmeilarin yabanct yatirimeilari takip ettigi vurgulanmistir.

Ozan (2010) yapmis oldugu ¢aligmada, igletmelerde alinan finansal kararlarin
yatirimec1 davranislan iizerindeki etkileri incelenerek yatirimcilarin bu kararlar
karsisindaki gosterdikleri davramgsal egilimler gézlemlenmistir. Anket yontemini
kullandif1 ¢alismasinda 138 katilimciyla galigmasini yiirlitmistiir. Yatirimeilarin
kararlarini verirken cesitli psikolojik 6nyargilardan etkilendiklerini ve bununda

rasyonel olmayan kararlar dogurdugu sonucuna varmigtir.

Kahyaoglu (2011) yaptign ¢aligmada, yatirim kararlarinda psikoloji ve
duygusal etmenlerin cinsiyete gore olan egilimleri incelenmistir. Calismasimi 31
bireysel yatmmciyla IMKB’de bireysel yatuimemin gergek verileri iizerinde
yapmistir. 1 Ocak 2007 — 31 Aralik 2009 doénemi arasinda islemlerin temel alindig:
calismada tesadiifi orneklem sistemi kullamlmis ve SPSS 11.5 istatistik
programindan yararlanilmigtir. Hisse senedinin alinma tarihi, elde tutulma siiresi ve
islem sikhign gibi birgok veri tzerinde cinsiyet acisindan farklihiklar ortaya

koyulmustur.

Ozcan (2011) yapmis oldugu caligma ile bireysel yatinmcilarin davramigsal
finans ile karar mekanizmalarimin nasil etkilendigi ile ilgili bir incelemede
bulunmustur. Tesadiifi érneklem kullanarak yapmis oldugu anket yonteminde 30
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farkli 1lde 850 katilimciya ulagmigtir. Yatirimeilarin rasyonel olmadigini belirterek,

yabanci olduklar konulardan uzak durduklarmi belirtmigtir.

Boyiikaslan (2012) yaptigi c¢alismasinda, bireysel yatirimcilari finansal
yatinm Karalarina yonlendiren faktorleri davranigsal finans agisindan incelemistir.
Kullanilan anket yontemini Afyonkarahisar ilinde 460 katilimciya uygulamis ve
SPSS 15.0 istatistik programinda analiz edilmistir. Finans egitiminin yetersizligi
ortaya koyularak katihmecilarin sosyodemografik 6zellikleri incelenerek davranis

egilimleri aragtirilmigtir.

Kiiden (2014) yaptig1 ¢alismada, davranigsal finansin bireysel yatirimcilarin
tercihlerini belirleme noktasindaki etkisi incelenmigtir. Basit tesadiifi yontem
yoluyla uygulamis oldugu anket ¢alismasinda 437 katilimciya ulasmistir. Sonug
olarak finansal egitimin 6nemli oldugunu vurgulayarak, psikolojik Onyargilarin
yatirim karalarini etkileyerek irrasyonel davranislar sergilendigini bununda finansal

egitimle asilabilecegini ortaya koymustur.

Kiciik (2014) yaptig1 calismada, yatirim karalarinda bireysel yatirimcilarin
tutumlarinda etkili olan egilimler tizerinde durmustur. Osmaniye ilinde anket
yontemiyle bir uygulama yapmus ve yatinnmcilarin alacak olduklar egitim sadece
kendileri i¢in degil ekonominin genel gidisati i¢inde olumlu katkilarmnin olacagini

savunmustur.

Sezer ve Demir (2015) yaptiklart ¢aligmada, Tirkiye’deki yatirimcilarin
psikolojik yanilsamalar iginde olduguna yonelik bir incelemede bulunmustur. Bu
caligmada yatinmcilar tizerindeki psikolojik egilimler, bilissel yetenek diizeyler ve

finansal okuryazarlik durumlar iizerinde durulmustur.

Aytekin ve Ayglin’in (2016) yaptiklann ¢alismada, davramssal finans
aciklanmaya ¢alisilmistir. Geleneksel finans teorileri incelenerek yatirimcilarin
piyasada sergilemis olduklan irrasyonel davramslar agiklamaya yetersiz oldugu
tespit edilmis ve davramgsal finansin ortaya ¢ikmasindaki etmenler analiz edilmistir.
Sonug olarak biligsel ve duygusal faktorlerin finansal piyasalarda biiylik éneme sahip

oldugu vurgulanarak finansal egitim diizeyinin artirilmas1 gerektigi savunulmustur.

Bodur (2016) yaptigi calismada, yatirimcr davramgsini etkileyen faktorleri

asir1 giiven agisindan incelemistir. Izmir ilindeki 382 katilimciya, yiiz yiize ve
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elektronik posta yoluyla ulagilarak anket diizenlenmistir. Yapilan anket ¢alismasinda
tesadiifi Orneklem yontemi kullamlmis ve davramigsal egilimler Olciilmiigtiir.
Ozellikle asir1 giivenin yatirnm kararlarim etkiledigini ayni zamanda demografik

faktorlerinde bunu destekledigi sonucuna ulagsmistir.

Oztopcu ve Aytekin (2017) yaptiklan c¢alismada, yatinm kararlarim
davranissal finans agisindan degerlendirerek, yiliz yiize goriiserek veya internet
ortamindan eriserek Balikesir ilinde 326 katilimctya anket uygulanmistir. Oncelikle
katilimeilarin sosyodemografik 6zelliklerini tespit etmis daha sonra tasarruflarinin ne
kadar oldugu, nerede kullandigi, risk durumlarn ile ilgili sorular sormustur. En son
olarak da yatirimcilarin ne gibi davranigsal egilimler ortaya g¢ikardigini tespit etmeye
yonelik sorular ile anketi tamamlamistir. Yapilan analiz sonucunda yatirimeilarin

davranigsal finans egilimlerini 6nemli dl¢iide gosterdigi tespit edilmigtir.

Akin (2017) yaptig1 ¢aligmada, davranigsal finans ac¢isindan yatirimeilarin
karalarini incelemistir. Yatirimcilarin sistematik hatalar yaptigint bunun sebebinin de
psikolojik Onyargilar oldugunu ifade ederek bireysel yatirimcilanin egitilmesi

gerektigi vurgusunda bulunmustur.

Giil, Eksi ve Stirme (2017) yapmus olduklar1 ¢aligmada, altin yatirimetlarini
davramgsal finans agisindan incelemistirler. Anket yOnteminin uygulandigi
Gaziantep ilindeki 63 kuyumcu ile ¢aligma yuriitiilmiistiir. Yatirim davramslari; asir
iyimserlik, asir1 giiven, kayiptan kaginma, temsil etme ve pismanliktan kagimma
olmak lizere toplam 5 boyutta incelenmistir. Calismada kayiptan kaginma egiliminin

¢ogunlukta oldugu gézlemlenmistir.

Yildnm (2017) yaptign calismada, davranigsal finans modellerinin
yatimcilarin  getirilerine etkisi {izerine bir inceleme yapmustir. Borsa Istanbul
drneklem olarak ele almmis ve 8 Subat 2016 — 18 Subat 2016 déneminde Istanbul
ilindeki 410 bireysel yatirnmciya anket yontemi uygulanmistir. Davranigsal finansa
ait davranislar i¢inde bulunan bireylere rastlanilsa da aykiri durumlarda tespit

edilmistir.

Coskun, Demir ve Isik (2018) yaptiklar ¢aligmada, yatirimcil davraniglarim
davranissal finans agisindan incelemistir. Arastirma Nazilli’deki 33 kuyumcudan veri
toplanarak yapilmistir. Enneagram kisilik testi uygulanarak yapilan g¢alismada
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yatirrmc1 davramisi ve profilleri tespit edilmistir. Kayiptan kaginma, pismanliktan
kacinma, temsil etme, asin gliven ve asir1 iyimserlikten olusan bes gozlemde
incelenerek yatirimei davraniglarinda farklilik olusturup olusturmadigi incelenmis ve

yatirimeilarin davramiglarinimn farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Ozgelik (2018) yaptig1 ¢aligmada, yatinmcilarin finansal yatirim tercihlerini
davramigsal finans agisindan incelemistir. Arastirma Ankara ve Istanbul’da yagayan,
rastgele Orneklem ile segilmis 1002 bireysel yatirimciya anket uygulanarak
ylriitilmiistiir. Verilerin analizi; Faktor Analizi, Tek Yonli Varyans Analizi
(ANOVA), Bagimsiz T Testi ve Post-Hoc (Tukey Testi) Testleri ile yapilmagtir.
Calismanin  sonucunda yatiimcilarin tercihlerini  yaparken rasyonel kararlar

almadiklarin1 ve psikolojik onyargilar igerisinde olduklar1 gézlemlenmistir.

Miildiir (2019) yaptigi ¢alismada, geleneksel ve davranigsal finansin tarihsel
ve kavramsal c¢ergevesini incelemigtir. Davramigsal finansin koklerinin 1950°lere
dayandigim belirtmis, insanlarin sadece bir noktaya kadar rasyonel davrandigini daha
sonra irrasyonel davraniglar sergiledigini belirterek geleneksel finans ile hangi

konularda farklilastigini belirtmistir.
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3. YONTEM

Aragtirmada, vergi miifettisleri ve gelir uzmanlarinin yatirim kararlarindaki
davranigsal finans etmenlerinin 6l¢iilebilmesi i¢in anket tekniginden yararlanilmistir.
Anket vergi miifettigleri/vergi miifettis yardimcilar ile gelir uzmanlari/gelir uzman
yardimcilari tarafindan mail ortaminda, baski altinda kalmayacak bi¢imde seffaf
sekilde doldurulmustur. Anket formu literatiirdeki ¢alismalardan da yararlanilarak
tarafimizdan olusturulmustur. Anket temel olarak iki boéliimden olusmaktadir. Birinci
boliimde katilimcilarla ilgili demografik bilgilere, ikinci boéliimdeyse katilimeilarin
finansal piyasalardaki islem yapma diizeylerine - egilimlerini 6l¢meye yonelik
bilgiler ile yatirim tercihleri ile ilgili yatirim alternatifleri hakkindaki bilgi diizeyleri
ve davramigsal finans tercih boyutlarini igeren alternatifler yer almaktadir.
Kararlardaki egilimlerin o6lglilebilmesi igin sunulan Onermelerde 5°li Likert
Olgeginden [Cok (5), Oldukea (4), Biraz (3), Cok az (2) ve Hig (1)] yararlaniimistir.
Daha sonra Ki-Kare Bagmmsizlik testi ile Hipotezler test edilerek, meslek
mensuplarinin yatirnm kararlar ile davranigsal finans egilimleri arasinda iliski olup

olmadig: tespit edilmistir.
3.1. Arastirmanin Modeli

Calismada, meslek mensuplarina uygulanan anketler SPSS programinda

analiz edilerek incelenmis ve sonuglar Ki- Kare Bagimsizlik testi ile yorumlanmaistir.
3.2. Evren ve Orneklem

Calismanin evrenini Vergi Denetim Kurulu Baskanligma — Gelir Idaresi
Bagkanligma bagh gorev yapmakta olan meslek mensuplar (Vergi Miifettisleri ve
Gelir Uzmanlar1) olustururken, caligmanin Orneklemini ise Bursa Vergi Dairesi
Baskanliginda c¢aligmakta olan meslek mensuplar1 arasindan Tesadiifi Olmayan
Ornekleme Tekniklerinden Kolayda Omekleme Yéntemi ile elde edilmis 135 meslek

mensubu olusturmaktadir. Bu 6rneklem; mesleki deneyimim ile birlikte ana kiitleyi
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temsil edecegi diisiiniilen Bursa’da goérev yapmakta olan vergi miifettisi/vergi
miifettis yardimcilar ile gelir uzmani/gelir uzman yardimcilarindan olusmaktadir.
Kurumun Insan Kaynaklar1 biriminden alian bilgilere gére 2020 yil1 itibariyle Bursa
ilindeki vergi miifettisi/vergi miifettis yardimcisi ile gelir uzmani/gelir uzman
yardimcis1 sayisi aragtirmanin yapildigt donem itibariyle 1284 kisidir. Bu 1284
kisinin 860’1 erkek (%67), 424’1 bayan (%33) ¢alisanlardan olugmaktadir.

3.3. Veri Toplama Arag¢ ve Teknikleri

Calisma konusu ile ilgili meslek mensuplan ile iletisime gegilerek Google
Formlar lizerinden hazirlanan anket mail ortaminda gonderilmistir. Elde edilen

veriler SPSS programinda analize tabi tutularak elde edilen sonuglar yorumlanmastir.
3.4.Verilerin Toplanma Siireci

Aragtirma bilnyesinde e¢lde edilen veriler zaman bakimindan anket
calismasinin yapildigi Nisan - Haziran 2020 tarihleri arasinda bir doénemi
kapsamaktadir. Bu veriler Bursa ilindeki meslek mensuplar {izerinde tespit edilerek

olusturulmustur.
3.5. Verilerin Analizi

Yapilan ¢aligmanin verileri SPSS programinda bilgisayar ortaminda analiz
edilerek, katilimcilarin yatirim kararlari ile davranigsal egilimler arasinda iligki olup
olmadig1 Pearson Ki-kare bagimsizlik testi ile test edilmistir. Bunun tespitinde de
katilimcilarin  davramissal egilimlerinin  Sl¢limleri igin belirli olgekler igeren

Onermeler sunulmusgtur.

Anket calismasimn ilk boélimiinde, Bursa Vergi Dairesi Bagkanligindaki
bireysel katilimcilarin sosyo-demografik 6zelliklerini tespit etmek amaciyla yas,
cinsiyet, medeni durum, mezuniyet durumu, meslek, ka¢ yildir ¢alistiklar1 ve hangi
sosyal paylasim platformlarini kullandiklar1 sorulmustur. Daha sonra bu meslek
mensuplarinin finansal profillerinin tespit edilebilmesi i¢in; finansal piyasalarda kag
yildir yatirim yaptiklari, bu yatinmlarmi hangi siklikla yaptiklar, icra ettikleri
mesledin yatirim kararlarindaki etkisi, internet kanali ile finansal piyasalarda yatirim
islemi yapip yapmadiklari, yatirim islemlerini genellikle hangi kanal ile yaptiklarmi

uygun yanit segenekleri vererek isaretlemeleri istenilmistir. Son kisimda ise
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katilimcilann; finansal {riinler ile ilgili bilgi diizeyleri ve bunlar hakkindaki risk
durumlan 6lgiilerek, yatirim araci segerken hangi davranigsal egilimleri giittiikleri ve
bu kararlar1 veren katilimcilarin ne gibi karakteristik Ozellikler tasidiklari tespit

edilmeye ¢aligilmistir.
3.6. Giivenilirlik Analizi

Yapilan arastirmanin sahip olmasi gereken en dnemli dzelliklerden biriside
giivenilirliktir. Aragtirma tekrarlanmasi durumunda elde edilen sonuglarin benzer
olup olmayacaginin géstergesi guivenilirlik olarak tanimlanir. Caligmadan elde edilen
verilerin aym sartlar olusturuldugunda degismemesi ve hatadan arindirilmis olmasim

gerektirir. Calisma giivenilir oldugu siirece kullanilmaktadir (Ercan, 2004, s. 212).

Literatirde arastirmada kullanilacak anketin gegerlilik ve glivenilirlik
analizinin yapilmis olmasi gerekmektedir. Gilivenilirlik analizi sonucu ¢ikan Alfa
katsayisinin 0,40°dan kiiciik ¢ikmasi olgegin giivenilir olmadigini, 0,40 — 0,60
arasinda bir deger ¢ikmasi dlgegin orta derecede gilivenilir oldugunu, 0,60 — 0,80
arasinda bir deger ¢ikmasi 6l¢egin oldukea giivenilir oldugunu ve 0,80’den biiytk bir
deger ¢ikmasi ise yiiksek derecede giivenilir oldugunu gostermektedir (Bayram,

2015, s. 42).

Bu ¢alisma da kullamilan anketin giivenilirliginin &lgiilmesinde Cronbach
Alfa yontemi kullanilmistir. Kullanilan bu yodntemin sonuglarinin analizinde
belirlenen kesitler igin Cronbach Alfa katsayisi 0,901 olarak hesaplanmigstir. Buna
gore Alfa katsayis1 0,80 < a < 1,00 dlgiimlendiginden ilgili 6lgegin yiiksek derecede

giivenilirlige sahip oldugu sdylenebilir.
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4. BULGULAR VE YORUMLAR

4.1. Katiimcilarin Sosyo-Demografik Ozelliklerinin Degerlendirilmesi

Cizelge 1°de yas, cinsiyet, medeni durumu, mezun oldugu bdliimii, meslegi,
ka¢ yildir galistifi ve sosyal paylasim platformlarindan hangisini kullandign gibi
sorular ile yatinmcinin sosyo-demografik Ozellikleri tespit edilmeye ¢alisitmugtir.
Anketi yanmitlayan 135 katilimcinin %71,1 gibi bilyiik bir ¢ogunlugu 24-34 yas arasi,
%19,3’{in de 35-45 yas arasi katilimcidan olustugu ve en az katilimcinin 56 yas ve
iizeri oldugu goriilmektedir. Katihmcilarin %29,6’s1 kadimnlardan, %70,4°0 1se

erkeklerden olusmaktadir. Katilimeilarin %64,4’1 evli iken, %26,7°st da bekérdur.

Cizelge 1. Katihmcilarin Demografik Bilgileri

Say1 Yiizde
24-34 aras1 96 71.1
35-45 arasi 26 19,3
Yaginiz 46-55 arasi 12 8.9
56 ve lizeri 1 0,7
Teplam 135 100,00
Kadin 40 29,6
Cinsiyetiniz Erkek 95 70.4
Toplam 135 100,00
Bekar 48 35,6
Medeni Durumunuz Evli 87 64.4
Toplam 135 100,00
Isletme 36 26,7
Iktisat 32 23,7
Mezun oldugunuz béliim Maliye 28 20,7
Kamu Yonetimi 17 12,6
Diger 22 16,3
Toplam 135 100,00
Vergi Miifettisi 25 18,5
Vergi Miifettis Yardimcisi 18 13,3
Mesleginiz Gelir Uzman1 40 29,6
Gelir Uzman Yardimcisi 52 38,5
Toplam 135 100,00
1 yildan az 12 8.9
Kac yildir ¢ahistyorsunuz 1-4 yil arast 60 444
5-9 yil arasi 39 28,9
10-14 vil arast 5 3,7
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15 yildan fazla 19 14,1
Toplam 135 100,00
Herhangi bir hesabim yok 10 7.4
Facebook 5 3,7
Sosyal paylagim platformlarindan Luiter 2 3.7
hangilerini kullaniyorsunuz Instggram 21 13,6
Diger 1 0.7
Linkedin I 0,7
Birden fazla kullaniyorum 92 68,1
Toplam 135 100,00

Anket ¢ahgmasina katilan yatirimeilarm agnlikli olarak igletme, iktisat ve
maliye bolimii mezunu olduklar gorilmektedir. Yatirimcilarin %38,5’in Gelir
Uzman Yardimeist, %29,6’s1 Gelir Uzmani, %18,5°1 Vergi Miifettisi ve %13,3’1i de
Vergi Miifettis Yardimcisidir. Katilimeilarin %44,4’6 1-4 yil aras1 ¢alistiklan,
%28,9’unun 5-9 wyil aras1 calistiklari, %14,1’inin 15 yildan fazladir ¢aligtig:
gozlemlenmektedir. Bu yatinmecilarm agirhikh olarak %68,1 ile birden fazla sosyal

paylasim platformu kullandiklar goriilmektedir.
4.2. Katihmcilarin Finansal Profillerinin Degerlendirilmesi

Bu kisimda yatirimcilara; finansal piyasalarda kag yildan beri yatirim
yaptiklari, bu yatirnmlarin sikliklari, icra ettikleri meslegin yatinm kararlarim
yonlendirmedeki etkisi, internet kanali ile finansal piyasalarda yatirim islemi yapip
yapmadigi, yatirim iglemlerini genellikle hangi kanalla yaptigi, finansal {riinler
hakkindaki bilgi durumlari, finansal diriinlerin risk durumu hakkindaki diisiinceleri
sorularak katilimcilarin finansal profili tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu baglamda

elde edilen cevaplar asagidaki Cizelge 2- Cizelge 8 aras1 gosterilmigtir.

Cizelge 2. Katimeilarin Finansal Piyasalarda Yatirim Yapma Siiresi

Finansal piyasalarda kag¢ ylldan?beri yatirim islemi Say1 Yiizde
yapiyorsunuz?
1 yildan az 65 48,1
1 -5 yildir 44 32,6
6 - 10 yaldir 12 8,9
10 yildan fazla 14 10,4
Toplam 135 100.00
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Cizelge 2’de ankete katilan meslek mensuplarinin %48,1 i 1 yildan az siiredir,
%32,6 s1 1-5 yildir, %10,4’4 10 yildan fazla ve %8,9’u da 6-10 yildir finansal
piyasalarda yatinm iglemi yaptig1 goriilmektedir. Calismada katilimcilarn
¢ogunlugunun finansal piyasalarda kisa siireli durdugu ve uzun vadede bu oranin
distiigii goriilmektedir. Finansal piyasalarda iglem yapmay1 siirdiiren ¢ogunlugun
baslangica oranla yaklagik %80 oraninda azaldig1 ve finansal piyasalarda uzun vadeli
kalmaya devam ettikleri goriilmektedir. Vergi mifettis/miifettis yardimeci ile gelir
uzman/uzman yardimcilarinin finansal piyasalarda yatirim yapma oranlarmnin zaman

icinde diigiis seyrettigi gdzlemlenmigtir.

Cizelge 3. Katibmeilarin Hangi Sikhikla Yatinm Yaptiklar:

Finansal piyf.nsalal.‘da hangi sikhikla yatirim Say1 Yiizde
islemi yaparsiniz?
Her giin 5 3,7
Haftada birkag kez 18 13,3
Ayda birkag kez 40 29,6
Yilda birkag kez 72 53,3
Toplam 135 100,00

Cizelge 3’te katilmcilarin finansal piyasalardaki yatinim islemi sikliklarina
bakildiginda %53,3 ile en ¢ok yilda birkag kez siklikla yatirim islemi yaptig
goriiliirken, %13,3’li ise haftada birka¢ kez yatirim islemi yaptigim ifade etmigtir.
Buda meslek mensuplarnm finansal piyasalarda ¢ok sik islem yapmadigin
gostermektedir. Bu yatinim sikliklarinin diisiik olmasi mesleki tecriibe gergevesinde
gerek gelir durumlar1 gerek is yogunluklar gibi farkll sebeplerden kaynaklandig:

seklinde yorumlanabilir.

Cizelge 4. Katihmeilarin Icra Ettikleri Meslegin Yatirim Kararlarina Etkisi

Icra ettiginiz meslegin yatirim kararlarimz .
. e e Say1 | Yiizde
yonlendirdigini diisiiniiyor musunuz?
Evet 32 237
Hayir 42 31,1
Kismen 61 45,2
Toplam 135 100,00

Cizelge 4’te katilimcilarin icra etti§i meslegin yatirim kararlarma etkisi
soruldugunda evet ve kismen secenegi ile birlikte %68,8 gibi yiiksek bir oranda
yonlendirdigi, %31,1 oraninda da bir etkisinin olmadig sonucuna ulasiimigtir. Buda
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katilimcilarin finansal karalarim verirken mesleki tecriibelerinin vermis oldugu

giiven ile hareket ettiklerini gostermektedir.

Cizelge 5. Katihmecilarin Internet Kanah ile Yatirim Yapma Durumlari

Internet ka_nall 1}e finansal piyasalarda yatirim Sayi | Yiizde
islemi yapiyor musunuz?
Evet 95 70,4
Hayir 40 29,6
Toplam 135 100,00

Cizelge 5’te katilmcilarin  yatinm islemlerini  %70,4  gibi  biytik
¢ogunlugunun internet kanal ile yaptig1 goriiliirken azimsanamayacak bir oran olan

%29,6’s1m1n ise hala internet kanalim kullanmadig1 gézlemlenmistir.

Cizelge 6. Katihmcilarin Yatirim Islemlerini Hangi Kanalla Yaptiga

Yatirim iglemlerinizi genellikle hangi kanalla Sayl Yiizde
yapiyorsunuz
Banka araciligi ile 28 20,7
Aract kurum aracilis ile 5 3,7
Internet bankacilig1 iizerinden kendim 102 75,6
Toplam 135 | 100,00

Cizelge 6’da katilimcilarin  yatinm  islemlerinde %75,6 gibi biiyiik
cogunlugun internet bankacigi aracihigiyla kendisinin yaptigi goriilmektedir.

Katilimcilarin %3,7’si oraninda ¢ok az bir kesimin ise araci kurumlan kullandigi

gorilmektedir.
Cizelge 7. Katihmcilarin Finansal Uriinler Hakkindaki Bilgi Durumu
Hic 1 Cok az 2 Biraz 3 Oldukca 4 Cok 5
Say1 | Yiizde | Say1 | Yiizde | Say: | Yiizde | Say1 | Yiizde | Say1 | Yiizde
pEtnm 48 | 356 | 35 | 259 | 32 | 237 | 18 | 133 | 2 1,5
Fonlari
Bey 21 | 156 | 17 | 12,6 | 47 | 348 | 36 | 267 | 14 | 104
Hesabi
O D s2 | 385 | 32 | 23,7 | 33 | 244 | 17 | 12,6 1 0,7
Tahvil

Hisse Senedi | 32 23,7 24 17,8 39 28,9 31 23,0 9 6,7

Sukuk 99 73,3 19 14,1 16 11,9 0 0 1 0,7
Kira

Sertifikast 88 65,2 21 15,6 19 14,1 7 5,2 0 0
BEF 4] 30,4 30 22,2 36 26,7 22 16,3 6 4.4

Gayrimenkul | 30 22,2 27 20,0 48 35,6 21 15,6 9 6,7
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KriptoPara | 72 | 533 | 24 | 178 | 31 | 230 | 5 3,7 3 2,2
Altin 6 | 44 | 18 | 133 | 43 [ 31,9 | 42 | 31,1 | 26 | 193
Déviz 7 | s2 | 18 | 133 | 45 | 333 | 44 | 326 | 21 | 156
Varant 74 | 548 | 26 | 193 | 30 | 222 | 1 0,7 | 4 3,3
vior 83 | 61,5 | 26 | 193 15 11,1 8 5,9 3 2,2
g?}f::alar 77 | 570 | 31 | 23,0 | 17 | 126 | 9 6,7 1 0,7

Cizelge 7°de katilimeilarn finansal triinler hakkindaki bilgileri soruldugunda
kendi i¢indeki ¢oguntugun; yatirim fonlarinda %35,6 hi¢, mevduat hesabinda %34,8
biraz, bono ve tahvilde %38,5 hig, hisse senedinde %28,9 biraz, sukuk’da %73,3 hig,
kira sertifikasi’nda %65,2 hig, bireysel emeklilik fonlarinda %30,4 hig,
gayrimenkulde %33,6 biraz, kripto parada %53,3 hig, altinda %31,9 biraz, dovizde
%33,3 biraz, varant’da %54,8 de hig, VIOP’da %61,5 hig ve forex piyasalarda %57,0
hi¢ bilgi diizeylerinde oldugu gozlemlenmistir. Ozellikle finansal iriinlerden sukuk,
kira sertifikasi, kripto para, varant, VIOP ve forex piyasalart hakkinda yiiksek
oranlarda bilgi sahibi olunmadi1 goriilmiistiir. Finansal {iriinler igerisinde en gok
bilgi sahibi olunan %19,5 ile altin, %15,6 ile déviz ve %10,4 ile mevduat hesab
oldugu tespit edilmigtir. Buda vergi miifettisi/miifettis yardimcisi ve gelir
uzmani/gelir uzman yardimcisimin daha cok geleneksel finansal {iriinler hakkinda

bilgi sahibi oldugunu gostermektedir.

Cizelge 8. Katihmcilarin Finansal Uriinlerin Risk Durumu Hakkindaki Diisiinceleri

Hic¢ 1 Cok az 2 Biraz 3 Oldukga 4 Cok 5
Say1 | Yiizde | Say1 | Yiizde | Sayr | Yiizde | Say1 | Yiizde | Say1 | Yiizde
o 21 | 156 | 45 | 333 | 53 | 393 | 13 | 96 3 2.2
Fonlan
L aat 62 | 459 | 39 | 289 | 25 | 185 7 52 2 1,5
Hesab1
EOHoNS 38 | 281 | 43 | 319 | 39 | 289 | 12 | 89 3 22
Tahvil

Hisse Senedi | 18 13,3 14 10,4 43 31,9 46 34,1 14 10,4

Sukuk 42 31,1 32 23,7 44 32,6 11 8,1 6 4.4
Kira

Sertifikas: 41 30,4 46 34,1 37 27,4 6 4.4 5 3,7
BEF 54 40,0 45 33,3 31 23,0 3 2,2 2 1.5
Gayrimenkul | 60 44,4 44 32,6 28 20,7 3 2,2 0 0

Kripto Para 21 15,6 17 12,6 35 25,9 3] 23,0 31 23,0
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Altin 49 | 363 | 42 | 31,1 | 33 | 244 | 6 | 44 | 5 3,7
Déviz 23 | 170 | 50 | 370 | 45 | 333 | 11 | 81 | 6 | 44
Varant 30 | 222 | 32 | 237 | 42 | 31,0 | 13| 96 | 18 | 133
viop 28 | 207 | 32 | 23,7 | 45 | 333 | 10 | 74 | 20 | 148
gf;::alar 28 | 207 | 21 | 156 | 43 | 31,9 | 19 | 141 | 24 | 178

Cizelge 8’de katilimcilarin finansal driinlerin risk durumlart hakkindaki
disiincelerine iligkin  sonuglar yer almaktadir. Buna goére katilimeilarin
¢ogunlugunun; yatim fonlarinin %39,3 ile biraz, mevduat hesabinin %45,9 ile hig,
bono ve tahvilin %31,9 ile ¢ok az, hisse senedinin %34,1 ile oldukga, sukuk’un
%32,6 ile biraz, kira sertifikasinin %30,4 ile hig, bireysel emeklilik fonlarinin %40
ile hig, gayrimenkuliin %44,4 ile hig, kripto paranin %25,9 ile biraz, altinin %36,3 ile
hig, dovizin %37 ile ¢ok az, varant’m 31,1 ile biraz, VIOP’un %33,3 ile biraz, forex
piyasalarinin %31,9 ile biraz riskli oldugunu diisiinmektedirler. Bu oranlar da
ozellikle riskli kabul edilebilecek biraz ve ustii segeneklerin; yatirim fonlari, hisse
senedi, sukuk, kripto para, varant, VIOP ve forex piyasalari olarak
cevaplandirilmistir. Buda gostermektedir ki yatirim i¢in daha ok profesyonellik
isteyen finansal trinler riskli goriilmektedir. Meslek mensuplarinin geleneksel
yatirim araglarini daha az riskli gérmektedirler. Almis olduklar iiniversite egitimleri
ve mesleki egitimleri géz Oniine alindiginda bu yaklasim sorgulanabilir bir nitelik

tagimaktadir.

Ozellikle Cizelge 7°de katilmcilarin finansal triinler hakkindaki bilgi
durumlan ile Cizelge 8’deki ayni finansal trtinler hakkindaki diisiindiikleri risk
oranlari zit benzerlik gdstermektedir. Ornegin katilimcilarin sukuk hakkindaki
durumu %73,3 ile hig bilgisi yok iken, sukuk hakkindaki diigiindiikleri risk durumu
%32,6 ile biraz riskli gormektedirler. Kripto parada katilimcilarin bilgi durumu
%353,3 ile hi¢ iken, %25,9 ile biraz riskli gérmektedirler. Katilimcilar varant
hakkinda %54,8 ile hig bilgi sahibi degil iken %31,1 ile biraz riskli gérmektedirler.
Buda gostermektedir ki katilmcilar hakkinda bilgi sahibi olmadig: finansal iiriinler
hakkinda 6n yargisal olarak riskli diisiincesine sahiptirler. Eger finansal yatirimei
tirlin hakkinda bilgi sahibi degilse bunu riskli gorerek bu yatirimin genel risklilik

orani diisiik dahi olsa bu yatirim kanalindan uzak durabilmektedir. Ya da tam tersi
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altin 6rneginde oldugu iizere; bu finansal iiriin hakkindaki bilgi diizeyi %31,9 biraz
ve %31,1 oldukga bilgi diizeyine sahip iken, altinin risk durumunu %36,3 hig riskli
gormektedir. Yani bilgi diizeyi yiiksek finansal {irlinler risksiz goriiliirken, bilgi

diizeyi diislik finansal triinler riskli goriilmektedir.
4.3. Katihmcilarin Davranigsal Egilimlerinin Degerlendirilmesi

Bu kisimda katilimeilarin davramissal egilimlerinin tespit edilebilmesi i¢in
yatinm araci secerken etkilendigi unsurlar ve kendilerini nasil tanimladiklan

sorularak 6nermelerin hangi oranda oldugu degerlendirilmistir.

Cizelge 9. Katilimecilarin Yatirim Araci Secerken Etkilendigi Unsurlar

Hic 1 Cok az 2 Biraz 3 Olduke¢a 4 Cok 5

LG TeIg Say1 | Yiizde | Say1 | Yiizde | Say1 | Yiizde | Say1 | Yiizde | Say1 | Yiizde

Gazetelerin
ekonomi 21 15,6 37 27,4 55 40,7 21 15,6 l 0,7
sayfalar

Yatinnm
sirketlerin 30 22,2 31 23,0 38 28,1 34 25,2 2 1,5
biiltenleri

Cesitli
kurumlarda
caligan yatirim 14 10,4 26 19,3 49 36,3 41 30,4 5 3,7
uzmanlarinin
goriisgleri

Tanidiklarnnizin
yatirimlaria
iligkin
gozlemleriniz

17 12,6 32 23,7 51 37,8 26 19,3 9 6.7

Uluslararas:
ekonomik 8 5,9 7 52 46 34,1 47 34,8 27 20,0
gelismeler

Araci kurum

25 18,5 25 18,5 47 34,8 31 23,0 7 5,2
raporlari

Ekonomi

B 21 15,6 25 18,5 49 36,3 34 25,2 6 4,4
dergileri

Sirket faaliyet

27 20,0 23 17,0 41 30,4 34 25,2 10 7,4
raporlari

Merkez
Bankasi, SPK
ve BIST vb.
Raporlan

17 12,6 19 14,1 51 37,8 30 22,2 18 13,3

Sirketlerin Web

. . 36 26,7 34 25,2 46 34,1 14 10,4 5 3,7
Siteleri

KAP (Kamuyu
Aydinlatma 22 16,3 31 23,0 40 29,6 31 23,0 11 8,1
Platformu)

Blog yorumlari 31 23,0 38 28,1 39 289 18 13.3 9 6,7

Arkadag
tavsiyeleri 25 18,5 32 23,7 41 30,4 23 17,0 14 10,4
(tiiyolar)
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Cizelge 9°da katilimcilarin yatinim araci segerken etkilendigi unsurlarin neler
oldugu tespit edilmeye ¢alisitmistir. Meslek mensuplarinin vermis oldugu cevaplarda
yiizdeligi fazla olanlar goz Oniinde bulundurulacak olursa etkilenme oranlar
gazetelerin  ekonomi sayfalarindan %40,7 ile biraz, yatinm sirketlerinin
biiltenlerinden %28,1 ile biraz, ¢esitli kurumlarda caligan yatirnm uzmanlarinin
goriislerinden %36,3 ile biraz, tanidiklarinin yatirimlarma iliskin gézlemlerinden
%37,8 ile biraz, uluslararasi ekonomik ve finansal gelismelerden %34,8 ile oldukga,
aract kurum raporlarindan %34,8 ile biraz, ekonomi dergilerinden %36,3 ile biraz,
sirket faaliyet raporlarindan %30,4 ile biraz, Merkez Bankasi, SPK ve BIST vb.
raporlarindan %37,8 ile biraz, sirketlerin web sitelerinden % 34,1 ile biraz, KAP’ dan
%29,6 ile biraz, blog yorumlarindan %28,9 ile biraz, arkadas tavsiyelerinden %30,4
ile biraz etkilendikleri goriilmektedir. Buda katilimcilarin etrafindaki degiskenler

olgiisiinde karar verdigini kanitlar niteliktedir.

En cok etkilenme yiizdesine sahip secenek %40,7 ile gazetelerin ekonomi
sayfalari/ekonomi gazeteleri segenegidir. Bunda gilinlimiizde 6zellikle akill
telefonlar ile giinliik gazete haberlerinin takip edilebilirliginin kolay olmasi dnemli
bir etkendir. Her ne kadar kolay ulagilabilir olsa da bunun yani sira yaniltica
haberlerinde azimsanamayacak oranda olmast aslinda yatirimcilarin farkli riskler
almasini beraberinde getirmektedir. Daha sonra en yiiksek 2. ylizdeyi alan segenek
ise %37,8 tamdiklarinin yatirimlarina iligkin gézlemleri ve resmi kurum raporlar
olmaktadir. Burada ozellikle bilimsel yetkinlik agisindan zayif olan tanidik
goriisiiniin boyle yiksek bir oranda goziikmesi davramssal finansimn yatirimeilar
iizerindeki etkisini kanitlar niteliktedir. Ozellikle burada davramigsal egilimler
igerisinden siirii psikolojisi egilimi cercevesinde hareket edildigi gdziikmektedir.
Gazete haberleri ve tanidik gézlemleri dolagimda bulunan asimetrik bilgilerdir ve
dogrulugu teyide muhtagtir. Yatirimer burada olumsuz bir sonug ile karsilastiginda
basarisiz olarak hedef tahtasina koydugu kisi etkilenmis oldugu kaynagi gérmektedir.
Yatinmecr sirf birgok kisi o urlini  satin  aldign  igin alabilme egilimi

sergileyebilmektedir.

Katilimeilarn yatinim araci segerken etkilenmedikleri segenek ise %26,7 ile
sirketlerin web siteleri segenegidir. Ozellikle finansal piyasalarin kiiresel ekonomi ile

sekillendigi giiniimiiz ekonomisinde sirketlerin buna uyum saglamak i¢in kararlar
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alarak yaymlamis olduklar verilerin takip edilmemesi yatirim araglarinda yaniltict
kanallara yonelmeye sebep olabilmektedir. Bu noktada katilimecilarin Vergi
mifettis/mifettis yardimcisi ve gelir uzman/gelir uzman yardimcisi olmasina ragmen
sirketlerin web siteleri lizerinden takibinin yapilmamasi icra ettikleri meslekler ile

ters orantili oldugunu gostermektedir.

Cizelge 10. Katihmcilarin Kendilerini Tanimlama Bigimleri

Hic 1 Cok az?2 Biraz 3 Olduke¢a 4 Cok 5

QG Sayi | Yiizde | Sayi | Yizde | Say1 | Yiizde | Say1 | Yiizde | Say1 | Yiizde

Endiseli,
sinirli, 18 13,3 56 41,5 43 31,9 17 12,6 1 0,7
kaygili

Arkadag
canlisi, sicak, 0 0 5 37 38 28,1 70 51,9 22 16,3
yakin

Girisken,
toplulugu 2 1,5 14 10,4 44 32,6 54 40,0 21 15,6
seven, sosyal

Dizenli, 5 37 15 | 1,1 | 35 | 259 | 53 | 393 | 27 | 200
sistemli, titiz

Stpheci,
kuskuyla 14 10,4 26 19,3 51 37,8 29 21,5 15 11,1
yaklasan

Comert ve
ince 0 0 10 7,4 32 23,7 63 46,7 30 22,2
diisinceli

Gorevine
bagh, ilkeli, 0 0 6 4.4 17 12,6 67 49,6 45 333
sorumlu

Rahat,
kendinden 0 0 11 8,1 38 28,1 67 49,6 19 14,1

emin

Halinden

LAIPILI) 3 22 11 8,1 32 | 237 | 71 | s26 | 18 | 133
tatmin,

iyimser

Baskin,

kendini 15 11,1 27 20,0 44 32,6 36 26,7 13 9,6
ortaya koyan,

lider

G o | o | 18| 133 | 47 | 348 | 56 | 415 | 14 | 104
enerjik, ding

Yenilik¢i 3 2,2 20 14,8 29 21.5 62 45.9 21 15,6

Saldirgan,
rekabetei, 36 26,7 44 32,6 25 18,5 23 17,0 7 52
inatgi

Hirsly,

g 21 15,6 42 3L1 34 25,2 25 18,5 13 9,6
iskolik

Entelektiiel,

acik fikirli 0 0 15 | 11,1 | 51 | 378 | 52 | 385 | 17 | 126

Dayanikli,
direncli

0 0 17 12,6 41 30,4 59 43,7 18 13,3




Kontrolli,

kendini tutan ! 0,7 20 14,8 38 28,1 55 40,7 21 15,6

Genis
gorisld,
Ozglr
diistinceli

1 0,7 12 8,9 37 274 49 36,3 36 26,7

Empati
kuran, 0 0 11 8,1 20 14,8 50 37,0 54 40,0
merhametli

Ekonomik
kriz
dénemlerinde 3 2,2 18 13,3 42 31,1 58 430 14 10,4
sakin ve
sogukkanli

Politik kriz
dénemlerinde 2 16,3 46
heyecanli ve

panik

34,1 41 30,4 21 15,6 5 37

Cizelge 10°da katilimeilarin kendilerini nasil tanimladiklarina iliskin sonuglar
yer almaktadir. Vergi mifettig/miifettis yardimcist ve gelir uzman/gelir uzman
yardimeilarinin en fazla yiizdeye sahip tanimlamaya gore %41,5 ile ¢ok az endigel,
sinirli ve kaygili, %51,9 ile oldukga arkadas canlisi, sicak ve yakin, %40 ile olduk¢a
girisken, toplulugu seven ve sosyal, %39,3 ile olduke¢a diizenli, sistemli ve titiz,
%37,8 ile biraz siipheci ve kuskuyla yaklasan, %46,7 ile olduk¢a cOmert ve ince
diisiinceli, %49,6 ile oldukg¢a gorevine bagly, ilkeli ve sorumlu, %49,6 ile oldukca
baskalariyla rahat ve kendinden emin, %52,6 ile olduk¢a halinden memnun ve
iyimser, %32,6 ile oldukga baskin ve kendini ortaya koyan, %41,5 ile oldukga aktif
ve enerjik, %45,9 ile olduk¢a yenilik¢i, %32,6 ile ¢ok az saldirgan, rekabetgi ve
inatc1, %31,1 ile ok az hirsh ve igkolik, %38,5 ile oldukga entelektiiel ve agik fikirli,
% 43,7 ile oldukga dayamkh ve direngli, %40,7 ile olduk¢a kontrolli ve kendini
tutan, % 36,3 ile olduk¢a genis gorisli ve 6zgir diisiinceli, %40 ile ¢ok empati kuran
ve merhametli, %43 ile ekonomik kriz donemlerinde oldukg¢a sakin ve sogukkanl,
%34,1 ile politik kriz donemlerinde ¢ok az heyecanli ve panik olduklar

goriilmektedir.

Ozellikle icra ettikleri meslek ile birlikte diistiniildigiinde %49,6 ile oldukca
kendinden emin olduklar1 ve buda yatirim kararlarinda yanilgiya diigme ihtimallerini
sorgulamasim zorlagtirdig: igin yanlig kararlar almasina sebebiyet verebilmektedir.
Diger bir segenekte ise %52,6 ile oldukea iyimser olduklarni ifade etmislerdir. Bu

oranlar dikkate alndiginda katilimeilarin vermis oldugu kararlarda asin iyimserlik
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egilimi igerisinde oldugu belirlenmistir. Beklentilerinin gergeklesme olasiliginin
yiiksek oldugu diisiincesindedirler. Yatirimcilarin genel kamlarna gore sonuglarin
olumlu olacag: yoniindedir ve koti sonuglar olsa bile bunun kendilerinin bagina
gelmeyecegini diger insanlarin basina gelecegini diisiniirler. Literatiirde optimizm
onyargisi olarak isimlendirilen bu yanilg, yatirimcilarin detayli arastirma, bilgi ve
tecriibeli kisilerin tavsiyelerini dikkate almadan yatirim yapmalaridir. Yatirimcilar
karar asamalarinda bunun farkina vararak gercege yakin tahminlerde bulunmali ve
kararlarin1 verirken olumsuzluk olusabilme ihtimalinde objektif davranmalari daha

rasyonel olacaktir.
4.4. Verilerin Capraz Tablolama Yontemiyle Degerlendirilmesi

Bu kisimda meslek mensuplarinin sosyo-demografik bilgileri ve finansal
profillerinin 6zellikleri ile davranigsal egilimleri arasindaki iliski Ki-kare (x?)
bagimsizlik testi kullanilarak ¢apraz degerlendirme yapilmistir. Degerlendirmeye
tabi tutulan iki degiskenin birbiriyle arasinda anlamli iligkisinin olmamasi, diger
ifadeyle degiskenlerin birbirinden bagimsiz olmasi Hohipotezi olarak, degiskenlerin
arasinda Dbirbiriyle anlamli bir iligkisinin olmasi ise Hihipotezi olarak ifade
edilmektedir. Kurulacak hipotezlerde aralarinda anlamhlik iliskisi aranacak iki
degisken satir ve siitunlara yerlestirilerek Pearson Ki-kare sonucu incelenerek analiz

edilmistir.

Katilimecilarin Davramissal Finans’a ait egilimleri ne olglide tasidiklarim
olemek ve degerlendirmek igin; egilimlere ait 6nermeler sunulmus ve agirlik
yiizdesini tespit edebilmek amaciyla yontem kisminda belirtilen 5’1i Likert Olgegi

kullanilmastir.

4.4.1. Yas ile Internet Kanahyla Finansal Piyasalarda Yatirim Islemi

Yapma Egilimleri Arasindaki Iliski

Meslek mensuplarinin yasi ve internet araciligi ile finansal piyasalarda islem
yapma diizeyi arasindaki iliskiyi ortaya koyabilmek igin asagidaki hipotezler test

edilmistir.

Ho: Yas ile internet aracihigi ile finansal piyasalarda yatirim islemi yapma arasinda

anlaml1 bir iligki yoktur.
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Hi: Yas ile internet araciligi ile finansal piyasalarda yatirim islemi yapma arasinda

anlamh bir iligki vardir.

Bu hipotezlerin testine iligkin analiz sonuglar1 asagidaki Cizelge 11°de

ayrintili olarak gosterilmistir.

Cizelge 11. Yas ile Internet Aracihgiyla Finansal Piyasalarda Yatirim Yapma Arasindaki Tiski

Internet Kanaliyla Finansal péay
. ; 0 Toplam
Piyasalarda Yatirim Islemi 24-34 35-45 46-55 56 ve
Yapma Arasi Arasi Arasi Uzeri
Gozlenen Deger 70 18 7 0 95
Beklenen Deger 67,6 18,3 8,4 0,7 95,0
Evet
Satir (%) 73,7 18,9 7,4 0,0 100,00
Stitun (%) 72,9 69,2 58,3 0,0 70,4
Gozlenen Deger 26 8 5 1 40
Beklenen Deger 28,4 7,7 3,6 0,3 40,0
Haywr
Satir (%) 65,0 20,0 12,5 2,5 100,00
Siitun (%) 27,1 30,8 41,7 100,00 29,6
Gozlenen Deger 96 26 12 1 135
Beklenen Deger 96 26 12 1 135
Toplam
Satir (%) 71,1 19,3 8,9 0,7 100,00
Siitun (%) 100,00 100,00 100.00 100,00 100,00

X?=3,524, df=3, P (0,329) > 0,05 Ho=Kabul veH;=Red

Cizelge 11°de de goriildiigii tizere; yapilan analize gore 24-34 yas arasinin
%72,9°u internet araciligi ile finansal piyasalarda yatirim islemi yapiyorken 46-55
yas arasinin %58,3’lniin internet kanali ile finansal piyasalarda islem yaptif
goriilmektedir. Yiizdelik farkliliklar goriilmesine ragmen ¢apraz tablo analizine gore
yas ile internet araciligi ile finansal piyasalarda yatirnm islemi yapma arasinda

anlaml bir iligki olmadig1 saptanmigtir.
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Ciinkii pearson anlamlilik seviyesinin 0,05’ten biiylik ¢ikmasiyla Ho hipotezi
dogrulanmaktadir. Bu durumda; yas ile internet kanali ile finansal piyasalarda

yatirim islemi yapma arasinda anlamli bir iliski bulunmadigini géstermektedir.
4.4.2.Cinsiyet ile Finansal Piyasalarda Yatirnm Yapma Sikhg1 Arasindaki Mliski

Meslek mensuplarmin cinsiyeti ile finansal piyasalarda islem yapma sikligi

arasindaki iliskiyi ortaya koyabilmek i¢in agagidaki hipotezler test edilmistir.

Ho: Cinsiyet ile finansal piyasalarda yatirim yapma sikligi arasinda anlamli bir iligki

yoktur.

Hi: Cinsiyet ile finansal piyasalarda yatirim yapma sikligi arasinda anlamli bir iligki

vardir.

Bu hipotezlerin testine iligkin analiz sonuglari asagidaki Cizelge 12°de

ayrintih olarak gosterilmigtir.

Cizelge 12. Cinsiyet ile Finansal Piyasalarda Yatirim Yapma Sikhg1 Arasindaki Itigki

Finansal Piyasalarda Yatirnm Yapma
Sikhg
Cinsiyet Haftada | Ayda | Yilda | Lopiam
Her giin | birkag birkacg birkag¢
kez kez kez
Gozlenen Deger 0 4 14 22 40
Beklenen Deger 1,5 5,3 11,9 21,3 40,0
Kadin
Satir (%) 0,0 10,0 35,0 55,0 100,00
Stitun (%) 0,0 22,2 35,0 30,6 29,6
Gozlenen Deger 5 14 26 50 95
Beklenen Deger 3,5 12,7 28,1 50,7 95,0
Erkek
Satir (%) 5,3 14,7 27,4 52,6 100,00
Siitun (%) 100,00 77,8 65,0 69,4 70,4
Gozlenen Deger 5 18 40 72 135
Beklenen Deger 5,0 18,0 40,0 72,0 135,0
Toplam
Satir (%) 3,7 13,3 29,6 53,3 100,00
Stitun (%) 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
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X2=3,162, df=3, P(0,362) > 0,05 Ho=Kabul veH,=Red

Cizelge 12°de goriildiigii gibi; anketi cevaplayanlarnn cinsiyeti ile finansal
piyasalarda islem yapma sikligi arasinda kendi iginde yiizdesel olarak farklihk

gosterse de ¢apraz karsilagtirma anlamli bir iliskinin olmadigini gostermektedir.

Capraz tablo analizine gore anlamlilik seviyesinin 0,05’ten biiyiik ¢ikmasiyla
Hy hipotezi dogrulanmaktadir. Bu durumda; cinsiyet ile finansal piyasalarda islem

yapma siklig1 arasinda anlamli bir iliski bulunmadigi saptanmugtir.

4.4.3. Icra Ettigi Meslegin Yatirim Kararlarim Yénlendirme Diisiincesi

ile Yatirim Arac Secerken Etkilendigi Unsurlar Arasindaki {liski

Meslek mensuplarinin icra ettikleri meslegin yatirim kararlarmni yonlendirme
diistincesi ile yatirim araci segerken etkilendikleri unsurlar arasidaki iliskiy1 ortaya

koyabilmek igin agagidaki hipotezler test edilmistir.

Ho: Icra ettigi meslegin yatirim kararlarini yénlendirme diigiincesi ile yatirim

sirketleri biiltenleri etkisiyle yatirim araci segme arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Icra ettigi meslegin yatinm kararlarini yonlendirme diigiincesi ile yatirim

sirketleri biiltenleri etkisiyle yatirum aract se¢me arasinda anlamli bir iligki vardir.

Bu hipotezlerin testine iligkin analiz sonuglar1 asagidaki Cizelge 13’te

ayrmtili olarak gosterilmistir.

Cizelge 13. Icra Ettigi Meslegin Yatirim Kararlarim Yénlendirme Diisiincesi ile Yatirim Arac
Secerken Yatirim Sirketleri Biiltenlerinin Etkisi Arasindaki Iliski

fcra Ettigi Meslegin Yatrim Yatirim Araci Segerken Yatirim Sirketleri
Kararlarim Yénlendirme Biiltenlerinin Etkisi Toplam
Diigiincesi Hicg Cok az Biraz Olduk¢a | Cok
Gozlenen 4 12 6 9 1 32
Deger

B]e)kl?nen 7,1 7,3 9,0 8,1 0,5 32,0

Evet eger
Satir (%) 12,5 37,5 18,8 28,1 3,1 100,00
Siitun (%) 13,3 38,7 15,8 26,5 50,0 23,7
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GCeignes 14 2 13 12 1 42
Deger
Ble)kl?nen 93 9.6 11,8 10,6 0,6 42,0
Hayir 2
Satir (%) 333 4,8 31,0 28,6 24 100,00
Siitun (%) 46,7 6,5 342 35,3 50,0 31,1
S 12 17 19 13 0 61
Deger
Bf)klf’nen 13,6 14,0 17,2 15,4 0,9 61,0
Kismen cger
Satir (%) 19,7 27.9 31,1 21,3 0,0 100,00
Siitun (%) 40,0 54,8 50,0 38,2 0,0 452
(Clele ey 30 31 38 34 D) 135
Deger
Bf)klf’ne“ 30,0 31,0 38,0 34,0 2,0 135,0
Toplam ceger
Satir (%) 299) 23.0 28.1 252 1,5 100,00
Siitun (%) 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

X?=17,214, df=8, P(0,028) < 0,05 Hp=Red veH1=Kabul

Ho: Icra ettifi meslegin yatinm kararlarini yonlendirme diisiincesi ile yatirim araci

secerken araci kurum raporlarinin etkisi arasinda iligki yoktur.

Hi: Icra ettifi meslegin yatirim kararlarini yonlendirme diisiincesi ile yatirim araci

secerken aract kurum raporlarinin etkisi arasinda iliski vardir.

Cizelge 14. icra Ettigi Meslegin Yatinnm Kararlarim Yénlendirme Diigiincesi ile Yatirim Arac
Secerken Araci Kurum Raporlarmin Etkisi Arasindaki Iligki

Icra Ettigi Meslegin Yatirim

Yatirim Araci Se¢erken Araci Kurum
Raporlarimin Etkisi

Kararlarim Ydnlendirme Toplam
G Hig¢ Cok az Biraz | Olduk¢a | Cok
S 1 11 11 8 1 32
Deger
BeDkl?nen 5.9 5,9 11,1 7,3 1,7 32,0
Evet eger
Satir (%) 3,1 34,4 34,4 25,0 3,1 100,0
Siitun (%) 4,0 44,0 23,4 25,8 14,3 23,7
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Slcinen 15 4 11 8 4 0
Deger
Bg‘li’“en 7.8 7.8 14.6 9,6 2.2 42,0
Hayir 2
Satir (%) 35,7 9.5 26,2 19,0 9,5 100,00
Siitun (%) 60,0 16,0 23,4 25.8 57.1 31,1
S G 9 10 25 15 2 61
Deger
BeDkl’fnen 11,3 11,3 21,2 14,0 32 61,0
Kismen eger
Satir (%) 14,8 16,4 41,0 24.6 33 100,0
Siitun (%) 36,0 40,0 532 48,4 28,6 452
(Crrlnen 25 25 47 31 7 135
Deger
Ble)klf’nen 25,0 25,0 47,0 31,0 7.0 135,0
Toplam eger
Satir (%) 18,5 18,5 34,8 23.0 52 100,00
Siitun (%) 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

X2=21,785, df=8, P(0,005) < 0,05 Ho=Red veH;=Kabul

Ho: Icra ettifi meslegin yatinm kararlarini yonlendirme disiincesi ile yatirim araci

secerken sirket faaliyet raporlarmin etkisi arasinda iliski yoktur.

Hi: Icra ettigi meslegin yatirim kararlarini yonlendirme diisiincesi ile yatirm araci

segerken sirket faaliyet raporlarinin etkisi arasinda iligki vardir.

Cizelge 15. Icra Ettigi Meslegin Yatirim Kararlarim Yénlendirme Diisiincesi ile Yatirim Araci
Secerken Sirket Faaliyet Raporlarimin Etkisi Arasindaki Iligki

fcra Ettigi Meslegin Yatirim Yatirim A;;acn Selu;erken EStil:‘ikfet Faaliyet
Kararlarint Yonlendirme e St Toplam
1T Hig Cok az Biraz | Olduk¢a | Cok
Gigzienen 6 8 8 10 0 32
Deger
Bgd‘fnen 6,4 5,5 9,7 8,1 2,4 32,0
Evet oger
Satir (%) 18,8 25,0 25,0 31,2 0,0 100,00
Stitun (%) 22,2 34,8 19,5 29,4 0,0 23,7
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(Eatit] 8 5 15 6 8 42
Deger
B;’)kl?“e“ 8,4 7.2 12,8 10,6 31 42,0
Hayrr eger
Satir (%) 19,0 11,9 35.7 14,3 19,0 | 100,00
Siitun (%) 296 21,7 36,6 17.6 80,0 311
Cispdtom 13 10 18 18 2 61
Deger
Ble)kl‘fn‘?n 12,2 10,4 18,5 154 4,5 61,0
Kismen 572498
Satir (%) 213 16,4 295 29,5 33 100,0
Siitun (%) 48,1 43,5 43,9 52,9 20,0 452
e 27 23 41 34 10 135
Deger
Bgdf’“en 27,0 23,0 410 34,0 10,0 135,0
Toplam s
Satir (%) 20,0 17,0 30,4 252 7.4 100,00
Siitun (%) 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

X?=17,023, df=8, P (0,030) < 0,05 Ho=Red veH;=Kabul

Cizelge 13,14 ve 15°de icra ettigi meslegin yatirim kararlarim yonlendirme
diisiincesi ile yatirim araci segerken etkilendigi unsurlar arasinda iligki gapraz
karsilagtirma sonuclarina gére analiz edilmigtir. Analiz sonucunda icra ettigi
meslegin yatirim kararlarini yonlendirdigini diistinenlerin %37,5’inin ¢ok az yatirim
sitketlerinin  biiltenlerinden etkilendigi, %34,4’inlin ¢ok az aract kurum
raporlarindan etkilendigi, %25 nin ¢ok az sirket faaliyet raporlarindan etkilendigi
goriilmektedir. Bu oranlar icra ettigi meslegin yatiim kararlarinda etkin oldugunu
ifade eden en yiiksek yiizdeleri olusturmaktadir. Buda gostermektedir ki icra ettigi
meslegin yatinm kararlarinda etkin oldugunu ifade eden vergi miifettisi ve gelir
uzmanlarinin finansal yatirim araglarini segerken mesleki yanilgilarinin etkisinde
kalarak sirket faaliyet raporu, araci kurum raporu, yatirim sirketlerinin biiltenleri gibi
sitketler hakkindaki Onemli bilgilerin yer aldigi Onemli kaynaklar géz ardi

edilmektedir.

Cizelge 13, 14 ve 15°de elde edilen ¢apraz karsilastirma sonuglarina gore;

Pearson anlamhlik seviyesinin 0,05’ten kiigiik ¢ikmastyla Hihipotezleri
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dogrulanarak, icra ettifi meslegin yatirim kararlarimi yonlendirme diistincesi ile

yatirim arac1 segerken etkilendigi unsurlar arasinda iligki oldugu ortaya ¢ikmaktadar.

4.4.4. icra Ettigi Meslegin Yatirnm Kararlarim Yénlendirme Diisiincesi

ile Kendilerini Nasil tammladiklar1 Arasindaki Iliski

Meslek mensuplarinin icra ettigi meslegin yatirim kararlarm ydnlendirme
diisiincesi ile kendilerini nasil tanimladiklari arasindaki iliskileri ortaya koyabilmek

icin asagidaki hipotezler test edilmustir.

Ho: Icra ettigi meslegin yatinm kararlarim yonlendirme digiincesi ile kendilerini

kontrollii ve kendini tutan olarak tammlayanlar arasinda anlaml bir iliski yoktur.

Hi: Icra ettigi meslegin yatinm kararlarimi yonlendirme diisiincesi ile kendilerini

kontrollii ve kendini tutan olarak tanimlayanlar arasinda anlamli bir iliski vardar.

Cizelge 16. Icra Ettigi Meslegin Yatinm Kararlarim Yénlendirme Diisiincesi ile Kendilerini
Kontrollii ve Kendini Tutan Olarak Tammlayanlar Arasmdaki fligki

Icra Ettigi Meslegin Yatirim Kontrollii ve Kendini Tutan
Kararlarini Yénlendirme Toplam
DUSErCE Hi¢ | Cokaz | Biraz | Oldukea | Cok
S 0 0 11 20 1 32
Deger | | o]
Bf)kl?”?“ 0,2 4,7 9,0 13,0 5,0 32,0
Evet 4001
Satir (%) 0,0 0,0 34,4 62,5 3,1 100,0
Siitun (%) 0,0 0,0 28,9 36,4 4,8 23,7
Sizlenes 1 8 10 17 6 42
Deger
B;')kl?“e“ 0,3 6,2 11,8 17,1 6,5 42,0
Hayir eger
Satir (%) 2,4 19,0 23,8 40,5 143 | 100,00
Siitun (%) 100,0 40,0 26,3 30,9 28,6 31,1
St 0 12 17 18 14 61
Deger
Ble)klfnen 0,5 9,0 17,2 24,9 9,5 61,0
Kismen eger
Satir (%) 0,0 19,7 27,9 29,5 23,0 100,0
Siitun (%) 0,0 60,0 44,7 32,7 66,7 452
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X%=20,133, df=8, P(0,006) < 0,05 Ho=Red ve H;=Kabul

Meslek mensuplarmin icra ettigi meslegin yatirim kararlarini yonlendirme
diisiincesi ile kendilerini nasil tanimladiklar1 arasinda anlamli bir iligki olmadig
tespit edilmistir. Meslek mensuplarinin icra ettifi meslegin yatinm kararlarmi
yonlendirme diisiincesi ile ekonomik kriz dénemlerindeki tutumlari arasindaki

iliskinin tespit edilebilmesi i¢in de asagidaki hipotezler incelenmuistir.

Ho: Icra ettigi meslegin yatinm kararlarini yonlendirme diistincesi ile kendilerini
ekonomik kriz dénemlerinde sakin ve sogukkanli olarak tanimlayanlar arasinda

anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Icra ettigi meslegin yatirim kararlarini yonlendirme disiincesi ile kendilerini
ekonomik kriz dénemlerinde sakin ve sogukkanli olarak tanimlayanlar arasinda

anlaml bir iligki vardir.

Cizelge 17. Iera Ettigi Meslegin Yatinnm Kararlarini Yonlendirme Diisiincesi ile Kendilerini
Ekonomik Kriz Donemlerinde Sakin ve Sogukkanli Olarak Tamimlayanlar Arasindaki iliski

icra Ettigi Meslegin Yatirim Ekonomik KriSz ]?iiﬁ;z{ml;zrinde Sakin ve
Kararlarini Yonlendirme oguiikanh Toplam
DUREES, Hi¢c | Cokaz | Biraz | Oldukea | Cok
S 0 0 10 17 5 32
Deger
BeDklf’“en 0,7 43 10,0 13,7 33 32,0
Evet eger
Satir (%) 0,0 0,0 31,2 53,1 15,6 | 100,00
Siitun (%) 0,0 0,0 23,8 29,3 35.7 23,7
Gozl?nen 1 11 7 19 4 42
Deger
Bg‘l‘f’ne“ 0,9 5,6 13,1 18,0 44 42,0
Hayir eger
Satir (%) 2,4 26,2 16,7 452 9,5 100,00
Siitun (%) 33,3 61,1 16,7 32,8 28,6 31,1
Sizlencn 2 7 25 22 5 61
Deger
Bg‘l‘fne“ 1,4 8,1 19,0 26,2 6,3 61,0
Kismen eger
Satir (%) 33 11,5 41,0 36,1 8,2 100,0
Siitun (%) 66,7 38,9 59,5 37,9 35,7 45,2
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X?=18,036, df=8, P(0,021) < 0,05 Ho=Red ve H;=Kabul

Cizelge 16 ve Cizelge 17’deki sonuglara gore, icra ettikleri meslegin yatirim
kararlarim yonlendirme diisiincesi ile kendilerini nasil tamimladiklar1 arasinda
anlamli bir iliski oldugu goziikkmektedir. Icra ettikleri meslegin kendini
yonlendirdiklerini diigiiniip de kendini oldukga kontrollii kabul edenler %62,5 ve
ayn1 zamanda ekonomik kriz donemlerinde sakin ve sogukkanli olarak tanimlayanlar
da %53,1 olarak tespit edilmistir. Katilmcilar icra ettikleri meslegin etkilerini kabul
etmekle birlikte her ne kadar kontrolli oldugunu da belirterek ¢eligkisel davrandigini

ortaya koymustur.

Bu sonuglar Pearson anlamlilik seviye diizeyinin 0,05’ten kiigiik ¢ikmasiyla

Hihipotezleri kabul edilmis ve arasinda iliski oldugu tespit edilmigtir.

4.4.5. Medeni Durum ile Finansal Uriinlerin Risk Durumu Hakkindaki
Diisiinceleri Arasindaki Iliski

Meslek mensuplarinin medeni durumlari ile finansal @iriinlerin risk durumlari
hakkindaki diisiinceleri arasindaki iliskileri ortaya koyabilmek i¢in asagidaki

hipotezler test edilmistir.

Ho: Medeni durum ile mevduat hesabinin risk durumu hakkindaki diigtinceleri

arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Medeni durum ile mevduat hesabinm risk durumu hakkindaki diistinceleri

arasinda anlamli bir iligki vardir.

Cizelge 18. Medeni Durum ile Mevduat Hesabinin Risk Durumu Hakkindaki Diislinceleri

Arasindaki [liski
Mevduat Hesabinin Risk Durumu Hakkindaki
Medeni Durum Disuncelexi Toplam
Hi¢ Cok az Biraz | Olduk¢a | Cok
Gozlenen 19 11 15 2 1 48
Deger
A Bekienen
Bekar - 22,0 13,9 8,9 2,5 0,7 48,0
Deger
Satir (%) 39,6 22,9 31,2 4,2 2,1 100,00
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Siitun (%) 30,6 282 60,0 28,6 50,0 35,6
ezt 43 28 10 5 1 87
Deger
BeDkl?“e“ 40,0 25,1 16,1 4,5 1,3 87,0
Evli eger
Satir (%) 49.4 32,2 11,5 57 1,1 100,00
Siitun (%) 69,4 71,8 40,0 71,4 50,0 64.4
S SiE] 62 39 25 7 2 135
Deger
Bg‘l‘f‘“e“ 62,0 39,0 25,0 7.0 2,0 135,0
Toplam et
Satir (%) 45,9 28,9 18,5 52 1,5 100,00
Siitun (%) 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

X?=8,423, df=4, P(0,069) > 0,05 Ho=Kabul ve H;=Red

Cizelge 18’de mevduat hesabini hig riskli olmadigini diistinenlerin %030,6

bekar iken mevduat hesabini hig riskli olmadigimi diisiinen evlilerin orani ise %069,4

oldugu gozlemlenmistir. Buda evlilerin mevduat hesabim bekérlara oranla daha az

riskli gordiigiinii gostermektedir. Medeni durum ile mevduat hesabmin risk durumu

hakkindaki diisiinceleri arasinda anlaml bir iligkinin olmadig1 goriilmiistir.

Meslek mensuplarinin medeni durumlari ile dovizin risk durumu hakkindaki

iliskinin tespit edilmesi i¢in de agagidaki hipotezler incelenmistir.

Ho: Medeni durum ile dovizin risk durumu hakkindaki diisiinceleri arasinda anlaml

bir iligki yoktur.

Hi1: Medeni durum ile dévizin risk durumu hakkindaki diistinceleri arasinda anlami

bir iligki vardir.

Cizelge 19. Medeni Durum ile Dévizin Risk Durumu Hakkindaki Diisiinceleri Arasindaki iliski

Dévizin Risk Durumu Hakkindaki Diisiinceleri

Medeni Durum Toplam
Hig Cok az Biraz Olduk¢a | Cok
Gl 9 13 19 3 4 48
A Deger
Bekir Bekl
iSe ™ 8,2 17,8 16,0 3,9 2,1 48,0
Deger
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Satir (%) 18,8 27,1 39,6 62 8,3 100,00
Siitun (%) 39,1 26,0 4272 273 66,7 35,6
Soeletey 14 37 26 8 2 87
Deger
Bg‘l?nen 14,8 322 29,0 7.1 3.9 87,0
Evli ceet
Satir (%) 16,1 425 29.9 9.2 23 100,00
Siitun (%) 60,9 74,0 57.8 72,7 333 64,4
Sizienen 23 50 45 1 6 135
Deger
B]e)“?“e“ 23,0 50,0 45,0 11,0 6,0 135,0
Toplam cect
Satir (%) 17,0 37,0 33,3 8.1 4.4 100,00
Siitun (%) 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

X2=5,857, df=4, P (0,210) >0,05 Ho=Kabul ve H;=Red

Cizelge 19°da doviz hesabinin biraz riskli oldugunu diisiinenlerin %42,2’sinin
bekar oldugu, %57,8 ‘inin evli oldugu tespit edilmistir. Buda evlilerin bekérlara gore
dovizi daha riskli gordiigiinii ortaya koymaktadir. Medeni durum ile dovizin risk

durumu hakkindaki diisiinceleri arasinda anlamli bir iligski olmadig gorilmustir.

Cizelge 18 ve 19 ‘da ki sonuglara gore; katilimcilarm medeni durumu ile
finansal iiriinlerin risk durumu hakkindaki diisiincesi arasinda anlamli seviyede bir

iliski olmadigi tespit edilmigtir.

Bu sonuglar Pearson anlamlilik seviyesi diizeyinde 0,05’ten biyiik oldugu

icin Ho hipotezinin dogrulandig1 anlamina gelmektedir.

4.4.6. Mezun Oldugu Béliim ile icra Ettigi Meslegin Yatirnm Kararlarin

Yénlendirme Diisiincesi Arasimdaki iliski

Meslek mensuplarinin mezun olduklar1 béliim ile icra ettikleri meslegin
yatirim kararlarim yonlendirme diigtincesi arasindaki iligkileri ortaya koyabilmek i¢in

asagidaki hipotezler test edilmistir.

Ho: Mezun oldugu boliim ile icra ettigi meslegin yatirim kararlarini yénlendirme

diisiincesi arasinda anlaml bir iligki yoktur.
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Hi: Mezun oldugu boliim ile icra ettigi meslegin yatirim kararlarini ydnlendirme

diislincesi arasinda anlaml bir iligki vardir.

Cizelge 20. Medeni Durum ile Icra Ettigi Meslegin Yatirim Kararlarim Yénlendirme Diisiincesi

Arasindaki 1liski
Icra Ettigi Meslegin Yatirim Mezun Oldugu Biliim
Kararlarim Yénlendirme Toplam
Diisiincesi . _— . Kamu .
Isletme Iktisat Maliye Yénetimi Diger
(Gt 7 8 6 8 3 32
Deger
B]e)klf'nen 8,5 7,6 6,6 4,0 5.2 32,0
Evet eger
Satir (%) 21,9 25,0 18,8 25,0 9,4 100,0
Siitun (%) 19,4 25,0 21,4 47,1 13,6 23,7
Guziensy 13 10 7 6 6 4
Deger
Eeenen 11,2 10,0 8,7 5,3 6,8 42,0
Ha Deger
yir
Satir (%) 31,0 23,8 16,7 14,3 14,3 100,00
Siitun (%) 36,1 31,2 25,0 35,3 27,3 31,1
Silensd 16 14 15 3 13 61
Deger
B%kl?ne“ 16,3 14,5 12,7 7,7 9,9 61,0
Kismen cger
Satir (%) 26,2 23,0 24.6 4,9 21,3 100,00
Siitun (%) 44,4 43,8 53,6 17,6 59,1 452
(Cltrlsnzn 36 32 28 17 22 135
Deger
Bf)kl?nen 36,0 32,0 28,0 17,0 220 | 1350
Toplam eger
Satir (%) 26,7 23,7 20,7 12,6 16,3 100,00
Siitun (%) 100,00 | 100,00 | 100,00 100,00 | 100,00 [ 100,00

X?=10,287, df=8, P(0,245) >0,05 Ho=Kabul ve H;=Red

Cizelge 20’dekatilimcilarin %45,2si icra ettigi melegin yatirim kararlarim

kismen yonlendirdigini diisinmektedirler. Bunlarin da %26’s1 igletme, 23,0°1 iktisat,

%24,6’s1 maliye, %4,9’u kamu yonetimi ve %21,3’i diger boliimlerden mezun olan

kisilerden olugsmaktadir. Bunlarin i¢inde en bilyiik yiizdeye sahip isletme bolimii

mezunlarinin finans derslerini daha fazla almasi vb. gibi sebepler ya da daha bagkaca
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sebeplerden otiirii icra ettikleri meslegin yani vergi miifettisligi ve gelir uzmanligmnin
yatirim kararlarimi yonlendirdigini diigiinmektedir. Anket ¢alismasina katilan isletme
mezunu vergi miifettisi ve gelir uzmanlar1 iginde icra ettifi meslegin yatirim
kararlarini etkilemedigini diigiinenler ise %36,1 olup geri kalan %63,9’u kismen veya
evet cevabii vererek yatirimlarinda icra ettikleri meslegin etkisi altinda kaldigim

beyan etmislerdir.

Cizelge 20’deki sonuglara gére Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05’ten bilyiik
¢ikmasiyla Hohipotezinin kabul edilmesi s6z konusu olup mezun oldugu bdliim ile
icra ettigi meslegin yatirim Kararlarini yonlendirme diislincesi arasinda iligki tespit

edilememistir.
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5.SONUC VE ONERILER

5.1.Sonugclar

Bireysel yatinmcilarm almis olduklarn kararlarin geleneksel finans teorileri ile
aciklanmasi olduk¢a zordur. Geleneksel finans teorileri, bireylerin rasyonel
davrandiklarini ve bu baglamda kendilerine ulasan bilgiler 1s181nda hareket ettiklerini
savunmaktadir. Bireyler her ne kadar sistematik davrandiklarini zannetseler de
aslinda vermis olduklar1 kararlarda Onyargilarinin, psikolojilerinin, gevresinin ve
cesitli sosyolojik olgularin etkisinde kalabilmektedirler. Yatirim karariarinda
verilerin énemli oldugunu bilmelerinin yam sira duygularindan etkilenerek hareket

ettiklerinin gogu zaman farkina bile varamamaktadirlar.

Son yillarda yapilan arastirmalarda finans ile psikoloji bilimlerini birlikte
inceleyen ¢aligmalarin bagini ¢geken Kahneman, Slovic, Tversky ve Thaler gibi bilim
adamlar1 bu konunun daha belirgin olarak ortaya ¢ikmasim saglamislardir. Yapilan
birgok arastirmada yatirnmcilarin finansal kararlarda psikolojik ve sosyolojik
olaylarin etkisinde kalarak birtakim faktorler ile biling dis1 hareket ettiklerini ortaya
koyulmustur. Bu tespit edilen irrasyonel kararlar davranigsal finans egilimleri olarak

aciklanmugtir.

Bu baglamda literatire baktigimizda, bireysel yatirimcilarm yatirim
kararlarin1 verirken geleneksel finans ¢izgisinden ayrilarak davranigsal finansa gore

karar verdiklerini ortaya koyan arastirmalarin yapildig1 goriilmektedir.

Aragtirmanin amaci, bireysel yatirimcilarin kararlarinda davranmigsal finans
etkisinde ne Olglide kaldigini ortaya koymak ve oOzellikle ekonomi alaninda ders
veren bolimlerden mezun olup ayni zamanda mesleki olarak da egitilen vergi

miifettisi ve gelir uzmanlarinin yatirim kararlarinin davranigsal finans agisinda
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degerlendirmektir. Bu baglamda anket ¢aligmasi yapilarak, katilimcilarin sosyo-
demografik bilgileri, finansal profilleri, davranigsal egilimleri hakkinda bilgileri
toplanarak egitimli meslek mensuplarmin bile irrasyonel davramslar sergileyip

sergilemedigi tespit edilmeye ¢alisiimistir.

Aragtirmanin sonucunda, meslek mensuplarinin yatinm kararlarinda gesitli
faktorlerin  etkisinde kaldiga, icra ettikleri meslegin yatinm kararlarmi
yoénlendirdigini diisiinmesine ragmen finansal tiriinler hakkinda oldukga bilgi sahibi
olunmadig1 goriilmiistir. Meslek mensuplarmin yatirim araci secerken sirketlerden
ve profesyonel kuruluglardan elde edilen teknik bilgilerden etkilendiklerini ifade
etmelerine ragmen SPSS programinda Ki-Kare bagimsizlik testiyle verilerin gapraz
olarak degerlendirilmesi sonucu sapmalar oldugu goriilmiistiir. Bireysel
yatirimeilarin yatirim kararlarinda sergilemis oldugu davranigsal egilimler belirli
olgiide de olsa meslek mensuplarinda da gorilmektedir. Halbuki ekonomi alaninda
calisan ve belirli egitimler alan meslek mensuplarinin bu konuda daha rasyonel

davranmasi beklenmektedir.

Arastirma ger¢evesinde meslek mensuplarinin yatirim kararlarmin davranigsal
finans ac¢isindan degerlendirilmesinde test edilmis hipotezlerin sonuglan su

sekildedir:

Yas ile internet kanaliyla finansal piyasalarda yatirim islemi yapma arasinda

anlamli bir iliski olmadig tespit edilmistir.
Cinsiyet ile finansal piyasalarda yatirim yapma siklig1 arasinda anlamli bir
iliski olmadig: tespit edilmistir.

Icra ettigi meslegin yatinm kararlarini yonlendirme diisiincesi ile yatirim
sirketleri biiltenleri etkisiyle yatinm araci se¢me arasinda anlamh bir iliski oldugu

tespit edilmistir.

Icra ettigi meslegin yatim kararlarim ydnlendirme diigiincesi ile yatirim
arac1 secerken araci kurum raporlarinin etkisi arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit

edilmistir.
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Icra ettigi meslegin yatiim kararlarim yonlendirme diisiincesi ile yatirim
arac1 secerken sirket faaliyet raporlarmin etkisi arasinda anlaml bir iliski oldugu

tespit edilmistir.

fcra ettigi meslegin yatirnm kararlarini yonlendirme disiincesi ile kendilerini
kontrollii ve kendini tutan olarak tanimlayanlar arasinda anlamli bir iligki oldugu

tespit edilmigtir.

Icra ettigi meslegin yatinm kararlarim yénlendirme diistincesi ile kendilerini
ekonomik kriz donemlerinde sakin ve sogukkanli olarak tanimlayanlar arasinda

anlaml bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Medeni durum ile mevduat hesabimin risk durumu hakkindaki diisiinceleri

arasinda anlaml bir iligki olmadig tespit edilmistir.

Medeni durum ile dovizin risk durumu hakkindaki diigiinceleri arasinda

anlamli bir iligki olmadig1 tespit edilmistir.

Mezun oldugu boliim ile icra ettigi meslegin yatirim kararlarini yonlendirme

diistincesi arasinda anlamli bir iligki olmadig tespit edilmigtir.
5.2.0neriler

e Bireysel yatirnmcilarin ve bu baglamda 6zellikle vergi miifettisleri ile gelir
uzmanlarinin yatirim Kkarar1 verirken mesleki tecriibe veya almis oldugu
egitimler gergevesinde dustigii yanilgilarin gériilmesini saglamak amaciyla
hizmet i¢i egitimlerle finansal okuryazarhk diizeylerinin arttirilmasi
saglanmalidir.

e Mesleki yanilgilarindan kurtulabilmeleri i¢in kisisel gelisim seminerleri
diizenlenmelidir. Bu seminerler kisa ve 6z olmali, mesai mefhumundan kagis
olarak algilanmasinin dniine gegilmelidir.

e Sanal ortamda reel olmayan finansal yatirim platformlarn olusturularak
oncelikle buralarda islem yaptirarak kendilerini tanimalar: saglanmalidir.

e Davranigsal finans kapsaminda ¢alismalar artirilarak yatirimel davranislar
takip edilmeli, edinilen bilgiler bireysel yatirimcilar ve kamu kurumlar ile

paylasilmalidir. Bu 6neriler kapsaminda vergi miifettisleri ve gelir uzmanlar
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basta olmak iizere ekonomi alaminda c¢alisan meslek mensuplarimm daha

rasyonel yatirim karalar1 almalar saglanabilir.
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