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ONSOZ
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OZET

BIREYSEL YATIRIM KARARLARININ
DAVRANISSAL FINANS
ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI VE BiR UYGULAMA

OZTOPCU, Dilek
Yiiksek Lisans, Isletme Anabilim Dall-Muhasebe ve Finansman Bilim Dal
Tez Damismani: Yrd. Doc. Dr. Sinan AYTEKIN

2016, 99 Sayfa

Yatirnmcilarin piyasalarda islem yaparken verdikleri finansal Kkararlar her
zaman rasyonel olmamaktadir. Bireylerin aldig1 finansal kararlari agiklamaya ¢alisan
“Geleneksel Finans Teorileri” nin yetersiz kalmasi {izerine bireylerin davraniglart son
zamanlarda ortaya ¢ikan “Davranigsal Finans” kavramiyla birlikte incelenmeye
baslanmigtir. Davranigsal finans, rasyonelligin olmadigi durumlarda yatirimcilarin
kararlarini etkileyen, psikolojik etkenleri inceleyen bir alan olarak tanimlanmaktadir.
Bu calismada Davranigsal Finans kavraminin ortaya ¢ikisi, amaclari, yatirim araglari
ve yatirimcilarin davranigsal egilimleri {izerine agiklamalar yapilmistir. Balikesir
ilinde yasayan bireysel yatirimcilara finansal karar siirecinde yasadiklar1 davranigsal
egilimleri ortaya ¢ikarmak amaciyla anket yontemi uygulanmistir. Yapilan analiz
sonuglarinda; Balikesir ilinde yasayan bireysel yatirimcilarin davranigsal finans

egilimlerini 6nemli 6lclide gosterdikleri ortaya ¢cikmustir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Bireysel Yatirimci, Yatirimer Psikolojisi



ABSTRACT

TO EVALUATE INDIVIDUAL INVESTMENT DECISIONS IN
TERMS OF BEHAVIORAL FINANCE AND AN APPLICATION

OZTOPCU, Dilek
Master Degree With Thesis, Department of Business Administration-
Field of Accounting and Finance
Siipervisor: Assist. Prof. Dr. Sinan AYTEKIN

2016, 99 Pages

The financial decisions which have been given during making transactions in
the markets do not have been always rational. On the fact that conventional Finance
theories which try to explain the decisions taken by individuals has become
insufficient, behaviors of the individuals are started to be analyzed by behavioral
concept.

Behavioral finance is defined as a area which analyze the psychological
factors that influence decisions of the investors in the absence of rationality. In this
study, it has been made explanations about the emergence of concept of behavioral
finance and also its goals and further investment tools and behavioral inclinations of
investors. A survey was implemented to the individual investors living in Balikesir to
reveal their behavioral inclinations in the process of giving financial decisions. This
survey has shown that individual investors living in Balikesir have inclinations of

behavioral finance dramatically.

Key Words: Behavioral Finance, Individual Investor, Investor Psychology
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1. GIRIS

Geleneksel finans teorilerine goére bireyler, yatirim kararlarinda rasyonel
hareket etmektedirler. Bu alanda simdiye kadar yapilan ¢alismalarda; bireyin yatirim
karar1 verme anindan, kararinin sonucu olarak faydasini, bu karar asamasindaki
zorluklart ve riskleri karsilastirdigi, ayn1 bilgi diizeyine sahip durumda olduklarinda
insanlarin kararlarinin sonuglarini dngorebildikleri ileri siiriilmiistiir. Yatirimcilarin
kararlarin1 rasyonel olarak ileri sliren teorilere gore; yatirimcilarin beklentilerinin
karar agamalar1 boyunca yatirim i¢in géze aldiklar1 maliyetten fazla oldugunda karar
verdikleridir. Rasyonel yatirimcilar yeni bir bilgi 6grendiklerinde beklentilerini
uygun bir sekilde olusturarak, beklenen fayda teorisine gore hareket etmektedir.
Yapilan bu caligmada birey davraniglarinin geleneksel finans teorilerinin ileri
stirdiigli gibi basit olmadigi, mantiksal temellere dayanmadigi ve rasyonellikten

sistematik olarak saptig1 ifade edilmektedir.

Davranigsal Finans insanlarin yatirim kararlarinda her zaman rasyonel
olmadig1 goriisii ile birlikte ortaya cikmistir. Yatirimcilar tarafindan siirekli olarak
yapilan akilla alakali hatalar {izerinde ¢alismistir. Yatirimcilar bazi durumlarda hata
yapma egilimindedirler. Davranigsal finans, yatirimcilarin hata yapma egilimlerini
tespit etmis ve piyasada olusan rasyonel olmayan davranislari agiklamaya calismistir.
Davranigsal finans teorisi iizerine bir¢cok c¢alisma akademisyenler tarafindan

yapilmustir.

Calismanin konusu; Balikesir ilinde yasayan bireysel yatirimcilar1 davranigsal
finans agisindan incelemek ve degerlendirmektir. Bu ¢alismanin, benzer ¢alismalara
bakildiginda Bdyiikaslan (2012) ve Ates (2007)’in yaptigi calismasina yakin
amaglart oldugu soylenebilir. Ates (2007) calismasini Tiirkiye genelinde test
ederken, Boyiikaslan (2012) yerel 6l¢cek olarak Afyonkarahisar ilinde uygulamasini
test etmistir. Bu calismada ise Bdyiikaslan’a benzer olarak yerel 6lgcek alinmis ve
Balikesir ilindeki bireysel yatirimcilara hazirlanan anket sorulari test edilmistir.
Yapilan calismalarda genel olarak Tiirkiye Olgekleri segildiginden c¢alismalara

cesitlilik saglamak ve yerel olarak da caligmalarin arttirilmasi amaglanmistir.



Yapilan bu ¢alisma 4 boliimden olusmaktadir. Birinci bolimii davranigsal
finans ve bireysel yatirimcilarla ilgili yapilan ¢alismalar hakkinda giris boliimii
olusturmaktadir. ikinci béliimde; finansal kararlar1 yénlendiren kavramlar agiklanmis
ve davranissal finansin tanimi, tarihgesi ve amaglarina yer verilmistir. Ugiincii
boliimde yatirimer tiirleri, yatirimcinin kararlarinin {izerinde etkili olan faktorler,
kullanilan yatirim araglarinin tanimlar1 yapilirken, yatirimeilarin davranigsal finans
kapsamindaki davranis egilimleri ayrintili olarak anlatilmistir. Son bdliim olan
dordiincii boliimde ise yapilan anket uygulamasi ile Balikesir ilinde yasayan bireysel
yatirimeilarin davranigsal finans kapsaminda egilimlerini incelemek amaciyla test
uygulamasi ele alinmistir. Planlanan test uygulamasi ile birlikte anket caligmasi
gerceklestirilmis ve 326 katilimcinin online internet yoluyla ve birebir miilakat
yontemiyle yanitlanan anketler bir istatistik programiyla analiz edilerek
degerlendirilmistir. Ana kiitle olarak ele alinan Balikesir ili bazinda ankete
katiimcilarin ~ yanitlar1 ~ frekans analizi  kullanilarak — 6rneklem  igerisindeki
katilimcilarin sosyodemografik 6zellikleri, finansal profilleri ve yatirim kararlarinda

gosterdikleri davranigsal egilimlerini tespit etmek planlanmistir.

Bu tez calismasinda daha once yerel olarak literatiirde calisma yapan
Boytikaslan (2012) 6rnek alinarak Balikesir ili ana kiitle olarak secilmistir. Bundan
sonraki yapilacak c¢aligmalara yerel Olgekte Onciililk etmeyi ve davranigsal finans
acisindan yatirimer egilimlerinin incelenmesini, finansal profilini ortaya ¢ikaracak

bilimsel verilerin arttirilmasini hedeflemistir.



2. FINANSAL KARARLARI YONLENDIREN KAVRAMLAR
VE DAVRANISSAL FINANSIN TEMELLERI

2.1. Finansal Karar ve Belirsizlik, Risk Kavramlari

Insanlar ve isletmeler cesitli konularda karar vermek zorundadirlar. Bu
kararlar kimi zaman faydali kimi zaman ise zarar edecek sonuglar dogurmaktadir. Bir
kararin verilebilmesi i¢in birden fazla alternatifin olmas1 gerekmektedir. Boylece
karar verecek taraf tiim alternatifleri de g6z onilinde bulundurarak kararini verecektir.
Asagidaki boliimlerde finansal karar, belirsizlik ve risk kavramlarinin tanimlari

yapilacaktir.

2.1.1. Finansal Karar ve Kapsam

Finansal karar1 isletmeler ve insanlarin kararlar1 olarak ayr1 ayri
smiflandirmak olagandir. Gelecekle ilgili olarak alinan kararlarin, mutlak bir finansal
boyutu olacaktir. ihtiya¢ duyulan kaynaklarm yatirimei igin uygun bir yerden
bulunmasi akabinde en optimum alana yatirim yapilmasiyla tanimlanabilen finans ve

bu durumda alinacak kararlar, finansal kararlar olarak adlandirilabilir.

Bireyler ya da isletmeler agisindan finansal kararlarda, yatirim alanlarinda
kaynak bulma ve kaynak aktarma olarak iki boyut bulunmaktadir. Bu durumda para
ve sermaye piyasasina basvurarak kredi kurumlarindan bor¢ alinmasi ya da hisse
senedi, tahvil vb. ihra¢ ederek sermaye piyasasindan kaynak temin edilmesi soz
konusudur. Ayrica portfoyde bulunan kaynaklarin degerlendirilmesi hususunda
alinip satilmasi da bir finansal karar 6rnegidir. Bu kaynaklarin hangi se¢enekler ve
sartlar konusunda, ne gibi yatirim alanlarina, nasil siiriilecegi konularma iliskin

stiregler finansal karar alanina girmektedir (Tufan, 2008: 9).



2.1.2. Belirsizlik ve Risk Kavram

Risk ve belirsizlik kavramlar1 birbirine ¢ok yakin oldugu i¢in zaman zaman
karistirtlabiliyor. Gelecegin simdiden bilinemiyor olmasi risk ve belirsizlik
kavramlarmin ortaya cikmasma zemin hazirlar. Risk ve belirsizlik kavramlari
anlamlar1 ve igerikleri agisindan farklidirlar. Risk sozciigii negatif bir anlam
olustururken, riski de i¢inde bulunduran belirsizlik pozitif veya negatif bir anlam
ortaya cikarmaz. Belirsizlik kavrami ise, gelecek donemde karsilasilabilecek
durumlar ve sartlarin agiklanabildigi ve durumun olasiliklarinin hesaplanabildigi
Olctide risk olusturmaktadir. Risk kavramai, bir iktisadi kaybin ortaya ¢ikmasina bagh
olarak belirsizlik ya da olumsuz bir durumun meydana gelmesindeki belirsizlik
olarak agiklanabilir. Baska bir ifadeyle, iktisadi olarak risk kavrami, dlgiilebilir bir
belirsizligi tanimlamaktadir (Ede, 2007: 4).

Bu baglamda yatirimcinin yatirnm karar1 vermeden hemen once, yaptigi
yatirirmdan bekledigi verimi ve bu durumda aldigi riskleri de iyi bilmesi
gerekmektedir. Yatirimini takip eden ve risk durumunu bilen yatirimcilar her zaman

daha basarili olacaklardir.

2.2. Davranissal Finansin Temelleri
2.2.1. Beklenen Fayda Teorisi

Insanlarin belirsizlik durumunda karar alirken risk ve firsatlar1 karsisinda
beklenen yararlarimi karsilastirarak yatirim kararini se¢gmesini ve sonrasinda nasil
karar aldiklarin1 aciklamaya calisir. Bu teoride risk altinda karar verme diisiincesi
hakimdir. Insanlarin yatirrm yapmadan dnce en iyi se¢imi yapabilmesi i¢in yatirim
yapmak istedigi segenegin, beklenen fayda degerini hesaplamalar1 gerekmektedir.
Insanlarin  yatirim yaparken, risk ve firsat karsisinda beklenen yararlarmi
karsilagtirarak seciyor olmasi, Beklenen Fayda Teorisi’nin risk kavrami tanimina

gore hareket ettigini kanitlamaktadir.

Beklenen Fayda Teorisi ilk olarak, Daniel Bernoulli tarafindan 1738 yilinda
ortaya atilmis ve 1944 yilinda John Von Neumann ve Oscar Morgenstein tarafindan
gelistirilmistir. Kahneman ve Tversky tarafindan 1979 yilinda beklenti teorisi daha

da gelistirilene kadar baskin risk altinda karar alma teorisi olarak kullanilmaya



devam edilmistir. Bu teoriye gore, beklenen fayda belirsizlik altinda verilen kararin
sonucu olan bir faydanin durumun gergeklesme olasiligi ile carpilmasiyla elde edilen
sonug olarak adlandirilmaktadir. Fayda, kardinal olarak ifade edilirken, kisilerin de

rasyonel hareket ettigini varsaymaktadir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 254).

Bu durumda her insanin sonug olarak elde edeceginden (x) olusan bir fayda
fonksiyonun (u) oldugu varsayilir. Yani, X Sonucunu doguracak a eyleminin
gerceklesme olasiliginin p, aymi sonuca vartlacak b eyleminin gergeklesme

olasiliginin q oldugunu varsayalim.
p. UM(X) > q.U(X) ise,

Bir baska ifadeyle a eyleminin beklenen faydasi b eyleminin beklenen
faydasindan fazla ise karar verici kesinlikle a eylemini tercih etmektedir. Burada
karar vericinin farkli olaylarin ger¢eklesme olasiligini bildigi ve faydasini en

maksimize edecek karar1 aldig1 diisiiniiliir (Ede, 2007: 5).

Beklenen Fayda Teorisi’ne gore biitiin ekonomik oyuncular, karsilastiklar
belirsiz durumlarda olaylarin gergeklesme ihtimalini hesaplarken Bayes kuralini
kullanan, hesapladiklar olasiliklarla olaylardan elde edecekleri kazanglar1 carparak
beklenen faydalarini ortaya ¢ikarmaktadir. Ortaya ¢ikan beklenen faydalari en

maksimize eden tercihi yapanlar “rasyonel” varliklardir.

Beklenen Fayda Teorisi hesaplanabilir bir fayda fonksiyonuna dayanarak
belirsizlik halinde bireylerin davranislarin1 agiklamaya ¢aba harcar. Beklenen Fayda
Teorisi, sayisal olacak bir fayda diisiincesiyle baslangic yapmaktadir. Daha biiytik
beklenen fayda daha yiiksek bir tercih diizeyi ile bir arada degerlendirilebilir (Kiiden,
2014: 12).

Beklenen fayda teorisi bir bireyin nasil hareket ettiginden ¢ok nasil hareket
etmesi gerektigine odaklanmaktadir. Rasyonel olan yatirnmc1 hareketlerini
aciklamaktadir. Bu teoriye karsi yapilan itirazlarin temelinde ise, gézlemlenen insan
davraniglarinin teoride anlatilmaya ¢alisilan ya da var olandan farkli olmasidir (Ede,

2007: 6).

Kahneman ve Tversky’nin Beklenti Teorisi, yatirimcilarin risk karsisindaki

davraniglarin1 ortaya ¢ikarmaktadir. Teoriye gore; getiri arttikca yatirimeinin
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sagladign fayda da dogru orantili artmaktadir. Bu artis; riskten kacan riskten
kagmayan ve riske duyarsiz yatirnmci ¢esitlerinin farkli davraniglar gostermesine

sebep olmaktadir (Faikoglu, 2012: 52).

2.2.2. Bayesci Ogrenme Teorisi

Bayes teoremi, olasilik kurami ile birlikte incelenen bir konudur. Gelecegin
belirsizligi, karar almada ortaya ¢ikan birincil sorun olarak algilanmaktadir. Bu
sorunu ¢dzmeye yonelik Ingiliz muhasebeci ve matematik¢i Thomas Bayes
tarafindan ¢alisma yapilmistir. Bayes¢i mantik; gelecekteki olaylar1 tahmin etmede
oncesinde gerceklesen durumlarin bilgilerini goz onilinde bulundurarak, olasilik ve
istatistik bilim dallarindan faydalanarak bir karar alma yontemidir. Kisiler, alternatif
durumlarin gerceklesme olasiliklarini tahmin ederek ve olasiliklart da dikkate alarak
alternatifleri degerlendirmesi gerekecektir. Bayes¢i kurama gore, belirsiz durumda
olan bir sonu¢ igin olasi bir durum degerlendirilmekte ve olasilik dagilimi

hesaplanmaktadir (Kiiden, 2014: 14).

2.2.3. Belirsizlik/Risk Altinda Karar Verme Beklenti Teorisi

Psikolojide arastirma konusu olarak karar almak 1950°li yillarda ortaya
¢ikmistir. Fakat bu c¢alismalarin ilgili bilim alanlarinda uygulanabilir oldugunun
ortaya ¢ikarilmast Kahneman ve Tversky’nin (1979) Econometrica’da “Beklenti
Teorisi” (Prospect Theory) olarak adlandirilan makaleleri ile birlikte gelismistir.
Kahneman ve Tversky 1979 yilinda yayinladiklar1 arastirmalar ile belirsiz ve riskli
durumlarda karar vermenin agiklayici bir modeli olan beklenen fayda teorisinin eksik
yerlerinin altin1 ¢izen ve bu teoriye alternatif bir model olan beklenti teorisini
gelistirmislerdir. Bu ¢alisma; Kahneman’a alaninda 2002 yilinin Nobel Odiiliinii
kazandiran ve bu alanda iktisat tarihinin en fazla 6rnek alinan ¢alismalarindan biri

olmustur.

Varlik fiyatlarin1 veya alim satim davranislarini anlama pesinde olan tiim
modeller i¢in vazgecilmez olan igerik, yatirimci tercihleri veya yatirimeilarin riskli
girisimleri nasil degerlendirdigi hakkindaki varsayimlardir. Modellerin ¢ok 6nemli
bir kismi, yatirimecilarin riskli girisimleri beklenen fayda modeli ¢ercevesinde
degerlendirdigini varsaymaktadir. Bu hususun kuramsal motivasyonu, tercihlerin

belirli sayidaki makul aksiyomu saglamasi durumunda; biitiinliik, geciskenlik,
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stireklilik ve bagimsizlik gibi durumlarin bir fayda fonksiyonunun beklentileri ile
temsil edilebilecegini gostermis olan Von Neumann ve Morgenstein (1944)’e kadar

uzanmaktadir (Thaler, 2005: 16).

Gelencksel finans teorilerinin temelini olusturdugu savunulan beklenen fayda
teorisinin yerine davranis¢i finansta beklenti teorisi iizerinde durulmustur. Davranisgi
finans arastirmalar1 tizerinde beklenti teorisi etkili teorilerden bir tanesidir.
Belirsizlik durumunda beklenen fayda teorisi sinir1 olmadigini 6ngordiigii rasyonel
davranistan bahsetmektedir. iktisadi modeller olusturulurken bu sekilde basit ek
varsayimlar yapmanin pratik yararlari kabul edilmekle birlikte, teorinin iizerinde
calistigi smir1 olmayan rasyonellik varsayiminin gergekteki insan davranisini
belirlemekten uzak oldugu tespit edilmektedir. Allais (1953) insanlarin birtakim sans
oyunlarin1 oynarken sistematik bir sekilde beklenen fayda teorisinin aksiyomlarini

gormezden geldiklerini ortaya koymustur (Bostanci, 2003: 26).

Beklenen fayda teorisi birtakim aksiyomlara gore hareket ederken beklenti
teorisi ise bir model olarak ele alinir. Beklenti teorisi ampirik gbzlemler incelenerek
daha ¢ok gelisim gosteren bir model olarak ele alinirken, beklenen fayda teorisi ise
mantik kurallarina dayanilarak olusturulan aksiyomlar grubu {izerinde ¢alisir.
Beklenen fayda teorisine gore olusturulan modellerdeki sorunlar anlasilir ve kolay
kurgulanmistir. Ancak gergekte bireylerin karsi karsiya kaldiklart problemler
bahsedilen modeldekilerden daha karmasik olmaktadir. Beklenti teorisi aradaki fark:

kapatmak i¢in calisir.

Beklenen fayda teorisinde, belirsizlik durumunda esitlik gbéz Oniinde

bulundurularak agagidaki gibi karar verilmektedir:
p. U(X) > g. U(X)
Bu esitsizlik beklenti teorisinde asagidaki sekle doniismiistiir:
n(p). V(Aw)>mn (q). V( Aw)
Burada : Aw = wi1—-Wp servetteki degisimi

n(.): karar olasilik fonksiyonunu



V (.): deger fonksiyonunu gostermektedir.

Bireyler servetlerindeki son degisimden c¢ok servetlerinin baslangigtaki
referans noktasina bagli olarak olusan degisimle (Aw) ilgili olurlar. Bu referans
noktas1 karar vericinin genellikle en bastaki servetini gosterir, bireyin kazanci ve
kayb1 bu kaynak noktasiyla ol¢iiliir. Referans noktasi bireyin kararindan sonra elde
etmek istedigi aralik olarak ele alinabilir. Bireyin, verdigi kararin sonucu bu noktay1
gecerse kazang, bu noktanin altinda ise kayip olarak degerlendirilecektir(Bostanci,
2003: 26).

Kahneman ve Tversky (1979) yaptiklar1 ¢alismalar ile olagan modeli ihlal
eden se¢imin baglica olaylarini siralamaktadir. Bu bulgularin hepsi, reel ve farazi

odiiller almis deneyle de kanitlanarak agiklanmistir.

1) Cergeveleme etkisi: Kararin rasyonel teorisi, anlatim varyansizligini farz
eder; bir se¢cim probleminin esitlik formiilasyonlari ayni tercih sirasinin artigini
gostermelidir.  Bu  varsayimin  tersine  alternatiflerin  ¢ercevelenmesindeki
varyasyonlarin sistematik olarak farkli tercihlere sebep oldugunu gosteren kanitlar
bulunmaktadir. Cergeve etkisi, bir secenegin 6ziinden ¢ok sartlar degistirildiginde

sonucun degisecegi anlamindadir.

2) Lineer olmayan tercih durumlari: Beklenti teorisine gore; bir riskli
beklentinin faydasinin sonug ihtimalleri lineer bir tercihtir. Allais’in (1953) tinlii bir
Ornegi ile ilgili prensibin iizerinde durmus ve 0,99 — 1,00 arasindaki olasiliklarin
tercihler iizerinde 0,10 - 0,11 arasindaki olasiliklardan daha ¢ok etkisi oldugunu
ortaya koymustur. Daha yakin zamandaki ¢alismalar, kesin bilgilere yer verilmeyen

seceneklerde lineer olmayan tercihleri tespit etmislerdir.

3) Kaynak bagimliligi: Bireylerin kesin olmayan bir durum fizerine bahse
girme istegi sadece o belirsizligin derecesine bagli olarak degil, s6z konusu
belirsizligin baslangigtaki kaynak durumunu da 6nem vermektedir. Ellsberg (1961)
insanlarin ayni sayida kirmizi ve yesil toplar iceren bir kavanoz iizerine iddiaya
girmeye, bilinmeyen sayida kirmiz1 ve yesil toplar igeren bir kavanoz iizerine iddiaya
girmeye tercih ettigi goriilmiistiir. Birgok literatiirden arastirilmistir ki; her ne kadar

ikincisindeki olasilik birincisine gore daha agik ve kesin olsa da bireyler kendi



uzmanlik alanlarindaki bir durum {izerine iddiaya girmeyi ayni sanstan bagka bir

durum {iizerine iddiaya girmeye yonelik tercihte bulunurlar.

4) Risk arama: Belirsizlik durumunda altinda karar almanmn iktisadi
analizinde ¢ogunlukla riskten kaginmanin oldugu farz edilir. Bir yandan, risk arama
secimleri karar sorunlarinin iki sinifinda siirekli bir bi¢imde goriilmektedir. Birincisi
bireyler az bir olasilikla bilyiik bir 6diilii kazanmay1 o beklentinin beklenen degerine
kabul ederler. Ikincisi; risk arama; bireyler kesin bir kayip ile daha biiyiik bir kaybin

biiyiik olasilig1 arasinda tercih yapma durumunda kaldig1 anda tespit edilmektedir.

5) Kayiptan Kaginma: Risk ve belirsizlik altinda se¢imin temel olaylarindan
birisi, kayiplarin kazanglara gore var olandan daha biiyiik goriilmesidir (Kahneman
ve Tversky 1984; Tversky ve Kahneman 1991). Kazanglar ve kayiplar arasindaki
gbozlemlenen asimetri gelir etkisi veya azalan riskten kaginma tarafindan
aciklanabilmesi i¢in ¢ok sinir noktada bulunmaktadir. Kazanglar ve kayiplar
arasindaki gozlemlenen asimetrinin gelir etkisi ya da azalan riskten kacinma ile
yorumlanabilmesi i¢in ¢ok uglarda bulunmasi gerekir. Giincel durumlar, kayiptan
kacinmayi, risk arttirmayr ve lineer olmayan tercihleri deger fonksiyonlarina
dayanarak ortaya ¢ikarmaktadir. Kaybedilen ya da hi¢ kazanilmayan gelirler
diistintildiigiinde, kayiptan kaginma egiliminin bedeli bireyler i¢in agir olmaktadir

(Aksoy ve Sahin, 2009: 3).

2.2.4. Beklenen Fayda Teorisi ile Beklenti Teorisi Arasindaki Farkhiliklar

Beklenen fayda teorisi ile beklenti teorisi arasinda farkliliklar bulunmaktadir.

Beklenti teorisinin gelistirilmesine neden olan farkliliklar su sekilde agiklayabiliriz.

1) Beklenen fayda teorisi, bireylerin Onceki varliklarinin yaninda
degerlendirilen alternatifin saglayacagi getirilerin de oldugunu farz etmektedir.
Beklenti teorisi ise, bireylerin degerlendirdigi secenegin saglayacagir degisimden

bahsetmektedir.

2) Beklenen fayda teorisi, beklenen faydayir hesaplamada ortaya g¢ikmis
olasiliklar1  kullanmaktadir. Yani her bir segeneklerin sonuglarini olasilik
agirliklandirmasi ve toplamasiyla ortaya ¢ikarmaktadir. Beklenti teorisi ise, fayday:

hesaplarken karar agirliklarin1 g6z 6niinde bulundurmaktadir. Kahneman ve Tversky



(1979) tarafindan c¢aligmalar1 arttirilan agirlik fonksiyonunda kullanilan karar
agirliklart beklenen fayda teorisinin tespit edilmis olasiliklarindan diisiik degerler yer

almaktadir.

3) Beklenen fayda teorisi, yatirim yapanlar riske karsi duyarsiz, riskten
kaginmayan ve riskten kaginan olmak tizere 3 ¢esit olarak ayrigtirmistir. Beklenti
teorisi ise, yatirnmcilar1 kazanglar s6z konusuyken riskten kaginan, fakat kayiplar soz
konusu oldugunda risk arayisinda olmak tizere 2 tiir siniflandirma olusturmaktadir

(Bostanci Tilki, 2013: 23).

2.2.5. Belirsizlik Altinda Yarg:: Psikolojik Onyargilar

Belirsizlik altinda karar verme durumunda insanlarin bilgisinin sinirli olmasi
psikolojik Onyargilarin olusumuna sebep olmaktadir. Psikolojik 6n yargilarin bir
cogu ;Bilgilerin saklanmasi ve diizeltilme islemlerine bagli olarak anlama hatalar
veya karar probleminin ¢6ziilmesi siirecindeki hatalar sebebiyle olusmaktadir (Dom,

2003: 43).

2.2.5.1. Hevristikler

Hevristik, bilgi ve zamanin siirli oldugu durumlarda, bilgiyi analiz etme
karisikligini ortadan kaldirmak ve problemlerin ¢oziimiinde hevristik ve bagparmak

kural1 gibi, kullanilan kestirme yollar1 gosteren zihinsel bir aragtir (D6m, 2003: 44).

Yatirimcilarin piyasaya hizli giris yapan tiim bilgileri degerlendirmeye alarak
yatirim hakkinda karar vermesi gerekmektedir. Bu gibi karar verme durumlarinda
yatirimcilarin hevristik kullanimina basvurmasi gerekecektir. Yatirimcilarin ilgili
karar1 verirken kullanacagi hevristiklerin pratik ve faydali yonleri olmakla beraber

bazi durumlarda yatirimeilarin hata yapmasina da sebebiyet verebilmektedir.

Bireylerin karar verme durumunda Tversky ve Kahneman (1974) yargisal
hevristik ilkeleri esas almaktan dolay1 biligsel onyargilara neden olan temelde ii¢
hevristik tizerinde durulmaktadir. Bu hevristikler; mevcudiyet, temsililik, diizeltme

ve dayanak olarak adlandirilir.
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Mevcudiyet hevristiki

Bir durumun olasiligint birey hafizasindaki hatirlanma zamanina goére veya
bireyin hafizasinda bulunma seviyesine gore yargilayan yaniltici kestirme yollar
olarak adlandirilmaktadir. Bireyler ge¢miste elde ettikleri basarilarina ait bilgiyi, yine
gecmiste yasadiklari basarisizliklariyla ilgili bilgiye gore daha hizli hatirlamaktadir.
Ayrica bu hevristik algilanan riskin belirleyicisi olarak tecriibe ya da yasananlarin
onemini vurgulamaktadir. Ornegin, birey deneyimleri sonunda belirli durumlara
kars1 Onyargili ise, algilamasi da muhtemelen yanlis olacaktir. Bu 6rnege benzer
olarak; yapilan bazi aragtirmalar, yatirimcilarin agilis ya da son piyasa islemleri gibi
dikkat ¢ekici bilgilere daha fazla 6nem vererek asir1 tepki gosterdiklerini ortaya
koymaktadir (Ergiin, 2009: 15).

Temsililik Hevristiki

Herhangi bir nesnenin, kiginin veya olaym belirli bir modeli ne dlciide
karsiladig1 veya ne kadar temsil ettigiyle ilgili yargilanma stratejisi olarak tanimlanr.
Temsililik Hevristiki, insanlarin bazi baglantili bilgileri reddetmesine yani karar
verirken bazi bilgilerin diger bilgilerin gdlgesinde kalmasina neden olmaktadir

(Aktas, 2012: 106).
Diizeltme ve Dayanak (Cipalama) Hevristiki

Genellikle bireylerin bir konuda tahminde bulunurken kendi diisiincelerine
gore belirledikleri bir baglama noktasin1 6rnek aldiklar1 ve tahminlerini ise buna gore
yaptiklar1 ifade edilmektedir. Baslama noktasi belirlerken biiylik bir ¢ogunlukla
gecmis tecriibeler ve gozlemlerden yola ¢ikilir. Bireyler, tahminde bulunurken kolay
akla gelenleri dayanak noktasi yapmaktadir. Bu dayanak noktasindan yola ¢ikarak

tahminlerini asag1 ya da yukar1 yone dogru diizeltmektedir.

Belirsizlik durumunda karar verebilmek i¢in her birey bir baslangi¢ noktasi
belirlemek ister. Bu baslangic noktasi bir pozisyonu ya da degisim olani
degerlendirebilmek i¢in dikkat edilen 6nemli bir konumdur. Finansal piyasa
islemlerinde hisse senedi fiyatlar1 “referans noktasi” olarak adlandirilirken, bu

fiyatlarin sabitlenmesi ise “¢ipalama” olarak adlandirilmaktadir (Hayta, 2014: 334).
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2.2.6. Biligsel Noksanhklara (Simirlihklara) Dayali Onyargilar

Davranigsal finans konusuyla ilgili yapilan ¢aligmalarin geneli biligsel ve
duygusal egilimlerin 1s18inda olusmaktadir. Yapilan bu galismalar kisilerin yatirim
yapma kararlarinda riskten kaginmak, tercihlerini en iyi sekilde kullanmak ve
portfoylerini genisletmekle birlikte bu durumu uygulamada gergeklestiremediklerini
gostermektedir. Bu duruma temel sebep olarak da hevristikler, bilissel onyargilar ve
duygusal faktorleri de kapsayan psikolojik Onyargilar gosterilmekte olup, yatirim
kararlarmin rasyonel olmadigi, sezgilere veya duygusal hislere bagli oldugu
verilmektedir (Hayta, 2014: 3).

2.3. Davranigsal Finans
2.3.1. Davramssal Finans Kavram ve Ortaya Cikisi

Davranigsal finans insanlarin yatirim kararlarini alirken nasil hareket
ettiklerini ortaya c¢ikarmaya calismaktadir. Yatirimcilarin finansal piyasalarda bir
araca yatirim yapma konusunda cektigi en biyiik zorluk karar verme, piyasa
davraniglarin1 analiz edenler i¢in ise karar alma siirecini etkileyen faktdrleri ortaya
cikarmaktir. Finans literatiiriine son 15 yilda yapilan caligmalarla birlikte yer alan
davranigsal finans diinyadaki cesitli akademik cevrelerde biiyiik ilgi uyandirmistir ve
adindan da anlasilacagi gibi, finans ile ilgili analiz yapilirken yatirimcilarin
hareketlerini anlamlandirmaya ¢alismaktadir. Bu finans dalinin en 6nemli dayanag,
bireylerin yatirnm yaparken tam olarak rasyonel davranmadiklaridir. Tam rasyonel
olmayan bu davranislar piyasadaki bilgiye dayali olarak var olandan farklilik

gostermektedir (Kojabad, 2012: 29).

Davranigsal finans, psikoloji 1ile finans ve ekonomi bilimlerinin
entegrasyonudur. Davranigsal finans, finansal literatiirde gézlemlenen ve raporlanan
baz1 aykiriliklarin sebeplerini aciklamaya calisir (Firat ve Fettahoglu, 2011:154).
Davranissal finans, rasyonel finans teorilerinin yeterli agiklama saglayamadigi zaman
yatirimel davranislarini veya piyasa sapmalarini agiklamak igin ortaya koyulmustur.
Insanlarin nasil davrandiklarini incelemeyi amaglamistir. Bireylerin, yatirrm
kararlarim1 alirken nelere dikkat ettikleri incelendiginde sadece risk ve getiri
degiskenlerini degil bunun disinda baska degiskenleri de gozettiklerini ve tiim

degiskenlerin degerlendirilmesinin sorunsuz bir siire¢ olmadigini, sonug¢ olarak da
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alinan kararlarin, fayday: en yiiksekte tutan degil, karar verecek olan yatirimciyi
ikna eden kararlar oldugu varsayimi davranigsal finans iizerine yapilan ¢aligmalarin

baslangicinda yer almaktadir (Bostanci, 2003: 1).

Insanoglunun her zaman akilct davranmamasi ve segimlerinde yeterli
arastirmay1 yapmadan hareket etmeleri ile ilgili literatiirde bir¢ok ¢alisma yapilmis
ve kanitlanmistir. Bu nedenle psikologlar ekonomiye olan ilgilerini arttirmis ve
davranigsal finans gelismeye baslamistir. Calismalarinda davranigsal finansa yer
veren Kahneman, Slovic ve Tversky davranigsal finans teorisinin gelismesinde
katkilar1 biiytiktiir. Davranigsal finans tizerine yaptiklar ¢alismalarla destek veren,
Princeton Universitesi’nden Daniel Kahneman ve George Mason Universitesi’nden

Vernon L. Smith, 2002 yilinda Nobel Ekonomi 6diiliinii almaya layik goriilmuistiir.

Insanlarin nasil karar verdiklerini belirleyen etmenler davranissal psikolojinin
alanina girmektedir. Davranigsal psikoloji ve finansin bir araya geldigi noktada

davranigsal finans belirmistir.

Iktisat biliminin temelinde; yatirimeilarin rasyonel oldugu ve genel olarak
kendi cikarlar1 i¢in hareket edecekleri diisiincesi yer almaktadir. Bu dogrultuda,
insanlar, yatirinmlarinda diger insanlar gibi dogaya ayak uydururlar. Benjamin
Graham “Yatirimcilarin en biiylik sorunu, en kotii diismani kendisidir” demistir.
Fakat finansgilar insanlarin kendilerine bu finansal zararlar1 kisa bir siire 6ncesine

kadar gormezden gelmislerdir (Bernstein, 2005: 231).

Davranigsal finans kavraminin ortaya ¢ikmasi ile birlikte bu finansal zararlara
dikkat cekilmeye baslanmistir. Ornegin: 1 alana 1 bedava kampanyalarini
gordiigimiizde ihtiyacimiz olmadig: halde diger {iriinii de alir ve aldigimiz bedava
riinii belki de hi¢ kullanmayiz. Ya da kredi kartlar1 ile yaptiklar1 aligverislerinde
ceplerinden herhangi bir para ¢ikmamasi sanki hi¢ ¢ikmayacakmis gibi aligveris
yapmalarina sebep olan davraniglari da son yillarda sik karsilastifimiz davranig

bi¢imidir.

Bu Ornegin iizerine Barber ve Odean sozlerinden yola ¢ikarsak: “Modern
ekonomi, insanlarin mantikli olarak hareket ettiklerini farz eder fakat oyle degildir.
Daha da otesi insanlarin mantiktan sapmalart sistemlidir. Davranmigsal finans,

gecmisten gelen bu varsayimlar rahatlatarak gézlemlenebilir, sistematik ve mantiga
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aykirt davraniglar1 bir araya getirerek standart bir form olusturmaya caligmaktadir

(Ozerol, 2011: 11).

2.3.2. Davramissal Finansin Tarihsel Gelisimi

Davranigsal finansa olan ilgi, yapilan arastirmalar ve akademik
caligmalar gectigimiz 20 yilda artmistir. Bunun yaninda 1997 yilinda yasanan Asya
krizi, ABD’ de 2000 yilinda yasanan teknoloji krizi, sirket hisselerindeki yiiksek
diistisler, internet araciligiyla online yatirimlarin artis géstermesi ve day-trader olarak
adlandirilan giinliikk alim satim islemi yapan yatirimcilarin artarak var olmast,

konunun aktif durumunu korumasini saglamistir (Ceylan ve Korkmaz, 2015: 608).

Psikoloji biliminde yeni bir yaklasim olarak ortaya ¢ikan davranisgilik ilkesi
1913 yilinda, John D. Watson tarafindan ilk kez incelenmistir. Aragtirmaci psikoloji
bilimi alaninda yaptigi ¢aligmalarini, direkt gozlemlenebilir uyaricilar ve cevaplar
tizerinde gergeklestirmistir. Davranisi belirleyen faktorlerin i¢ egilimler yerine dis
¢evreden kaynaklandigini savunmustur. Davraniscilik ilkesi, psikolojiye daha 6zenli
yaklagimi hedefleyen B. F. Skinner tarafindan daha sonraki zamanlarda
gelistirilmistir. Davranigsallik, 1990’11 yillardan itibaren psikoloji biliminde yer alan
bir yaklasim olurken, davranissal finans teorisinin baslangici daha da eski donemlere

dayanmaktadir.

Davranissal finansin temelinde yer alan ortaya ¢ikis hikayesinde ilk olarak,
Adam Smith “Ahlaki Duygular Kurami (Theory of Moral Sentiments)” adli eserinde
ekonomik olarak yapilan gozlemlerin basinda olan, insan davranislarinin birtakim
psikolojik temellerde oldugundan bahsetmistir. Bu eser, insan psikolojisine bagh
olarak adi tespit edilemeyen birden fazla kavrami icinde barindirdigi icin suan ki
davranigsal ekonominin gelismesine 1s1k tutmustur. Psikoloji biliminin 20. yy’in
baslarinda belirmeye baslamasi ile yiizyilin ekonomistleri arasinda fikir ayriliklar
boy gostermeye baglamistir. Bu gelismelerin ardindan 20. yy’in sonlarma dogru
1960’larda Bilissel Psikoloji’nin gelismesi ile birlikte finans alaninda yasanan fakat
bilim adamlar tarafindan rasyonel olarak agiklanmakta zorluk ¢ekilen anomalilerle

beraber Davranissal Finans’in gelismesine katkilar1 bulunmaktadir (Ozcan, 2011: 7).

Ekonomi ve finans teorilerinin ¢ogu, bireylerin yatirim yapma kararlarini

vermeden hemen Once algilarindaki biitiin bilgi igerigini rasyonel olarak dogru
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olacak bir sekilde hesaba kattig1 fikrine dayanmaktadir. Ancak psikolojiyi kendine
dayanak alan davranigsal finans alaninda, insanlarin irrasyonel davranis ve tekrar
eden yarg1 yanliglar gosterdigine dair bir¢ok durum kanitlanarak ortaya ¢ikarilmistir.
Hali hazirda gelistirilen  finansal teoriler irrasyonaliteyi g6z Oniinde
bulundurmaktadir. Bu konu 1s1ginda Kahneman ve Tversky’nin (1979) Beklenti
Teorisi davranigsal finans alaninda ilgi gérmiis ve bu teori ile birlikte ¢alismalar

artmaya baslamistir (Dom, 2003: 12).

Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin davranmigsal finans ile ilgili
calismalar1 temelde 3 boliime ayrilmaktadir. Birinci olarak Kahneman ve Tversky
bireylerin belirsizlik altinda karar almasinda etken olan, 6znel olasilikli kisa yollart
ve biligsel degiskenleri tetkik etmislerdir. Ikinci olarak Kahneman ve Tversky
beklenti teorisini gelistirerek beklenen fayda teorisinin basarisiz yonlerini ortaya
cikarirken, bireyin zevk ve secimlerinin, risk altinda karar vermelerinin suan ki
duruma ve baska referans alanlarina baglh olduklarini agiklamuslardir. Ucgiincii
boliimde ise Tversky ve Kahneman ¢ergeveleme etkisi tizerinde durmuslar ve bir
problemin yapisinin bireyin sec¢imini degistirdigini oOrtaya ¢ikarmislardir. Bu
durumda Kahneman ve Tversky’nin beraber ya da bireysel olarak yaptiklar
caligmalari, onlardan sonraki bir¢cok iktisatginin davranigsal finans hakkindaki

arastirmalarina kilavuz olmuslardir (Eser ve Toigonbaeva, 2011: 299).

Diinyanin birgok iilkesinin finans piyasalarinda, basta ABD olmak tizere 2001
yilinda yasanan diisiis, yatirimcilarin genel olarak piyasalarin gelecegine olan olumlu
giivenini derinden etkilemistir. Yasanan bu olumsuz tecriibeler yatirimcilarin olumlu
giden her durumun ardindan her zaman bir olumsuz durum gelecegine inanmalari
sonucunu dogurmustur. Hal bu durumda olunca; yatirimcilarin borsa islemleri ve
karar mekanizmalarini inceleyen farkli yaklasimlara dogru ilgi duymaya baslamasi
kaginilmaz olmustur. Yatirimcilar rasyonel karar verebilen kisiler olmadiklart i¢in
piyasadaki hareketler her dakika rasyonel diisiinceyle agiklanmasinin miimkiin
olmayacagini one siiren davranissal finans yaklagimi gliniimiizde deger kazanmistir

(Ceylan ve Korkmaz, 2015: 609).
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2.3.3. Davramssal Finansin Temel Amaclar

Davranissal finans, bireylerin diizenli olarak yaptiklari akilla ilgili rasyonel
olmayan davraniglari iizerine odaklanmistir. Yatirimcilar, bazi durumlarda hata
yapma egilimindedirler. iste tam da burada yatirimcilarin yapmus olduklar1 hatalarla
davranigsal finans incelemekten daha fazlasimi yapmustir. Yatirimcilarin, hata yapma
egilimlerini tespit etmis ve piyasada olusan rasyonel olmayan davranislari
aciklamaktadir. Insanlarm bilingli ve sistemli bir sekilde mevcut bilgileri

yorumlayarak bu davranislar1 gosterdigini soylemektedir.

Davranigsal finans, bireylerin her zaman akilci1 davranmadiklarini sdylerken,
bu savina destek verecek psikolojiden 6rneklerden bahsetmektedir. Bu konuda, daha
cok algida yanilsama Ornekleri olmaktadir. Algida yasanan yanilsamalara 6rnek
verirsek; Sekil 1.” de goriilen iki dogru da ayni1 uzunluktadir fakat alttaki sekil daha
uzunmus gibi goriilmektedir. Sekilde sadece okun yonleri farkli taraflar

gostermektedir ama iki dogruda ayni uzunluktadir (Tufan, 2008: 23).

Sekil 1. : Optik Illiizyon

Kaynak: Tufan, Ekrem.(2008). Davranissal Finans. Ankara: Imaj Yaymevi. S:23

Insan Beyni, sistematik ¢alismaktadir ve bir bilgisayardan farksizdir. Bu
sebeple bir bilgiyi bellekteki kisa yol ve sezgilerle siizgegten gegirip, daha hizli bir
analiz yapmaktadir. Bilgi insan beynine bu yoldan gegtikten sonra ulasmaktadir.
Insanin aldig kararlar bu siizgecten gecmeden beyne ulastiginda farkli olmaktadir.
Gegilen silizgeg ve yollara psikolojik hiikiimler adi verilmektedir. Bu psikolojik
hiikiimler tespit edildigine gore davranigsal finansin agikladigi birinci adim bu

konulara dikkat etmek olmalidir (Tufan, 2008: 23).
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3. BIREYSEL YATIRIMCILAR, FINANSAL YATIRIM
ARACLARI VE DAVRANISSAL FINANS KAPSAMINDA
YATIRIMCI EGILIMLERI

3.1.Bireysel Yatirimeilarin Finansal Yatirnm Kararlar1 Uzerinde Etkili Olan
Faktorler

Bireysel yatirimcilar, biiylik ¢apli olmamakla birlikte kendi sahislar1 adina
cesitli finansal araglar1 kullanarak islemler gerceklestirirler. Biliyiikk ¢apli ve
profesyonelce yatirimi gerceklestiren kurumsal yatirimcilara bakildiginda risk
karsilastirmasi, kar getirisi vb. beklentilerinde farkliliklar gostermektedir. Bireysel
yatirimcilarin karar alirken daha ¢ok kisisel 6zelliklerden kaynakladigi gibi, meslek,
cinsiyet, yas gibi sosyal faktorler nedeniyle de degisikler gdstermektedir. Bunun
yaninda yine yatirimcilarin finansal tasarruflara ayiracaklar pay, yatirim yapacaklari
finansal arag ¢esidi, elde tutma siiresi, goze alabilecekleri risk miktart gibi unsurlarda
yatinm kararini etkilemektedir. Caligmanin bu boliimiinde yatirimcilarin finansal
kararlarinda etkili olan; kisisel, ¢evresel ve finansal etkenler olarak ii¢ grupta

acgiklanacaktir.

3.1.1. Kisisel Etkenler

Yatinmcilarin  finansal kararlar verirken belki de en c¢ok etkilendigi
faktorlerden bir tanesi kisisel faktorlerdir. Tiim kararlarinda oncelikli olarak bir
yatirimeinin bilgi birikimi, ayirdigl zaman, yasi, cinsiyeti, egitim diizeyi, meslegi ve
geliri ile baglantili olarak kisiligi ve ruhsal durumu da g6z oniinde bulundurursak

kisisel faktorler ile baglantili oldugunu sdylememiz miimkiin olacaktir.

3.1.1.1. Bireysel Yatirnmcinin Bilgi ve Egitim Durumu

Yatirimcilarin finansal konulardaki karar ve diisiince yapilar1 egitim diizeyle
ve bilgi sahibi olmasiyla baglantilidir. Finansal konularda ¢ok fazla bilgi sahibi

olmayan yatirimer; menkul kiymetlere yatirim yapmak istediginde, bu kiymetleri ¢ok
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iyi tanimamasi ve egitim diizeyi yeterli olmadigindan degerlendiremeyecek ve bilgi
birikimi istemeyen, daha kolay anlayabilecegi yatirnm alanlarin1 degerlendirmek

isteyecektir (Usul ve digerleri, 2002: 136).

Finansal bilgi diizeyinin yetersiz olmasi ya da yatirrm yapmak istedigi
tasarruflarin  aktarilacagi yatinm alanlariyla 1ilgili hicbir bilgisinin  olmamasi
yatirrmcinin  olast kar getirilerinden mahrum kalmasina ve kiigiik tasarruflarin
birlesmesiyle olusan fonlarin ekonomiye kazandirilmamasi gibi her yonden olumsuz
etkileri olacaktir. Bilgi eksikligi aynm1 zamanda yatirimcinin yanlis yatirnmlarda
bulunarak aslinda ihtiyacin1 karsilamayan bilgilere 6nem vermesine sebep olacaktir.
Bilgi eksigini araci kurumlar araciligiyla farkli yollarla tamamlamak isteyen
yatirimcilar ise bilgiye sahip olma maliyetine katlanarak yatirim yapmak zorunda
kalacaklardir. Bireysel yatirimcilar igin bilginin az olmasi ya da yetersiz olmasi
kadar egitim durumu da finansal kararlar hakkinda etkili bir faktordiir. Egitim diizeyi
ve bilgi sahibi bireyler, yatirim kararlarin1 daha hizli ve faydali bir sekilde verirken,
egitim diizeyi yetersiz olanlar bu siireyi daha yavas bir zamanda tamamlayacaklardir

(Boyiikaslan, 2012: 73).

3.1.1.2. Bireysel Yatirnmcinin Yasi ve Saghk Durumu

Bireysel yatirimcilarin karar alma durumlart yaslarina gore degiskenlik
gostermektedir. Ornegin geng bir yatirimer gelecegi de hesaba katarak yatirimlarini
bu siirece gore degerlendirirken daha yasli bir yatirimecr daha yakin bir zamanda
bekledigi getiriyi saglamak ya da likiditesi yiiksek finansal yatirim tiirlerini talep
etmeyi deneyecektir. ABD’de hazirlanan bir arastirma, bireysel yatirimeilarin
degerlendirilmesi {iizerinde yasin Onemini, gen¢ ve yash yatirimcilarin yatirim
degerlendirmelerini yaparken olusan bazi farkliliklar1 ele almistir (Boyiikaslan, 2012:
73).

e Yagh yatinmcilar gen¢ yatinmcilara gore kisa vadeli yatirim
yapmaktadir. Yash yatirnmcilarin kisa vadeli yatirimlari tercih
etmesinin sebebi; yasindan dolayr daha az zamanmin kaldiginin
diistincesidir.

e Insanlarm finansal tasarruflar igin ayirdiklari tasarruf orani yasa gore

degisiklik gosterebilir. Geng bireyler yatirimlari igin ellerindeki
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tasarruflarindan daha yiiksek paylar ayirirken yasl yatirimcilar daha
kiiclik pay ayirmayi tercih edebilir.

e Tasarruflarin yatirima doniismesi i¢in ¢ogunlukla finansal araglarin
karsilastirilmasi ve iyi analiz edilmesi gerekebilir. Yash yatirimcilarin
bu asamalar1 yapmak isteme orani diisiiktiir.

e Geng yatinmcilar, yaslt yatirnmcilara gore risk seviyelerini yliksek
tutmaktadir. Ayn1 zamanda finansal araglar1 elde tutma stireleri de
farklilik gosterebilmektedir. Fakat her iki grupta az maliyetle yliksek
getiri elde etmek istemektedirler (Usul ve digerleri, 2002: 136).

Yas konusuyla birlikte incelenebilecek bagka bir etken ise saglik sorunlaridir.
Yatirimeilarin gesitli hastaliklar1 sebebiyle kalan yasam siiresi bakimindan gelecege

dair uzun zamanin olmamasi bireyin yatirim kararlarini da etkileyecektir.

3.1.1.3. Bireysel Yatirnmcinin Meslek ve Gelir Durumu

Bir bireyin, yatinm yapabilmesi i¢in elbette ki bir gelir durumu veya
calisacag bir isi, meslegi olmasi gerekmektedir. Ortalama bir gelire sahip olmak
isteyen bireyler iilkelerin ekonomik durumunu da g6z Oniinde bulundurarak
hayatlarin1 buna gore devam ettirmek i¢in meslekleri dogrultusunda calisirlar.
Bireyler gelir durumlar giinliik ihtiyaclarini karsiladiktan sonra belirli bir kismini
tasarruf i¢in ayirmaktadirlar. Tasarruflariin bir kismini ise kisilik, risk algis1 veya
ruhsal durumlarina gore yatirima donitistiirmektedirler. Geliri yiiksek olan bireyler
daha biiylik yatirnm yapabilmekte, geliri diisiik olan bireyler ise yatirimlarina daha

kiiclik pay ayirabilmektedirler.

3.1.1.4. Bireysel Yatirnmcinin Kisiligi ve Ruhsal Durumu

Her bireyin ayr1 bir kisiligi vardir ve digerlerinden farkli oldugunu gosterir.
Kisilik; davranis, ilgi alani, egilim ve kabiliyet gibi 6zelliklerin birlesmesiyle ortaya
cikmaktadir. Davranis ve tutumlarin olusmasina yardimei olan kisiliktir ve siireklilik

arz edebilir.

Yatirnmcilarin kisilik yapilart ve ruhsal durumlarinin olusturdugu davraniglar
finansal kararlarinin {izerinde etkilidir. Kisilik, bireylerin risk algis1 basta olmak

lizere birgok siirecte yer almaktadir. Ornegin; yatirrmer kisilik 6zellikleri geregi hirs
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duygusunun etkisinde hareket ederek daha fazla kazang elde etmek igin normal
zamanlarda ayiracagi parasindan daha fazla ayirabilir. Bu yatirimcei, ayirdigi paydan
istedigi getiriyi saglayamadigi durumda bir sonraki yatirim kararinda; hem kaybini
hem de daha fazla kazanma hirsiyla birlikte mal varliginin énemli bir boliimiinii hig
diistinmeden tehlikeye atabilir. Bu kisilik sahibi yatirnmcinin tersi oldugunda
kaybetmekten kacinan ve koruma i¢ giidiisiine sahip olan bir yatirimcr ise risk

algilamasini daha dikkatli ve diisiik tutacaktir (Boyiikaslan, 2012: 73).

3.1.2. Cevresel Etkenler

Yatirimcilarin finansal yatirim kararlar1 sirasinda 6nemli bir diger dis etken
de cevresel faktorler olarak ele alinmaktadir. Cevresel etkenleri; aile, sosyal ve

kiiltiirel ¢evre ve diger etkenler seklinde ayirarak agiklayabiliriz.

3.1.2.1.Aile Etkeni

Yatinnmcilarin en hizli sekilde etki altina girdigi kisisel faktorlerin disinda
baska unsurlar da alacaklar1 finansal kararlarda etkilidir. Kisisel etkenlerden hemen
sonra gelen ve bireyleri etkileyen ikinci etken ailedir. Ailenin, bireylerin dogdugu
andan itibaren biiyiime asamasinda yonlendiren taraf olduklari disiiniildiigiinde;
benzer bir durumun finansal karar agamasinda bireyin iizerinde etkili olmayacagini
sOylemek zordur. Ailenin etkisi bireylerin iizerinde daha giigliidiir ve bununla birlikte
yatirim kararlarinin dogrulanmasi ve onaylanma ihtiyaci da ailenin kararlar iizerinde
etkin bir faktor olusturarak rol almasina zemin hazirlamaktadir (Boyiikaslan, 2012:

76)

3.1.2.2. Sosyal ve Kiiltiirel Cevre Etkeni

Bireyler, toplumda yer alan ve gegmisten tecriibe edinilmis degerlerin biitiinii
olan kiiltiir ile i¢ igedir. Bireyler i¢inde bulunduklar1 sosyal ve kiiltiirel ¢cevreden
gordiikleri davraniglart zaman zaman dogru kabul etmekte ve etkisinde
kalabilmektedir. Bu sebeple bireylerin hal ve davraniglart ¢ogu zaman, iginde
bulundugu kiiltiirii yansitmaktadir. Bireyin i¢inde bulundugu sosyal ve Kkiiltiirel
cevrenin yonlendirmesi ile birlikte yatirim kararlarinda da degisikler gozlenmektedir.
Bunun yani sira bireyin yasi, cinsiyeti ve gelir diizeyi de yatirim kararinda etkilidir.
Ornegin egitimli bir birey ¢evresinden gok fazla etkilenmeyerek analiz yetenegine ve
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diisiincelerine gore yatirim yaparken, geliri diisiik bir yatirimer geliri yliksek olan bir

yatirimciya gore daha tutucu davranacaktir (Usul ve digerleri, 2002: 140).

3.1.2.3.Diger Etki Gruplar

Bireyler kisisel ve c¢evresel faktorlerin disinda kalan diger etki gruplarindan
da etkilenebilirler. Yatirnm konusunda tecriibeli, basarili ya da bireyin kendisine
yakin goriislerde hissettigi insan1 veya araci sirketleri yatinm kararlarinda 6rnek
alabilirler. Ornegin diinyaca iinlii bir yatirim uzmanin siirekli takip etmeleri ve

onerdigi fonlarin tizerinde durmalar1 gosterilebilir

3.1.3. Finansal Faktorler

Bireyler gelirlerinden ayirdiklar1 tasarruflarini  finansal  yatirimlarda
degerlendirmek ve bu yatirnmlar1 karsiliginda finansal gelirleri hakkinda bazi
amagclar1 bulunmaktadir. Bu amaglar; sermayeyi koruma istegi, deger arttirma istegi

ve geliri devamli hale getirme istegi ile tanimlanabilir.

3.1.3.1. Sermayeyi Koruma Istegi

Bireylerin tasarruflarin1 yatirima dondiiriirken gelecege dair amaglarindan biri
ana sermayelerini kaybetmemektir. Ekonomide enflasyon, yatirirma doniistiiriilen
sermayeyi olumsuz etkiler ve kayiplara sebep olabilmektedir. Paranin enflasyonda
satin alma degeri igerisinde yaratacagi diisiis, yatirim ic¢in ayrilan sermayenin
diismesiyle deger kaybi yasamasina sebep olacaktir. Fiyatlar genel diizeyinde
yasanan enflasyon sebebiyle paranin satin alabilme giiciiniin diismesiyle birlikte faiz
oranlarinin artig gosterdigi ve hisse degerlerinde diistisler goriilmektedir. Bununla
birlikte bireyler, enflasyondan daha biiyiik oranda gelir saglayabilecek araglara dogru
kaymalar yasayacaktir. Bireyin sermayesini korumak ve zarar etmemek icin her

durumda dikkatli ve takipte olmas: gerekmektedir (Ozaltin ve digerleri, 2015: 403).

3.1.3.2. Deger Arttirma Istegi

Bireyler tasarruf yapabilmek i¢in kullandiklart yatirim araglarindan,
sermayelerinin disinda ek bir gelir elde etmek adina artis beklentisi i¢cinde bulunurlar.

Bu sebeple bireyler, sermayelerinin degerini arttirmak amaciyla son enflasyon
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oraninin iizerinden bir deger artis1 veya getiri saglayan araglara yatirim yapmayi
tercih edeceklerdir. Deger artis1 saglama isteklerine karsilik bagka yatirim araglar

arasindan kendilerine en uygun ve getirisi iyi olam1 segmek isteyeceklerdir (Usul,

2002: 140).

3.1.3.3. Geliri Devamh Hale Getirme Istegi

Bireylerin, yatirim yapmak istemelerindeki amaclarimi degistiren en 6nemli
etkenlerden birisi de tasarruflarindan siirekli ve belirli bir oranda gelirlerinin
olmasidir. Giinliik yasamin disinda bireylerin ek istek ve ihtiyaglarini karsilamak
adma ilave gelire ihtiya¢ duyduklari giiniimiiz kosullarinda asikardir. Kar payi, hisse
senetlerinden getiri elde etmek isteyenlerin yatirimlar: devam ettigi siirece; donemsel
olarak farklilik gosterse de devamli bir getiridir. Devamli olarak gelir elde etme
istegi igerisinde olan bireyler, kisa vade yerine uzun vadelerde daha diizenli bir kar
payt getirisi saglayan hisseleri satin almak isteyecekler ve bu durumda firmanin
piyasa degerine pozitif yonde katki saglayacaktir. Boylelikle yatirnmer da diizenli
olarak gelir elde etmeye devam edecektir (Ozaltin ve digerleri, 2015: 404)

3.2. Bireysel Yatirnmcilar ve Yatirim Tercihlerinin Belirlenmesi

Davranigsal finans, en c¢ok bireysel yatinmcilarin davranislart ile
ilgilenmektedir. Yatirim tercihlerini yaparken bireysel yatirimcilarin nelerden
etkilendigi ve davraniglar1 hangi psikolojik durumlarda degiskenlik gosterdigi gibi
konular iizerinde durmaktadir. Bu bdliimde daha c¢ok bireysel yatirimcilar ve

yatirimlari incelenmektedir.

3.2.1. Yatirim Analizi

Yatirnm, bireylerin gelecekte kar elde etmek i¢in yatinm araglarindan
kendisine en uygun araci satin alarak yapilmaktadir. Dogru yatirimi bulmak ve dogru

zamanda satin almak yatirimin getirisi hususunda ¢ok 6nemlidir.

Yatirim, toplu bir sekilde yapilabildigi gibi ¢esitli zamanlarda kismi olarak da
yapilabilir. Yatirimda, elde bulunan paranin likit degerini kaybetme riskini diisiirmek
yada borg para ile yatirim yapilmasinin ardindan borcu faizi ile birlikte geri 6deyip

getiri saglama amaci da giidiilenmektedir. Yatirim artik bir tusa basarak milyarlarca
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dolarlik sermayeyi diinya iizerinde hareket ettirerek getiri elde etmemizi
saglamaktadir. Bir bireyin sadece kendi tilkesinde yatirim yapmak yerine yurtdisinda
da kolayca yatirim yapabilecegi ve kendi iilkesindeki diisiik getirilere razi

olmamasidir (Bernstein, 2005: 61).

3.2.2. Yatirmmei ve Yatirnmer Tiirleri

Yatirimei, bir yatirimi yapma karar1 veren, denetlemeyi yapan, yatirimin
sahibi olan gergek ya da tiizel kisi olarak tanimlanmaktadir. Yatirimi yapan kisiye
miitesebbis (girisimci) adi da verilmektedir. Yatirimi yapan bu kisi, ortak olarak
amlabilir. Oz sermayenin sahibi olan kisidir ve riski {istlenir. Yatirimcilar, sermaye

piyasalarinin taraflarindan birisidir. Piyasada alic1 ve satici olarak islem yapabilirler

(Kuzgun, 2013: 8).

3.2.2.1. Bireysel Yatirnmcilar

Bireysel yatirimcilar, kendi sahislarina 6zel yatirim yapan, yaptiklari yatirim

ve islem miktarlar1 genelde kiigiik olan yatirimcilara denir.

Bireysel yatirimcilar, destek almadan ve kiiciik yatirimlarla, aslinda acemi
olarak yatirimi hobiymis gibi yapmaya baglamis kisiler olarak anilmaktadir. Kar elde
etmek amaciyla tasarruflarii piyasalarda var olan farkli yatirim tiirlerine
yonlendirerek islem yapan ve kendi basina hareket eden kisilere de denir

(www.vsback.com).

Bireysel yatirimcilar, gercek kisi yatirnmcilardir ve piyasada 6nemli bir yere
sahiptirler. Bireysel yatirnmcilar, yatirimlart igin ayirdiklar1 tasarruflarindan
gelecekte iyi gelir etmeyi amaglamaktadirlar. Bu nedenle yatirim yapan tasarruf
sahipleri finansal araglar i¢in birikimlerini sermaye piyasasina aktararak giivenli,
getirisi yliksek ve verimli olan piyasada islem yapmayi tercih edecektir. Yatirim
yapan bireylerin yatirim tercihlerini etkileyen beklentiler onlarin karakter dzellikleri,

hal ve davranislarina gore degisecek ve sekillenecektir (Kuzgun, 2013: 9).
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3.2.2.2. Kurumsal Yatirimcilar

Kurumsal Yatirimcilar, yatirim sahiplerinin finansal fonlarmi piyasalarda
degerlemek amaciyla ortaya c¢ikmistir. Bu yatirimeilar, sigorta sirketleri, 6zel
emeklilik fonlar1, risk sermayesi ortakliklari, menkul kiymet ortakliklari,
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlarin1 kapsamaktadir. Bireylerin gelir
ve giderleri arasindaki pozitif farktan olusan fon fazlalarinin toplanmasi ve bu
fonlarin hukuki bir ¢ercevede degerlendirilmesi olarak da tanimlanmaktadir.
Kurumsal diizeyde elde edilen getiriler, ¢ogunlukla kii¢ilik tasarruf sahiplerinin kendi
cabalartyla kazandiklarin cok daha fazlasini olusturmaktadir

(www.ekodialog.com).

Bu yatinnmcilar, kiiglik sermayeli yatirimcilarin kendi baglarina satin
alabileceklerinden daha iyi risk ve getiri denge durumunu saglamak igin, kurumsal
riski toplamaktadir. Bu baglamda kurumsal yatirimcilarin, yatirimlarla ilgili
durumlart analiz etme ve degerlendirme yetenegi sermaye piyasasinda islem yapan
bireysel yatirimcilardan daha iyi ve yiiksek bulunmaktadir. Kurumsal yatirimcilarin
ayrica fon talep eden igletmelere uzun siireli fon tahsis etmeleri diger yatirimcilardan
belirgin farkini da gostermektedir (Kuzgun, 2013: 10)

3.2.2.3.Yabanc1 Yatirnmcilar

Yabanci yatirimeilarin gelismeye devam eden piyasalarda, mevcut yerel
yatirnmcilara oranla ileri analitik yetenekleri, biiyiik sermayeleri ve endiistri
seviyesinde kaliteli bilgi diizeyi ve avantajli bir durumda bulunduklar1 asikardir. Bir
tilke ve yatirnmcilar1 agisindan, yabanci yatirimeilar 6nemli bir yere sahiptir (Dom,

2003: 164).

Yabanci yatirimcilarin elbette ki bir piyasaya girdiginde yararlar1 ve zararlari
da olusmaktadir. Yabanci yatirimcilarin piyasadaki varligimin yararlart soyledir:
Piyasada likidite ve risk dagilimi artacaktir, uzun vadede piyasanin oynaklig1 azalir
ve yabanci yatirimcilarin istekleri iizerine piyasaya daha kaliteli ve ayritili bilgi

saglanacaktir.

Yabanci yatirimcilarin piyasadaki varliginin zararlari ise sunlardir: Yabanci

yatirnmcilar, yatinmlarindan hizli kazanglar elde etmek istediginden piyasada ani
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giris ve ¢ikislar artar; belirli zamanlarda yabanci yatirimcilar piyasayi
dengesizlestirebilirler. Yabanci yatirimcilar, yatirnm yaptiklar iilkenin ekonomisini
ayrintili olarak bilmedikleri i¢in dezavantajlidirlar. Fakat bazi yatirimcilar, yabanci
olduklar1 bir {ilkenin borsa ve sirketleri hakkinda bilgi toplayarak bu dezavantaji
avantaja dontstiirdiikleri goriilmektedir. Yabanci yatirnmcilar, yerli yatirimcilara
gore daha az bilgiye sahip olduklarindan sadece fiyat hareketlerine gore yatirim
yapmaktadirlar. Bu nedenle yabanci yatirimcilar daha c¢ok fiyat diistislerinde ve
yiikselislerinde daha fazla islem yapmaktadir. Ornegin; yabanci yatirnmcilar son
donemlerde artis gosteren hisseleri aldiklari, son donemlerde diismekte olan hisseleri

de sattiklar1 goriilmektedir (Faikoglu, 2012: 12).

3.2.3. Yatirim Araclari

Insanlar, gelecekleri icin yatirim yapmak, refah durumlarmi iyilestirmek,
sermayelerini korumak ve devamli olarak gelir elde etmek amaciyla mevcut
tasarruflarin1 daha da biiyiitmek isterler. Geleceklerini diigiinen insanlarin bugiinden
tasarruf yaparak gelirlerinin bir kismin1 gdzden ¢ikarmalar1 gerekmektedir. Insanlar,
gozden cikardiklart gelirlerini degerlendirmek amaciyla ileride kazang saglayacagini

diisiindiigii finansal araclara yonelme egiliminde bulunacaklardir (Boyiikaslan, 2012:
79).

Yapilan bu calismada insanlarin gelecekte daha fazla gelir elde etmek

amaciyla en sik kullandiklar1 finansal iiriinlerden bahsedilmistir.

3.2.3.1. Banka Mevduati

Banka mevduati, bireylerin bankayla amaglari dogrultusunda yapmis
olduklar1 sozlesme igerisinde, istediklerinde ya da belirlenen bir vade sonunda
cekilmek lizere yine belirlenen bir faiz oranindan hesaplanarak bankaya para yatirma
faaliyeti olarak tanimlanmaktadir. Bankadaki Mevduat, gelen vadesi bakimindan
vadeli, vadesiz ve ihbarli olarak ayrilirken, kaynak durumu bakimindan ise ticari
mevduat, bankalar mevduati, resmi mevduat ve tasarruf mevduati olarak
adlandirilmaktadir. Banka mevduatlarindan vadesiz hesap, faiz ve getiri elde etme
amaci tagimayan bireylerin ve tiizel kisilerin giinliik olarak para akislarini takip

ettikleri ve kullandiklar1 hesaptir. Vadeli mevduat hesabi ise; faiz getirisi elde edilme
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amaci ile agilan hesaplardir. Bu hesaplarda paranin birim ¢esidine gore Tirk Liras1

ya da D6viz Hesabi adiyla tanimlanarak islem yapilabilir (Ates, 2007: 80).

3.2.3.2. Hisse Senedi

Sermaye sirketlerinin ortaklarmin paylarin1 gosteren ve yasal sekli yasal
kosullara uygun halde hazirlanmis kiymetli evraktir. Sermaye sirketlerinin hepsinin
hisse senedi ¢ikarma yetki ve sorumluluklart yoktur. Sadece Sermaye Piyasasi
Kurulundan izin alan sermaye sirketleri hisse senedi c¢ikarabilirler. Hisse senedi
cikarabilen kurum ve kuruluslar, Anonim Sirketler, Sermayesi Paylara Boliinmiis

Komandit Sirketler, Ozel Kanunla Kurulmus Sirketler (www.muhasebedersleri.com).

Hisse senetlerini elinde bulunduran kisiye getirisi temettii yani halk dilinde
kar payidir. Hisse senetleriyle ilgili hukuki durumlart iilkemizde Tiirk Ticaret

Kanunu ve Sermaye Piyasast Kurumu incelemektedir.

Hisse senetlerinin iilkemizde sahiplerine verdigi haklar agisindan su sekilde
siralanir; imtiyazli ve adi hisse senetleri, nama ve hamiline yazili hisse senetleri,
yayinlanma sekline gore bedelli veya bedelsiz, nakdi veya ayni karsilikta ¢ikarilan
hisse senetleri, primli ya da primsiz hisse senetleri, kurucu ve intifa hisse senetleri
olarak cesitleri vardir (Ates, 2007: 81).

3.2.3.3. Doviz

Doéviz, bir para birimidir ve yabanci iilkelerin paralarina verilen isimdir.
Doviz piyasalart ise, yabanci paralarin islem gordiigii, alinip satildig:r veya ulusal
paranin baska bir para birimine doniistiiriilmesi islemlerinin yapildig1 piyasalara
denir. Bu piyasalar ayn1 zamanda doviz kurlarim belirlerler. Doviz kuru; ulusal para
biriminin yabanci para birimlerinin karsilig1 olan fiyatidir. Bagka bir ifade ile {ilkenin
mevcut para birimi ile aliman bagka iilkeye ait yabanci para birimi olarak da
aciklanabilir (Kiiden, 2014: 37).

Doéviz bir bireyin yurt disina ¢iktig1 zamanlarda harcamalar icin gereklidir.
Fakat doviz diinyada sadece harcamalar i¢in kullanilmamaktadir. Ulusal para birimin
deger kaybetmesi goz Oniinde bulundurularak parasal mal varligmin bir kismin

yabanci para seklinde degerlendirmek istenebilir. Bdylelikle olusan farkliliklardan
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dolayr yatirimer kur farkindan kar elde edebilir. Ulkemizde birgok bireysel
yatirimcinin yatirim amaghi genel olarak talep gosterdigi yabanci para birimi Euro (€)

ve Amerikan Dolar1 (§) oldugu soylenebilir.

3.2.3.4. Tahvil ve Bono

Tahvil; anonim ortakliklarin ya da devletin 1 yillik vade igerisinde ya da daha
ileriki bir vadeyle, 6diing para temin etmek amaciyla piyasaya c¢ikardiklar1 borg
senedi olarak tanimlanmaktadir. Tahviller, satin alan kisilere ortaklik hakk:
vermemekte olup sadece vade tarihinde belirli bir faiz getirisi ile alacaklilik hakki
vermektedir. Bu faiz alacagi genellikle alt1 aylik vadeler ile geri 6demesi
yapilmaktadir. Uger aylik ve yillik faiz 6demesi yapan tahviller de piyasada yer
almaktadir (Boyiikaslan, 2012: 84).

Bono; sahibine alacak hakki veren kiymetli evrak niteliginde bulunan
bor¢lanma senedi olarak tanimlanmaktadir. Bu senet 1 yildan kisa vadeli ve senedi
¢ikaran kurum tarafindan belirlenen vadenin sonunda belirli bir bedelin 6denmesinin
gerektigi bir menkul kiymettir. Bonolar ticari hayatta genel olarak nakit para
ihtiyacinin oldugu zamanlarda ¢ok kullanilan 6deme aracidir. Bono ciro edilebilir
ozelligi ile nakit ihtiyacinda da kullanilabilir. Bonolarin vadeleri 60 giinden az 360

giinden fazla olmamasi gerekmektedir.

3.2.3.5. Repo

Repo, geri satin alma sozlesmesi ve kisa siireli yatirim olma ozelligi olan bir
senettir. Repo, bireylere ¢ok kisa vadelerle yatirim yapma imkani sunar. Yatirimcilar

arasinda “overnight” bir gecelik yatirim olarak adlandirilmaktadir (Kiiden, 2014: 38).

Kisa siireli bir yatirnm oldugundan faiz getiri oran1 da diisiik olmaktadir.
Reponun 6zelliklerinden birisi de menkul kiymetin ger¢ek vadesinin alic1 ve saticinin

thtiyaglarin kisa siirede karsilamasidir

Bir kiymetli menkuliin, islem baglangi¢ valoriinde satilarak, bitis valoriinde
geri alimmak iizere islem yapildigimi gostermektedir. Repo islemini yapan parayi
kullanan taraf olarak adlandirilmaktadir. Ozetle geri alma s6zii ile menkul kiymetin

satis isleminden s6z edilmektedir (Kiiden, 2014: 38).
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Bir menkul kiymetin islem baslangi¢c valoriinden alinmasi ve bitis valoriinde
geri satilmasi islemine terS repo denir. Ters repo yapan taraf, parayr kullandiran
taraftir. Geri satma s6zii ile menkul kiymetin satin alinmasi olarak tanimlanabilir.
Menkul kiymeti alan kisi ya da kurum bor¢ verdigi kiymetleri belirlenen tarihte

faiziyle birlikte teslim etmekle yiikiimliidiir (www.muhasebedersleri.com).

3.2.3.6. Sukuk

Sukuk, arapca bir kelime olup, Tiirkgede “Finansal Sertifika” anlamindadir.
Varlik kiralama sirketinin kiralamak ya da satin almak sartiyla aldigi varliklarin
finansmanini saglamak suretiyle diizenledigi ve varliklarin sahiplerinin bu varliklarin
tizerinden elde edilen gelirlerinden paylar1 kadar haklarinin oldugunu aciklayan
menkul kiymet olarak tanimlanmaktadir. Arapga dilinde “Sak” (vesika, sertifika)
kelimesinin c¢ogul anlami olan sukuk, uluslararasi sermaye piyasalarinda islem
yapilan ve faizsiz bankacilik sektoriine yenilik ve gesitliligini attirmasi planlanan bir
finansal aractir. islam Hukuku prensiplerinde bilindigi iizere; faiz geliri getiren
varliklara yer verilmemektedir. Bu nedenle sukuk, faiz 6demesine veya faiz
yiiklenmesine izin vermeyen ve Islam Hukuku prensiplerine uygun menkul
kiymetlerdir. Sahip olunan varlifa kars1 yararlanma hakkina da yer vermektedir

(Boyiikaslan, 2012: 88).

3.2.3.7. Vadeli islem Piyasalar

Vadeli iglemler uzun yillardir var olan bir piyasadir. Bu sézlesmeler, standart
olanlar gibi degildir. S6zlesmenin taraflar1 birbirini taniyan ve giivenen kisiler olup,
sozlesmelerin yerine getirilmesi taraflarin iyi niyetiyle alakalidir. Taraflara arasinda
bugiinden anlagmanin yapildigi ve sorumluluklarin ileriki bir vadede yerine

getirilmesini taahhiit eden piyasalar olarak literatiirde yer almaktadir.

Vadeli piyasalar; Cogu kaynakta, future piyasalar ismiyle adlandirilirken,
vadeli islem piyasalar1 ise tiirev piyasalar olarak adlandirilmaktadir. Bu tiir
piyasalarda varliklar1 temsilen sézlesmelerin alinip satilma islemleri yapilmaktadir.

Sozlesmenin fiyatt sozlesmenin temsil ettigi varligin fiyatindan ortaya ¢ikan

bedeldir.
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Vadeli sozlesmelerin, Piring fiyatlarinda 16.yy’da Japonya’da yasanan
degisikligin ortaya c¢ikardigi risklerden siyrilmak amagli kullanildig1 s6ylenmektedir.
1636’ da Hollanda’ da lale sogani i¢in “tulip futures” sozlesmelerinin yer aldig

farkli kaynaklarda tespit edilmistir (Kiiden, 2014: 40).

Vadeli islem piyasalarinin temel fonksiyonlar1 vardir. Bunlardan bir tanesi risk

yonetimi, digeri ise gelecege dair fiyat kesfidir.
a) Risk Yonetimi

Vadeli islem piyasalarinin en énemli 6zelliklerinden biri, gelecek bir zamanda
ortaya c¢ikabilecek fiyat degisimleri durumunda riskten korunma imkan
saglamasidir. Biiylik yatinmcilarin riski, kiigiik yatirimcilarin riskinden farklidir.
Vadeli islem piyasalari, riski daha iyi yonetebileceklere verilerek de faydali olabilme

imkani saglar.
b) Gelecege Dair Fiyat Kesfi

Geleneksel piyasalarda yatirimcilarin arzina ve talebine gore belirlenen fiyatlar
icerisinde gegcerliligi tespit edilmektedir. Ancak cari spot piyasasindaki fiyatlar
gelecege dair fiyatlamalarin hesaplanmasinda da 6rnek teskil eder. Cari nakit fiyat
(spot fiyat), vadeli islem sozlesmelerinin uygun fiyat belirlenmesinde onemli bir

etkendir (http://www.turkborsa.net).

3.2.3.8. Opsiyon Sozlesmeleri

Iki tarafi olan opsiyon sozlesmesi; aliciya, ddeyecegi belirli bir tutar
karsiliginda, belirli bir vadede, bugiinden itibaren belirlenen bir kullanim fiyati
tizerinden sozlesmeye dayanak teskil eden bir mali, kiymeti ya da finansal gostergeyi
satin alma yada satma hakki taniyan, saticiya da alicinin bu sozlesmeden dogan
hakkini kullanmasi durumunda sézlesmede bulunan mali, kiymeti ya da finansal
gostergeyi satin alma yada satma sorumlulugu veren sozlesmelerdir

(www.borsaistanbul.com).

Bireylerin, bu sozlesmeleri tercih etmelerinin sebebi opsiyonlarin uygulama

sirasinda sagladig1 esnekligidir. Vade sonunda piyasada var olan kurlar islemi yapan
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acisindan uygun goriiniiyor ise sozlesme ylirlirliige girmez. Bunun yaninda yasanan

kayiplar sadece sdzlesme primi ile sinirlandirilacaktir (Kiiden, 2014: 41).

3.2.3.9. Yatirum Fonlar

Yatirim fonu, bireylerin tasarruflarini yapacaklari yatirimi sermaye piyasasi
araclarinda degerlendirmek iizere bir havuz igerisinde toplanmasi ve uzmanlar
tarafindan yonetilmesi ile yapilan yatirnmlar1 kapsayan fonlardir. Yatirim fonlari
uzman yoneticilerin piyasayr yakinda takip ederek yatirnmcinin karint maksimum
dereceye getirmeyi hedeflerken, bunun yaninda da minimum risk ile portfoyilinde
dagitmay1 amaclar ve islemleri bu dogrultuda yonetir. Portféy, bir kisinin veya
kurulusun elinde bulundugu mal varliginin hepsine denir. Fon yoneticisi olmak igin;
SPK’dan portfoy yoneticiligi yetki belgesi alinmasi gerekmektedir. Yalniz fon
yoneticisi fonun portfoyiinii yasa, tlizilk ve tebliglere uygun bir sekilde yonetmek

zorundadir (SPK, 2010).

3.2.3.10. Bireysel Emeklilik Fonlar:

Bireyler adina emeklilik katki paylarinin farkli hesaplarda saklandigi ve
bireysel katilimcilarina emeklilik donemlerinde ek gelir saglayarak gelir diizeyini
arttirmak icin, bireyin gecmisten bugiline kadar yatirdigi katki paylarinit maas ya da

toplu para seklinde 6deme yapmay1 planlayan bir sistem olarak tanimlanmaktadir.

Ulkemizde sosyal giivenlik reformunun 6nemli bir kismin olusturmak,
bununla beraber kamu sosyal giivenlik sistemini tamamlamak tizere 6zel emeklilik
fonlarinin olusturulmasi amaciyla hazirlanan 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf
ve Yatirnm Sistemi Kanunu, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366 sayili Resmi Gazete’ de
yayimlanmistir. Bireysel kaynak olusturarak istthdamin arttirilmasi, ekonomik
biiyime ve kalkinmaya katki saglanmasini Ongoren goniilli katilima bagl,
belirlenmis katki paymni1 gbéz Oniinde bulundurarak sistemin diizenlenmesi ve
denetlenmesini yapmaktadir. Bu kanun emeklilik sirketlerinin kurulmasi, isleyisi ve

denetlenmesini 6ngérmiistiir (SPK, 2010).
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3.2.3.11. Altin

Altin, bilinen en eski yatirim araci olarak adlandirilmaktadir. Ozellikle altinin
disindaki yatirnm araglarinin  bilinmedigi ya da yaygm olarak kullanilmayan
toplumlarda daha c¢ok kullanilir. Insanlar igin énemli olan etkeni paraya ihtiyag
duyuldugunda ya da kullanmak istenildiginde hemen paraya cevrilebilme 6zelligi,
likiditesi ve kagittan daha giivenilir olarak algilanmasina neden olmaktadir. Altin
bankacilik sistemlerinin gelismesiyle birlikte sadece somut olarak degil, agtirilan
altin hesaplariyla da kullanilan bir yatirim aract haline gelmistir. Altin 6zellikle kriz
ve savas donemlerinde daha cok kullanilan yatirim aracidir; bu doénemde altin

fiyatlari normalin disinda artmaktadir (Ates, 2007: 85).

3.2.3.12. Yastik Alt1

Bireylerin altin, banka mevduati ve diger yatirim araglarini kullanmasini
bilmemesi ve evde her zaman daha giivende olacaginin diislincesiyle, parasini evde
saklamas1 yontemine denir. Bu sekilde yatirnm yapan bireyin kar beklentisi yoktur.
Parasin1 sadece koruma altina alir, kotii gilinler i¢in saklamak i¢in gelirinin bir

kismin1 kendi yontemleriyle saklar.

3.3. Bireysel Yatirnmcilar: Finansal Yatirnm Kararina Yoénlendiren Davramssal
Egilimler

Finansal piyasalarda yatirim yapan bireylerin psikolojileri olduk¢a énemlidir
ve yatirimlarda etkili bir konudur. Fakat yatirnmeci psikolojisi bazen goz ardi
edilmistir. Yatinmcilar gercek hayatta yatirimlari hakkinda karar verirken ellerinde
bulunan ekonomik ya da finansal durumlarin1 géz oniine almazlar. Bunun yaninda
yatirimet, kendi i¢ diinyalarini, hayat tecriibelerini ve olaylar karsisindaki tepkilerini

de g6z oniinde bulundururlar (Goldenberg, 2004: 125-135).

Yatirimer bir finansal karar siirecine girerken birgok faktor ile karsi karsiya
kalmaktadir. Bu bilgiler 1s18inda 6grenilen bilgileri degerlendirmek ve dogru kararlar
almak her seferinde miimkiin olmamaktadir. Bireyler 6zellikle belirsiz bir durum
anin karar almak zorunda kaldiklarinda duygularinin, i¢gilidiilerinin, tecriibelerinin ve
dis ¢evrenin etkisinde hareket etmektedirler. Yatirnrmci davranislari incelendiginde

karar alma agsamasinda en sik yapilan hareketlerden biri istatistiksel orneklerin ve
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bilgilerin kullanilmayip, bazi kisa yollarin rol alinmasidir. Kisa yollar, yatirimcilarin
yasadiklar1 tecriibeleri 1s18inda bazi faktorlerin yatirim karar1 asamasinda etkili
olmas1 olarak agiklanabilir. Yatirimcilar karar alirken elindeki bilgileri tam olarak
degerlendirmeden, arastirmadan ve alternatifleri goz 6niinde bulundurmadan hareket
etmektedir. Yatirnmcilara kisa yollarin zaman agisindan avantaj saglamasi bazen
onemli bilgilerin degerlendirilmemesine ve ilerleyen zamanlarda aldigi kararlar
tizerindeki davranis egilimlerinin etkilenmesine sebep olmaktadir (Goldenberg,

2004: 125-135).

3.3.1. Kendi Durumunu Degerlendirememe Egilimi

Davranigsal finans kavrami ortaya c¢ikmadan oOnce geleneksel finans;
insanlarin tecriibe ettikleri ve olumsuz sonu¢ aldiklari zamanlarda kendilerine ders
cikardiklart ve bundan sonraki kararlarinda daha dikkatli olduklarin1 savunurdu.
Fakat davranigsal finans, edinilen tecriibeleri goz oniinde bulundurarak karar almak
her zaman miimkiin olmayacagini ve bireylerin zaman zaman hataya
yoneldiklerinden bahsetmektedir. Bireylerin yaptigi hatalarin basinda kendi
durumlarimi degerlendirememe gibi davraniglart yer almaktadir. Kendi durumunu
degerlendirememe egilimi gosteren bireylerin olumsuz yasadigi tecriibelerinden
olumlu ¢ikarimlarda bulanabilmektedir. Bu egilimin ortaya ¢ikmasinda bazi alt
egilimlerde yer almaktadir. Bunlar; Kendine asir1 giivenme egilimi, asir1 iyimser
davranma egilimi, hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi ve sonucu bildigini

zannetme egilimleridir (Boyiikaslan, 2012: 90).

3.3.1.1. Kendine Asir1 Giivenme Egilimi

Kendine fazla giivenme en basit sekliyle bir kisinin sezgilerine, tahminlerine
ve idrak yetenegine olan saglam bir temele dayanmayan giiven olarak tanimlanabilir.
Bireyler kendi bilgilerine ve tahmin etme becerilerine gereginden fazla giivenmeleri
ve olaylar1 kontrol ederken normalin disinda diger verileri dikkate almadan sadece
kendi bildiklerine gore hareket etmektedirler. Insanlar olasiliklar1 tahmin etmek
konusunda  Olgiistizdiir, kesinlikle gerceklesecegini  diislindiikleri  seylerin
gerceklesme olasiligl, ¢ogu zaman %100%in ¢ok altindadir. Insanlar gercekte
olduklarindan ¢ok daha akilli ve ¢ok daha iy1 bilgiye sahip olduklarini diisiiniirler.

Ornegin; finansal bir danismandan bir tiiyo aldiktan ya da internette bir seyler
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okuduktan sonra hemen harekete gegcmeye hazirdirlar. Bu tiiyoyu alir almaz bilgi

avantajina dayal1 bir yatirim karart almak i¢in diisiinmeden yatirimi gergeklestirirler

(Pompian, 2006: 51).

Asir1 giiven duygusunu arttiran {i¢ neden bulunmaktadir. Bunlar; yiikleme

Onyargist, bilgi yanilsamasi ve kontrol yanilmasi olarak ayrilmaktadir.

Yiikleme Onyargisi, bireyler elde ettikleri olumlu sonuglari kendi
yeteneklerine, olumsuz sonuglar1 ise dissal etkenlere baglama egiliminde
bulunmaktadirlar. Iste bu sebeple bireylerin basarilarmi kendi yeteneklerine,
basarisizliklarin1 da kotlii sansa ya da diger bireylerin etkisinden dolay1 oldugunu
kabul etmesine yiikleme 6nyargisi denilmektedir. Ornegin; yeni yatirrm yapmaya
baslayan bir yatirimci kendi yeteneklerine de giivenerek piyasaya hizli bir giris
yapmistir. Sansli oldugu bir donemde yatirimdan basarili sonuglar elde etmistir.
Belirli bir donemde giiclii bir boga piyasasinda yiiksek getirilerin olmasi daha
kolaydir. Bu déonemde ¢ogu yatirimer yatirinm yapmaya baslamaktadir ve maalesef
yeni yatirnmct olarak piyasaya girenler, bu basartyt kendi yeteneklerine
yiiklemektedir. Fakat bu durum yatirimci acisindan ciddi problemler olusturacaktir.
Yatirimer artik 6zgiliveni yliksek ve fazlaca iglem yapmaya hazirdir. Bu islemler
yatirimciya sansl giiniindeyse; ya olumlu ya da olumsuz doniis yapacaktir (Dom,
2003: 62).

Bilgi yanilsamasi, bireylerin ne kadar fazla bilgi sahibi olurlarsa
tahminlerinin o kadar ¢ok dogru olacaginin diisiincesine kapilmalaridir. Bir bilgiyi
¢ok iyi bilmek her zaman o konuda faydali kararlar alinacak diye bir kural yoktur.
Bazen bilgi, tahmin etmeye yardimci olmayabilir hatta yanlis yonlendirmelerde de
bulunabilir. Yine bireyler yeni bilgiyi inanglar1 ve tecriibeleri ile birlikte yorumlama

egiliminde bulunabilirler.

Kontrol yanilsamasi ise, bireyler kararlarinin sonuglarin1  kontrol
edebildiklerini diisiindiikleri zaman kendilerine daha fazla gliven duymaktadirlar.
Yeteneklere bagli basarilar kontrol edilebilir fakat sansa dayali gerceklesen basarilar
kontrol edilemez. Nitekim insanlar kontrollerinde sans1 ve yeteneklerini anlamada

sikint1 yasadiklari ve basarili olmadiklar1 gozlemlenmektedir (Dom, 2003: 65).
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Fazla iyimserlik ve kendine giiven yanilgist benzer olmalarma karsin ayn
degillerdir. Fazla iyimser olan bir kisi bireysel yeteneklerinden emin olamamasina
karsin digerlerinin eylemlerinin ortaya ¢ikan pozitif sonuglar1 hakkinda iyimserdirler.
Kendine fazla giivenen bir kisi ise kendi yetencklerinden veya deneyimlerinin
olumlu veya olumsuz sonuglanip sonuglanmadigina bakmaksizin neticelerinden
emindir. Arastirmacilar kendine fazla giivenin disavurumunun 3 fakli yolla oldugunu

gozlemlemislerdir:

i.  Insanlarin siibjektif olasiliklardan olusan bilgi kesinligi yeteneklerini abartma
meyillidir. Ornek olarak kendine fazla giivenen &grenciler sik sik bir
Profesor’ {in sorularini uygun bir sekilde cevaplayabileceklerini diisiiniirler.

Aslina bakilirsa cevap, Profesor’ iin beklentilerini karsilayamaz.

ii. Insanlarin sonug olarak kendi yeteneklerinin abartmalar1 gérevlerini iyi bir
sekilde yapmalaridir. Kendine fazla giiven, olaylarin ve risklerin kontrol
edilebilme yeteneginin iyilestirilmis hissiyatina olanak saglar. Bu kontrol
illiizyonu, yatirimecilart kendilerine ait hareketlere inanmalar1 icin ikna
edebilir ve kontrol edilemeyen olaylarda dahi pozitif sonu¢ ¢ikarimlarinda
bulunmalarina sebep olabilir. Kisilerin 6zellikle riskli olabilecek yeni

girisimlere atilmasi i¢in dogrudur.

iii.  Bu kisiler gercek¢i olmayan pozitif 6z degerlendirmeye sahiptirler. Ornegin,
hayali bir inanca sahip bir kisinin akilli bir yatirim karar1 alabilmesi olabilir.
Cogu kez somut zit kanitla yiizlestirilseler bile inang sistemlerini degistirmek

glictiir (Manglik, 2006: 6).

3.3.1.2. Asir1 iyimser Davranma Egilimi

Asirt iyimser davranma egilimi, bireylerin hayal ettikleri ya da olmasim
istedikleri seylerin kendi istedikleri gibi olacagina inanma egilimidir. Bu sebeple
insan psikolojisi asir1 iyimser oldugundan, istedikleri ve hayal ettikleri sonucun
olmamast durumunda c¢ok {ziilmektedirler. Bu yiizden dilediklerinin olma

thtimalinin her zaman yiiksek oldugu kanisindadirlar.
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Bireyler kendi durumlarini, bagkalarmin gordiigiinden ¢ok daha farkl
hissetmektedirler. Kotii olay ve sansizliklarin kendi baglarina gelebilecegi konusunda
ihtimal vermemektedirler. Ko6tii olaylarin ve sansizliklarin genelde baskalarinin
basina gelecegine diisiinmeyi tercih ederler. Tabi olumlu durumlar ilgili diistinceleri
de daha farklidir. Insanlar talihsizliklerle karsilasma durumlarinda baskalarindan
daha sansli olduklarini diistintirler. Bu durum psikoloji biliminde gergek olmayan
iyimser davranis adiyla gegmektedir. Psikoloji alaninda yapilan ¢alismalarda ortaya
¢ikan sonuglardan bir tanesi; iyimserligin insanlarin normal diisiince 6zelliklerinin
yaninda uzmanlik ya da davranislarinin kontrolii konusunda fazla abartili algi,

gercekei olmayan davranislarindan kaynaklandigidir (Taylor ve Brown, 1988:193).

Yatirimcilar, yatirnmlarini yaparken bilgi, arastirma ve uzman tavsiyelerini
diisinmeden hareket ettiklerinde olumsuz sonuglar alacaklardir. Yine asir1
iyimserligin, son zamanlarda dikkat ¢eken bilgi teknolojilerinin bilgiyi daha hizli

yaymasi ve iglemlerin daha ¢abuk yapilmasi da etkileri arasindadir.

Boyiikaslan (2012)’nin ¢aligmasinda yer verdigi Yang, Markoczy ve Qi
(2007)'nin  kredi kart1 kullanicilar1 ile ilgili yaptigi arastirmada bireylerin
geleceklerine dair asir1 iyimser davrandiklarini ortaya koymuslardir. Arastirma
icerisinde, gelecek donemlerle ilgili asir1 iyimser davranan insanlarin kendi
biitceleriyle ilgili olmayan Ozellikteki kredi karti igerisine ilave ozellik olarak
eklenmesini talep ettikleri tespit edilmistir. Goriildigii lizere bu ozelligi isteyen
bireyler gelecekteki bor¢lanma ve biitge durumlarini higbir plana dahil etmeden,
simdiden tahminde bulunarak hareket etmektedirler. Bu da bireylerin diistinmeden

hareket ettigi ve asir1 iyimser davrandigini gostermektedir (Boyiikaslan, 2012: 96).

3.3.1.3. Hatalar1 Yanhs Degerlendirme Egilimi

Kendine asir1 giiven konusunda bahsettigimiz ylikleme Onyargisi ile aym
egilimler s6z konusudur. Bireyler iyi sonuglar aldiklarinda kendi yeteneklerine, kotii
sonuglar aldiklarinda ise dissal faktorlere baglarlar. Kendisi disinda bir durumu
olumsuz sonuglarla bagdastiran bireyler hatalarindan dénmedikleri gibi hatalarini
yineledikleri goriilmektedir. Hatalarimi kabul etmeyip, degerlendirmelerini yanlis

yapan bireyler asir1 giivenleri nedeniyle daha cok islem yapacaklardir. Bu asir1
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giivenle yaptiklar1 hata sonucunda ¢esitli sikintilarla kargilagsma ihtimalleri yiiksek

olacaktir (Ozcan, 2011: 36).

3.3.1.4. Olacaklar1 Onceden Bildigini Sanma Yanilgisi

Bireylerin herhangi bir konuda olumlu ya da olumsuz sonug aldiklar1 zaman,
yasanan durumu Onceden kestirebildikleri konusunda &zgilivenleri yiiksektir.
Boylelikle bireyler kendi bildiklerine fazla deger verdiklerinden, tercihlerinde bu

hislerinin yolunda hareket etmektedirler.

Pompian (2006) adli yazarin yapmis oldugu bir arastirma olacaklar1 6nceden
bildigini sanma yanilgisinin farkli farkli meslek alaninda yer alan insan davraniglart

tizerinde etkili oldugundan bahsetmistir (Pompian, 2006:199).

Boyiikaslan’in ¢alismasinda yer verdigi Fischoff (1975) ‘un arastirmasi
sOyledir; bireylerin olacaklar1 dnceden biliyor olduklarina dair yaptiklari davranissal
egilimi 6lgmek amaciyla katilimeilara ansiklopedilerden faydalanarak bir konudan
bahsetmis ve sonuglar iizerine tahmin ve diisiinceleri istenmistir. Tahminler
alindiktan sonra olmasi gereken cevaplar katilimcilara sOylenmis, akabinde
katilimcilarin  verdikleri tahminleri sdylemeleri istenmis. Ortaya ¢ikan sonuglar
insanlarin kendi bilgi birikimlerine asir1 giivendikleri ve hatalarimi gormedikleri
tespit edilmis. Olacaklar1 6nceden bildigini sanma hatasina diisen insanlarin ge¢mis
bilgilerinden ya da hatalarindan ders ¢ikarma yoniinde sorun yasadiklar1 goriismiistiir
(Boyiikaslan, 2012: 97).

3.3.1.5. Kendini Dogrulatma Egilimi

Insanlarin benimsedigi inanglar1 ve beklentileri dogrultusunda destekleyici
bilgilerin olusmas1 kendini dogrulatma egilimini ortaya ¢ikarmaktadir. Insanlar,
ogrendikleri bir konuyu benimsedikleri takdirde, bundan sonraki her durumu, bu
ogrendikleri bilgilerle kiyaslayacaklardir. Boylelikle, sahip olduklar1 bilgiyi
destekleyen ve onunla ayn1 dogrultudaki fikirleri kabul ederek, goriislerine ters diisen
fikirleri, kabul etmek istemeyeceklerdir. Kendi dogrular1 her zaman daha iyi sonuglar

verecek diislincesiyle hareket etmeye baslayacaklardir (Aydogan, 2013: 47).
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Insanlar, yatirim yapmak istediklerinde; yatirim Onerisinin getirisi digerinin
getirisinden daha yiiksek olduguna ikna olurlarsa, disaridan gelen seslere kendilerini
kapatirlar. Boylelikle, arkadan gelen fikirler ya da ger¢eklesmis olaylar olsa da

reddedilmesi olagandir.

3.3.1.6. Zihinsel Muhasebe

Bireyin kendine gore belirledigi dayanak noktasina bagh olarak kazanglarini
ya da kaybettiklerini takip etmesi durumuna zihinsel muhasebe denir. Ayni zamanda

basarili ve bagarisiz yatirimlarini farkli degerlendirme egilimini anlatmaktadir.

Yatirimeilar, yatirnmlarini ayri ayri bir zihinsel hesaba koyma egiliminde
bulunurlar. Zihinsel muhasebe, farkli yatirimlarin ayri ayri hesaplara ayrilmasini ve
her birinin tek diistiniilerek hareket edilmesi i¢in zemini hazirlar. Bu durumda her bir
zihinsel hesaptaki dayanak noktasi mevcut durumda olan pozisyonun kazang veya
kayip olarak degerlendirilip degerlendirilmedigini agiklar. Bu durumda yatirimlara
ayr1 yaklasilir ve farkli islemler yapilir. Boylelikle yatirirmcinin mal varhigint etki
altinda birakabilir. Kaybettiren hisse senedini satma zihinsel hesabi kapatirken,
pismanligi tetikler ve zihinsel muhasebe yatirimcilarin  zihinsel olarak
siniflandirmaya baglh kalarak rasyonel davranigin diginda farkli degerlerdeki paralara

daha farkli davranmalarini ortaya ¢ikarir (Pompian, 2006: 171)

3.3.1.7. Muhafazakarlik ve inancta Israrlihk

Insanlarin  inanglarim1  ve fikirlerini degistirmek konusunda isteksiz
davranmalari muhafazakarlik ya da inangta 1srarlilik olarak tanimlanmaktadir.
Bireyler inang¢larmin yanlis olduguna dair bir kanit ile karsilasirlarsa bu dogruyu
kabul etmek istemezler. Yine bireyler kanitlarin dogrulugunu fark edip inanglarindan
vazgecmeleri gerektigine inansalar dahi bu durumu kabul etmemek igin siireci
kisaltmaya calisacaklardir. Muhafazakarlik ve inangta 1srarlilik egilimi bireylerin
inandiklart konuya normalinden daha fazla bagli kalmalarina sebep olmaktadir. Bu

egilime sahip olan bireyler yeni bilgilere de kapalidir (Aktas, 2012: 122).
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3.3.2. Bilgi ve iletisim Kaynakl Egilimler

Analiz siirecini kisaltan sebepler psikoloji alaninda yapilan ¢alismalar ile
birlikte ortaya ¢ikmistir. Bunlar insan beyninin bilgiler yoluyla gelen sinyalleri
kullandiklar1 kisa yollar sayesinde analiz ettigi ve bu siireyi kisalttii tespit
edilmistir. Insan beyninde bulunan bilgiler her zaman dogruya tam olarak gotiirmese
de dogru sonuca yaklastiran bir egilimdir. Kisa yollar daha kisa zamanda analiz
edilmesini saglasa da tiim bilgileri degerlendirememe durumu itibariyle hata yapma

ihtimalini de ortaya ¢ikaracaktir.

Yatirimcilarin ¢ogu geemisteki yiiksek getirilerin yliksek fiyatlara ¢ikacagini,
yiiksek fiyatlarin da gelecekte daha diislik getirilerle sonu¢lanacagini gérmektedir.
Ama ¢ogu yatirimct bu durumu duygusal olarak kabul etmeyi imkansiz bulur. Farkli
bir egilim ile finansal varliklarin fiyatlar1 arttiktan sonra da hala satin alma
egilimindedirler. Bu durumlardan dolay1 finansal piyasalarda karar verici durumda
olan yatirimcilar, kolay eristikleri bilgileri ve kisa yollar yardimiyla yatirnm karari
almakta ve onceki tecriibelerini de géz oniinde bulundurarak hatali kararlar1 almaya

devam etmektedir (Boyiikaslan, 2012: 100).

Bilgi ve Iletisim kaynakli yapilan hatalarla ilgili en sik karsilagilan egilimler;
temsiliyet, cer¢eveleme, akla gelis kolayligi, kayiptan kacinma, biligsel ¢atisma ve

talih oyunlar1 yanilgisi olarak egilimleri siralayabiliriz.

3.3.2.1. Temsiliyet

Yatirimcilar bir yatinm yapmadan Once, yatinm hakkinda ge¢mis
tecriibelerini de goz Oniinde bulundurarak bir referans noktast belirler ve alacag:

kararlar1 bu dogrultuda secer. Genellikle gegmisteki kazanglar daha etkili olmaktadir.

Herkesin bildigi gibi, miikemmel olmayan sirketlerin hisseleri, miikkemmel
olanlarin hisselerinden 6nemli Olglide daha ucuz fiyatlanmaktadir. Cogu kiigiik
yatirimci, bilgi sahibi olmadigi igin, iyi sirketlerin iyi hisseler oldugunu diisiiniir,
fakat dogru olan bu durumun tam tersidir. Iste bunun gibi mantiksal hatalar

temsiliyet egiliminden kaynaklanmaktadir (Bernstein, 2005: 100).
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Temsil etme egiliminde olan bireyler kiiciik sayilar kanununu 6rnek alarak
hareket etmektedirler. Bu kanuna gore yatirnmcilar gegmis olaylarin gelecekte de
devam edecegini diistinmektedirler. Elde ettikleri kii¢iik bir bilgiye dayali olarak elde
edilen sonuglar1 genele yaymaktadirlar. Bu bilgi ile yola ¢ikarak yatirim karari

verirler. Yatirim kararina neden olan temsil etme egilimidir (Kiigiik, 2014: 110).

Temsil etme Onyargisi, yatirimcilarin sahip olmak istedigi hisse senetlerini
satin alma kararlarin1 vermelerine neden olmaktadir. Ornegin; yatirimeilar, iyi bir
sirketle, iyi kar elde edecekleri yatirimi tahmin edemezler. Giiclii kazanglar elde
eden, yiiksek satig gelisimi gosteren ve kaliteli yonetime sahip firmalar, iyi firmalar
olarak adlandirilirlar. Iyi yatirim ise, diger hisse senetlerine gore, fiyati daha hizh
yikselen ve karli ¢ikaran yatirnmlardir. Finansal piyasalarda, islem yapan
yatirnmcilarin, yiikselmekte olan hisse senetlerini satin alip, gecmiste kotii
performans gdstermis hisse senetlerine yatirirm yapmaktan kag¢inma davranisi,

yatirimcilarin asir1 tepkisini ortaya koymaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2015: 614).

3.3.2.2. Cerceveleme

Bir karar probleminin tanimlamada ¢ergeveleme etkisi, durumun ortaya konus
seklinin, karar vericinin yargilar1 ve se¢imlerini degistirdigini ortaya koyar. Cerceve
etkisinin ortaya ¢ikmasindaki onemli bir konuda bireylerin hal ve durumlar degil,
karar problemlerinin tanimlandiktan sonra degisiklikleri degerlendirmesi olmasidir.
Durum ve olaylara dar penceren bakan yatirimcilar dogal olarak dar kararlarini da bu

sekilde yonlendireceklerdir (Ceylan ve Korkmaz, 2015: 620).

Yatirim kararlarinda ve finansta en temel kural risk ve beklenen getiri
arasindaki pozitif bagdir. Cergeve etkisi igerisinde yatirimcilarin genis alandan
bakmalar1 gerekmektedir. Yatirimcilar bu bakis agilariyla yiiksek riskli yatirimlarda
yiiksek, diistik riskli yatirimlardan ise diisiik getiri bekleyecektir (Nofsinger, 2014:
48-49).

Yatirimcilar cergeve etkisinde kaldiklarinda daha c¢ok algiladiklar1 ve
kendilerine kayip yasatacak hal ve hareketlerden ¢ekinirler. Karar verme yetkilerini

karl ¢ikacaklarini diisiindiikleri yatirimlarda kullanmay tercih ederler.
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3.3.2.3. Demirleme/ Referans Noktas1 Alma

Kisiler tahmin yapmadan 6nce kendilerine bir baslangi¢c noktasi secip daha
sonra deger hakkinda tahminde bulunurlar. iste bu baslangi¢ noktas1 kisilerin demir
atma egiliminde oldugunun gostergesidir. Kisiler dayanak noktasi belirlerken gegmis
tecriibelerinden faydalanirlar. Bir ¢ogu akla gelis kolaylig1 olan noktalar1 segmeye
calisir ve dayanak noktasinin lizerine ekleme yaparak tahminde bulunur (Kojabad,
2012: 48).

Bir arastirmada, birlesmis milletlerin iilkelerinin ig¢indeki Afrikali oranini
vatandastan tahmin etmelerini istemisler. Oran1 vermeden once tahminlerin yiliksek
mi yoksa diisiik mii diye soruldugunda; 0 ile 100 arasinda rastgele bir sayi
olusturulmus. Vatandaslarin tahminleri biiyiik bir ¢ogunlukla baslangigta belirlenen
rastgele sayidan etkilendigi tespit edilmis. Daha sonra bu vatandaslardan tahminlerini
10 ile karsilastirmalar istendiginde %25 dogru tahmin etmisler ve ayni tahmini 60

ile karsilastirdiktan sonra ise %45 tahmin edilmis (Barberis ve Thaler, 2003: 1066).

Omekte de goriildiigii iizere bireyler baslangic noktasindaki belirlenen
rakamin tzerinden tahminlerde bulunurlar. Yatirimlarinda da aldiklar1 referans
noktasindan yola c¢ikarak alim satim islemlerini gergeklestirirler. Bu kimi zaman

sansa bagli olarak olumlu bir getiri kimi zamanda olumsuz bir doniis saglayabilir.

3.3.2.4. Akla Gelis Kolayhg:

Kolay ulagilabilirlik akla gelis kolayligi, bir durumun olasiligini veya
ulagilabilirligini belirmek i¢in, olayin 6rneklemi sirasinda ilk akla gelme durumu goz
oniinde bulundurulma egilimine dedir. Finansal piyasalarda en sik karsilagilan
yatirime1 egilimidir, diyebiliriz. Bireyler daha kolay hatirlanacak olaylarin ortaya
¢tkma durumlarin1 daha zor hatirlanana olaylarin ortaya ¢ikma olasiliklarindan daha
cabuk algilanmaktadir. Bireyler, gelecege doniik olusacak durumlar hakkinda
tahminde bulunurken, gegmis tecriibelerinden faydalanmaktadir. Ornegin, genetik bir
hastalik hakkinda tahminde bulunurken, ailesindeki insanlar arasindan o hastalig
gecirenler var ise, onlar aklina gelir ve tahminini bu yonde yapar (Kokdemir, 2003:

28).
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Akla gelis egilimine gore, bireyler daha c¢ok kolay hatirladiklar1 ya da
dikkatlerini daha ¢ok c¢eken konular hakkinda ihtimalleri de g6z Oniinde
bulundurarak hareket ederler. Daha sik gerg¢eklesen olaylar insanlarin akillarinda yer
eder fakat ¢cok nadir olusan olaylar ise akillarinda kalmaz. iste bu sebeplerle akla
gelis kolaylig1 egilimi karar alma asamasindaki alternatiflerin gerceklesme olasiligini

hesaplamak i¢in uygulanmaktadir (Boyiikaslan, 2012: 108).

Bireyler, akla gelis kolayligir egilimi gosterdiklerinde, kendi diislincelerine
gore ilk tahminlerini bu yonde yaparlar. Yatirimlar1 sansa bagli olarak karli ya da
zararli olabilir. Asir1 tepki gosterdikleri donemlerde yatirim kararini diistinmeden,
hesaplamadan yaptiklari donemlerde karli olmayan islemler gerceklestirdikleri

gbzlenmektedir.

3.3.2.5. Kayiptan Kacinma Egilimi

Bireyler her zaman kazanmak isterler. Fakat ayn1 zamanda kaybetmekten
kaginma egilimleri de mevcuttur. Kayiptan kaginma egilimini Kahneman ve
Tversky’nin beklenti teorisi iginde bir parca olarak anlatmiglardir. Beklenti teorisine
gore bireyler getiri elde etme durumlarina gore kayiplardan uzak durma egilimlerini
daha derinden hissederler. Bireylerin kayiptan kaginma egilimleri ile ilgili yapilan
aragtirmalar, kayip olasiligmin ayni biiyiikliikteki kazan¢ durumumdan 2 katina

yakin daha yiiksek motive ettigi tespit edilmistir (Bayar, 2011: 146).

Ornegin, 5.000,00 TL’lik bir kayiptan dolay1 yasanacak bir keder, 5.000,00
TL’lik bir kazangtan duyulacak mutluluk hissinden ¢ok daha biiyilik yasanacaktir. Bu
sebeple bireyler ayni tutardaki kazancin ger¢ceklesmesinden ¢ok bir kayiptan kaginma

egilimindedirler.

Kayiptan kagmmma egilimi, bireylerin yatirimlarina kars1 yaklasim ve
tutumlarmi belirleyen bir egilim olarak agiklanabilir. Davranigsal finansin
temellerinden birisi bireylerin riskten degil kayiptan kacinma o6zelligine sahip

olmalaridir (Nevins, 2003: 7).
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3.3.2.6. Bilissel Catisma

Insanlarin bellegi fiziksel ve duygusal tecriibeleri bilingli bir sekilde
algilamasina bilis denir. Leon Festinger (1957) tarafindan gelistirilen Biligsel Celiski
Kuramu bilisler arasindaki iligkileri incelemektedir. Festinger (1957) karsilikli olarak
konusmalarin, dedikodularin aktarilmasi gibi davranigsal sonuglari, bilgi arama veya
yorumlamadaki se¢me yetileri, kararlarin gergekligini ve destekleyici olmayan
inanglara karsi psikolojik olarak ¢eliski kurami ortaya ¢ikmistir. Bunun akabinde
kararlarin rasyonalizasyonunda biligsel siirecin nasil ilerledigi {iizerinde takip
edilmektedir. Insanlar rasyonel davranislar gdstermediginden dogru olarak degil de
dogru olduguna inanmalar1 konusunda yonlendirici davranilmaktadir (Dom, 2003:

100).

Insanlarin rasyonel davranmadigi zamanlardaki farkliliklar1 gidermek icin;
yapmis olduklar1 davraniglar1 ya geri ¢ekecekler ya da tutumlarimi davraniglarina

gore degistirecekler.

Yatirimcilar gegmiste verdikleri kararlart her zaman hakli bulmaktadirlar. Bu
durumda kararlarin1 hep hakli ¢ikarma egiliminde olmaktadirlar. Biligsel geligki ile
acikladigimiz bu davranislarinda, insanlar se¢im yaptiklarinda segimlerine dair
olumsuz bir doniis aldiklarinda, en bastaki secimleri ile aldiklart geri tepki
uyusmamaktadir. Kisiler bu durumu toparlayabilmek i¢in se¢imlerine daha biiyiik

umutlarla sariliyorlar (Barak, 2008: 116).

3.3.2.7. Sans Oyunlar1 Yanilgisi

Sans oyunlar1 yanilgisi, rastlantiya veya sansa bagli bir olaymm gecmis
tecriilbelerde gz oOnilinde bulundurularak tahmin edilebilecegi yoniinde yapilan
yanilgidir. Bu yanilgr yagamin her alaninda bagimsiz olaylarin ger¢eklesme ihtimali
konusunda sik¢a karsilastigimiz bir egilimdir. Bu egilim yatirimcilarin piyasa
getirilerinin karli mi1 yoksa zararli mi oldugunun tahmin edilmesine ortam

hazirlamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2015: 615).

Insanlar talih oyunlar1 yanilgisia diistiiklerinde siirekli ayn1 hatay1 yapma

egilimindedirler. Her kaybedilen tahminden sonra tekrar ayni tahminle daha c¢ok
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kazanacaklar1 yoniinde egiliminde bulunmaya her zaman hazirdirlar. Bu duruma en

biiyiik 6rnek, kumar masasindan saatlerce kalkmayan insanlar1 verebiliriz.

Finansal piyasalarda sik sik islem yapan insanlar kolayca talih oyunlari
yanilgisina diisebilirler. Hisse senedi piyasasinda yer alan yatirimcilar, bazen
portfoylerindeki hisse senetlerinin iist iiste deger kazanmasi durumunda deger
artiginin devam etmeyecegini diisiinerek hisselerini gozden gegirmek isteyeceklerdir.
Bu durumun tam tersi oldugunda bazilar1 ise deger kaybi yasadiklari hisse
senetlerinin deger kaybetmeyecegini diisiinerek portfoylerinde muhafaza edip,
satmayabilirler. Bu yanilgi yatirimeilar i¢in olusabilecek kazangli hisseleri ellerinde
bulundurmalarin1 saglayabilecegi gibi engel olabilecegi kayiplarinda dnlenmesinde

yetersiz kalabilmektedir (Boyiikaslan, 2012: 113).

3.3.3. Duygusal Egilimler

Insanlarin, fiziksel uyaricilari ve zihinsel durumlari duygularmi olusturur.
Duygusal egilimler ise insanin karar verme siirecinde duygularini kontrol edemedigi
zamanlarda ortaya c¢ikmaktadir. Bu egilimler insanin yatirim yapmak istediginde
negatif olan bir durumu pozitif olarak gdsterebilir. Kisacasi insanlarin yatirim

davraniglarinda, i¢inde bulunduklari duygusal faktorler etkilidir.

Insanlarin karar verirken bilissel faktdrlere gore, duygusal faktorlerin
yatirimc1 davraniglart lizerindeki etkisini belirmek ve tespit etmek zordur. Bu
durumun en temel nedeni ise duygusal faktorlerin 6lgiilememesidir. Duygular soyut
kavramlardir ve kisiden kisiye farklilik gdsterebilir. Genel olarak yapilan deney ve
aragtirmalarda insanlarin karar verirken bilgilerinden ¢ok duygulariyla hareket ettigi

tespit edilmistir (Barak, 2008: 114).

Calismamizin bu boliimiinde kisinin yatirnm kararlarint verirken duygusal

egilimleri ne yonde degiskenlik gosteriyor, bunlar inceleyecegiz.

3.3.3.1. Kendini Kontrol Edememe Egilimi

Kendini kontrol edememe egilimi, insanlarin yeterince disiplinli, belirli bir
duruslarinin olmayis1 ve daha ¢ok duygulariyla hareket ettikleri anlamindadir. Bu

egilim bireyin zaman zaman hata yapmasina neden olmaktadir. Bireyin, yatirim
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karari ile ilgili mevcut durumunu zaman ve ihtiyatlilik bakimimdan kontrol etmeden
yatirnm yapmasi, kayiptan kaginma duygusuna kapilip ellerinde bulunan zararl bir
hisseyi satmaktan ¢ekinmeleri ve daha ¢ok kisa vadede kar etmek istemeleri gibi

hatalara diistiigii gozlenmektedir (Ertan, 2007: 44).

Bazi bireyler karar verirken, kendi kararlarini kontrol etmekte sikinti
yagsamalar1 sebebiyle uzun vadede belirledikleri hedeflerden vazgegerler. Gozlenen
bu davraniglar aslinda gilinlilk yasamimizda sik sik karsilastigimiz hareketlerdir.
Ornegin; kilo verme konusunda bir tiirlii spora baslayamayan veya spor yaparak
saglikli bir hayat arayisinda yasayan bir birey ile karsilastirdigimizda yatirnm yapma
durumunda kendini kontrol edememe egilimi gosteren birey de ayni durumdadir.
Bireylerin fedakarlik etmesi gereken bazi konularin olmasi ve gelecekte hayat
sartlarin1 daha nitelikli hale getirmek istemesi gosterdigi duygusal egilimlerin ortak
sonucudur. Bu duruma birde s6yle bir drnek verirsek; birey yaslilik doneminde daha
rahat edebilmek i¢in gen¢ doneminde kazandig1 paradan fedakarlik ederek bireysel

emeklilik sistemine katilabilir (Boylikaslan, 2012: 115).

3.3.3.2. Belirsizlikten Kacinma

Yatirimcilar karar verirken genelde bildikleri hisselere yatirim yapmay1 tercih
ederler ve genellikle de portfdylerini gesitlendirmekten cekinirler. Ornegin;
yatirimcilar, yabanci iilkelerin hisselerine yatirim yapmak yerine kendi iilkelerinin

hisselerine yatirim yapmak daha az riskli diislincesindedirler.

Belirsizlikten kaginma kavrami; Daniel Ellsberg tarafindan 1961 yilinda
ortaya atilmig ve literatiirde Ellsberg Paradoksu ismiyle anilmaktadir. Keynes
tarafindan daha farkli bir sekilde de anlatilan durum, Ellsberg tarafindan bilim
diinyasina sistematik olarak girmistir. Bu girisiyle Ellsberg deney c¢alismasinda
katilimcilara iki kuradan bir tanesini tercih etmelerini sunmustur. Birinci kura
sirasinda bir adet cuvalda 50 siyah 50 kirmiz top yer almaktadir. Katilimcilarin
cuvaldan bir top ¢ekip ¢ikardiginda siyah yada kirmizi gelme olasilik sans1 %50
olacaktir. Ikinci kurada ise bir cuvalin iginde kac tanesinin siyah kag¢ tanesinin
kirmiz1 oldugunun bilinmedigi ve toplam 100 adet top yer almaktadir. Ikinci ¢uvalda
da toplarin dagilimi belli olmadig: i¢in yine ¢ekilen tek topun renginin kirmizi veya

siyah olma olasiligmin %50 gelecegi disiiniilmektedir. Ancak sonug¢ olarak,
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katilimeilarin  ilk kurayr yani dagilimin belli oldugu c¢uvali tercih ettikleri
goriilmektedir. Geleneksel iktisat teorisinde insanlarin bu iki kuray1 da esit secerek
hareket etmeleri beklenir. Ilerleyen donemlerde Ellsberg’in hazirladigi deney
calismasi birden fazla arastirmaci tarafindan tekrar edilmis, test edilmis ve biitiin

caligmalarda da Ellsberg’in ¢aligmasi onaylanmistir ( Bayrak, 2012: 13).

Yatinmcilar  belirsiz  durumlardan ve belirsizlikten kaginma egilimi
gostermektedirler. Bilgileri yetersiz oldugunda insanlar karar vermekte zorlanirlar ya
da gelecekle ilgili 6ngoriide bulanabildikleri zamanlarda karar alirken giiclii tepkiler

verebilmektedirler (Kiiden, 2014: 58).

3.3.3.3. Pismanhktan Ka¢inma Egilimi

Pigsmanlik, bir karar agsamasindayken dogru kararin verilmemesi sonucunda
ortaya cikabilecek olumsuz bir bildirim veya iizlintii olabilmektedir. Bireylerin aldig1

yanlig kararlar sonucunda pismanlik duygusu yasamalar1 normaldir.

Yatirimcilar yatirnrm karar1 alirken zarar etmek ya da basarisiz olmak
istememektedirler. Kazanan yatirimcilart ellerindeki yatirimlari satis kararina ikna
etmenin, kaybeden yatirimcilari satig kararina ikna etmekten daha kolay goriilmesi
bireylerin pigsmanliktan kaginma egilimi gosterdiklerini agiklamaktadir (Bernstein,

2005: 247).

Yatirim karart verirken pismanlik duygusu insanlarin  psikolojisini
etkileyebilmektedir. Pismanliktan kaginma egilimi insanlarin hatali davranista
bulunma korkusu iizerinde durmaktadir. Bireylerin karar verirken makro agidan
bakmadan, en kiigiik yanlislarinda dahi pigsmanlik duymasi bu egilimlerden bir
tanesini gostermektedir. Yatirimcilarin ellerinde bulunduklari degeri diisen hisse
senetlerini satmay1 geciktirerek, kazanan hisse senetlerini ise daha g¢abuk elden
cikarma psikolojisine girdikleri pismanlik korkusu ile agiklanmaktadir. Yatirimeilar
hisseyi satmaya karar verdigi zaman hissenin ilk satin alma fiyatindan zarar etme
korkusu ile dogrudan etkilenmektedir (D6m, 2003: 90).
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3.3.3.4. Hayal Kirikhgindan Ka¢inma Egilimi

Insanlarin yasadiklar1 bir olay sonucunda hayal ettikleri ve beklentileri
karsilanmadiginda yasadiklar1 psikoloji hayal kirikligi ile agiklanmaktadir.
Beklentiler ve ortaya ¢ikan getiriler arasindaki fark arttik¢a hayal kirikliginin siddeti
de bu oranda artacaktir. Cesitli arastirmalar sonucunda hayal kiriklig1 baskisi altinda
verilen Kkararlarin getirisinden saglanacak fayda ve istenilen diizeydeki beklenti

tizerinden olumsuz bir etki yarattigi gorilmistiir.

Insanlar, belirsizlik altinda bir karar verme durumu ile karsi karsiya
kaldiklarinda, verdikleri karar iizerinden dogal olarak bir beklenti icerisine girerler.
Karar agsamasmin sonunda belirsizlik ortadan kalkip, birey tercihi sonucunda elde
ettigi getiriyi, bastaki beklentisi ile karsilagtiir. Bu beklentisi, ger¢eklesen
getirisinden daha ¢ok ise, birey bu getiri sonucunda hayal kiriklig1 yasar. Eger
gerceklesen getiri, beklentisinden fazlaysa, birey olumlu bir durum oldugu icin

mutluluk duygusu hisseder (Ozcan, 2011: 52).

Bu egilimin karar alma siirecine etkisi David Bell (1985)’in ¢alismasiyla
birlikte incelenmeye baslamistir. Calismanin sonunda Bell (1985), bireylerin hayal
kiriklig1 yasamasi ile birlikte artik hayal kirikligindan kagmaya ¢alistiklar1 ve karar
alma asamasinda ileride yasanabilecek hayal kirikligi1 da g6z Oniinde

bulundurduklart sonucuna ulagmistir (Bell, 1985: 4).

3.3.4. Sosyal Egilimler

Sosyal egilimler, toplum igerisindeki bireylerin ya da gruplarin birbirlerinden
etkilenerek gosterdikleri egilimlerdir. Bireyler, toplumun 6rf ve adetleri, kaliplagmis
diisiinceleri ve birlikte hareket etme duygular1 sebebiyle baski ve etki altinda
kalmaktadir. Sosyal egilimler insanlarin birbirini takip etmesi ortaya ¢ikmaktadir. Bu
egilimler sonucunda insanlar karar verirken zorlanir ya da baski altinda karar

verirler.
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3.3.4.1. Bilgi Caglayam

Insanlar giinliik hayatta ihtiyaglart oldugundan daha fazla bilgiyle
karsilagmaktadirlar. Bu kadar fazla bilgi karsisinda insanlar, bu bilgileri anlayip

Ogrenene kadar ellerine gegecek firsatlar1 kagirabilirler.

Bir hisse senedinin degeri kotii bir haber sonucunda aniden diisiis hareketi
gostermisse, bu durum hissenin kalici bir bigimde deger kaybetmesine sebep olabilir.
Bu gibi durumlarda yatirimecilara diisen gorev; ayrintili ¢alismalar yaparak, hisseler
hakkindaki bu sorunu ¢ozmektir. Yatirnm karar1 veren kisiler eger gercekten getiri
saglamak istiyorsa; her zaman iyi hisseleri takip etmeli ve dikkatli olmalidir. Bu
sekilde yatirim yapmayan bireyler sahip oldugunu diisiindiigii bilgilerini gbz oniinde
bulundurmayarak baska bireylerin diisiincelerini taklit ettiklerinde c¢aglayan ortaya

cikmaktadir (Kiiden, 2014: 70).

3.3.4.2. Siirii Psikolojisi

Siirti psikolojisi, bir grup insanin ayni anda aymi kararlar alma egilimde
olmalaridir. Bu psikoloji zaman zaman insanlar1 yanlis kararlar ya da dogru kararlar
aldirabilir. Bu egilime giinliik hayattan 6rnek vermek gerekirse; bir iirliniin ¢ok
satanlar listesinde oldugu icin satin alinmasi veya modaya uymaya ¢alismak igin
gosterilen egilimler siirii psikolojisi egilimine girmektedir. Genellikle yatirimcilarin
bilgiye ulagmalar1 zor ve fiyatlar1 yiiksek olmasi nedeniyle kii¢iik yatirimcilar bu

egilimi daha fazla gostermektedir (Ozcan, 2013: 53).

Insanlarin i¢inde bulundugu sosyal grubun davramislarini Ornek alarak
diisiincelerini  degistirmesi ve toplulugun karar1 yoniinde hareket etmesi siirii
davranigini agiklamaktadir. Bir grup insanin finans alaninda benzer yonde ayni varlik
izerinden islem yapmasi ¢ogunluga uyma davranisini gostermektedir. Finansal
anlamda siirii davranigi gosteren insanlarin kendi bilgilerini dikkate almadiklar1 ve
toplulugun karar almada kullandigi bilgi diizeyinin daha asagiya distiigi bir
gercektir (Ozcan, 2011: 54).
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3.4. Bireysel Yatirnmcilarin Davramissal Finans Acisindan Degerlendirilmesiyle
flgili Literatiir Taramasi

Usul, Bek¢i ve Eroglu (2002) yaptiklar1 ¢alismada, bireysel yatirimcilarin
hisse senedi edinmelerine etki eden davraniglari incelemislerdir. Anket yontemi ile
yaptiklari bu arastirmaya 27 ilden 919 bireysel yatirimeir iizerinde birebir
gorlsiilmistir. Kisilerin hisse senedine yatirim yaparken cevresel faktorlerden
etkilendigini ve her bireyin farkli davranis egilimi gosterdigini ortaya koymuslardir.
Gelir durumu iyi olan yatirimecilarin daha kolay risk aldigi, bayan yatirimcilarin
erkek yatirimcilara gore daha az riskli yatirim tercih ettikleri, yash yatirimcilarin

genclere gore daha ¢ok riskten kacindiklar1 gozlenmistir.

Ede (2007) yaptig1 calismada bireysel yatirimcilarin  davranislarinin
anlamlilik durumlarin1 incelemek igin anket yontemine bagvurmustur. Ede, anket
calismasini internet ortaminda ve birebir gorlisme yoluyla katilimcilarina sunmustur.
Calismada tesadiifi 6rneklem yontemini kullanmis ve 775 bireysel katilimciya iliskin
veriler elde etmistir. Calisma Dbireysel yatirnm yapan insanlarm profilinin,
davraniglarinin ve tercihlerinin belirlenmesi amaciyla yapilmigtir. Caligma sonunda
bireysel yatirimcilarin psikolojik 6n yargilarindan kaynaklanan zararlarinin en aza
indirilmesi i¢in c¢esitli dnerilerde bulunmus ve yatirimcilarin yatirnmlarinda belirli
ilkeleri incelemesi ve sistemli yatirnm yapmalar1 gerektigini sdylenmektedir. Ede,
calismasinda yatirimcilarin irrasyonel hareketlerde bulundugunu savunmus ve bu

durumun, piyasa etkinligini azalttig1 tizerinde durmustur.

Ates (2007) yaptigi calismasinda davranigsal finans acgisindan finansal
yatirimlart degerlendirmistir. Anket yontemi kullanarak hazirladigi sorularini 400
katilimciya uygulamistir. Calismasinin  sonucunda toplumda yatirim yapan
erkeklerin, kadin niifusundan daha fazla oldugunu ve evlilerin bekarlara gére daha
cok yatirim yaptigmi gozlemlemistir. Tahvil ve bono yatirim araglarmi kullanan
yatirimecilarin - psikolojik Onyargi ve kisa yollardan daha ¢ok etkilendigini

savunmustur.

Tufan (2008) yaptigi calismayla davranissal finansin geleneksel finans
kuraminmn eksiklerini ortaya koymaya calismistir. IMKB’de yerli, yabanci

yatirimeilarin islem hacimlerinin birbiriyle etkilesimde oldugunu sdylemistir. Siirii

48



psikolojisinin varhigin1 arastirmak icin Johansen Esbiitiinlesme ve Granger
Nedensellik testlerine basvurmustur. Calisma sonucunda IMKB’de yabanci
yatirimcilarin islemleri giinliik izlenmedigi igin sadece aylik verilere uygulamak
zorunda kaldig1 bu c¢alismasinda yerli yatirnmcinin bir aylik gecikmeyle yabanci

yatirimetyi takip ettigi sonucu ortaya ¢ikmigtir.

Kahyaoglu (2011) yaptig1 ¢alismasinda, yatirim kararlariyla ilgili psikoloji ve
duygusal anlamda faktorlerden etkilenme diizeyinde cinsiyetin roliinii incelemistir.
Uygulamasin1 IMKB’de bireysel olarak hisse senedi yatirimeilari iizerinde yapmustir.
Arastirma, 31 bireysel yatirimciya uygulanmistir ve bolge olarak Marmara bdlgesi
secilmistir. Bu bireysel yatirimcilarin IMKB’de 1 Ocak 2007 ile 31 Aralik 2009
tarihleri arasinda islem goéren hisse senedi hareketleri kullanilarak, gergek veriler
lizerinden analiz edilmistir. Bu yatirimcilarin belirlenmesinde tesadiifi 6rneklem
yontemi kullanilmis ve verilerin analiz edilmesinde SPSS 11.5 istatistik programi
kullanilmistir. Arastirma verilerinde yatirimeilarin aldigi hisse senetlerine iligkin
tarih, saat, fiyat ve seans bilgilerinden yola ¢ikilmstir. Islem sikligi, kar eden hisseyi
elinde tutma siiresi, ge¢miste kar eden bir hisse senedini portfoyiinde bulundurma
stiresi vb. davranigsal verileri ile ¢alisma sonunda yatirimcilarin cinsiyet agisindan

farkliliklar olusturduguna dair bulgular tespit etmistir.

Ozcan (2011) yaptig1 galismada, davranissal finansm bireysel yatirimcilarin
karar mekanizmalari iizerindeki etkilerini incelemistir. Ozcan, 30 ilde uyguladig1 850
anketten elde ettigi verileri analiz etmis ve tesadiifi Orneklem yoluyla anketi
uygulamistir. Davranigsal finansin yeni bir konu olmasi ve katilimcilarin konuya
uzak olmasi sebebiyle calismanin yavas ilerlediginden bahsetmistir. Calisma
sonucunda, yatirimcilarin  bilmedikleri konulardan korktugunun ve rasyonel
olmadiklariin iizerinde durmustur. Yatirimcilarin rasyonel kararlarinin diginda
duygusal faktorlerden de etkilendiklerini sdylemektedir. Bireysel yatirimcilarin
portfoylerini olustururken, dikkate aldiklar1 faktorlerin getiri orani ve riski dagitarak
minimuma indirmek oldugunu savunmustur. Davranigsal finans modelleri

cergevesinde yatirimer egilimlerini agiklamigtir.

Boyiikaslan (2012) yaptigi c¢alismada, Ates (2007) ve Ede (2007)’nin
caligmalarinda uyguladiklart anket sorularina ek olarak sorular ve Onermeler

hazirlamigtir. Afyonkarahisar ilini 6rneklem olarak sectigi bu anket sorularim yiiz
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yiize goriisme ve birebir katilim seklinde toplam 460 katilimciya uygulamistir.
Yapilan bu c¢aligmada katilimcilarin sosyodemografik ozellikleri incelenmis ve
davranig egilimleri karsilastirilmistir. Finans egitimi almamis katilimcilarin sayisi
finans alaninda goriilen yetersizligi gostermektedir. Boyiikaslan yatirimci
egilimlerini kurdugu hipotezleri dogrultusunda SPSS 15.0 istatistik programin
kullanarak analiz etmis ve c¢alismasinda anlamli olup olmadigindan bahsederek

sonuclandirmistir.

Kiiden (2014) yaptig1 ¢alismada, bireysel yatirimcilarin davranigsal finans
kapsaminda tercihlerinin belirlenmesini tespit etmek i¢in 31 soruluk bir anketten
yararlanmigtir. Bu anket ¢aligmasi 437 bireysel yatirimciya basit tesadiifi yontem
kullanilarak uygulanmistir. Anket ¢alismasinda yer alan sorularla; bireysel
yatinmcilarin  yatirimer profilini tespit etmek, yatirimdaki tercihlerini ortaya
cikarmak ve yatirimcilarin psikolojik tepkileri dogrultusunda davranislarini
belirlemek amaglanmigtir. Anket sonuglarina gore yatirnmcilarin en ¢ok kullandigi
yatirnm araclari; altin, doviz, hisse senedi ve mevduat oldugu tespit edilirken, bu
siralama sonucunda mevduatlarmin yarisinin altin oldugu gériilmektedir. ikinci
sirada ise doviz yatirim aracinin olmasi insanlarin geleneksel yatirim tiirlerini daha
cok tercih ettiklerini gostermektedir. Bireysel yatirnmcilar yatirnm yaparken
kendilerine ¢ok fazla giivendikleri ve kararlarinin dogru karar oldugundan emin
olduklar tespit edilmistir. Bu ¢alismadaki anket sorularina cevap veren yatirimcilarin
riski dagitmayip, portfoylerinde en fazla 1 ya da 2 yatirnm aract bulundurduklari
goriilmistiir. Bu yatirimeilarin daha ¢ok uzun vadeli yatirim yaptiklari sonucunu
ortaya ¢ikmistir. Kiiden’in bu ¢alismasinda sonug olarak; psikolojik 6n yargilarin,
bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini etkilemekte oldugu ve finansal egitimin
psikolojik Onyargilardan kurtulmak i¢in onemli oldugu tespit edilmistir. Kiiden,
insanlarin  yeterli egitim seviyesine sahip olmamalari nedeniyle irrasyonel

davrandiklarint savunmaktadir.

Kiigiik (2014) yaptig1 calismada, yatirim kararlarinda bireysel yatirimcilarin
tutumlarinda etkili olan egilimleri tespit etmistir. Yatirnmci igin anket sorulari
olusturmus ve Osmaniye ilindeki bireysel yatirimcilara bu sorulari uygulamistir.
Calismasinda davranigsal finanst ve yatirimlari, psikolojik ve sosyolojik faktorlerin

etkilediginin sonucunu paylagsmistir. Bu durumdan dolayr yatirimcilarin egitim
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almasinin sadece yatirim kararlarina degil genel olarak piyasadaki gidisata da katkisi

olacagini sdylemektedir.

Sezer ve Demir (2015) yaptiklar1 ¢alismada, Tirkiye’deki yatirimeilarin
psikolojik yanilsamalara ¢ok fazla diistiiklerinden bahsetmistir. Calisma kapsaminda
yatirimeilarin  aginalik ve yerellik yanilsamalar1 goriilmiistiir. Bu yanilsamanin
cinsiyet agisindan farkliliklar gosterdigini soylemektedirler. Bireysel yatirimcilarin
psikolojik egilimleri, finansal okuryazarlik durumlar1 ve biligsel yetenek diizeyleri
tizerinde duran bu c¢alismada; Amerika, Almanya ve Hollanda gibi iilkelerdeki
calismalar ile kiyaslandiginda finansal okuryazarlik oranlar diisiik diizeyde oldugu

tespit edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

4.  BIREYSEL YATIRIM KARARLARININ DAVRANISSAL
FINANS ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI VE BiR
UYGULAMA

4.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Bireysel  yatinmcilar  yatinm  karari  alirken  birgok  faktérden
etkilenmektedirler. Yatirnmin tiiriiniin yaninda, yatinmciin kisisel o6zellikleri,
psikolojik durumlari, aylik gelirleri, cinsiyeti, yasi, davranislarindaki egilimleri vb.
ozellikleri ile birbirlerinden farklilik gostermektedirler. Yatirimcilarin finansal karar
verirken bilingli yada bilingsiz olarak verdikleri kararlar davranigsal finansin temelini
olusturmaktadir.  Bireysel yatirnmcilarin  davramigsal  finans  kapsaminda
degerlendirildiginde Balikesir ilindeki yatirnmeilarin sosyodemografik 6zellikleri ve
davranigsal egilimleri anket yontemi ile incelenmistir. Bu ¢alismada bireyin kendi
durumunu degerlendirememe, bilgi ve iletisim kaynakli, duygusal ve sosyal egilimler
olarak gruplandirilarak bireysel yatirnmcilar degerlendirilmis ve bu egilimlerin
Balikesir ilindeki gegerliliginin ve uygunlugunun test edilmesi amaglanmistir. Anket
calismasinda Balikesir ilindeki bireysel yatirimcilarin Oncelikle cinsiyeti, yasi,
medeni durumu, ¢ocuk sayisi ve aylik gelir gibi belirleyici 6zellikleri ortaya
cikarilmak istenmektedir. Daha sonra bu 6zellikleri de goz oniinde bulundurularak
finansal profili ve davranigsal egilimlerinin ortaya ¢ikarilmasi amaclanmaktadir.
Arastirmanin hipotezi Balikesir ilindeki bireysel yatirnmcilarin yatinm kararlar
tizerindeki psikolojik, duygusal, bilissel ve sosyal anlamda etkilerin var olup

olmadigidir.
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4.2. Arastirmanin Yoéntemi ve Orneklemi

Arastirmaya ait bulgulara ulasmak ve verileri analiz edebilmek icin anket
yontemi uygulama olarak kullanilmistir. Yapilan anket ¢alismasinda daha once
uygulanmis Boylikaslan (2012)’nin sorularina ek olarak sorular ve Onermeler
hazirlanarak bireysel yatirimcilarin cevaplamalart saglanmistir. Balikesir ilindeki
bireysel yatirnmcilardan yiliz yiize goriisme ve internet ortamindan online olarak
birebir gonderim usulii ile 1 EKim — 15 Aralik 2015 tarihleri arasinda 450 katilimciya
ulagilmistir. Ulasilan bu katilimcilardan %72 doniis orani ile birlikte 326 veri elde
edilmistir. Birebir katilim yoluyla ve online olarak ulagilan veriler %95 giiven

araliginda paket bir istatistik programi ile analiz edilerek degerlendirilmistir.

Yapilan anket ¢alismasi ii¢ boliime ayrilmistir. Anket ¢alismasinin birinci
boliimiinde Balikesir ilindeki bireysel yatirimcilarin sosyodemografik o6zelliklerini
analiz etmek i¢in Oncelikle; katilimcilarin cinsiyet durumu, yasi, medeni durumu,

cocuk sayisi, meslek durumu ve aylik geliri soru olarak yoneltilmistir.

Ikinci boliimde; Balikesir ilindeki bireysel yatirnmcilarin gelirlerinden
tasarruf edip etmedikleri, tasarruf icin ayirdiklari paylari, kullandiklari yatirim
araglari, risk durumlari, portfoylerindeki yatirim araglari ve bu araglar1 elde tutma
stireleri, finansal yatirnm yapma siireleri ve beklentileri tespit edilmek iizere sorular

sorulmustur.

Ugiincii béliimde; ankete katilan bireysel yatirimcilarm davramissal profilini
olusturmak, davranigsal egilimleri hangi Ol¢lide tasidiklarini ortaya ¢ikarmak ve
degerlendirmek amaciyla dnermelerde bulunulmustur. Bu 6nermeler dogrultusunda
davranigsal egilimlerin diizeyini belirlemek i¢in 5’li Likert dlgegine gore; Kesinlikle
Katiliyorum (5), Katiliyorum (4), Kararsizim (3), Katilmiyorum (2) ve Kesinlikle
Katilmiyorum (1) olarak kodlanmis ve katilimcilarin kendi diislincelerine uygun

sikki isaretleyerek cevaplandirmalar1 beklenmistir.

4.2.1. Giivenilirlik

Bir arastirmanin Olgeginin tasimast gereken Ozelliklerinden bir tanesi olan
giivenilirlik, aragtirmanin tekrarlanmasi durumunda alinan sonuglarin ayni olup

olmayacagimin gdstergesi olarak tanimlanir. Olgekle saglanan verilerin kararl dzellik
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tagimasi ve hatadan arindirilarak ayni calisma tekrarlandiginda verecegi sonuca
giiven duyulmast gerekmektedir. Gilivenilir olmayan bir calisma kullanigsizdir
(Ercan, 2004; 212). Bu ¢alismanin gilivenilirliginin o6l¢iilmesi igin, giivenilirlik
analizinde kullanilan yontemlerden Cronbach Alfa yontemi uygulanmustir.
Uygulanan bu yontem sonucunda belirlenen boyutlar i¢cin Cronbach Alfa katsayisi
0,764 olarak hesaplanmistir. Alfa katsayisinin 0,40°dan kii¢iik ¢ikmasi Olgegin
giivenilir olmadigini, 0,40 - 0,60 arasinda bir deger ¢ikmasi 6l¢egin diisiik giivenilir
oldugunu, 0,60 - 0,80 arasinda olmasi Glgegin olduk¢a giivenilir oldugunu ve
0,80’den biiylik bir deger c¢ikmasi durumunda ise yiiksek giivenilir oldugunu
gostermektedir (Bayram, 2015: 42).

4.3. Arastirmanin Bulgu ve Sonuclarimin Degerlendirilmesi
4.3.1. Arastirmadaki Bireysel Yatirimcilarin Sosyodemografik Ozellikleri

Yapilan anket ¢alismasinin ilk boliimiini olusturan cinsiyet, medeni durum,
cocuk sayisi, yas, meslek gibi Ozellikleri igeren sorular ile katilimcilarin kisisel
bilgilerine ulasilmistir. Elde edilen bu bilgiler ankete katilanlarin sosyodemografik
ozelliklerinin tespit edilmesini saglamigtir. Bu bilgiler dogrultusunda frekans analizi
uygulanarak ortaya c¢ikarilan tablolarda, tiim ankete katilan yatirimcilarin

sosyodemografik 6zelliklerine sayisal ve yiizdesel olarak yer verilmistir.

Tablo 1. Katihmcilarin Cinsiyet Dagilimlariin Tablosu

CINSIYET Say1 Yiizde ( % )
Erkek 206 63,2
Kiz 120 36,8
Toplam 326 100

Tablo 1°de sosyodemografik 6zellikleri inceledigimizde; anketi yanitlayan
bireysel yatirimcilardan 326 katilimcinin 206°s1 (%63,2) erkek, katilimeilarin 120°si
(%36,8) ise kadinlardan olustugu gézlenmektedir.
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Tablo 2. Katihmcilarin Medeni Durumlarim Gosteren Dagilim Tablosu

MEDENI DURUM Say1 Yiizde (% )
Evli 200 61,3
Bekar 126 38,7

Tablo 2’de goriildigii tlizere anketi cevaplayan 326 katilimcinin 200’0
(%61,3) evli iken, 126°s1 (%38,7) bekardir.

Tablo 3. Katihmcilarin Cocuk Sayilarini Gosteren Dagilim Tablosu

COCUK SAYISI Say1 Yiizde (%)
Cocugum Yok 161 49,4
1 Cocuk 67 20,6
2 Cocuk 81 24.8
3 Cocuk 15 4,6
4 ve Uzeri Cocuk 2 0,6
Toplam 326 100,0

Tablo 3°de goriildiigii gibi katilimcilardan 161°nin (%49,4) cocugu yokken,
67 (%20,6) katilimcmin 1 gocugu, 81 (%24,8) katilimcinin 2 gocugu, 15 (%4,6)
katilimeinin 4 ¢ocugu ve 2 (%0,6) katilimcinin ise 4 ve iizeri ¢ocugu oldugu tespit

edilmistir.

Tablo 4. Katihmcilarin Yas Durumlarim Gosteren Tablo

YAS Say1 Yiizde (%)
20 ve alt1 8 2,5
21- 25 46 14,1
26-30 85 26,1
31-35 67 20,6
36-40 36 11,0
41-45 32 9,8
46-50 26 8,0
51-55 8 2,5
56-60 9 2,8
61-65 5 15
65 ve lizeri 4 1,2
Toplam 326 100,0
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Tablo 4’de goriildiigii lizere, anketi cevaplayan bireysel yatirimcilarin 8’i
(2,5) 20 ve alt1 yas, 46’s1 (%14,1) 21-25 yas, 85’1 (%26,1) 26-30 yas, 67’si (%20,6)
31-35 yas, 36’s1 (%11,0) 36-40 yas, 32’si (%9,8) 41-45 yas, 26’s1 (%8,0) 46-50 yas,
8’1 (%2,5) 51-55 yas, 9’u (%2,8) 56-60 yas, 5’1 (%1,5) 61-65 yas ve 4’1 (% 1,2) yas
araliklarinda olduklari tespit edilmistir. Bu bilgilere gore bireysel yatirimcilarin en
yogun oldugu 26-30 yas aralifidir. Bu yas grubun fazla yatirim yapiyor olmasini;
etkin olarak finansal konularla ilgilenmesinin yaninda ¢alisma hayatina girilme yasi
ve gelecege dair planlarin daha yogun yasandiginin yorumunu yapabiliriz. Ankette

20 yas alt1 ve 51 yas iistii katilimcilarin daha az yatirim yaptigi dikkat ¢ekmektedir.

4.3.2. Arastirmadaki Bireysel Yatirnmcilarin Finansal Durum Profili ile Tlgili
Sonuclarin Degerlendirilmesi

Arastirmaya katilanlarin finans egitimleri, aylik gelir durumlari, gelirlerinden
tasarruf yapma durumlari, finansal yatirnm ¢esidi tercihleri, finansal yatirim araci,
portfoy cesitleri, portfoylerindeki finansal tiriinleri elde tutma siireleri, riskleri, hisse
senedi oranlart ve yatirnmcilarini takip etme kaynaklari, siireleri ve temel
beklentilerini tespit etmek i¢in sorulan sorular 1s18inda elde edilen veriler tabloda
birlestirilmistir. Bu tabloda; katilimcilarin finansal profillerini ortaya koyarken

frekans analizi yapilarak mutlak ve nisbi degerlere yer verilmistir.

Tablo 5. Katihmcilarin Finans Egitimi Durumunu Gésteren Tablo

FINANS EGiTiMi Say Yiizde (%)
Hayir 189 58,0

Tablo 5’de goriildiigi gibi, ankete katilanlarin 137°si (%42) finans egitimi

daha once almigken, 189°u (%58) finans egitimi almamaistir.
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Tablo 6. Katihmcilarin Gelir Dagilimimi Gosteren Tablo

AYLIK GELIR (b) Say1 Yiizde (%)
1000°den az 34 10,4
1001-2000 76 23,3
2001-4000 146 44,8
4001-6000 42 12,9
6001 ve lizeri 28 8,6
Toplam 326 100,0

Tablo 6’da goriildiigii tizere, ankete katilan bireylerin geliri 1000°den az olan
sayist 34 (%10,4), 1001-2000 arasinda geliri olanlarin sayist 76 (%23,3), 2001-4000
aras1 146 (%44.,8), 4001-6000 aras1 42 (%12.,9), 6001 ve tizeri geliri olanlar1 sayist
ise 28 (%8,6)’dir. Gozlenen sonuglara gore ankete katilan bireysel yatirimcilarin

2001-4000 b arasinda geliri olanlarin daha fazla yer aldig1 goriilmektedir.

Tablo 7. Katihmcilarin Tasarruf i¢in Ayirdiklari Paylar1 Gosteren Tablo

P ARILANPAYLAR (1) | S| Yiede(d
1-250 117 35,9
251-500 99 30,4
501-1000 59 18,1
1001-3000 33 10,1
3001 ve lizeri 18 55
Toplam 326 100,0

Tablo 7°de goriildiigii iizere, katilimcilarin tasarruf igin ayirdiklart pay ve
sayisal verileri; 1-250 b 117 (%35,9) , 251-500 & 99 (%30,4), 501-1000 & 59
(%18,1), 1001-3000 b 33 (%10,1), 3001 ve tizeri ise 18 (%5,5) katilimci olarak tespit
edilmektedir. Bu verilere gore ankete katilan bireysel yatirimcilarin gelir durumlarina
gore en ¢ok tasarruf icin ayirdiklar1 pay 1-500 H araliginda oldugu katilimcilarin
agirhikli olarak yanitlarin 1-250 B ve 251-500 % olarak cevaplandirmalarindan

anlasilmaktadir.

57



Tablo 8. Katilhmcilarin Finansal Yatirnm Araci Tiurlerini Gosteren Tablo

FINANSAL ARAC Say1 Yiizde (%)

TL Banka Mevduati 131 40,2
Doviz 104 31,9
Hisse Senedi 40 12,3
Tahvil 9 2,8
Bono 7 2,2
Yatirim Fonlari 60 18,4
Altin 137 42,0
Sukuk 1 0,3
Faizsiz Katilim Fonlari 22 6,7
Yastik Alt1 39 12,0
Diger 24 7.4
Toplam 326 100,0
*Birden fazla se¢im yapilabilmektedir.

Tablo 8’de goriildiigii tizere, bireysel yatirnmcilarin, anket sonuglarina gore
yatirimlarini halk arasinda daha ¢ok bilinen doviz, hisse senedi, altin gibi finansal
araglara yaptigi tespit edilmistir. Katilimcilarin 148 (%45,4)’i finansal yatirim
araclarini tercih ederken, yine insanlara emeklilik donemlerinde ekstra gelir
saglamay1 dngdren 0zel bir yatirim ve tasarruf araci olan bireysel emeklilik sistemini
67 (%20,6) katilimct tercih etmistir. Gayrimenkul yatirimi da bu iki yatirim aracina

yakin bir oran ile 57 (%17,5) katilimcinin tercihleri arasindadir.

Bireysel yatirimcilar riske girmeyi bazen sevdiklerini 118 (%36,2) oran ile
yanitlamiglardir. Katilimceilarin finansal yatirnmlart yaparken risk, getiri ve gelir
durumlariyla baglantili olarak tercihlerinde en ¢ok 137 (%42) katilimer ile altindir.
Birden fazla yatirim yapan yatirimcilarin ikinci olarak en ¢ok 131 (%40,2) katilime1
ile banka mevduat1 takip etmektedir. Katilimcilarin finansal yatirimlar1 arasinda
doviz de ozlimsenmeyecek kadar altin ve banka mevduatina yakin 104 (%31,9)
oranla dikkat ¢ekmektedir. Bu verilere baktigimizda anketi cevaplayan bireysel
yatirimcilarin  altin ve banka mevduatina yatirinm yapmasi, geleneksel saklama
aligkanliklarin1 devam ettirdiklerini séyleyebiliriz. Gegtigimiz donemlerde yastik alti

yatirim yapilirken bunun yerini daha giivenilir oldugu diisiiniilen bankalarda
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actirdigimiz mevduat hesaplar1 almistir. Dovize yatirrm yapan yatirimcilarin ise
tilkenin siyasi durumu, yapilan degisiklikler vb. konulardan etkilenen dovizi pozitif
ekonomik degere doniistiirmek istemeleri dogrultusunda agirlik gostermekte

olduklarini sdyleyebiliriz.

Tablo 9. Katihmcilarin Yatirnmlarim izlerken Kullandiklar Bilgi Kaynaklarim
Gosteren Tablo

BILGI KAYNAKLARI Say1 Yiizde (%)

Kendi Degerlendirmelerim 94 28,8
Gazete-TV 155 47,6
Internet 203 62,3
Sosyal Cevre 61 18,7
Araci Kurumlar 43 13,2
Diger 9 2,8
Toplam 326 100,0
*Birden fazla secim yapilabilmektedir.

Tablo 9’da gorildiigii iizere, katilimcilar, portfoylerindeki finansal
yatirimlarini takip ederken agirlik olarak internetten faydalanmaktadirlar. Daha sonra
gazete-tv ve akabinde finans egitimi alan yatirimcilarinda kendi degerlendirmelerini

kullanarak kontrol ettiklerini sOyleyebiliriz.

Tablo 10. Katihmcilarin Finansal Yatirnmlarindan Beklentilerini Gosteren
Tablo

YATIRIM BEKLENTISI Say1 Yiizde (%)
Yiksek Gelir 79 24,2
Sermayeyi Koruma 89 27,3
Devamli Gelir 130 39,9
Portféy Riskini Azaltma 17 52
Diger 11 3,4
Toplam 326 100,0

Tablo 10’da goriildiigli lizere, bireysel yatirimeilarin yeni bir yatirim karari
verirken en temel beklentisi 130 (%39,9) katilimcinin yanitiyla devamli gelir

istegidir. Bireyler gelecege dair planlarini yaparken siirekli olarak gelirlerinin devam
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etmesini istemektedir. Bunun yaninda elinde bulundurdugu sermayesini 89 (%27,3)

katilimeinin da koruma istegi oldugu tespit edilmistir.

4.3.3. Anket Katihmcilarimn Davramssal Egilimleriyle ilgili Onermelerin
Degerlendirilmesi

Bu boliimde; anket c¢alismasina katilan Balikesir ilindeki katilimcilarin
davranigsal finans yaklasimi kapsaminda gosterdikleri davranigsal egilimlere ait
sorular analiz edilmistir. Anket ¢alismasindaki her soru katilimcinin davranisindaki

degisiklikleri ve egilim gosterdikleri yonlerini ifade etmektedir.

Calismada katilimcilarin cevaplayacaklar1 sorulara degerlendirme derecesi
olarak; kesinlikle katiliyorum (5), katiliyorum (4), kararsizim (3), katilmiyorum (2)
ve kesinlikle katilmiyorum (1) seklinde 5°li Likert olgegi kullanilmuistir. Ayrica
katilimcilarin davranigsal finans agisindan egilimlerine yonelik ortalama, mod ve
medyan agirliklarinin yer aldigi tablolar olusturulmustur. Ortaya ¢ikan analiz
sonuclarinin degerlendirilmesi yapildiginda; katilimecilara sorulan sorularin agirlikl
olarak gosterdigi davranis egilimi g6z Oniinde bulundurularak Onermelerde

bulunulmustur.

4.3.3.1. Asir1 Giiven Egilimi Iceren Onermeler

Asir1 giiven egilimi davranigini yansitmasi amaciyla katilimciya sorulan

onermeler; A, B ve C harfleri ile kodlanarak yanitlar birlikte degerlendirilmistir.

A Onermesi; Finansal yatirim asamasinda sahip oldugum bilgilerin diger

yatirimeilarin bilgilerine gére daha degerli oldugunu diistiniiriim.

B Onermesi; Finansal yatirimlarim konusunda dogru ve saglikli kararlar

aldigima dair kendime giivenim tamdir.

C Onermesi; Finansal yatirimlarimin getirileri daima piyasadaki ortalama

getirilerin lizerindedir.
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Tablo 11. Asin1 Giiven Egilimi Gosteren Katilimcilarin Dagilim Tablosu

.. ce e . A B C
ASIRI GUVEN EGILIMI ONERMESI | ONERMESi | ONERMESI

Ortalama 3,13 3,50 3,04

Medyan 3,00 4,00 3,00

Mod 2,00 4,00 3,00

Kesinlikle Katilmiyorum 28 12 25
Katilmiyorum 91 51 85
FREKANS Kararsizim 71 76 95
Katiliyorum 83 136 93
Kesinlikle Katiliyorum 53 51 28
Toplam 326 326 326

Calismada yer alan 326 katilimcinin cevaplari dogrultusunda frekans analizi

yapilarak olusturulan tablo 11°deki verilerin analizi yapildiginda;

A Onermesinin agirlik orami 3,13 ortalamayla birlikte ‘“katiliyorum (4)”
Olgegine yakin bir sonu¢ elde edilmistir. B Onermesinde ise; 3,50 ortalamayla
“katiliyorum (4)” secenegine 136 katilimcinin cevap vermesi sebebiyle asir1 giiven
egilimini temsil etmektedirler. C 6nermesinde 3,04 ortalamayla “kararsizim (3)”
segenegini 95 katilimer ile kararsizlik igerisindedirler. Bu bilgiler sonucunda
Balikesir ilindeki 326 katilimciya asir1 gliven ile ilgili sunulan 6nermeler kapsaminda

asir1 gliven egilimi gosterdikleri sdylenebilir.

4.3.3.2. Asin1 Iyimserlik Egilimi iceren Onermeler

Asin Iyimserlik egilimi gosteren Balikesir ilindeki yatirimcilari belirlemek

i¢in 4 6nermede bulunulmustur.

A Onermesi; Piyasada az sayida yatinmcinin erisebilecegi bilgiler finansal

yatirimlarimda bana mutlak avantaj saglar.

B Onermesi; Gelecek donemde yerel ve uluslararasi piyasalarda meydana

gelecek ekonomik gelismelerin pozitif yonlii olacagini diisiiniiyorum.

C Onermesi; Finansal yatirimlarimin gelecek donemde kazandiracagina olan

beklentim giigliidiir.
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D Onermesi; Gelecek doneme dair kaybettirebilecek finansal yatirim
araclarinin  kendi portfoylimde degil baskalarmin portfdyiinde olacagini

diistiniiyorum.

Tablo 12. Asir1 fyimserlik Egilimi Gosteren Katihmeilarin Dagihm Tablosu

ASIRI iYIMSERLIK A B C D
EGIiLiMi ONERMESi | ONERMESiI | ONERMESi | ONERMESI
Ortalama 3,32 3,05 3,33 2,99
Medyan 4,00 3,00 3,00 3,00
Mod 4,00 3,00 4,00 3,00
Kesinlikle
Katilmiyorum 31 42 19 30

% Katilmiyorum 60 74 59 76

§ Kararsizim 69 85 86 114

H:J Katilryorum 106 77 121 80

| Kesinlikle
Katiliyorum 60 48 41 26
Toplam 326 326 326 326

Tablo 12’de yer alan asir1 iyimserlik egilimi gosteren katilimeilarin
onermeleri incelendiginde; A Onermesini; 3,32 ortalamayla “katiliyorum (4)
secenegini 106 kisi yanitlamistir. B 6nermesini; 3,05 ortalama ile “kararsizim (3)
secenegini 85 kisi yanitlamistir. C Onermesi; 3,33 ortalamayla “katiliyorum (4)”
secenegini 121 katilimci isaretlemistir. Son olarak diger dnermelere gore diisiik bir
ortalama ile D 6nermesini ise; 2,99 ortalama ile “kararsizim (3)” secenegini 114 kisi

tarafindan yanitlanarak en diislik ortalamayla ¢alismada yer almaktadir.

Bu bilgiler dogrultusunda Balikesir ilinde yasayan yatirimcilarin hazirlanan 4
onermeden 2’sine verdikleri yanitlarla birlikte asirt iyimserlik egilimi gosterdigi

sOylenebilir.

4.3.3.3. Akla Gelis Kolayhig Egilimi iceren Onermeler

Akla gelis kolayligi egilimi gosteren Balikesir ilindeki yatirimcilari

belirlemek i¢in 3 dnermede bulunuldu.

A Onermesi; Bir finansal yatirnm araci onceki donemlerde kazandirmis

olmasina ragmen suan zarar ettirse dahi ileriki donemde mutlaka kazandirir.
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B Onermesi; Bir finansal yatirim araci1 kar ya da zarar ettigi donemlerdeki

performansini bir siire sonra tekrarlar.

C Onermesi; Bir finansal yatirim aracina ait aklimda kalan dikkat cekici bir
performans, ayni tiir finansal yatinm aracina tekrar yatirim yapmak istedigimde

kararim uizerinde etkili olur.

Tablo 13. Akla Gelis Kolayhg Egilimi Gosteren Anket Katilimcilarinin Dagilim
Tablosu

AKLA GELIS R . R . .. .
KOLAYLICI EGILiMi A ONERMESI | BONERMESI C ONERMESI
Ortalama 3,14 3,26 3,65
Medyan 3,00 3,00 4,00
Mod 4,00 4,00 4,00
Kesinlikle
Katilmiyorum 28 23 16
Katilmiyorum 73 58 30
FREKANS Kararsizim 89 86 66
Katiliyorum 96 130 154
Kesinlikle
Katiliyorum 40 29 60
Toplam 326 326 326

Tablo 13’de yer alan 6nermeler incelendiginde; A 6nermesi, 3,14 ortalamayla
“katiliyorum (4)” secenegini 96 kisi yanitlamistir. B Onermesi; 3,26 ortalamayla
“katiliyorum (4)” segenegini 130 kisi isaretlemistir. Son 6nerme olan C dnermesi IS€;
3,65 ortalamayla “katiliyorum (4)” secenegini 154 kisinin isaretledigi goriilmektedir.
Bu verilere gore ankete katilan Balikesir ilindeki yatirimcilarin 6nermelere verdigi
cevaplarin agirlik ortalamasiyla akla gelis kolayligi egilimi gosterdiklerini

sOyleyebiliriz.

4.3.3.4. Pismanhktan Kacinma Egilimi Iceren Onermeler

Balikesir ilinde yasayan katilimcilarin pismanliktan kaginma egilimi gosterip

gostermediklerini incelemek amaciyla 3 6nermede bulunulmustur.

A Onermesi; Bir finansal yatirim aracina iliskin zararim séz konusu

oldugunda zararimi karsilayana kadar o finansal yatirim aracini elimden ¢ikarmam.
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B Onermesi; Bir finansal yatirim araci alis maliyetini karsiladiginda daha

fazla portfoylimde tutmayip satarim.

C Onermesi; A ve B olmak iizere iki finansal aragtan olusan bir portfdyiim
varsa, acil nakit ihtiyactm halinde maliyetleri ayni olan bu 2 yatirim aracindan %15

kazandiran A iiriinii yerine %15 kaybettiren B {iriiniinii satarim.

Tablo 14. Pismanhktan Kacinma Egilimi Goésteren Anket Katiimcilarmin
Dagilim Tablosu

PISMANLIKTAN KACINMA | A ONERMESI | BONERMESI | C ONERMESI
Ortalama 3,36 2,95 3,32
Medyan 4,00 3,00 4,00
Mod 4,00 2,00 4,00
Kesinlikle Katilmiyorum 28 33 28
Katilmiyorum 60 95 54
FREKANS Kararsizim 638 84 79
Katiliyorum 107 83 116
Kesinlikle Katiliyorum 63 31 49
Toplam 326 326 326

Tablo 14 incelendiginde, A Onermesi; 3,36 ortalamayla “katiliyorum (4)”
secenegini 107 kisi yanitlamigtir. B 0nermesi; 2,95 ortalamayla “katilmiyorum (2)
secenegini 95 kisi isaretlerken, C Onermesi; 3,32 ortalamayla “katiliyorum (4)”
secenegini 116 kisi yanmitlayarak 3 Onermeden 2’ sinin kuvvetli bir agirlik
gostermesiyle  katilimcilarin - pismanhiktan kaginma egilimi  gosterdiklerini

yorumlayabiliriz.

4.3.3.5. Kayiptan Kacinma Egilimi iceren Onermeler

Balikesir ilinde yasayan katilimcilarin kayiptan kaginma egilimi gosterip

gostermediklerini incelemek amaciyla 2 6nermede bulunulmustur.

A Onermesi; Getirisi diisiik/riski az olan yatinm araglarmi riski

yiiksek/getirisi yliksek yatirim araglarina gore daha ¢ok tercih ederim.

B Onermesi; %80 olasilikla 4.000 TL kazanmak yerine %100 olasilikla 3.000

TL kazanmay: tercih ederim.
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Tablo 15. Kayiptan Kacinma Egilimi Gosteren Katilmcilarin Dagilim Tablosu

KAYIPTAN KACINMA A ONERMESI B ONERMESI
Ortalama 3,35 3,85
Medyan 4,00 4,00
Mod 4,00 4,00
Kesinlikle Katilmiyorum 30 23
Katilmiyorum 62 30
FREKANS Kararsizim 63 34
Katiliyorum 105 125
Kesinlikle Katiliyorum 66 114
Toplam 326 326

Tablo 15 incelendiginde, bu 6nermelerden A Onermesi; 3,35 ortalamayla
“katiliyorum (4)” secenegini 105 kisi isaretledigi gozlemlenirken, ikinci 6nerme B
Onermesini ise; 3,85 ortalamayla “katiliyorum (4)” 125 kisinin isaretledigi sonucu
cikmistir. Bunun yani sira “kesinlikle katiliyorum (5)” segenegini segen 114 kisi
goriisii de goz Oniinde bulundurarak katilimcilarin kayiptan kacinma egilimi
gosterdikleri tespit edilmistir. Balikesir ilindeki katilimecilar her yatirimci gibi

kaybetmekten ¢cok kazanmayi tercih etmektedir.

4.3.3.6. Temsil Etme Egilimi iceren Onermeler

Temsil etme egiliminin Balikesir ilindeki katilimcilar {izerinde olup

olmadigini tespit etmeye yonelik 3 6nermede bulunulmustur.

A Onermesi; Bir finansal yatirim aracina ait olumlu performanslar1 veya
olumlu bilgileri hafizamda tutar ve sonraki yatirimlarimda karar verme agamasinda

kullanirim.

B Onermesi; Mevduata diisiik faiz veren taninmig/biiyiik 6lcekli bankalar

yerine yliksek faiz veren ama taninmamis/kiigiik 6l¢ekli bankalari tercih ederim.

C Onermesi; Biiyiik ve taninmus sirketlerin hisse senetleri iyidir ve getirisi

hep yiiksektir.
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Tablo 16. Temsil Etme Egilimi Gosteren Katihmcilarin Dagilim Tablosu

. A B C
TEMSIL ETME ONERMESI | ONERMESI | ONERMESI
Ortalama 3,62 2,67 3,20
Medyan 4,00 2,00 3,00
Mod 4,00 2,00 4,00
Kesinlikle Katilmiyorum 23 56 24
Katilmiyorum 46 111 78
FREKANS Kararsizim 41 67 81
Katiliyorum 139 67 96
Kesinlikle Katiltyorum 77 25 47
Toplam 326 326 326

Tablo 16 incelendiginde, bu onermelerden A Onermesi; 3,62 ortalamayla
“katiliyorum (4)” secenegini 139 kisi yanitlamistir. B 6nermesi; 2,67 ortalamayla
“katilmiyorum (2)” secenegini 111 kisi yanitlayarak temsil etme egilimini
gostermedikleri ortaya ¢ikarmaktadir. C Onermesini ise; 3,20 ortalamayla
“katiliyorum (4)” segenegini 96 kisi isaretleyerek temsil etme egiliminde olduklar
tespit edilebilir. Bu dnermeler sonucunda 3 Onermeden 2’si temsil etme egilimini
agirlikli olarak katiliyorum cevabini vermeleri sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.
Katilimeilar akillarinda kalan veya en ¢ok dikkat ¢eken konulara egilim
gostermektedirler. Iyi olarak adlandirilan her seyin her zaman iyi olacagi kavrami

zihinlerinde yer ettiginden kararlarini bu yonde aldiklarini sdyleyebiliriz.

4.3.3.6. Kendi Durumunu Degerlendirememe Egilimi iceren Onermeler

Davranigsal egilimlerin igerisinde grup olarak analiz edilen 6nermeler i¢in
geriye kalan egilimler tekil ve birbirlerine yakinliklar1 goz 6niinde bulundurularak
tek bir baglik altinda gruplandirilarak analiz edilmistir. Bu sebeple Balikesir ilindeki
bireysel yatirimcilarin yatirim karari almasi konusunda yonlendiren davranigsal
faktorler olarak incelenen egilimler, tabloda gruplandirilmis ve verilerin

aciklamalarina ayrintili olarak yer verilmistir.

Davranigsal ~ egilim  gruplarindan  ilk  olarak  kendi  durumunu

degerlendirememe egilimine yonelik 3 6nermede bulunulmustur.
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A Onermesi; Finansal araglarimin kaybettirmesi kotii sans veya diger digsal

faktorlerle ilgilidir.

B Onermesi; Bir finansal yatirim aracinin bir dénemdeki performansi

sonrasinda genelde 6nceden olacaklar bildigim yoniinde bir kaniya sahip olurum.

C Onermesi; Cevremde kendi finansal yatirim tercihlerime benzer tercihlerin

bulunmasi benim i¢in 6nemlidir

Tablo 17. Kendi Durumunu Degerlendirememe Egilimine Yonelik Diger

Onermelerin Dagilim Tablosu

DECERKL%T\I?)ii]lzgﬁ[}{ZDI\/EI%I\]IZ%iLiMi A B ©
iLE iLGILi ONERMELER ONERMESI | ONERMESI| ONERMESI

Ortalama 3,04 3,13 3,43
Medyan 3,00 3,00 4,00

Mod 4 4 4

Kesinlikle Katilmiyorum 37 20 20
Katilmiyorum 90 86 66

Kararsizim 64 89 54

FREKANS | Katiliyorum 92 92 126
Kesinlikle Katiltyorum 43 39 60

Toplam 326 326 326

Anket caligmasinda yer alan 326 katilimcinin yanitlar1 dogrultusunda frekans
analizi kullanilarak olusturulmus tablo 17°deki ilgili veriler degerlendirildiginde; A
Onermesi, yansittig1r hatalar1 yanlis degerlendirme egilimine dair ortalama 3,04,
“katiliyorum(4)” secenegini 92 kisi yanitlamistir. Tabloda goriildiigii lizere bu
onermeye katiliyorum 92 ve katilmiyorum 90 segenegini tercih edenlerin sayilar
birbirine ¢ok yakin ve diger segenekleri tercih edenlerden farklilik gosterdigi
gorilmektedir. Yatirimcilarin bir kismi s6z konusu basarisizliklara dair kendilerinde

hata bulmadiklarin1 ifade ederken, bir kismi ise hatalar1 kendilerinde gormektedir.

B onermesi; 3,13 ortalamayla katiliyorum (4) segenegini 92 kisi isaretleyerek

olacaklar1 dnceden bildigine dair egilim gostermektedir.

Arastirmaya katilan yatirimcilarin verdikleri yanitlara gore ¢evrelerinde kendi
finansal yatirim tercihlerine benzer tercihlerin bulunmasmin kendileri i¢in 6nemli

oldugunu ifade ettiklerini; 3,43 ortalamayla “katiliyorum (4) secenegini 126 kisinin
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yanitiyla gérmekteyiz. C dnermesinin analiz neticesinde kendini dogrulatma egilimi

gosterdiklerini sdylemek miimkiindiir.

4.3.3.7. Bilgi ve Iletisim Kaynakh Diger Davramssal Egilimleri Iceren Onermeler

Demirleme / referans alma egilimini tespit etmek icin; A Onermesi; Bir

finansal yatirim aracina iligkin kafamda bir satin alma - satma noktasi belirler ve satin

almak/satmak icin fiyatinin o noktaya gelmesini beklerim.

Bu Onermede; 3,73 ortalamayla

“katiliyorum (4)” secenegini 132 kisi

yanitlayarak demirleme egilimini kuvvetli bir sekilde yansittiklarin1 gormekteyiz.

Cerceveleme Egilimini tespit etmek i¢in; B Onermesi; Benzer A ve B

portfoylerine yonelik se¢cim yapma durumunda olsam, %80 oraninda faydali oldugunu

diisiindiigiim A portfoylinii %20 oraninda faydali olmadigini diislindiigim B

portfoyline tercih ederim.

Tablo 18. Bilgi ve Iletisim Kaynakh Diger Davramgsal Egilimlere Yonelik

Onermelerin Dagihm Tablosu

BIiLGI VE ILETiSIM KAYNAKLI DiGER A ONERMESI B ONERMESI
EGILIMLER

Ortalama 3,73 3,62

Medyan 4,00 4,00
Mod 4 4
Kesinlikle Katilmiyorum 17 16
Katilmiyorum 33 32
Kararsizim 58 85

FREKANS Katiliyorum 132 120
Kesinlikle Katiliyorum 86 73

Toplam 326 326

Tablo 18’deki yapilan calismada cergeveleme yanilgisinin yatirimcilar

lizerinde test etmeye yonelik olarak hazirlanan Onermeyi 3,62 ortalamayla

“katiliyorum (4) secenegini 120 kisi isaretlemistir. A ve B portfoylerine yonelik

secim yapma durumunda olan yatirimcilarin, %80 oraninda faydali oldugunu

diistindiigii A portfoyiinii %20 oraninda faydali olmadigini diislindiigii B portfoyiine

tercih ettiklerini ve bu yonde bir ¢ergeveleme egilimi gosterdiklerini sdyleyebiliriz.
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Tablo 18’1 genel olarak inceledigimizde yatirimcilarin kendilerine gore bir
referans belirleyip, o referans noktasini beklediklerini ve ¢erceveleme egilimin etkisi
ile hareket ederek kendilerine daha ¢ok faydali olacagini diisiindiikleri portfoyleri

tercih ettiklerini sOyleyebiliriz.

4.3.3.8. Duygusal Egilimleri iceren Onermeler

Bilineni Tercih Etme egilimini tespit etmek icin;

A Onermesi; Iki finansal yatirim araci arasinda kararsiz kaldigimda hakkinda

daha fazla bilgi sahibi oldugum finansal yatirim aracin1 segerim.
Hayal Kirikligindan Kaginma Egilimini gosteren katilimeilart tespit etmek igin;

B Onermesi; Finansal yatinm karar1 verirken yatinm sonrasinda

yasayabilecegim olas1 hayal kirikliklarini hesaba katarim.

Tablo 19. Duygusal Egilimlere Yonelik Diger Onermelerin Dagilim Tablosu

DUYGUSAL EGILIMLERE GORE DIGER -- . o .
ECILIMLER A ONERMESI B ONERMESI
Ortalama 3,74 3,79
Medyan 4,00 4,00
Mod 4 4
Kesinlikle Katilmiyorum 20 17
Katilmiyorum 23 29
Kararsizim 42 39
FREKANS | Katiliyorum 178 160
Kesinlikle Katiliyorum 63 81
Toplam 326 326

Tablo 19°daki A Onermesi, yatirimcilarin duygusal egilimlerini test etmek
icin hazirlanmistir. Yatirimcilardan 3,74 ortalama ile “katiliyorum (4)” secenegini
178 kisi yanitlamistir. Bu sonu¢ dogrultusunda iki yatirim araci arasinda kararsiz
kaldiklarinda daha fazla bilgi sahibi olduklar1 yatirim aracini tercih ettikleri yoniinde

kuvvetli bir egilim gosterdiklerini soyleyebiliriz.

B Onermesi; 3,79 ortalamayla “katiliyorum (4)” secenegini 160 kisi
cevaplarken, “kesinlikle katiliyorum (5)” segenegini 81 kisi cevaplamistir.
Katilimeilarin katiliyorum ve kesinlikle katiliyorum segeneklerini agirlikli olarak

isaretlemis olmalari; bireylerin yatirimlari sonrasindaki hayal kirikligi olasiligini da
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yatirim kararlar1 asamasina dahil ettiklerine dair kuvvetli bir egilim gdsterdiklerini

sOyleyebiliriz.

Tiim bu veriler 1s181nda yatinmeilarin kendi bildikleri, daha ¢ok bilgiye sahip
olduklar1 yatirim aracimi tercih ederlerken yatirim sonrasi da yasanabilecek olasi

hayal kirikliginin olabilecegini de hesaba kattiklar tespit edilmistir.

4.3.3.8. Sosyal Egilimleri iceren Onermeler

Siirii Psikolojisi Egilimi gdsteren katilimcilari tespit etmek i¢in A Onermesi;
Piyasadaki diger yatirimcilarin tercihleri benim i¢in Onemlidir ve ¢ogunlugun

kararlarini izlerim.

Bilgi Caglayan1 Egilimini gdsteren katilimcilari tespit etmek icin B 6nermesi;
Diger yatirnmcilarin davraniglarina anlam veremedigim zamanlarda alis-satis

hareketlerim artar.

Tablo 20. Sosyal Egilimlere Gore Diger Egilimi gosteren katilimcilarin agirhkh
tablosu

SOSYAL EGILIMLERE GORE DIGER - . - .
EGILIMLER A ONERMESI B ONERMESI
Ortalama 3,33 2,73
Medyan 4,00 3,00
Mod 4 2
Kesinlikle Katilmiyorum 25 35
Katilmiyorum 56 112
Kararsizim 65 100
FREKANS Katiliyorum 145 64
Kesinlikle Katiliyorum 35 15
Toplam 326 326

Tablo 20’de yer alan A Onermesinin 3,33 ortalamayla “katiliyorum (4)”
secenegini 145 kisi isaretlemistir. Sosyal egilim testine yonelik cogunluga uyma
egilimi gostererek piyasadaki diger yatirimcilarin tercihlerinin 6nemli oldugunu ifade
ederek, cogunlugun kararlarina uyma konusunda kuvvetli bir egilimi gosterdiklerini
sOyleyebiliriz. B dnermesi; 2,73 ortalamayla “katilmiyorum (2)” secenegini 112 kisi
isaretlemistir. Bunun yani sira “kararsizim (3)” segenegini 100 kisi cevaplayarak

biiyiik bir ters egilim gosterdiklerini sdyleyebiliriz.
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4.3.4. Anket Katihmcilarinin Sosyodemografik Ozelliklerinin Davramssal
Egilimler A¢isindan Degerlendirilmesi

Anket katilimcilarinin sosyodemografik Ozellikleri, finansal profilleri ve
davranigsal egilimlerine yonelik dnermeler kullanilarak ki-kare (x?) testi yontemi
uygulanmustir. Ki-kare (x?) testi, iki degisken arasinda iliski olup olmadigini analiz
eden ve parametrik olmayan bir test tiiriidiir. Bu yontemi uygulamadan Once
aralarinda iligski oldugu diisiintilen degiskenler hakkinda hipotezlerde bulunulmus ve
degerlendirilmistir. Hazirlanan bu hipotezler dogrultusunda aralarinda anlamlilik
iliskisi aranan iki degisken, Pearson Ki-kare (x?) sonucu incelenerek yorum

yapilmistir.

Hipotez 1:

Ho: Anketi cevaplayanlarin cinsiyeti ile yatirnm karari agamasindaki beklentileri

arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi Anketi cevaplayanlarin cinsiyeti ile yatirim karari asamasindaki beklentileri

arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 21. Cinsiyet ile Yatirnm Karar1 Asamasindaki Beklentileri Arasindaki
fliski Tablosu

Yatirim Beklentisi
i .. . Portfoy
Cinsiyet Yiiksek | Sermayeyi | Devamh | ..~ Diger Toplam
Gelir Koruma Gelir
Azaltma

Gozlenen a4 60 85 10 7 206
Deger

Erkek | SeKlenen 49,9 56,2 82,1 10,7 7 206
Deger
Siitun (%) 21,40 29,10 41,30 4,90 3,40 100,00
Satir (%) 55,70 67,40 65,40 58,80 63,60 63,20
Gozlenen 35 29 45 7 4 120
Deger
Beklenen

Kiz - 29,1 32,8 479 6,3 4 120
Deger
Siitun (%) 29,20 24,20 37,50 5,80 3,30 100,00
Satir (%) 44,30 32,60 34,60 41,20 36,40 36,80
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Tablo 21. Cinsiyet ile Yatirnm Karar1 Asamasindaki Beklentileri Arasindaki
Iliski Tablosu (devami)

Yatirim Beklentisi
o . ] Portfoy
Cinsiyet Yiiksek | Sermayeyi | Devamh | .. Diger Toplam
Gelir Koruma Gelir
Azaltma
Gozlenen | 29 89 130 17 11 | 32
Deger
Toplam | BeKlenen [ g 89 130 17 11 | 32
P Deger
Siitun (%) 24,20 27,30 39,90 5,20 3,40 | 100,00
Satir (%) | 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00| 100,00

X?=3,000, df=4, P (0,558) > 0,05 Ho= Kabul ve H;=Red

Tablo 21°de goriildiigii gibi; anketi cevaplayanlarin cinsiyeti ile yatirim karari
asamasindaki beklentileri arasinda kendi i¢inde yiizdesel olarak farklilik gosterse de
capraz karsilagtirmada anlamli bir iliski olmadig1 saptanmistir.

Cinsiyeti ile yatirim karar1 asamasindaki beklentileri arasindaki iligkiyi
gosteren capraz tablo analizine gore; Ho hipotezi kabul edilerek anketi
cevaplayanlarin cinsiyeti ile yatirim karari asamasindaki beklentileri ile anlamli bir
iliski olmadigini sdyleyebiliriz.

Sonucun Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05’ten biiyiik ¢ikmasi Ho

hipotezinin kabul edildigini gostermektedir.

Hipotez 2:

Ho: Anketi cevaplayanlarin cinsiyeti ile riske girme arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi: Anketi cevaplayanlarin cinsiyeti ile riske girme arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 22. Anketi Cevaplayanlarin Cinsiyeti ile Riske Girme Arasindaki iliski

Tablosu
Riske Girme
Cinsiyet Hicbir . . Toplam
Zaman Nadiren | Bazen | Genellikle | Her zaman
Gozlenen Deger 25 52 83 26 20 206
Erkek Beklenen Deger 25,9 60 74,6 27,8 17,7 206
Satir (%) 12,10 25,20 | 40,30 12,60 9,70 100,00
Stitun (%) 61,00 54,70 | 70,30 59,10 71,40 63,20
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Tablo 22. Anketi Cevaplayanlarin Cinsiyeti ile Riske Girme Arasindaki iliski

Tablosu (devam)

Riske Girme
Cinsiyet Hicbir . . Toplam
Zaman Nadiren | Bazen | Genellikle | Her zaman

Gozlenen Deger 16 43 35 18 8 120
Kadin Beklenen Deger 15,1 35 43,4 16,2 10,3 120
Satir (%) 13,30 35,80 | 29,20 15,00 6,70 100,00
Siitun (%) 39,00 45,30 | 29,70 40,90 28,60 36,80
Gozlenen Deger 41 95 118 44 28 326

c_% Beklenen Deger 41 95 118 44 28 326
S |Satir (%) 12,60 29,10 | 36,20 13,50 8,60 100,00
= Siitun (%) 100,00 | 100,00 |100,00| 100,00 100,00 100,00

X?=6,732, df=4, P (0,151) > 0,05 Ho= Kabul ve H;=Red

Tablo 22’de goriildiigii {lizere; yapilan analize gore higbir zaman riske
girmeyenlerin igerisinde %61,0 erkekler ve %39,0 kadinlarin olmasi1 ve yine genel
olarak riske girenler igerisinde %59,1 erkeklerin ve %40,9 kadinlarin olmasina
ragmen capraz analiz tablo analizine gore yiizdelik farkliliklar goriilmesi cinsiyet ile

riske girme arasinda anlamli bir iliski olmadig1 saptanmustir.
Ciinkii pearson anlamlilik seviyesinin 0,05’ten biiyiik ¢ikmasiyla Ho
hipotezinin dogrulandigini sdyleyebiliriz. Bu durumda; Cinsiyeti ile riske girme

arasinda anlamli bir iligki bulunmadig1 anlamini tagimaktadir.

Hipotez 3:

Ho: Anketi cevaplayanlarin bekar olmasi ile yatirimlarinin tiirii arasinda anlamli bir

iligki yoktur.

Hi: Anketi cevaplayanlarin bekar olmasi ile yatirimlarinin tiirli arasinda anlaml bir

iliski vardir.
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Tablo 23: Medeni Durum ile Yatirim Tiirleri Arasindaki iliski Tablosu

Medeni Durum

Evli Bekar Toplam
Gozlenen Deger 45 12 57
Gayrimenkul Yatirimi Yatirnm Tird (%) | 78,90 21,10 100,00
Medeni Durum(%) | 22,50 9,50 17,50
Gozlenen Deger 91 57 148

Finansal Yatrimlar (Doviz, 15700 oras ™ (06) [ 61,50 | 3850 | 100,00

hisse senedi, altin vb. )

E Medeni Durum(%) | 45,50 45,20 45,40
= Gozlenen Deger 42 25 67
§ Bireysel Emeklilik Yatirnm Tirtt (%) | 62,70 37,30 100,00
E Medeni Durum(%) | 21,00 19,80 20,60
Gozlenen Deger 11 8 19
Vadeli islem Sozlesmeleri Yatirim Tirtt (%) | 57,90 42,10 100,00
Medeni Durum(%) | 5,50 6,30 5,80
Gozlenen Deger 11 24 35
Diger Yatinnm Turd (%) | 31,40 68,60 100,00
Medeni Durum(%) | 5,50 19,00 10,70
Gozlenen Deger 200 126 326
Toplam Yatirim Tiirtt (%) | 61,30 38,70 100,00

Medeni Durum(%) | 100,00 | 100,00 100,00

X2=20,806%, df=4, P (0,000) < 0,05 Ho= Red ve H;= Kabul

Tablo 23’de evli (%45,5) ve bekarlarin (%45,2) agirlikli olarak yatirim
tirlerinden finansal yatirimlar1 (Doviz, hisse senedi, altin vb.) tercih etmektedir.
Gayrimenkul Yatinma %78,9 oraninda evliler yatinm yaparken, bekarlarin ise
%21,1 oraninda yatirim yaptig1r gézlenmektedir. Bekarlar daha ¢ok %68,6 ile diger

yarimlar tercih etmektedirler.

Tabloda elde edilen ¢apraz karsilastirma sonuclarina gore; Pearson anlamlilik
seviyesinin 0,05’ten kiiglik ¢ikmasiyla Hi hipotezi dogrulanarak, medeni durum ile

yatirim tiirleri arasinda anlamli bir iliski oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
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Hipotez 4:

Ho. Katilimcilarin finansal araglar1 ortalama elde tutma siiresi ile medeni durum
arasinda iliski yoktur.
Hi: Katilmeilarin finansal araglari ortalama elde tutma siiresi ile medeni durum

arasinda iliski vardir.

Tablo 24. Finansal Araclar1 Elde Tutma Siiresi ile Medeni Durum Arasindaki
fliski Tablosu

Finansal Araclari Ortalama Elde Tutma Siiresi Meqem Durum Toplam
Evli Bekar
1 Hafta |Gozlenen Deger 8 12 20
% I¢inde Ortalama Elde Tutma Siiresi 40,0 60,0 100,0
1Ay Gozlenen Deger 30 29 59
% Icinde Ortalama Elde Tutma Siiresi 50,8 49,2 100,0
1Yl Gozlenen Deger 73 49 122
% R;inde Ortalama Elde Tutma Stiresi 59,8 40,2 100,0
2-5y1l Gozlenen Deger 65 24 89
% R;inde Ortalama Elde Tutma Stiresi 73,0 27,0 100,0
6 yil ve | Gozlenen Deger 24 12 36
iizeri % I¢inde Ortalama Elde Tutma Siiresi 66,7 33,3 100,0
Toplam |Gozlenen Deger 200 126 326
% R;inde Ortalama Elde Tutma Stiresi 61,3 38,7 100,0

X?=12,260%, df=4, P (0, 016) < 0,05 Ho= Red ve H;= Kabul

Tablo 24’de goriildiigii gibi; anketi cevaplayanlarin finansal yatirimlarini
ortalama elde tutma stiresi ile medeni durumu aralarinda anlaml bir iligki var oldugu

sOylenebilir.

Evliler agirlikli olarak finansal araglari ortalama elde tutma siiresi 2-5 y1l iken
bekarlarin ise %60,0 ile bu siire 1 hafta oldugu gozlenmektedir. Finansal araglar1 6
yil ve lizeri ortalama olarak elde tutma stiresi evlilerde %66,7 iken bekérlarda bu siire

%33,3’tiir.

Hipotez 5:

Ho: Katilimcilarin cinsiyetleri ile yatirnm kararlar iizerinde dini inanglarinin etkili

olmasi arasinda iligki yoktur.
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H:. Katilimcilarin cinsiyetleri ile yatirim kararlari iizerinde dini inanglarinin etkili

olmasi arasinda iligki vardir.

Tablo 25. Yatinmecilarin Cinsiyeti ile Yatirnm Kararlar1 Uzerindeki Dini

Inanclar Arasindaki iliski Tablosu

s . Cinsiyet
Dini Inanglarin Etkisi Toplam
Erkek Kadin
Gozlenen Deger 58 27 85
Kesinlikle Beklenen Deger 53,7 31,3 85
Katilmiyorum Satir (%) 68,20 31,80 100,0
Siitun (%) 28,20 22,50 26,10
Gozlenen Deger 51 36 87
Beklenen Deger 55 32 87
Katilmiyorum Satir (%) 58,60 41,40 100,0
Siitun (%) 24,80 30,00 26,70
Gozlenen Deger 33 23 56
Kararsizim Beklenen Deger 35,4 20,6 56
Satir (%) 58,90 41,10 100,0
Siitun (%) 16,00 19,20 17,20
Gozlenen Deger 41 18 59
Katihyorum Beklenen Deger 37,3 21,7 59
Satir (%) 69,50 30,50 100,0
Siitun (%) 19,90 15,00 18,10
Gozlenen Deger 23 16 39
Kesinlikle Beklenen Deger 24,6 14,4 39
Katillyorum Satir (%) 59,00 41,00 100,0
Stitun (%) 11,20 13,30 12,00
Gozlenen Deger 206 120 326
Toplam Beklenen Deger 206 120 326
Satir (%) 63,20 36,80 100,0
Siitun (%) 100,0 100,0 100,0

X?=3,454%, df=4, P (0,485) > 0,05 Ho= Kabul ve Hi1=Red

Tablo 25’de anket ¢alismasina katilan 206 erkegin 58 (%28,2)’inin finansal
yatirim kararlar iizerinde dini inanglarinin etkili olduguna kesinlikle katilmadiklarini
(%68,2) ifade ederken, bununla beraber kadmlarin %225’ “kesinlikle
katilmiyorum”  (%31,8) yanitimi verdikleri goriilmektedir. Erkeklerin %16,0’s1
finansal yatirim kararlari lizerinde dini inanglarinin etkili oldugu konusunda kararsiz
kaldiklari, kadmlar da % 19,2’si kararsiz olduklarini ifade etmislerdir. Erkeklerin %
59°u finansal yatirim kararlarinin iizerinde dini inanglarinin etkili olduguna kesinlikle

katildiklarini bildirirlerken kadinlarin dini inanglarinin finansal yatirim kararlar
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tizerinde %41,0 ile kesinlikle etkili odlugunu ifade etmislerdir. Capraz tablo genel
olarak incelendiginde erkeklerin ve kadinlarin finansal yatirim kararlarinin tizerinde
dini inanglar etkilidir ve 6nermeye katilma konusunda verdikleri cevaplar arasinda
ylizde olarak farkliliklar olsa da Ki-kare testi sonucuna gore istatistiksel bir
anlamlilik tasimadigr goriilmektedir.

Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05’ den biiyiik olmasiyla Ho hipotezini

dogrulayabiliriz.

Hipotez 6:

Ho: Anketi cevaplayanlarin cinsiyeti ile finansal yatirim karar1 verirken yatirim
sonrasinda yasayabilecekleri olasi hayal kirikliklarini hesaba katmalari arasinda

anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Anketi cevaplayanlarin cinsiyeti ile finansal yatirim karari1 verirken yatirim
sonrasinda yasayabilecekleri olasi hayal kirikliklarini hesaba katmalari arasinda

anlamli bir iliski vardir.

Tablo 26. Katimcilarin Cinsiyeti ile Finansal Yatirim Karari Verirken Yatirim
Sonrasinda Yasayabilecegi Olas1 Hayal Kirikliklarnmm Hesaba Katmasi
Arasindaki Tliski Tablosu

Cinsiyet Toplam
Satir
Erkek Kadin

Gozlenen Deger 11 6 17
Kesinlikle Beklenen Deger 10,7 6,3 17
Katilmiyorum | Satir (%) 64,70 35,30 100,0

Siitun (%) 5,30 5,00 5,20

Gozlenen Deger 12 17 29

Beklenen Deger 18,3 10,7 29
Katilmiyorum

Satir (%) 41,40 58,60 100,0

Stitun (%) 5,80 14,20 8,90

Gozlenen Deger 25 14 39

Beklenen Deger 24,6 14,4 39
Kararsizim

Satir (%) 64,10 35,90 100,0

Siitun (%) 12,10 11,70 12,00
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Tablo 26. Katihmcilarin Cinsiyeti ile Finansal Yatirim Karar1 Verirken Yatirim
Sonrasinda Yasayabilecegi Olas1 Hayal Kirikliklarnmm Hesaba Katmasi
Arasindaki Iliski Tablosu (devamn)

Cinsiyet Toplam
Satir
Erkek Kadin

Gozlenen Deger 99 61 160

Beklenen Deger 101,1 58,9 160
Katiliyorum

Satir (%) 61,90 38,10 100,0

Siitun (%) 48,10 50,80 49,10

Gozlenen Deger 59 22 81
Kesinlikle Beklenen Deger 51,2 29,8 81
Katilyorum | Satir (%) 72,80 27,20 100,0

Siitun (%) 28,60 18,30 24,80

Gozlenen Deger 206 120 326

Beklenen Deger 206 120 326
Toplam

Satir (%) 63,20 36,80 100,0

Siitun (%) 100,0 100,0 100,0

X?=9,323, df=4, P (0,054) >0,05 Ho= Kabul ve H:= Red

Tablo 26’da calismaya katilan erkeklerin %5,3’i finansal yatirnm Karari
verirken yatirim sonrasinda yasayabilecegi olasi hayal kirikliklarini%64,7 kesinlikle
hesaba katmadiklar1 ifade edilirken, kadinlarin %5,0’i finansal yatirim karari
verirken yatirim sonrasinda yasayabilecegi olasi hayal kirikliklarin1 % 35,3’lik bir
oranla kesinlikle hesaba katmadiklari ifade ettikleri goriilmektedir. Kadinlar finansal
yatirnm karar1 verirken yatirnrm sonrasinda yasayabilecegi olasi hayal kirikliklarimi
hesaba katma konusunda %35,9 oraninda kararsiz kalmaktadir. Erkekler ise %64,1ile
kararsiz kaldiklarmi ifade ederek On plana c¢iktiklart goriilmektedir. Anketi
cevaplayan erkeklerin %28,6’s1 finansal yatirim karari verirken yatirim sonrasinda
yasayabilecegi olasi hayal kirikliklarini hesaba kattiklarini, %72,8’S, kesinlikle
katiliyorum yanitin1 vererek, kadinlarin %27,2’si bu soruya %18,3 ile kesinlikle

katiliyorum yanitini1 verdikleri gézlemlenmistir.

Ki kare istatistiki testi incelendiginde; Asymp. Sig. 2-sided (istatiksel 6nem)

0,054 degeri 0,05 degerine ¢ok yakin olmalarmma ragmen iki degisken aralarinda
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istatiksel olarak anlamli bir iligkinin varligindan s6z edilemez. X?=9,323, df=4, P

(0,054) >0,05 Ho= Kabul ve Hi= Red edildigini sdyleyebiliriz.

Hipotez 7:

Ho: Anketi cevaplayanlarin cinsiyeti ile finansal yatirimlart konusunda dogru ve

saglikli kararlar aldiklarina dair kendilerine giivenlerinin tam oldugunu diisiinmeleri

arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Anketi cevaplayanlarin cinsiyeti ile finansal yatirimlari konusunda dogru ve

saglikli kararlar aldiklarina dair kendilerine giivenlerinin tam oldugunu diisiinmeleri

arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 27. Yatirinmcilarin Cinsiyeti ile Finansal Yatirimlar1 Konusunda Dogru ve

Saghkh Kararlar Aldiklarina Dair Arasindaki iliski Tablosu

Cinsiyet
Satir Erkek Kadin Toplam
Gozlenen Deger 7 5 12
Kesinlikle Beklenen Deger 7,6 4.4 12
Katilmiyorum —
Cinsiyet (%) 3,40 4,20 3,70
Gozlenen Deger 30 21 51
Katilmiyorum Beklenen Deger 32,2 18,8 51
Cinsiyet (%) 14,60 17,50 15,60
Gozlenen Deger 43 33 76
Kararsizim Beklenen Deger 48 28 76
Cinsiyet (%) 20,90 27,50 23,30
Gozlenen Deger 92 44 136
Katihyorum Beklenen Deger 85,9 50,1 136
Cinsiyet (%) 44,70 36,70 41,70
o Gozlenen Deger 34 17 51
Iﬁgﬂﬂyﬁim Beklenen Deger 32,2 18,8 51
Cinsiyet (%) 16,50 14,20 15,60
Gozlenen Deger 206 120 326
Toplam Beklenen Deger 206 120 326
Cinsiyet (%) 100,0 100,0 100,0

X?=3,394, df=4, P (0,494) >0,05 Ho= Kabul ve H:= Red




Tablo 27°de anket ¢alismasina katilan erkeklerin %3,4’{i finansal yatirimlari
konusunda dogru ve saglikli kararlar aldiklarina dair kendilerine giivenlerinin tam
olduguna kesinlikle katilmadiklarini, %20,9’u kararsiz olduklarini, %44,7°si ise

katildiklarini ifade etmislerdir.

Finansal yatirimlart konusunda dogru ve saglikli kararlar aldiklarina dair
kendilerine giivenlerinin tam olduguna; kadinlarin %4,2’si kesinlikle katilmiyorum
%27,5’1 karasizim ve %36,7°si ise katiliyorum yanitin1 vermislerdir. Capraz tablo
incelendiginde goriis bildiren kadin ve erkekler arasinda ylizde olarak pek fark
gozilkmemektedir. Ki kare testi incelendiginde ise: Anketi cevaplayanlarin cinsiyeti
ile finansal yatirnm kararlari dogrultusunda dogru, saglikli ve giivenilir kararlar
aldiklarina dair kendilerine gilivenlerinin tam olmasi ile aralarinda anlaml bir iliski

olmadig1 sdylenebilir.

Hipotez 8:

Ho: Medeni durumu ile herhangi bir yatirnm aracina dair edinilen yeni bilgilerin
yatirimcinin kararini etkilememesi arasinda iliski yoktur.
Hi: Medeni durumu ile herhangi bir yatirnm aracina dair edinilen yeni bilgilerin

yatirimeinin kararini etkilememesi arasinda iliski vardir.

Tablo 28. Yatirnmcilarin Medeni Durumu ile Yeni Edindigi Bilgilerin Yatirim
Kararma Etkisi Arasindaki iliski Tablosu

Satir
5] 5 E g £ (<5} = e
: x5 5 S = ~ £ <
Medeni Durum = 3 2, o o = 3 rt
- (= S > c (@]
5 E £ s = B = [
v = = G = ¢ =
S S ~ M M
Gozlenen 16 75 55 40 14 200
Deger
. | Beklenen
Evli Deger 16,6 71,8 50,9 41,1 19,6 200
Siitun (%) 8,00 37,50 27,50 20,00 7,00 100,00
Satir (%) 59,30 64,10 66,30 59,70 43,80 61,30
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Tablo 28. Yatirnmcilarin Medeni Durumu ile Yeni Edindigi Bilgilerin Yatirim

Kararmna Etkisi Arasindaki iliski Tablosu (devami)

Satir
© E E < £ o £ o
: x5 5 S = x £ S
Medeni Durum = 32 >, 7 e = 8 =
c = = & > < = S
gE| £ = e Z = =
Gozlenen
z 11 42 28 27 18 126
Deger
Beklenen
Bekar | peser 104 | 452 32,1 25.9 12.4 126
Siitun (%) | 8,70 | 33,30 | 22,20 21,40 14,30 100,00
Satir (%) | 40,70 | 3590 | 33,70 40,30 56,30 38,70
Gozlenen 27 117 83 67 32 326
Deger
Toplam gi;';”e” 27 | 117 83 67 32 326
Siitun (%) 830 | 3590 | 2550 20,60 9,80 100,00
Satir (%) | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 100,00 | 100,00

X?=5,526, df=4, P (0,237) >0,05 Ho= Kabul ve H:= Red

Tablo 28’ e gore; yatirimcilarin medeni durumuyla birlikte bir yatirim tiiriine
dair edindikleri yeni bilgilerinin yatirim kararlarini etkilemesi arasinda anlamli bir
iligki bulunmamaktadir. Bu sonu¢ Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05’ten biiyiik
¢ikmasiyla Ho hipotezinin dogrulandigini ortaya koymaktadir. Evli yatirnmcilarin %
37,5’1 edindigi yeni bilgilerin yatirnm kararlarimi etkiledigine dair katilmiyorum
cevabin1 vermistir. Bekar yatirimeilarin %33,3’lik bir kismi da bu Onermeye
katilmadiklarin1 sdylemislerdir. Yapilan test incelendiginde, hem oransal olarak hem
de Ki-kare testi sonuglarimiza gére yatirimcilarin medeni durumu ile edindigi yeni
bilgilerin yatirim kararini etkilemesi arasinda anlamli bir iliski bulunmadigindan Ho

hipotezi kabul edilmektedir.

Hipotez 9:

Ho: Bireysel Yatirimcilarin gelir diizeyi ile bir finansal araci elde tutma siireleri

arasinda iligki yoktur.
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Hi: Bireysel Yatirimcilarin gelir diizeyi ile bir finansal araci elde tutma siireleri

arasinda iliski vardir.

Tablo 29. Bireysel Yatirnmcilarin Gelir Diizeyi ile Bir Finansal Arac1 Elde
Tutma Siiresi Arasindaki Iliski Tablosu

Ortalama Elde Tutma Siiresi
Gelir Durumu (£) 1Hafta| 1Ay | 1Yl |2-5y1l|6 yll ve iizeri Toplam
Gozlenen Deger 4 8 11 8 3 34
1000°den az Beklenen Deger | 2,1 6,2 12,7 9,3 3,8 34
Stitun (%) 11,80 | 23,50 | 32,40 | 23,50 8,80 100,00
Satir (%) 20,00 | 13,60 | 9,00 | 9,00 8,30 10,40
Gozlenen Deger 5 22 29 16 4 76
Beklenen Deger 4,7 13,8 28,4 20,7 8,4 76
1001-2000 Siitun (%) 6,60 | 28,90 | 38,20 | 21,10 5,30 100,00
Satir (%) 25,00 | 37,30 | 23,80 | 18,00 11,10 23,30
Gozlenen Deger 9 24 54 42 17 146
2001-4000 Bfrklenen Deger 9 26,4 | 546 | 39,9 16,1 146
Situn (%) 6,20 | 16,40 | 37,00 | 28,80 11,60 100,00
Satir (%) 45,00 | 40,70 | 44,30 | 47,20 47,20 44,80
Gozlenen Deger 2 4 18 13 5 42
4001-6000 Beklenen Deger 2,6 7,6 15,7 11,5 4,6 42
Situn (%) 4,80 9,50 | 42,90 | 31,00 11,90 100,00
Satir (%) 10,00 | 6,80 | 14,80 | 14,60 13,90 12,90
Gozlenen Deger 0 1 10 10 7 28
... |Beklenen Deger 1,7 51 10,5 7,6 3,1 28
6001 ve iizeri
Siitun (%) 0,00 3,60 | 35,70 | 35,70 25,00 100,00
Satir (%) 0,00 1,70 | 8,20 | 11,20 19,40 8,60
Gozlenen Deger| 20 59 122 89 36 326
Toplam Beklenen Deger 20 59 122 89 36 326
Siitun (%) 6,10 | 18,10 | 37,40 | 27,30 11,00 100,00
Satir (%) 100,00 | 100,00 100,00 | 100,00 100,00 100,00

X?=24,699, df=16, P (0,075) >0,05 Ho= Kabul ve H;= Red

Tablo 29’da inceledigimiz verilere gore yatirimcilarin gelir durumlart ile
yatirnmlarin1 ortalama elde tutma siireleri ile baglantili bir iliski bulunmadiginm
sOyleyebiliriz. Bu sonuca baktigimizda Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05°ten

biiyiik ¢ikmasiyla Ho hipotezinin dogrulanmasi s6z konusudur.
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Hipotez 10:

Ho: Katilimcilarin egitim durumu ile asir1 iyimserlik egilimi arasinda iliski yoktur.
Hi: Katilimcilarim egitim durumu ile asir1 iyimserlik egilimi arasinda iligki vardir.

Tablo 30. Bireysel Yatirimeilarin Egitim Durumu ile Asir1 Iyimserlik Egilimi

Arasindaki iliski Tablosu

Asiri iyimserlik Egilimi

o5 E| g| 2| o8| €

X 5 s S E | XE ks

Egitim Durumu == > 2 S =g =

Gozlenen Deger 0 0 0 1 0 1

Okuryazar Beklenen Deger 0,1 0,2 0,2 0,3 0,2 1
Satir (%) 0,00 0,00 0,00 |100,00| 0,00 100,00

Stitun (%) 0,00 0,00 0,00 | 0,90 0,00 0,30

Gozlenen Deger 0 1 0 0 2 3

ilkﬁgretim Beklenen Deger 0,3 0,6 0,6 1 0,6 3
Satir (%) 0,00 | 33,30 | 0,00 | 0,00 | 66,70 100,00

Stitun (%) 0,00 1,70 0,00 | 0,00 3,30 0,90

Gozlenen Deger 10 6 11 14 10 51

Lise Beklenen Deger 48 9,4 10,8 | 16,6 9,4 51
Satir (%) 19,60 | 11,80 | 21,60 | 27,50 | 19,60 100,00
Sttun (%) 32,30 | 10,00 | 15,90 | 13,20 | 16,70 15,60

Gozlenen Deger 14 44 49 73 42 222

Onlisans-Lisans Beklenen Deger 211 40,9 47 12,2 40,9 222
Satir (%) 6,30 | 19,80 | 22,10 | 32,90 | 18,90 100,00
Sttun (%) 45,20 | 73,30 | 71,00 | 68,90 | 70,00 68,10
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Tablo 30. Bireysel Yatirnmeilarin Egitim Durumu ile Asir1 Tyimserlik Egilimi

Arasindaki Tliski Tablosu (devami)

Asir1 Iyimserlik Egilimi
@ s s = g < E S
< = = S g ~ £ s
Egitim Durumu == > 2 S =9 o
3 E E = = 7 = e
8z = | § | § | &%
S S e M M
Gozlenen 7 9 9 18 6 49
Deger
. . .. | Beklenen
Lisansiistii Deger 4,7 9 10,4 15,9 9 49
Satir (%) 14,30 18,40 18,40 36,70 12,20 100,00
Stitun (%) 22,60 15,00 13,00 17,00 10,00 15,00
Gozlenen 31 60 69 106 60 326
Deger
Beklenen
Toplam | poger 31 60 69 106 60 326
Satir (%) 9,50 18,40 21,20 32,50 18,40 100,00
Stitun (%) 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

X2=20,668, df=16, P (0,192) >0,05 Ho= Kabul ve Hi= Red

Tablo 30°daki verilere gore; Bireysel Yatirimcilarin egitim durumu ile agiri
iyimserlik egilimi arasinda iligki bulunmadigi sdylenebilir. Bu sonug¢ Pearson
anlamlilik seviye diizeyinin 0,05’ten biiyiik ¢ikmasiyla ortaya ¢ikmistir. Tabloda
lisansiistli egitim alanlarin  %36,7’si, Onlisans-lisans mezunlarmin  %32,9°u

katilmiyorum cevabi vererek asir1 iyimserlik egilimi gostermedikleri anlagiimaktadir.

Hipotez 11:

Ho: Biitcesinden finansal yatirimlara ayirdigir pay ile demirleme egilimi arasinda

anlaml bir iliski yoktur.

Hi: Biitcesinden finansal yatirimlara ayirdigi pay ile demirleme egilimi arasinda

anlaml bir iligki yoktur.

84



Tablo 31. Yatirimlardan Ayrilan Pay ile Demirleme Egilimi Arasindaki iliski

Tablosu
Demirleme Egilimi
«5| E| 5| 8| ok
Ayrilan Pay (b) = E §= 5 g = g Toplam
c = = 4 > c >
4 § § A Q Y g
Gozlenen Deger 5 11 26 45 30 117
Beklenen Deger 6,1 11,8 20,8 47,4 30,9 117
1-250 Siitun (%) 4,30 9,40 22,20 | 38,50 | 25,60 100,00
Satir (%) 29,40 | 33,30 | 44,80 | 34,10 | 34,90 35,90
Gozlenen Deger 8 10 15 37 29 99
Beklenen Deger 5,2 10 17,6 40,1 26,1 99
251-500 Siitun (%) 8,10 10,10 | 15,20 | 37,40 | 29,30 100,00
Satir (%) 47,10 | 30,30 | 25,90 | 28,00 | 33,70 30,40
Gozlenen Deger 3 5 10 29 12 59
501-1000 Beklenen Deger 3,1 6 10,5 23,9 15,6 59
Siitun (%) 5,10 8,50 16,90 | 49,20 | 20,30 100,00
Satir (%) 17,60 | 15,20 | 17,20 | 22,00 | 14,00 18,10
Gozlenen Deger 1 3 5 14 10 33
Beklenen Deger 1,7 3,3 5,9 13,4 8,7 33
1001-3000 'siicun (o) 3,00 | 910 | 1520 | 42,40 | 30,30 | 100,00
Satir (%) 5,90 9,10 8,60 10,60 | 11,60 10,10
Gozlenen Deger 0 4 2 7 5 18
3001 ve |Beklenen Deger 0,9 1,8 3,2 7,3 47 18
iizeri Siitun (%) 0,00 22,20 | 11,10 | 38,90 | 27,80 100,00
Satir (%) 0,00 12,10 3,40 5,30 5,80 5,50
Gozlenen Deger 17 33 58 132 86 326
Toplam Beklenen Deger 17 33 58 132 86 326
Siitun (%) 5,20 10,10 | 17,80 | 40,50 | 26,40 100,00
Satir (%) 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

X2=10,997, df=16, P (0,810) >0,05 Ho= Kabul ve Hi= Red

Tablo 31’deki sonuglara gore; bireysel yatirimcilarin biitgelerinden ayirdiklari

pay ile demirleme egilimi arasinda anlaml1 bir iliski olmadig1 sdylenebilir.

Bu sonug Pearson anlamlilik seviye diizeyinin 0,05’ten biiyiik ¢ikmasiyla Ho

hipotezinin kabul edilmesi s6z konusudur.
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Hipotez 12:

Ho: Bireysel yatirnmcilarin gelir durumlarina bagh olarak yatirim kararlarindan

beklentileri arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi: Bireysel yatirimcilarin gelir durumlarina bagli olarak yatirim kararlarindan

beklentileri arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 32. Bireysel Yatirnmcilarin Gelir Durumu ile Yatirnm Kararlarindan

Beklentileri Arasidaki iliski Tablosu

Yatirnm Beklentisi
Ayhk Gelir (b) | Yiiksek | Sermayeyi | Devamh Portioy . Toplam
. . Riskini Diger
Gelir | Koruma Gelir
Azaltma
N Gozlenen Deger 8 9 9 4 4 34
=
; Beklenen Deger 8,2 9,3 13,6 1,8 1,1 34
>
§ Stitun (%) 23,50 26,50 26,50 11,80 11,80 100,00
Satir (%) 10,10 10,10 6,90 23,50 36,40 10,40
o Gozlenen Deger 19 21 29 4 3 76
S
S
S: Beklenen Deger | 18,4 20,7 30,3 4 2,6 76
o
S | Siitun (%) 25,00 27,60 38,20 5,30 3,90 100,00
Satir (%) 24,10 23,60 22,30 23,50 27,30 23,30
o Gozlenen Deger | 42 36 59 7 2 146
S
=)
:-'; Beklenen Deger | 35,4 39,9 58,2 7,6 4.9 146
o
& | Siitun (%) 28,80 24,70 40,40 4,80 1,40 100,00
Satir (%) 53,20 40,40 45,40 41,20 18,20 44,80
o Gozlenen Deger 7 16 18 1 0 42
S
S
ﬁ Beklenen Deger | 10,2 11,5 16,7 2,2 1,4 42
o
2 | Siitun (%) 16,70 38,10 42,90 2,40 0,00 100,00
Satir (%) 8,90 18,00 13,80 5,90 0,00 12,90
S Gozlenen Deger 3 7 15 1 2 28
N
=
@ Beklenen Deger 6,8 7,6 11,2 15 0,9 28
% Sttun (%) 10,70 25,00 53,60 3,60 7,10 100,00
Satir (%) 3,80 7,90 11,50 5,90 18,20 8,60
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Tablo 32. Bireysel Yatirnmcilarin Gelir Durumu ile Yatirnm Kararlarindan

Beklentileri Arasindaki iliski Tablosu (devami)

Yatirnm Beklentisi
Ayhk Gelir (b) | Yiiksek | Sermayeyi | Devamh Portfoy . Toplam
- . Riskini Diger
Gelir | Koruma Gelir
Azaltma

Gozlenen Deger| 79 89 130 17 11 326
IS
%_ Beklenen Deger | 79 89 130 17 11 326
o
= ['Siitun (%) 24,20 27,30 39,90 5,20 3,40 100,00

Satir (%) 100,00 | 100,00 100,00 100,00 100,00 | 100,00

X?=24,750, df=16, P (0,074) >0,05 Ho= Kabul ve H;= Red

Tablo 32°deki sonuglara gore; Katilimeilarin gelir durumuyla yatirim
kararlarindan  beklentileri arasinda anlamli seviyede bir iliski olmadig:
goriilmektedir. Bu sonu¢ Pearson anlamlilik seviye diizeyinin 0,05’ten biiyiik

¢ikmasiyla Ho hipotezinin dogrulandigi anlamina gelmektedir.
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5. SONUC

Finans teorilerinin biiylik bir boliimii insanlarin rasyonel oldugunu
savunurken, zaman igerisinde gelistirilen yeni teorilerle birlikte insanlarin yatirim
karar1 verirken rasyonel davranamadiklari ortaya ¢ikarilmistir. Bu sebeple geleneksel
olan bu teorilerin artik yetersiz kaldigi anlagilmistir. Yatirimcilarin rasyonel
davranmadiklarinin tespit edilmesiyle birlikte Davranigsal Finans kavrami ortaya
¢itkmis ve yatirimcilarin davraniglarini duygularinin kontrol edip etmedigi cesitli
bilim adamlar1 tarafindan arastirilmistir. Arastirmalar sonucunda bir¢ok calismaya
konu olan Davranigsal Finans’in yatirimcilarin kararlarinda etkili oldugu ve énemli

bir yer edindigi anlagilmistir.

Yapilan bu calismanin amaci; son dénemlerde ilgi géren davranissal finans
yaklasimi hakkinda bilgilendirme yapmak ve yerel anlamda Balikesir ilinde yasayan
bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarindaki davraniglarini incelemektir. Caligmanin
birinci boliimiinde; Geleneksel Finans Teorilerinde kullanilan modeller tanimlanmis
ve davranigsal finans kavraminin tanimi, tarihsel gelisimi ve amaglar ele alinmistir.
Ikinci béliimde; bireylerin yatirrm kararinda etkili olan faktorler, yatirim tercihleri,
yatinm i¢in kullanilan araglar ve yatirim kararinmi etkileyen davranigsal egilimler
tanimlanmigtir. Calismanin {iglincii bdliimiinde; bireysel yatirimcilar1 davranigsal

finans agisindan degerlendirmek amaciyla anket uygulamasi hazirlanmigtir.

Ankete katilan bireysel yatirnmcilardan 326 katilimcinm; 206’s1 (%63,2)
erkek, 120’si (%36,8) ise kadinlardan olusmaktadir. Katilimcilarin 200’4 (%61,3)
evli iken, 126’s1 (%38,7) bekardir. Katilimcilarin 2001-4000 TL arasinda geliri
olanlarin agirlikli oldugu tespit edilmistir. Ankete katilan bireysel yatirimcilarin gelir
durumlarina gore en ¢ok tasarruf icin aywrdiklar1 pay 1-500 b araliginda oldugu
katilimcilarin =~ agirhikli  olarak  yanitlarm  1-250 % ve 251-500 b olarak
cevaplandirmalarindan anlasilmaktadir. Bu durumda bireylerin davranigsal finans
acisindan degerlendirildiginde yatirim igin ayirdiklart tasarruf oranlarinin gelir
durumlartyla baglantili oldugu sonucuna varabiliriz. Katilimcilari yatirrmlarint halk

arasinda daha ¢ok bilinen doviz, hisse senedi, altin gibi finansal araglara yaptigi
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gozlemlenmistir. Katilimcilarin portfdylerindeki finansal yatirimlarini takip ederken
agirlikli olarak internetten faydalandiklari tespit edilmistir. Bireylerin yatirim
kararin1 verirken temel beklentisinin devamli gelir istegi oldugu analiz sonuglarinda

gozlemlenmektedir.

Anket c¢aligmasinin {iglincii boliimiinde katilimcilara soru Onermeleri
verilmistir. Bu 6nermelerde yatirnmcinin egilimleri incelenmis ve davranigsal finans
modellerine gore degerlendirilmistir. Yapilan degerlendirme ve analiz sonuglarina
gore; Balikesir ilinde yasayan bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarinda psikolojik,
bilgi ve iletisim kaynakli, duygusal ve sosyal anlamda egilim gosterdikleri analiz
sonuglarina gore tespit edilmistir. Anket katilimeilarinin sosyodemografik 6zellikleri

davranigsal egilim acisindan degerlendirildiginde ise su tespitler yapilmaistir;

*Katilimcilarin cinsiyeti ile yatirim karar1 asamasindaki beklentileri arasinda
anlamli bir iligki olup olmadig1 ¢apraz tablolama yontemiyle degerlendirildiginde;
erkekler %41,3 devaml gelir, kizlar ise %37,5’1ik bir oranla devamli gelir secenegini
isaretlemislerdir. Her iki cinsiyet grubunun da yatirnm karar1 asamalarindaki
beklentilerinin ayni oldugu goriilmistiir. Analiz sonucunun Pearson anlamlilik
seviyesinin 0,05’ten biiyiikk ¢ikmasi ile birlikte katilimcilarin cinsiyeti ile yatirim

karar1 asamasindaki beklentileri ile anlamli bir iliski olmadig1 ortaya ¢ikmustir.

*Anketi cevaplayanlarin cinsiyeti ile riske girme arasinda anlaml bir iliski
olup olmadigini tespit etmek igin; yapilan analize gore higbir zaman riske
girmeyenlerin icerisinde %61,0 erkekler ve %39,0 kadinlarin olmasi1 ve yine genel
olarak riske girenler igerisinde % 59,1 erkeklerin ve %40,9 kadinlarin olmasina
ragmen c¢apraz tablo analizine gore yiizdelik farkliliklar goriilmesi cinsiyet ile riske

girme arasinda anlaml bir iligki olmadig1 saptanmistir.

*Medeni durum ile yatirnm tiirleri arasindaki iligki incelendiginde;
katilimcilardan evlilerin  %45,5°1, bekarlarin ise %45,2’si agirlikli olarak yatirim
tiirlerinden finansal yatirimlar1 (D6viz, hisse senedi, altin vb.) tercih etmektedir.
Gayrimenkul yatirimlarina evliler %78,9 oraninda cevap verirken, bekarlarin ise
%21,1’inin cevap verdigi gozlemlenmistir. Bekar katilimcilar %68,6’1ik bir oranla
daha ¢ok diger yatinmlar1 tercih etmektedir. Analiz sonuglarina gore; bekar

katilimeilarin yatirnm kararlarinin evlilere gore degiskenlik gosterdigi ve daha kisa
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vadede kazang saglayacagi yatirimlara yatirim yaptiklart sdylenebilir. Pearson
anlamlilik seviyesinin 0,05’ ten kiiglik ¢gikmasiyla birlikte; medeni durum ile yatirim

tiirleri arasinda anlamli bir iliski oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

*Anket katilimcilarinin cinsiyeti ile finansal yatirim karar1 verirken yatirim
sonrasinda yasayabilecegi olasi hayal kirikliklarin1 hesaba katmasi arasinda anlamli
bir iligki yoktur. Calismaya katilan erkeklerin %64,7’si finansal yatirnm karari
verirken sonrasinda yasayabilecegi hayal kirikliklarim1  kesinlikle hesaba
katmadiklarini, kadinlarin ise %35,3’ii hesaba katmadiklarini sdylemislerdir.
Erkeklerin %72,8’1 kesinlikle katiliyorum cevabimi vererek yatirim sonrasinda
yasayabilecegi hayal kiriklarin1 kesinlikle hesaba kattiklarini, kadinlarin ise
%27,2’sinin  kesinlikle katiliyorum yanitin1 verdikleri gdzlemlenmistir. Analiz
sonuclarina gore; Pearson anlamlilik seviyesinin 0,05’ten biiyiik olmasi nedeniyle
cinsiyet ve yatinm sonrasinda yasanabilecek olas1i hayal kirikliklarini hesaba

katmalar1 arasinda anlamli bir iligki yoktur.

*Bireysel yatirnmcilarin gelir diizeyi ile bir finansal araci elde tutma siiresi
arasindaki iligki incelendiginde; katilimcilardan 1000 TL’den az gelir elde edenlerin
bir yatirnm aracin1 %32,4’liik bir oranla, 2001-4000 TL arasinda bir gelir diizeyine
sahip olan katilimecilarin %37,0 ve 6001 ve tizeri gelir sahibi olan katilimcilarin da
%35, 7°1lik bir oranla yine ortalama 1 yil bir yatirnm aracini elinde bulundurdugu
gozlemlenmistir. Bu durumda gelir diizeyi ile bir finansal araci elde tutma siiresi ile

arasinda bir anlamli iligki olmadig: ortaya ¢ikmaktadir.

*Bireysel yatirimceilarin egitim durumu ile asir1 iyimserlik egilimi arasinda
anlaml bir iliski olmadig: tespit edilmistir. Anket katilimeilarinin lisansiistii egitim
alanlarin  %36,7°si, Onlisans-lisans mezunlarinin  %32,9’u piyasada az sayida
yatirimeinin  erisebilecegi bilgilerin katilimcilara mutlak avantaj saglayacagini

sOyleyen onermeye kesinlikle katilmiyorum cevabini vermislerdir.

*Yatirimlardan ayrilan pay ile demirleme egilimi arasinda anlamli bir iligki
olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Biitcesinden 1-250 TL arasinda pay ayiran katilimcilarin
%38,5’1, 251-500 TL pay ayiran %37,4 i, 501-100 TL arasinda pay ayiran %49,2,
1001-3000 TL arasinda %42,4° i, 3001 ve iizeri pay ayiranlardan %38,9°u

katiliyorum cevabimi isaretlemislerdir. Alinan bu sonuglara gore biitceden ayrilan
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payin tutari ile demirleme egilimi i¢in verilen “Bir finansal yatirim aracina iliskin
kafamda bir satin alma-satma noktas1 belirler ve satin almak/satmak i¢in fiyatin o
noktaya gelmesini beklerim” Onermesine agirlikli olarak katiliyorum.” cevabi
vermeleri; biitgelerinden ayrilan pay ile demirleme egilimi arasinda anlamli bir iliski

olmadig tespit edilmistir.

*Bireysel yatirimcilarin gelir durumu ile yatirim kararlarindan beklentileri
arasinda anlamli bir iligki olmadig1 tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gére 1000
TL’ den az geliri olanlarin %26,5, 1001-2001 TL arasinda %38,2, 2001-4000 TL
arasinda %40,4 ve 4001-6000 TL arasinda geliri olanlarin %42,9’u yatirimlarindan

devamli gelir beklentisi i¢erisinde oldugu ortaya ¢ikmistir.
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EK

ANKET FORMU

BIREYSEL YATIRIM KARARLARININ DAVRANISSAL FINANS
ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI VE BiR UYGULAMA

Saymn Yatirimel,

Bu anket Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Muhasebe ve Finansman
Yiiksek Lisans Programinda yliriitiilen “Bireysel Yatirim Kararlarinin Davranissal
Finans Acisindan Degerlendirilmesi ve Bir Uygulama” baglikli tezin uygulama
boliimii i¢in hazirlanmistir. Cevaplariniz sadece akademik amagli kullanilacak olup
sorular1 cevaplamaya gostereceginiz 6zen ve ayirdiginiz zaman icin tesekkiir ederiz.

Dilek OZTOPCU Yrd. Doc. Dr. Sinan AYTEKIN
Yiiksek Lisans Ogrencisi Tez Danismani
1. Cinsiyetiniz:
Erkek ( ) Kiz ()
2. Medeni Durumunuz:
Evli () Bekar ()
3. Evli iseniz cocuk sayimiz:
Cocugumyok () 1 () 2 () 3 () 4 ve tizeri ()
4. Yasimz:
20vealtn () 21-25 () 26-30 () 31-35 () 36-40 () 41-45 ()
46-50 () 51-55 () 56-60 () 61-65 () 65 ve lizeri ()

5. Egitim Durumunuz: )
Okuryazar () Tlkogretim ( ) Lise( ) OnLisans—Lisans ( ) Lisanststi ( )

6. Meslek Grubunuz: )
Kamuda Ucretli ( )  Ozel Sektorde Ucretli ()  Serbest Meslek () Ciftei ()
EvHanimi () Diger () .ooiviiiiiiiiiiinnnn,

7. Finans konusunda egitim/kurs aldiniz m1?
Evet () Hayir ()

8. Aylik Geliriniz (TL ) :
1000°den az ( ) 1001-2000 ( ) 2001-4000 ( ) 4001-6000 ()
6000 ve tizeri ()

9. Gelirinizin belirli bir kismini tasarruflariniza ayirryyor musunuz?
Evet () Hayir ()

10. Tasarruf ettiginiz kisimla déviz, altin, hisse senedi, tahvil vb. finansal yatirim
yapiyor musunuz?
Evet () Hayir ()
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11. Biit¢enizden finansal yatirinmlarimiz icin ayirdigimiz pay ne kadardir? (TL )
1-250 () 251-500 ()  501-1000 ( ) 1001-3000 ( ) 3000 ve tizeri ( )

12. Liitfen yatirnmlarimizin hangi tiir oldugunu isaretleyiniz.
Gayrimenkul Yatirimi () Finansal Yatirimlar (D6viz, hisse senedi, altin vb. ) ( )

Bireysel Emeklilik ( ) Vadeli Islem Sozlesmeleri () Diger ( ).......

13. Riske girmeyi sever misiniz?
Her zaman ( ) Genellikle ( ) Bazen () Nadiren ( ) Higbir zaman ( )

14. Hangi finansal araclara yatirnm yapiyorsunuz? ( Birden ¢ok secilebilir.)

TL Banka Mevduati ( ) Doviz () Hisse Senedi () Tahvil ()
Bono () Yatirim Fonlar1 ()  Altin () Repo () Sukuk ()
Faizsiz Katilim Fonlar1 () Yastik Alt1 () Diger ( )..c.onn......

15. Portfoyiiniiz kag cesit yatirim aracindan olusmaktadir?
1() 2() 3() 4() 5 ve tizeri ()

16. Portfoyiiniizde yer alan herhangi bir finansal iiriinii ortalama elde tutma siireniz
nedir?

1 hafta () lay () Lyl () 2-5yil () 6 ve lizeri ()

17. Portfdyiiniiziin riskini nasil tanimlarsimz?

Cok yiiksek ( ) Yiksek () Normal ( ) Az () Cok
az ()

18. Su anki portfoyiiniizde hisse senedi orani nedir?

Yok () %0-24 () %25-49 () %50-74 () %75-99 ()
%100 ( )

19. Finans piyasalarindaki gelismeleri hangi siklikla izliyorsunuz?

Izlemiyorum ( ) Her giin () Haftalik () Aylik () Yillik ()
20. Portfoyiiniizii takipte kullandigimz bilgi kaynaklarimiz nelerdir? ( Birden fazla
secilebilir.) .

Kendi degerlendirmelerim ( ) Gazete-TV () Internet ( )

Sosyal ¢evre () Araci1 kurumlar () Diger ( )...

21. Kag yildir finansal yatirim araclarina yatiriom yapiyorsunuz?

0-1() 2-5() 6-10 () 11-20 () 21 ve tlizeri ()
22. Yatirnmlarimzin meveut kar/zarar durumunu hangi sikhikla izliyorsunuz?
Izlemiyorum ( )  Her giin ( ) Haftalik () Aylik () Yillik ()
23. Yeni bir yatirinm karari verirken en temel beklentiniz nedir?

Yiiksek gelir beklentisi () Sermayeyi Koruma Arzusu ( )

Devamli Gelir Istegi () Portfoy riskini azaltma ( ) Diger ( )......
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. y : o G @O QO

Liitfen asagida yer alan ifadeleri dikkatlice okuyunuz ve

bu ifadelere hangi dlgiide katildiginiza iliskin goriisiiniizii g p § g

"Kkesinlikle katilyorum" dan baslayan ve "kesinlikle os5| 5| E| 2| o &

katilmiyorum" ile biten dlgek iizerinde ( X ) isareti < i i S E‘ ~ E‘

seklinde belirtiniz. £ = = E =| £ =
8=| =] =| 8| & =
X @ | M| M| M| X

1- Finansal yatirim agamasinda sahip oldugum bilgilerin
diger yatirimcilarin bilgilerine gére daha degerli oldugunu
diistintiriim.

2- Finansal yatirimlarim konusunda dogru ve saglikli
kararlar aldigima dair kendime giivenim tamdir.

3- Finansal yatirimlarimin getirileri daima piyasadaki
ortalama getirilerin iizerindedir.

4- Piyasada az sayida yatirimeinin erigebilecegi bilgiler
finansal yatirimlarimda bana mutlak avantaj saglar.

5- Gelecek donemde yerel ve uluslararasi piyasalarda
meydana gelecek ekonomik gelismelerin pozitif yonlii
olacagin diigiiniiyorum.

6- Finansal yatirimlarimin gelecek dénemde
kazandiracagina olan beklentim giicliidiir.

7- Gelecek doneme dair kaybettirebilecek finansal yatirim
araglarinin kendi portfoyiimde degil baskalarinin
portfoyiinde olacagini diigiiniiyorum.

8- Finansal araglarimin kaybettirmesi kotii sans veya
diger digsal faktorlerle ilgilidir.

9- Bir finansal yatirim aracinin bir ddnemdeki
performansi sonrasinda genelde 6nceden olacaklari
bildigim yoniinde bir kaniya sahip olurum.

10- Bir finansal yatirim aracina ait olumlu performanslari
veya olumlu bilgileri hafizamda tutar ve sonraki
yatinnmlarimda karar verme agsamasinda kullanirim.

11- Bir finansal yatirim araci 6nceki dénemlerde
kazandirmis olmasina ragmen suan zarar ettirse dahi
ileriki ddnemde mutlaka kazandirir.

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

13- Bir finansal yatirim aracina ait aklimda kalan dikkat
cekici bir performans, ayni tiir finansal yatirim aracina
tekrar yatirnm yapmak istedigimde kararim tizerinde etkili
olur.

14- Bir finansal yatirim aracina iliskin kafamda bir satin
alma - satma noktasi belirler ve satin almak/satmak igin
fiyatinin o noktaya gelmesini beklerim.

15- Cevremde kendi finansal yatirim tercihlerime benzer
tercihlerin bulunmasi benim i¢in énemlidir.

16- Benzer A ve B portfoylerine yonelik se¢im yapma
durumunda olsam, %80 oraninda faydali oldugunu
disiindigliim A portfoyiinii %20 oraninda faydali
olmadigimi diisiindiigiim B portfdyiine tercih ederim.
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17- Bir finansal yatirim aracina iliskin zararim s6z konusu
oldugunda zararim karsilayana kadar o finansal yatirim
aracini elimden ¢ikarmam.

18- Bir finansal yatirim araci alig maliyetini
karsiladiginda daha fazla portfdyiimde tutmayip satarim.

19- A ve B olmak tiizere iki finansal aractan olusan bir
portfoylim varsa, acil nakit ihtiyacim halinde maliyetleri
ayni olan bu 2 yatirim aracindan %15 kazandiran A {irtinii
yerine %15 kaybettiren B iiriiniinii satarim.

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

21- Mevduata diisiik faiz veren taninmig/biiyiik 6l¢ekli
bankalar yerine yiiksek faiz veren ama taninmamus/kii¢iik
Olc¢ekli bankalari tercih ederim.

22- Finansal yatirim kararlarim iizerinde dini inanglarim
etkilidir.

23- Finansal yatirim kararlarim tizerinde siyasi goriiglerim
etkilidir.

24- Yakin iletisim kurdugum insanlarin yatirim kararlari
benim yatirim kararlarim iizerinde etkilidir.

25- %80 olasilikla 4.000 TL kazanmak yerine %100
olasilikla 3.000 TL kazanmay1 tercih ederim.

26- %100 olasilikla 3.000 TL kaybetmek yerine %80
olasilikla 4.000 TL kaybetmeyi tercih ederim.

27- Biiyiik ve taninmus sirketlerin hisse senetleri iyidir ve
getirisi hep yiiksektir.

28- Bir yatirim aracina iliskin edindigim yeni bilgiler
yatirim kararimi etkilemez.

29- Bir finansal yatirim araci birka¢ donem art arda
kazandiriyorsa yakin zamanda kaybettirir, birkag donem
art arda kaybettiriyorsa yakin zamanda kazandirir.

30- iki finansal yatirim araci arasinda kararsiz kaldigimda
hakkinda daha fazla bilgi sahibi oldugum finansal yatirim
aracini segerim.

31- Finansal yatirim karar1 verirken yatirim sonrasinda
yasayabilecegim olasi hayal kirikliklarini hesaba katarim.

32- Piyasadaki diger yatirimcilarin tercihleri benim igin
onemlidir ve ¢ogunlugun kararlarini izlerim.

33- Diger yatirimeilarin davranislarina anlam
veremedigim zamanlarda alig-satis hareketlerim artar.

34- [kamet ettigim yerde bulunan sirketlerin hisse
senetlerine yatirim yaparim.

35- Menkul Kiymetlerin belirli giin, hafta, aylarda veya
resmi tatil, hafta sonu gibi belirli zamanlarda daha fazla
getiri sagladigim diisiiniiriim.
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