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OZET

RASYONEL OLMAYAN YATIRIMCI DAVRANISLARININ DAVRANISSAL FiNANS
ACISINDAN INCELENMESI: TR-63 BOLGESINDE BIREYSEL YATIRIMCILAR
UZERINDE ANKETE DAYALI BiR DEGERLENDIRME

SEYMA BILGIN
Osmaniye Korkut Ata Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yiiksek Lisans, isletme Ana Bilim Dah
Damsman: Prof. Dr. Mehmet CIHANGIR
Haziran 2018, 128 sayfa

Yatirimcilarin kararlarinda rasyonel davrandiklar: goriisiine dayanan “Geleneksel Finans
Teorileri”, yapilan arastirmalar sonucunda tespit edilen irrasyonel davranislart agiklamada yetersiz
kalmistir. Bu irrasyonel davranislart agiklamak icin psikoloji ve sosyoloji gibi bilim dallarinin
destegiyle gergeklestirilen ¢alismalar sonucunda “Davranigsal Finans” adiyla yeni bir alan ortaya
cikmistir. Davranigsal finans, rasyonelligin kisith oldugu durumlarda bireysel yatirimcilarin
kararlarint ve bu kararlarin finansal olaylar {izerindeki etkisini incelemekle birlikte insan
davraniglarinin yatirim karar1 verirken nasil etkili oldugu ile ilgilenmektedir. Bu ¢alismada bireysel
yatirimcilarin  davraniglarint etkileyen psikolojik faktorler ve davranigsal egilimler cesitli
demografik oOzelliklerinden yararlanilarak incelenmeye calisgilmistir. Arastirma, TR-63
bolgesindeki bireysel yatirimecilar baz alinarak, tesadiifi ornekleme yontemi ile farkli meslek
gruplarindan rassal olarak segilen 525 kisiye yiiz yiize anket teknigi kullanilarak yapilmistir. Elde
edilen veriler Pearson Ki-kare analizi kullanilarak degerlendirilmis, neticede bireysel yatirimcilarin
psikolojik 6n yargilarin etkisinde kaldiklar1 ve davranigsal egilimleri kuvvetli dl¢tide tagidiklar: bu
nedenle rasyonel davranamadiklar1 gozlenmistir. Caligma, sonucu itibariyle bu alanda yapilmis
benzer caligmalarin sonuglar ile paralellik gostermekle birlikte, davranigsal finans alaninda

giivenilir bir kaynak olmaya aday niteligindedir.

Anahtar Kelimeler: Davramigsal Finans, Bireysel Yatirimei, Irrasyonel Davranis,

Yatirimci Psikolojisi, Davranigsal Egilim, TR-63
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ABSTRACT

ANALYSIS OF IRRATIONAL INVESTORS’ BEHAVIORS IN TERMS OF
BEHAVIORAL FINANCE: A QUESTIONNAIRE SURVEY ON INDIVIDUAL
INVESTORS IN TR-63 REGION

SEYMA BiLGIN
Osmaniye Korkut Ata University, Institute of Social Sciences
Department of Business Administration, Master Thesis
Supervisor: Prof. Dr. Mehmet CIHANGIR
June 2018, p.128

“Traditional Finance Theories”, which is based on the opinion that investors behave rationally in
their decisions, have failed to explain irrational behaviors identified following the studies
conducted. To explain these irrational behaviors, a new field named “Behavioral Finance” has
emerged following the studies conducted by different disciplines such as Psychology and
Sociology. Behavioral Finance analyzes individual investors’ decisions and their effect on financial
issues in case rationality is limited. It also deals with how efficient human behaviors are while
making a decision on investment. This study’s main focus is to analyze psychological factors and
behavioral inclinations that affect the behaviors of individual investors benefiting from various
demographic characteristics. This research has been conducted using face-to-face questionnaire
technique to 525 people chosen randomly with random sampling method from different
occupations based on individual investors in TR-63 region. The data obtained have been evaluated
using Pearson chi-squared test. Eventually, it has been observed that individual investors are under
the influence of psychological prejudices and have behavioral inclinations to a great extent, so they
cannot behave rationally. Even though the result of this study shows parallelism with the results of
the similar studies conducted in this field, it stands for being an exemplary and reliable source in
the field of behavioral finance.

Key Words: Behavioral Finance, Individual Investor, Irrational Behavior, Investor

Psychology, Behavioral Bias, TR-63



Vil

ONSOZ

Finansal kararlar, finans piyasalari, risk ve getirilerin tahmin edilebilirligi finans yazininin
en ¢ok arastirilan ve tartigilan konularidir. Literatiirde bir¢ok ekonomi ve finans teorisi gelistirilmis
ve modeller iiretilmistir. Ekonomi ve finans teorilerinin biiyiik bir boliimii insanlarin yatirim
kararlarin1 gézler 6niine sererken mevcut bilginin rasyonel oldugu diisiincesine dayanmaktadir. Bu
teoriler arasindaki beklenti teorisinin ortaya konulmasi ile tarihsel siirecin rasyonel beklentiler ve
etkin piyasalar olarak adlandirilan iki temel varsayimi elestirilmeye baslanmistir. Bu sebeple bazi
olagandis1 durumlardaki davranislart agiklamada yetersiz kalan klasik teoriler yerini insan
dogasinda var olan giidiilerin olusturdugu davraniglara birakmaktadir. Geleneksel finans teorileri,
piyasalarin etkin oldugunu ve yatirimcilarin rasyonel oldugunu ileri siirmektedir. Buna karsin
davranigsal finans teorileri ise, piyasalarin etkin olmadigini, yatirnmecilarin irrasyonel
olabileceklerini ve psikolojik ve duygusal faktorlerden etkilenebileceklerini ileri siirmektedir.

Kahneman ve Tversky (1979), psikolojik faktorlerin, yatirim kararlar iizerindeki etkisini
inceleyen calismalar1 davranigsal finans alanin dogmasini saglamistir. Psikoloji, antropoloji ve
sosyoloji bilimlerinden yararlanarak irrasyonel davranislar agiklamaya calisan davranigsal finans,
finans alanina psikolojik boyutta farkli bir bakis saglamistir. Bu baglamda: zihinsel muhasebe, siirii
davranisi, psikolojik ve duygusal onyargilar ve yatirimcr duyarliligi gibi birgok teori, yatirimet
psikolojisinin finansal piyasalara etkilerini incelemek i¢in gelistirilmistir. Ag¢ik¢as1 davranigsal
finans piyasada islem yapan katilimcilarin tiimiiniin rasyonel olmasinin miimkiin olmadigim
savunmaktadir. Yaklasima gore bireyler karar verirken iggiidiilerinden yararlanabilmekte, bu
ylizden tamamen rasyonel kararlar verememektedir.

Bu kapsamda rasyonel olmayan bireysel yatirimci davraniglarinin incelenerek, davranigsal
finans konusuyla agiklanabilir olusu bu ¢aligmanin arastirma konusunu olusturmustur.

Bu yiiksek lisans tez calismasinin gergeklestirilmesini saglayan, akademik bilgi birikimi ve
deneyimlerini benimle paylasan, tesvikleri ve destekleriyle yol gostererek beni bilimsel hayata
hazirlayan danigsman hocam Prof. Dr. Mehmet CIHANGIR” e, akademik kimligimin olusmasinda
onemli katkilar1 bulunan degerli hocam Dog. Dr. M. Fatih Bilal ALODALI ya ve her daim hayat
1513101 6rnek aldigim, manevi yakimlig ile gii¢ veren ¢ok kiymetli Dog. Dr. I. Efe EFEOGLU

hocama en icten tesekkiirlerimi sunarim.
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varliklarini hissettiren, bu siiregte her tiirlii destekleriyle gilic veren can dostlarima en derin
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GIRIS

“Standart finansta insanlar rasyoneldir. Davranigsal finansta ise normal.” (Statman, 2014,
s. 73; Akt. Ozerol, 2016, s. 9). Klasik finans bilimi, insan1 rasyonel bir varlik olarak gérmektedir.
Hatta bununla birlikte iktisat bilimi de, en iyiyi en ucuza mal etme c¢abasini goz Oniine alarak
insanin rasyonalitesini vurgular. Ancak, son yillarda pek ¢ok bilim adami yaptiklar1 aragtirmalarda
insanoglunun verdikleri kararlarda rasyonel olmadigi yoniinde sonucglar ortaya koymustur. Bu
sebeple, davranissal finans yardimiyla yapilan yatirim kararlarinda neden akilci ya da akil dis1

davranildigi tespit edilmeye baslanmistir (Cihangir, 2016, s. 131).

Ekonomi biliminin kabul ettigi en biiylik varsayimlardan biri, insanin rasyonelligidir.
Ekonomi bilimi bu “rasyonel” varsayimini bir mantiga dayandirir. Buna gore rasyonel insan, kendi
cikarlarini savunur ve kendisi icin en iyi olam1 yaparken mantikli davranir. Ister yatirim, ister
tiiketim tarafinda olsun yatirime1 bdyle olmas: gerektigi varsayilir. Ornegin insanoglunun, éniinde
tlimiiyle ayni iki iiriin varsa bunlardan ucuz olani tercih etmesi beklenir. Zira mantik bunu emreder.
Oysa insanoglu, bu iki iiriinden pahali olani, sirf pahali oldugu i¢in, kaliteli olabilecegi diistindiigi
icin, etrafindakilere hava atmak i¢in, tizerinde havali bir marka etiketi oldugu i¢in ya da suirf “cant
oyle istedigi” i¢in satin alabilmektedir. Bu noktada diyebiliriz ki: “Insan, rasyonel bir varlik
degildir” (Ozerol, 2016, s. 10-11).

Yapilan aragtirmalar insanlarin yatirim kararlarinda rasyonel olarak, riskten kaginmak,
tercihlerinde cesitliligi saglamak istediklerini fakat bunu uygulamaya geciremediklerini ortaya
koymaktadir. Buna temel neden ise; biligsel 6n yargilar ve duygusal faktorleri kapsayan psikolojik
on yargilar gosterilmektedir. Bu 6n yargilar sonucunda, bireysel yatirimcilar; siirii davranis
gostermekte, asir1 giiven etkisiyle ¢cok sik ve zararina islem yapmakta, asina olduklar1 finansal
yatirimlarla duygusal bag kurmakta, kendi inanglar1 dogrultusunda hareket etmekte ve diger
bilgileri reddetme egilimi gostermektedir. Kisacasi, yatirim kararlari rasyonel temelli olmaktan

cikmakta, sezgilere ve hislere dayanmaktadir.



Davranigsal finans, iki farkli disiplin olan psikoloji ve finansi bir araya getiren, tasarruf
yaparken, yatirim yaparken nasil, ni¢in mantiksiz ve/veya rasyonel olmayan kararlar verdiklerini

aciklamaya calisan ikili disiplinler birligidir (Belsky ve Gilovich, 1999; Akt. Ozerol, 2011, s. 12).

Davranigsal finans, rasyonel karar alict modele alternatif olarak irrasyonalite ya da sinirl
rasyonellik yaklasimini benimsemistir. Bu kapsamda, irrasyonel davranislarin gegici olmadigi,
aksine yatirimcilarin kararlarini diizenli ve sistematik bir sekilde etkiledigi goriilmiistiir. Finansal
kararlarin karmasiklik ve belirsizlik icerdigi durumlarda, hislerin ve sezgilerin alinan kararlarda
etkili olmasma neden olmaktadir. Bunun baska bir nedeni insan bilisinin sinirli olmasina

baglanabilir (Barak, 2008, s. 3).

Bireyin yatirim karar1 verirken iist diizey karmasik analizler yerine, psikolojik ve sosyolojik
etkenlerin yonlendirmesiyle hareket ettigini iddia eden davranigsal finans, goriis ve kararlarini yine
onlarin davranislar ile agiklar. Irrasyonel yatirimei, kimi zaman hirsmin ya da cesaretinin, kimi

zaman inancinin, kimi zaman da ¢evresinin ve sosyal statiisliniin etkisi altinda karar verir (Giimiis

vd., 2013, s. 73).

Geleneksel finans teorilerinin agiklayamadigi anomalilerin ve karar alma siirecini etkileyen
faktorlerin kaynagi olarak insan psikolojisini isaret eden davranigsal finans, 6zellikle sosyoloji ve
psikoloji gibi davranig bilimleri yardimiyla acgiklanmakta giigliik ¢ekilen irrasyonel tutum ve
davraniglarin agiklanmasiyla ilgilenmektedir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s. 252-253). Dolayistyla
klasik finansin bireylerin rasyonel davranmasi gerektigini ifade eden yaklasimina karsilik;
davranigsal finans, bireylerin ne sebeple irrasyonel sekilde davrandiklarini kendisine arastirma
konusu edinmistir (Aren vd., 2014, s. 41). Bu anlamda yatirimcinin sahip oldugu demografik
ozelliklerin aldig1 yatirim kararlari tistiindeki etkisi davranigsal finansin bir arastirma konusu olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu calismada, davranigsal finans literatiiriinde ortaya konulan temel bulgular ¢ercevesinde;
bireysel yatirimcilarin  davranigsal egilimleri ve psikolojik ©n yargilart belirlenmeye
calisilmaktadir. Bu ¢alismanin konusu ile yatirinmei davraniglarini davranissal finans agisindan test
etek iizerine yapilmis diger ¢aligmalar incelendiginde Ates (2007) ve Ede (2007)’nin yaptigi

caligmalarin benzer amagclara sahip oldugu goriilmektedir. Tiirkiye dlgeginde yapilan bu iki 6rnek



caligmanin aksine bu yiiksek lisans calismasi bolgesel Olgekte ele alinip, davranigsal finans

literatiiriine katk1 saglamak amaglanmistir.

Calisma, giris ve sonug¢ béliimleri disinda ii¢ ana boliimden olusmaktadir. Ik boliimde,
davranigsal finansin ortaya ¢ikisina kadar siiregelen finansal teori, model ve hipotezlere yer
verilerek, bu iktisadi yaklasimlara dair teorik bilgiler verilmistir. Davranigsal finansin fark
edilisiyle birlikte, davranigsal finans kavrami, tarihsel gelisimi, diger bilimlerle iliskisi ve
davranigsal finans modelleri ayrintili bir sekilde aciklanmistir. Ardindan geleneksel finans
yaklasimi ile davranigsal finans yaklasiminin genis bir alanda teorik karsilastirmasi yapilarak,

uygulama sahalar1 ve birbirinden farklilasan yonlerinin ortaya konulmasi hedeflenmistir.

Calismanin ikinci bolimiinde; bireysel yatirimcr kavrami, yatirnmeilarin  psikolojik
karakterleri, yatirimeilarin risk profilleri, yatirim karar1 {izerinde 6nem arz eden faktorler, yatirim

araglar1 ve davranigsal egilimler teorik olarak ele alinmig ve 6rnekler yardimiyla agiklanmaistir.

Calismanin iiclincti boliimii; ilk iki boliime uyumlu olarak TR-63 bolgesi 6l¢eginde giincel
verileri elde etmek iizere gerceklestirilen uygulamayla birlikte, yatirirmcinin demografileri, yatirim
araci tercihleri ve davramigsal egilimlerine yonelik testlerin ele alinacagi bir bolim olmasi
hedeflenmistir. Bununla beraber bir anket ¢aligmasi yapilmis ve 525 katilimeinin yiiz ylize miilakat
yoluyla yanitladigi anketler SPSS 25.0 istatistik programiyla degerlendirilmistir. Katilimcilarin
verdigi yanitlar dogrultusunda frekans analizi kullanilarak orneklem i¢inde bulunan bireysel
yatirimeilarin sosyo-demografik ozelliklerinin ve finansal yatirnm profilinin ortaya ¢ikarilmasi
hedeflenmistir. Sonrasinda Pearson Ki-Kare analizi yardimiyla yatirnmcilarin demografik
ozellikleri ve finansal profillerine ait veriler karsilastirmali olarak analiz edilmis ve sonuglar ¢capraz

tablolama yontemiyle ortaya konulmustur.

Sonug olarak, yukarda siralanan ozellikleri bakimindan 6nem tasiyan bu tez ¢alismasi,
bicim olarak tanimlayic1 ve deneysel (ampirik) bir ¢aligmadir ve bundan sonra gergeklestirilecek
diger caligmalara katki saglamay1 amaclamaktadir. Bu tiir calismalar, Tirkiye’nin ve bdlgelerin
bireysel yatirimei haritalarini ve finansal profilini ortaya ¢ikarmakta kullanilan bilimsel verilerin
iretilmesine fayda saglayacaktir. Gergeklestirilecek benzeri caligmalarin artmasiyla, gittikce onem

kazanan davranigsal finans alaninin biiyiimesi ve gelismesi saglanacaktir.



BOLUM |

FINANS VE KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Finansin Tanim1 Ve Amaci

Isletmelerin 6nemli bir uzmanlik konusu haline gelen finans geg¢miste, bir isletmenin
gereksinim duydugu fonlart en uygun kosullarda bulmak ve isletmenin sahip oldugu bu fonlar
dogru ve en etkin sekilde kullanmak olarak ifade edilirdi. Bugiin ise, finansin tanimi bir isletmenin
piyasa degerini arttirmaya yonelik her tiirlii plan ve kararin doniim noktas1 olarak yapilabilmektedir
(Sariaslan ve Erol, 2008, s. 5).

Finans temel olarak isletme yonetiminde yatirim ve finans kararlarinin alinmas siirecinde,
yani fonlarin kullanilmasi ve saglanmasi siireglerinde 6nemli teori ve araglar sunmaktadir

(Peterson, 1994, s. 4).

Basarili bir yonetici olmak icin karar alma yontemlerinden daha fazlasina ihtiyag
duyuldugunu savunan (Brealey, Myers, & Marcus, 2007, s. 1) finansi; "meydan okuyucu" olarak
tanimlamislardir. Finansal piyasalarin ve sirket davraniglarinin nedenini ve genel uygulamalarinin
ne zaman etkin oldugunu veya olmadigini bilmenin 6neminden bahsetmis, finansal karar verme

yetisiyle birlikte karmagik problemlerin daha yonetilebilir oldugunu vurgulamislardir.

Finans yoneticisinin ¢esitli kararlar verirken, 6nceden belirlenmis bir amaca sahip olmasi
ve kararlarm bu amag dogrultusunda vermesi gerekmektedir. Isletmelerde belirlenen finansal
amaglardan bazilari; istihdam saglamak, isletmenin iiretim ve satiglarini arttirmak, isletme
stirekliligini saglamak, isletmenin karin1 maksimum kilmak, isletmenin piyasa paym ve degerini

arttirmak olarak siralanabilir (Bolak, 2010, s. 3).

Finansal karar alma ve uygulama finansal yonetim fonksiyonunu olusturmaktadir. Finansal
yonetimi uygulayan finanscilar, finansal amaglar1 goz onilinde bulundurarak hareket etmelidirler.
Bilindigi iizere finans tanimlanirken, isletmelerin belirledigi finansal amaca ulasabilmek esas

alinmaktadir. Finansal amaclar kisa bir ifade ile kazanci arttirarak isletmeye piyasa degeri



saglamaktir. Tanimlardan anlasilacagi gibi finansman ve yatirim kararlari, finansal yonetimin
icerigini olusturmaktadir. Bu kararlar, belirsizlik ortamlar1 ve risk yoOnetimi goéz Oniine

bulundurularak verilmelidir.
1.2. Finansin Tarihsel Gelisimi

Finansin tarihsel gelisimi lizerinde uzunca durulmalidir ¢linkii finansal piyasalarin ge¢misi
cok eski tarihlere dayanmaktadir. Oyle ki, bilesik faiz hesaplamalarinin baslangi¢ tarihi
bilinmemekte, yaklastk 1.0. 1800'li yillarda, Babil Kralligi'ndaki Hammurabi yasalariyla
uygulandig1 tahmin edilmektedir. Yine, yaklasik 1.0. 1000 yillarinda, filozof Thales tarafindan ilk
opsiyon sozlesmesinin satin alindigi, uluslararasi bankacilik kokenlerinin 15. yiizyilla kadar
uzandig bilinmektedir. 1599 yilinda East India Company adiyla Ingiltere' de bugiinkii anlamda ilk
anonim sirket kurulmustur. 1650'li yillarda Japonya' da konusu piring olan vadeli islemler
yapilmustir. ilk kagit para ihracinin ise, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)'de 1690 yilinda
Massachusetts Bay Colony tarafindan gerceklestirildigi bilinmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2015, s. 6).

1900'lerin basinda ABD'de sanayilesme siirecinin gelismesiyle beraber finansal yonetim
bilimsel bir disiplin olarak goriiliip gelisme gostermistir. Biiylime amaci giidiilerek fon bulmak
sirketlerin temel amac1 olurken, sermaye piyasalari belli yasal diizenlemelere bagli olmadigindan
bu ortamlarin en temel sorunu kuruluslarin ve tasarruf sahiplerinin giivenini kazanmak olmustur.
Kuskusuz tiim bu durumlarda temel gorev ve sorumluluk yoneticilere ve finans birimlerine
diismiistiir. Yeniden yapilanma ve menkul kiymet ihracindaki yogunlagsma 1929 yilindaki Biiyiik

Buhran' a kadar devam etmistir (Sariaslan ve Erol, 2008, s. 8).

1930 6ncesi finans yonetiminde, esas olarak, ¢esitli finansal pazarlar ve bu pazarlarda islem
goren menkul degerlerle ilgilenmekteydi. A.B.D. ekonomisine biiyiik bir hasar verip durgunluk
icine stiriikleyen 1929°daki biiyiik krizden sonra ise, sirketler iflas, tasfiye, birlesme ve yeniden
yapilanma gibi faaliyetlerle ayakta kalma miicadelesi vermislerdir. Bu arada Biiyiik Buhrandan
alinan derslerle sermaye piyasalarin1 diizenlemek ve denetlemek amaci ile 1933 yilinda Sermaye
Piyasasi Kanunu (SPK) ¢ikarilmis, Securities Exchange Commission (SEC) kurulu ile 1934 yilinda
menkul kiymet piyasalarima diizenlemeler getirmistir. Isletmenin itibarin1 ve piyasa degerini
arttirma konusunda caligmalar yapilmistir. Bu algiy1 olusturma ¢alismalar1 1950'i yillara kadar

stirmiistiir (Kiiden, 2014, s. 5).



1940-1950'li yillarda finansal kararlarda geleneksel yaklasim héakim olmustur. Bu
yaklagima gore, isletme i¢i, kararlara onem verilmemekte ve isletmeler disaridan analiz

edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2015, s. 5).

1950'li y1llarin sonlarina dogru isletmelere bilgisayar teknolojilerinin girmeye baslamasiyla
finansal yonetimlerde yeni agilimlar ortaya c¢ikmistir. Bilgisayarlasma ile isletmelerde veri
depolama, isleme ve raporlama biiyiik bir hiz kazanmis, detayli analizler yapilmaya baglanmis ve
yeni yaklasimlarin ve modellerin gelistirilmesi s6z konusu olmustur (Sariaslan ve Erol, 2008, s. 9).
Ik defa, finansal ydnetimde, fon kullanimi, baska bir ifade ile bilanconun aktif tarafiyla da

ilgilenilmis finansal varliklarin degerlendirilmesinde yeni tekniklerden faydalanilmistir.

1970'li yillara gelindiginde yasanan Petrol Krizi ile bu kez finans yoneticileri enflasyon ve
faiz konusuna yogunlagsmis, risk kavrami ortaya ¢ikmis, bu faktorleri ele alan matematiksel
modeller gelistirilmistir. ABD'de ilk vadeli islemler piyasasi olan Sikago Emtia Borsasi 1972
yilinda kurulmustur. Onceki yillarda ortaya ¢ikan aktif-pasif yonetimi yaklagimi 1980'li yillarda
finansal yonetimin odak noktasi haline gelmistir. 1980'ler siirecinde “Globallesme” kavraminin
ortaya ¢ikmasiyla, artik "Uluslararasi Finans Bilimi" kavramlar1 da konusulmaya baslanmistir.
1990 ve 2000'li yillara gelindiginde, tam anlamiyla bilgisayarin hakim oldugu yillar olmus ve
kiiresellesmenin finans yonetimi {izerindeki yogunlugu fazlasiyla hissedilmigtir. 2000 yilindan

sonra ise, risk yonetimi fazlasiyla onem kazanmis ve belirsizlikler artmistir (Kilig, 2012, s. 3-4).

1.3. Finans Yaklasimi’na Ait Teori, Model Ve Hipotezler

Genel anlamda bakildiginda, geleneksel finans kurami, kisilerin rasyonel olduklarini ve
akilc1 hareket ettiklerini varsaymaktadir. Bu kurama gore insan; akilci, rasyonel davranan,
cevresiyle alakali her tiirlii bilgiye sahip ve faydasini maksimize etmeyi amag edinen bir varliktir.
Kisilerin tutarli olduklarini, kendisi i¢in en uygun secenegi segecegini savunan yaklagim, kisilerin
psikolojik yanlarin1 gormezden gelerek onlarin tamamen mantikli davrandiklarini 6ne siirmektedir.
Yani, geleneksel finans teorileri, yatirnmcilarin gergekte nasil davrandiklarindan ziyade, nasil

davranmalar1 gerektigini incelemektedir.

1940'h yillardan itibaren ortaya konan geleneksel finans, insani rasyonel kabul etmistir.

Insanin rasyonel olmayan davramslarini ve teoriye uymayabilecek durumlari g6z ardi eden bu



yaklasim 1944 yilinda Neumann ve Morgenstein'in Beklenen Fayda Teorisi (BFT) ile baslamistir
(Pompian, 2006, s. 10). Ancak 1950'li yillarin baslarinda Markowitz tarafindan sunulan Modern
Portfoy Teorisi (MPT), finansa yeni bir soluk getirerek geleneksel finanstan modern finansa gegisin
onciisii kabul edilmektedir. Bu siireg, 1964 yilinda Sharpe tarafindan ortaya konan Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (SVFM), Samuelson (1965) ve Fama (1970) tarafindan gelistirilen
Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) ile ivme kazanmis ve 1976’da Ross tarafindan elestirilere tepki

olarak dogan Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) ile devam etmistir.
1.3.1. Beklenen Fayda Teorisi

Beklenen Fayda Teorisi'nin temelleri, 1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan atilmistir.
1944 yilinda John Von Neumann ve Oscar Morgenstein tarafindan gelistirilen BFT, Kahneman ve
Tversky tarafindan 1979 yilinda beklenti teorisi gelistirilene kadar baskin risk altinda karar alma
teorisi olarak kullanilmistir. Bu teori beklenen faydayi, bir karar veya stratejinin sonucu olan her
bir olas1 faydanin, olayin gerceklesme olasiligi ile carpilmasiyla bulunan sonu¢ olarak
tanimlamaktadir. Buna gore fayda, dlgiilebilir olarak ifade edilmektedir ve yatirimcilarin rasyonel

kararlar aldig1 varsayimina dayanmaktadir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s. 249).

Beklenen fayda teorisine gore yatirimeilar riskten kaginma egilimindedirler ve her kosulda
rasyonel kararlar verirler. Yatirimcilar, kararlarii alirken faydayr maksimize etme amaci giiderler
(Taskin, 2006, s. 53; Akt. Aldemir, 2015, s. 29). Insanlarin risk ve firsat karsisinda dngoriilen
faydalari mukayese ederek Se¢mesi, teoriye gore hareket ettigini gozler Oniine sermektedir.
Yatirimcilar en iyi se¢imi yapmadan Once, her yatirrmin beklenen fayda degerini hesaplamali ve

tercihini ona gore yapmalidir (Kiiden, 2014, s. 27).
1.3.2. Modern Portfoy Teorisi

Portfdy, cesitli menkul kiymetlerden olusan, agirlikli olarak hisse senedi, tahvil gibi
kiymetler ve tiirev tirlinlerden olusan, belirli bir kisi veya grubun elinde bulunan finansal nitelikteki
kiymetler olarak tanimlanmaktadir. 1950 yilina kadar, finansal varliklarin degerlendirilmesinde
basit ¢esitlendirme yontemi kullanilmig, boylece riskin azaltilabilecegi savunulmustur. Bu yonteme
gore portfoy ne kadar ¢ok cesit iceriyorsa, yatirimcinin riski de o oranda azalacaktir (Kiyilar ve

Akkaya, 2016, s. 32-33).



Modern Portfoy Teorisi 1950'li yillarin baginda Harry Markowitz tarafindan finans alanina
sunulmustur. Markowitz'in ¢alismasi, o yillarda finansal varliklarla sadece getiri itibariyla ilgilenen
ekonomi diinyasina yeni bir soluk getirmis ve Geleneksel Portfoy Yaklasimindan Modern Portfoy
Yaklagimina gecisin Onciisii kabul edilmistir. Yatirimcilar o donemde risk unsurundan ziyade
yatirimlarindan kazanacaklar1 gelirle ilgilenmektedir. Yatirimcilarin ve finans alaninda ¢alisanlarin
risk faktoriinii algilayip fark etmeleriyle birlikte, getiriyle risk iliskilendirilmis, minimum riske
katlanarak maksimum getiri saglayacak yatirnm alternatifleri aranmig ve portfoy olusturulup
cesitlendirme konusundaki yonelimler agirlik kazanmaya baslamistir. Bununla beraber sadece
varlik ¢esitliligiyle riskin olumsuz etkilerinden kurtulmanin miimkiin olmayacagi, portfoy de yer
alan menkul kiymetler arasindaki iliskinin yoniiniin ve derecesinin de riski azaltmada etkili oldugu

Markowitz'in ¢alismasiyla ortaya konulmustur (Markowitz, 1952, s. 79-80).

Literatiirde Markowitz Modeli olarak da bilinen bu teoride Markowitz, parasinit menkul
kiymetlere yatiran bir yatirnmcinin islem sonunda saglayacagi getiriyi bilmesinin miimkiin
olmayacagimi savunmaktadir (Karan, 2001, s. 131). Teoride yatirimcilar beklenen getirilerini

yiikseltmek, belirsizlikleri azaltmak arzusunda iken, risklerin de azaltilmasini amaglamaktadir

(Sahin, 2006, s. 36).

1.3.3. Sermaye Varhklarim Fiyatlandirma Modeli

Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model, CAPM) 1964 yilinda
Sharpe, 1965 yilinda Lintner ve Mossin (1966) tarafindan ortaya konmustur. Modele gore,
piyasadaki risksiz getiri orani ile o menkul kiymet igin katlanilan piyasa risk priminin toplamu, bir

menkul kiymetin beklenen getirisini vermelidir.

SVFM, herhangi bir hisse senedinden yatirimcilarin bekledigi getiri oraninin, risksiz faiz
orani ile riskin ¢esitlendirmeyi yansittigi durumdaki risk primine esit olacagini savunan bir
onermeye dayanilarak gelistirilmistir. Hem finansal yonetim hem de yatirim analizleri agisindan

onemli bir analitik ara¢ olarak gosterilmektedir (Brigham, 1996, s. 115).

Bir denge modeli olan SVFM, yatirim yapmay: planladigimiz menkul kiymetin sahip

oldugu riske uygun bir getiri saglayip saglayamadigini arastirmakta, hatta heniiz pazarda yerini



almamis bir varligin vermesi gereken getiriyi agiklayan teorik bir ¢erceve saglamaktadir. SVFM'

in temel varsayimlari su sekildedir:

e  Sermaye piyasalar1 etkindir. Her tiirlii bilgi fiyatlara yansiyabilmektedir.

J Yatirnmcilar portfoylerini bir donemlik beklenen getiriler ve standart sapmalara bakarak
degerlendirirler.

e  Yatrimcilar daima daha yiiksek getiri beklerler. Iki portfdyden yiiksek beklentili olan
secerler.

e  Yatinmecilar riskten kagarlar. iki portfoy arasindan diisiik standart sapmali olan1 tercih ederler.

e  Bireysel varliklar sonsuz boéliinebilir yani yatirimer payin kiigiik bir yiizdesini bile satin
alabilir.

e  Yatirimcinin hem 6diing verebilecegi hem de borg alabilecegi bir risksiz oran vardir.

e  Vergiler ve islem maliyetleri s6z konusu degildir (Karan, 2013, s. 199-200).

Bu varsayimlarin incelenmesiyle SVFM' in durumu oldukga basite indirgedigi goriilmektedir.
Herkes ayni1 bilgiye sahiptir ve menkul kiymetler icin gelecek beklentilerinde hemfikirdirler. Bu
yatirimeilarin bilgiyi analiz etme ve isleme sokma becerilerinin ortak oldugu anlamina gelir. Tim
yatirimcilarin homojen beklentileri oldugundan, yatirimcilar ayni risk-getiri diyagrami ile
degerlendirmeler yapmaktadirlar. Bu modelde etkin sinir ile risksiz oran birlikte degerlendirilmeye

alinir (Karan, 2013, s. 200).
1.3.4. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modelinin ampirik ¢aligsmalari sirasinda karsilagilan
giicliikler, modelin c¢esitli kisitlamalar1 ve SVFM' nin sinanabilir olmadig1 yoniindeki elestiriler
sonucunda yeni modeller aragtirilmigtir. Arbitraj Fiyatlama Teorisi, 1976 yilinda Stephen A. Ross
tarafindan formiile edilmis, SVFM' ne getirilen elestirilere kars1 gelistirilmistir (Ates, 2007, s. 41).
Arbitraj kisaca, iki farkli piyasadaki ayn1 veya 6zdes menkul kiymetin fiyat farkliliklarindan
yararlanmak i¢in es zamanli alinip satilmasi olarak tanimlanmakta ve piyasa fiyatlarinin olmasi

gereken seviyede kalmasi i¢in 6nem teskil etmektedir (Shleifer, 2000, s. 89-90).

Bu model SVFM' inden farkli olarak varlik getirilerini agiklamada ¢oklu faktér modelini

kullanmakta ve ayrica yatirimcilara iliskin herhangi bir varsayim 6ne siirmemektedir. SVFM
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varli@in getirisinin sadece pazar portfoyii duyarliligs ile ilgili oldugunu savunurken, AFT sadece
pazar portfOyiinii degil, bunun yani sira enflasyondaki degisimleri, endiistri iiretimindeki
degisimleri, faiz oranlar ile ilgili degisimleri ve risk primi gibi finansal faktorleri de varlik
fiyatlamada kullanmaktadir (Chen, Ross ve Roll, 1986, s. 383-390). Model hangi faktorlerin bir
finansal varligin fiyatin1 etkileyebilecegini agciklamamaktadir. Ancak, yapilan incelemeler 6nceden
ongoriillemeyen dort temel faktoriin finansal varlik fiyatlarimi agiklamada anlamli ve O6nemli

oldugunu gostermektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 87).

Arbitraj Fiyatlama Modelinde, finansal varliklarin uzun vadeli ortalama getirilerini
etkileyen sistematik faktorlerin tanimlamasi bulunmaktadir. Bu faktorleri tanimlayarak, portfoy
getirileri tlizerinde degerlendirmeler yapilabilir. Buradaki amag, portfdy degerlemenin daha

anlasilir hale getirilmesi ve bdylece tiim portfoy performansini iyilestirmektir (Roll ve Ross, 1984,

s. 15).

1.3.5. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasa deyimi ekonomi ve finans literatlirine 1969 yilinda Fama onciiliiglinde
gerceklestirilen bir ¢aligmayla kazandirilmistir. Etkin Piyasa, ilgili calismada bilgiye hizlica uyum
saglayabilen piyasa olarak nitelendirilmistir (Fama vd, 1969, s. 1).

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), genel olarak menkul kiymet fiyatlarinin pazara ulagan tiim
bilgileri yansittigin1 6ne stirmektedir. Rekabetin yogun oldugu piyasalarda, bir mal veya hizmetin
fiyati, o mal veya hizmetin arz ve talebinin esitlenmesi ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu fiyat, herkesin
ulasabildigi bilgilere dayanan ve taraflarin {lizerinde anlastigi fiyat olacaktir. Etkin Piyasalar
Hipotezine gore hisse senedi fiyati, herkes tarafindan ulagilabilen bilgiyi yansitir. Bu hipotezin
yalnizca hisse senetleri piyasasinda degil, tiim piyasalarda gegerli oldugu ve etkin bir piyasada bir

yatirimeinin anormal getiri elde etmesinin miimkiin olmayacag savunulmaktadir (Karan, 2013, s.

277).

Etkin Piyasalar Hipotezi varsayimina gore, anormal bir kar veya getiri elde etmenin zor
oldugu durumlarda piyasa etkindir. Bu teorinin temelinde rasyonel bekleyisler vardir. Yeni gelen

bilgi daha 6nce elde edilen bilgilerin bir fonksiyonu degildir ve fiyatlardaki degismeler zamanla
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bagimsiz tesadiifi secimler seklinde hareket etmektedirler. Boylece etkin piyasada ortaya g¢ikan

fiyatlar, piyasadaki tim bilgiyi kapsamaktadir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2001, s. 170).

Fama’ya gore, yansiyan bilgiler dahilinde piyasanin iizerinde bir getiri saglamak miimkiin
degildir, ¢iinkii fiyatlar zaten mevcut tiim bilgiyi yansitmaktadir. Bu nedenle de, bir piyasanin etkin

olabilmesi i¢in gereken temel varsayimlar su sekildedir:

e  Menkul kiymet alim satiminda islem maliyeti sifirdir.

e  Piyasada ¢ok sayida satic1 ve alic1 vardir. Hicbir alici veya satict piyasayi etkileyecek giice
sahip degildi.

e  Piyasadaki tim yatirnmcilar istedikleri tiim bilgilere maliyet 6demeksizin ulagabilmektedir.

e  Yeni bilgiler cok hizl1 bir sekilde menkul kiymet fiyatlarina yansimakta ve mevcut tiim bilgiyi

yansitmaktadir (S6nmez, 2010, s. 26).

Etkin Piyasalar Hipotezinde genel olarak piyasalarda 3 tip etkinlikten s6z edilebilir. Bunlar;
faaliyet etkinligi, kaynak dagitimi etkinligi ve bilgi etkinligidir. Etkin piyasalar hipotezindeki etkin
kavrami bilgisel etkinligi karsilamaktadir. Hipotezin en 6nemli varsayimlarindan biri herhangi bir

yatirtrmcinin herhangi bir bilgiyi kullanarak normalden fazla getiri elde edemeyecegidir (Karan,

2013, s. 278).
1.3.5.1. Etkin Piyasalar Hipotezinin Etkinlik Formlar:

Fama, bilginin piyasalara ulasma seviyesine gore piyasalari etkinlik bakimindan 3 farkl
gruba ayirmistir. Bunlar zayif etkinlik formu, yar1 gii¢lii etkinlik formu ve giiclii etkinlik formudur

(Fama, 1970, s. 383).
1.3.5.1.1. Zayif Etkinlik Formu

Bu etkinlik tiirii ile gecmiste olusmus fiyat hareketlerinin gozlenmesiyle gelecek donemde
olusmasi beklenen fiyat hareketlerinin kestirilemeyecegi varsayilmaktadir. Bu diisiincenin temelini
gecmis verilerin herkese agik olmasi, isteyen her yatirnmcinin kolayca ulagabilmesi ve bu sebeple
normalin tizerinde getiri saglayabilecegi olusturmaktadir. Ancak beklenmeyen bir bilginin

piyasaya girisi fiyatlar1 etkileyerek degistirebilecektir. Bunu o©nceden bilmek miimkiin
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olmayacaktir ve boylelikle olusacak fiyat hareketleri tamamen tesadiifi olacaktir. Bu etkinlik tiirtine

Rassal Yiirtiyiis ismi verilir (Fama, 1970, s. 386).

Zayif formda etkinlik; finansal bir varligin fiyatina finansal varliga ait gecmisteki bilgilerin
timiiniin yansimis olmasi halidir (Sarikamis, 2000, s. 144). Bu formda; menkul kiymetlere ait
gecmis veriler ve veriler yardimiyla olusturulan grafikler kullanilarak yapilan teknik analiz gecerli

olmaktan uzak kabul edilmektedir (Karan, 2001, s. 269).
1.3.5.1.2. Yan Giiclii Etkinlik Formu

Yan1 giiclii etkinlik formunda etkin piyasalar, finansal varlik ile ilgili olarak sadece
gecmisteki bilgilerin degil, bununla birlikte kamuya verilmis mevcut tiim bilgilerin finansal
varliklarin fiyatlarma yansidigi piyasadir (Yoriik, 2000, s. 8). Bu sebeple yatirimcilarin, yatirim
yapacaklari girkete ait finansal araglarin gegmis dénem bilgilerine, firmanin ekonomik verilerine,
firmalarin mali tablolar1 gibi diger tiim bilgilere zahmetsiz ve maliyetsiz olarak erisebiliyor
olmalar1 gerekmektedir. Yar1 giiglii formda kamuya acilmis tiim bilgiler finansal varligin mevcut

fiyatinda bulunmaktadir (Atan vd., 2009, s. 35).

Bu formdaki etkinlik tiirii bu haliyle zayif etkinlik formuna benzerlik gdsterir hatta kapiyor
denebilir. Yar1 giiclii etkinlik formunda temel ve teknik analiz kullanilarak normalin {istiinde bir

kazang saglanamayacagi bilinmektedir (Bildik, 2000, s. 7).
1.3.5.1.3. Giiglii Etkinlik Formu

Gicli etkinlik formunun diger iki formdan farki, sirket ici bilgilerin de finansal varlik
fiyatina yansimasidir. Varligin piyasa fiyat1 bu sekilde olusur. Bu sebeple higbir yatirimei bir diger
yatirnmcidan daha fazla kazang elde etmesine yol agacak bilgiye sahip degildir. Bilgiler
yatirimcilara esit uzakliktadir (Atan vd., 2009, s. 36).

Bu formda sirket i¢inde ¢aligsanlar, finansal varligin alinip satilmasindaki araci kuruluslar,
firma ortaklar1 ve personeller bazi bilgileri 6nceden bilebilirler. Boyle bir durumda igeriden
saglanacak bilgi s6z konusu kisilerin kendilerine kazan¢ saglamasina ve dengeyi bozmasina sebep
olabilir ve piyasa etkinlikten uzaklasabilir. Bu sekilde elde edilecek varligin fiyat1 gercek degerini

yansitmaktan uzak olacaktir. Giiglii etkinlik formunu test edebilmek icin igerden bilgi akist
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saglayanlarin performansinin analiz edilmesi gerekmekte ve halka agik bilgilere ulagsmada

yasanacak giigliikler analiz yapilmasini engellemektedir (Karan, 2001, s. 275).
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BOLUM II

DAVRANISSAL FINANS OLGUSU

2.1. Davranigsal Finansin Tanimi1 Ve Amaglari

Son yillarda yapilan ¢alismalarin bazilari, geleneksel finans modellerinin bazi durumlari
aciklamakta yetersiz kaldigini ortaya koymustur. Bu modeller, biligsel psikoloji gibi sosyal bilimler
alaninda  gerceklestirilmis olan c¢alismalardan elde edilen bulgularla desteklenerek

zenginlestirilmeye calisilmistir. Bu yeni yaklagima "Davranigsal Finans" ismi verilmistir (Bostanci,

2003, s. 2).

Davranigsal finans, yeni ve gelisen bir konu olmasi sebebiyle net bir tanim1 bulunmamakla
beraber cesitli sekillerde agiklanmaktadir. Klasik iktisat, finans, psikoloji ve bilissel karar verme
stireclerinin bir biitiinlesmesi olan davranmissal finans, literatiirdeki bazi anomalileri agiklamakla
beraber, yatirimcilarin zihinsel ve sistematik yargi hatalarini agiklamak i¢in de kullanilmaktadir
(Fuller, 2000, s. 1). Davranigsal finans yaklagimina gore insan, rasyonel kararlarla birlikte duygusal

ve sosyal Onyargilarin etkisinde kalarak hareket etmektedir.

Geleneksel finansta, bireyler siirekli olarak kendi menfaatleri dogrultusunda hareket eden
rasyonel varliklar olarak kabul edilmektedir. Bu sebeple; insanlarin kendi hatalarini tekrar
etmekten kacinacagi varsayilmaktadir (Vaknin, 2002, s. 1). Yani; yatirimcilarin karar alma
stirecinde etkili olan insana 6zgii psikolojik ve biligsel faktorler dikkate alinmamaktadir. Son
yillarda yatirimeilarin dikkat ¢ceken bu yonii 6zellikle finans ¢alisanlarini, yatirime1 davranislarini
incelemeye yoneltmis ve ortaya ¢ikan sonuglar davranigsal finansin ortaya ¢ikmasini saglamistir

(Tufan, 2006, s. 29-30).

Tufan (2008) ¢aligmasinda; insanlarin, mekanik yasayan ve davranan varliklar olamadigini,
tam aksine acikma, iisime gibi fiziksel duyularla beraber, liziilme, heyecanlanma, haz alma gibi

duygulara da sahip olduklarini belirtmektedir.

Geleneksel finans yaklagiminda 6ngoriildiigii tizere insanlar rasyonel degillerse, rasyonellik

kavrami ortadan kalktiginda veya daha esnek sekilde ele alindiginda ne olacagi davranigsal finansin
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konusunu olusturmaktadir (Ede, 2007, s. 13). Davranigsal finans modelleri, genellikle rasyonel
modellerin yetersiz kaldigi zamanlarda yatirimci davraniglarini ya da piyasa anomalilerini

aciklamak igin gelistirilmistir (Glaser, N6th ve Weber, 2003, s. 2).

Fama'nin savundugunun aksine, davranigsal finans¢ilar genelde insanlarin, 6zelde ise
yatirimeilarin tamamen rasyonel olmadigini savunur. Ancak tiim yatirimeilarin irrasyonel oldugu
iddia edilmeyip, onun yerine gii¢lii bir egilimin mevcut oldugu belirtilmektedir (Giinak, 2007, s.
41). Davranissal finans, bilgisel piyasa etkinliginden sapmalari, yatirimcilarin rasyonel olmayan

davraniglari ile agiklamaya ¢alismaktadir (Barak, 2008, s. 211).

Davranissal finans yaklasiminda; yatirimcilarin her kosulda portfdylerini maksimize etmek
arzusunda olacaklar1 ve daima kendi menfaatlerini diisiinecekleri belirtilmektedir (Taner ve
Akkaya, 2005, s. 48). Bununla beraber davranissal karar vericilerin gerek diisiinsel gerekse yargisal

olarak nasil hatalar yaptiklarini arastirmaktadirlar (Taner ve Akkaya, 2009, s. 217-218).

Modelde, insanlarin davranislarinda tam rasyonel olmadigini ve diger sosyal bilimlerde
oldugu gibi, her bir olaymn birden fazla aciklamasinin mimkiin olabilecegi lizerinde durulur
(Shiller, 1998, s. 1-3). Yatirnmcilarin yaptigi bilissel hatalar1 ve sistematik yanlislarini ele alan
davranigsal finans, insan psikolojisinin finansal karar vermede nasil etkili olacagini agiklamaya
caligmaktadir. Yatirnmcilarin kararlarinda finansal faktorlerin yaninda kisisel faktorlerin

etkilerinden de bahsedilmektedir.

2.2. Davranigsal Finansin Tarihcesi

Yatirimcinin rasyonellik disi davraniglarinin tarihgesi eski bir gegmise sahipse de, bunun
bilinen kayitlara yansimis en eski 6rnegi 17. yilizyilda Hollanda'da yasanmis "Lale Cilgiligi" dair.
Avrupa'da bilinmeyen lale, Kanuni Sultan Siilleyman'in 1562 yilinda Hollanda kralina hediye ettigi
bir sandik lale sogan1 ve Istanbul ziyaretinde lalelerden etkilenen Hollandalilarin iilkelerine lale
soganityla donmesiyle taninmis ve kisa siirede zor elde edilen lale soganina sahip olmak Hollanda
elitleri arasinda itibar sembolii haline gelmistir. Bir siire sonra elitleri de asan ¢ilginlik orta sinifa
da sigramis, insanlar sahip olduklar1 seyleri satarak lale soganlar1 satin almis, bu ilgi de lale

soganlarinin fiyatinda artisa neden olmustur. Oyle ki, 1623 yilinda tek bir lale sogan1 1000 gineyi

bulmusken, Hollanda'da ortalama yillik kazang 150 gine kadardi. Buna ragmen insanlar lale alimini
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azaltmadig1 gibi, toplanmamuis lale soganlari lizerine sdzlesmeler imzalamiglardir. Bu artiglar yle
bir noktaya gelmistir ki 1637 yilinda bir lale soganinin fiyati, Amsterdam' da bir burjuva evi alacak
kadar olmustur (Mazgit, 2007, s. 9).

Ancak 1637 yil1 ayn1 zamanda bu ¢ilginligin ¢6kiis yili olmustur. Ayni y1l herkes ayni anda
satisa gecerek, fiyatlarin dibe vurmasina sebep olmus, lale yiiziinden pek ¢ok zengin insan iflas
etmistir (Kozanoglu, 2009, s. 22; Akt. Sonmez, 2010, s. 19).

Glinlimiizden 381 yil 6nce yasanmis Ve diisiiniildiigiinde hi¢ de mantikli gelmeyen bu
olaylar, aslinda insanin rasyonellikten ne derece sapabildiginin ilk toplumsal belirtilerini
gostermektedir. Izleyen yillarda karar verme siirecinde insani duygulari ele alan herhangi ciddi bir
calisma olmamus, takiben 18. yiizyilda bu duygularin dikkate alindigi bir doneme gegcilmistir.
Adam Smith'in 1759 yilinda yazdigi "Ahlaki Duygular Kurami" adli kitabi bu konudaki ilk
caligmalardandir. Calismada insanlarin karar verme siirecini etkileyen etkilesimleri ele alinirken,

gurur, kiskanglik, utang ve egoizm gibi insani duygulara deginilmistir (Sonmez, 2010, s. 19).

19. yy' da psikolojik yaklasimlar etkisini kaybetse de, Keynes basta olmak iizere 20. yy
baslarina gelindiginde psikoloji bilimi iyiden iyiye ilerlemis, 1950'li yillarda yapilan "Deneysel
Iktisat" calismalari, Davranigsal Finans'm koklerini olusturmustur. Takip eden 1960l yillar
Biligsel Psikolojinin tanimlandigi yillar olmus, finansta yasanan ama ekonomistlerin rasyonel
olarak agiklayamadigi anomaliler Davranigsal Finans'in gelisimine biiyiik katkida bulunmuslardir

(Karan, 2004, s. 691).

Gozleme dayanan bir bulguyu teorik olarak dogrulamak zor ise ya da bu bulguyu agiklamak
icin mantik dis1 varsayimlara gereksinim duyuluyorsa bu bulgu “anomali” olarak
degerlendirilmektedir (Atakan, 2008, s. 100). Anomalilere hayatin her alaninda rastlamak
miimkiindiir. Sosyal, kiiltiirel, siyasal veya finansal hayatta ¢esitli anomali 6rnekleri goriilmektedir

(Ozmen, 1997, s. 11).

Finansal piyasalarda, Etkin Piyasa Hipotezi’nde olusan sapmalari agiklamak igin farkli
anomali cesitleri gelistirilmistir. Uluslararasi literatiirde anomaliler takvimsel ve fiyat anomalileri
olarak ikiye ayrilir. Takvimsel anomaliler; saatlik, giinliik, haftalik, aylik, yillik veya belirli bir

donem Oncesi ya da sonrasi seklindedir. Fiyat anomalileri ise piyasa etkinliginden sapmay1 ifade
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eden, asir1 ve diisiik reaksiyon seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Barak ve Demireli, 2008, s. 207).

Piyasalarda en sik rastlanilan takvimsel anomalilerden biri Ocak ay1 anomalisidir.

Psikolojiyi dayanak olarak gosteren davranigsal finansta, bireylerin irrasyonel davranis ve
tekrarlanan yargi hatalar1 gosterdigi birgok durum deneysel olarak gézlemlenmistir. Gelistirilmekte
olan teoriler irrasyonaliteyi esas almaktadir. Bu anlamda Kahneman ve Tversky'nin (1979)
Beklenti Teorisi adli calismas1 davranigsal finansin ortaya ¢ikmasina ¢ok biiytik katki saglamistir
(D6m, 2003, s. 1).

[k kez Kahneman ve Tversky tarafindan ele alinan beklenti teorisi, risk ortamlarinda karar
vermeye iliskin betimleyici bir karar analizi yontemi olmakla beraber, yatirimcilarin risk
ortamlarinda nasil karar aldiklarini incelemektedir (Barberis, Huang ve Santos, 1999, s. 7).
Beklenen fayda teorisine alternatif olan beklenti teorisi, beklenen fayda teorisinin tersine psikolojik
faktorleri de dikkate alan yeni bir beklenti teorisidir (Canbas ve Kandir, 2007, s. 220). Beklenti
Teorisi'nde yatirnmecilar kazang ve kayiplara farkli olasilik diizeylerinde farkli agirliklar
vermektedir. Teoriye gore, kayiplar kazanglardan daha fazla 6nem tasimaktadir (Kiyilar ve
Akkaya, 2016, s. 111).

10 Aralik 2002 yilinda Daniel Kahneman'in, davranissal finans caligmalariyla Nobel
Ekonomi 0Odiiliine layik goriilmesi sonrasi, bilim diinyast bu alanla ilgili daha fazla c¢alisma
yapmaya baslamistir. Bu 6diil, davranigsal finansi bilim diinyasina tanitmistir. Bundan dolay1 bu
alanda yapilan caligmalar artarken bu olay, bu alanda calismak isteyen akademisyenleri

yureklendirmistir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s. 254).

2.3. Davramssal Finansin iligkili Oldugu Bilim Alanlar

Davranigsal Finansta insanlar rasyonel degil "normal" kabul edilmektedir. Yatirimeilar,
yatirim kararlar sirasinda risk ve getiri disinda baska degiskenleri de gozetmektedirler. Ayrica
davranissal finans, finans biliminin yan1 sira psikoloji, antropoloji, sosyoloji ve sosyal psikoloji
bilimlerini de kapsamaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 115).
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Sekil 1. Davranigsal Finansin Bagli Oldugu Bilim Alanlari
2.3.1. Davramissal Finansin Finans Bilimi Ile Olan iliskisi

Isletmeler varliklari1 devam ettirebilmek, talep yaratmak, bu talebi karsilayabilmek ve
bliyliyebilmek, hepsinden 6dnemlisi degerini arttirmak i¢in yatirimlar yapmak ve bu yatirimlarin
nasil yapilip, nasil 6denecegi konusunda karar vermekle miikelleftir. Bu karar asamasinda,

isletmelerin finans boliimii gérev almakla beraber 6nemli rol oynamaktadir (Ercan ve Ban, 2005,
s. 3).

Bir isletmenin firma degerini ve ortaklarinin isletmeye koyduklar1 sermayeyi en yiiksek
seviyeye ¢ikarmak amaciyla, isletmenin ihtiyaci olan fonlarin isletme amaglar1 dogrultusunda etkin
bir sekilde kullanilarak verimli aktiflere yatirilmasina finans denir. Gelecekle ilgili karar vermek
s0z konusu ise belirsizligin olmamasi diisliniilemez. Belirsizlik riski de beraberinde getireceginden,
yatirimcilar yapacaklar1 yatirimlar esnasinda beklenen getiri orani ile riski géz ardi etmemelidir

(Yiikeii, Durukan ve Ozkol, 1999, s. 1).

Davranigsal finansin finans bilimi ile alakali kismi, kazang, kayip ve deger iliskisidir
(Ozcan, 2011, s. 11). Finans bilimi "deger" konusunu ele alip, degerin belirlenmesi ve arttiriimasi

konusunu amag edinmistir.



19

2.3.2. Davramssal Finansin Psikoloji Bilimi fle Olan liskisi

Psikoloji, davranislar ve bilissel siirecler ile bu metotlarin kisinin fiziksel, zihinsel ve dig
faktorlerden nasil etkilendigini bulmaya ¢alisan bilim dalidir (Ricciardi, 2005, s. 10). Psikoloji,
sistematik olarak insanoglunun karar vermesi durumu, davranislar1 ve esenligiyle ilgilenir boylece,

insanoglunun geleneksel ekonomik varsayimlardan ne kadar farkli oldugu konusunda gergekleri

yansitabilir (Rabin, 1998, s. 11).

Psikoloji biliminin ilgilendigi konularin 6nde gelenleri; kisilik, 6grenme, algilama, dikkat,
dil, akilda tutma, ¢6zlim ve duygulardir. Yatirimcilar bu konulardan etkilenmektedirler. Psikoloji
ile davranigsal finansin iliskisi diisiinme siiregleri ve bilissel psikolojiden gegmektedir. Yatirim
karar1, karar alma siireci ve olgular psikoloji biliminin ve davranissal finansin ilgi alanlarindandir

(Kryilar ve Akkaya, 2016, s. 117).

Psikolojide, ozelliklede biligsel psikolojide, insanlarin eldeki bilgiyi bilingli ve rasyonel
sekilde ifade eden ve yorumlayan bir sistemde oldugu s6ylenmektedir. Fakat diger faktorlerinde,
bunlara nazaran daha az olmakla birlikte, insan davraniglarini sistematik bir sekilde yonlendirdigi
de varsayilmaktadir (Barak, 2006, s. 68). Bununla birlikte, psikolojinin ilgi alanlari i¢inde yer alan
kisilik faktort dikkat gekmektedir. Aktif-pasif, sakin-agresif, ¢abuk karar veren-veremeyen kisilik
ozellikleri davranigsal agidan anlam ifade eder. Bu yonleri karar vericinin davranigsal boyutuna da

gonderme yapmaktadir (Tufan, 2006, s. 45).

Finansta riske yaklasim konusunu inceleyen analitik modellerde, fiyat ve olasilik iizerinde
durulmus, ancak tercihlere ehemmiyet verilmemistir. Psikoloji bilimi, bu noktada devreye girmekte
ve tercihler tizerinde etkili olan faktorleri incelemektedir (Tufan, 2008, s. 44). Yatirimcilar, hem
kendi yatirim hatalarinin hem de g¢evresindeki yatirimcilarin akil yiiriitme hatalarinin farkinda

olabilirlerse, finansal agidan daha basarili olabileceklerdir (Ricciardi, 2000, s. 3).

2.3.3. Davramssal Finansin Sosyal Psikoloji Bilimi ile Olan iliskisi

Yatirimcilar, piyasa haberlerini kendilerine gére yorumlamakta ve kararlar vermektedirler.
Bu siiregte, algilama devreye girmektedir. Algi, bireylerin c¢evrelerindeki bilgiyi-uyariyr alma,

anlama ve degerlendirme siirecidir. Bu noktada 6nemli olan uyarinin algilanma seklidir. Bu
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demektir ki, bireyler ayni uyari ve bilgiyi farkli algilayabilmektedir. Alg farkliligi bireylerin sahip
olduklar1 deger yargilari, amag¢ ve hedefleri, gereksinimleri, iginde bulunduklar kiiltiirel ortam,
hisleri, tecriibeleri ve hatta fiziksel 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016,
s. 117).

Tarihin ilk zamanlarindan beri bireyler, dogustan gelen ve sonradan ihtiya¢ duyulan
nedenlerle birlikte yasama istegi duymuslardir. Topluluk ihtiyacinin toplumsal sartlar1 ortaya
cikarmasiyla birlikte, sosyal psikoloji de bu toplumsal sartlarin insanlar istiindeki etkilerini
arastiran bir bilim olmustur. Sosyal psikoloji; toplumsallik, yardim, sosyal uyum, saldirganlik,
sosyal algi, sevgi, on yargi ve g¢evresel psikoloji gibi konularla ilgilenmektedir. Insanlarin
irrasyonel oldugu goriisiinii destekleyen sosyal psikoloji, bu noktada davranissal finans ile

iliskilendirilmistir (Ozcan, 2011, s. 12).

Sosyal gruplardaki insanlarin davraniglarini inceleyen bilim dali, kisinin diger insanlari
nasil etkiledigi ve nasil iligkiler kurdugunu arastirmaktadir (Ricciardi, 2005, s. 10). Yatirimcilarin
kisisel 6zellikleri algilamalarini, bu da yatirim kararlarini etkilemektedir. Beraberinde haberlerin
kaynagi, sikligr ve yogunlugu da karar vermede onemli bir etkiye sahiptir. Buna ek olarak,

yatirimcilarin motivasyonu da karar verme siireglerinde etkili olabilmektedir (Ates, 2007, s. 63).

2.3.4. Davramssal Finansin Sosyoloji Bilimi Tle Olan Tliskisi

Insan ve grup davranmislarmi sistematik olarak inceleyen sosyoloji, sosyal olaylarin
insanlarin tavir ve davraniglari {izerine olan etkilerine odaklanmaktadir (Ricciardi, 2005, s. 10).
Sosyal bilimin dallarindan biri olan sosyolojinin amaci, toplumunun yapisini, kisiyi grup i¢inde

tutan faktorleri aragtirmak ve sosyal yasantidaki degismeleri saptamaktir (Erdogan, 1997, s. 6).

Sosyoloji, ¢evremizdekileri, onlarin hislerini, diislerini, kaygi ve acilarini daha 1yi
anlamamiza yardimci olur. Empati yeteneginin giiglenmesini saglar. Diger toplumlar ve gruplar
hakkinda bilgilerimizi arttirirken, ekonomik birimler arasindaki toplumsal iliskinin incelenmesine

odaklanir (Bozkurt, 2004, s. 17).

Sosyoloji, insan ve toplum etkilesimi {istiine ¢aligmaktadir. Davranigsal finans ise, insan

duygularimin ve davraniglarinin finansi1 nasil etkiledigini arastirmaktadir. Bu iki bilim dalinin
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vazgecilmezi iletisimdir. iletisim tiplerinin baslicalari: miibadele, ¢atisma, isbirligi ve rekabettir
(Ozcan, 2011, s. 12-13). Ote yandan, Weber toplumsal davranis tiirlerini dérde ayirmaktadir.
Bunlar; amagcla ilgili rasyonel davranis, degerle iliskili rasyonel davranis, duygusal davranis ve

geleneksel davranistir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 119).

2.3.5. Davramissal Finansin Antropoloji Bilimi ile Olan Iliskisi

Tim zamanlarda yasamis ve halen yasayan insanlarla iligkilidir ve insanhigin tiim
boyutlarini kapsar. Eski ¢aglardan ve atalarimizdan genler yoluyla edindigimiz davranis sekillerini
kiiltiir adiyla giintimiize kadar aktarir. Antropoloji bilimi kiiltiire verdigi onem yoniiyle diger bilim
dallarindan ayrilirken, sosyoloji bilimi gibi kiiltiiriin islevine degil, igerigine odaklanmaktadir.
Insanlarla birey olarak ilgilenmeyen antropoloji, insanlarin toplum icindeki etkilesimiyle ilgilenir.
Fiziksel ve kiiltiirel antropoloji olmak {izere ikiye ayrilir. Fiziksel antropoloji, insanoglunun fiziki
gelisimini inceler. Kiiltiirel antropoloji ise, arkeolojik, etnolojik, dilbilimsel, sosyal ve psikolojik

analiz yontemlerine dayanarak kiiltiirlerin gelisimini inceler (Ozcan, 2011, s. 14).

Antropoloji, daha ¢ok ilkel oldugu iddia edilen toplumlar1 incelemekle beraber, sosyoloji
bilimiyle agirlikli olarak modern toplumlari incelemektedir. Davranigsal finans ile antropoloji
arasindaki iligki, antropolojinin ekonomi ve sosyal yasami iliskilendirerek inceledigi ekonomik
antropoloji alaninda ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik antropoloji sekilcilik, gergekgilik ve

kiiltiirelcilik olarak bazi alanlara ayrilmaktadir (Tufan, 2008, s. 51-53):

e  Sekilcilik, neoklasik iktisatla baglantilidir ve ekonomiyi kitlik kosullarinda fayda
maksimizasyonu olarak tanimlamaktadir.

° Gergekgilik, rasyonel karar vermeyi ve de kitlik kosullarini1 dikkate almaz. Sadece insanin
rasyonel ve dogal ortamda nasil yasadigiyla ilgilenmektedir.

e  Kiiltiirelcilik yaklasimi ise, sadece kiiltiirel altyapilarla degil insanlarin satin aldiklar1 mallara

yiikledikleri degerlerle de ilgilenmektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 119-120).
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2.4. Davramssal Finans Teori Ve Modelleri

Davranigsal finansa dair gegmis yillarda pek ¢ok gozlemsel arastirma yapilmistir. Bu
arastirmalar neticesinde fiyat anomalileri ve rasyonel olmayan yatirimci davranislarina yonelik pek
cok da tespitte bulunulmustur. Psikoloji bilimi bu tespitleri elde etme siirecinde etkili olmustur.
Biitiin bu tespitler, etkin piyasalar hipotezine karsi1 ¢ikmakta, bu hipotezin ortaya koydugu rasyonel
davranis bi¢iminin uygulamada bir gecerliligi olmadigim1 vurgulamaktadir. Bu da bir grup
arastirmacty1 davranissal modellere yonlendirmistir (Daniel vd., 1998, s. 1840-1841; Akt. Hong ve
Stein, 1999, s. 2143-2144).

Rasyonel modellerin a¢iklayamadigi insan davraniglarini agiklamak amaciyla olusturulan,
davranigsal finansa temel teskil eden Beklenti teorisi ile birlikte bir¢cok model gelistirilmistir.
Yatirime1 davraniglarini ve duyarlilifini ortaya koymaya calisan bu modeller, temel olarak Etkin
Piyasalar Hipotezinin gegerli olmadigin1 vurgulamaktadir. S6z konusu modeller; piyasalarin tam
etkin olmadigini ve piyasa etkinliginden sapmalar oldugunu ortaya ¢ikarmistir (Kiyilar ve Akkaya,

2016, s. 131).

Bu konu iizerinde son yillar igerisinde yapilan bir¢ok calismada Davranigsal Finans’a temel

teskil eden Beklenti Teorisi ve ii¢ model 6ne ¢ikmistir. Bunlar:

1) “Beklenti Teorisi” adli ¢alismalarinda Kahneman ve Tversky (1979) beklenen fayda teorisi
varsayimlarinin insan davraniglarini agiklamada yetersiz kaldigini belirtmislerdir.

2) Barberis, Shleifer ve Vishny'in 1998'de, psikolojik bulgular iizerine kurmus oldugu “Temsili
Yatirimci - Representative Agent” modeli,

3) 1998 yilinda Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam tarafindan gelistirilen “Asirt Giiven ve
Yanli Kendine Atfetme” {izerine kurulu model,

4) Hong ve Stein tarafindan 1999'da gelistirilen heterojen yatirimcilar arasindaki “Interaktif
Iliskiler” modelidir (Demir, Akgakanat ve Songur, 2011, s. 120).

2.4.1. Beklenti Teorisi

Insan davranislar1 ve insanlarin karar alma mekanizmasinin psikoloji biliminde éneminin

artmasiyla birlikte bu yiindeki fikirler 1950’1i yillarda 6ne ¢ikmistir. Allias (1953), Edwards (1954)
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ve Simon (1956)’un psikoloji alaninda belirsizlik ortamlar1 altinda karar vermeye yonelik
caligmalar ekonomi alaninda yapilacak diger calismalara onciiliikk etmistir. Psikoloji alanindaki
caligmalarin iktisadi alanlarda calisanlarin ilgisini ¢ekmesi ve bu yonde arastirmalar yapilmast
Kahneman ve Tversky’nin 1979 yilinda gergeklestirdikleri ¢alismaya dayanmakta ve finans

cevrelerinde milat kabul edilmektedir (Boyiikaslan, 2012, s. 51).

Kahnneman ve Tversky (1979) bu calismalarinda insanlarin belirsizlik halinde karar
verirken geleneksel iktisat kuramindaki modellerin sistematik bir sekilde ihmal edildigini,
Beklenen Fayda Teorisi ile belirtilen varsayimlarin insan davranislarini agiklamada yetersiz
kaldigin1 vurgulamaktadir. Bununla birlikte insan psikolojisini inkar eden geleneksel modellere
birtakim elestiriler getirerek, yaptiklari ¢aligsmayla alternatif bir teori sunmuslardir (Kahneman ve
Tversky, 1979; Akt. Boyiiksalan, 2012, s. 51). Psikolojik 6n yargilarin birgogu Beklenti Teorisi’nin
diizeltme ve degerlendirme asamalarimin degiskenlerinden tiiretilmektedir (Baker ve Nofsinger,

2002, . 99).

Beklenen Fayda Teorisi mantiksal olarak dogru oldugu kabul edilen kurgusal ¢ikarimlara
dayanirken, Beklenti Teorisi; deneysel gozlemlere dayanan tanimlayici bir teori olmakla birlikte,
karar alma siirecindeki insana 6zgii tutum ve davranis egilimlerini inceler. Yani; insanlarin inang
ve tercihlerinin ne olmasi gerektigi ile degil, ne oldugu ile ilgilenmektedir (Kahneman ve Tversky,
1984, s. 341). Esas olarak, belirli bir kayip neticesinde ortaya ¢ikan acinin siddetinin, ayni
miktardaki kazancin getirecegi mutlulugun siddetinden biiyiik oldugu varsayimindan yola
cikmaktadir. Teoriye gore duygular; insanlarin anlama, muhakeme etme veya kapasiteleriyle
alakali olarak bilissel celiskiler yasamalar1 sebebiyle rasyonel kararlar almalarin1 zorlastirmaktadir

(Sen, 2003, s. 86).

2.4.2. Temsili Yatirnmc1 Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) tarafindan gelistirilen ve inanglar iizerine kurulu olan
model psikolojik bulgular 1s181inda ortaya ¢ikmistir. Temsili yatirnrme1 modelinde yatirimer temsil
edilebilirlik ve muhafazakarlik hatalarina diismektedir. Barberis, Shleifer ve Vishny, diisiik-
yetersiz reaksiyonu muhafazakarlik (tutuculuk) egilimi, asir1 reaksiyonu ise temsil edilebilirlik

(temsil etme yanlilig1) ile agiklamaktadir (Barberis ve Thaler, 2003, s. 1053).
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Tutuculuk egilimi; yatirrmcilarin siireg boyunca yeni ve farkli bilgilerle karsilastiginda,
kendi fikir, inan¢ ve tutumlarin1 kolayca degistirmeme egiliminde olmalaridir. Temsil etme
yanlilig1 ise; yatirnmcilarin yargiya varirken en son, en fazla géze carpan ve olagan dis1 goriinen
faktorlere asir1 agirlik vermesi ile dagilimin istatistiki 6zelliklerini goz ardi etmesi durumudur

(Barak, 2008, s. 176).

Muhafazakarlik yargi hatasi, yatirimcilarin diisiik reaksiyon gostermesine sebep
olmaktadir. Yatirimcilar daha 6nce verdikleri kararin yanlis oldugu fikrini kabul etmek istemezler.
Muhatazakar yatirimcilar, yatirim yaparken yararli istatistiksel kanitlar1 yararsiz bilgilere oranla
daha az 6nemserler. Bu yatiricilar kendi bilgilerine asir1 giiven gostererek, oncelik vermektedirler.
Temsililik yanlilig1 (heuristic) asir1 reaksiyon igin bir kanittir. Temsil edilebilirlik yanliliginda,
yatirimcilar kesin olmayan bir olayla ilgili olasiliklar1 kesinmis gibi algilar ve yine o olay kendi
tecriibeleriyle uyusuyorsa, s6z konusu olasilig1 fazla 6nemser ve kendisinin profesyonel davrandigi
inancina kapilir. Yani s6z konusu heuristic, yatirimcilarin, yeni bilgiyi asir1 degerlemesine ve
diistik istatistiki sonuglar1 oldugundan fazla Onemsemesine neden olurken, bilgilerin
genellesmesine ve yatirimcilarin farkli davranmasina neden olmaktadir (Barberis, Shleifer ve

Vishny, 1998, s. 315-316).

2.4.3. Asir1 Giiven ve Yanh Kendine Atfetme Modeli

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam'in (1998) gelistirdikleri model, asir1 giiven ve yanl
kendine atfetme olarak tanimlanan iki biligsel onyargidan olusmaktadir. Bu modele gore; asiri
reaksiyon kigisel 6zel bilgilerden, diisiik reaksiyon ise kamusal sinyallerden elde edilmektedir.
Asin giiven (overconfidence); yatirimeinin sahip oldugu 6zel bilgiye olmasi1 gerekenden daha fazla
giiven duymasi durumudur. Asirt giivenli yatirimei, kendi elde ettigi bilgileri digerlerinden farkl
ve daha fazla degerlendirirken dnceligini kendi 6zel bilgilerine verir. Yanli kendine atfetme (biased
self-attribution) ise; olumlu ya da olumsuz sonug¢lanan yatirim performansini insanlarin kendi
bilgilerine baglamasi durumudur. Yatirrmecmin kendi bilgileri ile piyasa bilgilerinin uyumu ile
ortaya ¢ikmaktadir. Yanlh kendine atfetme egilimindeki insanlar, kendilerini onaylayan bilgilere
fazla onem verirken, kendilerini onaylamayan bilgilere daha az deger vererek gérmezden

gelmektedirler (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 134-136).
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Modelde asir1 giiven; insanlarin yeteneklerine fazla deger verme ve asir1 derecede iyimser
olma yoniinde davranig gosterme halidir. Genel olarak verilen igin zor ve geri bildirimlerin yavas
oldugu ortamlarda, insanlarda daha ¢ok asir1 giiven davranist gézlemlenmektedir (Rodriguez,

2002; Akt. Barak, 2008, s. 186).

Odean (1998) yaptig1 aragtirmada asirt giiven (kendine fazla giivenme) Onyargisinin,
insanlarin karakteristik bir 6zelligi oldugunu, pazarlarin 6zelligi olmadigini savunmustur. Odean
gergeklestirdigi bu calismada, insanlarin bazi bilgilere gereginden fazla ve bazilarina ise az deger
verdiklerini ortaya koymustur ve farkli tipteki yatirime tiirlerini incelemistir (Odean, 1998; Akt.
Barak, 2008, s. 187). Bir bagka tanimiyla yanli kendine atfetme, yatirimcinin kendi bilgisi dahilinde
yatirim performansi ile iliski kurmasi ve kendine olan giivenini yatirim performansi ile

iliskilendirilmesidir (Ulkii, 2001, s. 107).

Temsili yatirirmc1 modelinden farkli olarak psikolojik algi yanilmalarina dayanan bu
modelin ana temasi, hisse senedi fiyatlarinin kisisel 6zel bilgilere asir1 reaksiyon ve kamu
sinyallerine ise eksik/yetersiz reaksiyon gostermesidir (Barak, 2008, s. 185). Sonug olarak, asir1
giiven 6zel bilgiye sahip yatirimcilarin hisse senetlerine asir1 reaksiyon (negatif otokorelasyona)
gostermesine neden olmaktadir. Bu bilgiyi destekler nitelikte kamuoyuna duyurulan bilgi s6z
konusu asir1 giivenli yatirimecida, yanl kendine atfetme egilimine neden olmakta, bu egilim ise
hisse senedi fiyatlarinda eksik reaksiyona (pozitif otokorelasyona) sebep olmaktadir. Dolayist ile
birbirini destekler nitelikte art arda gelen bilgi, hisse senetlerinde momentum olusturmaktadir
(Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam, 1998, s. 1841-1842). Yatirimcilar pozitif ve negatif
reaksiyonlardan yararlanmak iizere stratejiler gelistirebilirler ve normalin {izerinde getiri

saglayabilirler (Barak, 2008, s. 193).

2.4.4. interaktif Tliskiler Modeli

Hong ve Stein'in adlariyla taninan ve degisik kaynaklarda “Hong-Stein Modeli” olarak
bilinen model, piyasada momentum yatirimcilari ve haber avcilart olmak {izere iki tip yatirimci
bulundugunu ve yatirimcilarin smirli rasyonellikte oldugunu savunmaktadir. Modeldeki iki tip
yatirimct grubu da tam rasyonel olmamakla birlikte yatirimcilar, kamuya acik bilgi ile sinirl bir

hareket alanina sahiptirler. Modele gore haber avcilar1 (newswatchers), kamuya acik bilgi seti ile
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ilgili edindikleri bilgileri kullanarak gelecekle ilgili tahmin yapmaktadirlar. Fakat mevcut veya
geemis fiyatlari bilgi kaynagi olarak kullanmazlar. Momentum yatirimcilari ise, haber avcilarinin
aksine temel bilgiyi dikkate almayarak bilgi kaynagi olarak ge¢mis fiyatlar1 kullanmaktadir (Hong
ve Stein, 1999, s. 2144-2145). Bu yatirimcilari, tahminlerinde temel analizden uzak duran,
tamamen teknik analize yonelen yatirimcilar olarak tanimlamak miimkiindiir (Meshalkina ve
Gelman, 2008, s. 3).

Kisaca 6zetleyecek olursak Hong-Stein Modeli, yatirimeilarin bir kismi var olan biligsel
Onyargilara, daha biiylik bir kismi ise heterojen yatirimcilarin aralarindaki interaktif etkilesimden
olusmaktadir. Oyle ki model, bu yatirimer tiplerinin varligindan haric asir1 reaksiyon ve diisiik
reaksiyonu birlesmis olarak kabul etmektedir. Modelde belirtilen yatirimeilarin bir kismi 6zel
bilgiye eksik reaksiyon verme egilimi gosterirken, diger kisim séz konusu diisiik reaksiyonu
arbitraj yoluyla kazanima ¢evirmek istemektedir. Boylece kiiciik bir kisim bu durumdan fayda
saglamaktadir ve olusan asir1 momentumla birlikte asir1 reaksiyon meydana gelmektedir
(Boyiikaslan, 2012, s. 79). Hong-Stein Modelinin alt1 ¢izilmesi gereken en Onemli 6zelligi;

heterojen yatirimeilarin birbirleri tizerindeki digsal etkileridir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 138).

2.5. Geleneksel Finans Ve Davranissal Finans Yaklasimlar1 Karsilastirmasi

Geleneksel Finans Teorileri insanlarin kendi fayda ve ¢ikarlarini diisiinerek hareket ettigini
ve karar alirken rasyonel davrandiklarini varsaymaktadir. Bireyler, bekledikleri fayda ya da getiri
yeterli ise riske girmeyi istemezler. Bu yaklasimin temelini olusturan Beklenen Faya Teorisi
mantiksal c¢ikarimlar {izerinde durmaktadir. Davranigsal Finans ise, Geleneksel Finans
yaklasimindan farkli olarak temelde insanin rasyonel olmadigini savunmaktadir. Davranigsal

Finans'in altyapisini Beklenti Teorisi (BT) olusturmaktadir.

Geleneksel ekonomi ve finans teorilerinin rasyonel birey varsayimina gore bireyler, o an
mevcut olan tiim bilgileri kullanabilme ve bu bilgileri en uygun sekilde isleyebilme kapasitesine
sahiptirler. Geleneksel modellerin 6ne siirdiigli diger varsayimlara goére bireyler, simnirsiz
rasyonalite, sinirsiz irade giicii ve sinirsiz bencillige sahip ekonomi katilimcilaridir (Thaler ve

Mullainathan, 2008, s. 1).
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Beklenen Fayda Teorisinde; insanlar istikrarli, istatistie 6nem veren, bu konuda bilgili,
yatirimlarindan saglayacagi faydayr maksimize etmeye calisan rasyonel bireyler olarak ele
alinmaktadir. Insan davranislarinin her zaman rasyonel bir bireye uymadig1 psikolojide siklikla
bahsedilmektedir. Bu sebeple piyasalarda olusan pek ¢ok anomalinin nedeninin insan
psikolojisinden kaynaklanabilecegi diistiniiliir (Celik, 2013, s. 21-22). Geleneksel finansin insan
psikolojisini géz ardi etmesi lizerine, davranissal finansin bu psikolojik faktorleri gz Oniinde
bulundurarak bazi durumlara agiklik kazandirmasi davranigsal finansin kabul gdrmesini
saglamistir. Bunun nedeni yatirimcilarin her zaman akilc1 hareket edememesi ve bazi donemlerde
asiriliklara kagmis olmasidir. Bunlardan yola ¢ikarsak, sinirli rasyonelligin esas oldugu durumlarda

yatirimeinin nasil bir tutuma sahip olacagi davranigsal finansin ¢aligma alanini olusturmaktadir.

1979 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan formiile edilmesinden bu yana Beklenti
Teorisi, risk durumunda karar verme teorisi olarak Beklenen Fayda Teorisi'ne baslica alternatif
olmustur (Kevy, 1994, s. 7). Kahneman ve Tversky “Beklenti Teorisi: Risk Altinda Verilen
Kararlarin Analizi” adli ¢alismalarinda, insanlarin belirsizlik durumunda karar verirken geleneksel
iktisat kuram1 modellerindeki genellemelere uymadigini belirtmislerdir (Kahneman ve Tversky,
1979, s. 264). Smith ise, bireylerin iyi durumdan kotii bir duruma gegtiklerinde ac1 ve pismanlik,
tekrar iyi duruma gegctiklerinde ise mutlu hissettiklerini belirterek modern davranigsal finansin
inceledigi "zarardan ve riskten kacinma" egilimlerinin ilk tanimlamasini yapmistir (Cornicello,

2004, s. 23).

Beklenti teorisine gore, normal bir insanin kayiplara kazanclardan daha fazla anlam
yiikledigi disiiniilmektedir. Bu teoride, bireylerin karar verme siireclerindeki sapma nedenleri
iizerinde durulmaktadir. Beklenen fayda teorisi, hangi kararlarin rasyonel oldugu ile ilgilenirken,
Beklenti teorisi ise hangi tiir kararlarin en sik gozlendigiyle ilgilenmektedir (Hens ve Bachmann,
2008, s. 12).

Beklenen fayda teorisi, normatif analiz tizerine kuruludur. Normatif analiz; karar vermenin
manti81 ve dogast ile ilgilidir. Karar problemine rasyonel ¢oziimler iiretilmeye calisilir. Buna karsit
olarak, beklenti teorisi betimleyici analiz kullanir. Betimleyici analiz; insanlarin inang ve
tercihlerinin ne olmasi gerektigi degil, ne oldugu lizerinde durur, karar vermeye iligkin davranis ve

egilimleri 6lgmeye ¢aligir (Kahneman ve Tversky, 1984, s. 341).
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Davranigsal finans, sosyoloji ve psikoloji gibi davranig bilimlerinin finans alanindaki
caligmalara dahil edilmesi ile beklenen fayda teorisi ve rasyonel davranig kaliplarinin disinda yeni
gozlemlerin yapilmasini ve klasik teorilerle ayrismasini kapsamaktadir (Frankfurter ve Mcgoun,
2000, s. 201). Davranigsal bakisin amaci, geleneksel teorilerin ¢ikmaza girdikleri noktalarda,
psikolojik ve agiklayict bulgular ile yeni agilimlar getirerek, problemlere farkli bir boyutta ¢6ziim

sunmaktir (Camerer ve Malmendier, 2004, s. 235).

Finans biliminde karar verme olduk¢a 6nemli bir yerdedir. Risk ve belirsizlik ortamlarinda
karar verme davraniglarini inceleyen iki ana kuramdan ilki; yatirnmcinin rasyonel oldugu savini
destekleyen geleneksel finans kuramlar1 ve digeri de karar verenlerin, birgok Onyarginin etkisi
altinda kaldigin1 6ne siiren degiskenleri de dikkate alan davranmigsal finans kuramlaridir.
Davranissal finans, geleneksel kuramlara karsi ¢ikarak bireylerin sistematik olarak hata yaptigini
one stirmektedir (Sezer, 2013, s. 1). Davranissal finans alaninda yapilan c¢alismalarin birgoguna
bakildiginda, yatirimcilarin piyasalardaki karar verme davramiglarinin ve piyasalardaki

anomalilerin agiklanmasini amagladiklart gériilmektedir (Park ve Sohn, 2013, s. 4).

Geleneksel Finans, mevcut verilerin piyasanin gergek durumunu yansittigini ifade eden bir
bilim Kkoludur. Son zamanlarda yapilan deneysel c¢alismalar gelencksel finansin birgok
varsayimiyla celismektedir. Boylece ortaya ¢ikan Davranigsal Finans sahip oldugu metodoloji
bakimindan da geleneksel finansla ayrigmaktadir. Geleneksel finansta dnce model belirlenip,
ardindan deneysel bulgularla modelin gegerliligi ve tutarlilig1 arastirilir. Davranigsal Finansta ise;
once piyasadaki davranis sekilleri gozlenerek sonrasinda bu gozlemler neticesinde davranis

bi¢imlerini anlamlandiran sonug odakli modeller kurulmaya ¢alisilmaktadir (Bostanci, 2003, s. 10).
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BOLUM 111

BIREYSEL YATIRIMCI KAVRAMI VE BiREYSEL YATIRIMCI TERCIHLERININ
BELIiRLENMESI

3.1. Bireysel Yatirime1 Kavram

Cok farkli sekilde tanimlamalar1 bulunan yatirim; temel olarak maddi veya manevi ¢ikar,
kar, kazang saglamak icin onceden yapilan harcamalardir (Ozerol, 2013, s. 137). Bir baska
tanimiyla yatirim, sahip olunan paranin degerini korumak ya da artirmak amaciyla gelir getirici
finansal varliklarda degerlendirilmesidir (Coskun, 2010, s. 342). Bireysel yatirim bireye 6zel olan
kisisel bir yatirim faaliyetidir (Y1ilmaz, 2009, s. 19).

Yatirimei, en genel tanimiyla yatirimi yapan kisi olarak tanimlanabilecegi gibi yatirimi
gergeklestiren, denetleyen ve onun sahibi olan ger¢ek ya da tiizel kisi olarak da tanimlanabilir

(Giivemli, 2001, s. 5).

Yatirimcinin yatirim karari1 vermeden Once, kisisel amaclarini belirlemesi ve buna uygun
olarak amaglarini gergeklestirmeye yonelik yatirim plani olusturmasi gereklidir. Temel hedefler
belirlendikten sonra yatirimer sirastyla: Onceliklerini, yatirim hedeflerini, yatirim planmi
belirlemeli, buna uygun yatirim araglarinin segilmesi ve portfoy olusturulmasinin ardindan son

olarak, yatirim araglarini gozden gegirmelidir (Coskun, 2010, s. 343-344).

Bireysel yatirimci kavrami Karan (2013, s. 731) tarafindan, "goreceli olarak kendi nam ve
hesabina iglem yapan birey" olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimdan da anlasilacag tizere; bireysel
yatirimeilar genel itibariyle kurumsal yatirimeilardan oldukga farklidir. Clinkii bireysel yatirimcilar
giincel piyasa bilgilerinden etkilenerek kendi fikirleri dogrultusunda hareket etmektedirler. Yani,

bireysel yatirimcilar yatirim karar1 alirken, kisisel etkenlerinden fazlasiyla etkilenmektedirler.

Okur (2014, s. 30) ise bireysel yatirimciyi, "genel olarak sahip oldugu tasarruflari donemsel

getiri saglamak amaciyla farkli yatirim aracglarina yonlendiren kisi" olarak tanimlamaktadir. Bu
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yatirimcilar portfdy yonetimine daha ¢ok bir hobi olarak baslamis ve profesyonel bir destek
olmadan ya da ¢ok az bir yardimla kendi fonlarin1 yonetmeye ¢alismaktadirlar (Orgun, 2016, s. 8-
9). Bireysel yatirimcilarin egitimsiz, iyi bilgilendirilmemis ve kendi fikirlerine dayali islemler

yapan yatirimcilar oldugu piyasalarda yaygin bir kanidir (D6m, 2003, s. 158).

Bireysel yatirimcr sermaye piyasasinin omurgasini olusturur. Bu yatirimcilar, gesitli
nedenlerle yatirimlara ayirdig1 birikimlerinden ileride iyi getiri elde etmeyi amaglar. Oyle ki,
tasarruf sahipleri birikimlerini sermaye piyasasi araglariyla degerlendirirken, verimli, glivenli ve
akiskanlig1 (likiditasyonu) olan yiiksek getirili piyasay1 segecektir. Bu beklentiler yatirimcilarin
kisilik 6zellikleri ve davranis bigimlerine gore sekillenir (Rodoplu, 2002, s. 143).

Bireysel yatirimcilar, sermaye piyasasi taraflarinin adeta temel diregi, en dnemli olanidir.
Ister uzun vadeli diisiinen yatirimcilar, isterse al-sat mantig1 ile konuya kisa vadeli yaklasan
yatirimeilarin her biri, sermaye piyasasinin vazgeg¢ilmez unsurlaridir. Ancak bireysel yatirimcilar
varsa sermaye piyasasi araglart anlam kazanir. Bireysel yatirimeilarin ilgi duymadigi bir piyasa

canli ve saglikli gbriinmezken, piyasanin diger taraflar1 agisindan da verimli oldugu séylenemez

(Barak, 2008, s. 31).

3.1.1. Bireysel Yatirnmcinin Temel Ozellikleri

Cesitli 6zelliklere sahip olan bireysel yatirimcilar, kendi nam ve hesaplarina goreceli olarak
kiigiik ¢apta islem yapan yatirimeilardir (Orgun, 2016, s. 8). Bireysel yatirimcilar piyasalarda
kurumsal yatirimcilar ile birlikte calisma gosterirler fakat 6zellikleri farklidir (Ranganatham ve
Madhumathi, 2009: s. 18; Akt. Ayvali, 2014, s. 59). Kurumsal yatirimcilarin aksine bireysel
yatirimeilar profesyonel degildir ve destek almazlar. Cok sik islem yapmalari sebebiyle islem
maliyetleri yiiksektir. Piyasa fiyatlar1 dogrultusunda hareket ederler ve piyasadaki agirliklar azdir.
Piyasa zamanlamasi becerileri iyi olmayan bireysel yatirimcilar, riski para kaybetmek veya
olumsuz bir durum olarak goriir ancak riskin farkina da para kaybettikten sonra varirlar (Ozcan,
2011, s. 22).

Riskten kacan bireysel yatirimcilar, bilinmeyenden korkarlar ve olumsuz haberleri

haddinden fazla abartirlar. Daha dnce zarara ugradiklar: bir finansal araci tercih etmez, genellikle
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daha fazla siirii davranis1 gosterirler. Bu davranis sekli dogrultusunda belirli bir grup yatirimei ile

ayni zamanda ayn1 yatirim araglarini alip satarlar (D6m, 2003, s. 135-136).

Baskalarinmi taklit eden (6rnek alan) yatirinmci, digerlerini dikkate almak ve etkilenmek
durumunda olacaktir. Eger bir yatirnmci, diger yatirimcilarin kararlarini bilmeksizin yatirim
yaparken aldigt duyumlarla ya da tam aksine, bir yatirimci yatirnm yapmayacakken diger
yatirimcilarin iglem yapacagini 6grendiginde kararini yatirim yapma yoniinde degistiriyorsa siiriiye

katilmis olur (Bikhchandani ve Sharma, 2000, s. 3).

3.1.2. Bireysel Yatirimcinin Demografik Yapisi

Yatirimcilarin  demografik 6zellikleri onlarin yatirimer 6zelliklerini 6nemli oranda
etkilemektedir. Demografik dzelliklerden yatirimeilarin yasi dnemli bir yer teskil etmektedir. Oyle
ki, insanlarin yaslarina bakarak risk ve getiri tercihlerini degerlendirmek miimkiin olabilmektedir.
Insanlarin hayatlarinda genel olarak, biriktirme, servetini saglama alma, harcama ve 6diil donemi

olmak iizere dort boliim vardir (Barak, 2008, s. 31).

Getiri

Biriktirme Donemi

Servetini Saglama Alma Dénemi

Harcama Dénemi — Odiil Dénemi

Risk

Sekil 2. Bireysel Yatirimcilarin Demografileri
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Insanlarin haytalarinda bulunan dort béliim Sekil 2°de gosterilmistir. Biriktirme dénemi,
genellikle insanlarin genglik donemlerini kapsamaktadir. Kendilerine goére onemli miktarda
borglari olan yatirimcilar nemli ihtiyaglari igin taksit ddemektedirler. Onlerinde uzun bir yatirrm
donemi oldugu diisiincesiyle riskli yatirimlara yonelmektedirler. Insanlar kariyerlerinin sonuna
dogru servetini saglama alma doénemine ulasirlar. Gelirlerinin giderlerinden yiiksek oldugu bu
donemde, yatirim portfoyleri bliylimeye baslar. Hala uzun bir yatirim siirecine sahip olduklarini
diislinen yatirimcilar riskli yatirnmlara girerken, tasarruflarinin bir kismini diisiik yatirim araglarina
baglarlar. Harcama doneminde, insanlar finansal olarak bagimsiz olduklarini diistiniirler. Emekli
olma hakkina veya yeteri kadar servete sahip durumdaki yatirimecilar, riski az olan yatirim
araglarini tercih eder, kendilerini enflasyondan koruyacak yatirimlara éncelik verirler. Insanlar
sahip olduklar ile yetinmeleri gerektigine inandiklari donem 6diill dénemidir. Bu donemdeki
yatirnm karakterleri harcama donemi ile ayni olmakla beraber yatirimlarin amaci degismistir.
Kendilerine itibar saglayacak ve cocuklarini destekleyecek yatirimlarda bulunurlar. Bu donemde

ikna edilebilirlerse riskli yatirimlar da yapabilirler (Karan, 2013, s. 737-738).

3.1.3. Bireysel Yatirimcilarin Simirlamalari

Bireysel yatirimcilar genellikle kii¢iik miktarlarda yatirim yaparlar bu nedenle yatirimlar
ile ilgili baz1 siirlamalar s6z konusu olabilmektedir. Bireysel yatirimcilarin baglica sinirlamalari

sunlardir:

» Likidite: Likidite bir malin cari fiyatindan kolayca satilabilmesi yetenegi olarak
tanimlanabilmektedir. Isletmenin varliklarmin hizli ve kolayca nakde doniisebilme
yetenegini ifade eder. Iki tiir likidite s6z konusudur. Gergek likidite, isletmenin tasfiyesi
halinde varliklarindan tiim borglarin1 6deyebilme yetenegi, teknik likidite ise, isletmenin
vadesi gelen bor¢larinin 6denebilme yetenegidir. Nakit para bilinen en likit varliktir (Karan,

2013, s. 733).

Bir varlik piyasada ne kadar kolay alinip satilabiliyorsa, yani bir¢ok saticist ve alicisi varsa
o varlik likit demektir. Ornegin bir konut likit degildir, ancak hazine bonosu likit bir varliktir
(Giinal, 2006, s. 41). Likiditenin iki énemli boyutu bulunmaktadir. Bunlar; nakde doniisiirken
olusabilecek deger kayb1 boyutu ve doniisiim kolaylig1 boyutudur (Ercan ve Ban, 2005: 5.23).
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Bireysel yatirnmcilarin bazilar1 yatirnrmlarini hemen paraya ¢evirmek isterken, bazilar1 daha
uzun vadeli yatirnm yapmayi tercih edebilmektedir. Bir bireysel yatirimecinin likidite ihtiyaglarinin
nedenleri, acil nakit gereksinimleri, kisisel amaglara yonelik harcamalara dayanmaktadir (Orgun,
2016, s. 11).

» Paranin Bagkalar1 Tarafindan Yonetilmesi: Yatirimcilarin yatirnmlarinin  bagkalar
tarafindan yonetilmelerini kabul edebilmeleri ve bu konular ile ilgili yasal ¢er¢eve zaman
zaman 6nemli bir sinirlama olmaktadir. Bireysel yatirimcilar, paran1 kendin yonet yontemi
ve parani profesyonel yonetsin yontemi olmak tizere iki sekilde yatirimlarini yonlendirir
(Karan, 2004, s. 700).

» Vergi Etkisi: Yatirnmlarin yonlendirilmesinde vergi faktorii her zaman 6nemlidir (Karan,
2013, s. 733). Vergi, kamu hizmetlerinin maliyetini karsilamak iizere, ekonomik
birimlerden siyasi cebir altinda ve karsiliksiz olarak devlete kaynak aktarilmasi seklinde
tanimlanmaktadir (Temiz, 2008, s. 2). Yatirimlarin1 kendileri yonlendiren yatirimcilar,
yatirrm yapmadan Once yeterli miktarda arastirma yapmayarak fiyatlar1 ¢ok yiikselmis

finansal araglari tercih edip genellikle zarar etmektedirler (Faikoglu, 2012, s. 17).

3.2. Bireysel Yatirnmcilarin Psikografileri

Insan psikolojisinde yeri olan stres ve korku unsurlari, yatirrm yapan kisilerin rasyonel
davranmalarini engelleyen faktorler olarak gosterilmektedir. Belirsizlik durumu ve zarar, kisilerde
endiseye ve sonra da korkuya doniisiir. Bu unsurlarin varligi, yatirrmciin istikrarli ve yiiksek getiri

elde etmesini engelleyecektir (Korkmaz ve Ceylan, 2006, s. 614).

Psikografiler insanlarin psikolojik karakterlerini ortaya koymaktadir. Bireysel yatirimcilar
yatirnm karar1 verme siirecinde psikolojik karakterler yardimiyla insanlarin kisiliklerine ve
ihtiyaclarina gore simiflandirma yapilabilmektedir. Bu amagla gelistirilen Bernewall'in ikili Modeli

ve Bailard, Biehl ve Kaiser'in Besli Modeli asagida kisaca agiklanmistir.

3.2.1. Bernewall'in ikili Modeli

MacGruder on ii¢ y1l1 kapsayan aragtirmasi sonucu yatirimcilart aktif ve pasif olmak iizere

iki gruba ayirarak tanimlayan bir model kurmustur. Bernewall'a gore aktif yatirimer hayatlari
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boyunca kendi servetlerini kazanan kisilerdir. Aktif yatirimcilar yatirimlarimi kendileri kontrol
etmeyi tercih ederler. Kendilerine giivenleri yiiksek olan bu grup yeterli bilgiye sahip olduklari
takdirde, biiyiik yatirimlara girebilirler. Bu gruba 6rnek olarak, kendi isini kurup biiyiiten kiigiik is
damlar1, cerrahlar, avukatlar, muhasebeciler ve diger girisimciler verilebilir (Barak, 2008, s. 32-
33).

Aktif yatirimcilarin yatirim danismanlart ile iliskisi asagidaki gibidir (Karan, 2001, s. 689-690).

. Kendi bildiklerini uygulamakta kararli olduklarindan danismanlariyla giigliikle anlasirlar.
J Kendi profesyonel bilgilerine ¢ok giivenlerinden, yetki devri yapmazlar.
. Yatirim anlagsmalarinda danismanlarin  hisselerini  pazarlik yolu ile belirler ve

uzmanliklarini géstermelerini beklerler.
J Yaslandikga enerjileri azaldigindan danigsmanlarinin paylarini artirabilirler.

J Biiyiik risk almayi sevdiklerinden yatirimlarinda fazla cesitlendirmeye gitmek istemezler.

Pasif yatirimci, pasif olarak servet sahip olan, miras yolu ile ya da kendi sermayesini riske
etmeden, baskalarinin sermayelerini kullanarak servet sahibi olan yatirnmcilardir. Risk almay1
sevmezler ve emniyete ¢ok Onem verirler. Yatirimlar kiigiildiikce emniyet ihtiyact fazlalagsir.
Genellikle bir gruba bagli olan pasif yatirimcilara 6rnek olarak, mirasla is sahibi olan kiigiik is

adamlar, biiyiik firmalarin uzman ve yoneticileri, gazeteciler, bankerler ve politikacilar verilebilir

(Barak, 2008, s. 33).

Pasif yatirnmcilarin yatirim danigmanlart ile iligkileri ise soyledir (Karan, 2013, s. 734).

o Danigmanlari tarafindan yonetilmeye uygundurlar.

o Danigsmanlarina giivenme egilimindedirler.

. Riskten kagindiklari icin iy1 ¢esitlenmis portfoyleri tercih ederler.

. Riskleri oldugundan fazla gérme egiliminde olduklarindan aligmadiklar: tiirde yatirimlar

icin yonlendirilmeye ihtiya¢ duyarlar.

. Mensup olduklar1 gruplardan etkilendiklerinden onlarin tavsiyelerini ararlar.
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3.2.2. Bailard, Biehl ve Kaiser'in Besli Modeli

Bailard, Biehl ve Kaiser (BB&K) yatirimci kisiliklerini gliven diizeyi ve eylem yontemi
olmak tizere iki davranis boyutunda siniflandirmaktadir. Bailard, Biehl ve Kaiser kisilikleri bu
boyutlara gore siniflandirarak bes ayri grup olusturmustur. Bunlar seriivenci, sohretli, bireyci,

muhafazakar ve orta yonliidiir.

Giivenli
Bireyci Seriivenci
Dikkatli Orta Yonlii Duygusal
Muhafazakar Sohretli
Endiseli

Sekil 3. Yatirimcilarin Kisisel Ozellikleri (Kaiser, 1990, s. 46)

Yukaridaki sekilde iki boyut bulunmaktadir. Bunlardan ilki, dikkatli ve duygusal kisilikleri
ortaya koymaktadir. Ikinci boyut ise, kendine giivenden endiseye uzanan kisilik gostergesidir.
Olusan bes ayr1 yatirimei kisiligini bu iki boyut olusturmaktadir. Bu yatirimer kisilikleri giiven

diizeyi ve eylem boyutlarina gore ele alindiginda;

e Bireyci ve seriivenci yatirim kisilikleri giivenlidir.
e Muhafazakar ve sohretli yatirim kisilikleri endiselidir.

e Bireyci ve muhafazakar yatirim kisilikleri dikkatlidir.
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e Seriivenci ve sohretli yatirim kisilikleri ise duygusaldir (Karan, 2013, s. 735).

Sertivenci kisilik yapisi, kendilerine asir1 glivenen, bir iddiaya tiim servetini koyabilen, ayn1
zamanda da duygusal kisilik 6zelligine sahip yatirimcilardir. Ne istediklerini iyi bilirler ve portfoy

olusturmada fazla ¢esitlendirme yapmazlar.

Sohretli kisilik yapisina sahip yatirimeilar endiseli ve duygusaldir. Eylemin oldugu yeri
seven kisiliklerden olusur. Bir olusumun disinda kalmaktan nefret ederler. Beraber ¢alismanin zor
oldugu, moda olan araglar1 ve senetleri tercih eden, yatirim yapilacak araglarla ilgili fazla bir fikre
sahip olmayan yatirimcilardir. Sporcular, sanatgilar ve tip doktorlari bu grubun dogal iiyeleridir

(Karan, 2011, s. 703).

Kendi isine sahip olan insanlar, kiiclik i adamlar1 ya da avukat, mimar gibi bagimsiz
profesyoneller bireycidir. Kendi kararlarim1 kendileri veren bu grubun yatirimcilar1 dikkatli,

metotlu ve analitik diislinceye sahip bireylerdir (Karan, 2013, s. 735-736).

Mubhafazakar kisiligi bulunanlar dikkatli ve endiselidir. Risk ve heyecani sevmezler.
Genellikle yasli ve emekli kisilerden olugmaktadirlar. Varliklarimi korumaya caligan, titiz
yatirimeilardir. Orta yonli kisiligi bulunanlar ise, hi¢cbir boyuta dahil olmayan, dengeli kisilige
sahip yatirrmcilardir. Her bir grubun asiritya kagmayan 6zelliklerini tasirlar ve orta diizeyde risk

alirlar (Ozcan, 2011, s. 25).

3.3. Riske Kars1 Yatirimc1 Davranislar

Risk" sozciigii eski Italyancada "ciiret etmek" anlamma gelen "risicare" eyleminden
gelmektedir. Bu anlama gore bakilacak olursa risk, kaderden ¢ok bir se¢im demektir (Bernstein,
2011, s. 26). Risk; "planlarin basarisiz olma olasiligi, hatali karar alma tehlikesi, zarar etme veya
kar etmeme gibi durumlar” olarak ifade edilmektedir. Beklenen sonuglarla gergeklesecek sonuglar
arasindaki sapmanin her zaman olumsuz olmayacaktir. Gergeklesen olumlu yonde sapmalar da risk

olarak algilanmaktadir (Bolak, 2004, s. 3).
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Fayda Riski Seven Riske Kars1 Kayitsiz
Yatirimci Yatirimel

[ ———  Riskten Kacan

Yatirimel

Verimlilik

Sekil 4. Risk Karsisinda Yatirimet Profilleri (Korkmaz ve Ceylan, 2006, S. 258)

Finansal piyasalarda belirsizlik ve risk kavramlar1 genelde birbiri ile karistirilmaktadir.
Risk, belirsizligin dlgiilebilen kismidir. Gelecekle ilgili olasilik tahmini 6znel olarak yapiliyorsa

belirsizlikten, nesnel olarak yapiliyor ise riskten soz ediliyor demektir (Usta, 2008, s. 253).

Gelecekte olabilecekleri tanimlayabilme ve degisik alternatifler arasinda se¢im yapabilme
durumu seklinde tanimlanan risk, cagdas toplumlarin esasini olusturmaktadir. Risk yonetimi, refah
dagilimindan kamu sagligina kadar, savaslarin ¢ikmasindan tutun da misir gevregi pazarlamasina

kadar karar alma siireglerinde insanliga kilavuzluk etmektedir (Bernstein, 2011, s. 20).

Bir varligin alternatif varliklara gore getirisindeki belirsizlik, yani risk o varlia olan talebi
etkiler. Yatirnmcilarin riske davranisi, yatirim risklerini kabul etmelerindeki yeteneklerini ortaya
koymaktadir. Bireylerin olusabilecek riskleri karsilama dereceleri farklilik gosterir. Bu demektir

ki, yatirnmcilarin risk karsisindaki tutumlari farklidir (Korkmaz ve Ceylan, 2006, s. 257).

Yatirimceilar risk duyarliklar agisindan, riskten kagan, riske karsi kayitsiz ve riski seven

yatirimeilar olmak iizere {li¢ kisma ayrilmistir.
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3.3.1. Riskten Kac¢an Yatirimcei

Riskten kacan yatirimcilar, adindan da anlagilacagi {izere riski sevmezler ve riskten kacgarlar
(Asness, 1996, s. 33). Bu tiir yatirimcilar, kayip dolayisiyla riski sevmeyen ve koruma iggiidiisiiyle
hareket eden yatirimcilardir. Bu nedenle, bu yatirimcilara getirisi ayn1 olan ancak farkli diizeyde
risk igeren iki yatirim alternatifi sunuldugunda daha az riskli olan1 tercih edeceklerdir (Karaoglu,

1995, s. 5).

Riskten kagian yatirimcilar i¢in saglayacaklar1 fayda her ek getiri i¢in azalarak artmaya
devam eder. Bu yatirimcilar agisindan paranin marjinal faydasi 1’den kiigiiktiir ve negatif
egilimlidir. Genelde rasyonel yatirimcilardan olustuklarindan riskten kagarlar (Korkmaz ve
Ceylan, 2010, s. 474). Korkmaz (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, genel olarak yasi ilerlemis

bireysel yatirimcilarin risk almaktan kagindiklari sonucu ortaya ¢ikmaktadir (S. 19).

Cogu yatirimeinin optimal diizeyde piyasa riski almasini dnleyen faktor, korkudur. Insanlar,
ongordiikleri veya bekledikleri olumsuz olaylardan korkmakta ve olay yaklastikca daha fazla
yatirimi elden ¢ikarmaktadir. Yatirimeilar icin olumsuz bir olay1 beklemek, psikolojik olarak aci
vericidir, ¢ogu kisi sirf “act ¢gekmemek” adina varliklarini zararina da olsa elden ¢ikarmak
istemektedir (Peterson vd., 2012, s. 184). Korkunun finans dilindeki karsiligina “risk algis1”
diyebiliriz.

Psikolojik 6n yargilarin yatirimci davraniglart istiindeki etkilerini incelemek i¢in
arastirmalar yapilmis ve bu arastirmalar sonucunda bireysel yatirimcilarin zarardan kaginan
davranislar sergiledikleri bulgusuna ulagilmistir (Daniel vd., 2002, s. 139-209; Akt. Ayvali, 2014,
S. 76).

3.3.2. Riski Seven Yatirimci

Riski seven yatirimcilar, yiiksek getirinin yliksek risk diizeyi ile elde edilecegi kanisindadir.
Getiri ne kadar yiiksek olursa, risk de o kadar ytliksek olacaktir. Yatirimcilarin daha yiiksek getiri
beklentisi, ayn1 oranda daha yiiksek bir riski de kabul edeceklerinin gostergesidir (Karaoglu, 1995,
s. 5).
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Bu tiir yatirimcilar i¢in bir yatirnmin beklenen getirisi, yatirirm yapmama durumundan daha
biiyiiktiir. Her fazla birimden kazanilacak verimliligin saglayacagi faydayr daha biiyiik kabul
ederler. Riski seven yatirimcilara gore, paranin marjinal faydas1 1’den biiyliktir (Giirbiiz ve

Ergincan, 2004, s. 19).

Riski seven yatirimcilar sabit getirisi olan yatirimlari tercih etmek yerine daha yiiksek getiri
vadeden hisseleri ve yatirim araglarini tercih ederler. Bu tip yatirnmcilar daha fazla kayb1 goze
alirken, daha fazla kazang elde etmeyi umarlar (Kiiden, 2014, s. 9). Risk seven yatirimcilara 6rnek
olarak; ganyan, loto, toto oynayanlar ve milli piyango bileti alan bireyleri gosterebiliriz (Korkmaz
ve Ceylan, 2010, s. 475).

3.3.3. Riske Kars1 Kayitsiz Yatirnmel

Riske karst kayitsiz kalan yatirnmcilar, riskle ilgilenmezler. Bu yatirimcilar i¢in hangi
yatirrmin segilecegi ¢ok onemli degildir (Asness, 1996, s. 33). Bu tiir yatirimcilar i¢in yatirim
alternatifleri arasinda anlamli bir fark yoktur. Yani bu yatirimcilara getirisi ayni olan fakat farkl
diizeyde risk igeren iki yatirim alternatifi sunuldugunda, risk-getiri arasinda kayitsiz kalacaklari

sdylenebilir (Ozalp, 2007, s. 351).

Riskin seviyesi kesinlikle bu tip yatirimcilarin kararlarini etkilemez. Riske kayitsiz
yatirimeilar icin, paranin marjinal faydasi 1°e esittir ve yatirim kararlarii yalmizca beklenen

getiriye gore ayarlarlar (Korkmaz ve Ceylan, 2010, s. 474).

Bu tipteki yatirimcilar ne riski seven yatirimei kadar risk alir ne de riskten korkup tamamen
kagmirlar. Riske kayitsiz yatirnmcilar diger iki tipin ortalamasinda bir risk algisina sahiptirler

(Ranganatham ve Madhumathi, 2009, s. 18-19; Akt. Ayvali, 2014, s. 61).

3.4.Bireysel Yatirnmcilarin Finansal Yatirnm Kararlar1 Uzerinde Etkili Olan Faktorler

Bireysel yatirimcilar, profesyoneller ve goklu katilim gruplariyla yatirirm yapan kurumsal
yatirimeilardan risk algilamasi ve getiri beklentileri gibi birtakim 6zellikleri itibariyle ayrilirlar. Bu
yatirimcilar kararlarini genellikle psikolojik ve demografik faktorlerin etkisinde vermektedirler

(Karan, 2001, s. 687). Ayrica bireysel yatirimcilarin tasarruf aligkanliklari, servetleri tizerindeki
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oncelikli amaglar1 gibi finansal faktorler de yine yatirim kararlarina temel teskil etmektedir. Bahsi
edilen bu faktorler bireysel yatirimcilarin tasarruflara ayiracaklari pay, sececekleri yatirim aract
cesidi, yatirim araglarini elde tutma siiresi ve goze alacaklar risk seviyesi gibi karar basamaklari
iizerinde baski unsuru olabilmektedir (Boyiikaslan, 2012, s. 72). Finansal kararlar etkileyen

etkenleri; kisisel faktorler, cevresel faktorler ve finansal faktorler olarak {i¢ grupta inceleyebiliriz.

3.4.1. Kisisel Faktorler

Kisisel faktorler; yatirnmcinin bilgi diizeyini ve ayirdigi zamani, yatirimcinin yasini,

cinsiyetini ve egitim diizeyini, meslek ve gelirini, ayrica kisilik ve ruhsal durumunu kapsamaktadir.

Finansal bilgi diizeyinin yetersiz olmasi veya ekonomi konularinda yeterli bilgi birikimine
sahip olunmamasi bireylerin olas1 getirilerden mahrum kalmasi anlamina geldigi gibi, alakasiz
yatirim alanlarina yonlenmelerine de neden olacaktir. Bilgi agigini alternatif yollarla kapatmak
isteyen yatirimcilar ise bilgi edinme maliyetine katlanmak zorunda kalabileceklerdir (Usul vd.,
2002, s. 136). Bununla beraber yatirimcinin egitim diizeyi de finansal kararlar {izerinde oldukca
etkilidir. Ornegin ilkdgretim mezunu bir birey ile lisans ya da lisansiistii egitim almis bireylerin

bilgi diizeyleri ve yatirim tercihleri farkli olabilecektir.

Bireysel yatirimcilarin yasi ve cinsiyeti yatirim kararlari tizerinde etken durumlardir. Geng
bir yatirimer onilindeki yillart hesaba katarak yatirim yaparken, yash bir yatirimer kisa siirede
bekledigi getiriyi saglayacak veya kolay nakde doniistiirebilecek nitelikte yatirimlar yapacaktir.
ABD’de yapilan bir arastirmada, yatirimcilarin degerlendirmeleri iizerinde yasin ve cinsiyetin
etkisi incelenmis, geng-yash ve kadm-erkek yatirimeilarin degerlendirmede farkliliklara sahip
oldugu ortaya konmustur (Jagannathan ve Kocherlakota, 1996, s. 1-3; Akt. Boyiikaslan, 2012, s.
73).

Tasarruflarin yatirimlara doniisebilmesi i¢in bireylerin belli dlgiide gelire sahip olmasi
gerekir. Siirekli ve ortalamanin tizerinde gelire sahip olmak isteyen bireyler iilkelerinin ekonomik
kosullar1 igerisinde genellikle hayatlarini  idame ettirdikleri meslek Olgiisiinde bunu
basarabilmektedirler. Iyi {icret tatmini saglayan meslek gruplarinda bireylerin gelirleri yiiksek

olacagindan tasarrufa ayiracaklar1 pay da biiyiik olacaktir. Aksine, tiiketim harcamalarini ancak
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karsilayacak kadar gelire sahip bireyler ise, tasarruf arzusunda olsalar bile tasarruf yapmakta

zorlanacak, yapsalar bile bu pay ¢ok kiiciik oranlarda olacaktir (Asikoglu, 1983, s. 24).

Son olarak kisilik, bireylerin birbirinden ayrilmasinda en belirleyici 6zelligi olusturmaktadir.
Kisilik; davranig, egilim, ilgi alanlari ve kabiliyet gibi tutumlarin biitiinlesmesiyle olusur
(Altinkoprt, 1980, s. 13). Bununla birlikte finansal yatirim yapacak bireyler, kisiliklerinin diginda,

ruhsal durumlarmin olusturdugu davranislarin etkisinde de kalabilmektedir.

3.4.2. Cevresel Faktorler

Bireylerin finansal yatirnm kararlar1 {izerinde etkili olan bir diger unsur ise gevresel
faktorlerdir. Bu faktorleri; aile ve yakin gevre, sosyal ve kiiltiirel ¢evre ve diger gevresel etki

gruplari olarak ayirmak miimkiindiir (Boytikaslan, 2012, s. 75).

Kisisel etkenlerden sonra bireyleri en ¢ok etkileyen unsur bireylerin biyolojik baginin
bulundugu ailedir. Tasarruf sahibi kisiler yatirimlar1 sirasinda yanhs karar vermekten
cekindiklerinde birilerinin diisiincesini, onayini almak isterler. Boyle durumlarda ilk akla gelecek
kisiler aile fertleridir. Aile ile birlikte yatirimcinin etrafindaki yakin ¢evresi de bireylerin kararlari
iizerinde etkili olmaktadir. Oyle ki tasarruf sahibinin yatirim yapma diisiincesi olmasa bile bu

gruptaki kisilerden etkilenerek yatirim yapabildigi goriilmektedir (Usul vd., 2002, s. 139).

Kiiltiir kisaca; bir toplumun sahip oldugu ve geg¢misten gilinlimiize tasinan degerlerin
biitiiniidiir. Bireyler bulunduklar1 ¢evreye gore gerek sosyal cevre gerekse kiiltiirel gevrenin
etkisinde kalabilmektedir (Bdyiikaslan, 2012, s. 76). Bireysel yatirimcilarin sosyal ve kiiltiirel
cevresi, karar verme siirecini de etkilemektedir. Bireyin yatirim yapmay1 diisiinmedigi halde
cevresindeki grup tiyelerinin yatirim yaptig1 araca, sirf onlar yapti diye yatirim yapmasi bu duruma
ornek teskil etmektedir. Bireyin gostermis oldugu bu hareket davranigsal finans egilimlerinden olan

siirii davranist olarak nitelendirilmektedir (inan, 2010, s. 41).

Bireyler diger iki unsur haricinde, etrafta deger atfettigi, kendisine rol model olarak aldig1
insan ya da insan gruplarini yatirimlari i¢in referans alabilirler. Buna menkul kiymet borsalarinda
uzun yillar yatinm yapmus kisilerin biiyiikk Olciide ciddiye alinmasi Ornek gosterilebilir

(Boyiikaslan, 2012, s. 76).
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2.4.3. Finansal Faktorler

Bireyler finansal tasarruflarini yonlendirirken birtakim finansal amaglar gozetmekte ve
kararlarin1 ona gore vermektedirler. Bu finansal amaglar; sermayeyi koruma istegi, deger artisi

saglama istegi ve geliri devamli kilma istegi olarak belirtilmektedir (Boyiikaslan, 2012, s. 77).

Bireysel yatirimcilarin finansal aktiviteleri sirasinda etkisinde kaldiklar faktorlerden biri
sermayelerinin deger kaybetmemesidir. Ekonomide enflasyon, faiz oranlar1 gibi degiskenler
yatirimcilarin sermayelerinde kayiplara yol agabilmektedir. Ayni zamanda enflasyonun s6z konusu
oldugu durumlarda, enflasyon artig hizinin altinda seyreden faiz gelirleri de tasarruf sahipleri i¢in

sermaye kayb1 anlamina gelmektedir (Usul vd., 2002, s. 139).

Bireysel yatirimcilar her seyden oOnce sermayelerini korumak isteyeceklerdir. Ancak
sermayelerini muhafaza etme istegi disinda kendilerine bagka finansal hedefler de
belirlemektedirler. Bunlardan biri mevcut sermaye degerini artirarak servetlerini arttirma
arzusudur. Bu durumla beraber yatirimcilar risk faktoriine maruz kalacaktir. Yatirimeilar igin kisa

vadede sermaye arisi saglayacak arag olarak hisse senetleri goriilmektedir (Asikoglu, 1983, s. 27).

Yatirimcilarin kararlari tizerindeki etkenlerden bir digeri de saglanacak geliri devamli kilma
istegidir. Yatirimeilar gelirlerini siirekli ve bir diizeyin iistiinde tutma istegindedir. Yasam sartlarin
giiclestiren ve satin alma giiclinii diigiiren ekonomik olaylar bireysel yatirimcilarin mevcut
gelirleriyle giinliik yasamlarmi silirdiirmelerini zorlastirabilir. Bu durumda ek gelir isteyen
yatirimcilar arayis igerisine girecek ve bazi finansal yatirnm aracglarina yonelecektir (Asikoglu,
1983, s. 27). Boyle zamanlarda yatirimeilar igin tahvil, bono, vadeli mevduat, repo gibi belirli
zamanlar i¢in sabit ve siirekli gelir getirecek finansal yatirim araglarimi tercih etmek yerinde

olacaktir (Boyiikaslan, 2012, s. 78).

3.5. Finansal Yatirim Araclari

Basit bir tanimlamayla finansal yatirim araglar1 finans piyasasinda fon arz edenler ve talep
edenler arasinda fon gecisi saglayan araclardir. Tktisadi deyimle hane halki ve diger kesimlerin

tasarruflarin1 degerlendirmede kullandiklar1 araglardir (Demir, 2013, s. 9). Sermaye Piyasasi
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Kanunu’nun {igiincii maddesinde finans piyasasi araglari, menkul kiymetler ve diger sermaye

piyasasi araglari olarak belirtilmektedir (SPK, 2010, s. 4).

Finans piyasasinda kaynaklarin etkin sekilde kullanimi, fon arz edenlerin ellerinde bulunan
atil fonlarin, fon acig1 bulunan fon taleplilerine aktarilmasi ile saglanmaktadir. Bu islemi daha
kolay yapmak ve hizlandirmak amaciyla finans piyasasi araglari kullanilmaktadir (Telgeken, 2003,
s. 35). Finansal piyasa araglar1, bu karsilikli ihtiya¢ nedeniyle ekonomiye bagli olarak ¢esitlilik

gostermistir. Bu 6zelliklerine bagl olarak da her zaman var olmustur (Giindiiz, 2003, s. 21).
Finansal yatirim araglarindan en sik kullanilanlari genel itibariyle soyledir;

> Hisse Senetleri: Hisse senetleri, anonim sirketler ve sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirketlerde paylar1 temsil eden bir finansal varliktir. Hisse senetlerinin finansal piyasalarda
dolagima sunulabilmesi i¢in anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilmig olmasi gerekmektedir
(Kocaman, 2004, s. 73). Komandit sirketler ihrag ettikleri hisse senetlerini halka arz ile
satamazlar. Hisse senetleri, sahiplerine sagladiklar1 haklara ve niteliklerine gore; adi ve
imtiyazli hisse senetleri, primli ve primsiz hisse senetleri, bedelli ve bedelsiz hisse senetleri,
nama ve hamiline yazili hisse senetleri, kurucu ve intifa hisse senetleri ve oydan yoksun
hisse senetleri gibi tiirlere ayrilmaktadir (Biiker vd., 2011, s. 456-457).

> Tahviller: Tahviller, devletin veya bazi sirketlerin fon saglamak amaciyla seri sekilde
cikardiklari, esit kiymetli ve ibareleri ayni olan, kanuni sekil ve sartlara uygun olarak
diizenlenen borg senetlerinden olusmaktadir (Karsli, 2004, s. 339). Tahviller, devlet ve 6zel
sektor tahvilleri, ikramiyeli tahviller, primli ve basa bas tahviller, garantili ve garantisiz
tahviller, endeksli tahviller, nama ve hamiline yazili tahviller, sabit ve degisken tahviller ve
paraya ¢evrilme kolaylig1 olan tahviller olarak gesitlilik gostermektedirler.

> Hazine Bonolari: Devletlerin kisa vadeli finansman gereksinimlerini karsilamak iizere
ihrag ettikleri, bir yildan kisa vadeli i¢ bor¢clanma senetleri olarak tanimlanmaktadir
(Sabuncu ve Keskin, 2005, s. 101). Hazine bonolar1 para piyasalarinin en Onemli
kaynaklarindan biridir. Cogu iilkede giinliikk islem hacminin 6nemli kisminit hazine
bonolarinin alim-satimi olusturur. 3-6-9-12 aylik vadelerde ¢ikarilan hazine bonolar1 ihale
usulii ihrag¢ edilirler (Sarisu, 2003, s. 272). Banka bonolari, banka garantili bonolar ve

finansman bonolar1 gibi ¢esitleri mevcuttur.
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Banka Mevduati: Arapca kokenli olan mevduat kelimesi, tevdi kelimesinden tiiremistir.
Tevdi, bir seyi bir yere emanet olarak birakmak demektir. Bu durumda mevduat, istenildigi
anda veya belirli bir siire sonunda geri alabilmek kosuluyla bankaya emanet edilen paralari
ifade etmektedir (Kilig, 2012, s. 318). Vadeli ve vadesiz mevduat hesaplar1 olmak iizere iki
sekli vardir. Vadesiz mevduat faiz ve kar elde etme amaci giitmezken, vadeli mevduat
hesabi bir yatirim amaci olma 6zelligi tasiyarak belirli araliklarla faiz geliri sunmaktadir.
Islami esaslara uyarak hizmet veren katilim bankalari ise, bankalarinda acilan hesaplar
tizerinden yatirimcilara, faiz yerine kar pay1 vermektedirler (Kiiden, 2014, s. 34).

Doviz: Doviz, genel olarak yabanci iilkelerinin paralarina verilen bir terimdir. Doviz
piyasalari ise, yabanci paralarin alinip satildigi ya da bir ulusal paranin diger bir paraya
doniistiiriilmesine olanak taniyan kurumsal yapilardir (Seyidoglu, 2003, s. 78-79). “Para ile
para satin almak yatirim degildir” goriisiinii ileri siiren bireylerin aksine, dovizin bir yatirim
aract oldugunu diisiinenler ve bu alanda birikimlerini degerlendirenler de bulunmaktadir
(Ceylan ve Korkmaz, 2013, s. 67). Tiirkiye’de yatirimcilarin en ¢ok tercih ettigi dovizler
Amerikan Dolar1 ($) ve Avrupa Birligi tiye tilkelerinin para birimi olan Euro (€)’dur.
Altin: Altin insanoglunun en eski yatirim araci olarak bilinir. Ozellikle diger yatirrm
araglarin tam olarak bilinmedigi ve yaygin olmadig1 toplumlarda ¢ok yaygin bir yatirim
aracidir. Bunun nedeni altinin istenildigi zaman paraya doniistiiriilebilmesi ve somutlugu
nedeni ile kagittan daha giivenilir goriilmesidir (Ates, 2007, s. 85). Uluslararasi piyasalarda
altin Ingiliz agirlik birimi ons cinsinden islem gérmektedir. 1 ons = 31,10335 gramdr.
Tiirkiye’de ise gram ve katlari kullanilmaktadir (Yildirimtiirk, 2015, s. 22).

Repo: Taraflardan birinin menkul kiymetleri belirlenen tarihte ve belirlenen fiyattan satin
alma vaadiyle satmak icin yaptig1 sézlesmedir. Yani repo islemi, menkul kiymetlerle
garanti edilen bir tiir kredidir (Giinal, 2012, s. 24). Buna gore; 0nce bor¢ para verilerek
karsiliginda menkul kiymet alinip, sonrasinda menkul kiymet geri verilirken borcu alan,
borcunu ek bir faize katlanarak geri 6demektedir. Bu islemler fiziki olarak degil, hesaplar
araciligiyla yiritilmektedir (Biiker vd., 2011, s. 437).

Yatirnm Fonlari: Yatirim fonlart halktan toplanan paralar karsiliginda, hisse senedi,
tahvil/bono, 6zel, repo gibi sermaye piyasasi araclarindan ve altin ile diger kiymetli
madenlerden olusan portfoyleri yonetmektedir. Her bir yatirimei, fondaki portfoyiin bir

kismini temsil eden katilim paymi 6deyerek fona katilim saglamaktadir (SPK, 2010, s. 5).
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Yatirnm fonlari, her yatirimci tipine uygun portfdyler sunmaktadir. Yatirim fonlariin
Tiirkiye’de bilinen iki ¢esidi “A tipi” ve “B tipi” fonlaridir.

> Opsiyon Sozlesmeleri: Opsiyon, alicisina bir malin dnceden belirlenen kosullarla alma ve
satma hakkini bir prim karsiliginda veren, yasal olarak baglayici bir kontrattir (Canbas ve
Dogukanli, 2007, s. 131). Opsiyon hakki alan tarafin, hakki kullanma yiikiimliligi
bulunmazken, opsiyonu satan tarafin sartlar1 yerine getirme yiikiimliiligii bulunmaktadir
(Akgay vd., 2012, s. 164). Yatirimcilarin opsiyon sozlesmelerini se¢melerinin en biiyiik

nedeni, opsiyonlarin sagladigi uygulama esnekligidir (Seyidoglu, 2003, s. 254).

3.6. Bireysel Yatirinmcilar: Finansal Yatirnm Kararina Yonlendiren Davranissal Egilimler

Bireysel yatirimcilar, elde ettikleri gelirin bir kismim1 genellikle mevcut yasam
standartlarin1 daha iist seviyeye cikartmak adina kendi risk algilari g¢ercevesinde finansal
piyasalarda degerlendirmektedir (Orgun, 2016, s. 38). Davranigsal finans alaninda yapilan
aragtirmacilarin ¢ergevesi, bilissel ve duygusal egilimlerin etrafinda sekillenmektedir. Duygusal
egilimler temel olarak kayiptan ve pismanliktan kagma istekleri tarafindan yonlendirilirken biligsel
egilimler ise yatirimcilarin karar verme siirecinde kisa yol bulma arayis1 sonucunda olugsmaktadir

(Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s. 254).

Yatirimcilar ve analistler yatirim kararlarini verirken 6nyargilidirlar. Bilinen rasyonalitenin
aksine yatirimcilar bu rasyonelligi tamamen gergeklestiremeyebilirler. Bu sebeple insanoglunu
etkileyen bircok duygudan yatirimer ve analistler de etkilenebilirler. Onyargilara sebep olan bu
duygular1 tamamen elimine etmek miimkiin degildir ancak azaltmak miimkiindiir (Pzena, 1995, s.

36).

Finansal kararlar etkileyen psikolojik dnyargilar1 konu alan ¢aligmalar, 6nyargilari anlamh
bir sisteme gore kategorize etmiglerdir. Biligsel ve duygusal egilimlere ek olarak bazi yazarlar,
onyargilari horistik (zihinsel kisa yollar) olarak adlandirirken bazilar da “inanglar”, “kararlar” ya
da “tercihler” olarak adlandirmaktadirlar. Ancak asil 6nemli olan dnyargilarin davraniglarda nasil
ortaya ¢iktigmin tespit edilmesidir (Pompian, 2006, s. 49). Yapilan ¢alismalar sonucu tespit

edilebilen yatirimcilarin belli bagh davranis egilimleri gesitli basliklar altinda incelenmektedir.
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3.6.1. Kendini Kandirma Egilimi

Davranigsal Finans’in ortaya ¢ikisindan 6nce ekonomistler, insanlarin gegmiste yaptiklari
hatalardan ders aldiklarini ve gelecekteki davranislarini bu ¢ikarimlara gore dikkatle segeceklerini
varsaymaktadir. Fakat psikologlar ge¢misten ders almanin ve hatalardan ogrenerek gelisim
gostermenin  her zaman mimkiin olmadigini, bu siirecin hileli durumlar igerdigini
savunmaktadirlar (Ertan, 2007, s. 28). Yatirimcilar, genellikle stres altindayken ve mevcut
durumunu tam olarak anlayamadiklarinda, kendini kandirma egilimi gosterirler (Kiiden, 2014, s.
55). Kendini kandirma egilimi, hatalarindan ders alma kabiliyetini sinirlamaktadir. Bu egilim asir1

giiven ve agir1 iyimserlik alt bagliklariyla agiklanmaktadir.

3.6.1.1. Asin1 Giiven

19601 yillarda ekonomi ve finans alaninda kullanilmaya baslayan asir1 giiven kavrami,
yatirnmeilarin  yeteneklerine gereginden fazla deger vermesi ve fazla giiven hali olarak
tanimlanabilir (Skata, 2008, S. 34). Asir1 gliven bilgilerin dogrulugunun yanlis yorumlanmasina ve
bilgileri analiz ederken yeteneklerin abartilmasina sebep olur (Nofsinger, 2005, s. 11). Asir1 giivene
sahip insanlar, kazanimlar1 elde ettiklerinde kendi yetenekleri ile iligskilendirirken, kotii sonugla

karsilagtiklarinda ise bunu kontrol edilemeyen nedenlere baglamaktadir (Hede, 2012, s. 32).

Bu konuda yapilan ¢alismalarin ¢ogu insanin kendi kabiliyetleri ile ilgili agir1 giiven sahibi
oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Ornegin yatinmcilar kendi yatinm pozisyonlarmi diger
yatirimcilarla karsilastirirken kendi getirilerinin ortalamanin iistiinde oldugunu diisiinmektedir
(Camarer ve Lovallo, 1999, s. 306). Asir1 gliven yatirimcilarin kendini iyi hissetmelerini saglarken,

normal kosullarda yatirim yapmayacaklar1 anlarda harekete ge¢irmektedir (Schwartz, 2010, s. 63).

Sadece bireysel yatirimcilar degil, finansal analistler ve firma yoneticileri firmalarin
gelecekteki getirileri hakkinda asir1 giivenli olabilmektedir (Malmendier ve Tate, 2005, s. 2661).
Asirt giiven, finansal davranis hatalarinin belki de en 6nemlisi olarak goriilmektedir ve bireylerin

asir1 6zgiivenleri riske karsi tutumlarini da etkilemektedir.
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3.6.1.2. Asir1 Tyimserlik

Yapilan bir¢ok aragtirmada asir1 iyimserligin, insanlarin kendileri ve bagkalarinin durumu
hakkinda yeterince bilgiye sahip olmamasi ve yeterince dikkatli diisiinmemelerinden ileri geldigi
one siirtilmektedir. Fakat baska ¢aligsmalarda, yatirimcilarin bilgi sahibi olundugu durumlarda bile
asir1 iyimserlik yanilgisina diistiigii vurgulanmaktadir. Kisacasi asir1 iyimserlik birgok sebeple

ortaya ¢ikabilmektedir (Aguila, 2009, s. 66).

Asirt iyimser insanlar kontrol edemedikleri kotli sonuglarin olasiliklariin diisiik olacag:
diisiincesindedir. Kontrol yanilsamasina diisen asir1 iyimser bireyler, insan faktdriiniin roliini
diisiik tahmin etme ve sans faktoriinii yanlis degerlendirme egilimindedir (Kahneman ve Riepe,
1998, s. 14). Asir1 gliven yanlhiligindan farkli, ancak ilgili olan asir1 iyimserlik, asir1 giiven duygusu
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu egilime gore, ileride meydana gelecek durumlarin gergekte
olabileceginden daha fazla pozitif olabilecegi inancini ifade etmektedir (Dowling ve Lucey, 2010,
s. 320).

3.6.2. Bilissel Egilimler

Beklenti Teorisi, karar almanimn akilct bir siire¢ oldugunu savunanlarin hi¢ bilmedigi
davranis kaliplar1 ortaya ¢ikarmaktaydi ve bu kaliplar insandaki iki yetersizlige baglamaktaydi.
Bunlardan ilki; duygularin ¢ogu zaman 6zdenetimi bozmakta oldugudur. ikincisi ise; Insanlarm
cogu zaman ne ile kars1 karsiya kaldiklarini bilmemeleridir. Bu durumlarda biligsel giigliikler

yasamaktadirlar (Bernstein, 2011, s. 305).

Biligsel egilimler insanlara zaman tasarrufu gibi yararlar saglamaktadir. Ancak bilgiler
degerlendirilmez veya gerekli yontemler kullanilmazsa, hata yapma olasilig1 artmaktadir (Ertan,
2007, s. 31). Bilissel yanilgilarin, sadece egitimsiz ve zeki olmayan insanlarla simirli olmayip,
toplumun biitiin kesimlerini anlasilmaz bir tutarlilik ve devamlilikla etkiledigi goriillmektedir

(Hanson ve Kysor, 1999, s. 635). Biligsel egilimler gesitli bagliklar altinda incelenmektedir.
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3.6.2.1. Asir1 veya Diisiik Tepki Verme

Piyasa etkinliginden sapmanin tipik 6rnegi asir1 reaksiyon (overreaction) ve eksik veya
yetersiz reaksiyon (underreaction)’dur. Son yillardaki ampirik ¢calismalar ¢ok sayida asir1 ve eksik
reaksiyon bulgusu barindirmaktadir (Ulkii, 2001, s. 101). Asir1 tepki verme egilimi, yatirimcilarmn
uzun siire iyi gelen bilgilere olmasi gerekenden fazla tepki gostererek, menkul kiymetlerin agirt
fiyatlanmasina sebep olmasidir. Diisiik tepki verme ise, yatirimcilarin yeni gelen bilgiye daha uzun
vadede 6nem vermesidir. Aslinda yatirnmcilar ¢ogu kez haberi algilayamamakta veya anlamak
istememektedir. Bu nedenle ge¢ tepki verme egilimi gostermektedir (Kiiden, 2014, s. 61-63).
Parasal kayip ve kazang sadece finansal ve psikolojik bir sonu¢ olmamakla birlikte, beden be beyin

tizerinde derin etkiler yaratan biyolojik bir degisimdir (Zweing, 2011, s. 18).

Insanlar degisikliklere kars1 ya direng gosterirler ya da yavas uyum saglarlar. Yani, insanlar
normal olarak gordiikleri durumlarda kendilerini giivende hissederler. Olaylar degistiginde
muhafazakarlik geregi insanlar reaksiyon gosterirler, ancak degisimden belirli bir siire gectikten
sonra durumu normal olarak algilayabilmektedirler. Yeni bilgiler olustuk¢a, muhafazakarlik

kendisini daha baskin sekilde hissettirmektedir (Taner ve Akkaya, 2009, s. 220).

Tutuculuk, onceki kabul gormiis bilgi, inancglar, tutumlar ve hipotezleri koruma ve devam
ettirme egilimidir. Tutuculuk 6nyargisi, yatirimeilarin 6nceki inanglarina agir1 agirlik vermesine ve
bu sebeple de yeni bilgiye diisiik reaksiyon gostermelerine neden olmaktadir (Barberies, Shleifer
ve Vishny, 1998, s. 316).

3.6.2.2. Zihinsel Muhasebe

Zihinsel muhasebe, kisinin belli ekonomik kararlar alirken, bir varliga deger bigerken onu
belli kategoriye sokmak, degerlemek suretiyle zihninde yaptigi muhasebedir (Sonmez, 2010, . 56).
Bu kavram ilk olarak Thaler (1980) tarafindan beklenti teorisinin tartisilmaya baglandigi ilk
yillarinda ortaya atilmistir. Thaler zihinsel muhasebeyi, bireylerin ve hane halkinin finansal
olaylar1 diizenlerken, muhakeme ederken ve hesaplarken kullandiklar1 biligsel operasyonlar olarak
tamimlamaktadir (Thaler, 1999, s. 185). Biiyiikk olgekli isletmelerden bireylere kadar biitiin

orgiitlerin muhasebe sistemleri bulunmaktadir. Isletmeler finansal islemleri muhasebe hesaplari ile
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takip etmektedir. Bireylerde isletmeler gibi bir yol izlerler ve kararlarini zihinsel hesaplar ile takip

ederler (Thaler, 1985, s. 199).

Thaler (1980)’e gore, insanlarin mali islemleri nasil degerlendirdigi ve diislindiigiine iliskin
stireci ifade eden zihinsel muhasebe kayiptan kaginma derecesinin kisinin mental muhasebesine

baglamaktadir (Barberis ve Huang, 2001; Akt. Kiiden, 2014, s. 67).

Thaler (1999)’a gore zihinsel muhasebe; 3 bilesene dayandirilarak incelenmektedir. Ilk
bilesen, sonuglarin yorumlanip algilanmasi, ayrica kararlarin alinip degerlendirilmesi siire¢lerini
kapsamaktadir. Tkinci bilesen, belirli aktivitelerin belirli hesaplara atanmasindan olusmaktadir.
Ugiincii bilesen ise; hesaplarmn degerlendirilme sikligini igermektedir. Hesaplar giinliik, aylik ya da
yillik degerlendirilmektedir. Sonug olarak zihinsel muhasebenin segimleri etkiledigi belirlenmistir

(Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s. 256).

Genel olarak zihinsel muhasebe sisteminin varligi, yatirimeimnin irrasyonel kararlar
alabilmesine neden olabilmektedir. Farkli bilgilerin zihnin farkli hesaplarinda saklanmasi,

yatirimeilarin hatali kararlar alabilmesine yol acabilmektedir.

3.6.2.3. Temsil Etme

Insanlar genellikle segceneklerden hangisi daha fazla temsiliyet kapasitesine sahipse, sans
faktoriiniin de ondan yana oldugunu diisiinmekte ve buna bagl olarak da gerceklesme ihtimalini
daha yiiksek olarak gérmektedir (Kahyaoglu ve Ulkii, 2012, s. 55). Ilk kez Kahneman ve Tversky
(1972) tarafindan 6ne siiriilen temsiliyet yanilgisi, insanlarin karar verme siireclerinde belirli 6n

yargi kaliplarina bagl kalma egilimi olarak tanimlanmaktadir (Karan, 2004, s. 695).

Temsililik Hevristiki, herhangi bir nesnenin, kisinin veya olayin belirgin bir modeli ne
kadar karsiladig1 ya da temsil ettigine gore yargilanmasi yontemidir. Bu durum, insanlarin baz
iligkili bilgileri reddetmesine yol agmakta, yani karar verirken bazi bilgilerin diger bilgilerin
gblgesinde kalmasina sebep olmaktadir (Barak, 2008, s. 100). Yatirimcilar iyi hisseler ile iyi
sirketleri iligkilendirmektedirler. Ancak, her iyi sirketin hisse senedi ayn1 zamanda iyi bir yatirim

arac1 olmayabilir. lyi sirketlerin iyi hisse senetlerini temsil ettigine olan inang, yatirimcilarin piyasa
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bilgilerini dogru analiz etmelerini zorlastirarak yanlis kararlar almalarina sebep olmaktadir

(Nofsinger, 2001, s. 114).

Temsililik Hevristiki, bugilinkii olumsuz bilgi ve haberleri, gegmiste iyi performansi olan
hisse senetleriyle bagdastirmayan yatirimcilarin, bu bilgileri yok sayarak yanlis karar almasina yol
acmaktadir. De Bondt ve Thaler (1985); iyi hisse senetlerinin sonsuza kadar iyi performans
gostermeyecegini, 1926 ile 1982 yillar1 arasinda New York Stock Exchange hisse senetlerinin aylik
getirilerini kullanarak yaptiklar1 ¢alismalarinda ortaya koymuslardir (De Bondt ve Thaler, 1985;
Akt. Aktas, 2012, s. 107).

Yatirimcilar genellikle uzun vadede yasanan tecriibelere ve elde ettikleri ortalama
diigiinceler biiyiik onem vermektedir (Tane ve Akkaya, 2005, s. 50). “Kiigiik Sayila Kanunu” olarak
ifade edilen bu mekanizmaya gore, insanlar, 6zellikle karar asamasinda ¢ok az diizeyde istatistiksel

bilgilerden faydalanmaktadir (Prast, 2004, s. 12).

3.6.2.4. Cerceveleme EtKkisi

Cergeveleme etkisi, bireylerin karar alma asamasinda ayni sorunun farkli bigimlerde izah
edilmesi/ ¢cergevelenmesi, farkli sekilde algilamasi ve farkli tepkiler vermesi durumudur (Pompian,

2006, s. 237).

Kahneman ve Tversky bu yanilgiy1 test etme sebebiyle tedavi segenekleri iizerinde karar
verme zorunlulugu olan insanlarla arastirma yapmiglardir. Katilimcilara tedavi yollarina dair, biri
hayatta kalma olasilig1 rakamlari ile digeri 6liim olasilig1 rakamlari ile ¢ergevelenmis senaryolar
sunulmustur. Arastirma sonunda katilimcilarin ¢ergevelenme yanilgisinin etkisinde kaldiklarim

gozlemlemislerdir (Tversky ve Kahneman, 1986, s. 251-278).

3.6.2.5. Kayiptan Kacinma

Yatirimcilarin risk karsisinda aldiklar reaksiyonlardaki belirleyicilerinden biri de kayiptan
kacinma egilimidir. Davranigsal Finans’in temel varsayimlarindan biri bilindigi {izere;
yatirimeilarin riske degil kayba karsi ¢ekincelerinin oldugudur (Nevins, 2003, s. 7-8). Kayiptan

kaginma ve risk arasinda benzerlik varmis gibi goriinse de farkli seyler oldugu muhakkaktir.
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Insanlarin daha énce sahip olduklar1 unsurlardan vazgegmeleri halindeki kaybedilen fayda,
daha 6nceden sahip olmadiklari unsurlar1 elde etmeleri ile olusan faydadan daha biiyiik oldugu i¢in,
asirt degerleme egilimindedirler ve bu da yatirimcilarin kayiptan kaginma davranigini ortaya

¢ikarmaktadir (Livingston ve Quinn, 2007, s. 168).

3.6.3. Duygusal Egilimler

Bireylerin duygularin1 6lgmek oldukga zordur. Dolayisiyla duygusal faktorlerin yatirimci
davraniglari iizerindeki etkisini belirlemek kolay olmamakta ve duygular her kiside farkli anlamlara
gelebildiginden aragtirmacilar oldukca zorlanmaktadir. Duygularin neden oldugu egilimler

olaylarin algilanisini ve beraberinde de tutumlarin degismesini saglayabilir (Kiiden, 2014, s. 57).

Normal sartlarda gbze alamayacagimiz bir riski, kendimizi hi¢ olmadigimiz kadar iyimser
hissettigimiz bir donemde kabul edebilir; normal sartlar altinda da kabul edebilecegimiz bir riskten
endigeli ve keyifsiz olmamiz sebebiyle kaginabiliriz (Zweing, 2011, s. 49). Yatirnm kararlari

iizerine etki eden duygusal egilimler farkli sekillerde incelenmektedir.

3.6.3.1. Belirsizlikten Kacinma

Bireylerin karar alma tutumlar1 hakkinda gelistirilen teorileri ¢ozmeye ¢alistig1 sorunlardan
biri, sonuglarin 6nceden tahmin edilemedigi belirsizlik durumudur (Knight, 2010, s. 222). Daniel
Elsberg 1961 yilinda yaptigi bir arastirmada belirsizlikten kaginma egilimi {izerinde durmus ve
belirsizlikten kaginmayi, insanlarin bilinmeyen ihtimallerden ¢ok, bilinen ihtimallere gore riskler

almayi tercih etmesi olarak tanimlamistir (Elsberg, 1961; Akt. Boyiikaslan, 2012, s. 132).

Cogu yatirimcr belirsiz durumlardan ve belirsizlikten kagma egilimi sergilemektedir.
Ciinkii insanlar yeterli bilgiye sahip olmadiklarinda karar verirken tereddiitte kalmaktadir. Tam
tersi olarak ise, yatirimcilar gelecek konusunda yeterli 6ngoriiye sahip olduklarinda da daha giiglii
pozitif tepkiler vermektedir (Nofsinger, 2001, s. 117). Belirsizlikten kaginmanin farkli bir 6gesi de
asina olam tercih etmedir. Insanlar belirsizlikten kagmirken asina olduklar1 seyleri tercih
etmektedirler. Yatirnmcilar, iki alternatif arasinda kaldiklarinda ve se¢im yapmalar1 gerektiginde
daha asina olduklar1 alternatifi segmektedirler. Bu durum “Asina Olma Onyargisi” olarak

adlandirilmaktadir (Ede, 2007, s. 37).
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3.6.3.2. Kendini Kontrol Edememe

Bireylerin hareket, diislince ve davraniglarina hakim olmada sorun yasamalari, baska bir
ifadeyle, kendilerini gelisen olaylarin akisima birakmasi insanlarin kendilerini kontrol etmede
zorluklar yasadigi anlamina gelir. Bu durum, igsel bir 6z disiplinden yoksun olundugunu ve

duygularin tutumlardan agir bastigin1 gostermektedir (Boytiksalan, 2012, s. 114).

Yatirimcilar kendi portfoylerini yonetme konusunda avantaj elde etmek istiyorlarsa, kendi
oto kontrollerini saglamak mecburiyetindedirler. Her durumda kendilerini ¢ok iyi yonetmeli ve
kendi kendisinin analisti olmak durumundadir. Piyasada islem yapan yatirimcilar, stratejisine
disiplinli bir sekilde uymalidir. Aksi takdirde kayiplar yasayacak ve sonuglarina uzun vadede

katlanmak zorunda kalacaktir (Kiiden, 2014, s. 59).

3.6.3.3. Pismanhktan Kacinma

Pismanlik, herhangi bir karardan sonra diger alternatiflerin daha iyi bir sonucu oldugu ve
degistirmek icin ge¢ kalindig1 anlasildiginda duyulan aci olarak tanimlanmaktadir (Statman, 2002,
s. 14-21). Insanlar zarar etmeye veya basarisizliklarin1 kabul etmeye yatkin degildir. Ornegin en
mantiksiz yatirnm davranisi, kazananlar1 satmaya ikna etmenin, kaybedenleri satmaya ikna
etmekten daha kolay olmasidir. Buna davranigsal finansta pismanliktan kaginmak denmektedir

(Shefrin ve Statman, 1984, s. 777-790).

Pigsmanliktan kacinma kisiye bir kaybin yarattig1 acidan daha fazlasini verir, ayrica kisinin
bu finansal kayba sebep olan karar1 verme sorumlulugunu da yiikler. Bu duygu yatirimeilarin yeni
yatirim karar1 almalarina engel olusturabilir (Barber ve Odean, 1999, s. 43). Pismanliktan kaginma
egilimi telafi etme davranisi ile ilgilidir. Telafi etme davranisi, yatirimcilarin mevcut kayiplariyla
barisik olmamalar1 halidir. Bu duygu, bilgi sahibi olsun ya da olmasin tiim yatirimcilari
etkileyebilmektedir. Yatirnmcilarin kayiplar: kabul etmeme durumu biiyiik miktarda kayiplar1 da

beraberinde getirebilmektedir (Sherfin, 2000, s. 24).
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3.6.4. Sosyal Egilimler

Calismanin bu kismina kadar irdelenen kendini aldatma, bilissel ve duygusal egilimler
bireysel konular {izerinde yogunlasmis, bu egilimlerin bireylerin farkli karakter 6zelliklerinden
kaynaklandigini savunmustur. Ancak sosyal egilimler, toplum i¢indeki gruplarin veya toplumlarin

gostermis oldugu egilimler olarak belirtilmektedir.

Insanlar genellikle ¢ogunluga giivenme, dislanma korkusu gibi nedenlerden dolay1 sosyal
egilim gosterirler. Birlikte hareket etme arzusu kisi sayis1 arttikca daha etkin olacaktir. Sosyal
egilimler birlikte hareket etmeyi gerektirir bu noktada da yatirimcilarin hareket etme alanini,

kararlarin kisitlarlar (Ozcan, 2011, s. 53).

3.6.4.1 Siirii Davranisi

Siirii davranisi, isminden de anlasilacag iizere, finansal piyasalarda birbirinin etkisinde

kalan ve davranislar agisindan digerlerini izleyen egilimleri agiklamak iizere kullanilmaktadir.

Bir grup yatirnmcinin ayni zaman diliminde ayni hisse senedini almalar1 veya satmalari
durumu siirti psikolojisi olarak ifade edilir (Nofsinger ve Richard, 1999, s. 3). Bu yatirimci
davranig1 tipi, yatirimeilart piyasaya iligkin bilgi edinmek yerine birbirlerini taklit etmeye
zorlamaktadir. Ancak her benzer davranis siirli davranisi olarak kabul edilmemektedir.
Yatirimeinin verdigi bir yatirim kararini, diger yatirimcilarin kararma gore degistirmesi, siiri

davraniginin 6n kosulu olarak kabul edilmektedir (Decamps ve Lovo, 2002, s. 3).

Siirli davranigini agiklamaya yonelik “rasyonel” ve “rasyonel olmayan” olmak tizere iki zit
gorlis bulunmaktadir. Rasyonel olmayan siirii davranig1 yatirimer psikolojisine odaklanmakta ve
yatirimeilart kor bir sekilde birbirini takip eden yaban farelerine benzetmektedir. Rasyonel siirti
davraniginda ise, bilgiye kisitli erisim nedeniyle ihlal edilen optimal karar verme s6z konusudur

(Denenow ve Welch, 1996, s. 604).
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3.6.4.2. Bilgi Caglayam

Yapilan caligmalarda yatirimcilarin, yatirim kararlarin verirlerken sadece kendi bilgileriyle
yetinmeyip, diger yatirimcilarin davraniglarim da dikkate aldiklarini, dolayisiyla diger
yatirimcilarin sahip olduklar bilgileri de degerlendirdikleri ortaya ¢ikmistir. Hatta zaman zaman
kendi bilgilerini g6z ardi eden yatirimcilar, kendinden Once yatirnm karari vermis olan
yatirimeilarin daha saglikli bilgiye sahip oldugunu diistinmekte ve onlari taklit etmektedir (Ertan,
2007, s. 48).

Bireyler, kendinden Onceki yatirimcilarin davranislarini gozlemler ve elde ettigi bilgiler
1s1¢inda hareket eder. Ondan sonra gelen bireyler de daha Onceki bireylerin tecriibelerinden
yararlanir ve taklit ederek bir nevi siirii davranisi sergiler. Bu davranis, bireylerin bilgiye sahip
oldugunu varsaydigi diger bireyleri taklit ederken, kendi bilgisini hice saydigi zaman ortaya
¢ikmaktadir (Giinak, 2007, s. 46).
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BOLUM IV

TR 63 BOLGESI UZERINDE BiR ARASTIRMA

4.1. Arastirmanin Amaci Ve Onemi

Geleneksel finansta yatirimcilar bireysel yararlarinin 6n plana ¢ikartan rasyonel varliklar
olarak goriilmektedir. Bu anlamda, rasyonel varlik olarak insanlar kendi hatalarini sistematik
olarak tekrar etmekten kacinmaktadir. Psikolojiyi kendine dayanak olarak alan davranissal
yaklagimda ise, bireylerin irrasyonel davranis ve tekrarlanan yargi hatalar1 gosterdigine dair bir¢cok

durum deneysel olarak ortaya konulmustur (D6m, 2003, s. 13).

Davranigsal finans, rasyonelligin kisitlh oldugu durumlarda bireysel yatirimcilarin
kararlarin1 ve bu kararlarin finansal yatirnmlar {izerindeki etkisini inceleyen son yillarda dnemi
artan bir alandir. Bu alanda Kahneman ve Tversky’nin 1979, 1982 ve 1984 yillarinda yaptiklar

caligmalar oncii niteliginde olup, sonraki ¢alismalara altyap1 olugturmustur.

Davranissal finans iizerine yapilan ¢aligmalara gore; yatirimcilar yatirim karari alirken pek
cok faktorden etkilenebilmektedir. Yapilmakta olan yatirnmin niteligi ve niceliginin yaninda
yatirimcilarin diisiinceleri, psikolojileri ve davraniglar1 da 6nem teskil etmektedir. Benzer 6l¢iit ve
ozelliklere sahip bir¢ok yatirimemin farkl kararlar veriyor olmasinin temelinde bu durum yer

almaktadir.

Davranigsal finans ile ilgili yapilan bu c¢alismada, rasyonel olmayan yatirimci
davraniglarinin incelenmesi, bireysel yatirimcilarin demografik 6zellikleri ve psikolojilerinin etkisi
ile birlikte finansal profillerinin ve davranis sekillerinin ortaya konulmasi hedeflenmektedir. Bu
baglamda bireysel yatirimcilarin davranigsal finansa konu olan psikolojik, duygusal, biligsel ve
sosyal faktorlerin etkisinde kalip kalmadig1 ve yatirimcilarin irrasyonel davraniglari aragtirmanin

konusunu olusturmaktadir.
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Bireysel yatirimci davraniglarinin rasyonelligini, davranigsal finans bakisiyla inceleyen

caligmalar mevcuttur. Son zamanlarda yapilan ¢alismalardan bazilart sunlardir.

Usul vd. tarafindan yapilan ¢alismada, bireysel yatirimcilarin meslek, yas, egitim ve gelir
durumlar gibi 6zelliklerinin; yapacaklart yatirimlarin oranini, siiresini ve risk alma diizeylerini
etkiledigi gozlenmistir. Bu farkliliklarin bireysel yatirnmcilarin kiiltlir, bilgi ve psikolojik
yapilarinin ¢esitliliginden kaynaklandigimi 6ngoéren bu calisma, sosyoekonomik etkenlerin
insanlarin  kendi kisisel yapisindan kaynaklandigi kadar, c¢evresel faktorlerden de
kaynaklanabilecegi kanisinda bulunmus ve her bir bireysel yatirimcinin farkli davranislar

sergilediklerini teyit etmislerdir (Usul vd., 2002).

Kahyaoglu tarafindan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 1 Ocak 2007 ile 31 Aralik
2009 tarihleri arasinda, 31 bireysel yatirimcinin katilimiyla gerceklestirilen gergek verilerin
kullanildig1 hisse senedi alim satim islemleri yapilan bu ¢alismada, ¢esitli psikolojik ve duygusal
faktorler nedeniyle kadin ve erkek yatirimeilar arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar
oldugu belirlenmistir. Calismada kadin yatirimcilarin risk algisinin erkek yatirimeilardan yiiksek

oldugunu gézlemlenmistir (Kahyaoglu, 2011).

Boyiikoglu (2012), Afyonkarahisarli 460 katilimciyla yliz yiize goriisme sekline
gerceklestirdigi calismasinda, finansal piyasalarda islem yapan bireysel yatirimcilarin her zaman
rasyonel cizgide hareket etmedigini, bazen psikolojik ve kisilikten kaynakli unsurlarin, bazen de
bireyin etkilesimde bulundugu sosyal faktorlerin bireylerin yatirim kararlari tizerinde etkili
olabildigini savunmustur. Calismada Afyonkarahisar’daki bireysel yatirimcilarin yatirim karart
verme siireclerine etki eden faktorlerin davranigsal finans yaklasimiyla ele alinmasi amacglanmas;
neticede katilimcilarin davranigsal finans egilimlerini kuvvetli 6lcilide tasidiklar1 sonucuna

ulagilmistir.

Aktas tarafindan Tiirkiye’nin yedi bolgesini de yansitmasi agisindan, belirlenmis dokuz
farkli ilde 682 katilimciya anket yontemi kullanilarak yapilan bu ¢aligmada, yatirimcilarin karar
alirken geleneksel finans teorilerinin 6ngordiigli sekilde rasyonel davranip davranmadiklar
sorusuna davranigsal finans yaklagimiyla cevap aranmistir. Arastirma bulgularma dayanarak
IMKB’de islem yapan bireysel yatirrmeilarin kararlarini rasyonel olarak degil, psikolojik faktorlere

bagl olarak aldiklar tespit edilmistir (Aktas, 2012).
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Ozcan tarafindan yapilan calisma, Tiirkiye’deki tiim bélgelerden secilmis cesitli illere
gonderilerek 850 anketdrden tam geri doniis alinarak yapilmistir. Calismada davranigsal finans ve
bireysel yatirimci kavramlari tizerinde durulmakta, davranigsal finans modelleri teori ve uygulama
olarak ayrintili bir sekilde ele alinmaktadir. Davranissal finans modellerinin bireysel yatirimcilarin
karar mekanizmalarindan ne derece etkilendikleri anket sorularina verilen cevaplarla anlasilmis
olup, bireysel yatirimcilarin psikolojik faktorlerden fazlasiyla etkilendikleri ortaya konmustur

(Ozcan, 2014).

Kiiden (2014), 437 bireysel yatirimci ile birebir anket yontemini kullanarak yaptigi
calismasinda basit tesadiifi 6rneklem yonteminden yararlanmigtir. Calismanin amacina uygun
olarak yapilan analizler sonucunda, yatirimcilarin psikolojik 6nyargilarin etkisinde kaldiklari ve bu
sebeple rasyonel davranmadiklar1 sonucuna varilmistir. Calismanin sonucu bu alanda yapilmis

benzer ¢alismalara paralellik gostermektedir.

4.2. Arastirmanin Kapsam Ve Veri Toplama Metodu

Bu arastirma Tiirkiye Cumhuriyeti TR-63 bolgesi; Hatay, Kahramanmaras ve Osmaniye il
merkezleri ve merkeze bagl birkag ilgedeki ti¢ farkli sektor grubu esas alinarak yapilmistir. Finans
kararlarinin davranigsal finanstan ne derece etkilendigini géormek amaciyla egitimciler, saglik
caligsanlart ve serbest meslekle ugragsan bireysel yatinmcilar olmak iizere ii¢ gruba anket
uygulanmistir. Arastirmanin giivenilirligi i¢in yiiz yiize gorligme ve birebir katilim seklinde
gerceklestirilen veri toplama g¢alismasi toplamda 560 bireysel katilimciyla saglanmistir. Ancak
anket formlar1 incelendiginde 35 adet anket formunda eksiklik oldugu goriilmiis ve sonucu
etkileyecegi diisiincesiyle devre dig1 birakilarak 525 adet anket analize dahil edilmistir. Aralik 2016
ile EKim 2017 tarihleri arasinda gerceklestirilen anket ¢alismasinda, saha ¢alismasi kisminda
bireysel yatirimcilarin davranigsal finans konusuna yabanci olmasindan kaynakli daha yavas

ilerleme kaydedilmistir.

4.3. Arastirmanin Yontemi Ve Hipotezler

Aragtirmada anket yontemi kullanilmistir. Birincil veri toplama araglarindan anket teknigi,

bilgi alinacak kisilerin dogrudan dogruya okuyup cevaplandirabilecekleri bir soru listesinin
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hazirlanmasi1 seklinde yapilan bir gozlem cesididir (Seyidoglu, 2009, s. 39). Yapilan anket
caligmasi hazirlanirken Barak (2008), Tufan (2008) basta olmak iizere; Ede (2007), Akin (2009),
Ozcan (2011), Aktas (2012), Boyiikaslan (2012), Goksu (2013), Kiiden (2014) ve Aldemir’in

(2015) ge¢mis calismalarindan yararlanilmastir.

Basit tesadiifi ornekleme yoluyla bireysel yatirimcilara dagitilmis anket ¢aligmasi ti¢ sayfa
ve ii¢ boliimden olusmaktadir. Hazirlanan ankette verileri elde etmek i¢in toplamda 45 soru yer
almistir (Ek 1). Anketin birinci bolimiinde; yatirnmcilarin demografik 6zelliklerini belirlemek

amaciyla cinsiyet, yas, medeni durum, egitim ve aylik gelir gibi genel sorular sorulmustur.

Anketin ikinci boliimiinde; bireysel yatirimcilarin tercih ettikleri yatirim araglari, yatirim
profilini belirlemek iizere spesifik sorulara yer verilmis ve 2’li 6lgek uygulanarak sorular1 “evet”

ya da “hayir” sekilde cevaplandirmalar istenmistir.

Anket calismasinin son boliimiinde; yatirnmcilarin davranigsal finansa konu olan
egilimlerini ne 6l¢iide oldugunu degerlendirmek iizere 6nermeler olusturulmus ve derecesini
belirlemek amaciyla 5°li Likert Olgegi kullanilarak, Kesinlikle Katiliyorum (5), Katiliyorum (4),
Kararsizim (3), Katilmiyorum (2), Kesinlikle Katilmiyorum (1) olarak kodlanmistir.

Anket %95 giiven aralig1 ve %5 o6rneklem hatasi esasina gore tesadiifi 6rnekleme metodu
ile 525 katilimei ile gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda elde edilen veriler SPSS (Statistical
Package for Social Sciences) 25.0 istatistik paket programi kullanilarak analiz edilmistir.

Arastirmada oncelikle 6rneklem grubuna iligskin giivenilirlik analizi sonuglarina bakilacak
ve anket sorularina verilen yanitlar i¢in frekans hesaplamalari yapilarak ayri ayr tablolarda

gosterilecektir. Daha sonra genel demografik 6zellikler ve c¢esitli gruplamalar altinda kurulan
hipotezler test edilecektir. Hipotezlerin degerlendirilmesinde ¢apraz tablolama ve Ki-Kare (y2) test

yonteminden yararlanilarak, yatirimer davraniglar: ve egilimler arasindaki iligkiler tespit edilmeye

calisilacaktir.

Arastirma kapsaminda kullanilan hipotezler:

Hipotez 1. Ho: Cinsiyet ile tercih edilen yatirim tiirii arasinda iliski yoktur.
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Hipotez 2. Ho: Medeni durum ile tercih edilen yatirim tiirii arasinda iliski yoktur.
Hipotez 3. Ho: Yas ile tercih edilen yatirim tiirii arasinda iliski yoktur.

Hipotez 4. Ho: Egitim ile tercih edilen yatirum tiirii arasinda iliski yoktur.
Hipotez 5. Ho: Aylik gelir ile tercih edilen yatirim tiirii arasinda iligki yoktur.

Hipotez 6. Ho: Yatirumcilarin cinsiyeti ile finans piyasalarindaki gelismeleri takip etmeleri
arasinda iliski yoktur.

Hipotez 7. Ho: Yatirimcilarin aylik geliri ile yatirum karari alirken giincel bilgilere onem vermeleri
arasinda iliski yoktur.

Hipotez 8. Ho: Yas ile yatirumcilarin yatirim karari alirken ge¢mis tecriibelerinden yararlanmasi
arasinda iliski yoktur.

Hipotez 9. Ho: Medeni durum ile yatirimcilarin gelirlerinin belirli bir kismini tasarruflara ayirmasi
arasinda iliski yoktur.

Hipotez 10. Ho. Cinsiyet ile yatirimcilarin kisilik ozellikleri arasinda iliski yoktur.

Hipotez 11. Ho: Yatirimcilarin cinsiyeti ile tercih edecekleri yatirim sekli arasinda iliski yoktur.

4.4. Verilerinin Analizi Ve Bulgular

4.4.1. Arastirmanin Giivenilirlik Testi

Tablo 1

Anket Calismasiin Giivenilirlik Analiz Sonucu

Giivenilirlik Puani (Cronbach's Alpha) Soru Sayisi

0,712 17

Alfa (o) gilivenilirlik katsayisi; 0.00 < a < 0.40 arasinda bir degerde ise dlgek giivenilir
degildir. 0.40 < a <0.60 arasinda bir deger aliyor ise dl¢egin glivenilirligi diistiktiir. 0.60 < a < 0.80
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arasinda bir degerde ise Ol¢ek oldukga giivenilirdir. 0.80 < a < 1.00 arasinda bir deger aliyorsa

oOlgek yiiksek derecede giivenilir bir 6lgektir (Kalayci, 2014, s. 405).

Anket ¢alismasimin giivenilirlik testi; yatirimeilarin yas, egitim ve aylik gelir durumlari ile
5’li Likert onermelerin tamami kullanilarak yapildiginda Cronbach's Alfa degeri 0,712 olarak

hesaplanmis olup anket ¢aligmasinin oldukca gilivenilir oldugu tespit edilmistir.

4.4.2. Demografik Ozelliklerin Degerlendirilmesi

Anket ¢alismasinda, bes farkli demografik degisken vardir. Bu degiskenler cinsiyet, yas,
medeni durum, egitim ve aylik gelirdir. Bireysel yatirnmcilarin demografik 6zelliklerini agiklayan

bilgiler asagida agiklanmaktadir.

Tablo 2

Anket Katilan Yatirimciularin Cinsiyetlerine Gore Dagilimlar

Cinsiyet Say1 Yiizde
Kadn 283 53,9
Erkek 242 46,1
Toplam 525 100

Tablo 2’de goriildiigii tizere anket ¢alismasina katilanlarin %53,9’u kadin, %46,1°1 erkek
olarak belirlenmistir. 525 bireysel yatirimciya yapilan anket caligmasinda 283 kadin, 242 erkek

yatirimetya ulasilmaktadir.

Dom (2003) tarafindan yapilan g¢alismada kadin yatirnmcilarin orant %17,7 olarak
bulunmus, yatirimcilarin %82,3'lik biiyiik kismini erkek yatirimcilarin olusturdugu sonucuna
ulagilmistir. Diinya genelinde bdyle oldugu bilinmekle beraber, kadin yatirimcilarin sayisinin her
gecen giin arttig1 bilinmektedir. Ancak ge¢miste yapilan diger ¢alismalarin genelinin aksine, bu
caligmada bireysel yatirnmcilarin cinsiyete gore birbirleri {izerine istiinlik kurmadigi, hatta

kadinlarin oransal olarak erkek yatirnmcilardan fazla oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3

Ankete Katilan Yatirimcilarin Yas Gruplarina Gére Dagilimi

Yas Grubu Say1 Yiizde
25'den az 29 5,5
26-30 107 20,4
31-40 110 21
41-50 166 31,6
51 ve istii 113 21,5
Toplam 525 100

Tablo 3’de katilimcilarin yas gruplarina gore dagilimi verilmektedir. Yatirimcilarin
%31,6’s1 (166 kisi) 41-50 yas grubu ile en biiylik pay1 olusturmaktadir. Sonrasinda %21,5 (113
kisi) ile 51 ve iistii yas grubu, %21 (110 kisi) ile 31-40 yas grubu ve %20,4 (107 kisi) ile 26-30 yas
grubu birbirlerine ¢ok yakin degerlere sahiptirler. Yast 25'den az olan grup ise %5,5'lik (29 kisi)
degerle grubun en diisiik pay1 olarak goriilmektedir. Tabloda da goriildiigi lizere orta yas olarak
kabul goren 41-50 yas grubuna kadar yatirimci yiizdelerinde artis oldugu, 51 yasindan sonra ise

katilimcilarin finansal aktivitelerde yer alma oraninin diistiigii gézlemlenmektedir.

Tablo 4
Ankete Katilan Yatirimcilarin Medeni Durumlarina Gore Dagilimi
Medeni Durum Say1 Yiizde
Evli 336 64
Bekar 189 36
Toplam 525 100

Yatirimcilarin medeni durumlarina gore dagilimlart yukaridaki tabloda goriilmektedir.
Ankete katilan yatirnmcilarin %64°0 evli, %36’s1 ise bekardir. Calismaya bakildiginda

katilimcilardan 336’smin evli oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 5

Ankete Katilan Yatirimcilarin Egitim Durumlarina Gore Dagilimi
Egitim Say1 Yiizde
[kdgretim 20 3,8
Lise 145 27,6
Universite 320 61
Master/Doktora 40 7,6
Toplam 525 100

Tablo 5’de bireysel yatirimcilarin egitim durumlarina gore dagilimlart verilmektedir.
Yatirimeilarin %3,8°1 ilkogretim, %27,6°s1 lise, %61°1 tiniversite ve %7,6’s1 master/doktora egitimi
almistir. Calismada ilkdgretim mezunu 20, lise mezunu 145, iniversite mezunu 320 ve
master/doktora mezunu 40 bireysel yatirimciya anket uygulamasi yapilmistir. Calismaya katilan
bireysel yatirimcilarin ¢ok biiyiik bir kisminin liniversite mezunu, en kiigiik kisminin ise ilkogretim

mezunu katilimcilardan olustugu gézlemlenmistir.

Bireysel yatirimcilarin aylik gelirlerine gore dagilimi Tablo 6’da goriildiigii gibidir.
Katilimcilarin %7,4’t 1-1000, %25°1 1001-2000, %51,8’1 2001-4000, %12,6’s1 4001-5000 ve
%3,2’s1 5001 ve fazlasi aralifinda bir gelir seviyesine sahiptir. Caligmada orta diizeyde gelir sahibi
olan bireysel yatirimcilarin dikkat ¢ekici oranda fazlali§i goze ¢arparken, en az gelir ve en yiiksek

gelir gruplarina sahip bireysel yatirimcilarin ise toplamda oldukga diisiik bir yiizdeye sahip oldugu

goriilmektedir.

Tablo 6

Ankete Katilan Yatirimcilarin Aylik Gelirlerine Gore Dagilimi
Aylik Gelir Say1 Yiizde
1-1000 39 7,4
1001-2000 131 25
2001-4000 272 51,8
4001-5000 66 12,6
5001 ve fazlasi 17 3,2
Toplam 525 100

2018 Mart ay1 sonuglarina gore: dort kisilik bir ailenin saglikli ve yeterli beslenebilmesi

icin gerekli olan aylik gida harcamasi (aglik sinir1) 1.662,71 TL olmustur. Bununla birlikte giyim,
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konut, ulasim, egitim, saglik ve benzeri zorunlu diger harcamalarinin toplam tutar1 ise (yoksulluk
sinirt) 5.415,96 TL olarak belirlenmistir (tes-is.org.tr, 2018). Bu durum 2001-4000 gelirin altinda

kalan gruplarin yatirim oraninin diisiik olmasini kanitlar niteliktedir.

4.4.3. Yatirimcilarin Finansal Profillerinin Degerlendirilmesi

Tablo 7

Anket Katilimcilarimin Tercih Ettikleri Yatirim Tiirlerine Gore Dagilimi

Yatirim Tiirii Say1 Yiizde
Gayrimenkul 185 35,2
Finansal Yatirimlar (Hisse senedi, altin,

doviz, banka mevduati, forex vb.) 188 35,8
Bireysel Emeklilik 87 16,6
Vadeli Islem Sozlesmeleri 13 2,5
Diger Yatirim Tiirleri 52 9,9
Toplam 525 100

Tablo 7°de ankete katilan bireysel yatirimcilarin tercih ettigi yatirim tiirlerine ait dagilimi
gosterilmektedir. Katilimcilarin %35,2°si (185 kisi) gayrimenkul, %35,8’1 (188 kisi) finansal
yatirimlar, %16,6’s1 (87 kisi) bireysel emeklilik, %2,5°1 (13 kisi) vadeli islem soézlesmeleri ve
%9,9’u (52 kisi) diger yatirim tiirlerini tercih etmistir. Calismada gayrimenkul ve finansal yatirim
araglarini tercih eden katilimci oranlarinin birbirine ¢ok yakin oldugu ve sonuglarin ¢ok biiyiik bir

kismini olusturduklar gozlemlenmektedir.

Bireysel yatirimcilar gayrimenkul ve gayrimenkule dayali yatirimlar: psikolojik bir gliven
unsuru olarak algilamaktadir. Ozellikle bu yatirrmlarin borglanma yoluyla edinilebilmesi ve bunlar
iizerinden amortisman ayrilabilmesi, yatirimecilar i¢in gayrimenkul yatirnmlarimi gekici hale
getirmektedir (Inan, 2010: s.32). Nitekim calismamizda katilimcilarin %35,2’sinin gayrimenkul

yatirimi yaptig1 goriilmektedir.
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Tablo 8

Anket Katilimcilarimin Yatirum Sekli Tercihlerine Gore Dagilimi

Yatirim Araclari Say1 Yiizde
Hisse Senedi 32 6,1
Altin 359 68,4
Doviz 51 9,7
Banka Mevduati 44 8,4
Forex vb. 14 2,7
Diger 25 4.8
Toplam 525 100

Tablo 8’de ankete katilan yatirimcilarin en ¢ok tercih ettigi yatirim sekilleri verilmistir.
Yapilan anket calismasi sonucunda en cok tercih edilen yatirnm sekli %68,4 ile 359 bireysel

yatirrmcinin tercihi olan “altin” olmustur.

Yatirimcilarin kullandigi yatirim araglarindan en eski ve en dnemlisi olarak bilinen altinin
tercih edilmesindeki en temel sebeplerden birisi, istenildiginde hizlica paraya cevrilebilmesi yani
likiditesi ve somut olmasi nedeniyle kagittan daha giivenilir bulunmasidir (Ates, 2007, s. 85).
Ayrica iilkemizde, i¢inde bulunulan stratejik durum, sik yapilan genel se¢imler, ekonomik krizler
bireysel yatirimcilarin altina yonelmesindeki en dnemli nedenlerdendir. Geleneksel yatirim araci
olan altin, hem sosyal hem de ekonomik giivence olarak gériilmektedir (Ayvali, 2014, s. 35).

Calismada altinin tek basina ¢ok biiyiik bir paya sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Buda
yatirimcilarin biiylik ¢ogunlugunun riskten kacinma egiliminde oldugu seklinde yorumlanabilir.
Katilimcilarin sirasiyla; %9,7’si (51 kisi) “doviz”, %8,4’1i (44 kisi) “banka mevduat1”, %6,1°1 (32
kisi) “hisse senedi” ve %4,8°1 (25 kisi) diger yatirim araglarini tercih ederken, sonuglarin %2,7°1ik

en diisiik kismini 14 bireysel yatirimcinin tercihi olan “forex vb.” olusturmaktadir.
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Tablo 9
Anket Katilimcilarimin Yatiruim Karart Alirken Baz Aldiklar: Bilgi Kaynaklarina Gore
Dagilimi

Bilgi Kaynaklari Say1 Yiizde
Arac1 Kurumlar 45 8,6
Gazete-TV 91 17,3
Internet 210 40
Sosyal Cevre 67 12,8
Kendi Degerlendirmelerim 104 19,8
Diger 8 15
Toplam 525 100

Ankete katilan bireysel yatirimcilarin yatirim karar1 alirken baz aldiklar1 bilgi kaynaklari
Tablo 9°da verilmistir. Katilimcilarin kullandiklar1 bilgi kaynaklarina bakildiginda; %40°lik en
biiyiikk paya sahip olan bilgi kaynaginin 210 bireysel yatirimcinin tercihi ile “internet” oldugu
goriilmistlir. Sonrasinda sirasiyla; %19,8’1 (104 kisi) “kendi degerlendirmelerim”, %17,3’1 (91
kisi) “gazete-TV”, %12,3’1i (67 kisi) “sosyal cevre”, %8,6°s1 (45 kisi) “aract kurumlar” ve %1,5’1

(8 kisi) “diger” bilgi kaynaklarin1 baz aldiklar1 sonucuna ulagilmistir.

Tablo 10

Anket Katilimcilarint Dogru Tamimlayacak Segeneklere Gore Dagilim

Verilen Yanitlar Say1 Yiizde
Finans sektorii ¢aligant 26 5
Bireysel yatirimei 281 53,5
Profesyonel yatirimct 25 4,8
Amatdr yatirimel 193 36,8
Toplam 525 100

Ankete katilan bireysel yatirimcilarin en kiicik kisminm1 %5 (26 kisi) ile “finans sektori
calisam1” ve  %4,8 (25 kisi) ile “profesyonel yatirimcr” olusturmaktadir. Bunlarin disinda,
sonuglarin en biiyiikk kismint olusturan katilimeilarin %53,5°1 (281 kisi) kendisini “bireysel
yatirimer” olarak tanimlarken, %36,8’1 (193 kisi) kendisinin ‘“amatdr yatirimci” oldugunu

belirtmektedir. Tablo 10°’da katilimcilarin %90,3’#i kendilerini amator veya bireysel yatirimei
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olarak tamimlamistir. Anketteki “Finans konusunda egitim/kurs aldiniz m1?” sorusuna Tablo 19°da

gosterildigi tizere, katilimeilarin %86,7’si “hayir” cevabi vererek bu sonucu desteklemistir.

Tablo 11
Anket Katilimcilarinmin Yeni Bir Yatirim Karart Verirken En Temel Beklentilerine Gore
Dagilimi
Verilen Yanitlar Say1 Yiizde
Yiiksek getiri beklentisi 117 22,3
Sermayeyi koruma arzusu 152 29
Devamli gelir istegi 206 39,2
Riski azaltma 50 9,5
Toplam 525 100

Tablo 11°de ankete katilan yatirimcilarin yeni bir yatirim karari verirken en temel beklenti
oranlar1 verilmistir. Calismada sirasiyla, %39,2 ile 206 kisi devamli gelir istegi, %29 ile 152 kisi
sermayeyi koruma arzusunda, %22,3 ile 117 kisi yiiksek getiri ve %9,5 ile 50 kisi riski azaltma

beklentisinde oldugunu belirtmistir.

Modern ekonomi, insanlarin olduk¢a mantikli hareket ettiklerini varsayar. Buna gore insan,
rasyonel bir varliktir. Rasyonel insan, ekonomik davranir, dncelikle kendi ¢ikarlarini diisiiniir ve
kendisi igin en iyi olan1 yapar (Ozerol, 2016, s. 10). Bu bilgilerin 1s1§inda rasyonel (akilc1) insanin
“sermayeyi koruma arzusu” ve “riski azaltma” segeneklerinde yogunlagsmasi beklenir ancak
yatirimcilar “devamli gelir iste8i” ve “yiiksek getiri beklentisi” seceneklerini toplamda 61,5’1ik bir

yiizde ile segerek her zaman rasyonel davranmadiklarini géstermistir.

Tablo 12
Anket Katilimcilarimn Yatirim Stratejilerine Iliskin Goriislerine Gore Dagilimi
Verilen Yanitlar Say1 Yiizde
Ortalamadan iyidir 76 14,5
Ortalama diizeydedir 236 45
Ortalamadan kotidiir 70 13,3
Fikrim yok 143 27,2

Toplam 525 100
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Tablo 12’de yatirnmcilarin stratejilerine iligkin goriislerine yer verilmistir. Oldukga ilging
sonuclara erisilmistir. Daha 6nce de ifade ettigimiz lizere asir1 giiven davranigsal finansin en 6nemli
tespitlerinden bir tanesidir. Bireysel yatirimcilarin ortalamadan kétii bir stratejiye sahip oldugunu
belirten yatirimcilarin  payr %13,3’dlir. Katilimeilarin %14,5°1  karsilastirma  imkanlar
bulunmamasina ragmen kendi yatirim stratejilerinin diger yatirimcilarin stratejilerinden daha iyi
oldugunu varsaymaktadir. Daha once profesyonel yatirimecir oldugu cevabini ¢ok az oranda
aldigimiz katilimcilarin %45°1 ortalama diizeyde yatirim stratejine sahip olduklarini belirtmektedir.
“ortalama diizeyde” ve “ortalamadan iyi” olduklarmi ifade eden yatirimcilarin oranmi toplamda
%359,5’tir. Bu durum yatirimecilarin asir1 giiven onyargisinin etkisinde kaldiklarinin gostergesidir.
Geriye kalan %27,2’lik kisminin fikir beyan etmemesi asir1 giiven sahibi olmayan yatirimcilar i¢in

en makul secenek olarak goriilmektedir.

Tablo 13
Anket Katilimcilarina En Yakin Olan Kisilik Ozelliklerine Gore Dagilim

Kisilik Ozellikleri Say1 Yiizde
Gtivenli 197 37,5
Dikkatli 208 39,6
Endiseli 55 10,5
Duygusal 65 12,4
Toplam 525 100

Yapilan anket c¢aligmasinda bireysel yatirimcilarin kisisel 0Ozelliklerinden hangisini
kendilerine en yakin olarak gordiigii Tablo 13°de verilmistir. Katilimeilarin kisisel ozellikleri
arastirildiginda %39,6 orani ile 208 kisinin “dikkatli” ve %37,5 orami ile 197 kisinin “giivenli”
kisilik 6zelliginde oldugu goriilmistiir. “endiseli” ve “duygusal” yatirimei 6zellikleri %10,5 (55)
ve %12,4 (65) orani ile birbirine yakin sayida tercih edilen kisilik 6zellikleridir.
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Tablo 14
Anket Katilimcilarimin Sergiledikleri Davranis Sekline Gére Dagilim

Davranmis Sekli Say1 Yiizde
Kararsiz 54 10,3
Aceleci 29 55
Saglamct 395 75,2
Stipheci 47 9
Toplam 525 100

Tablo 14’de ankete katilan bireysel yatirimcilarin yatirim karari alirken hangi davranis
seklini sergilediklerin dagilimi gosterilmistir. Carpici sonuglara ulagilmistir. Katilimcilar %10,3 ile
“karars1z”, %9 ile “siipheci”, %5,5 ile “aceleci” davranis seklini sergilerken, %75,2’lik ¢ok biiyiik
bir kisminin “saglamci” davranig gosterdigi gézlemlenmistir. Tablo 14’¢ gore yatirimcilarin
%75,2’sinin saglamci1 davranig seklini sectigini goriiliirken, Tablo 13’de yatirimcilarin toplamda
%77,1 ile yatirim sirasinda giivenli ve dikkatli olduklarini belirtmeleri sonucu iki sorunun birbirini

dogrular nitelikte oldugu gézlemlenmistir.

Tablo 15

Genellikle Kazanan Bir Yatirimcida Olmast Gereken En Temel Nitelige Gére Dagilim

Nitelik Say1 Yiizde
Bilgi 149 28,4
Cesaret 103 19,6
Sans 49 9,3
Tecriibe 224 42,7
Toplam 525 100

Yukaridaki tabloda kazanan yatirimcida olmasi gereken ozelliklerin dagilimi verilmistir.
Verilen cevaplara bakildiginda; en fazla %42,7 ile 224 kisi “tecriibe” segenegini isaretlemistir.
Bunu sirasiyla %28,4 ile 149 kisinin isaretledigi “bilgi”, %19,6 ile 103 kisinin tercih ettigi “cesaret”
ve %9,3 ile 49 kisinin sectigi “sans” niteligi takip etmektedir. Sonuglara bakildiginda yatirnmeilarin

gecmis tecriibelerinden yararlanma egiliminde olduklar ¢ikarilmaktadir.
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Tablo 16
Anket Katilimcilarinin Borsaya Bakis A¢isint Anlatan Ifadeye Gore Dagilim

Verilen Yamtlar Say1 Yiizde
Borsa bir kumardir 134 25,5
Borsa yatirim yapma yeridir 67 12,8
Borsa risktir 276 52,6
Borsa bir kazanim aracidir 48 91
Toplam 525 100

Tablo 16’da ankete katilan bireysel yatirimcilarin borsaya bakis acgilarina dair verilen
yanitlarin oranlar1 verilmistir. Sonuglarin %52,6’sin1 (276 kisi) “borsa risktir” diyen katilimcilar
olusturmaktadir. Oranin biiyiikliigiinden de anlasilacagi iizere yatirimcilar riskten kaginma egilimi
gostermektedir. “Borsa bir kumardir” diyen %25,5’1lik (134 kisi) yatirimc1 grubunun cevabi da
sonucu destekler niteliktedir.

Ekonomide elde edilecek muhtemel sonuglarin dagilimina belirsizlik deriz. Dagilim ne
kadar biiylik ise belirsizlikte ayni1 oranda fazla olmaktadir. Risk ise, gerceklesmesi en muhtemel
sonug¢ ile gerceklesen sonu¢ arasindaki sapma olarak tanimlanmaktadir. Yani, bireylerin
sakindiklari risk faktoriinden ziyade, riski de kapsayan belirsizlik kavrami olmaktadir (Akgay, vd.,
2012, s. 72). Yani, rasyonel ya da irrasyonel olsun yatirimcilar belirsizlikten dolayisiyla risk
almaktan kacinmaktadirlar.

Geri kalan katilimcilarin %12,8°1 (67 kisi) “borsa yatirim yapma yeridir” ve %9,1°1 (48 kisi)

“borsa bir kazanim aracidir” diyerek borsaya olumlu bir bakis agis1 getirmektedir.

Tablo 17
Anket Katilimcilarimin Karar Verme Durumunda Tercih Edecekleri Se¢eneklere Gore
Dagilimi
Verilen Yanitlar Say1 Yiizde
%100 ihtimalle 1.000 TL kayip 321 61,1
%80 ihtimalle 2.000 TL kayip 204 38,9
Toplam 525 100

Tablo 17°de ankete katilan yatirimcilarin ihtimallere verdikleri cevaplar gosterilmistir.

“%100 ihtimalle 1.000 TL kayip” yanitin1 veren yatirimcilar %61,1, “%80 ihtimalle 2.000 TL
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kayip” yanitin1 veren yatirimeilar ise %38,9’unu olusturmustur. Verilen yanitlara bakildiginda

katilimcilarin az miktardaki kaybi, ¢ok miktardaki kayba tercih ettigi goriilmiistiir, yani yatirnmcilar

%20 ihtimal igerisinde olan kazanma payini goz ard1 etmistir.

Tablo 18

Anket Katilimcilarimin Karar Verme Durumunda Tercih Edecekleri Seceneklere Gore
Dagilimi

Verilen Yamtlar

Say1 Yiizde
%100 ihtimalle 3.000 TL kazang 361 68,8
%380 ihtimalle 4.000 TL kazang 164 31,2
Toplam 525 100

Ankete katilan yatirnmcilarin ihtimallere verdikleri cevaplar Tablo 18’de gésterilmistir.
Calismada “%100 ihtimalle 3.000 TL kazan¢” yanitim1 veren %68,8 yatirimci bulunurken, %80
ithtimalle 4.000 TL kazang¢” yanitini veren %31,2 yatirimci bulunmaktadir. Yanitlara bakildiginda

bireysel yatirimcilarin %20 ihtimalle de olsa kendini riske atmadigi, garanti kazanci tercih ettigini
goriilmektedir.
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Tablo 19

Katilimcilarin 2°li (Evet/Hayiwr) Olcek Kullanilarak Hazirlanan Sorulara Gére Dagilimi
Say1 Yiizde

Sorular Evet  Hayir Evet  Hayir

Gelirinizin belirli bir kismini1 tasarruflariniza ayirtyor

musunuz? 351 174 66,9 33,1

Finans konusunda egitim/kurs aldiniz m1? 70 455 13,3 86,7

Finans piyasalarindaki gelismeleri takip ediyor musunuz? 253 272 48,2 51,8

Yatirim karart alirken giincel bilgilere 6nem verir misiniz? 444 81 84,6 15,4

Yatirim karari alirken gegmis tecriibelerinizden yararlanir

misiniz? 455 70 86,7 13,3

Finansal yatirimlarinizda riske girmeyi sever misiniz? 143 382 27,2 72,8

Kaybetmekten korkar misiniz? 358 167 68,2 31,8

Herhangi bir finansal yatiriminizin oldugunu insanlarin

bilmesinden hoslanir misiniz? 102 423 19,4 80,6

Tercih ettiginiz yatirim araci deger kaybettiginde tekrar deger

kazanana kadar elinizde tutar misiniz? 340 185 64,8 35,2

Hizl tiiketilen mal ve hizmetlerin bedelini 6derken uzun

doneme yayar misiniz? 128 397 24,4 75,6

Riski para kaybetmek ya da olumsuz bir durumla karsilasmak

olarak mu1 degerlendirirsiniz? 319 206 60,8 39,2

Yatirimlarinizi kiigiik miktarlarda ve sik olarak mi yaparsiniz? 285 240 54,3 45,7
Yatirim kararimiz olumlu sonuglandiginda bunu kendi

yeteneklerinize mi baglarsiniz? 323 202 61,5 38,5
Psikolojik durumunuz yatirim kararinizda etkili olur mu? 404 121 77 23
Toplam 525 100

Tablo 19°da ankete katilan yatirimcilarin sorulara verdikleri yanitlar ve oranlar
gosterilmistir. Buna gore: “Gelirinizin belirli bir kismim tasarruflariniza ayirryor musunuz?”
sorusuna katilimcilarin %66,9’u evet cevabi verirken, %33,1°1 hayir cevab1 vermistir. Sonuglarin
%86,7’lik ¢ok biiyiikk bir kismini1 525 anket katilimcisindan 455°1 finans konusunda egitim

almadigin belirtmistir.

“Finans piyasalarindaki gelismeleri takip ediyor musunuz?” sorusuna verilen cevaplarin
%48,2’si evet ve %52,8’1 hayir yiizdeleri ile birbirlerine yakin bulunmustur. 525 anket
katilimcisinin 444’1 %84,6’1lik yiizde ile yatirim karar1 alirken giincel bilgilere 6nem verdiklerini
belirtmistir. Buna ilaveten yatinmcilarin %86,7°lik biiylik kismi ge¢mis tecriibelerinden

yararlandiklarini ifade etmistir.
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“Finansal yatirimlarinizda riske girmeyi sever misiniz?” sorusuna katilimcilarin %72,8’1
hayir cevabimi vermistir. Hemen ardindan sorulan “Kaybetmekten korkar misiniz?” sorusuna
verdikleri %68,2’lik evet cevabi ile katilimcilar anket giivenilirligini kanitlamig ve bireysel
yatirimcilarin riske karsit duyarl olduklar1 sonucu tekrar teyit edilmistir. Bireysel yatirimcilarin,
%80,6’s1 herhangi bir finansal yatiriminin oldugunu insanlarin bilmesinden hoslanmadigini ve
%64,8’1 tercih ettigi yatirim araci1 deger kaybettiginde tekrar deger kazanana kadar elinde tuttugunu

belirtmistir.

“Hizli tiiketilen mal ve hizmetlerin bedelini 6derken uzun déneme yayar misiniz?” sorusuna
katilimcilarin cevabi %24,4 ile evet olurken %75,6 ile hayir olmustur. Yatirimcilarin risk {izerine
diisiincelerini 6lgmek i¢in “Riski para kaybetmek ya da olumsuz bir durumla karsilasmak olarak
mi degerlendirirsiniz?” seklinde bir soru sorulmus, bu soruya %60,8 evet, %39,2 hayir cevabi
alinmistir. Bu yiizdeler yatirimcilarin risk ortamlarini sevmedikleri diisiincesini destekler nitelikte
bulunmustur. Sirasiyla; %54,3 ile %45,7 yiizdeleriyle evet ve hayir cevabi veren katilimcilar

yatirimlarini kiigiik miktarlarda ve sik olarak yaptiklarini ortaya koymustur.

Yatirim kararlart olumlu sonuglandiginda bunu kendi yeteneklerine baglayan katilimcilar
arastirmanin %61,5’ini, sonuglart kendi yeteneklerine baglamayan katilimcilar ise %38,5’ini
olusturmus ve sonucu farkli nedenlere baglamistir. Bu sonugtan da ¢ikarilacagi lizere yatirimcilar

kendine asir1 giivenme egilimi etkisinde kalabilmektedir.

Son olarak davranigsal finansin temel olarak ilgilendigi, “Psikolojik durumunuz yatirim
kararimizda etkili olur mu?” sorusuna katilimcilarin %77’si evet, %23’{i hayir cevab1 vermistir.
Elde edilen sonuglara gore, yatirimcilarin yatirim karar1 alirken o an iginde bulunduklar

psikolojiden etkilendikleri kanis1 ortaya ¢ikmaktadir.



Tablo 20

Ankete Katilan Yatirimcilarin 5°li Likert Olgcek Onermelerine Gore Dagilimi
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Kisa bir siire 6nce para kaybettiren bir
yatirimi yeniden gergeklestirmekten 175 33,3 131 25 91 17,3 84 16 44 8,4
¢ekinmem.
]..Behrsmhk Qrf[amlarlnln yatirim kararlari 39 74 43 8.2 101 192 204 389 138 263
iizerine etkisi vardir.
Finansal yatirimlarim konusunda dogru ve
saglikli kararlar aldigima dair kendime 28 53 57 10,9 186 354 165 31,4 89 17
giivenim tamdir.
Belirli bir kaybin verdigi iiziintii ayn1
miktarda kazancin verecegi memnuniyetten 45 8,6 71 135 128 244 177 33,7 104 198
daha biiyiiktiir.
Yatirimcilar gegmis fiyat hareketlerini
kullanarak gelecekle ilgili karar verirler. 21 51 43 82 135 257 222 42,3 98 187
Yatirimei kazandiktan sonra yiiksek risk,
kaybettikten sonra diisiik risk alma 29 55 53 10,1 124 236 208 396 111 211
egilimindedir.
Yatirimet diger yatirimeilarin da kendi aldigt
hisseye yatirim yaptiklarini anlayinca 22 4,2 54 10,3 129 246 224 42,7 9% 18,3
yatiriminin iyi oldugu diisiincesine kapilir.
g:;igf;?rggiff:g:riﬁmm araglarina 48 91 100 19 113 215 174 331 90 171
Dini inanglarimin yatirim kararlarim tizerinde 58 11 66 126 90 171 141 269 170 324
onemli dlgiide etkisi vardir. ' ' ' '
Bir yatirim sonucu eger kayip ortaya ¢ikarsa
daha sonraki yatirim kisiyi daha dikkatli 22 4,2 34 6,5 75 143 178 339 216 411
davranmaya iter.
Kazang sagladiginiz menkul kiymeti satmak, 50 95 54 103 112 213 172 328 137 261
zarar ettiren kiymeti satmaktan daha kolaydir. ’ ' ' ' '
“Kamuoyu tarafindan bilinen sirketlerin
hisseleri 1yidir” goriisiine katiliyor musunuz? 28 53 67 128 160 30,5 190 36,2 80 1572
(Biiyiik bankalar, biiyiik sanayi sirketleri vb.)
Bir saat 6nce A markali butikten aldigim
ayakkabinin aynisin1 B magazasinda yari 28 53 34 6,5 42 8 163 31 258 49,1
fiyatinda satigta goriirsem iiziiliirim.
Daha uygun alternatifler bulabilecek olsam da
surf istedigim marka {iriine sahip olmak igin 185 352 108 206 84 16 88 168 60 114

ucuk iicretler 6deyebilirim.
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Bireysel yatirimcilarin 6nermelere verdikleri cevaplar yukaridaki Tablo 20°de verilmistir.
Ankete katilanlarin %58,3’i “Kisa bir siire once para kaybettiren bir yatirimi yeniden
gerceklestirmekten ¢ekinmem.” sorusuna katilmiyorum cevabi vermistir. Bu da bireysel

yatirimcilarin tecriibelerinden ders ¢ikararak riski goz ardi etmedigini gozler 6niine sermistir.

“Belirsizlik ortamlarinin yatirim kararlar iizerine etkisi vardir.” sorusuna katilimecilarin
%65,2’lik biiyiikk ¢ogunlugu katilirken, %15,6 gibi bir azinlik katilmamaktadir. Yatirimcilarin
%48.,4’1 finansal yatirimlar1 konusunda dogru ve saglikli kararlar aldigina dair kendine tam olarak

giivenirken, %16,2’si bu 6nermeye katilmamis ve %35,4’liikk kisim ise kararsiz kalmistir.

“Belirli bir kaybin verdigi liziintli ayn1 miktarda kazancin verecegi memnuniyetten daha
bliyliktiir.” 0nermesine katilimecilarin %53,5°1 katiliyorum, %22,1°1 katilmiyorum ve %24.,4’i
kararsizim cevabi vermistir. Yatirimeilarin %62°lik biiyiik bir cogunlugu ge¢mis fiyat hareketlerini
kullanarak gelecekle ilgili karar verdiklerini belirtirken, %13,3°1 bu fikre katilmadigini geri kalan
%25,7’s1 ise kararsiz kaldigini belirtmektedir.

“Yatirrmc1 kazandiktan sonra yiiksek risk, kaybettikten sonra diisik risk alma
egilimindedir.” Onermesine katilimcilar %61,7 oraninda katiltyorum, %15,6 oraninda
katilmiyorum ve %23,6 oraninda kararsizim cevabi vermistir. Bu oranlar bireysel yatirimeilarin
kazanirken hep kazanacagi diisiincesinde oldugu, ancak kaybettiginde riskten kagindigim

vurgulamaktadir.

Yatirimcilarin %61°lik kismi “Yatirimer diger yatirimeilarin da kendi aldigr hisseye yatirim
yaptiklarini anlayinca yatiriminin iyi oldugu diistincesine kapilir.” 6nermesine katiliyorum cevabi
verirken, %14,5’1 bu 6nermeye katilmamus, geriye kalan %?24,6’lik kisim ise kararsiz kalmistir.

Sonuglar siirii psikolojisin yatirimeilar iizerindeki etkisini kanitlar niteliktedir.

Bireysel yatirimeilarin %50,2°si tasarruflarini gesitli yatirnm araglaria dagitmay: tercih
ederken, %28,1°1 tasarruflarini ¢esitli yatirnm araglarina dagitmamay tercih etmis ve %21,5’1ik
kismi1 bu 6nermeye kararsiz bakmistir. Sonuclara bakilarak katilimeilarin yarisinin riski dagitarak

portfoylerini genisletme yoluna gittikleri goriilmektedir.
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“Dini inan¢larimin yatirim kararlarim tlizerinde onemli 6lgiide etkisi vardir.” 6nermesine
katilimcilarin  %59,3’1 katiliyorum, 9%23,6°s1 katilmiyorum ve %17,1’1 kararsizim cevabi
vermistir. Oranlar, anketin yapildigi TR-63 bolgesindeki yatirnmcilarin dine bakis agisim

sergilemektedir.

“Bir yatirim sonucu eger kayip ortaya ¢ikarsa daha sonraki yatirim kisiyi daha dikkatli
davranmaya iter.” onermesine verilen cevaplarda tahmin edildigi iizere yatirimcilarin %751
katiliyorum cevabi vermistir. Yatirimeilarin “Kazang sagladiginiz menkul kiymeti satmak, zarar
ettiren kiymeti satmaktan daha kolaydir.” onermesine verdikleri cevaplar sirasiyla; %58,9 ile

katiltyorum, %21,3 ile kararsizim ve %19,8 ile katilmiyorum olmustur.

“Kamuoyu tarafindan bilinen sirketlerin hisseleri iyidir” goriisline katiltyor musunuz?
(Biiyiik bankalar, biiylik sanayi sirketleri vs.) sorusuna verilen cevaplarin %51,4’i katiliyorum,

%30,5°1 kararsizim ve %18,1°1 katilmiyorum olmustur.

“Bir saat dnce A markali butikten aldigim ayakkabinin aynisint B magazasinda yari
fiyatinda satista goriirsem iizilirim.” Onermesine verilen yanitlara bakildiginda katilimeilarin
%80,1°1ik en biiyiik kismiin katiliyorum cevabi verdigi, boylece yaptigi aligveristen pigsman
oldugu goriilmiistiir. Katilimeilarin %11,8°1 ise 6nermeye katilmiyorum cevabi vererek, fiyatlarin

kendileri i¢in 6nemsiz oldugunu gostermistir.

Son olarak “Daha uygun alternatifler bulabilecek olsam da sirf istedigim marka tirtine sahip
olmak i¢in uguk iicretler ddeyebilirim.” onermesine verilen cevaplar merak edilmis, bireysel
yatirimeilarin 9%55,8’inin 6nermeye katilmadigr buna karsin yatirnmcilarin %28,2’sinin ise
onermeye katildigr sonucuna ulasilmistir. Katilimeilarin %16’sinin kararsiz kaldigi 6nermedeki
sonuglar; yatirimeilarin ¢ogunlugunun tasarrufa onem verdigini, %28,2’lik kismin ise tatmin

duygusuyla fiyatina aldirmaksizin istedigi {irlin i¢in 6deme yapabildigini gostermektedir.
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4.4.4. Verilerin Capraz Tablolama ve Ki-Kare Yontemiyle Degerlendirilmesi

Calismada Ki-Kare testi gozlenen frekans degerleri ile beklenen frekans arasindaki farkin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini tespit etmek i¢in kullanilir. Ki-Kare bagimsizlik testi
ile iki degisken arasinda hipotez kurularak aralarinda anlamli bir iligski olup olmadig: baska bir
degisle degiskenlerin birbirinden bagimsiz olup olmadig1 ya da degiskenlerin aralarindaki iliskinin

yogunlugu test edilmektedir (Kili¢ ve Ural, 2005, s. 236).

iki degiskenin birbiriyle iliskisinin olmamas1 Ho hipotezi olarak, iliskisinin olmasi ise Hi
hipotezi olarak varsayllmaktadir. Kurulan hipotezlerdeki iki degisken Pearson Ki-Kare (x°)
degerleri ile analiz edilmektedir. (%) istatistigi (anlamlilik seviyesi), Pearson Ki-Kare degeri ad1
verilen 0,05 degeriyle karsilastirildiginda eger 0,05’ten kiigiik ise 6lciilen iki degiskenin arasinda
anlaml1 bir iligki oldugu, 0,05’ten biiyiik ise o zaman iki degiskenin arasinda anlamli bir iligkiden

soz edilememektedir (Boyiikaslan, 2012, s. 143).

Hipotez 1:

Ho: Cinsiyet ile tercih edilen yatirim tiirii arasinda iliski yoktur.

H1: Cinsiyet ile tercih edilen yatirim tiirii arasinda iliski vardir.

Tablo 21

Yatirimellarin Cinsiyeti Ile Tercih Ettikleri Yatirim Tiirii Arasindaki Iligki Tablosu

Cinsiyetiniz

Kadin Erkek Toplam

Tercih ettiginiz yatirim tiirii Sayi Yiizde (%) Sayi Yiizde (%) (Say1)

asagidakilerden hangisidir?

Gayrimenkul 77 21,2 108 44,6 185
Finansal Yatirimlar (Hisse senedi, altin,
doviz, banka mevduati, forex vb.) 113 39.9 S 31,0 188
Bireysel Emeklilik 56 19.8 31 128 87
Vadeli Islem Sozlesmeleri 10 35 3 12 13

. 27 9,5 25 10,3 52
Diger

283 100,0 242 100,0 525

Toplam

(x*)=20,831, df=4, P=(0,000)<0,05, Ho=Red
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Test istatistigine ait olasilik degerinin (P=0,000) 0,05’ten kiigiik olmasi sebebiyle hipotez
reddedilmektedir. Analiz sonuglarna bakildiginda, yatirimcilarin cinsiyeti ile tercih ettikleri

yatirim tlirii arasinda anlamli bir iligski bulundugu goriilmiistiir.
Hipotez 2:

Ho: Medeni durum ile tercih edilen yatirim tiirii arasinda iliski yoktur.

Hi: Medeni durum ile tercih edilen yatirim tiirii arasinda iligki vardir.

Tablo 22

Yatirimcilarin Medeni Durumu Ile Tercih Ettikleri Yatirim Tiirii Arasindaki Iliski Tablosu

Medeni durumunuz

. b o - Evli Bekar
Tercih ettiginiz yatirim tiiri Toplam
asagidakilerden hangisidir? Say1 Yiizde (%) Say1 Yiizde (%) (Say1)
. 146 43,5 39 20,6 185
Gayrimenkul
Finansal Yatirimlar (Hisse senedi, altin,
doviz, banka mevduati, forex vb.) 108 30.1 87 46,0 188
Bireysel Emeklilik o 152 66 20 87
Vadeli Islem Sézlesmeleri ! 2.1 6 3.2 13
. 31 9,2 21 111 52
Diger
336 100,0 189 100,0 525
Toplam

(x%)=28,597, df=4, P=(0,000)<0,05, Ho=Red

Test istatistigine ait olasilik degeri 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilir. Bu
sonuglara gore; medeni durum ile yatirimcilarin tercih ettigi yatirim tiiri arasinda istatistiksel

olarak anlamli bir iligskinin bulundugu gézlenmistir.

Hipotez 3:

Ho: Yas ile tercih edilen yatirim tiiri arasinda iligki yoktur.

Hi: Yas ile tercih edilen yatirim tiirli arasinda iligki vardir.

Tablo 23

Yatirimeilarin Yagi Ile Tercih Ettikleri Yatirim Tiirii Arasindaki Iliski Tablosu
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. O Yasiniz
Tercih ettiginiz , L
yatirim tiirii 25’den az 26-30 31-40 41-50 51 ve Ustii o
o . oplam

?\sagl_d ?ylgrden Sayr Yiizde Say1 Yiizde Sayr Yiizde Say1 Yiizde Sayr Yiizde (Szy1)

angisiir: (%) (%) (%) (%)
Gayrimenkul 16 15,0 40 36,4 64 38,6 59 52,2 185
Finansal Yatirimlar
(Hisse senedi, altm, 47 ga6 53 495 33 300 59 355 26 230 188
doviz, banka
mevduati, forex vb.)
Bireysel Emeklilik 23 21,5 23 20,9 23 13,9 15 13,3 87
Vadeli Islem 4 37 1 09 6 36 1 09 B
Sozlesmeleri
Diger 11 10,3 13 11,8 14 8,4 12 10,6 52
Toplam 29 100,0 107 1000 110 100,0 166 100,0 113 100,0 525

(x ?)=50,080, df=16, P=(0,000)<0,05, Ho=Red

Test istatistigine ait olasilik degerinin (P=0,000) 0,05’ten kii¢iikk olmasi1 sebebiyle Ho

hipotezi reddedilmektedir. Elde edilen sonuglara gore; yatirimcilarin yasi ile tercih ettikleri yatirim

tiirii arasinda anlaml bir iligski bulundugu goriilmiistiir.

Hipotez 4:

Ho: Egitim ile tercih edilen yatirim tiirli arasinda iligki yoktur.

Hi: Egitim ile tercih edilen yatirim tiirli arasinda iligki vardir.

Tablo 24
Yatirnimcilarin Egitimi Ile Tercih Ettikleri Yatirim Tiirii Arasindaki Iliski Tablosu
Egitiminiz

Tercih ettiginiz yatirim [k gretim Lise Universite ~ Master/Doktora
tiirii asagidakilerden Say1 Yiizde Sayr Yiizde Sayr Yiizde Sayr Yiizde Tgplam
hangisidir? (%) (%) (%) (%) (Say1)
Gayrimenkul 7 35,0 47 32,4 119 37,2 12 30,0 185
Finansal Yatirimlar (Hisse
senedi, altin, doviz, banka 250 50 345 115 359 18 450 188
mevduati, forex vb.)
Bireysel Emeklilik 4 20,0 27 18,6 49 15,3 7 17,5 87
Vadeli Islem S6zlesmeleri 1 5.0 7 48 3 0.9 5 5.0 13
Diger 3 15,0 14 9,7 34 10,6 1 2,5 52
Toplam 20 100,0 145 100,0 320 100,0 40 100,0 525

(2)=14,246, di=12, P=(0,285)>0,05, Ho=Kabul
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Test istatistigine ait olasilik degerinin (P=0,285) 0,05’ten biiyiik olmasi sebebiyle Ho

hipotezi kabul edilmektedir. Analiz sonuglarina gore; yatirnmcilarin egitimi ile tercih ettikleri

yatirim tiirii arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmadigi gézlenmistir.

Hipotez 5:

Ho: Aylik gelir ile tercih edilen yatirim tiirli arasinda iligki yoktur.

Hi: Aylik gelir ile tercih edilen yatirim tiirii arasinda iligki vardir.

Tablo 25
Yatirimcllarin Aylik Geliri Ile Tercih Ettikleri Yatirim Tiirii Arasindaki Iliski Tablosu
Aylik geliriniz (TL)
Tercih ettiginiz 1-1000 1001-2000  2001-4000  4001-5000 5001 ve
yatirim tiiri fazlasi
ai?]glg?(;(#grden Say1 Yiizde Sayr Yiizde Sayr Yiizde Sayr Yiizde Sayr Yiizde Tcs)plam
gisidir (%) (%) (%) (%) () G
Gayrimenkul 10 25,6 25 19,1 120 44,1 23 34,8 7 41,2 185
Finansal
Yatirimlar (Hisse
senedi, altin, 13 33,3 54 41,2 84 30,9 30 45,5 7 41,2 188
d6viz, banka
mevduati, forex
vb.)
Bireysel Emeklilik 7 17,9 26 19,8 44 16,2 7 10,6 3 17,6 87
Vadeli Islem 1 2,6 7 5,3 5 1,8 0 0,0 0 0,0 13
Sozlesmeleri
Diger 8 20,5 19 14,5 19 7,0 6 9,1 0 0,0 52
Toplam 39 100,0 131 100,0 272 100,0 66 100,0 17 100,0 525

()=42,311, df=16, P=(0,000)<0,05, Ho=Red

Test istatistigine ait olasilik degerinin 0,05’ten kiigiik olmasi sebebiyle Ho hipotezi

reddedilir. Analiz sonuglarina bakildiginda, aylik gelir ile yatirnmcilarin tercih ettigi yatirim tiirti

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Hipotez 6:

Ho: Yatirnmcilarin cinsiyeti ile finans piyasalarindaki gelismeleri takip etmeleri arasinda

iligki yoktur.
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Hi: Yatirnmcilarin cinsiyeti ile finans piyasalarindaki gelismeleri takip etmeleri arasinda

iligki vardir.

Tablo 26
Yatirimcilarin Finans Piyasalarindaki Gelismeleri Takip Etmesi Ile Cinsiyet Arasindaki

Iliski Tablosu

Cinsiyetiniz
musunuz? Sayi  Yizde (%) Say  Yizde (%) OV
Evet 115 40,6 138 57,0 253
Hayir 168 50,4 104 43,0 272
Toplam 283 100,0 242 100,0 525

(x})=14,033, df=1, P=(0,000)<0,05, Hy=Red

Test istatistigine ait olasilik degerinin (P=0,000) 0,05’ten kii¢iikk olmasi sebebiyle Ho
hipotezi reddedilmektedir Capraz karsilagtirma sonuglarina gore; yatirimcilarin cinsiyeti ile finans
piyasalarindaki gelismeleri takip etmeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski

bulunmustur.

Hipotez 7:

Ho: Yatirimcilarin aylik geliri ile yatirim karari alirken giincel bilgilere dnem vermeleri
arasinda iliski yoktur.
Hi: Yatinnmcilarin aylik geliri ile yatirim karart alirken giincel bilgilere 6nem vermeleri

arasinda iliski vardir.

Tablo 27
Yatirimcilarin yatirim karart alirken giincel bilgilere dnem vermesi ile aylik gelir

arasindaki iliski tablosu
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AyhKk geliriniz (TL)

1-1000 1001-2000 2001-4000 4001-5000 5001 ve
Yatirim karan fazlas
alirken giincel Toplam
bilgilere 6nem Sayr Yiizde Sayr Yiizde Sayr Yiizde Sayr Yiizde Say1 Yiizde (Say1)
verir misiniz? (%) (%) (%) (%) (%)
Evet 30 76,9 111 84,7 227 835 61 92,4 15 88,2 444
Hayir 9 23,1 20 15,3 45 16,5 5 7,6 2 11,8 81
Toplam 39 1000 131 100, 272 1000 66 100,0 17 100,0 525

(%)=5,305, df=4, P=(0,257)>0,05, Ho=Kabul

Test istatistigine ait olasilik degerinin (P=0,257) 0,05’ten biiyilk olmasi sebebiyle Ho

hipotezi kabul edilir. Analiz sonuglarina bakildiginda, yatirimcilarin aylik geliri ile yatirim karari

alirken giincel bilgilere 6nem vermeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigi

gorilmiistir.

Hipotez 8:

Ho: Yas ile yatirnmcilarin yatirnm karar1 alirken gegmis tecriibelerinden yararlanmasi

arasinda iligki yoktur.

Hi: Yas ile yatirim karari alirken gegmis tecriibelerinden yararlanmasi arasinda iligki vardir.

Tablo 28

Yatirimeilarin Yatirim Karart Alirken Gegmis Tecriibelerinden Yararlanmasi Ile Yaslart

Arasindaki Iliski Tablosu

Yasiniz
Yatirim karari
alirken gegmis 25’den az 26-30 31-40 41-50 51 ve Ustii
tecriibelerinizden
X ) ) ) ) _ Toplam

yararianir Say1 Yiizde Sayr Yiizde Say1 Yiizde Say1 Yiizde Say1 Yiizde (Say1)
misiniz? (%) %) (%) ) (%)
Evet 25 86,2 84 78,5 91 82,7 152 916 103 91,2 455

4 13,8 23 21,5 19 17,3 14 8,4 10 8,8 70
Hayir

29 100,0 107 100,0 110 100,0 166 100,0 113 100,0 525

Toplam




82
(+2)=13,066, df=4, P=(0,011)>0,05, Ho=Kabul

Test istatistigine ait olasilik degerinin (P=0,011) 0,05’ten kii¢iik olmas1 sebebiyle Ho
hipotezi kabul edilmektedir. Capraz karsilastirma sonuglarina bakildiginda, yatirimcilarin yaslar
ile yatirim karar1 alirken gegmis tecriibelerinden yararlanmasi arasinda istatistiksel olarak anlamli

bir iligki olmadig1 goriilmistiir.
Hipotez 9:

Ho: Medeni durum ile yatirnmcilarin gelirlerinin belirli bir kismini tasarruflara ayirmasi
arasinda iliski yoktur.
H1: Medeni durum ile yatirim karar1 alirken ge¢mis tecriibelerinden yararlanmasi arasinda

iligki vardir.

Tablo 29
Yatirimcdarin Gelirlerinin Belirli Bir Kismum Tasarruflara Ayirmast Ile Medeni Durum

Arasindaki Iliski Tablosu

Medeni durumunuz

Gelirinizin belirli bir Evli Bekar

kismum tasarruflarimza Toplam
ayiryor musunuz? Sayt  Yiizde (%) Say1 Yiizde (%) (Say1)
Evet 225 67,0 126 66,7 351
Hayir 111 33,0 63 33,3 174
Toplam 336 100,0 189 100,0 525

(2)=0,005, df=1, P=(0,945)>0,05, Ho=Kabul

Test istatistigine ait olasilik degerinin (P=0,945) 0,05’ten biiyiik olmasi sebebiyle Ho
hipotezi kabul edilmektedir. Analiz sonuglarina gore; yatirimcilarin gelirlerinin belirli bir kismini
tasarrufa ayirmalar ile medeni durumlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigi

sonucuna ulasilmaistir.
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Ho: Cinsiyet ile yatirnmcilarin kisilik 6zellikleri arasinda iliski yoktur.

Hi: Cinsiyet ile yatirnmcilarin kisilik 6zellikleri arasinda iliski vardir.

Tablo 30
Yatirnimcilarin Cinsiyeti Ile Kisilik Ozellikleri Arasindaki Iliski Tablosu
Cinsiyetiniz

Asagidaki kisilik Kadm Erkek
ozelliklerinden hangisi Toplam
size en yakin olandir? Sayi  Yiizde (%) Sayr Yiizde (%)  (Sayn)
Giivenli 98 34,6 99 40,9 197
Dikkatli 109 38,5 99 40,9 208
Endiseli 32 11,3 23 9,5 55
Duygusal 44 15,5 21 87 65
Toplam 283 100,0 242 100,0 525

(,2)=6,937, df=3, P=(0,074)>0,05, Ho=Kabul

Test istatistigine ait olasilik degerinin (P=0,074) 0,05’ten biiyilk olmasi sebebiyle Ho

hipotezi kabul edilmektedir. Sonuglara bakildiginda, cinsiyet ile yatirnmcilarin kisilik 6zellikleri

arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligski bulunmadig1 gortilmiistiir.

Hipotez 11:

Ho: Yatirimcilarin cinsiyeti ile tercih edecekleri yatirim sekli arasinda iligki yoktur.

Hi: Yatirnmcilarin cinsiyeti ile tercih edecekleri yatirim sekli arasinda iliski vardr.

Tablo 31

Yatirimcilarin Cinsiyeti Ile Tercih Edecekleri Yatirim Sekli Arasindaki Iliski Tablosu
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Cinsiyetiniz

F i‘m:nsal .yatlrlm yapma . Kadin Erkek Toplam
dusuncesmd.e .olsan_lz hangl_ _ Say1 Yiizde Say1 Yiizde (Say)
yatirim seklini tercih edersiniz? (%) (%)

Hisse Senedi 9 3,2 23 9,5 32
Altin 206 72,8 153 63,2 359
Doviz 22 7,8 29 12,0 51
Banka Mevduat: 30 10,6 14 5,8 44
Forex vb. 5 1,8 9 3,7 14
Diger 11 3,9 14 5,8 25
Toplam 283 100,0 242 100,0 525

(¥)=19,146, df=5, P=(0,002)<0,05, Ho=Red

Test istatistigine ait olasilik degerinin (P=0,002) 0,05’ten kii¢iikk olmasi sebebiyle Ho

hipotezi reddedilir. Analiz sonuglarina bakildiginda, yatirnmeilarin cinsiyeti ile finansal yatirim

yapma diisiincesinde olsalar hangi yatirim seklini tercih edecekleri arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iligki oldugu g6zlenmistir.
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SONUC

Finans piyasalarinda faaliyet gosteren bireysel yatirimcilarin hareketleri ve finansal
yonelimleri, ekonomi ve finans ¢evrelerinde uzun yillar boyunca merak uyandiran, arastirilan ve
anlasilmaya calisilan konularin basinda gelmektedir. Bu sebeple ekonomi ve finans alanlar1 yillar
boyunca c¢esitli teori ve modeller {izerinde ¢alisarak insani; kendi ekonomik ¢ikart dogrultusunda
hareket eden bir varlik olarak degerlendirmistir. Bu kapsamda bireylerin yatirim yapmalarindaki
temel hedefin en dogru yatirim aracini segerek, getiri elde etmek oldugu diisiiniilmektedir. Dolayisi
ile tiretilen finans teori ve modelleri genel anlamda yatirimcilarin yatirim karar1 verirken rasyonel

davrandiklarini One siirmektedir.

Insan diisiinebilen ve her biri birbirinden farkli kisilik dzelliklerine sahip olan bir varlik
olmakla birlikte sosyal ihtiyaglara da sahiptir. Bu sebeple insanoglunun olduk¢a karmasik ve bir
digerine gore farklilik gosteren diislince sekli ¢ogu zaman anlam verilemeyen tutumlarin ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir. Bireylerin tutum ve davramiglarimi inceleyen psikoloji bilimi ile
toplumlarin tutum ve davranislarini inceleyen sosyoloji bilimi alaninda insanlarin karar verme

stireci lizerine bir¢ok arastirma gerceklestirilmistir.

Aragstirmalar sonucunda insanlarin her zaman rasyonel davranmadiklar1 ve bazi kisisel,
duygusal ve sosyal faktorlerin etkisinde kalarak irrasyonel tutumlar sergiledikleri gézlemlenmis,
bu sebeple de finans teori ve modelleriyle ortiismedigi goriilmiistiir. Tam bu noktada davranigsal
finans ortaya ¢ikmaktadir. Ornegdin rasyonel bir yatirrmcinin daha fazla kar getiren yatirimi tercih
etmesi beklenirken, bazen yatirimeilarin bu onceligi goz ardi ettigi goriilmektedir. Bu geleneksel
finans teorilerine gére normal olmayan bir davranis bicimidir. Iste davranigsal finans, mevcut teori
ve modeller tarafindan agiklanamayan bu anomali ad1 verilen anormal durumlar1 agiklamak tizere

ortaya ¢cikmustir.

Tversky ve Kahneman’in 1979’da risk ve belirsizlik altinda karar verme siireci {izerine
yaptiklar1 “Beklenti Teorisi: Belirsizlik Altinda Karar Verme” adli ¢alismalar1 ekonomi ve finans
diinyasiin ilgisini ¢ekmis ve neticesinde davranigsal finans alanimin dogmasini saglamistir.
Boylece davranigsal finans kavrami finans literatiiriine girmistir. Psikoloji ve sosyoloji alanlari ile

ortak bir ¢alisma alanina sahip davranigsal finans, bireysel yatirimci davraniglarini ve karar verme
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siirecinde yatirimcilarin etkisinde kaldiklar1 psikolojik ve sosyolojik faktorleri inceleyen ve

aciklamaya calisan bir disiplin olarak tanimlanabilir.

Rasyonel olmayan yatirnmci davraniglarinin davranigsal finans agisindan incelenmesi
iizerine bireysel yatirimeilar iizerinde anket yontemi kullanilarak bir alan ¢aligmasi yapilmistir.
Calismanin amaci, bireysel yatirimcilarin finansal yatirim tercihlerini 6grenmek, finansal kararlar
verirken bilissel ve duygusal egilimlerden ne derece etkilendiklerini belirlemek ve bireysel
yatirimeilarin sosyo-demografik 6zellikleri ile yatirim karari siirecindeki davranigsal profilleri
arasindaki iligskiyi davranigsal finans agisindan degerlendirmektir. Genel anlamiyla ¢alismada,
davranigsal finansin bahsettigi irrasyonel yatirimer davraniglarinin birtakim nedenlerinin, TR-63

bolgesi yatirimeilari igin sinanmasi amaglanmustir.

Bu alan ¢alismasinda davranigsal finans, modelleri ve geleneksel finanstan ayrilan yonleri
ile bireysel yatirmcilar ve bireyleri rasyonel davranmamaya iten davramigsal egilimler
incelenmistir. Calismanin ilk iki boliimii teori, liglincii boliimii ise uygulama kismindan
olugsmaktadir. Birinci boliimde davranissal finans olgusu, ikinci boliimde bireysel yatirimci
kavrami ve tercihlerinin belirlenmesi iizerinde durulmustur. Ugiincii béliimde ise ¢alismanin analiz
kism1 bulunmaktadir. Bu kisimda, anket %95 giiven aralig1 ve %5 6rneklem hatasi esasina gore
basit tesadiifi 6rnekleme metoduyla segilen 525 yatirimcei ile gerceklestirilmistir. Calismada elde
edilen veriler SPSS 25.0 istatistik programinda degerlendirilmis, 6nce frekans analizi, sonra Ki-

kare testi yapilarak capraz eslestirme suretiyle tablolar halinde sunulmustur.

Caligsma bulgularina gore; davranigsal finans kapsaminda sorgulanan bireysel yatirimeilarin

genel olarak gosterdikleri bazi egilimler ve karsilagtirmali degerlendirme sonuglari su sekildedir.

Bireysel yatirimer davranislarina cinsiyet acisindan bakildiginda, ¢alismaya katilan kadin
yatirimeilarin - ylizdelerinin erkek yatirimeilart geride biraktigt géze c¢arpmaktadir. Kadin
yatirimcilarin tercihlerini biiyiik oranlarda finansal yatirnmlardan yana kullandiklar1 ve finansal
yatirimlar arasindan en ¢ok altimi tercih ettikleri goriilmektedir. Kadin yatinnmeilar, erkek

yatirimcilara nazaran daha az risk severdir ve daha az risk alma davranislar1 gostermektedirler.

Tiirkiye’de yapilan arastirmalarda altinin ilk akla gelen yatirim araglarindan biri olduguna

isaret edilmistir. Bu durum, altin yatirrminin deyim yerindeyse genlerimize kadar yerlestiginin bir
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gostergesi olarak yorumlanmistir. Ozellikle kadin yatirimeilarin, ziynet esyasi ve somut olmasi
sebebiyle altin1 daha cok tercih ettikleri goriilmektedir. Erkek yatirimcilarin en ¢ok tercih ettigi
yatirim tiirii ise gayrimenkuldiir. Buna ilaveten erkek yatirimcilarin finans piyasalarindaki
gelismeleri de yakindan takip ettigi ve asir1 giiven duygusuna sahip olarak, kadin yatirimcilara gore
daha fazla yatirnm yapmakta ve maliyetlerini arttirmaktadirlar. Erkek ve kadmn yatirimcilar
“glivenli” ve “dikkatli” kisilik 6zelliklerine daha yakin olduklarini diisiinmektedirler. Ancak kadin
yatirimeilarin erkek yatirimcilardan daha fazla “endiseli” ve “duygusal” kisilik 6zelliklerini

barindirdiklar1 goriilmektedir.

Bireysel yatirimci davraniglart medeni durum agisindan incelendiginde evli yatirimeilarin
yogun olarak gayrimenkule yoneldigi goriilmektedir. Bireysel yatirimcilar arasinda bir tasarruf
yontemi olarak kullanilan gayrimenkul sahipligi, doviz ve altin gibi kalic1 ve uzun vadeli yatirim
aract seklinde goriilmesine baglanmaktadir. Aym1 zamanda herhangi bir tiiketim ihtiyacinda
boliinememesi ve kisa siirede nakde doniistiiriillememesi gayrimenkul yatiriminin avantaj sagladigi
yonlerindendir. Bunun yaninda, evli yatirnmcilar bekar yatirimcilara nispeten daha az finansal
yatirim yaparken, bekar yatirimcilar basta altin olmak {izere ¢gogunlukla finansal yatirimlar1 tercih
etmektedir. Evli ve bekar yatirnmeilarin tasarruflara ayirdiklari oranlarin esitligi sebebiyle belirgin

bir farklilagsma tespit edilememistir.

Bireysel yatirimer davranislarina yagslart agisindan bakildiginda, anket katilimeilarinin orta
yas grubunda toplandig: goriilmektedir. 30 yasini ge¢gmis yatirimcilarin, yatirim tiirleri arasindan
gayrimenkulii tercih ettigi goriilmektedir. 30 yas alt1 yatirnmcilarin ise risk alarak, yatirimlarin
kiigiik oranlarda ve siklikla finansal yatirim araglariyla gerceklestirdigi gozlenmektedir. Ayrica her
yastan yatirnmcinin yatirim karar1 alirken biiyiik 6l¢iide ge¢mis tecriibelerinden yararlandigi
sonucuna ulasilmistir. Bu bakimdan yatirimeilarin kayiptan kaginma egilimi altinda kalabildikleri

gozlenmistir.

Bireysel yatirimer davranislarina egitim durumlart agisindan bakildiginda, en biiyiik pay1
iiniversite mezunlarinin, en kiigiik payi ise ilkogretim mezunlarinin olusturdugu goriilmektedir.
[k gretim, lise ve {iniversite egitimi almis yatirimeilar gayrimenkulii yatirim araci olarak segerken,
master/doktora egitimi almis yatirimcilar finansal yatirimlari tercih etmektedir. Bu dogrultuda

finansal yatirim yapma seviyesinin lisanstistii yatirimcilarda fazla olmasinin sebebi olarak, finansal
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okuryazarlik diizeylerinin diger yatirimcilara oranla daha yiiksek olusu gosterilebilir. Bireysel

emeklilik cevab1 veren yatirimcilarda ise ilkogretim mezunlari dikkat gekmektedir.

Bireysel yatirimci davraniglarina yatirimcilarin aylik gelirleri agisindan bakildiginda, orta
diizeyde gelir sahibi olan bireysel yatirimcilarin dikkat ¢ekici oranda fazlaligi géze carpmaktadir.
Gayrimenkul yatirimi yapan yatirimeilarin biiylik paya sahip kismini orta gelir diizeyi ve Ustii
yatirimcilar olusturmaktadir. Finansal yatirimlari ise orta gelir {istii yatirnmcilar tercih etmektedir.
Bunlara ek olarak, aylik geliri hangi diizeyde olursa olsun bireysel yatirimcilar yatirnm karari

alirken giincel bilgilere 6nem vermektedir.

Bireysel yatirimcilarin yarisinin tasarruflarini cesitli yatirnm araglarina dagitmayi tercih
ettigi, boylece riski dagitarak portfoylerini ¢esitlendirme yoluna gittikleri goriilmektedir. Riski
seven diger yarisinin ise ¢esitlendirmeyi basaramadig1 ve agsir giiven egilimi gosterdigi kanisina

varilmistir.

Yatirimcilarin biiylik bir kismimin kendilerine kisa bir siire 6nce para kaybettiren bir
yatirimi yeniden gergeklestirmedikleri gorilmiistiir. Bu sonug, pismanliktan ka¢inma egiliminde

bulunan yatirimcilarin tecriibelerinden ders ¢ikardigi sonucunu yinelemistir.

Bireysel yatirnmcilarin  kazanirken hep kazanacagi diislincesinde oldugu, ancak
kaybettiginde riskten kagindig1 vurgulanmaktadir. Bu da riski her durumda dikkate almas1 gereken

yatirimcinin rasyonellikten uzaklastigini géstermektedir.

Bireysel yatirimcilar diger yatirnmcilarin da kendileriyle ayni hisseye yatirim yaptiklarini
Ogrenince yatirimlarinin iyi oldugu diisiincesine kapilirlar. Oysaki yatirimeilarin sadece ¢ok kiigiik
bir kisminin finans ¢alisan1 ve profesyonel yatirimcidan olustugu bilinmekte ve ¢ogunlukta olan
bireysel yatirimcilara bakildiginda bu diislincenin gerceklikten uzak oldugu goriilmektedir. Bu

durumda, bireysel yatirnmcilarin siirii davranis: egiliminin etkisinde kalabildigi gozlenmistir.

Dini inanglarinin yatirim kararlar lizerinde etkili oldugunu sdyleyen yatirimeilarin orani
oldukca yiiksektir. Bu sonuglar bireysel yatirimcilarin, duygu ve diisiinceleri dogrultusunda
kendilerini rahat hissettirecek ve i¢ huzurunu bozmayacak yatirimlara yonelerek inanglari

dogrultusunda hareket ettiklerini gostermektedir.
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Bireysel yatirnmcilar genel olarak temsil etme kisa yolunu kullanarak yatirnm karari
verebilmektedir. Bu durumda yatirimcilar kamuoyu tarafindan bilinen sirketlerin hisselerinin iyi
oldugu diisiincesinde olup, yapilacak yatirimlarin iyi bir yatirim olacagi kanisindadir. Boyle

diistinen yatirimeilarin iyi bilinenleri tercih ettigi sdylenebilir.

Profesyonel yatirimci olmadigr bilinen katilimcilar yatirim stratejilerini “ortalama
diizeyde” ve “ortalamadan iyi” gormektedirler. Bu durumun karsilastirma imkani bulunmayan
yatirimeilarin - asw1 - giiven  Onyargisinin - etkisinde  kalabildiklerinin  gostergesi  oldugu

diistiniilmektedir.

Bireysel yatirimcilar yatirim stratejilerine ve bilgilerine asir1 giiven duymaktadirlar. Ayrica
yatirimcilarin yatirim karari alirken saglamci davranis seklini sergiledikleri, giivenli ve dikkatli bir
kisilige sahip olduklar1 goriilmiistiir. Bireysel yatirimcilarin 6nemli bir boliimiiniin literatiirde yer
alan smanmis dogrularin farkinda oldugu halde, psikolojik 6n yargilari nedeniyle bu olgulari

yatirim stratejilerine yansitamadiklar1 sonucuna ulagilmistir.

Arastirma sonuglari, davranigsal finansin biiylik 6nem verdigi psikolojik 6n yargilarin,
bireysel yatirimcilarin davranislarini ve tercihlerini etkiledigini gostermektedir. Bilinmeyenden
korkan ve finansal kararlarini profesyonel sekilde alamayan bireysel yatirimcilarin, rasyonel
olmayan sekillerde yatirimci davranist sergilemelerinin ardinda yatan temel nedenlerden birinin de

duygusal faktorler oldugu izlenimi edinilmistir.

Ozet olarak birgok yatirimei yatirim kararlarinda psikolojik on yargilarin etkisiyle
irrasyonel davranislar sergilemektedirler. Akademik yazinda siklikla yer alan “yatirimcilarin bazi
durumlarda geleneksel yaklagimin aksine tutumlar sergileyerek sistematik hatalar yaptigi”
bulgusunu ¢alismamiz da destekler niteliktedir. Ulkemiz genelinde yapilan davranigsal finans
alanimna ait bir¢ok c¢alismada oldugu gibi, yatirimer davraniglarina ait bulgularin TR-63

Bolgesindeki yatirimcilar i¢in de benzer 6zellikte oldugu goriilmiistiir.

Yatirimcilarin maruz kaldiklart bu 6n yargilardan kurtulmak ve davranissal finansin 6ne
sirdiigi irrasyonel davranisa siiriikleyen etkilerin azaltilabilmesi i¢in g¢esitli Oneriler
gelistirilmistir. Tecriibe, uzmanlik ve egitimin psikolojik 6n yargilar1 6nemli 6lciide azaltacagi one

stiriilmiistiir. Bu Oneriler icerisinde egitimin ne kadar 6nemli oldugu ise asikardir. Bu nedenledir
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ki, caligma bulgularinda yatirimcilar kazanan bir yatirimcida olmasi gereken temel 6zelligin bilgi

oldugunu belirtilmislerdir.

Buna ragmen yatirnmcilarin bilgi yetersizliginden ziyade psikolojik durumlar1 sebebiyle
irrasyonel davraniglarda bulunduklar1 yine anket sonug¢larinda goriilmektedir. Anlasilacag iizere,
bu konuda yatirimeilara egitim verilmesi durumunda bile irrasyonel davranislarin tamamen ortadan
kalkacaginin garantisi yoktur. Ciinkii insanin varlig1 standart bir olgiite hep engel niteligindedir.
Bu amagla yapilabilecek en 6nemli ¢alisma, toplumlara birikimin degerinin, yatirnmin anlaminin,
yatirimci olduktan sonra degil ¢ocukluktan baglayarak kavratilmasidir. Bu tiir egitimler irrasyonel
davraniglar1 tamamen yok edemese bile, psikolojik 6n yargilar1 6nemli dl¢lide azaltarak, 6zellikle

gelismekte olan iilkelerin ekonomilerine katki saglayabilir.

Ulusal ve uluslararasi c¢alismalarin neredeyse tamamina yakininda egitim yasaminda
finansal egitim alan bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin finansla ilgili herhangi bir egitim
almayanlara gore daha yiiksek oldugu gozlenmektedir. Bu acidan finansal okuryazarlik
kapsaminda, bireylerin giinliik yasantilarinda kullanmak durumunda kaldiklar1 konulara iliskin
finansal igerikli bilgilerin basta 6grenciler olmak {izere toplumun her bireyine verilmesi ve bu
bilgilerin daha sonrasinda tutum ve davranis sekline doniistiiriilmesinin saglanmasi agisindan

uygun oldugu diistiniilmektedir. Bu baglamda;

e Finansal egitimin sadece iiniversite egitiminde kalmamasi,

e Finansal bilgilerin alaninda uzman kisiler tarafindan egitimin ilk basamagi olan
ilk6gretimden baslanarak verilmesi,

e Bireysel yatirimcilarin finansal egitim alma konusunda bilinglendirilmesi,

e Kurumsal yatirimeilarin tecriibbe ve uzmanliklarindan faydalanilmasi yollariyla,
yatirnm siireglerindeki irrasyonel davraniglarinin azalmasini saglanacak ve

boylelikle yatirnmcilarin daha rasyonel davranabilmesi miimkiin olacaktir.
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EKLER

EK 1: ANKET FORMU

RASYONEL OLMAYAN BiREYSEL YATIRIMCILAR UZERINE BiR ARASTIRMA

Bu aragtirma, rasyonel olmayan bireysel yatirime1 davranislarinin davranigsal finans agisindan incelenmesi amaciyla
TR-63 bolgesinde yapilmaktadir. Elde edilen veriler yiiksek lisans tezine katki saglama amaglh kullanilacaktir. Bu

nedenle, bilimsel ¢alismamiza igtenlikle cevaplar vereceginizi umar, katiliminiz i¢in tesekkiir ederiz.

Prof. Dr. Mehmet CIHANGIR _ Seyma BILGIN
Osmaniye Korkut Ata Universitesi OKU Sosyal Bilimler Enstitiisii
Cinsiyetiniz: ( ) Kadin ( ) Erkek
Yasmmz: ( ) 20’den az ( )20-25 () 26-30 () 31-40 ()41-50 ()51 ve tsti
Medeni durumunuz: ( ) Evli () Bekar
Egitiminiz: ( ) Okur/yazar () Tlkdgretim ( ) Lise () Universite ( ) Master / Doktora
Aylik geliriniz: ( ) 1-1000 () 1001-2000 () 2001-4000 () 4001-5000 () 5001 ve Fazlas1

Tercih ettiginiz yatirim tiirii asagidakilerden hangisidir?

() Gayrimenkul () Finansal Yatirimlar (Hisse senedi, altin, doviz, banka mevduati, forex vb.)
() Bireysel emeklilik () Vadeli Islem Sozlesmeleri () Diger (Neler oldugunu belirtiniz) ...........
Finansal yatirim yapma diisiincesinde olsaniz hangi yatirim seklini tercih edersiniz?

( )Hisse Senedi ( )Altin ( )Doviz ( )Banka Mevduati

( )Forex vb. ( )Diger (Neler oldugunu belirtiniz) ........

Gelirinizin belirli bir kismim tasarruflariniza ayiriyor musunuz?
() Evet ( ) Haywr

Finans konusunda egitim/kurs aldimz n?
() Evet ( ) Haywr

Finans piyasalarindaki gelismeleri takip ediyor musunuz?
() Evet ( ) Hayir

Yatirim karar alirken giincel bilgilere 6nem verir misiniz?
() Evet ( ) Hayrr

Yatirim karari alirken gecmis tecriibelerinizden yararlanir misiniz?
() Evet ( ) Hayir

Finansal yatirnmlarimzda riske girmeyi sever misiniz?
() Evet ( ) Hayr
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Kaybetmekten korkar misimiz?
( ) Evet ( ) Haywr

Diger yatirimcilar ile kiyaslarsaniz yatirim stratejinize iligkin goriisiiniiz nedir?
() Ortalamadan iyidir () Ortalama diizeydedir () Ortalamadan kotiidiir () Fikrim yok

Yatirim karari alirken asagidaki bilgi kaynaklarindan hangisini baz ahyorsunuz?
( ) Araci kurumlar () Gazete-TV () Internet () Sosyal ¢evre
() Kendi degerlendirmelerim () Diger (Neler oldugunu belirtiniz) ...........

Yeni bir yatirim karar verirken en temel beklentiniz nedir?
() Yiiksek getiri beklentisi () Sermayeyi koruma arzusu () Devamli gelir istegi ( ) Riski azaltma

Asagidaki kisilik 6zelliklerinden hangisi size en yakin olandir?
( ) Giivenli () Dikkatli ( ) Endiseli () Duygusal

Yatirim karari alirken asagidaki hangi davrams seklini sergilersiniz?
( ) Kararsiz () Aceleci ( ) Saglamci () Siipheci

Sizce yaptig1 yatirnmlarda genellikle kazanan bir yatirnmcida olmasi gereken en temel nitelik ne olmahdir?
( ) Bilgi () Cesaret () Sans () Tecriibe

Borsaya bakis aciniz1 anlatan ifade nedir?
( ) Borsa bir kumardir. () Borsa yatirim yapma yeridir. () Borsa bir risktir. () Borsa bir kazanim aracidir.

Asagidaki seceneklerden hangisi sizi dogru tammmliyor?
() Finans sektorii ¢alisani () Bireysel yatirimet1 () Profesyonel yatirimet () Amator yatirimet

Herhangi bir finansal yatirinmimizin oldugunu insanlarin bilmesinden hoslamir misimz?
() Evet ( )Hayir

Tercih ettiginiz yatirim araci deger kaybettiginde tekrar deger kazanana kadar elinizde tutar misimz?
() Evet ( ) Hayir

Hizh tiiketilen mal ve hizmetlerin (6rnegin gida, giyim vb.) bedelini 6derken uzun doneme yayar misimiz?
() Evet ( ) Hayir

Riski para kaybetmek ya da olumsuz bir durumla karsilasmak olarak mi de@erlendirirsiniz?
() Evet ( ) Hayir

Yatirnmlarimz kiiciik miktarlarda ve sik olarak mi yaparsimiz?
() Evet ( ) Hayrr

Yatirim karariniz olumlu sonug¢landiginda bunu kendi yeteneklerinize mi baglarsimiz?
() Evet ( ) Hayrr

Psikolojik durumunuz yatirinm kararmmzda etkili olur mu?
() Evet ( ) Hayir

Bir karar verme durumunda asagidaki seceneklerden hangisini tercih edersiniz?
() % 100 ihtimalle 1.000 TL kayip () % 80 ihtimalle 2.000 TL kay1p

Bir karar verme durumunda asagidaki se¢eneklerden hangisini tercih edersiniz?
( ) % 100 ihtimalle 3.000 TL kazang ( ) % 80 ihtimalle 4.000 TL kazang
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Verilen goriislere katilma diizeyinizi belirtilen 6l¢ekler dogrultusunda cevaplayiniz.

1) ) ®) (4) (%)

Kesinlikle Katilmiyorum Katilmiyorum Kararsizim Katiliyorum Kesinlikle Katilyyorum
Kisa bir siire 6nce para kaybettiren bir yatirimi yeniden gergeklestirmekten ¢ekinmem. (OEEARECOREORES)
Belirsizlik ortamlarinin yatirim kararlari tizerine etkisi vardir. (OEEARECOREORES)
Finansal yatirimlarim konusunda dogru ve saglikli kararlar aldigima dair kendime giivenim tamdir. (OEEARECOREORES)
Belirli bir kaybin verdigi iiziintii ayn1 miktarda kazancin verecegi memnuniyetten daha bityiiktiir (OEEARECOREORES)
Yatirimcilar gegmis fiyat hareketlerini kullanarak gelecekle ilgili karar verirler. (OEEARECOREORES)
Yatirimci kazandiktan sonra yiiksek risk, kaybettikten sonra diisiik risk alma egilimindedir. (OEEARECOREORES)

Yatirimer diger yatirimcilarin da kendi aldigt hisseye yatirim yaptiklarini anlayinca yatiriminin iyi oldugu
diislincesine kapilir.

ORNGRNCRRCORNC)

Tasarruflarimi gesitli yatirim araglarina dagitmayi tercih ederim. (OEEARECOREORES)
Dini inanglarimin yatirim kararlarim iizerinde 6nemli dlgtide etkisi vardir. (OEEARECOREORES)
Bir yatirim sonucu eger kayip ortaya ¢ikarsa daha sonraki yatirim kisiyi daha dikkatli davranmaya iter. (OEEARECOREORES)
Kazang sagladigiiz menkul kiymeti satmak, zarar ettiren kiymeti satmaktan daha kolaydir. (EEARECOREOREG)

“Kamuoyu tarafindan bilinen sirketlerin hisseleri iyidir” goriisiine katiliyor musunuz?

(Biiyiik bankalar, biiyiik sanayi sirketleri vs.) D@ @6

Bir saat 6nce A markali butikten aldigim ayakkabinin aynisin1 B magazasinda yari fiyatinda satista
goriirsem {iziltirim.

ONRGREORRORRG)

Daha uygun alternatifler bulabilecek olsam da sirf istedigim marka {iriine sahip olmak i¢in uguk tcretler
Odeyebilirim.

ONRGREORRORRG)




110

OZGECMIS
Ad1 Soyadi : Seyma BILGIN
Dogum Yeri . Isparta
E-Posta Adresi : bilginseymaa@gmail.com
Ogrenim Durumu:
Lisans : Osmaniye Korkut Ata Universitesi, Isletme, 2010-2014.
Lisans : Anadolu Universitesi, Kamu Y6netimi, 2007-2014.
Yiiksek Lisans : Osmaniye Korkut Ata Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme

Anabilim Dali, 2015-2018.

Eser:

Cihangir, M., Sak, N., & Bilgin, S. (2016). Bireysel Yatirimci Demografileri: Osmaniye IlindeRisk
Getiri Tercihlerinin Multinominal Probit Modeliyle Incelenmesi. Journal of Accounting &
Finance, (70).



OSMANIYE KORKUT ATA UNIVERSITESI SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
YUKSEK LiSANS/DOKTORA TEZ CALISMASI ORIJINALLIK RAPORU

OSMANIYE KORKUT ATA UNiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU }
iSLETME ANABILIM DALI BASKANLIGI'NA

Tarih: 19.06.2018
Tez Bashgi / Konusu: Rasyonel Olmayan Yatirimei Davranislarimin Davramissal Finans Agisindan incelenmesi:

TR-63 Bélgesinde Bireysel Yatirimeilar Uzerinde Ankete Dayali Bir Degerlendirme

Yukarida bashgi/konusu belirlenen tez c¢alismamin a) Kapak sayfasi, b) Giris, ¢) Ana boéliimler ve d) Sonug
kisimlarindan olusan toplam 128 sayfalik kismina iliskin19.06.2018 tarihinde sahsim/tez danismanim tarafindan
Turnitin adh intihal tespit programindan asagida belirtilen filtreleme tiplerinden biri uygulanarak alinmis olan
orijinallik raporuna gore, tezimin benzerlik orani % 28 ‘dir.

Filtreleme Tip 1 (maksimum %30) & Filtreleme Tip 2 (maksimum %10) []
1- Kabul/Onay ve Bildirim sayfalari harig, 1- Kabul/Onay ve Bildirim sayfalar harig,
2- Kaynakga dahil, 2- Kaynakga haric,

3- Alintllar dahil. 3- Alintlar dahil,

4- 5 Kelimeden daha az ortiisme iceren metin
kisimlart harig.

|

Osmaniye Korkut Ata Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Tez Calismasi Orjinallik Raporu Alinmasi ve Kullanilmas)
Uygulama Esaslari’ni inceledim ve bu Uygulama Esaslari’'nda belirtilen azami benzerlik oranlarina gore tez
calismamin herhangi bir intihal icermedigini; aksinin tespit edilecegi muhtemel durumda dogabilecek her turli
hukuki sorumlulugu kabul ettigimi ve yukarida vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu beyan ederim.

Geregini saygilarimla arz ederim.

18.06:201 %

AdiSoyadi: Seyma BILGIN

Ogrenci No: 14YLIS1203

Anabilim Dahi: isletme

Programui:
Statii.sﬁ: BY.Lisans D Doktora
DANISMAN ONAYI ' ENSTITU ONAY!
UYGUNDUR. UYGUNDUR.

(Unvan, Ad Soyad, imza)

Dog. Dr. Me fmet
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