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OZET
YUKSEK LiSANS TEZIi
ASIRI GUVEN HIiPOTEZININ BIREYSEL YATIRIMCILAR ACISINDAN
INCELENMESI: TURKIYE VE AZERBAYCAN UZERINE BiR ARASTIRMA

HUSEYINOVA, Leyla
Isletme Anabilim Dah
Muhasebe Finansman Bilim Dah
Tez Damismani: Doc. Dr. H. Isin DIZDARLAR
Mayis 2019, 135 sayfa.

Bu c¢aligmanin temel amaci, Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki bireysel
yatirimeilarin yatirim kararlarindaki asir1 gliven diizeylerini tespit etmektir. Bu amag
dogrultusunda, ¢aligmanin birinci boliimiinde geleneksel finans, etkin piyasa hipotezi
ve davranissal finans kavramu ile ilgili aciklamalar ele alinmustir. ikinci béliimde
bireysel yatirimcilarla ilgili konular, bireysel yatirimeilarin yatirnm kararlari alirken

etkilendigi egilimler ve asir1 gliven davranisi detayl bir sekilde incelenmistir.

Calismanin son kisminda bireysel yatirimcilarin yatirim karart alirken
gosterdigi asir1 gliven davranist ve bu davramigla ilgili yapilmis daha onceki
caligmalara yer verilmistir. Daha sonra, Azerbaycan’daki ve Tirkiye’deki bireysel
yatirimcilarin agir1 giiven diizeylerinde bir farklilik olup olmadigi arastirilmistir.
Calismada bireysel yatirnmcilarin yatirim karar1 alirken asir1 giiven davraniglarinin
diizeyini belirlemek i¢in katilimcilara anket c¢alismast uygulanmistir. Anket
Azerbaycan’da 400 ve Tirkiye’de 400 kisi olmak iizere toplam 800 bireysel
yatirimectya uygulanmistir. Arastirmada oncelikle bireysel yatirimeilarin demografik
ozelliklerine iligkin frekans analizi yapilmistir. Yatirimcilarin yatirim araglarina
iliskin 6nem dereceleri i¢in ¢apraz tablo analizi yapilmistir. Bireysel yatirimcilarin
demografik 6zellikleri ve asir1 gliven diizeyi arasindaki farkliliklar1 bulmak i¢in iki
bagimsiz T-testi ve tek yonli ANOVA analizinden faydalanilmistir. Bu testlerin
sonucunda Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin cinsiyetlerine, mesleklerine ve
aylik tasarruflarina gore asir1 gliven diizeylerinde, Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin
ise aylik gelirlerine gore asir1 giiven diizeylerinde anlamli bir fark tespit edilmistir.
Ayrica, Azerbaycan’daki bireysel yatirnmcilarin  ve Tiirkiye’deki  bireysel

yatirimcilarin agir1 giiven diizeyleri arasinda fark olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimler: Davranigsal Finans, Bireysel Yatirimcilar, Asir1 Giiven

Davranisi



ABSTRACT
MASTER THESIS
ANALYSIS OF OVERCONFIDENCE FOR INDIVIDUAL INVESTOR: A
RESEARCH ON TURKEY AND AZERBAIJAN

HUSEYINOVA, Leyla
Business Administration
Accounting Finance
Supervisor: Associate Prof. Dr. H. Isin DIZDARLAR
May 2019, 135 pages.

The main objective of this study is to determine the overconfidence in the
investment decisions of individual investors in Turkey and Azerbaijan. For this
purpose, in the first part of the study, explanations about traditional finance, efficient
market hypothesis and behavioral finance concept are discussed. In the second part,
the issues related to individual investors, the trends that effective on individual
investors while making investment decisions and overconfidence of individual

investors are examined in detail.

In the last part of study, the previous studies related to overconfidence of
individual investors are mentioned. Then, whether having any difference or not in
overconfidence level of individual investors is researched in Azerbaijan and in
Turkey. A survey was applied to the participants in order to determine the level of
overconfidence behavior of the individual investors when giving investment decison.
Totally 800 surveys of 400 in Azerbaijan and of 400 in Turkey were applied to
individual investors. Firstly in the research, the frequency analysis has been caried out
related with the demographics of individual investors. Cross-table analysis was
prepared concerning degree of importance of investors' investment tools. Two
independent T-tests and one-way ANOVA analysis were used to find out the
differences between the demographic characteristics of the individual investors and
their over-confidence level. As a result of this study a significant difference is
detected in overconfidence level of the investors in Azerbaijan, according to their
gender, occupation and financial savings, and in overconfidence level of the investors
in Turkey according to their monthly income. In addition, no significant difference
betwen individual investors in Azerbaijan and in Turkey in means of overconfidence

is the conclusion has been achieved.
Key Words: Behavioral Finance, Individual Investors, Overconfidence.

Vi



ICINDEKILER

ONSOZueeererrrerernsresssssesssesessssesssssesssssssssssessssssssesessssssssssssssssesessssessssssssssssssesssnssose iv
OZET cooeeeveeteereeersessssssessessessessssssssssssssssessessessessessesssssssssssssessessassessessssesssssssassesses v
ABSTRACT acueueeerenssnsenssssssessessessessesssssesssssssssssssessessessessessessessessssssssssessessessesssssss vi
ICINDEKILER ....ueveeeverrrrnrsssssessssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssesssssssssses vii
TABLOLAR LISTESI...ucuoveeiteeetireeseesessssesssssessesessssssssesssssssessssssssssssssssssessesssssses xii
SEKILLER LISTESI ...cuouoeiieeeeiieetiesiesnseessssssessssssessssssssssssssssssesssssssesssssssessesens xvi
EKLER LISTEST ....cuoviteeiieteeeeessesnsessssessessssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssessose xvii
KISALTMALAR LISTESI....cucveeriteieeireeensssesssessssssessssesssssssssssssssssssssesssssessssssns xviii
GIRIS ceeeeeeeeeeeeeeeenenenencscsesesesesesesesssssssesesssssssssssssssssesssssssssssssesssssessssssssssssssssssssnssns 1
BIRINCI BOLUM

DAVRANISSAL FINANS
1.1. GELENEKSEL FINANS VE ETKIN PIYASA HIPOTEZI .........cvovvveeeean) 4
1.2. DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI ..o 6
1.2.1. Davranigsal Finansin Tarihi Geli$imi ...........cccoevvveeciienieniiieniieeieeieeieeiene 9
1.2.2. Davranissal Finansin Iliskili Oldugu Bilim Alanlart ...............cccccccevenn... 11
1.2.2.1. PSIKOLOJT cueveeeiiieeiie ettt et e 11
1.2.2.2. SOSYOLOJ1 cuuvveeerieieiiie ettt ettt et et e e et e e ssre e e nreeenene 12
1.2.2.3. ANITOPOLOJi.eiiiuiiiiiiiiieiieeieeeie ettt ettt et st 13
1.3. KAHNEMAN VE TVERSKY BEKLENTI TEORISI........c.cocoovviviiiiiene. 13
1.3.1. Beklenti Teorisinin ISIEYiSi.........covvevevevevieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 16
1.3.1.1. DUZEIIME SUTECT...uvvveiiiiiiiiiiiiiieieee et 16
1.3.1.2. Degerlendirme ASamasST.........c.cecueerueeeriieniieeieeniieeieeiieeeeesseeseeeseesenes 17

1.4. BEKLENEN FAYDA TEORISI iILE BEKLENTI TEORISI ARASINDAKI
FARKLILIKLAR ..o e s e s s e e s e s e e e e s s e e s e s, 20

vii



IKiNCi BOLUM
BIREYSEL YATIRIMCILAR VE BiREYSEL YATIRIMCILARIN FINANSAL
KARARLARINI ETKILEYEN EGILIMLER

2.1. BIREYSEL YATIRIMCI VE OZELLIKLERI .......cccoevntinriniriniienirecineienienes 22
2.1.1. Bireysel Yatirimcilarin Demografik Yapist.......cccoeecveevcieerciiencieeeieeee, 22
2.1.2. Bireysel Yatirimceilar ve RisK.......oooovviiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeee e 24

2.1.2.1. Riski Seven Yatirime1lar.........oceeveeieniiienienieieeeneeeseeeeeee 25
2.1.2.2. Riske Kars1 Kayitsiz Kalan Yatirimetlar .........cooeeeneenenienenncnnenne. 26
2.1.2.3. Riskten Kagan Yatirmmeilar.............ccooooieiiiiiiiiiiciie e 26

2.2. BIREYSEL YATIRIMCI PSIKOLOJIST.......oooviviieiieeeeeeceeeeeeeee e 27
2.2.1. Barnewall’in IKili MOeli ...........ccoevrueriererceeieiee e 28
2.2.2. Bailard, Biehl ve Kaiser’in Besli Model...........ccccoevieeiiiicciiicieeciecee. 28

2.3. YATIRIMCILARIN RASYONEL KARAR ALMASINI ENGELLEYEN

EGILIMLER ....cootiuiiiiiisti ettt sttt 31
2.3.1. Belirsizlikten Kaginma EGImi.........ccccoceeiiiiiienieniiiiecieeeeee e 33
2.3.2. Pigmanliktan Kaginma EZIlimi ........ccccoocuveiiiiiiiiniiniiiieceeece 34
2.3.3. Cerceveleme EGIIMI......c.cccccuiieiiiieiieciiecee et 35
2.3.4. Capa Atma EZIIMI ....cccviiiiiiieiiecee et 38
2.3.5. Zihinsel Muhasebe EZIImi.........cccoeviiiiiiiiiiiniieiecicceeeeeee e 39
2.3.6. SUTT PSIKOLOJIST ..vveeuvieeiiieiieeie ettt ettt 42

2.3.6.1. Rasyonel SUrti DavraniSl........cccceeecveeeeieeeiieeniieeeiie e eeveeeevee e ens 43

2.3.6.2. Trrasyonel STril DaVIanIST .........c.oeveveveveeeeeeeeeeeeeeee e, 44
2.3.7. Muhafazakarlik EGIlimi .........cccccoviiiiiiiiiiiiiiniicccceee e 45
2.3.8. Temsiliyet EGIIMI ....cccuiiiiiiiiiiiieciiciecceee e 47
2.3.9. Meveudiyet EGIMI ....cccviieeiieeiieeiiecieeeee et 50
2.3.10. Tyimserlik EZIIMI ......o.ovoveveeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 52
2.3.11. Asirt GUiven EZIIMI......c.coooviiiiiiiiiiiiieeiece e 54



2.3.11.1.Finansal Ac¢idan Asirt GUVeN...........cccoeeieeiiiiieieeiiiee e 56

2.3.11.1.1. Asirt Giiven ve RisK........ooooviiiiiiiiiicee e, 59
2.3.11.1.2. Asir1 Giiven ve Islem Hacmi........ocooveveveveeeeeeeeeeeeeeeeeee. 60

2.3.11.2.Asirt Giliven Egilimindeki Yatirimcilarin Karsilasabilecegi Sorunlar

UCUNCU BOLUM
ASIRI GUVEN DAVRANISININ BIREYSEL YATIRIMCILAR ACISINDAN
ARASTIRILMASI: TURKIYE VE AZERBAYCAN UZERINE BiR

ARASTIRMA
3.1. ASIRI GUVEN DAVRANISI UZERINE YAPILMIS CALISMALAR .......... 63
3.1.1. Asir1 Giiven Davramis1 Uzerine Yapilmis Diinyadaki Calismalar ............. 63
3.1.2.Asin Giiven Davranisi Uzerine Yapilmis Tiirkiye’deki Calismalar........... 66
3.2. ARASTIRMANIN AMACT .....coiieiiiieiieieetee ettt 68
3.3. ARASTIRMANIN ONEMI ......oouimiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeee e 68
3.4. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE SINIRLARI......ccocteiiiiiieereeeeee, 69
3.5. ARASTIRMANIN YONTEMI ......oooiimiiiiiieeceeeeeeeeeeeeeeeee e 69
3.5.1. Arastirmanin Evreni ve OrnekIem ............cocoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen. 69
3.5.2. Aragtirma Verilerinin Toplanmast ...........cccueeeviieeriieeiieeeieecee e 70
3.5.3. GUVENIlirlik ANAIIZI c..oovereieiieiiiieieeeeee e 71
3.5.4. Verilerin ANAIZI .....coueevieiienieiiiieieeeeie et 71
3.6. ANKETLERIN ON TESTI VEUYGULANMASI ......cocooviiiiiiieieeeeecens 72

3.7.1. Aragtirmanin Frekans Analizi Bulgulari............c.cocoeiiiniiiiinniiniee, 73

3.7.2. Aragtirmanin Azerbaycan’daki ve Tirkiye’deki Bireysel Yatimcilarin
Cinsiyetlerine, Yaslarma, Aylik Gelirlerine Gére Yatirim Araglarmin Onem

Derecelerine Iliskin Capraz Tablo ANalizi ............cccoovveueveveveveeeeeeeeeeeeeeen, 78

iX



3.7.2.1. Arastirmanin Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki Bireysel Yatimcilarin
Cinsiyetlerine Gore Yatirim Araglarinin Onem Derecelerine iliskin Capraz

TaDlo ANALIZI ccoooeeeieieeeeeeeee 79

3.7.2.2. Arastirmanin Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki Bireysel Yatimcilarin
Yaslarina Gére Yatirim Araglarmin Onem Derecelerine Iliskin Capraz Tablo

AANALIZL oo a e ———— 81

3.7.2.3. Arastirmanin Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki Bireysel Yatimcilarin
Aylik Gelirlerine Gére Yatirim Araglarinin Onem Derecelerine iliskin Capraz

TADLO ATALIZL <o e e e e e e e e e e aeeaeeeeanaan 84

3.8. AZERBAYCAN'DAKI  BIREYSEL  YATIRIMCILARIN  VE
TURKIYE’DEKI BIREYSEL YATIRIMCILARIN DEMOGRAFIK
OZELLIKLERINE GORE ASIRI GUVEN DUZEYLERINDEKI FARKLILIGIN
INCELENMEST .....cooooiiiiieiieeieeeeeeeee e see s ne s 86

3.8.1. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin ve Tiirkiye’deki Bireysel
Yatirimeilarin Demografik Ozelliklerinden Cinsiyet ve Medeni Duruma Gore
Asirt Giiven Diizeylerindeki Farkliligin Incelenmesine Iliskin Iki Bagimsiz

GIUPIAr 1IN TSt ...vveieieeeieceeeeceeeeeeee e 87

3.8.1.1. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Cinsiyet Degiskeni ile Asiri
Giiven Diizeylerine Iliskin Bagimsiz iki Grup T-Testi Bulgulari ................... 87

3.8.1.2. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Medeni Durum Degiskeni ile
Asir1 Giiven Diizeylerine Iliskin Bagimsiz Iki Grup T-Testi Bulgulari ......... 88

3.8.1.3. Tirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Cinsiyet Degiskeni ile Asiri
Giiven Diizeylerine Iliskin Bagimsiz iki Grup T-Testi Bulgulari ................... 89

3.8.1.4. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Medeni Durum Degiskeni ile
Asir1 Giiven Diizeyine Iliskin Bagimsiz Iki Grup T-Testi Bulgulari............... 90

3.8.2. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin ve Tiirkiye’deki Bireysel
Yatirimeilarin Demografik Ozelliklerinden Yas, Egitim, Meslek, Aylik gelir ve
Aylik tasarruf durumuna goére Asirt Giiven Diizeylerindeki Farkliligin
Incelenmesine iliskin Ikiden Fazla Grubun Karsilastirilmas: I¢in Tek Yonlii

ANOV A LESEL ettt ettt ettt et e st e st e eteeseesseensesneenseenseeneenes 91
3.8.2.1. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Yas Gruplarina Gore Asiri

X



Giiven Diizeylerinin Karsilastirtlmasi..........cocveeeiieeiiieeiiiecieeee e 91

3.8.2.2. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Egitim Durumlarina Gore

Asir1 Giiven Diizeylerinin Karsilagtirtlmast.........oceevieeciieiieiiiiinieniecceee, 93

3.8.2.3. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Mesleklerine Gore Asirt

Giiven Diizeylerinin Karsilastirtlmasi..........cocveeevieeiiieeciieeieeceecee e 94

3.8.2.4. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Aylik Gelir Durumlaria

Gore Asirt Giiven Diizeylerinin Karsilagtirilmast..........cocccoeevevieenienineneenee. 97

3.8.2.5. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Aylik Tasarruf Miktarlarina

Gore Asir1 Gliven Diizeylerinin Karsilastirilmast.........coccveeecveeecieincieeeieenee, 98

3.8.2.6. Tirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Yaglarina Gore Asirt Giiven

Diizeylerinin Karstlagtirtlmast ...........ccooeeiieiiiiiiiinieniieiecieeeeeeeeeeee e 101

3.8.2.7. Tirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Egitim Durumlarina Gore Asirt

Giiven Diizeylerinin Karsilastirtlmasi...........ccoveeeieiiiiieeiiieeiiiecie e 102

3.8.2.8. Tirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Mesleklerine Gore Asirt Giiven

Diizeylerinin Karstlagtirtlmast ..........ccooeviieiiiiiiiiiieniieiecieeieee e 103

3.8.2.9. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Aylik Gelir Durumlarina Gore

Asir1 Giiven Diizeylerinin Karsilagtirilmasi..........cccoeeeveevciiencieenciie e, 104

3.8.2.10. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Aylik Tasarruf Miktarlarina

Gore Asirt Giiven Diizeylerinin Karsilagtirilmasi...........occcoeevieviiiiieniennnnne. 105

3.8.3. Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asir1 Giiven

Diizeylerinin T-testi ile InCElenmESi............ccoovvveveveeeeeeeeeeeeeeeeee e, 106

3.9. ARASTIRMANIN BULGULARININ YORUMLANMASI .......ccccecveurnnne. 107
SONUGC ...cuuiiiisecsrissnnsrecsanssesssncssissasssnsssesssssssssssssssssssssssssssssesssssssssasssssssssssssssssssssassase 112
KAYNAKC A ...ooouiiticiisicsnicnisecssicsesssnsssissssssesssssssssssssssssssssssssssssssssessessssssasssssssssss 117
EKLER...uitiiiiniininsissaissesssisssissessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 127
OZGECMIS.u e eeeeeeeereeereneenenenenesesesesesesesesssesssssssesssssssssssssesssssssssssesesssssssssssssssssssssens 135

xi



TABLOLAR LISTESI

Tablo 1. Davranissal Finans ve Etkin Piyasa Hipotezi Arasindaki Farkliliklar............ 8
Tablo 2. 1fade DENEYi........c.cooiviviieeeeeeeeeeeeee et 37

Tablo 3. Azerbaycan ve Tiirkiye I¢in Yapilmis Anket Calismasinin Giivenirlik
AANANIZI et ettt ettt e be et enee 71

Tablo 4. Azerbaycan ve Tiirkiye Bireysel Yatirimcilarinin Cinsiyet, Yas ve Medeni

Durumunlarina GOre Dagilimi..........occueeciiiiiiiiiiiiiciiecieeeee et 73

Tablo 5. Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarinin Egitim

Diizeylerine GOre Dagilimi.........ccociiiiiiiieiiieciie e e e 74

Tablo 6. Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarinin Meslekleri

Durumlarina GOre Dagilimi..........cc.eoiiieiiiiiiiiiieiieeiiesie et 74

Tablo 7. Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarinin Aylik Gelir

Durumuna GOre Dagilimi ......ccceeeiiiiiiiieciiecee et 75

Tablo 8. Azerbaycan’daki ve Tirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarinin Aylik

Tasarruflarina GOre Dagilimi...........ccoeeiiiiiiiiiiiiiiicieeee e 75

Tablo 9. Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Yatirim Karari

Alirken Kullandiklar1 Bilgi Kaynaklarina Gore Dagilimi...........ccceevcvieeeciieenieeenenn. 76

Tablo 10. Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Yatirnm Karari

Nasil Aldiklarma Tliskin DaBiimi ..........c.ovovveeiveeeeeeeeeeeeeee e 76

Tablo 11. Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Yatirimlarim

Go6zden Gegirme Sikligina Gore Dagilimi.........cccveeiieeeiiiieiieeieeceeecee e 77

Tablo 12. Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Cok Kazang Elde

Etmesi I¢in Yatirimcilarda Olmas1 Gereken Temel Ozelliklerine Gére Dagilimi ... 78

Tablo 13. Azerbaycan’da ve Tiirkiye’de Bireysel Yatirimcilarin Yatirim Karari

Verirken En Temel Beklentilerine Iliskin Dagilimi...........cccooveveveveveveeeeeeeeeeeeean, 78

Tablo 14: Azerbaycan’daki ve Tiirkiyede’deki Bireysel Yatimcilarin Cinsiyetlerine

Gore Yatirm Araglarinin Onem DEreCesi..... ... uvuiueeiuieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeans 79

Tablo 15. Azerbaycan’daki ve Tiirkiyede’deki Bireysel Yatimcilarin Yaslarina Gore

Yatirim Araclarinin Onem DETCESI ........voveweueueeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 81

xii



Tablo 16: Azerbaycan’daki ve Tirkiyede’deki Bireysel Yatimcilarin Aylik

Gelirlerine Gore Yatirim Araclarinin Onem Derecesi.........oovowveueeeeeeeeeeeeeeeeeeen. 84

Tablo 17: Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Cinsiyet Degiskeni ile Asir
Giiven Diizeylerine Iliskin Bagimsiz iki Grup T-Testi sonuglart................occevevuennene 88

Tablo 18. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Medeni Durumlar1t ve Asir

Giiven Diizeylerine iliskin Bagimsiz Iki Grup T-Testi sonuglart...............ccococouvuennn... 89

Tablo 19. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimecilarin Cinsiyet Degiskeni ile Asir1 Giliven
Diizeylerine Iliskin Bagimsiz Iki Grup T-Testi sonuglari...............cccocvvveveveerevrnnneee. 90

Tablo 20. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Medeni Durum Degiskeni ile Asir
Giiven Diizeylerine iliskin Bagimsiz Iki Grup T-Testi Sonuglari .............cccocovueeene... 91

Tablo 21. Azerbaycan’da Asir1 Giiven Diizeyinin Yas Grup Varyanslarinin
HOMOJENIIK TS 1.eeuviiiiieiieeiieiiie ettt ettt ettt e et eeteesaaeenbeesaaeenneens 92

Tablo 22. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin  Asirt Giiven Diizeyinin Yas

Gruplaria Gore Tek Yonlii ANOVA analizi sonuglart ..........ceeeuveeeevieenciieenieeenieeenne, 92

Tablo 23. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Asir1 Giliven Diizeylerinin Egitim

Durumu Grup Varyanslarinin Homojenlik Testi........cccccoevieniieniiiniiiiiieiiieiceeieee. 93
Tablo 24. Welch ve Brown Forsyth Testleri.......ccccocouvieiiiieiiieeiiecieeee e, 94

Tablo 25. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Agsirt Giiven Diizeyinin

Mesleklere Gore Grup Varyanslarinin Homojenlik Testi........cocevvevieviinieneniiencenens 94

Tablo 26. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Asir1 Giiven Diizeylerinin Meslek
Gruplarima Gore ANOVA Analiz sSonuglart ..........cccccveeeviiieiiieeiiieciecce e 95

Tablo 27. Azerbaycandaki Bireysel Yatirimcilarin Asir1 Giiven Diizeylerinin Meslek

Durumuna Gére Farkliliklarina iliskin Scheffe Testinin Sonuglart.................cco........ 96

Tablo 28. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Meslek Grubunun Asirt Giiven
Diizeyleri Agisindan Karsilagtirtlmast ........c..eeeveeeiiieeiiieeiiee e 97

Tablo 29. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Asir1 Giiven Diizeylerinin Aylik

Gelir Gruplar1 Varyanslarinin Homojenlik Testi........ccooceriivinieniineniiinieieniencees 97

Tablo 30. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Asir1 Giiven Diizeylerinin Aylik
Gelir Gruplarima Gore ANOVA analiz sonuglart ...........ccceeeeveeeciieniieencieecee e, 98

Xiii



Tablo 31. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Asir1 Giiven Diizeylerinin Aylik

Tasarruf Miktarlarinin Varyanslarinin Homojenlik Testi.........ccccevveivevciiinciieenieenee, 98

Tablo 32. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Asir1 Giiven Diizeylerinin Aylik

Tasarruf Miktarma Gore Grup Anova Analiz Sonuglart .........c.ceeceeverieniininienennens 99

Tablo 33. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Asir1 Giiven Diizeylerinin Aylik
Tasarruf Miktarina Gore Farkliliklarma iliskin Scheffe Testinin Sonuglari ............ 100

Tablo 34. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Aylik Tasarruf Miktarin Asir
Giiven Diizeyleri Acisidan Karsilagtirtlmast ..........ccoeeeveeiiiiiieniiiiiieieciceeecieeen 100

Tablo 35. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asir1 Giiven Diizeylerinin Yas Grup

Varyanslarinin Homojenlik TeSti.......ccccveeviiieiiieiiiieeiiecieeee e 101

Tablo 36. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asirt Giiven Diizeylerinin Yas

Gruplarina Gore Anova Analiz Sonuglart...........ccoeoveviieiiiiiieniiiicceeee e 101

Tablo 37. Tirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asir1 Giliven Diizeyinin Egitim Grup

Varyanslarinin Homojenlik TeSti.......ccccveeriiieriieiiiieeieecieecee et 102

Tablo 38. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asirt Giiven Diizeyinin Egitim Grup

Anova ANaliZ SONUGIATT.........cocviiiiiiieciie e e 102

Tablo 39. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asir1 Giiven Diizeyinin Meslek Grup

Varyanslarinin Homojenlik TeSti.......ccccveeriieiriiieiiiieieeeieece et 103

Tablo 40. Tirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asirt Giiven Diizeyinin Meslek
Anova ANaliZ CIKELATT.......c..eiiiiiiiciie e 103

Tablo 41. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asir1 Giiven Diizeylerine Gore Aylik
Gelir Grup Varyanslarinin Homojenlik Testi.........ccccueeeviieeiiieeiiieeieecieeeiee e 104

Tablo 42. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asir1 Giliven Diizeylerine Gore Aylik
Gelir Anova Analiz SONUGIATT..........coouiiiiiiiiciie e e 104

Tablo 43: Tirkiyede’deki Bireysel Yatirnmcilarin Asirt Gliven Diizeylerinin Aylik
Tasarruf Miktarina Gore Farkliliklarma iliskin Scheffe Testinin Sonuglari ............ 105

Tablo 44. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asirt Giiven Diizeylerinin Aylik Gelir
Gruplarma Gore Farkliliklarma Iliskin Describe (GOriiniim)...............cocoeveveveeeennnne. 105

Tablo 45. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asirt Giiven diizeylerinin Aylik

X1V



Tasarruf Grup Varyanslarinin Homojenlik Testi

Tablo 46. Tirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asir1 Giiven Diizeylerinin Aylik

Tasarruf Anova Analiz Sonuglari

Tablo 47. Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asirt Giiven
Diizeylerine iliskin Bagimsiz Iki Grup T-Testi ve Levene Testi Sonuglart .............. 107

XV



SEKILLER LISTESI

Sekil 1. Davranissal Finansin Iliskili Oldugu bilim Alanlart .............ccocooeeeeeueeenennnee. 11
SeKil 2. DeZer FONKSIYONU ....c..ooviiiiiieiiieiieiie ettt ettt seteesee e 18
Sekil 3. Agirlik olastlik fONKSIYONU........cccuveiiiiiiiiiiieiieieeeee e 19
Sekil 4.Bireysel Yatirimcilarin Demografik Yapist .....ccceeeveeeeiiieiieeccieeeie e, 23
Sekil 5. Risk Karsisinda Yatirimct Tipleri .....ooocvvieevieeeiiieiieeeeeeeee e 25
Sekil 6. Riski Seven Yatirimcilarin Marjinal Fayda Grafigi........cccooceeviienieeiieneenee. 25
Sekil 7. Riske Kars1 Kayitsiz Kalan Yatirimcilarin Marjinal Fayda Grafigi............... 26
Sekil 8. Riskten Kagan Yatirimcilarin Marjinal Fayda Grafigi.........cccceeveiveennennneen. 27
Sekil 9. Bailard, Biehl ve Kaiser’in Besli Model Grafigi........ccccceevvvevcieiecieecieeeeen. 29
Sekil 10. Yatirimcinin Karar Verme Davranisi ..........ccccveeeeeiiiiiiiiieeeecieee e 32
Sekil 11. Hangi Cizgi Daha uzun?...........cccoooiiiiiiiiiiiiieiecieeeece e 38
Sekil 12. Hangi Cizgi Daha uzun ?............coooviiiiiiiiiieeeeeeeee et 38
Sekil 13. Bayes Kanunu..........ooooviiiiiiiiiiiie ettt 49
Sekil 14. Kontrol yanilmasini teskil eden etkenler.............cccoooveviiiiniiniiinieniieeee, 57
Sekil 15. Net Kazancin Islem Miktarina Gére Orani ( % Degisim )..........ocooveveee.... 61

XVi



EKLER LIiSTESI

EK-1. Arastirmada Yer Alan Anket Formu (Tiirkiye)......

EK-2. Arastirmada Yer Alan Anket Formu (Azerbaycan)

Xvil



ABD
ADR
AMEX
BB & K
DF
DIiK
EPH
IMKB

NASDAQ

NYSE

REIT

TUIK

KISALTMALAR LiSTESI

: Amerika Birlesik Devletleri

: Amerika Depo Sertifikalari

: American Stock Exchange ( Amerika Menkul Kiymetler Borsasi)
: Bailard, Biehl ve Kaiser’in Besli Modeli

: Davranigsal Finans

: Azerbaycan Devlet Istatistik Komitesi

: Etkin Piyasa Hipotezi

: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

: National Association of Securities Dealers Automated Quotations

(Ozel Borsa )

: The New York Stock Exchange (New York Menkul Kiymetler

Borsasi)
: Real Estate Investment Trust (Gayri Menkul Yatirimlar Ortaklig1)

: Tiirkiye Istatistik Kurumu

xviii



GIRIS

Geleneksel finans teorisi bireylerin akilc1 hareket ettigi ve rasyonel olduklar
kabul edilir. Geleneksel finans teorisi rasyonel yatirimciyr faydasini maksizime
etmeye calisan, riski ve beklenen getiriyi dikkate alan, rasyonel davranig prensiplerine
uyan bireyler olarak tanimlanmaktadir. Geleneksel Finans teorilerinin 6ne siirdiigi
varsayimlar ve bu varsayimlara yoneltilen elestiriler ve bu elestirilerin piyasalarda
gbzlenen bir takim problemlerin agiklanmasinda yetersiz kalmasi davranigsal finans

olarak adlandirilan yeni bir finans alaninin dogmasina olanak saglamistir.

Geleneksel finans teorilerinden biri olan Etkin Piyasa Hipotezi’nde
yatirimcilarin rasyonel oldugunu varsayilmistir. Etkin Piyasa Hipotezi’nin dayandigi
diger varsayimlari, mevcut bilginin serbest bir sekilde her yatirimer tarafindan
piyasadan elde edilmesi, risk ve getiri bakimindan yatirimcilarin beklentilerinin
birbirleri ile paralellik gostermesi, yatirimcilarin se¢imlerini yaparken risk ve getiri
temelinde stiregleri siirdiirmesi, yatirim yapan kisilerin en onemli amacinin nihai
zenginlik olmast ve ayn1 zamanda gelecek bakimindan yatirimecilarin benzer
dogrultuda diisiinmeleridir. Etkin Piyasa Hipotezi bu varsayimlardan sapma
oldugunda etkin olmayan piyasanin olusacagini one slirmiistiir. Davranigsal finansin
temellerinin olusmasinda biiyiik katkilar1 olan Kahneman ve Tversky ise bireylerin
daima rasyonel davranamayacagmi bireylerin alinacak kararlarda duygularinin da
etkili olacagint vurgulamistir. Kahneman ve Tversky donemindeki diger
arastirmacilar da  davramigsal finansin geleneksel finans teorilerinin aksine,
bireylerdeki rasyonelligin sinirli olacagini ve bireylerin karar alma siireclerinde
sadece var olan bilgiye gore degil, kendi inag, tutum ve tecriibeleri gibi bir¢ok
psikolojik faktoriin etkisinde kalarak karar aldigini ileri siirmiislerdir. Kahneman ve
Tversky kendilerine Nobel 6diilii kazandiran caligmalarinda insanlarin kazang ve
kayiplara farkli deger verdiklerini ve bu sekilde algilanan kayiplardan ziyade
algilanan kazancglar hakkinda kararlar alacaklarini ileri siiren ve beklenti teorisi olarak

adlandirilan bir teori ortaya koymuslardir.

Bireysel yatirnmcilar ¢esitli durumlarda bilissel onyargilara dayanarak karar
vermektedir. Biligsel onyargilar, bireylerin belirsizlik ve risk igeren ortamlarda karar
vermesi durumunda bireyin tecriibelerine ve hislerine dayali olarak kullanilan bir

yontemdir. Bir karar verme durumu ile karsi karsiya kalan yatirnmcilar karar verme
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siirecinde bilissel bir 6nyargi olan asir1 gliven davranisi sergileme egiliminde olabilir.
Asir1 glivenli davranig, bireysel yatirimcinin yatirnm karar alirken mevcut riskleri
gormezden gelmesine ya da mevcut olan riskleri daha az degerlendirmesine neden
olabilir. Boylece asir1 giliven davranisi yatirimeinin alinmamast gereken yatirim

kararin1 almasinda etkili olabilir.

Bireysel yatirimcilarin karar alirken demografik 6zelliklerine gore asir1 giiven
diizeylerinde bir farkliligin olup olmadiginin belirlenmesi 6zellikle bor¢ ya da
Ozsermaye seklinde dissal sermayeye ihtiya¢ duyan devlet, sirket gibi kurumlar
acisindan onemlidir. Yatirnmcilarin gelir, aylik tasarruf, yas gibi diizeylerine gore
yatirim araci ihra¢ ederek piyasadan daha etkin sekilde kaynak saglamalart miimkiin
olabilir. Diger yandan bir piyasada yatinmcilarin asir1 glivenli davranip
davranmadiklar1 tespit edildigi takdirde piyasa diizenleyicileri yatirimcilarin biling

diizeylerini artirarak dnlemler alabilir. Boylece piyasalar daha etkin calisabilir.

Bu calismanin temel amaci, Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki bireysel
yatirimcilarin asirt  giivenli davranip davranmadiklarini belirlemektir. Ayrica,
Azerbaycan ve Tiirkiye i¢in yapilan anket ¢aligmalar karsilastirilacaktir. Azerbaycan
ve Tirkiye i¢in bireysel yatirimcilarin benzer Ozellikleri ve farkliliklar1 tespit
edilmeye c¢alisilacaktir. Bu ¢alisma {ic bdliimden olusmaktadir. Calismanin ilk
boliimiinde geleneksel finans ve etkin piyasa hipotezinden bahsedildikten sonra
davranigsal finansin tarihi gelisimi, davranigsal finansin ilgili oldugu alanlar, beklenti
teorisi, beklenti teorisinin isleyisi ve beklenen fayda teorisi ile bekllenti teorisi

arasindaki farkliliklar incelenecektir.

Calismanin ikinci boliimiinde Dbireysel yatirnmcilar ve Ozellikleri bireysel
yatirimcilarin  psikolojisi ve yatirimcilarin rasyonel karar alirken etkilendikleri
pismanliktan kag¢inma egilimi, cerceveleme egilimi, ¢capa atma egilimi, zihinsel,
muhasebe egilimi, siirii psikolojisi, iyimserlik egilimi, muhafazakarlik egilimi,
temsiliyet egilimi, mevcudiyet egilimi ve asir1 gliven egilimi detayli bir sekilde

incelenecektir.

Calismanin son bdliimiinde asir1 gliven davramisi ile ilgili Diinya’daki ve
Tiirkiye’deki daha oOnce yapilmis calismalara deginilmistir. Daha sonra

Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin yatirim karari alirken asirt



gliven davraniglar1 arastirilacaktir. Bireysel yatirimcilarin agiri giiven diizeylerini
O0lcmek i¢in anket calismasi hazirlanacaktir. Anketlerle toplanan veriler uygun

istatistiki yontemlerle analiz edilcektir.



BIRINCI BOLUM
DAVRANISSAL FiNANS
1.1. GELENEKSEL FiNANS VE ETKIN PiYASA HiPOTEZi

Geleneksel finans teorileri, “homo economicus” varsayimi {izerine
kurulmustur. Bu varsayima gore insanlar kendi ¢ikarlarini diisiinerek hareket ederler
ve karar verirken rasyonel, akilct bir sekilde davranirlar (Simon, 1955: 99).
Geleneksel finans teorisi, ayn1 zamanda, insanoglunun kendi se¢imlerini iyi organize
edebilecegini, secimlerinin tutarli oldugunu, kendisiyle ilgili se¢imlerinin siralamasini
yaptigin1 ve bu se¢imlerden en iyi derecede kendi yararina olani segebilecek yetenege

sahip oldugunu varsaymistir (Tufan, 2008: 11).

Geleneksel finansin varsayimlarina gore sadece bireysel yatirimcilar degil
kurumlar, piyasalar, kisacasi finans piyasalarinin tim katilimcilari rasyoneldir.
Genellikle yatirimcilar tarafsiz kararlar alir ve kendi ¢ikarlarimi en iist diizeye
cikarmak isterler. Dogru karar vermeyen bireyler kotii sonuglarla cezalandirilir.
Zamanla, insanlar ya daha iyi kararlar almay1 ya da pazar terk etmeyi Ogrenirler.
Ayrica, piyasa katilimcilarimin yaptigi herhangi bir hata birbiriyle iliskili degildir;
boylelikle hatalarin piyasa fiyatlarini etkileyecek giice sahip olmadigini soyleyebiliriz.
Piyasa katilimcilarinin bu rasyonalitesi, klasik finans teorilerinden biri olan etkin
piyasa hipotezi (EPH) ile beslenir. Rasyonel piyasa katilimcilari, gelecege dair
belirsizlikle ilgili bilinen tiim bilgileri ve olasiliklart mevcut fiyatlara yansitmistir. Bu
nedenle, piyasa fiyatlar1 genellikle dogrudur. Diger bir degisle fiyatlardaki
degisiklikler, bilginin kisa vadeli gerceklesmesinden kaynaklanmaktadir. Uzun
vadede bu fiyat degisiklikleri veya getiriler, risk almak icin firsat sunabilir (Baker ve

Nofsinger, 2010: 4).

Etkin Piyasa Teorisi ve Modern Portfoy Teorisi gibi geleneksel finans teorileri
yatirimcilarin rasyonel oldugunu ve servetlerini maksimize edecek sekilde rasyonel
olarak en iyi yatirim kararini verdiklerini varsayar. Ancak, davranigsal finans teorileri
geleneksel finans teorilerine karsi ¢ikarak yatinmcilarin yatirnm karari alirken
tamamen rasyonel olmadigini, biligsel ve psikolojik Onyargilardan etkilendigini
varsayar. Tversky gibi davranigsal finans teorisyenlerine gore bireysel yatirimcilarin

yatirim kararlar1 bireylerin psikolojilerinden etkilenir. Bireysel yatirimcilar yatirim
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karar1 alabilir, ancak aldiklar1 yatirim kararlar1 optimal yatirim kararlar1 olmayabilir.

(Subramaniam ve Velnampy, 2017: 393).

Geleneksel finans teorileri olan Etkin Piyasa Hipotezi ve Modern Portfoy
Teorisi basarili teoriler olmasina ragmen davranigsal finans yaklasimi piyasa
anomalisini ve bireysel yatirimcilarin davraniglarini incelerken psikoloji ve sosyoloji

bilimini de dikkate alir (Park and Sohn, 2013: 4).

Etkin Piyasa Hipotezi piyasada var olan bilgiye dayali alim satim
islemlerinden ekonomik karlar elde edilmesinin imkansiz oldugu durumda piyasa
etkinliginden sb6z edilebilecegini One siirer. Ayrica, menkul kiymet fiyatlarmin
piyasadaki mevcut tiim bilgileri tam olarak yansittigini ve bilgi, islem maliyetlerinin
sifir oldugunu varsayar. Working (1934), Kendall (1958) ve Osberne (1959,1962) gibi
arastirmacilar hisse senedi fiyatlarinin rassal yiiriis (random walk) egilimi gosterdigini
fiyat serileri bilgisine dayali teknik alim-satim kurallar1 ile normalden ¢ok getiri
saglanmasinin miimkiin olmadigini ortaya koymuslardir. Beklenen getirilerin zaman
icindeki degiskenligi, bu getirilerin rasyonel davranislar veya irasyonel davraniglar
sonucunda olugmas: ve getirilerin tahmin edilebilirligi etkin piyasa hipotezinin
konusunu olusturmustur (Jensen ve Smith, 1986’dan ve Fama, 1991: 400-402’den

aktaran Erol, 1998: 5).

Etkin piyasalar hipotezinin temel teorik temelleri asagidaki gibi 6zetlenebilir

(Barone, 2003: 3).

e Yatinmcilar rasyoneldir ve finansal varliklart  rasyonel olarak
degerlendirmektedir.

e Bazi yatinmcilar rasyonel olmayabilir, fakat bu durum rassaldir ve bunlarin
yaptig1 aligveris birbirlerinin etkilerini yok eder ve sonugta fiyatlar bu
durumdan etkilenmemektedir.

e Baz yatirnmcilar irrasyonelse de bunlarin rasyonel yatirimcilarla etkilesimi

sonucunda fiyatlar iizerindeki etkisi sinirli olmaktadir.

Etkin Piyasa Hipotezinin (EPH) yatirimcilarin yatirnm kararlarinda rasyonel
oldugunu varsaymast ve piyasada yer alan yatirimcilarin gelecege iliskin
beklentilerinin ayni1 oldugunu ileri stirmesi elestirilmistir (Kiyilar ve Akkaya, 2016:

68). Geleneksel finans teorileri yatirimcilarin hazir bilgiyi dogru bir sekilde anlayip
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kullandigini ve yatirim karar1 alirken de rasyonel hareket ettigini 6ne siirmiistiir. Fakat
son zamanlarda gerceklestirilen incelemeler, geleneksel finans teorilerinde One
stirilenin aksine yatirimcilarin yatirim karari alirken rasyonel hareket etmedigini bazi
psikolojik faktorlerin etkisinde kalarak karar aldigini ileri silirmiistiir (Sefil ve
Cilingiroglu, 2011: 249). Geleneksel finans teorilerine yoneltilen elestiriler ve bu
elestirilerin piyasalarda gozlenen bir takim problemlerin agiklanmasinda ve
cozlimiinde yetersiz kalmasi davranigsal finans olarak adlandirilan yeni bir disiplinin

ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir (Tekin, 2016: 95).

Giliniimiizde rasyonellige iliskin varsayimlar sorgulanarak, insanlarin kendi
menfaatlerinin, iradelerinin ve hesaplama yeteneklerinin sinirlart oldugu anlagilmstir.
Rasyonel olmayan insan davranisini sorgulayan davranigsal finans psikoloji, sosyoloji
ve diger beseri bilimleri finansa dahil ederek bireylerin karar alma siirecini, risk ve

belirsizlik altinda karar alma siirecini incelemistir (Gazel, 2016: 4).
1.2. DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI

Davranigsal finans, insanmi biitliniiyle rasyonel bir varlik olarak gérmez.
Insanlarin sonsuz bigimde rasyonel olamayacagini ve insanlarin karar alirken birgok
psikolojik faktoriin etkisinde kalarak karar aldigini 6ne siirer. Davranigsal finansa
gore yatirnmeilar, yatirnm kararlarii verirken risk ve getiri disinda diger faktorleri de
g6z oniinde bulundururlar. Bu faktorlerin degerlendirilmesi siireci hatasiz bir siireg
degildir. Verilen kararlar, yatirimecinin yararini maksimuma ¢ikaran kararlar degil; en

1yi olasilikla karar vericinin igine sinen kararlardir (Karali, 2012: 46).

Bireysel yatirimcinin psikolojisi finans piyasalarinda etkili bir konu olmasina
ragmen geleneksel finans teorileri agisindan ihmal edilen bir konu olmustur. Bireysel
yatirimcilar finansal kararlar alirken sadece finansal gostergelere degil gegmis
tecriibelerine dayanarak, o andaki ruhsal durumlarina ve o donemdeki olaylar
algilama bicimlerinden de etkilenirler. Giinlimiizde finans piyasalarinda yatirimcilarin
asirt giivenli davrandiklari, siirii davranigi gosterdigi ve rasyonel davranmadiklar
sikca One siirlilmektedir (Cross ve digerleri (2004) aktaran Taner ve Akkaya, 2005:
47-48).

Davranigsal finans, bilgisel piyasa etkinliginde meydana gelen sapmalari,

yatirimcilarin -~ rasyonel olmayan davramiglart  kapsaminda  agiklamaktadir.
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Yatirnmcilarin -~ sistematik  yargi ve zihinsel hatalarini agiklayan bu kavram
yatirimcilarin yaptigi biligsel hatalara ve sistematik yanligliklar ele almaktadir (Ege,

Topaloglu ve Coskun, 2012: 176).

Davranigsal finansin tanimlarini asagidaki gibi yapabiliriz (Kiyilar ve Akkaya,

2016, 114):

e Davranissal finans, finansin psikoloji ve karar alma bilimleriyle birlikte
degerlendirilmesidir.

e Davranigsal finans, piyasalarda gozlemlenen anomalilerin nedenlerini
aciklamaya c¢aligilir.

e Yatinnmcilarin, finansal kararlarinda yaptiklar1 biligssel ve sistemik hatalar
arastirir.

e Bireylerin tamamen rasyonel olmadiklarin1 varsayar. Davranigsal finansa gore
bireyler irrasyonel davraniglar gosterebilirler. Rasyonel davranig sergilemeyen
bireyler duygulariyla hareket edebilirler.

e Duygularin ve biligsel hatalarin, yatinmcilarin karar alma siirecleri iizerine
etkilerini aciklamaya calisan bir alandir.

e Davranissal finans alternatif bir paradigma olarak degerlendirilebilir.

Davranigsal finans teorisi, biligsel psikoloji biliminin bireysel karar alma
siirecine etkileri ile ilgilenir. Bireyin rasyonel oldugunu kabul eden modern finans
teorilerinden farkli bir yaklagim izler. Psikologlar, bireylerin sistematik bir sekilde
kendi c¢ikarlarin1 maksimize etme davranigindan hangi yollarla saptiklarini
aciklayacak calismalar yapmiglardir. Davranigsal finans insan dogasina iliskin bu
bulgular1 finansal modellere aktararak iktisadi analizleri zenginlestirmektedir.
Bireyler, geleneksel finans teorilerinde Ongoriildiigii sekilde rasyonel degillerse,
rasyonellik kavrami kaldirldiginda veya daha esnek ele alindiginda ne olacag:

davranigsal finansin konusunu olusturmaktadir (Ede, 2007: 13).

Davranigsal Finans ve Etkin Piyasa Hipotezi arasindaki farkliliklar asagidaki

tabloda gosterilmistir.



Tablo 1. Davranissal Finans ve Etkin Piyasa Hipotezi Arasindaki Farkliliklar

Esas Etkin Piyasa Hipotezi Davranissal finans
DF disiplini,
yatirimeilarin her

Yatirimci zaman rasyonel
rasyonelligi EPH, finansal piyasalardaki yatirimcilarin | olmadiklarini 6ne

bilgi analizi ve karar alma agisindan her
zaman rasyonel oldugunu varsaymustir.

stirmiistiir. Cogu
zaman davranislari
rasyonel degildir.

Duygularin rolii

EPH'e gore karar verme siirecinde
duygularin yeri yoktur.

DF, yatirim
davranisi
caligmasina
duygu ve
psikolojiyi de
dahil etmistir.

EPH'nin gii¢lii formu, tiim yatirimcilarin

DF, EPH'nin bilgi
ilkesine esit erigimi

Bilginin tiim bilgilere esit erisime sahip oldugunu, | varsayimini reddeder
Dogrulugu hisse fiyatinin bu bilgiyi yansittigini ve bu | ve hisse senedi
bilgiye  dayanarak  fiyatlarin  dogru | fiyatlarinin her zaman
olustugunu varsayar. tiim bilgileri
yansitmadigini
varsayar.
DF yatirimeilar
EPH, yeni ve deneyimli bir yatinmci | arasinda yas, cinsiyet,
Demografik arasinda herhangi bir ayrim | gelir, egitim diizeyi,
faktirler yapmamaktadir. deneyim vb. ayrimlar
yapmaktadir.
DF, baz1 durumlarda
EPH, temel olarak ekonomi ilkelerine| psikoloji, sosyoloji
Disiplinlerarast dayanmaktadir. ve diger disiplinlerin
temel teorilerini igerir.
Piyasa krizi veya
kabarciklar, DF
EPH gercekte var olsaydi, EPH tarafindan daha iyi
yatirimcilarin - her zaman rasyonel | tanimlanmaktadir,
Piyasa krizi davrandiklarina inandig1 i¢in piyasada | karar verme siirecinde
herhangi bir kriz veya piyasa kabarciklar1 | yatirrmeinin

bulamazdi.

rasyonelliginin tek
temel olmadigim ve
ayrica analiz edilmesi
gereken diger
konularin da
oldugunu ifade eder.

Kaynak: Sharma, 2014: 276




1.2.1. Davramssal Finansin Tarihi Gelisimi

Adam Smith, “The Theory of Moral Sentiments” adli kitabinda bireyin
davraniglarin1 psikolojik agidan analiz etmistir. Adam Smith belli bir olay igin
bagkalarinin  ne  hissettigini  anlayacagimizi, ancak, empati  yaparak
davranabilecegimizi belirtmistir. Yine 1776’da yazdig1 “The Wealth of Nations” adli
kitabinda faydayi, insanm1 harekete yonlendiren bir ara¢ olarak gormiistiir (Eser ve
Toigonbaeva, 2011: 289). Smith, 1776 yilinda yazdig: bu kitapta davranissal finansin
bir konusu olan kayiptan kaginmay1 tanimlamistir. Smith, “Iyi bir durumdan kétii bir
duruma distiigiimiizde hissettigimiz aci, kotii bir durumdan iyi bir duruma
yiikledigimizdeki sevingten daha fazladir. Bu kayiptan kaginmadir” seklinde kayiptan
kacinmay1 ifade etmistir (Gazel, 2016: 4).

Psikoloji bilimi ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki baglantiyr kuran ilk
caligma Selden tarafindan 1912 yilinda yapilmistir. Selden “Hisse Senedi
Piyasalarinin Psikolojisi” adli bir kitap yayimnlamistir (Senkardesler, 2016: 367).

1913 yilinda, John. D. Watson, psikoloji i¢in yeni bir yaklasim olarak
davraniggiligr ortaya koymustur. Watson, uyaranlar ve cevaplar gibi dogrudan
gozlemlenebilir konular iizerine ¢alismalar yapmistir. Watson, davranisi belirleyen
etkenlerin ig¢sel egilimlerden daha c¢ok dis ¢evre oldugunu One slrmiistiir.
Davranis¢iligr daha sonra B.F. Skinner gelistirmistir. Skinner “diislince”, “duygu”,
“miza¢” ve “motivasyon” gibi konular {lizerine ¢alismistir (Daniel, Hirshleifer ve

Teoh, 2002: 140).

Ayrica, Edgeworth, Jevons, Walras, Robins, Pareto, Fisher, Keynes gibi
iktisat¢ilar insan davranislarinda algmin, diirtiilerin ve tepkilerin rolii, insanlarin
ekonomik davraniglar1 konular1 {izerine spekiilasyon yapmislardir (Rubin ve

Dumludag, 2015: 6).

1953 yilinda Maurice Allais yaptig1 caligmalarda kendi c¢ikarlarini maksimize
eden rasyonel birey anlayist ile ¢elisen sonuglar buldu. Allais, bireylere iki ¢eligkili
hipotetik durum Onererek bireylerin davranislarini incelemistir. Deneylerin sonucunda
beklenen fayda teorisinin rasyonellik varsayiminin bireylerin giivenlik tercihleri ile
uyumsuz oldugunu tespit etmistir. Allais, ayn1 zamanda, beklenen fayda teorisinin

kabul ettigi gibi bireylerin her zaman faydayr maksimize etmek amagclariin
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olmadigii hatta bireylerin beklenen faydayr maksimize etmekten uzak davrandigini
One siirmiistiir. Bu durum literatiirde “Allais Paradoksu” olarak anilmistir. Literatiirde
Allais Paradoksu beklenen fayda teorisinden ilk ayrilis olarak yorumlanmistir

(Andreoni ve Sperenger, 2010: 1-2).

1967°de ise Ulric Neisser, insan davranislarini giidiileyen stiregleri biligsel
psikoloji olarak tanimlamistir. Bu tanim bireyin her zaman rasyonel olamayacagini
One siiren davranigsal finans i¢in Onemli bir adim olmustur. 1973 yilinda Bailard,
Biehl, Keiser, yatirimcilarin riske karsi tutumlarmin kisilik o6zelliklerine gore
degistigini ortaya koymuslardir. Yazarlar, yatirimcilar1 s6hretli, seriivenci, bireyci,
tutucu ve orta yonlii olmak iizere bes gruba ayirarak yatirimeilar i¢in psikolojik bir

model olusturmustur (Senkardesler, 2016: 367).

Bu arastirmalarin en kiymetlilerinden olan Amos Tversky ve Daniel
Kahneman tarafindan 1979 tarihinde yapilmis olan “Beklenti Kurami: Risk Altinda
Karar Vermenin Bir Analizi” isimli arastirmadir. Bu arastirmayla davranissal iktisadin
dinamiklerinden Beklenti Kurami olusmustur. Bahsedilen bu kuramda Tversky ve
Kahneman, belirsizlik altinda karar verme durumunda beklenen fayda kuraminda 6ne
siiriildiigii gibi rasyonel tezlerin ihlal edildigini ve beklenen fayda kuraminin eksik

oldugunu belirtmislerdir (Barak, 2008: 67).

Davranigsal finansa dair yapilmig arastirmalarda zamanla artis gozlenmistir.
Psikoloji bilim adamlar1 yillardir ekonomik ve finansal karar alma siireglerini
inceliyor olsalar da psikoloji arastirmalar1 finans arastirmalarindan farkli olarak
yiriitiilmektedir.  Psikoloji  arastirmalar1  arastirmacilarin = gozlemlemek ve
denetlemekle ilgilendikleri davraniglar1 degistirmek icin ayrintili arastirmalar veya
deneyler olusturmay1 igerir. Bu yaklagimin avantaji, aragtirmacilarin test ettikleri
sezgileri izole edebilmeleridir. Aym zamanda bir ka¢ dezavantajida vardir. Insanlarin
gercek yasam ortaminda iiniversite Ogrencileri lizerine yapilan aragtirmalarda
iiniversite 6grencilerinin ayni se¢imi yapabileceklerine dair siipheler icermektedir.
Diger yandan finans lizerine ¢alisanlar gercek ekonomik ortamlarda verilen giincel ve
gercek kararlarin verilerini kullanirlar. Bu yontem kullanmak insanlarin gercekte
belirlenen sekilde davranmalart konusunda ikna edici olurken, bu davranislarin

yapilan testlerde izole etmek zordur (Baker ve Nofsinger, 2010: 5).
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1.2.2. Davramssal Finansin iliskili Oldugu Bilim Alanlar

Bir bilim dalinin ilerlemesi i¢in, bagka bilim dallartyla her zaman iliskili
olmalis1 faydali olmaktadir. Her bir bilim dali gibi davranigsal finansinda iliskide
oldugu bilim dallar1 vardir. Davranigsal finansin temelleri insan davraniglarini
aciklayan psikoloji, sosyoloji ve antropoloji bilimlerine dayanmaktadir (Tufan, 2008:

43). Sekil 1’de davranigsal finansin iligkili oldugu bilim alanlar1 gosterilmistir.

Sekil 1. Davranigsal Finansin iliskili Oldugu bilim Alanlar

Kaynak: Sekil yazar tarafindan olusturulmustur.
1.2.2.1. Psikoloji

Davranigsal finansin iliskide oldugu bilim dallarindan biri psikolojidir. Yatirim
karar1, karar alma siireci, diislinme, kararlarin sonu¢lanmasi psikoloji biliminin ve
davranigsal finansin ilgi alanina girmektedir. Yatirimeinin herhangi bir karar1 alirken
etkilendigi olaylar, diislinme ve diigiinme siireci psikolojinin ilgilendigi alanlar
listesine dahildir. Algi, sorun c¢ozme, O6grenme, hafiza, dil, dikkat ve duygu

psikolojinin baglica ilgi alanlaridir (Tufan, 2008: 44).

Psikoloji, insanlarin olaylar karsisinda gosterdikleri tepkilerin incelenmesini

ve bu tepkileri arastirma amaciyla insanlarin zihinsel siireclerini analiz eden bilim
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dalidir (Riccardi ve Simon, 2000: 2). Psikolojinin davranigsal finans ile yakinlig
bilissel psikoloji ve diisiinme siirecleri iizerine yapilan caligmalara dayanmaktadir
(Tufan, 2008: 44). Psikoloji de insanlarin diisiincelerini bilingli ve rasyonel sekilde

kodlayan ve yorumlayan sistem oldugunu varsaymaktadir (Barak, 2008: 68).
1.2.2.2. Sosyoloji

Davranigsal finansin iliskide oldugu bilim dallarindan bir digeri sosyolojidir.
Sosyolojinin isim babasi Auster Comter’dir. Sosyoloji terimi Latince “socius” ve
Yunanca arastirma, inceleme anlamina gelen “logos” kelimelerinden olusmustur.

(Abercrombie, Hill ve Turner, 1994: 396-397).

Sosyoloji, insanin sosyal davranisi ve insan gruplarimin sistematik bir
caligmasidir. Bu alan, oncelikle sosyal iliskilerin, insanlarin tavirlar1 ve davraniglari
iizerindeki etkisine odaklanmaktadir (Riccardi ve Simon, 2000: 2). Sosyoloji,
cevremizdeki insanlar1 iyi anlamamizi, insanlarla empati kurmamizi ve empatinin

giliclenmesine neden olan bir disiplindir.

Sosyolojinin bir bagka adi toplumsal davranistir. Diger bir degisle sosyoloji,
ekonomik birimler arasindaki toplumsal iliskiyi incelemektedir. Weber, toplumsal
davranist ayrintili bigimde aciklamis ve dort tiire ayirmistir (Kiyilar ve Akkaya, 2016:
119).

Amacla ilgili rasyonel davrams: Ik énce amaca ulagmak igin, planlama
yapmak sonrasinda plan dogrultusunda hareket ederken beklentileri degerlendirme ve
plan dis1 gerceklesen beklenmedik olaylar1 sistematiklestirip, mevcut kosullar

dahilinde bu olay hakkinda rasyonel karar alinmaktadir.

Degerle iliskili rasyonel davrams: Kisinin inandig1 degerlere, ahlaki, estetik
ya da dini bakimdan yakinlagmay1 ve bu davraniglarin doguracagi sonuglarin dikkate

alinmasidir.

Duygusal davrams: Anlik ve heyecanla yapilan davranmistir. Duygusal

davranig, kendi kontroliinii kaybederek olaylara yapilmis tepkidir.

Geleneksel davrams: Kisinin aligkanliklarina gore davranisidir.
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1.2.2.3. Antropoloji

Antropoloji insanlar1 fiziki, duygusal, sosyoloji ve Kkiiltiirel karmasiklik
acisindan degerlendiren bilim dalidir. Antropoloji ayni zamanda toplumlari
incelerken, sosyolojik olarak modern toplumlar1 arastirmaktadir. Antropoloji latince
“insan” anlamina gelen “anthropos” ile “bilim” anlamma gelen “logos”

kelimelerinden olugsmustur (Prasojo, 2013: 294).

Davranigsal finans ile antropoloji arasindaki iligki, antropolojinin ekonomi ve
sosyal yasamin birlestirdigi ekonomik antropoloji alaninda ortaya ¢ikmaktadir. Insana
ait olan1 incelerken insanlarin ekonomik pratiklerini 6n planda tutarak insanin
gelisimini ekonomik acidan inceleyen antropoloji dalidir. Ekonomik antropoloji

sekilcilik, gergekeilik ve kiiltiirelcilik alanlarina boliiniir (Tufan, 2008: 51-53).

Sekilcilik: Sekilci modeline gore, kisiler her zaman kendileri i¢in en iyi olani
secer ve alternatifler arasinda yararli olami se¢ip, yarar maksimizasyonu yapmaya

calisirlar. Bireyler sonsuz se¢imlere sahipken, kitlik kosullar1 yasarlar.

Gercekgilik: Sekilci modelinden farkli olarak kitlik kosullarimi1 dikkate almaz,

sadece dogal ortamda insanin nasil yasadigiyla ilgilenir.

Kiiltiirelcilik: Insanlarin sadece Kkiiltiirel kokleriyle degil, aynm1 zamanda

onlarin elde ettigi mallara yiikledikleri degerlerle de ilgilenmektedir.
1.3. KAHNEMAN VE TVERSKY BEKLENTI TEORiSi

Beklenti teorisi aslinda davranigsal finansin 6ziinii anlatir. Davranigsal finans
kavramimin ortaya c¢ikis1t ile beklenti teorisi, beklenen fayda teorisine karsi
matematiksel formiile edilmis ve arastirmalar sonucunda olusmus alternatif bir

teoridir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 140).

Davranigsal finans, en azindan kismen, geleneksel paradigmanin karsilastig
zorluklara yanit olarak ortaya c¢ikan finansal piyasalarla ilgili yeni bir yaklagimdir.
Genis anlamda, baz1 finansal olgularin, baz1 temsilcilerin tamamen rasyonel olmadigi
modellerin kullanilmasiyla daha iyi anlasilabilecegini 6ne siirmektedir. Geleneksel
olarak, her bir se¢imdeki kazan¢ ve kayiplarin net etkisinin, bir se¢imin istenip

istenmedigine dair genel bir degerlendirme sunmak {iizere birlestirildigi
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distintilmektedir (Uzar, 2013:121).

Akademisyenler faydalarimizi en iist diizeye ¢ikaran 6rnekleri tercih ettigimizi
ileri siirerler. Ancak, aragtirmalar bilgiyi gercekten rasyonel bir sekilde islemedigimizi
bulmusglardir. 1979'da Kahneman ve Tversky, insanlarin kazanim ve kayiplara farkl
deger verdiklerini ve bu sekilde algilanan kayiplardan ziyade algilanan kazanclar
hakkinda kararlar alacaklarini ileri siiren ve beklenti teorisi olarak adlandirilan bir
goriis sunmuglardir. Bir kisiye olasi esit kazanimlar ve olas1 kayiplar bakimidan
ifade edilen iki esit segenek verildiginde, insanlar ayni ekonomik sonuca
ulagtiklarinda bile birinciyi sececeklerdir. Psikologlara gore beklenti teorisinin en
ilging 6zelligi, insanlarin ne zaman (ve neden) tam olarak rasyonel veya normatif
kararlardan farkli kararlar verecegini dngordiigiinii ve bu nedenle, insanlarin giinliik
hayatlarinda neden seffaf bir sekilde kotii kararlar verdikleri konusundaki
aciklamalarda belirgin sekilde yer almasidir. Finans, beklenti teorisinin en aktif olarak

uygulandigi alandir (Uzar, 2013: 121).

Tversky ve Kahneman 1979 yaptigi arastirmasinda ortaya atilan Beklenti
Teorisi (Prospect Theory) daha sonraki yillarda yatirimci tutumlarinda, yatirimcei
psikolojisinin etkisini degerlendiren bir¢ok arastirmaya onciiliik etmistir. Tversky ve
Kahneman 1979 arastirmalarinda, beklenti teorisi, risk altinda karar vermeye dair
tanimlayict bir karar analizi yOntemidir. Deneysel incelemeleri ve betimleyici
ozellikleri baz alarak tlime varim bi¢iminde ortaya cikartilmistir. Kahneman’a 2002
yilinda Nobel Odiiliinii almasin1 saglayan eser, kisilerin hissiyat ve karar verme
asamalarin iktisada etkisini goOsterme agisindan bir doniim noktas1 ve finans
tarihinin en degerli arastirmalarindan biridir. Beklenti teorisi, beklenen fayda
teorisinin tahminlerine elestirilerde bulunarak kisilerin karar alma asamalarindan
vazgecme nedenlerine deginir. Bu teori, belirsizlik durumundaki secim teorisini ifade
eder. Beklenen fayda teorisi aksine, kuralci degil tasviri bir yontemdir. Beklenti
teorisi bireylerin biiyiilk kisminin rasyonel olmayan se¢imler yaptigini deneysel
verilerle 6ne slirmektedir. Beklenti teorisi, bireylerin kendi yararlarina olan se¢imler
yaptiklarini lakin bunun ek teoriler ve belli talepler altinda yapilmis oldugunu ifade

eder (D6m, 2003: 12-13).

Bireyler kendi yararlar1 icin olusan degisimlere, kendilerinde olusan

degisimlerden daha fazla dikkat eder ve 6znel ihtimallerin beklentisi, yliksek seviyede
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onyargi olusturur. Psikoloji literatiiriinde degerli bir yeri olan bu teori, kuramsal
olarak sik¢a benimsenen ve iktisat dalinda da kullanilan beklenen fayda teorisinin

eksikliklerini karsilamaktadir.

Kahneman ve Tversky (1979) bir arastirmalarinda katilanlara 2 soru
sormustur. Oncelikle katilimcilara 1000 $ verilmekte ve asagida bulunan iki siktan bir

tanesini segmelerini istenmektedir:

e 500 $ kesin getiri
e %50 ihtimalle 1000 § getiri ve %50 ihtimalle 0 kazang.

Ikinci olarak katilimcilara 2000 $ verilmekte ve yine asagida bulunan iki

siktan bir tanesini segmeleri istenmektedir:

e 500 $ kesin kayip
e % 50 olasilikla 1000 $ kayip ve % 50 olasilikla 0 kayip.

Bu iki soruda da kesin 6ngoriilen miktar ayni olmasina ragmen katilanlarin %
84’1 ilk soruda ““ a ” sikkini se¢mis, % 69’u diger soruda “ b ” sikkin1 se¢mislerdir.
Bu sonug sorunun sorulus tarzinin farkli olusundan 6tiirii olup kisilerin kaybetmekten
uzak durmasi seklinde algilanmistir. Yapilan deney kisilerin sinirsiz rasyonellikten
uzak durdugunu ve Kkisilerin yorumlama sekillerine gore tavirlarinin degisiklik

gosterdigini ortaya ¢ikarmaktadir.

Beklenti teorisine istinaden kayiplar kazanglara oranla daha ¢ok 6nem arz
etmektedir. Kisiler kazanglara gore kayiplara daha hassastir. Kahneman ve Tversky
(1979) yaptiklar1 arastirmada katilanlara iki soru sormuslardir. ilk soruda katilanlara
hali hazirdaki servetlerine ek olarak 1000 $ verilmesi durumunda asagida bulunan 2

siktan bir tanesini segmesi istenmistir:

e % 50 olasilikla 1000 $ kazanmak
e 9% 100 olasilikla 500 $ kazanmak

Ikinci soruda ise hali hazirdaki servetlerine ek olarak 2000$ verilmesi

durumunda asagida bulunan 2 siktan bir tanesini se¢mesi istenmistir:
* %50 olasilikla 1000$ kaybetme
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e %100 olasilikla 500 $ kaybetme

Her iki soruda da servet miktarlar1 ayn1 olmasina ragmen secenekler degisik
olmustur. Bu sonuglar insanlarin kararlarinda mutlak bir rasyonellik gostermedigini
ortaya koyan énemli gelismelerden biri olmustur. Birinci secenekte, deneklerin biiyiik
cogunlugu garanti olan “b” sikkini se¢mistir. Ikinci sikta ise, deneklerin biiyiik
cogunlugu gergeklesme olasiligr %50 olan “a” sikkini se¢cmistir. Denekler, dnceki
kazan¢ ve kayiplarin bilinmedigi bu durumda yalmzca kazanclarla ve kayiplarla
ilgilenmislerdir. Kazanglar bakimindan riskten uzak duran bir tavir gosterirken,
kayiplar bakimindan ise riske giren bir tavirda bulunmalar1 beklentiler teorisinin deger
fonksiyonunun ‘v’ sirasiyla i¢ biikey (kazang) ve dis biikkey (kayip) yapilan ile
bagdagmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979: 273).

1.3.1. Beklenti Teorisinin Isleyisi

Beklenti teorisinde karar alma, diizeltme ve degerlendirme olarak iki alandan
meydana gelmektedir. Diizeltme boliimiinde onerilen ilerideki Ongoriiler birincil
inceleme yapilarak daha sade bir gosterimde belirtilmektedir. Degerlendirme
kisminda ise diizenlenen ilerideki ongoriiler degerlendirilmekte, en degerli 6ngorii de
karar vermek i¢in her bir 6ngdriiye kiymet bigilmektedir (Kahneman ve Tversky,

1979: 274-275).
1.3.1.1. Diizeltme Siireci

Diizeltme siirecinin temel gorevi, secim ve degerlendirme asamalarini
kolaylastirmak i¢in segenekleri diizenleyerek, tekrardan isleme dahil etmektir.
Davranigsal iktisadin ¢ikis noktasi, bireylerin karar verirlerken rasyonellikten
uzaklagsmasi ve birtakim egilimlerde bulunmasidir. Bireyleri rasyonellikten saptiran
bu egilimler diizeltme siirecinin dgelerinin olugsmasi neticesinde meydana gelmektedir

(Kahneman ve Tversky, 1979:274).

Diizeltme siirecinin temel fonksiyonlar1 asagida gdsterilmistir (Kahneman ve

Tversky, 1979: 274):

Kodlama: Bireysel sonuclar1 kazang ya da kayip olarak algilar ve notr

referans noktasina gore tanimlar. Referans noktasi, bugilinkii varligi temsil eder.
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Kazang¢ ve kayiplar gercekte tahsil edilen veya 6denen miktara esittir. Kodlama,
referans noktasinin belirlenmesi ile referans noktasinda kayiplar ve kazancglar olarak

sonuglarin ¢evrelenmesini igermektedir.

Birlestirme: Sonuglarin veya olasiliklarin, basitlestirilerek yuvarlanmasidir.
Gergeklesme olasilig1 fazlasiyla diisiik olasiliklarin ¢ikarilma islemi bir basitlestirme

cesididir.

Ayirma: Bazi olgular, iglerinde risksiz bir unsur barindirir ve bu da

diizenleme siirecinde riskli unsurlardan ayrilir.

Iptal etme: Bir kag¢ secenegin ortak dgelerinin ilgili degerlendirme siirecinden

¢ikarilmasini igermektedir.
Basitlestirme: Sonuglarin basitlestirilerek yuvarlanmasidir (Ede, 2004: 24).

Baskinhk: Onerilen olasiliklarin taranarak, alternatifler arasinda bir sonraki

asamada reddedilecek olan baskin olanlarin belirlenmesi asamasidir (Ede, 2004: 24).
1.3.1.2. Degerlendirme Asamasi

Beklenti teosinin iktisat sahasina kazandirdigi en degerli yenilik ‘yarar’ yerine
‘onem’ olgusunu getirmesidir. Beklenen fayda teorisinde yarar, akli bir degerlendirme
neticesinde edinilen bir yarardir. Beklenti teorisinin benimsedigi degerse akli degil,
psikolojik bir olgudur. Bu tercihler igerisinde en fazla 6neme sahip segenek tercih

edilir (Ertan, 2007: 56).
Deger asamasi iki etmenden olugmaktadir.

e Deger fonksiyonu

e Agirlikhi olasilik fonksiyonu

Deger fonksiyonu, kisinin referans noktasi (reference point) olarak bilinen
varlik seviyesiyle bu referans noktasindaki degisimin biiyiikliigiidiir. Referans noktasi,
belirsizlik halinde, karar sorunuyla alakali kisilerin var olan konumlarini
gostermektedir. Bu nokta, statii veya degisikliklerin incelendigi temel alternatif
konumu olusturmaktadir. Tktisadi kararlarda, referans noktasi olarak, hisse senedinin

satin alinma degeri; hisse senedinin belli bir zamandaki yaklasik degeri, eski

17



zamanlardaki en yiiksek degeri gibi cesitli 6geler degerlendirilmektedir. Referans
noktast kuramsal acidan sifir kabul edilmektedir. Kisilerin kararlari, neticelerin
tarafsiz bir cikistan kazang ya da kayip seklinde goriilmesine baghdir. Genelde
referans noktasi olarak var olan durum baz alinmaktadir. Bunlarin haricinde kazang ya
da kayiplarin var olan durumdan farkli sekilde istenen ya da beklenen bir seviyeye
gore kodlandig1 durumlar da olabilmektedir. Ayni referans sorununa yonelik farkli
referans noktasi kullanilmasi arastirma sonuglarin1 da farklilastirmaktadir (Ertan,

2007: 56).

Sekil 2. Deger Fonksiyonu

Deger

Kayiplar Kazanclar

Kaynak: Kahnemann ve Tversky, 1979: 279.

Beklenti teorisine gore yatirimcilar kazanglarina belirledikleri kaynak
merkezlerine gore degerlendirmede bulunurlar. Deger fonksiyonu diisen bir hassasliga
sahiptir. Ornek verecek olursak 50 $ vererek hisse senedi edinen bir yatirimei igin
hisse senedi iicreti bu referans merkezini astig1 takdirde yatirimer gelir elde etmis
olacak bu referans merkezinin asagisinda kaldiginda ise para kaybedecek. Bu
durumda hisse senedinin 5 $ yiikseldigini farz edelim bu yiikselisten yatirimci
memnun olacaktir. Sonrasinda ise hisse senedi tekrar 5 $ yiikselsin. Bu ikinci
yiikselisten yatirime1 memnun olsa da ilk yiikselis kadar memnuniyet duymayacaktir.
Benzer bicimde iiglincii yiikselis de ikinci yiikselis kadar memnun etmeyecektir.
Bundan sonraki biitiin yiikseligler yatirimciy1 yine tatmin edecek olsa bile bir dnceki

yiikselisteki kadar memnun etmeyecektir. Benzer durum kayipta da olur. Yatirimcinin
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ilk kayip verdigindeki {iziintiisii ikinci kayip verisinden ¢ok daha yiiksek olacaktir.
Bunun sonucunda yatirimeci getiri ve zararlara azalan bir hassasiyet sergilemis

olacaktir (Yal¢in, 2014: 16).

Neticede beklenti teorisi yatirimcilarin karar alirken sonsuz rasyonellikten
kactigini, bazi faktorlerden etkilendigini bu faktorler yoniinde karar aldigini 6ne

surmektedir.

Agirlikhi olasihk fonksiyonu: Degerlendirme asamasmin ikinci etmenidir.
Agirliklt olasilik fonksiyonu, bir olaymn olasiliginin segenegin cekiciligi tizerindeki
etkisini Olgmektedir. Beklenti teorisinde kullanilan karar agirliklar1 kullanilan
olasiliklara esit degildir ve olasilik kurallarina uymamaktadir. Agirlikli olasilik
fonksiyonu sekil 3’de gosterildigi gibi, olasilig1 belirlenen karar agirhi§ina karsilikli
gelen olasiliktan daha diistik olup, dogrusal olmayan bir fonksiyondur. Karar
agirliklart  olasiliktan ¢ok, belirsizlik ve risk iceren faktorler tarafindan
etkilenmektedir. Agirlikli olasilik fonksiyonu sekil 3’de yer almaktadir (Bostanci,
2013: 25-26).

Sekil 3. Agirlik olasilik fonksiyonu

Karar Agirhg:: 7ip

1

0,5

Belirtilen Olasilik : p

Kaynak: Bostanci, 2013: 26
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Agirliklt olasilik fonksiyonu, O ile 1’e yaklastikca asir1 yiiksek degerler
almaktadir. Buna gore, yiiksek olasilikli sonuglar kesin gibi diisiiniilmekte ve daha
cok agirliklandirilmaktadir. Diislik olasilikli sonuglar ise imkansiz olarak kabul

edilerek reddedilmektedir (Bostanci, 2013: 26).

1.4. BEKLENEN FAYDA TEORIiSi iLE BEKLENTI TEORIiSi
ARASINDAKI FARKLILIKLAR

Beklenen fayda ve Beklenti teorisi bazi yonlerden bir birine benzemektedir.
Her ikisi de servetin yararinin servetin gercek parasal degerinden farkli oldugunu
kabul eder. Her iki teori de yatirimlarin getirileri icin yatirnmeilarin riskten kagan bir
davranis gosterdiklerini varsayar. Diger bir degisle yatirimcilar riskten kagtiklar icin
servetlerindeki artiglar, marjinal fayday1 azaltan artiglar olacagi one siiriiliir. Beklenen
fayda teorisinin eksikliklerine karsi 6ne siiriilen beklenti teorisi bazi ana hususlar ile
beklenen fayda teorisinden farklilik gdstermektedir. Bu farkliliklar asagida
gosterilmistir (Ding, Charoenwong ve Seetoh, 2004: 2-3):

e Beklenen Fayda teorisi, faydayi bireylerin servetlerinin nihai durumuna gore
degerlendirmektedir. Ayrica, servetlerin nihai durumu bireyin mevcut ve
muhtemel varliklarini kapsayan faydalar1 da igermektedir. Beklenti Teorisi ise
servetteki muhtemel degisimdeki beklenen degeri dikkate alir.

e En 6nemli farklilik, beklenen fayda teorisinde karar verme rasyonel bir siireg
olarak ele alimirken, beklenti teorisinde bu rasyonelligin gecersiz oldugu,
insanlarin kararlarinda 6ngoriilerinin 6ncelikli oldugu belirtilmistir (Sonmez,
2010: 26).

e Beklenen fayda teorisi, normatif analiz iistiine kurulmustur. Normatif analiz;
karar almanin mantigiyla iligkilidir. Karar almayla alakali olarak akli ¢éziimler
gelistirmeye c¢aligmaktadir. Buna ragmen; Beklenti teorisi tanimlayici analiz
yontemiyle bireylerin inang ve tercihlerinin, ne olmasi gerektigi degil ne
oldugu iizerinde durmaktadir. Bunun yaninda, karar almaya dair egilim ve
tutumlart degerlendirmeye calismaktadir (Tekin, 2016: 94).

e Beklenen fayda teorisi, beklenen faydayir hesaplarken olasiliklar1 kullanir.
Beklenti teorisi ise deger fonksiyonunu hesaplarken karar agirliklarini kullanir
(Kiyilar ve Akkaya, 2016: 141).

e Beklenen fayda teorisinde, yatirimcilar hakkinda riskten kaginan, riske karsi
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duyarsiz ya da riskten kaginmayan seklinde siniflandirma bulunmaktadir.
Beklenti teorisi, kazanma s6z konusu ise riskten kacindiklarini, tersine kayip
s0z konusu oldugunda riskten kaginmadiklarini belirtmektedir (Bostanci,

2013: 23).
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IKiNCi BOLUM

BIREYSEL YATIRIMCILAR VE BiREYSEL YATIRIMCILARIN FINANSAL
KARARLARINI ETKILEYEN EGILIMLER

2.1. BIREYSEL YATIRIMCI VE OZELLIiKLERI

Bireysel yatirimcilar, gelirlerinin bir kisminm1 gelecek yatirimlari igin ayiran
piyasada kendi adina ve hesabina islem yapan yatirimcilardir. Bu yatirimeilar portfoy
yonetimini genellikle hobi olarak yapan ve uzman yardimi temin etmeden veya ufak

bir yardimla kendi fonlarini yonetmeye ugrasan yatirimeilardir (Karan, 2011: 687).

Bireysel yatirimci sermaye piyasasinin temelini olusturur. Yatirnmeilar farkli
sebeplerden dolayr yatirimlara aktardigi birikmislerden gelecekte i1yi bir gelir
kazanmak ister. Aksi takdirde yatirimcilar birikimlerini sermaye piyasasi araglari
vasitasiyla sermaye piyasasina tesis ederken verimli, risksiz ve akigkanlig
(likiditasyonu) fazla geliri olan piyasay1 tercih edecektir. Yatirimcilarin yatirim
alternatiflerini belirleyen bu Ongoriiler onlarin kisilik 6zellikleri ve davranig
sekillerine gore yon bulur (Ozcan, 2011: 18). Bireysel yatirimcilar, sermaye
piyasasinin etmenleri i¢inde en onemli mihenk tagidir. Bireysel yatirimcilar gerek
uzun vadeli yatirim yapan yatirimcilar gerekse kisa vadeli yatirim yapan, al-sat
diisiincesi ile davranan yatirimci olsun, sermaye piyasasinin olmazsa olmazlaridir.
Fakat bireysel yatirimcilarin olmasi halinde sermaye piyasasi araglari bir anlam tasir.
Bireysel yatirnmcilarin ilgisiz kaldiklar1 bir piyasada hareketli ve giivenilir bir
manzara ortaya c¢ikmaz ve piyasanin diger etmenleri yoniinden de verimlilik

olusturmaz (Barak, 2008: 31).

Bireysel yatirimcilar genellikle kurumsal yatirimcilardan daha farklidir.
Onlarin pazarn idrak etmeleri, risk ve getiri ile alakali fikirleri kurumsal yatirimcilar
gibi uzman isi degildir. Bireysel yatirimcilarin verdikleri kararlarda psikolojik ve

demografik 6zellikler oldukga kritiktir (Dizdarlar ve Sener, 2016: 804).
2.1.1. Bireysel Yatirimcilarin Demografik Yapisi

Demografik etkenler bireysel yatirimcilarin maddi karar alma asamasinda

etkin gorev almaktadir. Yani, yatirimcilarin yasi, cinsiyeti yatirnm karar1 alirken
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kendini farkli bigimlerde ortaya koymaktadir. Insanlarin yasamlarinda, birikim
yapma, serveti saglama alma, harcama ve 6diil donemi ile birlikte dort donemi vardir

(Barak, 2008: 31-32):

Sekil 4.Bireysel Yatirimcilarin Demografik Yapisi

= -

Kaynak: Barak, 2008: 31-32

Serveti

- Saglama

e Biriktirme Doénemi: Cogunlukla kisilerin gen¢ yaslarindaki donemidir.
Kisiler ev, otomobil, ¢ocuklarin egitimi gibi dnemli maddelere gereksinim
duyarlar. ilerleyen zamanlarda genis bir yatirrm donemi diisiindiiklerinden
tehlikeli yatirimlara egilim gosterirler (Karan, 2011: 716).

e Servetini Saglama Alma Dénemi: Kisilerin kariyerlerinin son sathalarinda
vardiklari, kazancglarin harcamalarindan fazla oldugu, yatirim portfoylerinin
genisleme egiliminde oldugu zamandir. Yatirimcilar bu zamanda hala genis
bir yatirim siiresine sahip olduklarni algiladiklarindan tehlikeli yatirimlarda
bulunurlar. Fakat bir boliimiinii az riskli yatirimlara yonlendirmeyi gz ardi
etmezler (Karan, 2011: 716).

e Harcama Doénemi: Kisiler bu donemde ekonomik olarak bagimli
olmadiklarmi distiniirler. Emekli olmaya hak etmis ve emekli olmaya hak
kazanmig veya gereken seviyede bir mal varligina sahiptirler. Yatirnm yapacak
zamanlart az oldugundan riski diisiik olan yatirimlar1 segerler. Once
kendilerini enflasyona kars1 koruyacak yatirim araglarina yonelirler (Karan,
2011: 716).

e Odiil Dénemi: Kisiler bu désnemde elindekiler ile idare etmeleri gerektigini
diisiintirler. Kendilerine sayginlik kazandiracak ve ¢ocuklarina destek olacak
yatinmlart segerler. Bu donemde inandirilabilirse tehlikeli yatirimlarda da

bulunabilirler (Karan, 2011: 717).
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2.1.2. Bireysel Yatirnmcilar ve Risk

Bir¢ok risk tanimlari bulunmaktadir. Dar anlamda risk, bir yatirimdan
beklenen nakit akislarinin, beklenenden daha az ya da ¢ok gergeklesme olasiligi
olarak tanimlanmaktadir. Genis anlamda risk, tiim ekonomik hareketlerin karsi
karsiya oldugu ve yatirimda kullanilan sermayenin kayba ya da basarisizliga ugrama

tehlikesi olarak tanimlanabilir (Dizdarlar, 2006: 43).

Diger bir tanima gore, risk, beklentiler disinda gelisen ve sonucunda olumlu
veya olumsuz bir duruma yol agan olaydir. Finansal risk ise bir yatirimin olumlu veya
olumsuz sonuglanma olasiligin1 ya da bir mali yiikiimliligiin yerine getirilme
olasiligini etkileyen faktorler kiimesidir. Risk, finansal yatirimin bir parcast olmakla
bilirlikte yatirimin en karmasik ve dngdriilemeyen ozelliklerinden biridir (Anbar ve

Eker, 2009: 130).

Gelecekte bir getiri elde edebilmek i¢in ya da var olan servetimizi biiylitmek
icin bugiinden belli bir yatirnm yapariz. Her yatirimda gelecekte elde edilmesi umulan
belirsiz bir getiri i¢in bugiinden fedakarlik yapilmasi geregi ya da diger bir ifade ile
risk tistlenilmesi geregi vardir. Her yatirimer gelecekteki getirisini katlanabilecegi risk
seviyesinde maksimum kilmak ister (Dizdarlar, 2006: 69). Getiri agisindan risk,
yatirimlardaki cari getirinin, beklenen getiriden farkli olma olasiligidir (Dizdarlar,

2006: 34).

Kisiler risk diisiincelerine gore ii¢ gruba boliiniirler (Anbar ve Eker, 2009:

130).

¢ Riski seven (Risk lover),
e Riskten kac¢inan (Risk averse)

e Riske kars1 kayitsiz kalan (Risk neutral)

Fakat siklikla kisiler riskten uzak dururlar ve daha diisiik riskli yatirimlar

secerler.
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Sekil 5. Risk Karsisinda Yatirimer Tipleri

Fayda 3 Riskten Kagmayan Yatinmci
2 Risk Kargisinda Kayitsiz
Yatinma
1 Riskten Kacan Yatinmai
, Verimlilik
0

Risk kargisinda yatinime tipleri

Kaynak: Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013: 18.
2.1.2.1. Riski Seven Yatirinmcilar

Riski seven yatirimcilar, fazla gelirin ileri risk seviyesi ile saglanabilecegini
diistiniirler. Gelir ne kadar fazla olursa, risk de o kadar fazla olacaktir. Risk ne kadar
artsa bile yatirnmdan vazge¢mezler ve aksine riske girmeyi goze alirlar. Yatirimcilar
daha fazla geliri segerlerse, ayn1 diizeyde daha fazla bir riski de kabulleniyor anlamina
gelir (Aksoy, 2018: 875). Riski seven yatirimcilarin marjinal faydasi pozitif
egilimlidir (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013: 18).

Sekil 6. Riski Seven Yatirimcilarin Marjinal Fayda Grafigi

Fayda Marjinal Fayda Pozitif Egimli 1'den Biiyiik

» Verimlilik

=

Kaynak: Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013: 18.
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2.1.2.2. Riske Kars1 Kayitsiz Kalan Yatirnmceilar

Riski umursamayan yatirimcilar riske ilgi duymazlar. Boyle yatirimeilar igin
hangi yatirnmin tercih edilecegi pek onemli degildir. Fakat silire ¢cok fazla ise hisse
senetlerine yatirimda bulunmay1 segerler. Riskten kagan yatirimcilarin marjinal
faydas1 “17dir. Yatirnmcinin mal varlig1 arttik¢a, yaptigi riskli yatirimlar artmiyor
veya azalmiyorsa, boyle yatirimcilara “riske karsi kayitsiz kalan yatirimer” adi verilir

(Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013: 18).

Sekil 7. Riske Kars1 Kayitsiz Kalan Yatirimeilarin Marjinal Fayda Grafigi

Marjinal fayda=1

Verimlilik

Kaynak: Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013: 18.
2.1.2.3. Riskten Kac¢an Yatirimcilar

Riskten uzak duran yatirimcilar, isminden de anlayacagimiz gibi riskten
hoslanmazlar ve riskten uzaklasirlar. Boyle yatirimeilar, beta katsayisi az olan hisse
senetlerini segerler. Yine riskten uzak duran yatirimcilar siireye gore yatirimlarin
sekillendirirler. Siire arttik¢a riskten uzaklasan yatirimcilar, sahip oldugu fonlarin
bliyiik bir boliimiinii hisse senetlerine yatirirlar. Riskten kagan yatirimcilarin marjinal

faydasi negatif egilimlidir (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013: 18).

Yatirimcmin mal varligi fazlalagtiginda, riskli varliklara yaptigi yatirim
diisiiyorsa, bu yatinmeci ¢esidinin “risk almaktan kacan bir yatinmci” oldugu

diistiniilebilir.
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Sekil 8. Riskten Kacan Yatirimcilarin Marjinal Fayda Grafigi

Fayda Marjinal Fayda Negatif
Egimli (1'den kiigiik)

» Verimlilik

Kaynak: Korkmaz vd, 2013: 18.
2.2. BIREYSEL YATIRIMCI PSiKOLOJiSi

Bireysel yatirimcmin kisisel ozellikleri yatirnmcinin  yatirim  segimlerini
etkiledigini gostermektedir. Kisisel ozellikler yatirimcilarin risk algisini ve riskleri
istlenme konusundaki isteklerini etkiler. Buna karsilik, risk algis1 bireysel
yatirimeilarin yatirnm davraniglarini belirler. Bununla birlikte, cevapsiz kalan bir soru,
kisinin kigisel oOzelliklerinin yatirimla ilgili niyetlerini nasil etkiledigidir. Von
Neumann ve Morgenstern’in beklenen fayda yaklasimi (1947), uzun yillardir ekonomi
ve finans riskinin birincil bakis agisinin temelini olusturmustur ve Von Neumann ve
Morgenstern’in modelindeki ana kavram, faydalarin en iist diizeye ¢ikarilmasinin
karar vermede tek faktor oldugudur. Yatirim kararlarinin agiklanmasinda iki grup
diisiince hakimdir. Birinci grup, yatirim yonetim kararlarinin agiklanmasinda cinsiyet,
etnik koken, zenginlik, gelir, yas ve diger faktorlerin 6nemini iliskilendiren
demografik 6zellikleri kullanmistir. Diger grup, yatirim kararlar ile ilgili se¢imleri
aciklamak i¢in yatirimcilarin psikolojik 6zelliklerini kullandiklarindan yola ¢ikmigtir

(Thomas ve Rajendran, 2012:116).

Insanlarin kararlarin1 ¢cogu zaman olumsuz yonde etkileyen stres ve korku
unsurlar1 ve yatirim yapan kisilerin siklikla rastladigi bu unsurlarin sebep oldugu
kusku ve tedirginlik, karar aninda duyulan endise dogru karar vermeye en temel
engeller olarak gosterilmektedir. Her ne kadar yatirimcinin yaptigi girisimlerde

yiiksek kazang elde etmek istegi olsa da karar verme periyodunda karsisina ¢ikan bu
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tip psikolojik saptirmalar onun getirisini engelleyecektir. Bu etkileri izah etmek i¢in

asagidaki sorularin iizerinde durulmasi ¢ok énemlidir.

Yatirimcer attigi adimlarda akil ve mantigin izinden mi gidiyor yoksa onun
kararlarinda stres ve gerginligin getirdigi psikolojik bir durum mu hakim oluyor?
Hangisi yatirnmcinin kararim1 daha ¢ok etkiler? Yiiksek getiri elde etmek istegi mi

yoksa riskler g6z 6niine alindiginda meydana ¢ikan kaybetme korkusu mu?

Bireysel yatirimeilarin davranigsal psikolojileri, onlarin karakter ve ozellikleri
degerlendirilerek gelistirilen bazi modeller vardir ve bu modeller asagida kisaca

Ozetlenmistir.
2.2.1. Barnewall’in ikili Modeli

En eski ve en ¢ok rastlanan psikografik yatirimci 6rneklerinden bir tanesi,
Marilyn MacGruder Barnewall’in arastirmalarina dayanan ve aktif yatirimeilarla pasif

yatirimeilar1 birbirinden ayiran Barnewall’in ikili Modelidir (Financestrokes, 2012:

1).
Pasif yatirnmcilar:

e Pasif olarak mal elde eden, miras yoluyla veya anaparasini tehlikeye
sokmadan, diger kisilerin anaparalarini kullanarak servet sahibi olan;

e Yatirimlarinin glivenligi risk alma hosgoriisiiniin listiinde olan yatirimcilardir.
Aktif yatirnmcilar:

e Kendi mal varliklarin1 hayatlar1 boyunca kendileri elde eden;

e Ozgiivenleri fazla olan;

e Risk hosgoriileri giivenlik gereksinimlerinden fazla olan;

e Risk hosgoriilerine uygun olarak yatinmlarini  goézden gecirebilen

yatirimcilardir.
2.2.2. Bailard, Biehl ve Kaiser’in Besli Model

Yukarida belirtilen Barnewall modeli kurallarinin bazi 6zelliklerini barindiran
Bailard, Biehl ve Kaiser’in modeli yapilan arastirmalara giiven seviyesi ve islem

yontemini de eklemistir.
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Thomas Bailard, David Biehl ve Ronald Kaiser (1986) “BB & K Five-Way
Model” adinda bir model gelistirdiler ve iki eksende yatirimci kisilikleri ile gliven ve
eylem yontemini smiflandirdilar; bu da ek bir analiz boyutu yaratmistir. Thomas
Bailard, David Biehl ve Ronald Kaiser (1986) modellerinin grafik yonelimlerini
sagladi ve bu modelde yatirnmc kisilikleri iki eksende siniflandirdi: dikey eksende
giiven seviyesi ve yatay eksende eylem yontemi. Modelin igerdigi ilk alt siniflandirma
bir yatirimciin genel olarak parayla ilgisiz konular dahil olmak iizere, hayata nasil
yaklastigiyla ilgilidir. Cok ¢esitli yasam secenekleriyle karsi karsiya kalan, bireyler
kat1 bir sekilde kendinden emin mi, yoksa kusku ve endiseden mi ac1 ¢ekiyorlar? BB
& K modelinin ikinci unsuru, yatirimcilarin hayata yaklasimlarinda, duygusal,
sezgisel ve aceleci veya metodolojik, dikkatli ve analitik olup olmadiklarini
sormaktadir. Bu iki unsur bireysel psikolojinin iki ekseni olarak diisiiniilebilir; birinci
eksen “kendinden emin endigeli” olarak adlandirilir ve diger eksene ise “dikkatli -

aceleci” denir (Thomas ve Rajendran, 2012:118).

Sekil 9. Bailard, Biehl ve Kaiser’in Besli Model Grafigi
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Kaynak: Financestrokes, 2012: 2
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BB&K Besli Model yatirimer grafigini asagidaki gibi agiklayabiliriz (Thomas
ve Rajendran, 2012:118-119).

e Seriivenci kisilik yapisi: Her seyi tek bir bahse koymaya ve onun igin
gitmeye istekli olan insanlardir. Kendilerine olan giiveni yiiksektir. Onlara
tavsiye vermek zordur. Ciinkii onlarin kendi yatirim fikirleri vardir. Risk
almaya isteklilerdir ve yatirm danismani acgisindan gecici miisterilerdir
(Thomas ve Rajendran, 2012:118).

o Sohretli kisilik yapisi: Bu insanlar hareketliligin oldugu yerlerde olmay1
sever ve bu tir faaliyetlerden uzak kalmaktan korkarlar. Gergekte onlarin
yatirim konusunda kendine 6zgii fikirleri yoktur. Sonug olarak sohretli kisilik
yapisina sahip yatirimcilar yatirim sirketleri icin gelir elde edebilecekleri en
iyi avlardir (Thomas ve Rajendran, 2012:118).

e Bireyselci kisilik yapisi: Bu insanlar kendi yollarina gitme egilimindelerdir
ve kii¢iik is adamlari, avukat, miithendis ya da toplum danismani gibi bagimsiz
profesyoneller tarafindan tanimlanirlar. Bu tip bireyselci kisiler hayatlarinda
kendi kararlarim1 vermeye c¢alisan, dikkatle bir seyleri gdézden gegiren,
kendileri hakkinda kesin bir gilivene sahip olan, aym1 zamanda dikkatli,
yontemsel ve analitik olan insanlardir (Thomas ve Rajendran, 2012:118).

e Muhafazakar Kkisilik yapisi: Tipik olarak insanlar yaslandik¢a ve emekliligi
diisiinmeye basladik¢a, bu kisilik profiline yaklasirlar. Dikkatlilerdir ve maddi
konularda endiseleri vardir. Sinirli bir kazang siiresiyle karst karsiya
olduklarin1 ve varliklarin1 korumak zorunda olduklarini kabul ederler. Gegici
seylerle veya heyecanla ilgilenmezler. Muhafazakarlar gelecegi tahmin etme
ya da paranin nereye koyulacagini anlama yeteneklerinden emin degillerdir.
Bu nedenle de danigsmanlara, c¢evreye danisirlar (Thomas ve Rajendran,
2012:118).

e Orta yonlii kisilik yapisi: Bu insanlar ¢cok dengelidir. Herhangi bir belirli
gruba yerlestirilemezler, bdylece merkeze yaklasirlar. Ortalama olarak bu
miisteri grubu ortalama yatirimcidir, diger dort yatirimer tipinin her birinden
nispeten dengeli bir bilesimi vardir ve orta riskli bir riske maruz kalmaya

istekli bir gruptur (Thomas ve Rajendran, 2012:119).
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2.3.  YATIRIMCILARIN RASYONEL KARAR ALMASINI
ENGELLEYEN EGIiLIMLER

Davranigsal finans yatirimcilarin karar alma siirecinde psikoloji faktoriintin
onemli oldugunu ve yatirimeilarin karar alirken rasyonel hareket etmedigini 6ne stirer.

Bazi psikolojik faktorlerden etkilenerek karar aldigini belirtmektedir.

Psikolojik dnyargilar genellikle bilginin depolanmasi, diizeltilmesi ve isleme
biciminden kaynaklanan algi hatalar1 veya karar probleminin formiilasyonu
stirecindeki hatalar sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bireyin biliginin sinirli olmasi
ozellikle belirsizlik altinda karar verme siirecinde psikolojik Onyargilara sebep

olmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 252).

Gergek hayatta yatirimcilarin karar alma siirecinde kendi i¢ diinyalari, gegmis
deneyimleri ve olaylara bakis acilar1 aldiklar kararlarda etkili olmaktadir. Diger bir
degisle bireyler etrafinda olusan ve gelisen olaylar1 degerlendirirken olaylar1 ¢ozerken
kisa yoldan ¢6zmeye c¢aligirlar. Fakat bu kisayollar hatalara yol agabilir. Oysaki asil

amag karmasik olaylar1 hizli ¢ozmektir.
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Sekil 10. Yatirimcinin Karar Verme Davranisi

Kaynak: Gazel, 2014: 16

Sekil 10°da gordiigiimiiz gibi yatirimeinin karar verme davranisi bir siiregtir ve

bu siirecte karar verirken bir kag ¢esitli egilim sergilerler.

Davranigsal finans alaninda yapilan ¢aligmalar sonucunda bireylerin rasyonel
davranmasini engelleyen davraniglar biligsel ve duygusal egilimler olmak iizere iki
gruba ayrilabilir. Duygusal egilimler kayiptan kacinma ve pismanliktan kaginma
egilimidir. Biligsel egilimler ise yatirimcilarin karar verme siirecinde kisa yol arama
siirecinde olusmaktadir. Biligsel egilimler, insanlarin karar verirken daha onceden
zihinlerindeki benzer olaylarin izlerinden gitmelerine bdylece yanlis sonuglara
varmalarina ve de rasyonellikten uzaklagmasimna sebep olur. Duygusal egilimler,
insanlarin genellikle karar vermede duygulari ile davranmasi ve bu durumun tersini
gosteren bilgileri gormezden gelme egilimidir. Bu tiir durumlarda bireyler kayiptan
kagcmaya c¢alisirken duygularinin kontrolii altinda olaylarin olumlu etkilerinin
varligina kendilerini inandirir. Duygusal egilimlerin etkisi altinda olan birey kendini
olumsuzluklardan uzak tutmaya calisirken ayni1 zamanda gergekleri gérmezden gelme

egilimi gosterir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 254-260). Bilissel egilimlere kiyasla
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duygusal faktorlerin yatirnmer davraniglar lizerine etkisini ortaya koymak daha zor ve

tespit giictlir (Barak, 2006:113).
2.3.1. Belirsizlikten Kacinma Egilimi

Kisilerin yasamlarinda cok fazla belirsizlik vardir. Ornek verecek olursak
yatirimda bulunmay1 diistinen bir yatirimcr iilkenin sosyal ekonomik veya siyasi
durumu ile alakali belirli bir diisiinceye sahip olmay1 arzulayacaktir ve buna gore
yatirirmda bulunacaktir. Bu konulardaki siipheler yatirimeimnin verdigi kararlara direkt
etki edecektir. Bireyler belirsizliklerden kaginabilir ve asina olduklari durumlar1 tercih
edebilir. Ornek verecek olursak kisiler bir mal alirken énceden tanidig1 kullandig1 bir

mal1 heniiz tanimadig1 6nceden kullanmadigi bir mala gore daha ¢ok segerler.

Pompian, belirsizlikten kacinma egiliminde olan yatirnmcilarin, asagida

bahsedilen durumlarla karsilasabileceginden s6z etmektedir (Pompian, 2006: 134).

e Belirsizlikten kacinma egilimi sergileyen yatirimcilar, daha giivenilir ve riski
onceden bilinen menkul degerleri tercih ederler.

e Belirsizlikten kacinan yatirimcilar, kendi iilkelerindeki yatirim alternatiflerini
segerler, c¢iinkii yabanci yatinm alternatifleriyle kiyaslandiginda kendi
iilkelerindeki yatirim alternatiflerine dnceden asina olurlar.

e Belirsizlikten kaginma egiliminde, yatirimcilar kendi g¢alistiklart firmalarin
hisse senetlerine diger firmalarin hisse senetlerinden daha fazla giivenirler.
Bireysel yatirimeilar agisindan diger firmalarin yatirimlar:  belirsizdir.
Yatirimcilarin yatirimlarini tek bir firmanin hisse senedine baglamalari yatirim
tercihlerinde agirlikli olarak tek bir hisse senedine yer vermeleri agikca risktir.
Ornegin; yatirimc1 sadece Enron, Worldcom gibi sirketlere yatirim yaptigi bir
durumda bu sirketlerin yasadiklar1 krizler diisiiniilecek olursa bdyle bir
yatirimin agikea tek bir sirkete yatirim yapmanin riskli oldugunu gostermistir.

e Belirsizlikten kaginmanin diger bir sekli yetkinlik etkisidir. Bu durumda
yatirimcilar belirsizlikten kaginarak, ihtiyatlilik sergilemeyi bekleseler de

belirsiz olasiliklarla kars1 karsiya kalirlar.

Klasik bir deney 1961°de Ellsberg tarafindan tanimlandi. Ellsberg

katilimcilardan iki kap ve bu kaplarin her ikisinin de i¢inde 100’er top oldugunu
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varsaymalarini istemistir. Birinci kapta mavi ve kirmizi toplardan karisik 100 adet top
vardir. Fakat hangisinden kag¢ adet oldugu belirtilmemistir. Ikinci kapta ise 50 adet
mavi ve 50 adet kirmizi top oldugu belirtilmistir. Katilimcilarin bu iki oyundan birini
tercih etmeleri istenmistir. Her bir kaptan ¢ekilecek olan kirmizi top i¢in 100 dolar
Odenecektir. Bunun sonucunda katilimcilarin ¢ogunlugu mavi ve kirmizi top ihtimali
belli olan kaptan top ¢ekmeyi ve buna gore bahse girmeyi tercih etmislerdir. Bunun
nedeni katilimeilarin ikinci kaptaki ihtimallerinin %50 oldugunu bilmeleridir. Birinci
kap i¢in ise hangi toptan hangi oranda oldugunu bilmediklerinden birinci kab1 tercih
etmemiglerdir. Ellsberg, bu durumu “bireyler belirsizlik durumdan uzaklagmak

isterler” seklinde ifade etmistir (Barberis ve Thaler, 2002: 20).

Yasadigimiz zamanda yatirimcilarin, yatirim kararlari alirken, ilerleyen
iletisim teknolojisi ve finans piyasalar1 yardimiyla ¢ogu iilkedeki firmalar1 yatirim
alternatifleri i¢inde degerlendirme firsati bulundugu halde genellikle kendi
iilkelerindeki firmalara yatirim da bulunmayi sectikleri goriilmektedir. Eger bagka
iilkede yatirim yapacaksa yatirim yapacagi firmanin krebilitesinin yliksek ve taninmig
bir firma olmasini 6nemsemektedir. Bu hususla alakali French ve Poterba (1991)
yaptiklar1 arastirmada, Japonya’daki yatirimcilarin %98’inin, Amerika Birlesmis
Devletleri’ndeki yatirimcilarin %94’iiniin ve Ingiltere’deki yatirrmeilarin %82’sinin
kendi iilkelerindeki firmalarin hisse senetlerine yatirnmda bulunduklarini
saptamislardir. Fakat modern portfOy teorilerine gore riskin dagilmas: farkl iilkelere

ait araclara yapilarak yayilmasi dnerilmektedir (Ates, 2007: 77).

Gordiigiimiiz gibi se¢imlerin sonucu risk ve belirsizlik barindirmaktadir.
Bundan dolay1 yatinmcinin alacagi kararlar kendisine bir risk ve belirsizlik
olusturmaktadir. Yatirimct bu risk ve belirsizligi yok etmek amaciyla da tanidigim

secerek belirsiz olandan uzak durma egilimi sergileyecektir.
2.3.2. Pismanhktan Ka¢inma Egilimi

Pismanlik alinmis kararlarin kotii bir karar haline gelmesinden kaynaklanan ve
insana duygusal bir ac1 veren duygudur. Pismanlik bir seyi yapma veya yapmama
karar1 nedeni ile ortaya cikabilir. Finansal a¢idan uzun zamandir elinizde tuttugunuz
ve getirisi 1yl olmayan bir menkul degeri satip yerine bagka bir menkul deger

aldiginizda elinizde uzun zamandir tuttugunuz menkul deger kazandirmaya baslarsa
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eylem pismanligi ile karsi karsiya kalirsimiz. Diger yandan elinizde uzun zamandir
tuttugunuz menkul deger kazandirmazken almayi diisiindiigiinliz bir menkul deger
kazandirirsa bu takdirde de eylem pismanlig1 duyarsiniz (Giingér ve Demirel, 2018:

140).

Pismanlik ¢cogu insan i¢in kararin olumsuz sonuglarindan kaynaklanir. Okul
secimi, meslek se¢imi, es se¢imi gibi konularda alinan kararlarda gelecekte pismanlik
duyulmasi olasidir. Yaptig1 veya yapmadigi bir se¢im yiizliinden gelecekte pismanlik
duyabilirler. Bu sebeple karar verirken iyi diislinlip Oyle karar verilmelidir. Kisilerin
gelecekte yasayabilecekleri pismanligi  hesaba katarak hareket etmelerine

“Pigsmanliktan Kaginma Egilimi” denir (Ertan, 2007: 46).

Pismanliktan kag¢inmanin belirtisi, onemli bir kayipla ilgili algilanan
potansiyel ile pozisyona girme korkusu ve diisiik riskli yatirimlarda kalma egilimidir.
Sonug, smirli potansiyeli olan ve uzun vadeli hedeflere ulastiramayacak bir

portfoydiir (Giingér ve Demirel, 2018: 142).

Pigsmanlik, hisse senedi piyasasinda yapilan islemleri de etkileyebilir.
Yatirimeilar, ellerinde bulundurduklar fiyati yiiksek hisse senetlerini satmayi, fiyati
diisiik olan hisse senetlerini ellerinde tutmaya devam etmeyi tercih ederler. Diger bir
degisle yatirimci, almis oldugu hisse senedinin performansi koétii olursa yatirimei
zararini karsilamak i¢in hisse senedini satmayabilir ve ileride daha fazla zarar edebilir.
Burada yatirnmcinin kar getiren hisse senedini hemen elden ¢ikarmasi ve kaybettiren
hisse senedini satmamasinin ana sebebi pismanliktan uzak durma diisiincesidir. Bu
durum yatirimciin daha diisiik gelir ya da daha ¢ok kayip vermesine neden olabilir

(D6m, 2003: 90).
2.3.3. Cerceveleme Egilimi

Insanin bilinci onu diger canlhilardan farkli kilar ancak ayni zamanda bu
farklilik dis diinyay1 anlamada daha karmasik bir hal alir. Algisal agidan baktigimizda
bu karmagiklik yanilgilar olusturur ve bu yanilgilar sinirlandirilmadigi takdirde
etrafinda cereyan eden olaylar1 dogru olarak degerlendiremez. Cerceveleme etkisi,
olaylarin dogru degerlendirilmemesinden olusan algisal yanilmalardir (Abaan,1998:
97). Diger bir degisle ¢erceveleme etkisi olaylarin sunulus sekline dayanarak, farkl

durumlara tepki verme egilimidir (Aktas, 2012: 92).
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Beklenen fayda teorisi kisilerin karar alirken rasyonel hareket edecegi ve
kisilerin ¢ogunun belirli bir durumla alakali ayn1 davranis1 sergileyecegi varsayimini
one siirmektedir. Kahneman ve Tversky’nin ortaya koydugu beklenti teorisi ise
kisilerin belirli hallere verdikleri yanitin diisiinsel olarak farklilagtigin1 belirtmektedir.
Beklenti teorisi kisilere sorulan sorunun sorulus sekline veya sunulusuna gore

kisilerin sdyleyecegi yanitin degisecegini gostermektedir (Aktas, 2012: 92).

Kahneman ve Tversky yaptiklar1 arastirmada katilimcilara asagidaki sorulari
degisik bicimlerde sorarak cergeveleme faktoriinii arastirmislardir (Kahneman ve

Tversky, 1984: 343-344).

Soru: Amerika’nin 600 insanin 6liimiine sebep olmasi beklenen az goriilen bir
Asya hastalig1 ile tehlike altinda oldugunu hayal edin. Bu hastalikla miicadele etmek
icin iki degisik program diisiiniilmektedir. Programlarin neticelerinin asagidaki gibi

olacagini diistiniirsek hangisini tercih edersiniz?

e Program A secilirse 200 kisinin hayat1 kurtulacak.
e Program B seg¢ilirse 600 insanin kurtulma ihtimali 1/3 iken, hi¢bir insanin

kurtarilmama ihtimali 2/3’tir.

Soruya yanit veren 152 sahsin %72’si A programinin se¢ilmesini %281 ise B
programinin se¢ilmesini istemistir. Sonrasinda soru farklilastirilarak asagidaki gibi

yoneltilmektedir:

e Program C secilirse 400 insan hayatini kaybedecek.
e Program D segilirse hi¢gbir insanin 6lmeme ihtimali 1/3, 600 insanin hayatini

kaybetme ihtimali ise 2/3’tiir.

Bu durumda soruyu yanitlayan 152 sahsin %22’°si C programinin se¢ilmesini ,

%781 ise D programinin secilmesini istemistir.

Normalde her iki soruda netice olarak ayni seyi sOylemesine ragmen birinci
soru kisilerin kurtarilma diisiincesi iistiinden soruldugu i¢in katilimcilarin biiyiik bir
béliimii program A’nin segilmesini ve 200 insanin kurtarilmasimi segmistir. Ikinci
soru ise kisilerin 6lme diisiincesi iistiinden soruldugu icin katilimcilarin biiyiik bir

boliimii 400 insanin hayatin1 kaybetmesini istemedigi i¢in program D’nin secilmesini
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istemistir. Neticede 6len kisi ve kurtarilacak kisi adetleri her kosulda da ayni1 olsa bile
sorunun sorulus biciminden meydana gelen algisal degisiklik nedeniyle kisiler farkl
secimler yapmisglardir. Bu da olaym bize kisilerin se¢imlerinin durumlart algilama

sekillerine gore farklilastigini sergilemektedir.

Tablo 2. ifade Deneyi
Program Olumlu ifade
A 200 Kisi kurtulacak
B 1/3 olasilik ile 600 kisi kurtulurken, 2/3 olasilik ile kimse
kurtulmayacak
Olumsuz ifade
C 400 Kisi olecek
D 1/3 olasilik ile kimse 6lmeyecek, 2/3 olasilik ile 600 kisi 6lecek

Kaynak: Karaca, 2015: 75

Olaylarin sunum bi¢imi insanlarin karar vermelerine etki etmektedir. Kar elde
etmenin verdigi memnuniyet, zararlarin verdigi tiziintliye goére az etki ettigi igin,
zararlara iliskin tercihe dikkat olusturan bir gerceve, o tercihe daha az ilgi ¢ekecektir.
Benzer bi¢cimde, zararlar1 az gostererek diisen ilgiyi goOsteren bir ¢erceve, tercih

durumunu daha uygun yapacaktir (Barak, 2006: 85).

Cergeveleme egilimini gorsellik ile de agiklayabiliriz (Pompion, 2006: 237-
238).

Cerceveleme etkisi optik yanilsamalara yol acabilmektedir. Cergevelemeye
maruz kalan insanlar, optik yanilsamalara da maruz kalir ve bu da onlarin
secimlerinde yanilmalarina neden olabilir. Bireylerin resim 11 ve 12’de goriildigi
gibi hangi c¢izginin uzun oldugu sorulmustur. Bireyler alttaki ¢izginin daha uzun
oldugunu belirtmisler ancak gorildiigii gibi iki resimde de iki ¢izgi de esit
uzunluktadir. Optik yanilsamalarin etkisinde kalarak alttaki ¢izgi daha uzun cevabini

vermigler (Pompion, 2006: 237).
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Sekil 11. Hangi Cizgi Daha uzun?
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Kaynak: Pompion, 2006: 238

Sekil 12. Hangi Cizgi Daha uzun ?
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Goriildiigii gibi, her iki ¢izgi esit uzunluktadir. Sadece oklarin yonii alttaki

¢izginin uzunmus gibi géziikmesini saglamistir (Karaca, 2015: 75).
2.3.4. Capa Atma Egilimi

Psikologlar, sayisal tahminlerde bulunan insanlarin, tahminlerinin malzemenin
onceki degerlerinden biiylik Ol¢iide etkilendigini belgelediler. Fuller (2000), bunu
acikliga kavusturmak igin 1yi bir 6rnek vermistir (Taskin, 2006: 42):

Kullanilmis bir araba saticisinin her zaman yiiksek bir fiyatla pazarlik
yapmaya baglamasi ve daha sonra da fiyati azaltmasi bir tesadiif degildir. Satici,
pazarliga yiiksek bir fiyatla baslayarak tiiketicinin fiyata demir atmasma neden
olmakta ve sonrasindaki diisiik fiyatin iyi bir degeri temsil ettigini diislinmesini
saglamaktadir. Capa atma, yatirimcilarin yeni bilgilere daha az tepki gdstermesine

neden olabilir.

Insanlar akillarinda bazi referans noktalarma (6rnegin, 6nceki hisse senedi
fiyatlar1) sahip olabilirler. Piyasaya yeni bilgi geldigi zaman yatirimcilar edinilen bu

bilgiyi ge¢mis referanslarina uygularlar. Ancak yeni bilgi i¢in ge¢cmis referanslar
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yetersiz kalabilir. Capa atma, bireylerin son davramiglara odaklanma ve daha uzun
zaman dilimlerine daha az agirlik verme egiliminde olduklarini aciklar (Taskin, 2006:

42).

Finansal piyasalar bakimindan da olay ¢ok farkli olmaz. Bir yatirimciya 2012
yilindaki ortalama altin degerinin ne oldugu sdylenip, 2013 yil1 ile alakali 6ngdriide
bulunmasi istendiginde yatirimcinin bulunacagi 6ngorii 2012 yili degerinden biraz
daha az veya biraz daha fazla olacaktir. Bu sebeple yatirime1 ona 6ngoriisiinden 6nce
sunulan 2012 senesi degerini destek olarak kullanacak ve ona capa atarak o fiyatin

civarinda bir fikir yiiriiterek 6ngoriide bulunacaktir (Yalc¢in, 2014: 22).

Capa atma siirekli faydali neticeler meydana ¢ikarmayabilir. Ornek verecek
olursak bir yatirnmet gliven duydugu profesyonel bir yatirirmcinin bir hisse senedi i¢in
sOyleyecegi bir fikirden etkilenerek ona gore hareket edebilir. Ama finansal piyasalar
cok hizli farklilik gosterdiginden o profesyonel yatirimcinin yiiriittiigii fikir yalnis
olabilir ve bu fikire ¢apa atan yatirirmcida bunu Onemsediginde diis kiriklig

yasayabilir.
2.3.5. Zihinsel Muhasebe Egilimi

Portfoyliniize yeni bir hisse senedi eklediginizde, insan dogasina bagli olarak
hisse senedini satin alma fiyati ile iligkilendirirsiniz. Hisse senedinin fiyat1 zamanla
degistikce, mevcut fiyat1 alis fiyatiyla karsilastirdigimizda gergeklesmemis kazang
veya kayiplara sahip olacaksiniz. Zamanla, bu kazanimlar1 ve kayiplari zihinsel olarak
hesaba katarsiniz ve yatirim hakkinda ne hissettiginiz, sizin ileride mi yoksa geride mi
oldugunuza bagli olarak degisir. Bu davranis zihinsel muhasebe olarak bilinir (Uzar,

2013: 124).

Zihinsel muhasebeyle ilgili yapilan arastirmalar zihinsel muhasebenin 3 esas

biliseni oldugunu gostermistir (Thaler, 1999: 184).

Birinci bilesen, kararlarin verilme siirecine iliskin detaylari, ayn1 zamanda bu

kararlardan ¢ikan sonuglarin pratikte denetlenmesi ve idrakini kapsamaktadir.

ikinci bilesen, mental muhasebede bireyin kendine o6zgii faaliyetler

gostermesi ve bu faaliyetlerin de spesifik hesaplara tayin olunmasini igermektedir.
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Zihinsel muhasebe sistematik agidan ger¢cek muhasebe ile ortak yonlere sahiptir ve
sermaye kaynaklarmin kullanim yerleri vesair ger¢ek muhasebede oldugu gibi tasnif

edilir. Hem gelirler hem de giderler zihinsel muhasebe de belirli sekilde kodlanir.

Uciincii bilesen, zihinsel hesaplarn degerlendirilme yogunlugu olarak ifade
edilebilir. Hesaplar giinliik, haftalik, yillik olarak dengelenebilir ve dar ya da genis

olarak tanimlanabilir.

Zihinsel muhasebenin altinda yatan ana fikir, karar alicilarin karsilastiklar
farkli tlirdeki riskli girisim tiirlerini ayr1 hesaplara ayirma egiliminde olmalar1 ve
hesaplar arasindaki muhtemel etkilesimi g6z ardi ederek her bir hesaba olasi teorik
karar kurallar1 uygulamaktadir. Bu nedenle, zihinsel musahebe sadece zamana degil
ayn1 zamanda igeriklerine gore de ayrilabilir. Zihinsel muhasebe, karar vericilerin
kazanimlar1 ve kayiplar1 belirleyen hesaplar i¢in referans noktalarini belirlemede bir

temel sagladigi bilinir (Uzar, 2013: 124).

Thaler (1999) yaptig1 arastirmada bir grup insana 30$ vermis ve sonrasinda bu
gruba su Oneriyi gotlirmiistiir. Bu Oneriye gore yazi tura atilacak ve paranin gelen
tarafint dogru bilene 9$ verilecek, yanlis bilenden ise 9$ alinacaktir. Bu yapilan
oneriyi, grubun %70’i kabul ederek bu olanagi denemislerdir. ikinci bir gruba
gotiiriilen 6neri ise atilacak yazi turadan sonra katilimcilara eger dogru bilmisler ise
39% alacaklari, yanlis bilmisler ise 21$ verecekleri eger arzu ederlerse hi¢ tahmin
yapmadan 30§ alacaklar1 sdylenmistir. Bu katilimci grubunda ise ihtimali kabul
edenlerin oran1 %34 olmustur. Neticede iki Oneride ayni seyi anlatiyor olmasina
ragmen katilimcilarin kendi diisiincelerinde yaptiklar1 hesap onlara ilk Onerinin

olumlu ikinci 6nerinin olumsuz oldugunu sdylemistir (Thaler, 1999: 187-188).

Kahneman ve Tversky (1984) yaptig1 arastirmada katilimcilara asagidaki

sorular1 sormustur;

e Tiyatro seyretmek amaciyla salona gittiniz ve bilet satin almak i¢in paranizi
cikarirken tiyatro bileti ile ayn1 seviyede (10$) paranizi kaybettiginizin farkina
vardiniz. Cebinizde bilete verecek paranizin bulundugunu kabul ederek yine
de bilet satin alir miydiniz?

e Tiyatro izlemek amaciyla bir bilet satin aldimz (10$) ve tiyatro salonuna

geldiginizde biletin olmadiginin farkina vardiniz. Yine yeni bir bilet satin alip
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tiyatroyu seyreder miydiniz?

Katilimcilar ilk yoneltilen soruya biiylik oranda olumlu ikinci yoneltilen
soruya ise biiylk oranda olumsuz cevap vermislerdir. Ekonomik bakimdan
inceledigimizde her iki olayda da zarar ayni olsa bile katilimcilar degisik davranislar
gostermistir. Ik durumda katilmcilar ddeyecekleri parayr zihnindeki genel
muhasebelerinden kaybettiklerini yorumladiklari i¢in bilet satin almakta hi¢bir sorun
algilamamaktadir. Ama ikinci durumda satin alinacak ikinci biletin zihnindeki genel
muhasebeden degil de bilet hesabindan verilecegini ve biletin fiyatinin iki kat
yiikselecegini yorumladiklari i¢in ikinci bileti almay1 istememislerdir (Kahneman ve

Tversky, 1984: 347-348).

Gortldiglu gibi insanlar zihinlerinde farkli hesaplar barmndirirlar ve bu
hesaplarin muhasebelerini de ayr1 ayri yaparlar. Ornegin kisilerin para harcarken
kendilerine ayirdiklar1 miktar ile kredi kart1 ile tiiketim yaparken ayirdiklar1 miktar
farklidir. Kisiler nakit tiiketimlerinde kredi kart1 ile yapilan tiiketimlere gére daha az
bir miktar harcamaktadirlar (Yalgin, 2014: 24).

Zihinsel muhasebe yatirimlar arasindaki korelasyon degiskenlerin birbiriyle
iliskisini ortaya koyar ve iliskinin derecesini gosterir. Yatirimlar arasindaki iliskinin
yoniinii ve giiciinii bilmek oOzellikle portfoyiiniizii diisiik riskli olusturmak igin
onemlidir. Yatirnmcilar kendi portfoylerini ayr1 ayri degerlendirip onlar i¢in farkl
zihinsel hesaplar olusturma ve bu hesaplar arasindaki karsilikli etkileri unutmak
egilimindedir. Nofsingerin’de vurguladigi gibi insanlar kisa vadede borg
kullanmaktan kag¢inir, ancak uzun vadede bor¢lanmaya gitme egilimindedir (Hayta,

2014: 338).

Hatta parasal tutar1 ayn1 olmasina ragmen insanlar olaylar1 zihinlerinde farkl
hesaplarda toplama egilimi gosterir ve bu yarattig1 zihinsel hesaplar arasindaki
etkilesimi kaybetmesi ¢ok fazla risk alinmasina neden olabilir. Bireysel yatirimcilarin
yiiksek risk almalar1 ve karsilifinda diisiik getirilere hatta kayiplara maruz kalmasi bu

yonde yapilan ¢aligmalardan zaten bilinmektedir (Hayta, 2014:338).

Neticede yatirimcilarin zihinsel hesaplamalarinda degisik hesaplar1 degisik
yerlere konumlandirmasi bu hesaplarin birbiriyle olan alakalarini gézden kagirarak

yatirnmlar  arasindaki korelasyonu hesaplamamalar1  yatirimcmin  kar elde
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edememesine sebep olacaktir.
2.3.6. Siirii Psikolojisi

Bireylerin, hisse senetlerine iligkin farkli yatirimeilarin fikirlerini 6grendikge o
yonde hareket etme egilimi ortaya c¢ikmistir. Bu hareketin neticesinde de finansal

cevrede siirii davranisi gelismistir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 205).

Siirii davranigi, bireylerin karar1 bireysel olarak yapip yapamayacaklarina
bakilmaksizin, biiyiik bir grubun eylemlerini kopyalamak zorunda olduklar1 egilimdir.
Bunun bir nedeni insanlarin sosyallesebilmeleri ve genel olarak bir grup olmaktan
ziyade gruptan kabul géormeye egilimlidir. Bir bagka sebep ise, yatirnmcilarin biiyiik

bir grubun yanlis olabilecegini diisiinmeme egiliminde olmalaridir (Uzar, 2013: 125).

Siirti davranig1 olararak adlandirilan bu yatirimer davranist tipi, yatirimeilari
piyasaya iligkin bilgi edinmek yerine birbirlerini taklit etmeye zorlanmaktadir. Ancak
her benzer davranis, siirii davranig1 olarak kabul edilemez. Yatirnmcinin verdigi bir
yatirim kararini, diger yatirnmcilarin kararina gore degistirmesi, bir yatirimci
davranisinin siirii davranisi olarak kabul edilmesi i¢in 6n kosuldur (Canbas ve Kandir,

2017: 222).

Bikhchandani ve Sharma, yatirimcilarin, diger yatirimcilarin kararlarindan
etkilenerek kendi kararlarin1 degistirerek siirii davranisi sergilemelerine neden olan 3

faktorii siralamaktadir (Bikchandani ve Sharma, 2001: 280).

e Yatirimcilarin farkl bilgilere sahip olma inanci1
e Kararlara uymalar1 konusunda igsel tercihlerinin olmasi
e Profesyonel fon yoneticilerinin performanslariin ve iicretlerinin piyasanin

geneline bagl olarak degerlendirilmesi

Bir yatirimer yatirnmda bulunurken sosyal c¢evresinin tesiri altinda kalabilir.
Ornek verecek olursak bir hisse senedi ile ilgili olumlu bir fikre sahip yatirimci baska
yatirimcilarin degisik fikirler sundugu bir ortamda o hisse senedini almakta kararsiz
kalabilir ve bu kararin1 uygulamayabilir. Veya tam zitt1 olarak yatirim karar1 almadigi
ama ¢ok kisinin yatirim i¢in olumlu yaklastig1 bir hisse senedini bu kisilerin etkisinde

kalarak alabilir. Ozellikle de yasadigimiz zamanda verileri edinmenin ve iletisimin
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cok kolay olmasindan sonra ¢ok kolay veri edinebilmekte ve yatirimlarini bu veriler

dogrultusunda yapabilmektedir (Akkaya ve Kiyilar, 2016: 205).

Diger bir ifade ile piyasadaki topluluga uymaya yatkinlik gosterme
davranisina siirii davranigi denir. Genellikle iki ¢esit siirii davranist vardir (Kiyilar ve

Akkaya, 2016: 208).

e Rasyonel siirii davranigi

e Irrasyonel siirii davranisi

Rasyonel ve rasyonel olmayan siirli davranigi yaklagimlari asagida daha

ayrintili bigimde verilmistir.
2.3.6.1. Rasyonel Siirii Davranisi

Finans ¢evrelerinde etkin pazar hipotezi gergege uygun olmayan bazi
yatirimcilarin davraniglarini agiklamada yeterli ve basarili oldugu bir gergektir. Ancak
EPH’nin finans ¢ercevesinde bazi yatirimcilarin davraniglarim1 agiklayamamaktadir.
Bu durumda EPH’nin her durumda gegerli olmayacagini géstermistir. Bu davranislara

iki 6rnek tizerinden bakmak miimkiindiir (Devenow ve Welch, 1996: 605).

Birincisi, finansal piyasalarin dalgalar halindeki davranis haraketlerine agik
olmasidir. Ornegin sirket birlesmeleri ve ilk halka arzlar cogu kez dalgalar halinde

temel analiz ile aciklanmistir.

Ikincisi, piyasa katilimcilarinin birgogu verdikleri finansal kararlarin diger
katilimcilarin kararlarindan etkilendigini kabul etmektedir. Bu iki 6rnek de piyasanin
birbirini taklit etme egiliminin olduguna bir isarettir. Bu egilimler ise rasyonel siirii

davranis olarak belirlenmistir.

Rasyonel siirli davranisi; sahsi karariyla bile bile yarar elde etmek amaciyla
siirliye dahil olan yatirnmciyr belirtmektedir. Finansal piyasalarda rasyonel siirii
davranisinin  bulunmasiyla alakali bazi sebepler Onerilmektedir. Bunlarin en
onemlileri ise bilgi eksikligi, sayginlik kaygisi ve iicret yapilar1 olarak gosterilmistir

(Bikhchandani ve Sharma, 2001: 283).

Yatirimcilar sahip olduklari verinin eksik veya yanlis oldugunu hissettiginde
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kendi verilerini kullanmaktansa baskasiin verilerini kullanmay1 sececektir. Banerje
1992’de yaptig1 arastirmada (aktaran D6m, (2003)) bireyin kendinden onceki kisinin
hareketlerini izleyerek veri elde ettigini tespit etmistir. Bu durumda ilk kisi kendi
yolunu ¢izer ve bu ¢izdigi yol iizerinde ilerler. Sonraki kisiler ise kendinden 6nceki
kisilerin yollarindan giderek kendi yollarini gérmezden gelir. Diger bir degisle ilk

tercihi yapan kisi, diger kisilerin kararlarina da etki edebilir (D6m, 2003:138).

Finansal piyasalarda fon yonetenler kesin performanslari ile degil kiyaslamali
performanslari ile 6l¢eklendirilir. Bu relatif goriis ise fon yoneticilerinin baskalar1 gibi
olma egilimini ortaya cikarir. Ucreti bir diger fon yoneticisinin sergiledigi
performansin etkisine dayanan iicret kaybi, gerek fiyat kayb1 gerekse sayginlik kaybi

endisesiyle digerlerine benzemeye yatkinlik gosterir (Ede, 2007: 91).
2.3.6.2. irrasyonel Siirii Davramsi

Sitirii  davranis1 finansal piyasada alinan bilgilere, sayginligini koruma
kaygisina ve ticret yapisina (wage structure) bagli olan rasyonel olgu olarak
aciklanmistir. Ancak, siiri davranisinin rasyonel olmayan ekonomik nedenlerin yerine
psikolojik nedenlerden de kaynaklanabilecegi ileri siiriilmiistiir (Kiyilar ve Akkaya,
2016: 217).

Tabi olunan bir grubun almis oldugu kararin disinda farkli bir karar almak
yatirimeilar i¢in ¢ok cazip degildir. Yani yatirimci bireyler baglh olduklar1 grubun
almig oldugu karardan farkli karar alarak basarili olmaktansa grupla ayni karart alip
ve o yonde davranarak basarisiz olmay1 kabul etmislerdir. Boylece kendi kararini
hayata ge¢irip olabilecek kayiplar1 kabul etmek yerine, toplulugun kararini hayata
gecirip bu kararin neticesinde kayba ugrasa dahi toplulugunda ayni kayb1 yasamasi

nedeniyle psikolojik olarak kendini rahatlatmay1 segecektir (Yoriikoglu, 2007: 36).

Bireylerin grup kararmin disinda farkli karar almayarak bu karara uyma
egilimini gostermesindeki sebep kendi bilgilerinin grup bilgisi ile ¢atismas1 ve bu
sebepten dolayr gruptan dislanma endisesidir. Farkli acidan bakildiginda, bireyin
iizerinde sosyal bir etki olusmakta ve bu baski alacagi ya da verecegi kararlari
etkilemektedir. Kisacas1 sosyal baski bireyin yatirim kararlarina etki ettiginden

yatirim davraniglarini da olumsuz yonde etkilemistir (Dom, 2003: 147-148).
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Ash’in  1955°de yaptig1 bireyler tizerindeki sosyal baskiyr irdeledigi
arastirmada bir denegi 7 ya da 9 sahisla beraber diger sahislar denegin dostu olacak
sekilde yan yana daire seklindeki bir masada oturtmus ve farkli sorular yonelterek
yanitlar istemistir. Olusturulan denemelerde deneklerden arada bile bile yanlis yanit
vermelerini istemis ve boylece asil denefin nasil bir tutum gosterecegi analiz
edilmistir. Buradaki gaye denegin sosyal baski altinda yani topluluk baskisiyla karsi
karsiya kalip kalmadigini saptamaktir. Ash’in deney neticesine gore deneklerin 1/3’i
dogru yanitt bilmesine ragmen toplulugun baskisinda kalarak yanlis yanit vermistir.
Bunun yaninda deneklerin % 75’1 minimum bir defa topluluk ile uyumlu hareket
etmistir. Burada sahis dogru yaniti biliyor olmasina ragmen kendi yanitiyla
toplulugun yaniti arasinda meydana gelen tutarsizliktan Otiirii tedirgin olmustur.
Kendi yanmitinin dogruluguna kesin goziliyle bakmasina ragmen topluluktan
dislanmamak ve toplulugun baskisindan kaygilanarak topluluk ile beraber hareket

etmistir (Asch,1955: 32).
2.3.7. Muhafazakarhk Egilimi

Mubhafazakarlik egilimi, insanlarin yeni goriisleri kabul etme pahasina 6nceki
goriislerine veya tahminlerine bagl kaldiklar1 zihinsel bir siirectir. Ornegin, bir
yatirimcinin bir sirketin kazanciyla ilgili bazi kotii haberler aldigini ve bu haberin bir
onceki ay yayinlanan baska bir kazancinin tahminini olumsuz bir sekilde ihlal ettigini
varsayalim. Muhafazakarlik egilimi, yatirnmcinin yeni bilgilere tepki gostermemesine
neden olarak, gilincel bilgilere dayanmak yerine onceki tahminden elde edilen
izlenimleri korumasina neden olur. Ayrica yasamin bir¢ok ydniinde muhafazakarlik
egilimlerini gézlemleyebiliriz. Mesela, bazi yerlerdeki biirokrasi, eyleme ge¢cmekten
kacinmakta, ¢iinkii daha sonra olacaklardan onlar sorumlu tutulmaktadir.
Muhafazakar kalirlar ve statiikoyu korurlarsa, hi¢ kimse hi¢cbir sey yapmadiklari i¢in

onlar1 suglayamaz (Pompian 2006: 119).

Mubhafazakarlik egilimi, bireylerin temel oranlarina asir1 tepki gostermelerine
ve kanitlar1 6rnekleme konusunda diisiik tepki gostermelerine neden olur. Sonug
olarak, yeni deliller karsisinda rasyonel bir kisi olarak tepki vermekte basarisiz
olurlar. Cogu yatirimci, egolari elestiriden korumak ve pismanliktan kaginmak
isteyi ile olas1 gerekli eylemlerin sorumlulugunu {istlenmekten korkar ve

pozisyonlarmi degistirmek icin hicbir sey yapmama egilim gosterir. Bu iki 6nemli
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psikolojik faktoriin iistesinden gelseler bile, hareketleri cok yavas gergeklesir. Ciinkii
genellikle yeni bilgilerin gecici olduguna inanirlar ve Onceki tahminlerine bagh

kalmanin daha iyi bir se¢cenek olacagini diisiiniirler (Pompian 2006: 120).

Mubhafazakarlik egilimindeki bir yatirimci, yatirnm yaptigi hisse senedinin
degerini etkileyebilecek yeni olumsuz bilgileri géz ardi edebilir; yatirim stratejisini
yeni bilgilere dayanarak degistirmeyi reddedebilir. Bir yatirimcinin, X sirketinin yeni
bir iiriin aciklamasi bilgisine dayali olarak bir hisse senedi satin aldigin1 ve daha sonra
sirketin yeni iriiniin piyasaya siirimii konusunda sorun yasadigini acikladigim
varsayalim. Yeni olumsuz bilgilere ragmen, yatirimci ilk olumlu bilgiye hala
tutunabilir ve ikinci negatif olan1 goz ardi1 edebilir. Bu durum, zihinsel stres yasayan
yatirnmcilarinin - karmagik  verilerle karsilastiklarinda  yasadiklar1  deneyimine

atfedilebilir (Bolaman, 2011: 67).

Pompian (2006) ’a gore yatirimcilarin yeni veriyi inceleyip algilamalar1 ve
bunu kararlarina aksettirmeleri olduk¢a giictiir. Yatirimci bu giicliigiin yerine
kendisine daha basit gelen eski diisiincelerini uygulamay1 se¢ebilir. Pompian (2006)

’a gore muhafazakar bir kisi agagidaki davraniglar gosterir (Pompain, 2006: 123):

e Muhafazakarlik egilimi yatirimcilarin bir fikri kabullenebilmesini ve o fikre
cok siki tutunmasina sebep olur. Bdylece yatirimci yeni bir veri edindiginde o
veriyi sahiplenmek istemez.

e Muhafazakar egilimli yatirimer edindigi yeni verilere karsi hareket etse dahi
bu ¢ogunlukla agir bir bigimde meydana gelmektedir. Ornek verecek olursak
gelir duyurular1 bir hisse senedinin fiyatin1 azaltiyorsa, yatirimci bu hisse
senedini elden ¢ikarmakta agir hareket edebilmektedir.

e Muhafazakarlik egilimi yeni verinin kullanilmasinda O6nemli giigliikler
olusmasina sebep olmaktadir. Bunun nedeni, kisiler kompleks verilerle yiiz
yiize geldiginde zihinsel baski ile karsilastiklari i¢in eski fikre tutunmak kisiler

i¢in basit bir alternatif olmaktadir.

Finansal piyasalar bakimindan da muhafazakarlik egilimi Onem arz
etmektedir. Yatirimeilar yatirnm kararlar1 alirken muhafazakarlik gosterebilmekte
bunun sonucunda da kayip verebilmektedir. Yiiriitiilen c¢ok¢a arastirma

muhafazakarlik egilimi olan yatirimcilarin yeni veriyi ya onemsemediklerini ya da
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onemseseler dahi uygulamaya gecince bu veriler dogrultusunda yatirnm kararlarin
revize etme hususunda gerektigi kadar c¢abuk hareket edemediklerini ortaya

cikarmaktadir.

Diger bir ifade ile kisiler dogasi itibariyle yeniyi kabul etmekte zorlanip
elindekini korumaya yatkin olurlar. Kisilerde olusan bu egilime muhafazakarlik
egilimi denir. Kisiler yeniye kars1 bir direng gostermekte ve yeni olan1 kabul etmekte
oldukca zorluk ¢ekmektedir. Aksi takdirde toplumlarda degisiklik oldugunda kisilerin
bu yeni duruma kars1 direng gostermesi ve eskiyi korumaya yatkin olmalari sebebiyle
sorun olusur. Kisiler yeni olan1 ¢abuk kabul etmemekle birlikte siire¢ i¢inde uyum

saglama ihtimalleri olabilir.
2.3.8. Temsiliyet Egilimi

Temsililik egilimi bir olayin, kiginin, nesnenin belirgin bir stereotipi ne dl¢iide
karsilagtigi  veya temsil ettifine bakilarak yargilanmasi stratejisidir. Yasam
deneyimlerinden anlam ¢ikarmak i¢in insanlar nesneleri ve diisiinceleri siniflandirmak
icin dogustan gelen bir egilim gelistirmislerdir. Onceden olusturulmus
siiflandirmalarindan  herhangi  biri ile tutarsiz olan yeni bir fenomenle
karsilagtiklarinda, bu kategoriyi, yine de hangi kategoriye ev sahipligi yapmasi
gerektigine karar vermek i¢in en uygun yaklasima dayanarak ve sonra da onlarin
kategorilerinin anlasilmasi i¢in bir temel olusturmaya dayanirlar. Mesela, uzakta olan
bir nesneyi ele alalim. Bahsedilen nesne ne kadar net goziikiiyorsa, o nesneden
uzaklastik¢a daha yakin nesnelere kiyasla daha bulanik goziiktiigii gériilmektedir. Bu
durum uzakhigin tahmininde sistematik hatalara yol agmaktadir (Pompian, 2006: 62-

63).

Temsililik, yatirimeilarin yeni verilere ve istatistik agidan diisiik degerlere
sahip bilgilere karsi tahmin edilenden fazla Onem goOstermesine neden olur.
Yatirnmcilar gergekte ¢cok fazla kar saglayabilecekleri riskli isletmelerin hisselerinden
kacginarak piyasada iyi isletmeler olarak bilinen hisseleri alirlar ve bunun sonucunda
da daha az kazang elde edebilirler. Bununla birlikte temsililik, yatirimcilarda piyasa
verilerinin en uygun sekilde analizinin yapilmamasina ve bu sebeple de kayiplar

vermelerine neden oldugu bilinmektedir (Akkaya ve Kiyilar, 2016: 258).

Yatirimcilarin - gecmisteki fiyatlar1 analiz ederek bu donemin yeniden
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tekrarlanacagma dair beklentiler iiretmesi ve bu beklentileri ile ¢esitli yanilgilara
diismesi temsililik hevrestikinin yaratmis oldugu etkilerden biridir. Hatta bu
yanilgiya profesyonel seviyede bile tesadiif edilir. Temsiliyet 6zelligi nedeni ile
asagidaki gosterilmis olan maddeler ¢ok fazla géz Oniinde bulundurulmaktadir

(Akkaya ve Kiyilar, 2016: 259).

e Sonuglarin deney oncesi olasiliklarina duyarsizlik
e Orneklem biiyiikliigiine duyarsizlik

e Sansin yanilgisi

e Tahmin edilebilirlige duyarsizlik

e Gegerlilik yanilmasi

e Regresyon yanilgisi

Kahneman ve Tversky (1982) yiiriittiikleri arastirmada kisilerin temsiliyet kisa

yolunu asagidaki 6rnekle meydana ¢ikarmistir (Turguttopbas, 2008: 125).

Linda 31 yasinda, evli degil ve alimli bir bayandir. Felsefe egitimi almigtir.
Ogrenciyken ayrimcilik ve sosyal adalet hususunda &zellikle alakali olmus ve anti-
niikleer gosterilere dahil olmustur. Bu veriler yoniinde katilimcilara asagidaki A ve B

stklarindan hangisinin dogru olma ihtimali en ytiksektir sorusu yoneltilmistir.
A: Linda bir bankada gise de ¢alistyor.
B: Linda bir bankada gise de ¢alisiyor ve feminist harekette aktif rol alir.

Katilimcilarin biiyiik bir boliimii “B” sikkinin dogru olma ihtimalinin daha
yiikksek oldugunu belirtmislerdir. Oysaki matematiksel agidan “A” sikkinin dogru
olma ihtimali B sikkinin dogru olma ihtimalinden daha yiiksektir. Ama soruda yapilan
tanimlama katilimcilarin Linda ile alakali feminist bir kadin oldugu fikrinde
olmalarmi saglamis ve yanlis yamt vermelerine sebep olmustur. Ornekte goriildiigii
iizere kisiler durumlarin ihtimallerini muhasebe ederken zihninde kaliplagsmis
fikirlerin etkisinde kalabilmekte ve bunun neticesinde hatali kararlar alabilmektedir.

Bu durum, Bayes kanunu ile asagidaki sekilde ifade edilebilir.

48



Sekil 13. Bayes Kanunu

P ( B ifadesi tanimi ) =_P ( tanim / B ifadesi ) p ( B ifadesi )
P (tanim )

Kaynak: Turguttopbas, 2008: 125

Insanlar bu kanunu yanlis uygulamakta ve benzerligi formiile eden p (tanim |
B ifadesi)’ye daha ¢ok deger verirken, temel oran olan p (tanim)’ye ¢ok az deger

vermektedirler (Turguttopbas, 2008: 125)

Kahneman ve Tversky ile yapilan farkli bir deneyde; katilimcilara,
miihendisler ve avukatlardan olusan bir toplulugun dagiliminin birinci durumda %70
miktarinda miihendis %30 miktarinda avukat, ikinci durumda %70 miktarinda avukat
%30 miktarinda miihendis meydana geldigi belirtilmistir. Ozel bir bilgi olmadig: icin,
rastgele bir avukat/miihendis se¢me sansi1 %70’tir. Bu kosullar altinda asagidaki skeg

deneklere sorulmustur (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 259-260):

e Dick, yas1 30 olan bir erkektir, evlidir ve cocugu yoktur. Yetenekli ve gelecegi

olan bir sahistir. Is arkadaslarinca da ¢ok sevilmektedir.

Katilimcilara bu veri etrafinda yapilan agiklamanin bir avukatt mi1 yoksa bir
miihendisi mi tarif ettigi sorusu yoneltilmistir. Katilanlarin %50 si avukat %50 si de

miihendis yanit1 vermistir (Kiyilar ve Akkya, 2016: 259).

Katilimcilar burada tercih edilen sahis i¢in yapilan agiklamanin miihendis ya
da avukat 6zelinde olmadigini genel bir agiklama oldugunu diisiindiikleri i¢in sahsin

avukat veya miihendis olma olasiligini ayn1 gérmiislerdir.

Kahneman ve Tversky (1974) yaptiklar arastirmada katilanlara biri ufak biri
biiyiik iki hastanedeki bir yilda diinyaya gelen bebeklerin hemen hemen %50’ sinin
erkek oldugunu sdylemis ve iki hastanedeki diinyaya gelen bebeklerin %60 oranindan
yiikseginin erkek olma olasiligiyla alakali bir soru sormuslardir. Katilanlarin geneli
iki hastanenin de ayni ihtimali barindirdigin1 sdylemisler. Oysaki biiyiik hastanedeki

ihtimalin kiiciik hastaneye oranla daha az olmasi gerekir. Nedeni su ki biiyiik
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hastanedeki hasta adeti Orneklemi daha dogru temsil edece§inden zaman iginde
gereken miktara yani %50’ye dogru gidecektir. Ama ufak hastanedeki hasta adeti
orneklemi gerektigi kadar dogru temsil edemeyeceginden gerekenden biiyiik

olmasinin ihtimali daha yiiksektir (Kahneman ve Tversky, 1974: 1125).

Finansal piyasalar bakimindan inceledigimizde ise yatirimcilarda yukarida
belirtilen misallerdeki temsiliyet faktoriiniin neden oldugu yanliglar fazlaca
goriilmektedir. Yatirimcilar hisse senedi edinirken finansal piyasalar1 inceleyerek
karar almaya ¢abalarlar. Ornek verecek olursak insaat alan1 hareketsiz olan bir yerdeki
yatirimct hisse senedi edinirken ingaat alaninda etkinlikte bulunan bir firmanin hisse
senedini edinmeyi se¢meyecektir. Oysaki bu alandaki hareketsizlikle firma
hisselerinin durumu arasinda direkt bir alaka bulunmaz. Boyle olsa bile yatirimei
sektor ile hisse senedini birbiriyle ilgili olarak algiladigindan insaat firmasinin hisse

senedini almayi tercih etmeyecektir.
2.3.9. Mevcudiyet Egilimi

Mevcudiyet egilimi, psikoloji bilim dali ¢ergevesinde, kisilerin bir olgunun
ortaya c¢ikma sebebini, Onemini hatirlanabilme kolayligina dayali olarak
degerlendirmesi ve bu degerlendirmeyi gergeklestirirken o durumun zihnindeki
yansimasinin basit animsanip animsanmadigina bakarak durumun olma ihtimali ile
ilgili fikir beyan etmesidir. Yani bir durum kisilerin zihninde ne kadar yer etmigse
kisiler o durumun meydana gelme olasiligmin o kadar fazla olduguna inanirlar.
Ancak, insanlarin olaylarin olasiligin1 degerlendirdigi psikolojik mekanizmalar
hakkinda c¢ok az sey bilinmektedir. insanlar olasili1 veya siklig1 degerlendirme gibi
zor bir gorevle karst karsiya kaldiklarinda, bu yargilamalar1 daha basit olanlara
indirgeyen sinirli sayida sezgisel tarama kullanmasimi gerektirir. (Tversky ve
Kahneman 1973: 207-208). Bir olguya iligkin 6rneklerin kolayca hatirlanabilmesi, bu
olgunun siradan bir olgu gibi varsayilmasi sonucunu dogurur. Bu nedenle insanlar sik
meydana gelen olaylari, seyrek meydana gelen olaylara gore daha kolay

hatirlamaktadir (Ozan, 2010: 89).

Mevcudiyet egilimi, olasiliklarin degerlendirilmesi asamasinda bireylerin
kendi hafizalarinda yer edinen bulgular1 g6z onilinde bulundurarak yargiladiklar

yaniltici kestirme yoldur. Bireyler karar alirken veya yargida bulunurken c¢ogu
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durumda kolaylikla hatirlanabilen verilere daha ¢ok 6nem verme egiliminde bulunur.
Mevcudiyet egilim bazi durumlarda (olaylarin olusma sikligi vb.) karar alirken

elverisli olsa da bazen de biiyliik tahmin hatalarina sebep olmaktadir (Kiyilar ve

Akkaya 2016: 266)

Pompian’a gére mevcudiyet kisa yolunun yatirimcilara 4 cesit etkisi vardir.
Bunlar; erisilebilirlik (retrievability), siniflandirma (categorization), kisitli deneyim
olanag1 (narrow range of experience) ve rezonanstir (resonance ). ( Pompian, 2006:

95-96).

Erisilebilirlik: Kisiler hafizalarinda ¢abuk ulagabildikleri veriye daha cok
giivenirler. Kisiler, bir olayin olma ihtimali hakkinda 6ngdriide bulunurken veya
herhangi bir olayla alakali bir karar almadan 6nce hafizada basit¢ge animsanan, sicak

ve carpici olan olaylarin olma olasiligini fazla goriirler.

Siiflandirma Etkisi: Kisiler belirli durumlarda karar alirken zihinlerinde
yaptiklar1 gruplandirmadan faydalanmaktadir. Ornek verecek olursak Karadeniz
yemeklerinin giizel oldugu diisiincesinde olan bir kisi bir restoranda yemek yemeyi
arzu ettiginde ¢ogunlukla se¢imini karadeniz yemeklerinden yana yapacaktir. Finansal
piyasalar bakimindan da durum aymidir. Yatinmecir zihninde pozitif olarak
gruplandirdig1 hisse senetlerine yatirimda bulunmaya yatkin olacaktir. Yatirimciyi
kendi kafasindaki gruplandirmada negatif olan bir hisse senedine yatirim yaptirmak
¢ok zordur. Ornek verecek olursak gida sektdriindeki firmalarin hisselerinin fazla
kazan¢ saglamadigini diisiinen bir yatirnmci bir gida firmasmin hisse senetlerine
yatirim yapmayacaktir. BoOylece yatirirmci1 kendi kafasinda gruplandirdigi hisse
senetlerinin ya da pazarlarin disinda islem yapmadigindan bu pazarlarin

olanaklarindan faydalanma olanagini yakalayamayacaktir.

Kisith Deneyim Olanag1 Etkisi: Kisiler baz1 kararlar1 alirken kendi
hayatlarindaki deneyimlerinden faydalanirlar. Ornek verecek olursak meslek se¢imi
yapacak bir kisiye yaptigi isten ¢ok mutlu olan bir kisi kendi isini se¢mesini
onerecektir. Oysaki ayni meslekte olsa dahi farkli Ongoriileri olan kisiler
olabileceginden bu isi sevmeyebilirler. Buradaki ana problem kisilerin olaylara at

gozligliyle bakmasi ve az olan deneyimleriyle yaklasmalaridir.

Rezonans Etkisi (Resonance effect): Kisiler belirli durumlar ile alakali
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fikirlerini sOylerken kendi kisisel se¢imleri yoniinde karar alma egiliminde ve buna
paralel fikir beyan etmektedirler. Finansal piyasalar bakimindan da durum aynidir.
Spor firmalarinin hisselerine yatirimda bulunmay: arzu eden bir yatirimer ilk olarak
taraftar1 oldugu takimin hisse senetlerine yatirimda bulunmaya yatkin olacaktir. Rakip
takim hisse senetleri daha ¢ok kazandirsa dahi bunlar1 segmeyecektir. Yatirimcinin bu

on yargih diisiincesi yatirimci bakimindan giizel sonuglar dogurmayacaktir.

Psikologlar yargida bulunurken ve kararlar verirken kisilerin gdze batan,
carpict ve hizli animsanabilir veriye ¢ok yogunlasgtigini One siirmiislerdir. Eger
herhangi bir sey akla hizli geliyorsa, kisiler onun ¢ok genis kapsamli olduguna
inanmaktadir. Sebebi su ki siklikla meydana gelen olaylarin ¢ogunlukla algilanmasi
ve animsanmasi az meydana gelen olaylara oranla daha basit olmakta ve genellikle en
uygun belirti olarak goriilmektedir. Bununla beraber, az meydana gelen olaylarin

olmasi zihindeki riske de etki etmektedir (Dom, 2003: 46).
2.3.10. Iyimserlik Egilimi

Ongorii yetenegi, bilisin bir isaretidir. Gelecekte ne olacagina dair ¢ikarimlar
karar vermede kritik 6neme sahip olup, zararlarimizi 6nlemek ve ddiillendirmek i¢in
eylemlerimizi hazirlamamizi saglar. Gelecekteki projeksiyonlarin énemi géz Oniine
alindiginda, beynin dogru ve tarafsiz bir 6ngdriiye sahip olmasi beklenebilir. Bununla
birlikte, insanlar yaygin ve sasirtict bir 6nyarg: sergilerler. Gelecek hafta ya da elli y1l
sonra bagimiza ne gelecegini tahmin etmeye gelince, olumlu olaylarin olasiligim
abartiyor ve olumsuz olaylarin olasiligini kii¢iimsiiyoruz. Ornegin, bosanma, araba
kazas1 gecirme ya da kanserden muzdarip olma ihtimalimizi kiiclimsiiyoruz.
Iyimserlik egilimi, insanlarin gereksiz yere bilgiye giivenmelerine, olaylar1 kontrol
etmek ve riskleri goz ardi etmek i¢in yeteneklerini abartmasina neden olan biligsel bir
onyargidir. Bu fenomen iyimserlik yanlilig1 olarak bilinir ve psikoloji ve davranigsal
iktisatta belgelenen en tutarli, yaygin ve saglam Onyargilardan biridir. Iyimserlik
Onyargisi, bir sahsin beklentileri ve elde ettigi sonuglar1 arasindaki fark olarak
tanimlanir. Eger, beklentiler gerceklikten daha iyiyse, Onyargi iyimserdir, eger

gerceklik beklentilerden daha i1yiyse, 6nyargi karamsardir (Sharot, 2011: 941).

Iyimserlik egilimi insanlarin “giil renkli gdzliik” giyme egilimini tanimlar.

Gl renkli gozliik takma bireylerin diinyay1 asir1 bir iyimserlikle gordiiklerini ifade
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etmektedir. Iyimserlik egilimi yatirimcilarim piyasa, ekonomi ve yaptiklar
yatirimlarin - sonuglart  konusunda fazla iyimser olmaya yonlendirir. Iyimser
yatirimeilarin  ¢ogu, kotii yatirimlardan etkilenmeyeceklerine inanirlar. Iyimser
yatirimcilarin - kotli  yatirnmcilardan  etkilenmeyeceklerine inanmalar1  yatirimci
portféylerinin zarar etme ihtimalinin diisiik oldugunun diisiiniilmesine ve karsilasilan

zararin artmasina neden olabilir (Bolaman, 2011: 69 ).

Pompian (2006)’a gore iyimserlik sergileyen kisiler asagida  belirtilen
davranis bigcimlerini gosterirler (Pompian, 2006:167).

e lyimserlik onyargisi yatirimcilara gelecege dair tahminlerinde, hem de
sirketin genel islerinin yiiriitilmesi agisindan olumlu diisiinmelerine sebep
olur. Bunun yaninda, yatirimcilar piyasadan veya yaptiklari yatirnmlardan iyi
bilgiler almay1 secerler ve kotiimserlikten ¢ok iyimserlige egilim gosterirler.

e lIyimserlik &nyargis1 yatirimcilarin piyasayla benzer gelir elde ettiklerini
algilamalarina neden olur, gergekte enflasyon, komisyon ve vergileri de
diisiindiiklerinde bunlar geliri diisiiriir ve uzun vadede kar azaltir.

o lyimserlik onyargisi yatirimcilara gelecege dair tahminlerinde, hem de
sirketin genel islerinin yiiriitiilmesi acisindan olumlu diisiinmelerine sebep
olur. Bunun yaninda, yatirimcilar piyasadan veya yaptiklari yatirnmlardan iyi
bilgiler almay1 segerler ve kotiimserlikten ¢ok iyimserlige egilim gosterirler.

e lyimserlik 6nyargis1 yatirimcilarin firma raporlar1 (company reports), gelir
ongoriileri gibi firma tarafindan olusturulan tozpembe raporlar1 okumalari
onlarda toz pembe bir fikir olusturur. Bunun yaninda, yatirimcilar piyasadan
veya yaptiklari yatirimlardan iyi bilgiler almayi secerler ve kotiimserlikten ¢ok
iyimserlige egilim gosterirler.

o lyimserlik &nyargis1 yatirnmcilarin, daha iyimser diisiinmelerinden &tiirii,
kendilerini normal yatirimcilardan daha {istiin gérmelerine veya yasamin
bagka boliimlerinde de otomobil kullanma ya da sosyal beceriler gibi,
normalin {izerinde olduklarini diistinmelerine neden olur.

e lIyimserlik o6nyargis1 yatirimcilarm, kendi cografik alanlarinin  etrafinda
yatirrmda bulunmalarina neden olabilir. Bunun nedeni kendi cografik

alanlariyla alakali gereksiz bir iyimserligi barindirmalari olabilir.

Yapilan incelemeler finansal analistlerin firmalarin ilerideki Ongoriiler igin
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iyimser olduklarini meydana ¢ikarmistir. Bunun sebebi olarak analistlerin firmayla
olan iliskilerini olumsuzlastirmak istememesi, firmalarca analistlere karsi meydana

gelecek negatif 6nyargilarin engellenmesi gibi sebepler sdylenebilir.

1980°de Weinstein (aktaran Yal¢in (2014)) tarafindan yapilan aragtirmada
“kisiler, pozitif durumlarin baska kisilerden daha ziyade kendi baslarina gelecegini
diigtintirken, olumsuz durumlarin kendilerinden daha ziyade baska kisilerin basina
gelecegini diislintirler” hipotezini test etmeye ¢aba harcamistir. Arastirma neticesinde
hipoteze destek olan bulgulara varilmistir. Mayis 2001°de Gallup (Yal¢in (2014))
tarafindan ABD’deki kisisel yatirimcilar i¢inde yapilan bir ankete gore, yatirimcilar
Onlerindeki 12 ayda borsanin kazancinin yaklasik %10,3 kendi portfdylerinin
kazanglarinin da %11,7 olarak Ongdérmiislerdir. Yapilan Ongoriiler gerceklesen
kazanglarin hemen hemen %3 {iistiindedir. 2007°de Ashton ve Cianci (aktaran Yalgin
(2004)) tarafindan yapilan arastirmada alis tarafli analistlere oranla daha iyimser
ongoriilerde bulunduklar1 neticesine varmigslardir. 2007°de Puri ve Robinson’un
(aktaran Yalcin ( 2014)) iyimserligin finansal kararlara etki edip etmedigini analiz
ettikleri aragtirmalarinda iyimserligin ¢ok fazla finansal karar1 etkiledigini One

siirmiiglerdir (Yalgin, 2014: 28-30).

Yapilan bir¢cok inceleme kisilerin genel olarak iyimser oldugunu ortaya
koymustur. Kisiler bu iyimserligi yasamlarinin her boliimiinde kullanmislardir.
Yasadigimiz tarihte kisiler talih oyunlarna fazlaca egilim sergilemekte ve bu

oyunlardan kazang elde edebilecegi umuduyla iyi paralar yatirmaktadir.

Finansal piyasalar bakimindan incelendiginde de olay aymidir. Yatiricimlar
kendi yatirnmda bulunduklar1 hisse senedi ve baska arglimanlar i¢in iyimser éngoriiler
gostermeye yatkindirlar. Bu iyimserlik yatirimciyr rasyonellikten uzak tutmakta,
yatirimcinin yapilan yatirimin negatif yonlerini géz ardi etmesine ve gelecekte diis

kirikligina ugramasina sebep olmaktadir.
2.3.11. Asin Giiven Egilimi

Kisiler, kendi inanglarina, ongoriilerine ve becerilerine daha fazla kiymet
vermeye yatkindirlar. Bilissel psikoloji ile alakal1 yiiriitiilmiis ¢alismalarin biiyiik bir
kismi kisilerin genel olarak asir1 glivene, 6zel olarak ise, sahsi bilgilerinin gergekligi

ile alakali fazlaca giliven barindirdiklarmi ortaya c¢ikarmaktadir. Basit¢e bakacak
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olursak asir1 giiven (overconfidence), kisilerin i¢giidiisel akil yiiriitme ve yargilarina
ve biligsel becerilerine, sebepsiz yere gosterdigi inang olarak tanimlanabilir (Pompian,

2006: 51).

Asirt giiven kisilerin yeteneklerine olan giivenlerini abartmalarina da neden

olmaktadir. Ornegin (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 274):

Yapilan arastirmalar sonucu “BEN COK IYI ARABA KULLANIRIM”
ifadesini kullanarak cevaplanmis ve siiriiclilerin %80’inin siiriis yeteneklerini

ortalamanin iizerinde buldugunu gostermektedir.

1998 yilinda yapilan bir arastirmada 2994 yeni bir isletme sahibine basarili
olma sanslar1 sorulmus ve “BEN COK 1Yi SIRKET YONETIYORUM * diye cevap

beklentileri %70 iken basarili olan igletmelerin oran1 %39 olarak gerceklesmistir.

Rasyonel bir yatirimci, daima yaptig1 yatirimlarda getirileri yiiksek, riskleri ise
diisiik diizeyde tutmaya calisir. Oysaki e8er birey kendine veya kurmus oldugu
sistemine asir1 giiveniyorsa o ayni zamanda kendi yatirimlarindaki riskleri de aym
Olgiide diisiik olarak nitelendirir. Diger bir degisle asir1 giiven egilimi, yatirimecinin
algisint degistirir, degisim yatirimecinin riskleri yanlis algilamasina neden olur ve

dogal olarak dogru karar almasini asir1 derecede zorlastirir (Barak, 2008: 109).

Bireyler daha ¢ok kendi 6z gilivenlerini destekleyecek sekilde kendi yatirim
hatiralarin1 6nyargili ve tarafli olarak diizenler. Kendi hatalarinin sugunu baskalarinda
arar ve basarirsizligindan etrafindaki herkesi sorumlu tutar, ama elde ettigi olumlu
sonuglar1 kendilerine baglarlar. Diger bir degisle kendilerine asir1 glivenen insanlar,
zaman gectikce egolarinin esiri olur. Kendilerine asir1 giivenenler, ben merkezci ve

narsistirler (Hayta, 2014: 336).

Yapilan incelemeler asir1 glivenin kisilerin bilgilerini, baska kisilerin
bilgilerinden daha fazla, olumsuz sonug¢ ortaya ¢ikma ihtimalinin goriindiigiinden
daha az ve olaylar iizerindeki egemenliklerinin goriindiigiinden daha fazla oldugu
hatasina diismelerine sebep olmaktadir. Ornek verecek olursak Isvec’te yapilan bir
calismada katilanlarin %901, kendilerini ortalamanin tizerinde ara¢ kullanma
becerisini barindiran sahislar olarak gormiislerdir. Bagka bir arastirmada kisilere farkl

farkli genel bilgi sorular1 sorulmus ve bu sorulara %70 (giiven sinir1 ile) emin olarak

55



cevaplamalart istenmistir. Ancak, aragtirmaya katilimlarin dogru olan yanitlar1 %70

daha azdir (Thaler, 2000: 133).

Kisiler, sadece siiriis becerilerinde veya sorulara verdikleri cevaplarla degil,
baska konularda hatta taginir mal secimi gibi ekonomik kararlarda da asir1 giiven

yatkinlig1 gostermektedir (Otluoglu, 2009: 65).
2.3.11.1.Finansal Ac¢cidan Asir1 Giiven

Finansal bakimdan asir1 giiven ise, yatirimcilarin bilgilerine piyasadaki biitlin
yatirimcilarin  bilgilerinden daha c¢ok gilivenmeleri ve bu giiven yardimiyla da

inanglarini saglamlagtirma yatkinlig1 tasimalart seklinde tanimlanabilir.

Asin giivenin ylikselmesinde etkili olan ii¢ durum bulunmaktadir (Kiyilar ve

Akkaya, 2016: 276):

e Yanl atfetme (Self attribution bias)
e Hakimiyet yanilgisi1 (Illusion of control)

e Bilgi yanilgis1 (Illusion of knowledge)

Yanh Atfetme ve Asir1 Giiven: Kisilerin elde ettikleri basariy1 sadece dogal
becerilerine ve/veya tahminlerine yoneltirken, ortaya cikan basarisizliklarda ise,
talihsizlik gibi dis etkenleri suglamaya yatkin olduklar1 ortaya ¢ikmakta ve bu duruma

yanl atfetme egilimi (self attribution bias) denilmektedir (Pompian, 2006: 104).

Varsayalim ki, kisiler yaptiklar1 yatirimlarda basar1 elde ederlerse, bu durum
talihten veya piyasanin genel durumundan kaynaklaniyor olsa bile kendilerine
duyduklar1 giiven yiikselecektir. Yani elde ettikleri basariyr sahsi becerilerine
yoneltecekler ve kendilerine duyduklar1 giiveni daha arttiracaklardir (Kiyilar ve

Akkaya, 2016: 276).

Yanli kendini atfetme davranisi, kisilerin kendi yetenekleri kapsaminda
gerceklestirip dogruladiklart bilgiye sahip olduklari zaman olusmaktadir. Yani
yatirimcilar kendi yeteneklerini vardiklar1 yarginin olumlu sonu¢ vermesi halinde
yanli kendine atfetme davranisi sergiliyorlar. Benzer sekilde, kendi disinda bagkalari
tarafindan savunulan ya da seslendirilen fakat beklenen sonucun gerceklesmedigi

durumlarda da yanli kendine atfetme davranigi olusmaktadir (Barak, 2008: 188-189).
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Hakimiyet Yanilgis1 ve Asir1 Giiven: Hakimiyet yanilgisi egilimi (illusion
of control bias), insan Ozelliklerinin, kontrol edilmesi imkansiz olsa da, bir durumun
sonuglarmi kontrol edebilecegine veya hi¢ degilse sonuglarina etki edecegine

inanmasi egilimi olarak tanimlanabilir (Pompian, 2006: §8).

Kisilerin yeteneklerine dayanarak ortaya ¢ikan basarilar kontrol edebildikleri,
bunun yaninda rastgele veya talihe dayali olarak ortaya cikan basarilari kontrol
edemedikleri gozlemlenmistir. Ayrica, kisilerin sans1 yetenekten ayirmakta basarili
olamadiklar1 da diisiiniildiigiinde kisilerin talihe dayali basarilar1 fazlalastikca
hissettikleri agir1 giiven de artacaktir. Bunun sonucu olarak hakimiyet yanilgisi ortaya

cikmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016 : 277).

Insanlar c¢ogunlukla kontrol edilmeyen olaylarin iizerinde etkiye sahip
olduklarina inanirlar ve segme (Choise) , sonuglarin dizilisi (Outcoume of Squenece) ,
asina olma (Task Familiarity), bilgi (Information), aktif katilim (Active involvement)
ve ge¢mis basarilarinin hakimiyet yanilgisina tesvik eden dnemli nitelikler oldugunu

diisiintirler (Nosfinger, 2014 : 19).

Sekil 14. Kontrol yanilmasin1 teskil eden etkenler

Se¢me (Choise) ‘

Sonuglarin Dizilisi (Outcoume of Squenece)

Asina olma (Task Familiarity)

Bilgi (information) ‘

Aktif Katihm (Active involvement)

Gegmis basarilar (Past Successes)

Kaynak: Nosfinger, 2014: 18-19

e Secme (Choise): Ornegin; loto oynarken rastgele verilen sayilarin yerine
kendileri sectigi rakamlarin  kazanma sansinin daha yiiksek olacagina
inanirlar. Aktif bir secim kontrol yanilgisini artiracagi diistincesidir. Se¢imler
kontrol yanilgisin1 beraberinde getirmektedir (Nosfinger, 2014: 19).

e Sonuclarin Dizilisi (Outcoume of Squenece): Sonuglarin dizilisi de
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hakimiyet yanilgisini etkilemektedir. Erken evrede ortaya c¢ikan olumlu
veriler, olumsuz verilere oranla insanlarda daha ¢ok hakimiyet yanilgisina
neden olmaktadir. Insanlarin olumlu sonuglara daha fazla 6nem verdigi
goziikmektedir (Nosfinger, 2014: 19).

Asina Olma (Task Familiarity): Insanlarm kendi aralarindaki iletisim,
paylasilan bilgiler, diisiinceler duruma asina olmalarini saglar ve kontrol
yanilmasmi etkiler. Insanlar gorevlerine ne kadar asinalarsa, o kadar da
hakimiyet yanilgisina diiserler (Nosfinger, 2014 : 19).

Bilgi (Information): Elde edilen bilginin miktar1 ne kadar c¢ok olursa,
hakimiyet yanilgis1 da daha fazla olabilir. Bilginin ¢ok olmasi o kadar énemli
degildir. Asil 6nemli olan gey bilginin dogrulugudur. Yanlig bilgiler olaylar
anlamaya yardimci olmamaktadir (Yasar, 2008: 82).

Aktif Katiim (Active Involvement): Insanlar bir duruma veya isin igine
girdiklerinde kendine asir1 giiven duymaya baslar ve bu da hakimiyet
yanilgisini artirmaktadir. Cilink{i baz1 imkanlarin kendi ellerinde olduklarini
diisiiniirler (Nosfinger, 2014: 20).

Gecmis Basarilar (Past Successes): Asir1 giiven geg¢mis basarilardan
ogrenilir. Eger bir karar iyi bir sekilde sonug verirse bu durum kisinin kendi
yetenek ve becerilerine atfedilir. Yok bir karar kotii bir sekilde sonuclanmigsa

bu durum da koétii sansa atfedilir (Nosfinger, 2014: 20).

Bilgi Yanilgis1 ve Asir1 Giiven: Agir1 glivenin bir kismi bilgi yanilsamasi

sebebi ile ortaya ¢ikmaktadir. Bilgi yanilgisi, kisilerin bir konu ile alakali bilgileri

fazlalastik¢a, Ongoriilerinin dogruluk oraninin yiikselecegini diisiinmesidir. Aslinda

bazi bilgilerin yanlis yon verecegi, bir¢cok yatinmcinin sozii edilen bilgileri

aciklayacak egitime sahip olmamalar1 ya da yetenegi kendilerinde bulundurmamalari,

kisilerin edindikleri bilgileri onceki inan¢ ve fikirlerine gore agiklamaya yatkin

olmalari, stirekli asir1 bilginin kisiyi dogru ongoriiye yaklastirmasi ilkesinin yanlis

sonuglanmasina sebep olabilir (Nosfinger, 2016: 17). Bahsedilen faktorler sebebi ile

kisilerin elde ettikleri yeni fakat kendilerini dogru amaca gétiirmeyen bilgiler agiri

giiven egilimini arttiracaktir.

Bilgi ve donanimli olmak giizel bir 6zelliktir fakat her zaman bu iyi bir yatirim

yapilacagi anlamina gelemez. Bunun ii¢ sebebi vardir (Yasar, 2008: 80):
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e Baz bilgilerin iyi sonuglar verecegi beklenirken bu bilgiler bazen yanlis
yonlendirmelere de neden olabilir.

e (Cogu insan sahip oldugu bilgiyi kontrol edip dogru sonu¢ alma konusunda
yeterince egitim almamis olabilir.

e Insanlar eski goriislerine, inanclarina ve hatalarindan ¢ikardiklar1 sonuglarla

yeni bilgilerini destekleyecek yonde yorumlama egiliminde olmaktadir.

Yukarida bahsedilen biligsel 6n yargilar ile yatinm yapanlarin becerilerine
olan giivenleri ylikselecektir ve yatirim yapanlar, yatirnm kararmi verirlerken bu

yonde ilerlemelerine devam edebileceklerdir.

Konu asirn1 giiven egilimini besleyen etkenlerden olan bilgi aldanmasi
bakimindan incelenirse, internetin yayilmasi ile yatirim yapanlarin daha fazla bilgiye,
daha az emek verip, daha az para ile elde edebildikleri sdylenebilir. Bu durum bir
taraftan piyasa islerligi i¢in gereken bilginin ¢abuk yayginlasmasi ve {icretsiz olmasi
diisiincesini olustururken, bir taraftan yatirim yapanlarin dogru olmayan, kisisel
yorumlarin bulundugu bilgiyi elde etmelerine de olanak saglamaktadir. Barber ve
Odean (2001), internetin psikolojik onyargilarin hizini arttirdigini tespit etmislerdir.
Bundan yola ¢ikarak, yatirim yapanlarin internet sayesinde bir¢ok bilgiyi elde etmesi,
yatirim yapanlarin dogrulama yatkinligin1 da (confirmation bias) yiikseltebilecek ve
inanglar1 veya diisiinceleri ile uyusan bilgileri 6ziimsemelerine sebep olabilecektir

(Otluoglu, 2009: 68).
2.3.11.1.1. Asir1 Giiven ve Risk

Asin giiven egiliminde bulunan yatirimcilarin, yatirim yaptiklar1 tasinmazlara
ait riskleri oldugundan daha az degerlendirdikleri soylenebilir. Beklenen fayda
teorisine gore, rasyonel yatirimcilar risklerini en aza indirmeye c¢abalarlarken,
kazanglar1 en yiiksege ¢ikarmaya cabalarlar (Nosfinger, 2016: 16). Ama yatirimcilarin
irrasyonel olarak uygun bulundugu davranissal finans teorisine gore, karar almakta
onemli olan, tahmin edilen riskten ziyada algilanan risktir (D6m, 2003: 66 — 67).
Yatirim hususundaki becerilerine fazla giivenen yatirimcilar, kendi portfoylerine
ekledikleri tasinmazlarin fazla kazan¢ getirdigi ve gorlinenden daha az risk

bulundurdugu kanisina sahiptir.

Nofsinger (2001), asir1 giiven 6nyargisi olan yatirimcilarin genellikle az ya da
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yeni firma hisse senetlerini hedefleyecegi ve/veya kiiciik bir oranda ¢esitlendirilmis
portfdy olusturmaya yatkinlik gostereceklerini, bu sebeple de tahmin edilenden daha

fazla oranda risk yiikleneceklerini savunmaktadir (Otluoglu, 2009: 69).

Nosfinger, asir1 giivene sahip kisilerin iki sebepten dolayr daha fazla risk
aldigim1 bu sebeplerin ise asagida belirtilen sebepler oldugunu ifade etmektedir

(Nofsinger, 2014: 16).

e Agirt giivene sahip yatirimcilar kii¢iik 6l¢ekli ve yeni firmalarin yiiksek riskli
hisse senetlerine yonelirler.
e Agint glivene sahip kisiler yeteri kadar iyi bir sekilde yatirim aracim

cesitlendirmemekte ve dolayisi ile risk seviyesini asagi cekememektedirler.

Barber ve Odean asir1 giliven egilimindeki yatirnmcilarin daha ¢ok riske
girdiklerini diisliniirlerken, cinsiyetler ve medeni halin de algilanan riskte farklilik
gosterdigini tespit etmislerdir. Bu durumda, bekar erkekler yaptiklar1 yatirimlarda,
evlilere gore daha ¢ok riske girerlerken, bekar kadinlar ve evli kadinlar ise daha az
riske girmektedirler. Baska bir deyisle bekar erkekler Ongoriilen riski minimum
sekilde algilayanlar olurken, evli kadinlar riski maksimum algilayan ve riske

girmekten en ¢ok kagianlar olmustur (Nofsinger, 2014: 16).
2.3.11.1.2. Asir1 Giiven ve islem Hacmi

Asirt gliven hipotezi ile ilgili yapilan arastirmalar ortaya koymaktadir ki asiri
gliven egilimindeki yatirimcilar islem hacmini fazlalastirmaktadirlar. Kararsiz bir
yatirimci, ilk defa yatirnm yaptiginda yeteneklerine asir1 giiven duymaya yatkin
olmayacak, bu giiven siire¢ igerisinde, mali olarak basar1 ya da basarisizliklarina gore
olusacaktir. Yatinmcimin mali olarak basarili olmasi sahsina olan asir1 giivenini
yiikseltirken, bu giiven ylikselisi yatirnmcilarin, daha sert yatirim yollarini tercih

ederek, daha fazla islem yapmalarina sebep olacaktir (Gervais ve Odean, 2001: 1 — 2).

Statman, Thorley ve Vorkink (2006), asir1 giiven ve islem hacmi arasinda
olumlu bir bag oldugunu kanitlamiglar ve 6nceden kazanilan getirinin, sonradan daha
fazla islem kapasitesine sebep oldugunu tespit etmislerdir. Bunun yaninda, ¢alisma
sonucunda piyasa olusturucular (market makers) olarak bilinen uzman yatirimcilar ve

brokerlarin da daha fazla asir1 giiven Onyargisina sahip olduklarin1 savunmuslardir
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(Statman, Thorley ve Vorkink, 2006: 1563).

Finansal piyasalardaki yogun iglem asir1 giivenin en 6nemli unsurlarindan
biridir. Barber ve Odean (1999) bir araci kurum miisteri hesaplar1 iizerine arastirma
yapmis ve asirl islem yapan yatirimcilarin getirilerinin bu islemlere harcadiklari
maliyetleri ile birlikte endeks gelirlerinin altinda kaldigini hatta hi¢ islem yapmasalar
daha yiiksek getiri elde edebilecekleri sonucuna varmistir. Aslinda buradaki durum
cok aciktir. Insanlar asir1 giivenli olduklari igin daha fazla islem yapmaktadir. Bu
islemlere harcadiklari maliyetler dikkate alindigi zaman, getiriler ile islemlerin
sayisinin artmasi ters orantilidir. Yapilan diger ¢alismalara gore erkeklerin
kadinlardan daha fazla “asir1 giiven problemi” yasadiklar1 ve dogal olarak da
yaptiklar1 fazla islemler nedeniyle getirilerinin daha az oldugu gozlemlenmistir. Net
kazancin islem miktarina gore yiizdesel deg§isim orani sekil 15’de gosterilmistir.

(Barber ve Odean, 1999: 47-49).

Sekil 15. Net Kazancin Islem Miktarina Gore Orami ( % Degisim )

2 3

~ Net kazang ~ islem Miktari

Yuiksek
Kaynak: Barber ve Odean 1999: 48-49

Insanlar ¢ogu zaman sahip oldugu yeteneklerini baskalarinin yeteneklerinden
iistliin gormeye ve gercekte bildiklerinden daha fazlasini bildigine kendini inandirma
egilimi gosterir. Yatirimcilar arasinda yapilan bir ankette yatirimcilarin yaridan ¢ogu
ortalamanin iizerinde yetenekleri oldugunu iddia etmistir. Asir1 gliven egilimi
bireylere kazandiklari basarilar1 kendi becerilerinin sonucu olarak, yanlislar1 ve

basarisizliklar1 ise tam aksine dis faktorlerin ve sansin sonucu olarak gérmelerine
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sebep olur. Eger bu davranis siireklilik kazanirsa o zaman bireyler kendi yaptiklari

hatalar1 ve yanlisliklar1 gérmezden gelir basarilarini ise abartmaya egilim gosterir.

2.3.11.2.Asin1  Giiven Egilimindeki Yatinmcilarin Karsilasabilecegi

Sorunlar

Asin giliven egilimi, kisaca yatirimcilarin kabiliyetlerine goriinenden daha ¢ok
giivenerek, cok fazla islem yapmalar1 ve riski goriinenden daha kiiclik idrak etmeleri
biciminde tanimlanabilir. Pompian’a gore sozii edilen egilimi gdsteren yatirimcilar,

asagidaki problemler ile kars1 karsiya gelebilirler (Pompian, 2006: 54).

e Agsin giiven egilimindeki yatirnmcilar, yatirnm yapmaya karar verdikleri bir
sirketi degerlerken, sozii edilen degerleme yeteneklerini goriindiigiinden ¢ok
gortirler. Bu yondeki yatirimcilar, sozii edilen sirkete yatirim yapilmamasini
gosteren verileri ve uyarilari gormeyebilirler.

e Agirt giivenli yatirimcilar, baskalarinin sahip olmadig1 6zel bir bilgiye sahip
olduklarina inanmanin bir sonucu olarak asir1 alim satim yapabilir. Yiiksek
alim satim davranislarinin  zaman icinde zayif getirilere yol actifi
kanitlanmustir.

e Agsin giiven egilimindeki yatirimeilar, 6nceki bilgilerini analiz etmek yerine
kendi yatirim kabiliyetlerine giivenirler ve bdylece karsilastiklari riskleri
goriinenden daha az algilarlar. Bu da Ongoriilmeyen kayiplara sebep
olabilmektedir.

e Riskleri goriinenden az algilayan asir1 giiven egilimindeki yatirimcilar, portfoy

olustururlarken cesitlendirmenin pozitif yonlerini gérmeyebilir.

Yatirimcilarin biitiin bu negatif durumlardan etkilenmemeleri i¢in yatirim
yapmay1 diisiindiikleri hisse senetlerinin 6nceki fiyat dalgalanmalarimi ve kazang
ortalamalarin1 ayrintili bir sekilde analiz etmesi, islem hacmini yiikseltme
dogrultusundaki alig-satis yerine uzun siireli yatirimlart se¢gmesi ve karsi karsiya
geldikleri riskleri dogru anlayarak portfoy cesitlendirmesinden yararlanmasi

gerekmektedir (Gervais ve Odean, 2001: 2).
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UCUNCU BOLUM

ASIRI GUVEN DAVRANISININ BIREYSEL YATIRIMCILAR ACISINDAN
ARASTIRILMASI: TURKIYE VE AZERBAYCAN UZERINE BiR
ARASTIRMA

3.1. ASIRI GUVEN DAVRANISI UZERINE YAPILMIS CALISMALAR

Asint gilivenle ilgili bir ¢cok ¢alisma yapilmistir. Bu boliimde finans alanda

karsilagilan asir1 giiven ile alakali calismalardan 6rnekler olacaktir.
3.1.1. Asir1 Giiven Davramis1 Uzerine Yapilmis Diinyadaki Calismalar

Odean (1998), asir1 giiven ile islem hacmi, piyasa derinligi ve volatilite
arasindaki baglantiyr analiz ettigi arastirmasinda, yatirnmcilarin asir1 giiven egilimi
olmalarmin islem kapasitesini arttirdigini, bunun yani sira piyasanin derinlesmesine
olanak sagladigini tespit etmistir. Asir1 gliven egilimindeki yatirimeilar aldig: tiiyolar
yoniinde sert portfoy plani uygulayacaklar, piyasa olusturucular ise buna karsilik yeni
islemler yaparak piyasanin derinlesmesine sebep olacaklardir. Bunun yaninda fazlaca
asir1 gliven egilimi gosteren yatirimci da piyasanin halka agiklanan verilere diigiik
tepki (underreaction), sOylentilere (noise) ise asir1 tepki (overreaction) gdstermesine
neden olacaktir. Her ne kadar islem hacmi ylikselip ve piyasa derinlesse de, asiri
giiven egilimindeki yatinmcilar veri yerine agizdan agiza dolasan laflara dayali islem
yapacaklarindan, yanlis ongoriilmiis fiyatlar piyasanin daha degisken olmasina sebep

olacaktir (Odean, 1998: 1887 — 1934).

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’in (1998) senesinde yaptiklar1 bir
arastirmaya gore, insanlar kendi kaynaklarindan topladiklar1 bilgilere daha fazla
giivenirler. Insanlarda gézlemlenen bir diger ilging 6zellik ise ¢ogu kisi tarafindan
fazla bilinmeyen verilerin dogrulugunu abartmaya egilim gostermeleridir. Bu nedenle,
yatirimcilar kamuya agiklanan ve herkesin erisim izni oldugu mali ve istatistik
bilgileri fazla 6nemsemezken, piyasada sirketler hakkinda c¢ikan ve kesin olup
olmamasi bilinmeyen sdylentilere daha fazla 6nem verirler. Dogrulugundan emin
olmamakla birlikte, bu verilere dayali piyasada islem yapmanin yeterli oldugunu
digtintirler. Asir1 giiven probleminin devreye girmesiyle birlikte insanlarin elde

ettikleri yeni bilgileri kendi giivenlerine zarar vermeyecek sekilde sekillendirdikleri
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goriilmiistiir.  Psikolojide bu gibi durumlar muhafazakarlik yanliligi olarak
aciklanmaktadir. Eger ki, bir birey bir fikri kafasinda tam olarak aydinlatmissa o
zaman, o fikirleri degistirmenin olduk¢a uzun zaman ve caba aldigmi kanitlayan
bir¢ok bulguya rastlanmistir. Ayrica insanlar kendi goriisleriyle uyusmayan kanitlari
ve fikirleri incelemekte fazla istekli davranmadiklar1 goriilmiistiir. Bu tiir kanitlara
rastladiklarinda kendi 6z gilivenlerinin sarsilmasini goze almayarak bu kanitlara
kugkucu davranip hatta aldirmama egilimi gosterirler. Bu sebeple de yukarida da
bahsettigimiz gibi bireyler kendi kararlarin1 daha ¢ok Onemseyip abartma egilimi

icinde olurlar (Yo6riikoglu, 2007: 17-18).

Barber ve Odean (1999), 1987 - 1993 wyillar1 arasinda NYSE, AMEX ve
NASDAQ’ta islem yapilmakta olan hisselerin giinliik kapanis degerlerini bilgi olarak
kullandiklar1 aragtirmalarinda, asir1 giiven egilimi gosteren yatirimcilarin daha fazla
islem yapsalar bile daha kiiclik gelir sagladiklar1 sonucuna ulasilmistir. Bunun
yaninda c¢alismayr yapanlar grubu cinsiyetlerine gore siniflandirarak konuyu
incelediklerinde, erkeklerin kadinlardan %45 daha fazla islem bir sekilde islem

yaptiklarin1 gérmiislerdir (Barber ve Odean, 1999: 41-55).

Barber ve Odean (2000), asir1 gliven egilimi gosteren yatirimcilarin kendi
verilerine ¢ok fazla giiveneceklerini, boylece daha ¢ok isleme yapacaklarini ve daha
fazla iglem yapmanin daha ufak gelir saglamasi ile bitecegini tahmin etmislerdir.
Ocak 1991 - Aralik 1996 arasinda %42’si Bati, %19’u Dogu, %24°1 Gliney ve %15’
Orta-Bati Amerika’da bulunan 78.000 hane halki ile yapilan caligma sonucunda,
katilanlarin %20’s1 sik araliklarla islem yapmis ve yillik ortalama %5,5 kazang elde
etmiglerdir. Bunun yaninda ortalama seviyede islem yapan yatirimcilarin gelirlerinin
yillik ortalamasi %10,3 olmus ve en az islem yapanlarinda yillik ortalama %19,5’lik

bir gelir elde ettigi sonucuna varilmistir (Barber ve Odean, 2000: 773-806).

Gervais ve Odean (2001), yatirnmcilarin kazandiklar1 basaridan dolay1 asiri
giiven egilimi gosterdiklerini ortaya atmislardir. Bu yonde olusturduklari model ile
asir1 giiven egilimi gosteren yatirimcilarin islem kapasitesini fazlalagtirdigini, diger
bir deyisle yatirnmcilarin olumlu kazanglarin1 kendi bilgi ve becerilerine
dayandirdiklarini, bu sebeple de siiregelen donemde daha c¢ok islem yaparak islem
kapasitesini yiikselttiklerini tespit etmislerdir. Asir1 giiven egilimindeki yatirimcilar,

gelen her ipucunun ertesinde islem yapma yatkinlifin1 gosterecekler, akabinde
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piyasada bilgiden ¢ok sdylenti (noise) hakimiyeti kendini gosterecektir (Gervais ve

Odean, 2001: 1 —27).

Zacharakis ve Sepherd (2001), karar verenlerin veriyi biligsel olarak yanlig
isleme sokma olasilig1 ile basladiklar1 ¢aligmalarinda, girisim sermayesi (venture
capital) yoneticilerinin veriyi yanlis islediklerini ve yatirimlarini idare etme
hususunda kendilerini goriindiiklerinden daha basarili  goriip goérmediklerini
incelemiglerdir. 51 girisim sermayesi yoneticisi lizerinde yiiriitiilen arastirmada,
katilanlarin %96’sinin agir1 giiven egilimi gosterdikleri goriilmiistiir. Bunun yaninda
caligma sonuglarina binaen, yoneticilerin bilgi seviyelerinin yiikselmesiyle karar
verme asamasindaki dikkatlerinin ve 6zenin diistiigiinii ve daha ¢ok asir1 giiven
egilimi gosterdiklerini ortaya koymaktadir. Biitlin bunlarin yaninda ydneticilerin
tecriibe edindik¢e asir1 giiven egilimi gdstermelerinin yatirim kararlarinda
sergiledikleri 6zenin yiikseldigi sonucuna varilamamistir (Andrew, Zacharakis ve

Sepherd, 2001: 311-332).

Barber ve Odean (2001), cinsiyetin asir1 giiven egilimindeki etkisi lizerinde
calismiglardir. Barber ve Odean, 2001 yilinda yaptiklari diger bir arastirmada,
“erkekler kadinlardan daha cok islem yaparlar” ve “daha fazla islem yaptiklar1 i¢in
erkeklerin performansi kadinlara gore daha diisilk olmaktadir” hipotezlerini test
etmislerdir (Ozan, 2010: 81). 35.000 hane halki ile yiiriitiilen arastirmalarinda Subat
1991 oranla %45 daha ¢ok islem yaptiklar: tespit edilmistir. Daha ¢ok islem yapiyor
olmak ise, erkeklerin kazanglarimi kadinlara oranla senelik %2,65 diistirmiistiir

(Barber ve Odean, 2001: 261 — 292).

Statman, Thorley ve Vorkink (2003) ise asir1 giiven ile islem kapasitesini
incelemislerdir. Agustos 1962 - Aralik 2002 arasinda NYSE ve AMEX’te islemde
olan hisse senetleri ve gayrimenkul yatirim ortakliklar1 hisseleri (REIT), Amerikan
depo sertifikalarini (ADR) ve sinirli emisyonlu yatirim fonlarini (closed - end founds)
giinliik kapanis kiymetleri bakimindan analiz eden arastirmacilar, yatirimeilarin, pasif
portfdy yonetimi stratejisi uygulayarak gelir kazanmalariyla birlikte asir1 giliven
egilimi gostermeye bagladiklari, akabinde ise aktif portfdy yonetimi stratejisi
izlediklerini tespit etmislerdir. Yapilan ekonometrik incelemeler 1518inda,
yatirimcilarin gelir elde etmesi sonrasinda, ardindaki donemde islem kapasitesini

arttirdiklar tespit edilmistir (Statman,Thorley ve Vorkink, 2006:1531-1565).
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Chuang ve Lee (2006), Ocak 1963 - Aralik 2001 yillar1 arasinda NYSE’de
islemde bulunan hisse senetleriyle alakali yaptiklar1 ¢calismada, asir1 giiven egilimi ile
islem kapasitesi, volatilite, risk algis1 ve bilgi kavramma yogunlagmislardir.
Arastirmacilar yaptiklari nedensellik testi sonunda gelirlerde olusan yiikselisin iglem
kapasitesini arttirdigini, pozitif gelir kazanan yatirimcilarin giivenlerinin artmasindan
sonra ileriki donemlerde daha fazla islem yaptiklarini tespit etmislerdir (Chuang ve

Lee, 2006: 2489 — 2515).

Glaser ve Weber (2009) ise, ge¢mis pozitif gelirler ile islem kapasitesi
arasindaki bagi arastirmiglardir. Alman borsasinda Ocak 1997 - Nisan 2001
donemlerinde yapilan arastirma 1si8inda, yatirimcilarin elde ettikleri fazla portfoy
getirilerini tarafli diye diisiindiikleri ve bu durumun asir1 giiven egiliminde
bulunmalar ile sonuglandigini diisiinmekte ve bu durumun da islem kapasitesinin
yiikselmesinde dnemli bir sebep oldugunu 6ne stirmektedir (Glaser ve Weber, 2009: 1

- 31).

Barber ve Odean (2014) yaptiklar1 ¢caligmada yatirnmcilarin fiyatlar diiserken
hisse senetlerini elden ¢ikarmakta goniilsiiz davrandiklarini, yatirnm miktari arttikca
kendine giiven duygusunun da arttifin1 ve bu kendine giiven duygusunun erkeklerde

kadinlara gore daha belirgin oldugunu kaydetmislerdir (Oncii ve Ozevin, 2017: 586 ).
3.1.2.Asir1 Giiven Davrams1 Uzerine Yapilmis Tiirkiye’deki Calismalar

Asint giliven konusunda Tiirkiye’de yapilan caligmalardan biri Korkmaz ve
Cevik (2007)’e aittir. Korkmaz ve Cevik arastirmalarinda Mayis 1995 - Ekim 2006
donemlerinde IMKB’de (BIST’te) islem géren 114 sirkete ait kapanis endeksi ve
islem kapasitesini veri olarak kullanmislar, asir1 giiven ile islem kapasitesi, volatilite
ve risk algisi arasindaki bagi arastirmislardir. Gergeklestirilen nedensellik testi
sonucu, asirt giiven egilimi gosteren yatirimcilarin pozitif gelir kazanmalarimin
ardindan daha ¢ok islem yapma egiliminde bulunduklar1 saptanmistir. Bunun yaninda
yatirimeilarin agir1 giiven egilimi gostermelerinden dolayi, fazla islem yapmalarinin
endekste volatiliteye sebep olup olmadigr incelenmis ve diisiik ihtimal de asir
giivenin volatiliteye neden oldugu sonucuna varmuslardir. Ug farkli portfoy meydana
getirilerek arastirilan asir1 giiven ve risk algis1 kavrami 1s18inda, yatirimcilarin riskli

portfoylere daha ¢ok yatirnmda bulunduklar1 hususunda bir kanita ulasilamamistir

66



(Korkmaz ve Cevik, 2007: 137-154).

Bireysel yatirnmci davraniglarini arastiran Ede (2007) ise, yaptigi ampirik
arastirma neticesinde bireysel yatirimcilarin uzun siireli yatirnmlarin kisa siireli
yatirimlara oranla daha fazla sonu¢ elde edildigini bilmelerine ragmen asir1 giiven
egilimi gosterdiklerini savunmus ve asir1 giiven egiliminin de islem kapasitesinde

yiikselise sebep oldugunu tespit etmistir (Ede, 2007: 172).

Yatinme1 davranislart hususunda incelemede bulunan Ates (2007) ise, 400
katilmer ile yiiriittiigi arastirmasinda, asir1 giiven egilimini gdsteren yatimcilari,
yatirim yaptiklar1 yatirnm aracina gore siralamistir. Repo yatirnm aracini kullanan
kisilerin s6zli edilen egilimi gosterdikleri belirlenmistir. Hisse senedi yatirimcilari
ikinci basamakta bulunurken, hisse senedi yatirimcilari sirayla mevduata yatirim
yapanlar, tahvil / bonoya yatirim yapanlar, dovize, yatirnm fonuna ve altina yatirim

yapanlar takip etmislerdir (Ates, 2007: 116 — 120).

Otluoglu ( 2009 ) arastirmasinda asir1 giiven Onyargisinin nedenleri arasinda
gosterilen getiri ve hacim iliskisini incelemistir. Granger nedensellik testi ile yapilan
analiz sonucu, getirideki artisin islem hacmindeki artistan kaynaklandigini ve
volatiletenin asir1 giivenden kaynaklanmadigini ortaya koymustur (Otluoglu, 2009 :

93).

Kahyaoglu ( 2011 ) genel olarak, yatirnmecilarin ¢ok sik islem yapmasini,
yatirim davraniglarindan asir1 gliven davranisi ile iliskilendirmistir. Yaptig1 aragtirma
sonucunda kadin ve erkek yatirimcilar arasinda islem siklig1 acgisindan farkin (kadin
yatirimcilarin erkek yatirimcilardan daha diistik islem hacmine sahip olduklarini)
oldugunu tespit etmistir. Bunun yani sira, asir1 giiven davranigi gosteren yatirimcilar
acisindan portfoy cesitlendirme ile risk egilimi arasinda da baglant1 oldugunu tespit

etmistir (Kahyaoglu, 2011: 47-48).

Kiiciiksille ve Usul (2012 ) bireylerin yatirnm kararlar1 verirken irrasyonel
davrandiklarim belirtmistir. Insanlar, bir sonug ortaya ¢iktiktan sonra “ben zaten bdyle
olacagini biliyordum” diyerek kendisini kandirirlar. Kendi yeteneklerini abartarak
mevcut riskleri géremezler. Hisse senedi yatirimcilar1 sadece bildikleri ya da asina
olduklar1 sirketlere yatirim yaparlar. Kendilerine asir1 giiven duyan bireysel

yatirimeilar yeni duyduklari bilgilere eski bilgilerine gore diisiik tepki verirler. Daha
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fazla bilgi sahibi olarak daha i1yi yatinmeci olacaklarina inanirlar. Sadece kendi
goriislerini  destekleyen goriislere inanirlar, basarilar1  kendi yeteneklerine,
basarisizliklari ise bagkalarina veya kotii sansa baglarlar. Bir sirket ile ilgili 6nemli bir
haber gelmedik¢e yatirim yapmazlar. Bu davraniglar insanlarin yatirim karari alirken

irrasyonel davrandiklarini ortaya koymaktadir (Kiictiksille, ve Usul, 2012 : 34).

Kisilerin genellikle kendilerine asir1 glivenli olduklar1 goériilmektedir. Ama
baz1 kisilerde asir1 glivenin ortalamanin {izerinde fazla oldugu goriilmektedir. Sahin
ve Yilmaz (2014 ) asir1 giiveni cinsiyete gore ayirmis ve kadinlarin daha ¢ok asir

giivene sahip oldugunu belirtmistir (Sahin ve Yilmaz: 2014).
3.2. ARASTIRMANIN AMACI

Bu aragtirmanin temel amaci, Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki bireysel
yatirimecilarin - yatirim  kararlarinda  asinn  giiven  diizeylerini  aragtirmak,
Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin sonuglarini karsilagtirmaktir.
Ayrica, Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin yatirnm araglari
tercihlerini, bireysel yatirimcilarin yatirnm karar1 verirken beklentilerini, bireysel

yatirimeilarin yatirim kararlarina iligkin bilgi kaynaklarini tespit etmektir.
3.3. ARASTIRMANIN ONEMIi

Bireysel yatirimcilarin  yatirnrm tercihlerinin - degerlendirilmesi, bireysel
yatirimcilart finansal yatirim kararina yonlendiren faktorler, hisse senedi alim-satim
kararlar1, bireysel yatirimcilarin risk ve gliven diizeylerini vb. inceleyen arastirmalar
bulunmakla beraber bireysel yatirimcilarin asir1 giiven diizeyini inceleyen ve
Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin veya Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin

asir1 giiven davranislarini inceleyerek, karsilastiran arastirmaya rastlanmamastir.

Bireyler bazen asir1 gilivenli davranarak, bazen de daha riskli yatirimlara
yonelerek yanlis kararlar alabilirler. Bunun sonucunda da bireysel yatirimcilar
yatirimlarindan zarar edebilirler. Ayrica, bu davranis bi¢cimi de finansal piyasalardaki
etkinligi azaltan, piyasalardaki degiskenligi ortaya g¢ikaran bir sonu¢ dogurabilir.
Bireysel yatirimcilarin asirt giivenli davrandiklarinin tespit edilmesi halinde, yetkili
kurumlar bireysel yatirnmcilari bilinglendirici 6nemler alabilir. Boylece, goreceli daha

rasyonel davranan yatirimcilarla piyasalar daha istikrarl bir sekilde isleyebilir.
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3.4. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE SINIRLARI

Bu arastirmanin kapsamina Tiirkiye’deki ve Azerbaycan’daki bireysel
yatirimcilar dahil edilmistir. Ancak katilimcilara anketler internet yolu ile ulastirildigt

icin arastirmanin sinirlarini internet kullanicilart olusturmustur.
3.5. ARASTIRMANIN YONTEMI

Aragtirmada Oncelikle aragtirmanin evreni ve Orneklem sayi belirlenmistir.
Daha sonra verilerin toplanmasina iliskin bilgilere yer verilmistir. Toplanan verilerin
Cronbach’s Alpha giivenirlik analizi yapilmistir. Demografik o6zelliklerine gore
bireysel yatirimcilarin asir1 giiven diizeylerini belirlemek i¢in T-testi ve tek yonli

ANOVA analizi yapilmstir.
3.5.1. Arastirmanin Evreni ve Orneklem

Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarinda
asirt giiven diizeylerini arastirmak amaci ile yapilan calimanin anakiitlesini
Tiirkiye’de ve Azerbaycan’da yasayan tiim bireysel yatirimcilar olusturmustur.
Calisma icin basit tesadiifi érnekleme yontemi kullanilmistir. Orneklemden veriler
anket yontemi ile toplanmustir. Internet ortaminda gergeklestirilen anket ¢aligmast ile

400 Azerbaycan’daki ve 400 Tiirkiye’deki bireysel yatirimcidan veri toplanmaistir.

Tiirkiye igin Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) internet sitesinden 2018 yili
niifus ve demografi istatistiklerine gore 15-64 yas grubunda 55.633.349 kisi vardir.
Internet abone saysi ise 73.789.734 diir. Azerbaycan Devlet Istatistik Komitesi (DIK)
internet sitesindeki 2018 yili “Azerbaycanin ahali”’si istatistiklerine gore
Azerbaycanin niifusu 9.898.000 olmasina ragmen caligabilir yag grubundaki kisi orani
%68.4°diir. Bu da yaklasik 5.938.800 kisidir. Ayrica, vikipedia internet sitesinde
iilkelere gore internet kullanicisi sayisina bakildiginda Azerbaycandan igin internet
kullanicis1 sayis1 7.605.244°diir. Kisacasi, hem Tiirkiye hem de Azerbaycan igin
anakiitle biytikligi 100.000.000 asmadigindan %35 ornekleme hatasiyla Ornek
bliylikliigii 384 kisi olmalidir (Yazicioglu ve Erdogan, 2004: 50).
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3.5.2. Arastirma Verilerinin Toplanmasi

Aragtirma i¢in hazirlanan anket formu toplam 39 sorudan olusmustur. Bu
sorularin bir kismi Giil, Eksi ve Siirme (2017)’nin altin yatirimcilarinin {izerine
yaptiklar1 aragtirmadan, Oncii ve Ozevin (2017)’in kadin yatirimcilar iizerine
yaptiklar1 arastirmadan, Boyiikaslan (2012)’in Afyonkarahisar ilindeki bireysel

yatirimcilara iligkin yaptig1 aragtirmasindan tarafimizca uygulanarak hazirlanmistir.

Ankette 1.ci maddeden 8.ci maddeye kadar olan sorular demografik
ozelliklere, 9.cu maddeden 14.cli maddeye kadar olan sorular yatirim davranislarina
iliskili genel bilgilere, 15.ci maddeden 39.cu maddeye kadar olan sorular ise bireysel
yatirimcilarin agir1 giiven diizeylerine iligkindir. 9.cu maddeden 14.cu maddeye kadar
coktan se¢meli sorular hazirlanmistir. 15.ci maddeden 39.cu maddeye kadar olan
sorular i¢in 5°1i likert 6lgegi hazirlanmistir. Asir giiven ile ilgili ifadelere kesinlikle
katilmiyorum (1), katilmiyorum (2), kararsizim (3), katiliyorum (4), kesinlikle
katiliyorum (5) puanlar1 verilmistir. Puanlarin artmasi, kendine asir1 giivendeki artisi
gostermektedir. Bununla birlikte, cevaplayicilarin tepki kurulumunu onlemek igin
sonradan ters puanlamak kosuluyla olumsuz ifadeler de yazilmistir. Ters puanlamak
kosuluyla anket sorularmin 5 tanesi olumsuz sekilde yazilmstir. Ifadeler hazirlanirken
olgusal olmamasina dikkat edilmis, ifadelerin agik ve miimkiin oldugunca kisa
olmasina ¢aligilmis, cevaplamasi diisiiniilen Orneklem grubunun anlayabilecekleri
nitelikte ifadeler gelistirilmis, ifadelerin tek durumu kapsamasi saglanarak genel

ifadelere yer verilmemistir.

Aragtirmada agir1 giiven degiskenini belirlemek i¢in yatirimcilara asir1 giivenle
iligkili sorular yoneltilmistir. Anket caligmasinda 15.inci maddeden 39. maddeye
kadar sorulan sorular asir1 giivenle iliskili sorulardir. Asir1 gliven degiskeninin sayisal
degerini tespit etmek icin her bir katilimcinin anket sorularina verdigi cevaplarin
(kesinlik katiliyorum 5 puandan kesinlikle katilmiyorum 1 puanina kadar) puanlari
toplanmistir. Elde edilen her bir toplam degerin SPSS’de ortalamasi bulunmustur.
Bulunan asir1 gliven ortalama degerleri ile bireysel yatirimeilarin demografik
ozellikleri T —testi ve tek yonlii ANOVA analize tabir tutulmadan 6nce giivenilirlik
analizi yapilmistir. Anketin analizi i¢in gerekli olan istatistiksel analizler, SPSS

analiz programi yardimiyla ger¢eklestirilmistir.
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3.5.3. Giivenilirlik Analizi

Anket c¢alismasinin giivenilirligini  ve i¢ tutarliligin1 belirlemek icin

Cronbach’s Alpha katsayisi hesablanmistir.

Tablo 3. Azerbaycan ve Tiirkiye I¢in Yapilmis Anket Calismasinin Giivenirlik

Analizi
N % Madde Sayisi Azerbaycan

Gegerli Anket 400 | 100%

Sayisi 25 Cronbach’s Alpha 0,598
Toplam 400 | 100%

N % Madde Sayisi Tiirkiye

Gegerli Anket 400 | 100%

Sayisi 25 Cronbach’s Alpha 0,704
Toplam 400 | 100%

Tablodan goriildiigii gibi Azerbaycan’daki bireysel yatirimeilar i¢in yapilmis
anket ¢alismasinda yer alan asir1 giiven Olceginin Cronbach’s Alpha giivenilirlik
katsay1 0,598 , Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilar i¢in yapilmis anket calismasinda yer
alan asir1 giiven 6l¢eginin Cronbach’s Alpha giivenilirlik katsay1 0,704’ dir.

Cronbach’s Alpha degerinin 0,70 ve iistii oldugu durumlarda dlgegin giivenilir
oldugu kabul edilir. Ancak soru sayis1 az oldugunda bu sinir 0,60 degeri ve {isti
olarak kabul ede bilir (Sipahi, Yurtkuru ve Cinko, 2006: 89). Dolayisiyla 6l¢ek
giivenilirlik diizeyi gii¢lii olmamakla bilirlikte genel kabul goriilen aralikta olmasi
Olcegin calisma icin yargi olusturmada giivenilirlikle kullanilabilecegi kabuledilmistir

(Coskun, Demir ve Isik, 2018: 13).
3.5.4. Verilerin Analizi

Bu anket ¢alismasinda frekans analizi, iki Bagimsiz grup T-testi ve Tek Yonlii
ANOVA testi kullanmilmistir. Bireysel yatirimcilarin demografik 6zellikleri frekans
analizi ile analiz edilmistir. Yatirnm araglarini belirlemek igin c¢arpaz tablo analizi
kullanilmigtir. Bireysel yatirimcilarin demografik o6zellikleri ile asir1 gliven diizeyleri

arasindaki iliskiyi belirlemek icin iki bagimsiz grup T-testi, ikiden fazla grubun
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karsilagtirilmas1 igin Tek Yonli ANOVA analizden yararlanmistir. Bireysel
yatirimcilarin cinsiyet ve medeni durumu ile asir1 gliven diizeyleri arasindaki iliskiyi
belirlemek icin T-testi, yas, egitim durumu, meslek durumu, ayhik gelir, ayhik
tasarruflarini asir1 giiven diizeyi agisindan belirlemek i¢in Tek Yonlii ANOVA analizi
kullanilmigtir. Ayrica Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilar arasinda
asirt giiven diizeyleri arasindaki farkin olup olmadigini belirlemek i¢in T-testi

kullantlmistir.
3.6. ANKETLERIN ON TESTi VE UYGULANMASI

Anket 39 madde olarak hazirlandiktan sonra, Azerbaycan’da 10 bireysel
yatirimciya, Tirkiye’de 10 bireysel yatirimciya uygulanmistir. Bireylerin ifadeleri
anlayip anlamadiklarima dair tepkileri alinmig ve bu konuda sorunlarin olup
olmadigina bakilmistir. Yapilan 6n test sonucu bir ka¢ soruda elestiri alinmis ve bu
elestiriler géz Oniinde bulundurarak gerekli diizeltme yapilmistir. Anketin bireysel
yatirimcilar tarafindan asir1 giiven konusu ile ilgili oldugu acikca belirtilmemistir.
Bunu yerine sadece “yatirnm kararlarini belirlemek” i¢in yapildigi ifade edilmistir.
Gerekli diizenlemelerden sonra anket internet ortaminda Tiirkiye’deki ve

Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilara uygulanmistir.
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3.7. ARASTIRMANIN FREKANS VE CAPRAZ TABLO ANALIZI
BULGULARI

3.7.1. Arastirmanin Frekans Analizi Bulgular:

Tablo 4. Azerbaycan ve Tiirkiye Bireysel Yatirimcilarinin Cinsiyet, Yas ve

Medeni Durumunlarina Goére Dagilimi

.. Azerbaycan Tiirkiye
Cinsiyet Frekans % Frekans %
Erkek 232 58,0 230 57,50
Kadin 168 42,0 170 42,50
Toplam 400 100 400 100
Yas Frekans % Frekans %
20 ve alt1 12 3,0 25 6,3
21-30 238 59,5 186 46,5
31-40 70 17,5 105 26,3
41-50 43 10,8 57 14,3
51-60 21 53 21 53
61 iistil 16 4,0 6 1,5
Toplam 400 100 400 100
Meden Durum Frekans % Frekans %
Evli 193 48,3 200 50.0
Bekar 207 51,8 200 50.0
Toplam 400 100 400 100
Anket  ¢alismasinda  katilimcilarin = cinsiyetlerine  gore  dagilimi

Azerbaycan’daki bireysel yatirnmcilardan %58°1 (232 kisi) erkek, %42’°si (168 kisi)
kadin, Tiirkiye’deki bireysel yatirimecilardan %57,5°1 (230 kisi) erkek, %42,5’1 (170

kisi) kadindir.

Yas dagilimina bakildiginda Azerbaycan’da arastirmaya katilan bireysel

yatirimeilarin %3 {iniin

(12 kisi) 20 ve alti, %59,5’inin (238 kisi) 21-30 vyas,

%17,5’inin (70 kisi) 31-40 yas, %10,8’inin (43 kisi) 41-50 yas, %5,3 liniin (21 kisi)

51-60 yas, %4,0’inin (16 kisi) 61 ve st yaslarindadir.

Yas dagilimina bakildiginda Tirkiye’de %6,3’inin (25 kisi) 20 ve alti,
%46,5’inin (186 kisi) 21-30, %26,3’linilin (105 kisi) 31-40, %14,3’iiniin (105 kisi)

41-50, %>5,3’1iniin (21 kisi) 51-60, %1,5’ inin (6 kisi) 61 ve iistii yaslarindadir.

Medeni durum dagilimma bakildignda Azerbaycan’da arastirmaya katilan

bireysel yatirimcilarin
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%48,3’liniin (193 kisi) evli, %51,8’inin (207 kisi) bekar,




Tiirkiye’de %50,0’inin (200 kisi) evli, %50,0’inin (200 kisi) bekardir.

Tablo 5. Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarimin Egitim

Diizeylerine Gore Dagilim

Egitim Diizeyi Azerbaycan Tiirkiye
Frekans % Frekans %
11k dgretim 4 1,0 16 4,0
Lise 48 12,0 58 14,5
On lisans 57 14,3 73 18,3
Lisans 207 51,8 187 46,8
Lisanstistii 84 21,0 66 16,5
Toplam 400 100 400 100

Katilimcilarin  Egitim diizeylerine gore dagilimi Azerbaycan’daki bireysel
yatirimeilarin %1,0°1 (4 kisi) ilk 6gretim, %12,0°1 (48 kisi) lise, %14,30’1 (57 kisi) 6n
lisans, %51,80°1 (207 kisi) lisans, %21,0’1 (84 kisi) lisansiistii mezunlaridir.

Egitim diizeylerine gore dagilimi Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin %4,0°1
(16 kisi) ilk ogretim, %14,5’1 (58 kisi) lise, %18,3’1 (73 kisi) on lisans, %46,8’1 (187

kisi) lisans, %16,5°1 (66 kisi) lisans {istli mezunudur.

Tablo 6. Azerbaycan’daki ve Tirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarinin

Meslekleri Durumlarina Gore Dagilimi

. Azerbaycan Tiirkiye

Meslekleri Durumu Frekans % Frekans %
Kamu c¢alisani 85 21,3 90 22,5
Ozel sektor 198 49,5 171 428
Kendi isi 41 10,3 57 14,3
Ev hanimi 28 7,0 15 3,8
Emekli 8 2,0 5 1,3
Diger 40 10,0 62 15,5
Toplam 400 100 400 100

Katilimcilarin Meslek Durumlarina gore dagilimi Azerbaycan’daki bireysel
%21,3’1 (85 kisi) kamu calisan1, %49,5’1 (198 kisi) 6zel sektor
calisani, %10,3’1 (41 kisi) kendi isi, %7,0’s1 (28 kisi) ev hanimi, %2,0’si (8 kisi)

yatirimcilarin

emekli, %10,0’u (40 kisi) diger meslek grubuna aittir.

Katilimcilarin  Meslek Durumlarina gore dagilimi Tiirkiye’deki bireysel
yatirnmeilarin %22,5°1 (90 kisi) kamu calisani, %42,8°1 (171 kisi) 6zel sektor, %3,8’1
(15 kisi) ev hanimi, %1,3°1 (5 kisi) emekli, %15,5’1 (62 kisi) diger meslek grubuna

aittir.
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Tablo 7. Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarinin Aylik

Gelir Durumuna Gore Dagilimi

. Azerbaycan . . Tiirkiye

Aylik Gelir Frekans y 7 Aylik Gelir C— o
200AZN alt1 78 19,5 2000TL alt1 111 28,3
201-600AZN 166 41,5 2001-4000 TL 175 43,8
601-1000AZN 88 22,0 4001-6000TL 75 18,8
1001-1400AZN 41 10,3 6001-8000TL 20 5,0
1401AZN iistii 27 6,8 8001TL istii 17 43
Toplam 400 100 Toplam 400 100

Katilimeilarin - Aylik Gelir Durumlarina gore dagilimi  Azerbaycan’daki
bireysel yatirnmcilarin %19,5°1 (78 kisi) 200 Azn ve alt1, %41,5’1 (166 kisi) 201-600
Azn, %22,0°1 (88 kisi) 601-100 Azn, %10,3’1 (41 kisi) 1001-1400 Azn, %6,8’1 (27
kisi) 1401 Azn iistii gelir araligina sahiptir.

Katilimcilarin Aylik Gelir Durumlarina gére dagilimi Tiirkiye’deki bireysel
yatirimeilari %28,3°1 (111 kisi) 2000 TL ve alt1, %43,8’1 (175 kisi) 2001-4000 TL,
%18,8’1 (75 kisi) 4001-6000 TL, %5,0°1 (20 kisi) 6001-8000 TL, %4.,3’i (17 kisi)
8001 TL ve iistii gelir araligina sahiptir.

Anket katilimcilarina “Gelirlerinizin belirli kismini tasarruflariniza ayiriyor
musunuz?” sorusu yoneltilmistir. Sonug olarak 400 kisi Azerbaycan, 400 kisi Tiirkiye
katilimcilar1 soruya “evet” cevabi vermislerdir. “Hayir” cevabi veren katilimcilara

anket uygulanmamis ve arastirmaya dahil edilmemistir.

Tablo 8. Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarmin Aylik

Tasarruflarina Gore Dagilimi

Azerbaycan Tiirkiye
Aylik Tasarruf Frekans y % Aylik Tasarruf Frekans %
150AZN alt1 178 44,5 500TL alt1 223 55,8
151-250AZN 103 25,8 | 501-1500 TL 113 28,3
251-350AZN 65 16,3 1501-2500TL 41 10,3
351-450AZN 23 5,8 2501-3500TL 10 2,5
450AZN iistii 31 7,8 3501TL iistii 13 3,3
Toplam 400 100 Toplam 400 100

Katilimcilarin  Aylik tasarruf durumlarina gore dagilimi Azerbaycan’daki
bireysel yatirimcilarin %44,5°1 (178 kisi) 150 Azn ve alt1, %25,8’1 (103 kisi) 151-250
Azn, %16,3’1 (65 kisi) 251-350 Azn, %5,8’1 (23 kisi) 351-450 Azn, %7,8’1 (31 kisi)

450 Azn ve lstii tasarruf yaptigini belirtmistir.
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Katilimcilarin Aylik tasarruf durumlarina gore dagilimi Tiirkiye’deki bireysel
yatirimeilarin %55,8’1 (223 kisi) 500 TI ve alti, %28,3’i (113 kisi) 501-1500 TI,
%10,3’1 (41 kisi) 1501-2500 TI, %2,5’1 (10 kisi) 2501-3500 TI1, %3,3’1 (13 kisi)

3501TI ve iistii tasarruf yapitigini belirmistir.

Tablo 9. Azerbaycan’daki ve Tirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Yatirim

Karar1 Alirken Kullandiklar1 Bilgi Kaynaklarina Gore Dagilimi

o . Azerbaycan Tiirkiye

Bilgi Kaynaklan Frekans : % Frekans %
Internet 216 54,0 192 48,0
Cevre 91 22,8 105 26,3
T.V. programlari 7 1,8 23 5,8
Dergiler 22 5,5 3 ,8
Yatirim Sirket Biiltenleri 10 2,5 15 3,8
Sosyal Medya 32 8,0 2 7,0
Diger 22 5,5 34 8,5
Toplam 400 100 400 100

Tablo 9’da goriildiigii gibi, Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki bireysel
yatirimcilarin yatirnm karart alirken Kullandiklar1 bilgi kaynaklar1 Azerbaycan’da
%354,0’1 (216 kisi) internet, Tiirkiye’de %48,0°1 (192 kisi) internet yanitini vermistir.

Diger bir ifade ile bireysel yatirmcilarin en 6ncelikli bilgi kaynagi internettir.

Tablo 10. Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Yatirim
Karar1 Nasil Aldiklarmna iliskin Dagilimi

. Azerbaycan Tiirkiye
Ifadeler Frekans %
Tamamen kendim karar veririm. 114 245 151 | 37,8
Finansal bilgi birikimine inandigim kisilere danisirim, 139 34,8 | 133 | 333
ancak son karar1 kendim veririm.
Cevremde finansal bilgi birikimine inandigim kigilerin 46 11,5 54 13,5
yonlendirmeleri ile karar veririm.
Profesyonel danigmanlik alir ve bu kararlar1 uygularim. 48 12,0 | 27 6,8
Profesyonel danismanlik alirim ama kendi kararimi 53 13,3 35 8,8
kendim veririm.

Toplam 400 100 | 400 | 100

Ankete katilan bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini nasil aldiklarina
belirlemeye yonelik soruya cevaplar tablo 10’da goriilmektedir. Buna gore
Azerbaycan’da anket katilimcilarin %24,5°1 (114 kisi) bireysel yatirimer “tamamen
kendi karar verdigi ni, %34,8’1 (139 kisi) bireysel yatirimci “finansal bilgi birikimine

inandigim kisilere danisirim, ancak son karar1 kendim veririm” cevabini, %11,5°1 (46
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kisi) bireysel yatirnmci “gevremde finansal bilgi birikimine inandigim kisilerin
yonlendirmeleri ile karar veririm” cevabini, %12,0’1 (48 kisi) bireysel yatirimci
“profesyonel danigmanlik alir ve bu kararlar1 uygularim” cevabini, %13,3’i (53 kisi)
bireysel yatirmci “profesyonel danismanlik alirnrm ama kendi kararimi kendim

veririm” cevabini vermislerdir.

Tiirkiye’de anket katilimcilarin  %37,8’1 (151 kisi) bireysel yatirimcl
“tamamen kendisinin karar verdigi” ni, %13,3’1 (133 kisi) bireysel yatirimei “finansal
bilgi birikimine inandigim kisilere danigirim, ancak son karar1 kendim veririm”
cevabini, %13,5°1 (54 kisi) bireysel yatirimci “cevremde finansal bilgi birikimine
inandigim kisilerin yonlendirmeleri ile karar veririm” cevabini, %6,8’1 (27 kisi)
bireysel yatirimci “profesyonel danigmanlik alir ve bu kararlar1 uygularim” cevabint,
%38,8°1 (35 kisi) bireysel yatirmct “profesyonel danismanlik alirim ama kendi kararimi

kendim veririm” cevabini vermislerdir.

Tablo 11. Azerbaycan’daki ve Tirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin

Yatirimlarint Gézden Gegirme Sikligina Gore Dagilimi

Yatirnmlar:1 Gozden Gegirme Siiresi Azerbaycan Tiirkiye
Azerbaycan Frekans % Frekans Y%
Her giin 72 18,0 59 14,0
Haftada bir ya da birkag kez 86 21,5 103 24.8
Ayda bir ya da birkag kez 159 39,8 139 34,8
Yilda bir ya da bir kag kez 69 17,3 63 15,8
Bir yildan uzun 14 3,5 36 3,9
Toplam 400 100 400 100

Yatirimlar1  gozden gecirme siliresi frekans dagilimina baktigimizda
Azerbaycan’daki bireysel yatirimeilarin %181 (72 kisi) “her giin”, %21,5” (86 kisi)
“haftada bir ya birkac kez”, %39,8°1 (159 kisi) “ayda bir ya birkac kez”, %17,3’l (69
kisi) “yilda bir ya bir kag kez”, %3,5’1 (14 kisi) “bir yildan uzun” yatirimlarin1 gézden

gecirmektedir.

Yatirnmlart gézden gecirme siiresi frekans dagilimina baktigimizda
Tiirkiyede’deki bireysel yatirimcilarin %14,8° (59 kisi) “her giin”, %24,8°1 (103 kisi)
“haftada bir ya birka¢ kez”, %34,81 (139 kisi) “ayda bir ya birkag¢ kez”, %15,8’1 (63
kisi) “yilda bir ya birka¢ kez”, %3,9u (36 kisi) “bir yi1ldan uzun” yatirimlarin1 gézden

gecirmektedir.
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Tablo 12. Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Cok

Kazang Elde Etmesi I¢in Yatirimcilarda Olmasi Gereken Temel Ozelliklerine Gore

Dagilimi
A . Azerbaycan Tiirkiye

e Qa5 Frekans % Frekans %
Bilgi 95 23,8 105 26,3
Tecriibe 152 38,0 115 28,8
Risk alabilme 76 19,0 95 23,8
Temkinli davranabilme 25 6,3 64 16,0
Sans 46 11,5 20 5,0
Diger 6 1,5 1 0,3
Toplam 400 100 400 100

Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin, yatirimlarindan ¢ok
kazang elde etmesi i¢in sahip olmalar1 gereken en onemli temel 6zelligin tecriibe
oldugunu belirtmislerdir. Azerbaycan’da %38,0’1 (152 kisi), Tiirkiye’de %28,8’1 (115

kisi) tecriibe secenegini segmistir.

Tablo 13. Azerbaycan’da ve Tirkiye’de Bireysel Yatirimcilarin Yatirim

Karar1 Verirken En Temel Beklentilerine Iliskin Dagilimi

. Azerbaycan Tiirkiye
Temel Beklentiler Frekans % Frekans Y%
Yatinnmimizin yiiksek kazang getirmesi 128 32,0 159 39,8
Yatirimimizin diigiik risk igermesi 46 11,5 62 15,5
Yatiriminizi hizli nakde doniistiirebilme 34 8,5 38 9,5
Yatirimimizin devamli gelir getirmesi 192 48,0 141 35,3
Toplam 400 100 400 100

Tablo 13°de goriildiigii gibi Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin temel
beklentileri %48,0°1 (192 kisi), Tiirkiye’deki ise bireysel yatirimecilarinin temel
beklentileri %39,8’1 (159 kisi) yatirnmlarinda yiliksek kazang getirmesi segenegini

secmistir.

3.7.2. Arastirmanmin Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki Bireysel
Yatimcilarin  Cinsiyetlerine, Yaslarmma, Ayhk Gelirlerine Gore Yatirnm

Araclarinin Onem Derecelerine Iliskin Capraz Tablo Analizi

Bu boliimde Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin
cinsiyetlerine, yaslarina, aylik gelirlerine gore yatirim araglarinin 6nem derecesi
incelenecektir. Bunun i¢in ¢arpaz tablo analizi kullanilacak. Bireylerin cinsiyet, yas,

aylik gelir gibi demografik 6zelliklerine gore 6nem verdikleri ya da tercih ettikleri
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yatirim araclarinin belirlenmesi, kurumlarin, isletmelerin veya sermayeye ihtiyaci
olanlarin tercihlerine gore yatirim araci ihrag edilmesinde (¢ikarilmasinda) 6nemli
olabilir. Sermayeye ihtiyact olan kurum, yatirnmcinin tercihine gore yatirim araci

ihrag ettigi takdirde piyasadan daha rahat fon saglayabilir.

3.7.2.1. Arastirmanin Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki Bireysel
Yatimcilarin Cinsiyetlerine Gére Yatirnm Araclarinin Onem Derecelerine Iliskin

Capraz Tablo Analizi

Bu bolimde Azerbaycan’daki ve Tirkiye’deki bireysel yatimcilarin
cinsiyetlerine gore doviz, altin, banka mevduati, repo, hazine bonusu, devlet tahvilleri,
0zel sektor tahvilleri, hisse senedi, vadeli islemler, diger kiymetli madenler, bireysel
emeklilik, gayrimenkul yatirimlar, bitcion ve diger yatirim araglarinin Onem

derecelerini belirlemek i¢in ¢arpaz tablo analizi kullanilmistir.

Tablo 14: Azerbaycan’daki ve Tiirkiyede’deki Bireysel Yatimcilarin

Cinsiyetlerine Goére Yatirim Araglarinin Onem Derecesi

Y.Araglar1 | Uyruk | Cins 1.Derece 2.Derece 3.Derece 4.Derece 5.Derece Toplam
AZR _E_| 75 [ 264% [ 33 [ 116% |22 [ 7.7% |22 | 77% | 12 | 42% | 164 | 57.7%

K | 66 | 23,2% | 20 | 70% | 16 | 56% | 8 | 2.8% | 24 | 7.4% | 120 | 42,3%

Divi Toplam 141 | 496% | 53 | 18,6% | 38 | 13,3% | 30 | 105% | 36 | 11,6% | 284 | 100%
oviz E | 113 | 347% | 40 | 123 | 18 | 55% | 7 | 2.1% | 24 | 74% | 202 | 62.0%
TR 761 | 187% | 19 | 58% | 23 | 70% | 8 | 2.5% | 13 | 40% | 124 | 38.0%

Toplam 174 | 534% | 59 | 18,1% | 41 | 12,6% | 15 | 4,6% | 37 | 114% | 324 | 100%

ZR —E_| 30 [ 17.2% |46 | 158% [ 27 | 93% | 13 | 45% [ 15 | 52% | 151 | 51.9%

K | 66 | 22,7% | 43 | 148% | 16 | 55% | 8 | 27% | 7 | 24% | 140 | 48,1%

Altn Toplam 116 | 39,9% | 89 | 20.6% | 34 | 148% | 21 | 72% | 22 | 7.6% | 291 | 100%
! R E | 106 | 30,5% | 49 | 14,1% | 19 | 55% | 19 | 55% | 11 | 32% | 204 | 58.8%
K | 93 | 268% | 23 | 66% | 7 | 20% | 12 | 3,5% | 8 | 23% | 143 | 41,2%

Toplam 199 | 573% | 72 | 20,7% | 26 7.5% | 31 90% | 19 55% | 347 | 100%

ZR E_| ©2 [ 23.5% [ 40 [ 152% |26 | 98% | 16 | 61% | Il | 42% | 155 | 58.7%

K | 40 | 152% | 23 | 87% | 30 | 114% | 8 | 3.0% | 8 | 3.0% | 109 | 41,3%

Banka Toplam 102 | 387% | 63 | 23.9% | 56 | 212% | 24 91% | 19 72% | 264 | 100%
Mevduatt | E | 56 | 203% | 22 | 80% | 27 | 9.8% | 19 | 69% | 38 | 13.8% | 162 | 587%
K | 32 | 11,6% | 23 | 83% | 24 | 87% | 14 | 51% | 21 | 7.6% | 114 | 41,3%

Toplam 88 | 319% | 45| 163% | 51 | 185% | 33 | 12.0% | 59 | 21.4% | 276 | 100%

ZR —E_| 27 [ 13.0% [ 24 [ 116% |33 | 159% | 10 | 48% [ 23 [ 1LI% | 117 | 56:5%

K | 25 | 1210% | 15 | 72% | 31 | 150% | 11 | 53% | 8 | 3.9% | 90 | 43,5%

Toplam 52 | 251% | 39 | 18.8% | 64 | 309% | 21 | 10,1% | 31 | 15,0% | 207 | 100%

Repo R E | 21 | 98% | 13 | 61% | 19 | 89% | 27 | 12.6% | 47 | 220% | 127 | 593%
K | 10 | 47% | 4 | 1.9% | 15| 7.0% | 21 | 98% | 37 | 17.3% | 87 | 40,7%

Toplam 31| 145% | 17 | 8.0% | 34 | 159% | 48 | 22.4% | 84 | 393% | 214 | 100%

ZR E_| 16 [ 105% [ 14 [ 92% |24 | 158% | 11| 72% [ 14| 92% | 79 | 52.0%

K | 16 | 10,5% | 9 | 59% | 25 | 164% | 14 | 92% | 9 | 59% | 73 | 48,0%

Hazine Toplam 32 | 210% | 23 | 151% | 49 | 322% | 25 | 164% | 23 | 15,1% | 152 | 100%
Bonosu R E | 16 | 80% | Il | 55% | 24 | 11,9% | 25 | 124% | 47 | 234% | 123 | 612%
K | 9 45% | 5 | 25% | 15 | 75% | 17 | 85% | 32 | 159% | 78 | 38,8%

Toplam 25 | 125% | 16 | 8,0% | 39 | 194% | 42 | 20,9% | 79 | 39,3% | 201 | 100%

R —E 9 59% | 13 | 8,6% | 25 | 164% | 23 | 151% | 11 | 72% | 81 | 533%

K | 21 | 138% | 12 | 79% | 20 | 132% | 6 | 3.9% | 12 | 7.9% | 71 | 46,7%

Devlet Toplam 30 | 197% | 25 | 165% | 45 | 29.6% | 29 | 19.0% | 23 | 15,1% | 152 | 100%
Tahvilleri | E | 17 | 83% | 16 | 7.8% | 17 | 83% | 27 | 132% | 45 | 221% | 122 | 59.8%
K | 8 3.9% | 7 | 34% | 13 | 64% | 17 | 83% | 37 | 18,1% | 82 | 402%

Toplam 25 | 122% | 23 | 112% | 30 | 147% | 44 | 21,5% | 82 | 402% | 204 | 100%
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R E | 14 [ 90% [ 15[ 97% [ 24 [ 155% | 21 | 13,5% | 14 | 90% | 88 | 568%

) K | 14 | 90% | 17 | 11,0% | 17 | 11,0% | 9 | 58% | 10 | 65% | 67 | 43,2%
S?lfte;r Toplam 28 | 180% | 32| 20.7% | 41 | 265% | 30 | 193% | 24 | 155% | 155 | 100%
Tahvillori | TR |E_| 23 | 1L5% [ 13 | 65% | Il | 55% |23 | 115% | 54 | 27.0% | 124 | 62.0%
K | 9 45% | 4 | 20% | 14 | 7,0% | 14 | 7.0% | 35 | 17,5% | 76 | 38,0%

Toplam 32| 160% | 17| 85% | 25 | 12,5% | 37 | 185% | 89 | 445% | 200 | 100%

E | 36 | 18,0% | 30 | 150% | 28 | 140% | 20 | 10,0% | 11 | 55% | 125 | 62,5%

AZR 106 | 8.0% | 17 | 85% | 23 | 115% | 9 | 45% | 10 | 50% | 75 | 37.5%

Hisse Toplam 52 | 260% | 47 | 23.5% | 51| 255% | 29 | 145% | 21 | 10,5% | 200 | 100%
Senedi E | 31 | 13,6% | 26 | 114% | 19 | 83% | 26 | 114% | 42 | 184% | 144 | 632%
TR T | 48% | 7 | 3.1% | 19 | 83% | 16 | 7.0% | 31 | 13.6% | 84 | 36.8%

Toplam 42 | 184% | 33 | 145% | 38 | 16,6% | 42 | 184% | 73 | 32,0% | 228 | 100%

ZR E_| 12 [ 84% [ 16 [ 112% | 18 | 126% | 21 | 147% | 14 | 98% | 81 | 56.6%

K | 15 | 105% | 12 | 84% | 19 | 133% | 6 | 42% | 10 | 7,0% | 62 | 43,4%

Vadeli Toplam 27 | 189% | 28 | 19.6% | 37 | 259% | 27 | 18.9% | 24 | 168% | 143 | 100%
stemler [~ " [ E [ 23 | 12.0% [ 13 | 68% [ 15 | 79% | 18 | 04% | 46 | 24.1% | 1I5 | 60.2%
K | 12 | 63% | 10 | 52% | 15| 7.9% | 9 | 47% | 30 | 157% | 76 | 39,8%

Toplam 35 | 183% | 23 | 12.0% | 30 | 158% | 27 | 141% | 76 | 39.8% | 191 | 100%

E | 20 | 10,5% | 22 | 11,6% | 24 | 12.6% | 17 | 89% | 27 | 142% | 110 | 57.9%

N AZR T 05 [ 79% [ 15 | 7.9% | 24 | 12.6% | 13 | 68% | 13 | 68% | 80 | 42.1%
Diger Toplam 35 | 184% | 37 | 19.5% | 48 | 252% | 30 | 15,% | 40 | 21,0% | 190 | 100%
;,f‘ydmel"‘ E 14 | 74% | 18 | 95% | 19 | 10,1% | 23 | 122% | 41 | 21,7% | 115 | 60.8%
adenler | TR 3T ¢o0, | 7 | 37% | 11 | 58% | 17 | 9.0% | 26 | 13.8% | 74 | 39.2%
Toplam 27 | 143% | 25 | 132% | 30 | 159% | 40 | 21,2% | 67 | 355% | 189 | 100%

E 9 46% | 14 | 71% | 21 | 107% | 11 | 5,6% | 51 | 25.9% | 106 | 53.8%

AZR 07 [ 86% | 14 | 70% | 26 | 132% | 15 | 7.6% | 19 | 9.6% | 91 | 46.2%

Bireysel Toplam 26 | 132% | 28 | 142% | 47 | 23.9% | 26 | 132% | 70 | 355% | 197 | 100%
Emeklilik [ [ E | 29 | 127% [ 29 [ 127% | 13| 57% |21 | 92% |40 | 17.5% | 132 | 57.9%
K | 21 | 92% | 15 | 66% | 19 | 83% | 10 | 44% | 31 | 13,6% | 96 | 42,1%

Toplam 50 | 219% | 44 | 193% | 32 | 140% | 31 | 13,6% | 71 | 31,1% | 228 | 100%

ZR E_| 47 [ 184% [ 31 | 122% |29 | 114% | 16 | 63% | 32 | 125% | 155 | 60.8%

. K | 43 | 169% | 14 | 55% | 20 | 7.8% | 9 | 3.5% | 14 | 55% | 100 | 392%
Gayri Toplam 90 | 353% | 45 | 17,7% | 49 | 192% | 25 | 98% | 46 | 18% | 255 | 100%
Y“fe“k‘;l E | 51 | 203% | 23 | 92% | 13 | 52% | 28 | 112% | 39 | 155% | 154 | 61,4%
atrmlar ) TR 0 T 15 | 6.0% | 16 | 64% | 9 | 3.6% | 25 | 10.0% | 97 | 38.6%
Toplam 83 | 33% | 38 | 152% | 29 | 11,6 | 37 | 148% | 64 | 255% | 251 | 100%

ZR _E 7 53% | 14 | 10,6% | 10 | 7.6% | 11 | 83% | 28 | 212% | 70 | 53.0%

K | 7 53% | 13 | 9.8% | 22 | 167% | 10 | 7,6% | 10 | 7,6% | 62 | 47.0%

Bitcoin Toplam 14 | 10,6% | 27 | 204% | 32 | 243% | 21 | 159% | 38 | 28,8% | 132 | 100%
TR B | 17 [792% [12] 65% [ 14 76% | 15| 82% | 52 | 283% | 110 | 598%

K | 10 | 54% | 4 | 22% | 14 | 7,6% | 16 | 87% | 30 | 163% | 74 | 40,2%

Toplam 27 | 148% | 16 | 87% | 28 | 152% | 31 | 169% | 83 | 44,6% | 184 | 100%

R E 2 | 667% | 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 2 | 66,7%

K 1 | 333% | 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 1 | 333%

Diger [ OB T o To T o o o o o
(1] (1] 0 0 (1] (]

TR ¢ T2 100% | 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 2 | 100%

Toplam 2 | 100% | 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 2 | 100%

Tablo 14’de Azerbaycan’daki toplam bireysel yatirimcilarin  %49,6’s1
(141kisi) i¢in “doviz”, Tirkiye’deki toplam bireysel yatirnmcilarin %57,3’1 (199Kkisi)

icin “altin ” birinci dereceli yatirim aracidir.

Tablo 14’e erkek ve kadinlar i¢in ayr1 ayr1 baktigimizda Azerbaycan’daki
bireysel yatirnmcilarin %26,4°1 erkek (75 erkek), %23,2’si kadin (66 kadin) i¢in
“doviz” birinci dereceli yatirim aracidir. Ancak, kadinlar agisindan %:22,7°si kadin
(kadin 66) i¢in “altin” birinci dereceli yatirim aracidir. Dolayisiyla kadinlar acisindan
birinci derecede 6nem verdikleri yatirnm araci olarak doviz ve altin arasinda ¢ok

Onemli bir farklilik bulunmamaktadir.
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Tiirkiye’deki bireysel yatirnmcilarin %34,7°si erkek (113 erkek), %18,7’s1
kadin (61 kadin) i¢in “d6viz” birinci dereceli yatirim aracidir. Ancak, sadece kadinlar
acisindan yorum yaptigimizda 9%26,8’°1 kadin (93 kadin) i¢in “altin” birinci dereceli

yatirim aracidir.

3.7.2.2. Arastirmanin Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki Bireysel
Yatimcilarin Yaslarmma Goére Yatinm Araclarinin Onem Derecelerine Iliskin

Capraz Tablo Analizi

Bu béliimde Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki bireysel yatimcilarin yaslaria
gore doviz, altin, banka mevduati, repo, hazine bonusu, devlet tahvilleri, 6zel sektor
tahvilleri, hisse senedi, vadeli islemler, diger kiymetli madenler, bireysel emeklilik,
gayrimenkul yatirimlar, bitcion ve diger yatinm araglarinin 6nem derecelerini

belirlemek i¢in ¢arpaz tablo analizi kullanilmistir.

Tablo 15. Azerbaycan’daki ve Tiirkiyede’deki Bireysel Yatimcilarin Yaglarina

Gore Yatirim Araclarinin Onem Derecesi

Y.Araclann | Uyruk Yas 1.Derece 2.Derece 3.Derece 4.Derece 5.Derece Toplam
20 alti 1 0,4% 1 0,4% 4 1,4% 0 0% 2 0,7% 8 2,8%
21-30 86 30,3% | 33 11,6% | 21 7,4% 16 5,6% 9 3,2% 165 | 58,1%
AZR 31-40 18 6,3% 12 4.2% 7 2,5% 7 2,5% 5 1,8% 49 17,3%
41-50 17 6,0% 3 1,1% 3 1,1% 5 1,8% 2 0,7% 30 10,6%
51-60 9 3,2% 2 0,7% 1 0,4% 2 0,7% 4 1,4% 18 6,3%
Diviz 61 iistii 10 3,5% 2 0,7% 2 0,7% 0 0% 0 0% 14 4,9%
20 alti 9 2,8% 4 1,2% 4 1,2% 2 0,6% 1 0,3% 20 6,1%
21-30 78 23,9% | 24 7,4% 24 7,4% 10 | 3,1% 19 5,8% 155 | 47,5%
TR 31-40 49 15,0% 16 4,9% 11 3,4% 2 0,6% 11 3,4% 89 27,3%
41-50 26 8,0% 11 3,4% 1 0,3% 1 0,3% 5 1,5% 44 13,5%
51-60 8 2,5% 4 1,2% 1 0,3% 0 0% 1 0,3% 14 4,3%
61 iistii 4 1,1% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 4 1,2%
20 alti 1 0,3% 3 1,0% 1 0,3% 1 0,3% 1 0,3% 7 2,4%
21-30 65 22.3% 57 19,6% | 31 | 10,7% | 13 4,5% 9 3,1% 175 | 60,1%
AZR 31-40 26 8,9% 13 4,5% 5 1,7% 3 1,0% 7 2,4% 54 18,6%
41-50 12 4,1% 10 3,4% 1 0,3% 3 1,0% 3 1,0% 29 10,0%
51-60 6 2,1% 3 1,0% 4 1,4% 1 0,3% 1 0,3% 15 5,2%
Altin 61 iistii 6 2,1% 3 1,0% 1 0,3% 0 0% 1 0,3% 11 3,8%
20 alt1 13 3,7% 3 0,9% 2 0,6% 0 0% 1 0,3% 19 5,5%
21-30 99 28,5% | 33 9,5% 10 2,9% 13 3,7% 10 2,9% 165 | 47,6%
TR 31-40 52 15,0% 16 4,6% 9 2,6% 13 3,7% 3 0,9% 93 26,8%
41-50 24 6,9% 12 3,5% 4 1,2% 4 1,2% 4 1,2% 48 13,8%
51-60 10 2,9% 7 2,0% 1 0,3% 0 0% 1 0,3% 19 5,5%
61 iistii 1 0,3% 1 0,3% 0 0% 1 0,3% 0 0% 3 0,9%
20 alti 5 1,9% 2 0,8% 0 0% 0 0% 0 0% 7 2,7%
21-30 58 22,0% | 46 17,4% | 43 | 16,3% | 14 5,3% 11 4,2% 172 | 65,2%
AZR 31-40 18 6,8% 5 1,9% 5 1,9% 6 2,3% 5 1,9% 39 14,8%
41-50 9 3,4% 6 2,3% 4 1,4% 1 0,4% 1 0,4% 21 8,0%
51-60 5 1,9% 3 1,1% 4 1,4% 2 0,8% 1 0,4% 15 5,7%
Banka 61 iistii 7 2,7% 1 0,4% 0 0% 1 0,4% 1 0,4% 10 3,8%
Mevduati 20 alti 6 2,2% 5 1,8% 3 1,1% 1 0,4% 5 1,8% 20 7,2%
21-30 44 15,9% 21 7,6% 26 9,4% 19 6,9% 23 8,3% 133 | 48,2%
TR 31-40 22 8,0% 5 1,8% 17 6,2% 6 2,2% 24 8,7% 74 26,8%
41-50 12 4,3% 12 4,3% 2 0,7% 4 1,4% 3 1,1% 33 12,0%
51-60 3 1,1% 0 0% 3 1,1% 3 1,1% 3 1,1% 12 4,3%
61 iistii 1 0,4% 2 0,7% 0 0% 0 0% 1 0,4% 4 1,4%
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20 alt 2 | 10% | 1 ] 05% | 2 ] 10% | 1 | 05% | 0 | 0% 6 | 2.9%
21-30 31 | 150% | 19 | 92% | 42 | 203% | 13 | 6,3% | 20 | 97% | 125 | 125
Azr | 3140 10 | 48% | 6 | 2.9% | 10 | 48% | 3 | 14% | 3 | 14% | 32 | 155%
4150 T | 05% | 7 | 34% | 5 | 24% | 3 | 14% | 5 | 24% | 21 | 10,1%
51-60 6 | 29% | 4 | 19% | 0 | 0% 1 | 05% | 2 | 1,0% | 13 | 63%
R 6lusti | 2 | 1,0% | 2 | 1,0% | 5 | 24% | 0 | 0% 1 | 05% | 10 | 4.8%
€po 20 alts 1 05% | 1 | 05% | 3 | 14% | 5 | 23% | 6 | 2.8% | 16 | 7.5%
21-30 15 | 7.0% | 8 | 3% | 25 | 11,7% | 29 | 13,6% | 35 | 164% | 112 | 52.3%
R 3140 10 | 47% | 6 | 2.8% | 4 | 19% | 6 | 2.8% | 26 | 12,1% | 52 | 243%
41-50 4 | 19% | 2 | 09% | 2 | 09% | 6 | 28% | 11 | 51% | 25 | 1,7%
51-60 1 | 05% | O 0% 0] 0% | 2 | 09% | 5 | 23% | 8 | 3.%
6listi | 0 0% 0 0% 0| 0% | 0| 0% 1 | 05% 1 0,5%
20 alt 0 0% T | 07% | 1 | 07% | 2 | 1% | 0 | 0% 4 | 2,6%
21-30 20 | 132% | 12 | 79% | 36 | 23,7% | 15 | 99% | 17 | 112% | 100 | 65,8%
Azr |30 6 | 39% | 6 | 39% | 3 | 20% | 4 | 2.6% | 3 | 2.0% | 22 | 14,5%
4150 3| 20% | 1 | 0% | 5 | 33% | 1 | 07% | 3 | 2.0% | 13 | 8,6%
Hani 51-60 T | 07% | 1 | 07% | 1 | 07% | 3 | 20% | 0 | 0% 6 | 3,9%
azine 6listi | 2 | 13% | 2 | 13% | 3 | 20% | 0 | 0% | 0 | 0% 7| 4,6%
. 20 alt T | 05% | 2 | 10% | 5 | 25% | 2 | 1.0% | 5 | 25% | 15 | 7,5%
21-30 11 | 55% | 8 | 40% | 23 | 11,4% | 27 | 134% | 35 | 17.4% | 104 | 51,7%
TR 3140 10 | 50% | 4 | 20% | 5 | 25% | 6 | 3,0% | 23 | 11,4% | 48 | 23,9%
41-50 3 15% | 2 | 1,0% | 4 | 20% | 7 | 35% | 11 | 55% | 27 | 13.4%
51-60 0 0% 0 0% 2 | 1,0% | 0 | 0% | 5 | 25% | 7 | 3.5%
6liisti | 0 % 0 0% 0] 0% | 0] 0% | 0 | 0% 0 | 0%
20alt | 0 | 0% 0 | 0% T (0% |1 [07% |1 ] 07% |3 2.0%
21-30 17 | 112% | 16 | 105% | 27 | 17,8% | 23 | 15,1% | 14 | 92% | 97 | 63.8%
Azr | 3140 3| 2,0% 3 [ 20% |7 | 46% |2 | 13% |5 |33% |20 13.2%
41-50 5 | 3,3% 3 | 20% |4 | 26% |3 |20% |3 |20% |18 11,8%
51-60 1 0,7% 3 | 20% |3 | 20% |0 | 0% 0 | 0% 7 4.6%
Devlet 6lusti | 4 | 2.6% 0 | 0% 3 120% |0 | 0% 0 | 0% 7 4.6%
Tahvilleri 20aln | | 0,5% 3 | 15% |3 | 15% |1 | 05% |7 |34% | 15 | 7.4%
21-30 12 | 59% 11 | 54% 16 | 7.8% | 31 | 152% | 38 | 18,6% | 108 | 52.9%
R 3140 11 | 54% 7 | 34% | 4 | 20% |7 | 34% | 21 | 103% | 50 | 24,5%
4150 1 0,5% 2 | 1,0% |5 | 25% |4 |20% |12 | 59% | 24 11,8%
51-60 0 | 0% 0 | 0% T | 05% |1 |05% |4 |20% |6 2.9%
6listi | 0 | 0% 0 | 0% 1 [05% |0 | 0% 0 | 0% 1 0,5%
20alt | 0 | 0% 1T | 06% T | 06% |1 |06% |0 | 0% 3 1,9%
21-30 16 | 103% | 21 | 13,5% | 28 | 18,1% | 20 | 12.9% | 12 | 77% | 97 | 62.6%
Azr | 3140 5 | 32% 4 [ 26% |4 | 26% |2 |13% |7 | 45% | 22 14,2%
41-50 4| 2,6% 3 | 19% |3 | 19% |4 | 26% |4 | 26% | I8 11,6%
Onel 51-60 1 0,6% T |06% |2 |13% |3 |19% |1 | 06% |8 52%
Selfteﬁr 61 istii | 2 1,3% 2 | 1,3% 3 | 1,9% |0 | 0% 0 | 0% 7 4,5%
Tahvilleri 20aln | | 0,5% T | 05% |4 |20% |2 |1.0% |7 |35% |15 | 7.5%
21-30 17 | 8,5% 11 | 55% 13 | 6,5% | 24 | 12,0% | 41 | 20,5% | 106 | 53.0%
R 3140 12 | 60% 5 | 25% |4 | 20% |7 | 35% |24 | 120% | 52 | 26,0%
41-50 2 1,0% 0 | 0% 4 | 20% | 4 | 20% | 11 | 55% | 21 10,5%
51-60 0 | 0% 0 | 0% 0 | 0% 0 | 0% 6 | 3,0% |6 3.0%
6lusti | 0 | 0% 0 | 0% 0 | 0% 0 | 0% 0 | 0% 0 0%
20al | 2 1,0% T |05% 1 [05% |0 | 0% 0 | 0% 4 2.0%
21-30 31 | 155% | 27 | 13.5% | 30 | 150% | 15 | 7,5% | 11 | 5,5% | 114 | 57,0%
Azr | 3140 5 | 2,5% 8 | 4,0% 11 | 55% | 10 | 5% 4 | 20% | 38 19,0%
41-50 9 | 4,5% 6 |30% |2 | 1,0% |2 |10% |4 |20% |23 11,5%
51-60 2 1,0% 3 | 1,5% |3 | 15% |2 | 10% |2 | 1,0% |12 | 60%
Hisse 61 usti | 3 1,5% 2 | 10% |4 |20% |0 | 0% 0 | 0% 9 4,5%
Senedi 20alt | 2 | 09% 3 | 13% |4 | 18% |2 | 09% |5 | 22% |16 | 7.0%
21-30 19 | 82% 23 | 10,1% | 22 | 9,6% | 20 | 8,8% | 34 | 14.9% | 118 | 51,8%
R 3140 18 | 7.9% 4 | 1.8% |5 | 22% | 10 | 44% | 22 | 96% | 59 | 25,9%
4150 3 13% 2 1 09% |6 |26% |7 |3.1% |8 |35% |26 11,4%
51-60 0 | 0% 1T | 04% T | 04% |3 | 13% |4 | 1,8% |9 3.9%
6listi | 0 | 0% 0 | 0% 0 | 0% 0 | 0% 0 | 0% 0 0%
20ali | | 0,7% 1 0% 1 (0% |0 | 0% 0 | 0% 3 21%
21-30 16 | 112% | 19 | 133% | 29 | 203% | 17 | 11,9% | 10 | 7,0% | 91 63,6%
Azr | 3140 3| 2,1% 3 | 21% |3 | 21% |9 | 63% |6 | 42% | 24 16,8%
41-50 2 14% 2 | 14% |2 | 14% |1 | 07% |5 |35% |12 | 84%
Vadeli 51-60 1 0,7% 3 | 2,1% 1 0% |0 | 0% 1 | 07% |6 4.2%
i I:m‘;e‘r 6listi | 4 | 2,8% 0 | 0% 1 |07% |0 | 0% 2 | 14% |7 4,.9%
$ 20alt | 2 1,0% 2 | 1,0% |4 | 21% |2 | 1.0% |4 | 21% | 14 | 73%
21-30 19 |9,9% 15 | 7.9% 15 | 7.9% | 15 | 7.9% | 40 | 20,9% | 104 | 54,5%
TR | 3140 11 | 58% 4 | 2,0% |8 | 42% |6 |3.1% |21 | 11,0% | 50 | 26,2%
4150 2 1,0% 2 | 1,0% |3 | 1,6% |4 |21% |7 |37% |18 | 94%
51-60 1 0,5% 0 | 0% 0 | 0% 0 | 0% 4 | 21% |5 2,6%
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6lusti | 0 | 0% 0 | 0% 0 | 0% 0 | 0% 0 | 0% 0 0%
20al | 0 | 0% T [05% |2 | 1L,i% |1 |05% |0 | 0% 4 21%
21-30 23 | 12,1% | 19 | 100% | 30 | 158% | 18 | 9,5% | 25 | 132% | 115 | 60,5%
Az 3140 4 | 2.1% 10 | 53% |3 | 1.6% |9 | 47% |7 | 37% |33 17,4%
41-50 3 1,6% 6 | 32% |8 |42% |1 | 05% |3 | 1L6% |21 11,1%
Diger 51-60 4 | 2,1% 1 ]05% 1 [05% |0 | 0% 3 | 1,6% |9 4.7%
Klylgnetli 6l asti | | 0,5% 0 | 0% 4 [ 20% |1 |05% |2 | L% |8 4.2%
Madenler 20aln | 2 1,1% 2 | LI5 3| 1,6% |4 | 21% |3 | 1,6% | 14 | 7.4%
21-30 17 | 9,0% 14 | 74% 18 | 95% | 23 | 122% | 28 | 14.8% | 100 | 52,9%
TR 3140 8 | 42% 6 | 32% |5 | 26% |7 | 37% |24 | 127% | 50 | 26,5%
41-50 0 | 0% 3 | 1,6% |3 | 1,6% |6 |32% |8 | 42% |20 10,6%
51-60 0 | 0% 0 | 0% 1 [05% |0 | 0% 4 | 2,1% |5 2,6%
6lusti | 0 | 0% 0 | 0% 0 | 0% 0 | 0% 0 | 0% 0 0%
20 alt 0 0% T | 05% | 3 | 15% | 1 | 05% | 1 | 05% | 6 | 3.0%
21-30 14 | 7.1% | 18 | 9,1% | 27 | 13,7% | 10 | 5,1% | 38 | 193% | 107 | 54.3%
31-40 4 | 2.0% | 3 | 15% | 5 | 25% | 4 | 20% | 16 | 81% | 32 | 162%
AZR 750 1 05% | 2 | 1,0% | 8 | 41% | 5 | 25% | 6 | 3.0% | 32 | 162%
. 51-60 2 0% | 3 | 1L5% | 2 | 1,0% | 3 | 1,5% | 7 | 3,6% | 17 | 8.6%
nizylf:u 61 iistii 5 2,5% 1 | 05% | 2 | 1,0% | 3 | 1,5% | 2 | 1,0% | 13 | 6,6%
Vatwmlar 20 alt 2 | 09% | 4 | 18% | 6 | 26% | 1 | 04% | 2 | 09% | 15 | 6,6%
21-30 24 | 10,5% | 30 | 132% | 16 | 7.0% | 13 | 57% | 30 | 132% | 113 | 49,6%
R 3140 14 | 61% | 9 | 39% | 6 | 26% | 10 | 44% | 27 | 1.,8% | 66 | 28.9%
41-50 5 22% | 0 0% 3| 13% | 7 | 3.1% | 8 | 3.5% | 23 | 10,1%
51-60 3 13% | 1 | 04% | 1 | 04% | 0 | 0% | 4 | 1,8% | 9 | 3.9%
6lusti | 2 | 09% | 0 0% 0] 0% | 0] 0% | 0| 0% 2 | 0,9%
20 alt 1 04% | 1 | 04% | 1 | 04% | 0 | 0% 1 | 04% | 4 | 16%
21-30 45 | 17,6% | 30 | 11.8% | 33 | 12.9% | 18 | 7.1% | 28 | 11,0% | 154 | 60.4%
Az 3140 18 | 7.1% | 8 | 3.0% | 10 | 3.9% | 4 | 1,6% | 10 | 3.9% | 50 | 19.6%
41-50 12 | 47% | 3 | 12% | 3 | 12% | 2 | 08% | 4 | 1,6% | 24 | 94%
51-60 8 31% | 1 | 04% | 0 | 0% | 1 | 04% | 2 | 08% | 12 | 47%
Bireysel 6listi | 6 | 24% | 2 | 08% | 2 | 08% | 0 | 0% 1 | 04% | 11 | 43%
EmeKklilik 20 alt 3 12% | 4 | 16% | 3 | 12% | 1 | 04% | 3 | 12% | 14 | 56%
21-30 41 | 163% | 17 | 6,8% | 16 | 64% | 14 | 56% | 29 | 11,6% | 117 | 46,6%
TR 3140 20 | 80% | 9 | 3.6% | 8 | 32% | 14 | 56% | 25 | 10,0% | 76 | 30,3%
41-50 11 | 44% | 6 | 24% | 1 | 04% | 8 | 32% | 6 | 24% | 32 | 123%
51-60 6 | 24% | 2 | 08% | 0 | 0% | 0 | 0% T | 04% | 9 | 3.6%
6lusti | 2 | 08% | 0 0% 1 ] 04% | 0] 0% | 0 | 0% 3 12%
20 alt 0 0% 2 | 15% | 1 | 08% | 0 | 0% 1 | 08% | 4 | 3,0%
21-30 11 | 83% | 20 | 152% | 18 | 13,6% | 15 | 11,4% | 16 | 121% | 80 | 60.6%
3140 1 08% | 2 | 15% | 4 | 30% | 3 | 23% | 9 | 68% | 19 | 14.4%
AZR 750 0 0% 1 | 08% | 3 | 23% | 0 | 0% | 10 | 7.6% | 14 | 10,6%
51-60 1 08% | 1 | 08% | 2 | 1,5% | 3 | 23% | 1 | 08% | 8 | 6.1%
. 61 iistii 1 08% | 1 | 08% | 4 | 30% | 0 | 0% 1 | 08% | 7 | 53%
LAED 20 alts 2 1% | 1 | 05% | 4 | 22% | 4 | 22% | 3 3 4 | 7.6%
21-30 15 | 82% | 6 | 33% | 18 | 9.8% | 20 | 109% | 41 | 1,6% | 100 | 54,3%
TR 3140 9 | 49% | 8 | 43% | 2 | L% | 5 | 27% | 23 | 125% | 47 | 25,5%
41-50 1 05% | 1 | 05% | 2 | 1,1% | 2 | Li% | 12 | 65% | 18 | 9.8%
51-60 0 0% 0 0% 2 | L% | 0 | 0% | 3 | 1,6% | 5 | 2%
61usti | 0 0% 0 0% 0] 0% | 0] 0% | 0 | 0% 0 0%
20 alt 1 | 333% | 0 0% 0] 0% | 0] 0% | 0 | 0% 0 | 33,3%
21-30 2 | 66,7% | © 0% 0] 0% | 0] 0% | 0 | 0% 0 | 667%
Az 3140 0 0% 0 0% 0] 0% | 0] 0% | 0| 0% 0 0%
41-50 0 0% 0 0% 0] 0% | 0] 0% | 0 | 0% 0 0%
51-60 0 0% 0 0% 0] 0% | 0] 0% | 0 | 0% 0 0%
Diger 6listi | 0 0% 0 0% 0] 0% | 0] 0% | 0 | 0% 0 0%
20 alt 1 | 50,0% | 0 0% 0] 0% | 0] 0% | 0 | 0% 0 | 50,0%
21-30 0 0% 0 0% 0] 0% | 0] 0% | 0 | 0% 0 0%
TR 3140 0 0% 0 0% 0] 0% | 0] 0% | 0 | 0% 0 0%
41-50 1T | 500% | 0 0% 0] 0% | 0] 0% | 0| 0% 0 | 50,0%
51-60 0 0% 0 0% 0] 0% | 0] 0% | 0 | 0% 0 0%
61usti | O 0% 0 0% 0] 0% | 0] 0% | 0 | 0% 0 0%

Tablo 15°de goriildiigli gibi, Azerbaycan’daki bireysel yatirimeilarin %30,3’le
21-30 yas araliginda (86 kisi) olanlar “doviz”i birinci derecede onemli bir yatirim
araci olarak gormekteler. Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin ise %28,5’le 21-30 yas

araliginda (99kisi) icin “altin’ birinci derecede 6nemli bir yatirim aracidir.
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3.7.2.3. Arastirmanin Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki Bireysel
Yatimcilarin Aylik Gelirlerine Gore Yatirnm Araclarimin Onem Derecelerine

Iliskin Capraz Tablo Analizi

Bu boliimde Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki bireysel yatimcilarin aylik
gelirlerine gore doviz, altin, banka mevduati, repo, hazine bonusu, devlet tahvilleri,
0zel sektor tahvilleri, hisse senedi, vadeli islemler, diger kiymetli madenler, bireysel
emeklilik, gayrimenkul yatirimlar, bitcion ve diger yatirim araglarinin Onem

derecelerini belirlemek i¢in carpaz tablo analizi kullanilmistir.

Tablo 16: Azerbaycan’daki ve Tirkiyede’deki Bireysel Yatimcilarin Aylik

Gelirlerine Goére Yatirim Araclarinin Onem Derecesi

Y.Araclan1 | Uyruk Yas 1.Derece 2.Derece 3.Derece 4.Derece 5.Derece Toplam
200 alta 26 9,2% 12 4,2% 5 1,8% 3 1,1% 4 1,4% 50 17,6%
Azr 201-600 50 17,5% | 22 7,7% 18 6,3% 15 5,3% 7 2,5% 112 39,45
AZN 601-1000 37 13,0% 8 2,8% 9 3,2% 9 3,2% 6 2,1% 69 24.3%
1001-1400 17 6,0% 5 1,8% 3 1,1% 2 0,7% 3 1,15 30 10,6%
Diviz 1400 iistii 11 3,9% 6 2,1% 3 1,1% 1 0,4% 2 0,7% 23 8,1%
2001 alt1 44 13,5% | 15 4,6% 15 | 4,6% 6 1,8% 11 3,4% 91 27,9%
Tr 2001-4000 68 20,9% | 32 9,8% 15 | 4,6% 4 1,2% 19 5,8% 138 | 42,3%
TL 4001-6000 42 12,9% 5 1,5% 9 2,8% 1 0,3% 5 1,5% 62 19,0%
6001-8000 11 3,4% 3 0,9% 2 0,6% 2 0,6% 0 0% 18 5,5%
8001 iistii 9 2,8% 4 1,2% 0 0% 2 0,6% 2 0,6% 17 5,2%
200 alta 32 11,0% | 16 5,5% 5 1,7% 4 1,4% 2 0,7% 59 20,3%
Azr 201-600 43 14,8% | 40 13,7% 20 | 6,9% 9 3,1% 6 2,1% 118 | 40,5%
AZN 601-1000 21 7.2% 24 8,2% 8 2,7% 2 0,7% 9 3,1% 64 22,0%
1001-1400 11 3,8% 5 1,7% 6 2,1% 3 1,0% 4 1,4% 29 10,0%
Altin 1400 iistii 9 3,1% 4 1,4% 4 1,4% 3 1,0% 1 0,3% 21 7,2%
2001 alt1 57 16,4% | 21 6,1% 8 2,3% 5 1,4% 6 1,7% 97 28,0%
2001-4000 99 28,5% | 27 7,8% 8 2,3% 12 | 3,5% 7 2,0% 153 | 44,1%
¥£ 4001-6000 29 8,4% 17 4,9% 5 1,4% 9 2,6% 5 1,4% 65 18,7%
6001-8000 8 1,7% 3 0,9% 2 0,6% 4 1,2% 1 0,3% 16 4,6%
8001 iistii 6 1,7% 3 0,9% 2 0,6% 4 1,2% 1 0,3% 16 4,6%
200 alta 13 4,9% 7 2,7% 16 | 6,1% 3 1,1% 3 1,1% 42 15,9%
201-600 39 14,8% | 39 14,8% 19 7,2% 10 | 3,8% 11 4,2% 118 | 44,7%
:Zzlr\l 601-1000 32 12,1% 9 3,4% 11 4,2% 6 2,3% 3 1,1% 61 23,1%
1001-1400 11 4,2% 6 2,3% 5 1,9% 2 0,8% 1 0,4% 25 9,5%
Banka 1400 iistii 7 2,7% 2 0,8% 5 1,9% 3 1,1% 1 0,4% 18 6,8%
Mevduati 2001 alt1 22 8,0% 14 5,1% 16 5,8% 12 | 43% 14 5,1% 78 28,3%
Tr 2001-4000 36 13,0% | 22 8,0% 19 | 6,9% 11 4,0% 28 | 10,1% | 116 | 42,0%
TL 4001-6000 19 1,8% 1 0,4% 10 | 3,6% 6 2,2% 11 4,0% 52 18,8%
6001-8000 5 1,7% 1 0,4% 3 1,1% 4 1,4% 2 0,7% 15 5,4%
8001 iistii 6 2,2% 2 0,7% 3 1,1% 0 0% 4 1,4% 15 5,4%
200 alta 3 1,4% 7 3,4% 16 7,7% | 5 2,4% 4 1,9% 35 16,9%
Azr 201-600 28 13,5% | 14 6,8% 26 | 12,6% 6 2,9% 13 6,3% 87 42,0%
AZN 601-1000 12 5,8% 8 3,9% 9 4,3% 6 2,9% 8 3,9% 43 20,8%
1001-1400 4 1,9% 6 2,9% 7 3,4% 1 0,5% 4 1,9% 22 10,6%
Repo 1400 iistii 5 2.4% 4 1,9% 6 2,9% 3 1,4% 2 1,0% 20 9,7%
2001 alt1 12 5,6% 5 2,3% 16 7,5% 16 7,5% 20 9,3% 69 32,2%
Tr 2001-4000 8 3,7% 7 3,3% 16 | 7,5% | 21 9,8% 34 | 159% 86 40,2%
TL 4001-6000 6 0,5% 5 2,3% 1 0,5% 10 | 4,7% 16 7,5% 38 17,8%
6001-8000 1 0,5% 0 0% 0 0% 0 0% 8 3,7% 9 4,2%
8001 iistii 4 1,9% 0 0% 1 0,5% 1 0,5% 6 2,8% 12 5,6%
200 alta 4 2,6% 4 2,6% 14 9,2% 5 3,3% 2 1,3% 29 19,1%
Hazine Azr 201-600 11 7.2% 8 5,3% 22 | 14,5% 8 5,3% 12 7,9% 61 40,1%
Bonusu AZN 601-1000 11 7,1% 4 2,6% 6 3,9% 6 3,9% 5 3,3% 32 21,1%
1001-1400 3 2,0% 4 2,6% 4 2,6% 3 2,0% 2 1,3% 16 10,5%
1400 iistii 3 2,0% 3 2,0% 3 2,0% 3 2,0% 2 1,3% 14 9,2%

0]
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;gol alt1 9
0,
I e 45% | 6 | 3.0%
L 01-6000 . 35% | 6 0% TR
001 iistii 7 0,5% 2 0% 5 2’50/ 21 10,4% 3 8,0% 61
200 alt1 2.0% | 0 1,0% | 2 o 2 71 3.5% 5 | 17.4% | 83 30,3%
Agr  |201-600 5 | 33% | 1 0% | 1 0’(5) % | 0 o 17 1 85% | 35 41,3%
AZN | 601-1000 157 2% [ 11 07% | 9 | 59 O/A) T 1 0.5% 6 | 3.0% | 11 17.4%
T&?lfv‘let 1001-1400 1 33% | 4 ;724 ERECT T 2.6% 3 25% | 11 5.5%
villeri 1400 st 0.7% | 5 o |13 [ se% 9 | 5.9% 46% | 26 3.5%
2001 altx 2 1,3% 4 3,5% 4 2’ f) 6 3’90/ 10 6,6% 62 17,1%
T |2001-4000 2 3% | 7 2.6% | 4 2’2 tyﬁ 6 3:90/‘; 3 [ 2.0% | 31 40,8%
TL 4001-6000 5 2,9% B 3,4% 15 7’40/0 4 2.6% 2 1,3% 13 20,4%
6001-8000 - 2.5% | 4 59% | 10 4’90/0 11| 54% 11 07% | 15 11,8%
8001 iistii - 1.0% | 0 2.0% | 3 1’50/0 23 | 11.3% 9 1 93% | 60 9,9%
200 alti 20% | 0 0% 1 0’500 9 | 4.4% 34 | 16,7% | 85 29.4%
gy | 201-600 i oo T4 o rae T e 5T 8a% T3¢ s
Sektor 1001-1400 | 2 3.9% | 7 50% [ 14 | 9.0% 3 [ 1,9% 2,5% | 11 4.9%
Tahvilleri 1400 iistii 3 1,3% > 4,5% 7 4’50A’ 13 8.4% 4 2.6% > 5,4%
2001 alt 1.9% | 5 3% | 4 |2 OA’ 5 132 12 | 7.7% | 66 17,4%
Tr 2001-4000 8 4,0% 7 3.2% 4 2’60A) 6 3’90/0 4 2,6% 29 42,6%
11 | 4001-6000 10 | 05% | 7 3.5% | 15 % 3 [ Lo 4| 26% | 1 18.7%
6001-8000 9 45% | 2 3.5% 7 ;’SEA’ 9 4’50/U 0 0% 12 11,6%
8001 iistii [ 05% | 0 1.0% | 2 L 7 21 [ 105% | 6 9.7%
200 alt 4 | 20% | 1 % | 1 0% T 6 T 3.0% 37 | 18.5% 80 30,0%
Agr | 201-600 7 35% | 7 05% | 0 0’§% 0 (’)0/° 19 [ 9,5% 32 41,0%
AZN 601-1000 21 10’5% 17 3:5% 8 40/;) 1 0 5;)/ 7 3,5% 98 19,0%
Hisse 1001-1400 10 5,0% 0 8,5% o1 | 1 0% 4 2’00/U 5 2,5% 1 4,5%
Senedi 1400 dsti 8 4.0% 2 50% | 12 60’50% 11 5’50/" 3 | 1,5% 21 5,5%
2001 alt1 6 3,0% 5 450% 6 ’OA] 11 5’50/0 10 5’0% 89 14,5%
Tr 2001-4000 13 5,7% 7 2,5% 4 ;’OEA) 2 1’00/0 4 2,0% 40 40,5%
11 |-4001-6000 5 | 66% | 15 3.0% | 15 6’0 % | 1 5 [ 05% 22 23.5%
6001-8000 11 4.8% 5 6,6% 11 4’60A’ 9 3’90/0 3 1,5% 19 12,5%
8001 distii 0 0% 3 22% | 8 8% | 18 Zon 2 [ 96% | 6 9,5%
200 alt 3 | 13% [ 3 13% | 2 5% |6 [ 26% 32 [ 14,0% 96 28.9%
Agr  |201-600 13 21% | 4 13% | 2 8’934) 7 3’1%‘: 13 | 57% 4; 39,9%
islemler 1001-1400 3 2,8% 3 0% 11 7’70 ° 2 1.4% 1,8% 7 6,1%
1400 iistii 2.1% | 3 5,6% e T4 % | 12 | 8,4% 3| 20% | 2 6,1%
2001 alty 4 | 28% | 3 2,1% | 5 2% [ 9 | 63% 12 | 84% 53 16,1%
Tr 2001-4000 12 6,3% 9 2,1% 4 ;’SZA’ 2 1’40/0 6 | 42% 38 40,6%
TL  |_4001-6000 11 | 58% | 10 47% | 13 2% | 2 Lav | 2 | 1% 3| 23.1%
6001-8000 7 [ 37% | 4 520 | 12 6’8 % | 9 Tont 1| 0% 42 10,5%
8001 iistii 1 0.5% 21% | 4 3% | 10 =50, 16 | 84% 9.8%
20 4 o | 0| 0% 2,1% 2% | 36 59 [309°
0 alt 21% | 0 o | 0] o 5 | 2.6% 188% | 79 S
Agr | 201-600 13 Te | 4 % T 110 5/00 ST T 13 [ 67% | 33 41,4%
Diger Azn SO0 97 89% | 17 éle) 15 7,9;) [ 0% g 31% | 9 17.3%
Kiymetli 1001-1400 2 4.7% 3 3,9 % 12 6,30/0 5 2.6% 2 2,6% m 4,7%
Madenler 1400 iistii 2 2,1% | 4 2% | U 5’800 9 | 47% 1,6% | 30 2,.8%
2001 alt 1% | 6 21% | 4 ] 2 % [ 8 |4 2 | 11,6% | 7 15,8%
TL 4001-6000 6 3,2% 12 4’8% 13 6,20A) 4 2’10/0 6 3,2% 2; 22;6%
6001-8000 8 42% 3 6,3% 11 5’90%’ 12 6,30/0 0 0% 13 11,6%
8001 tstii 1 0,5% 1 1,6% 4 8% 19 16 10; 13 6,9% 5 9,5%
200 alt 2 1.1% | 0 05% | 0 2’})% 6 | 3 ’20/" 29 | 153% 77 30,2%
Age 201600 7 | 36% | 9 e 0 e L 32% 113 1 65% 7407
AZN | 601-1000 13 | 66% |11 46% | 10 L1% | 2 T 7 | 3.0% 14 18,0%
Bireysel 1001-1400 3 1,5% 5 5,6% 16 g’l(f’ 6 3,00/0 5 2.6% 10 5,3%
Emeklilik 1400 iistii 0 0% 2 2,5% | 9 4’104 CRRERL o | 46% 41 >8%
2001 alt1 3 1,5% 1 1’0% 5 2’60% 3 1’50/0 23 1 1,7% 7} 20,8%
T |2001-4000 17 | 75% | 14 05% | 7 3’5 % | 6 5 20 [ 202% | 40 36,0%
TL 4001-6000 19 8,3% 18 6a1% 13 5’60A) 3 1’50/0 12 6’1% 25 20,3%
6001-8000 6 26% 19 7.9% | 12 5’7 % | 6 X7 6 | 3.0% | 2 12,7%
8001 iistii 3 13% | 2 39% | 4 1’3 OA’ 15 6’60/0 15 | 6.6% 6(5) 10,2%
Gayri 200 altr 154 2.2% ; 09% | 2 0’;;’ 5 2:2%': ?3 145% | 97 28,5%
Menkul Agr |201-600 6 55% | 8 0,4% 1 0’40/0 3| 13% 7 75% | 41 42,5%
Yatiriml AzN 801-1000 14,1% | 20 3.1% [ 10 | 39% 2 | 0.9% 2 109% | 1 18,0%
ar 1001- 21 8.29 7.8% 39% | 3 9% | 4 D 2 | 53%
1400 3 2% 6 17 | 6.7% 1,2% 1,8% 13 =
Tr 1400 iistii ; 3% | 5 24% | 13 ] 5 % 2 47% 71 2% | 42 5.7%
2001 ala 1 | 43% | 6 20% | 6 1% | 8 | 3.1% 22 | 8.6% | 1 16,5%
19 7.6% 24% | 3 24% | 2 | . = 10 | 3,9% 07 | 42,0%
10 1.29 ,8% »2 70 58
20% | 9 | 3 % | 0 | 0 6 [ 24% 22,7%
3.6% | 9 | 3 % | 1| 0% 27 [ 10.6%
o s T em a1 2%
6,0% 0 2%
24.7%




TL | 2001-4000 | 36 | 143% | 17 | 68% | 11 | 44% | 15 | 6.0% | 31 | 12.4% | 110 | 43.8%
4001-6000 | 18 | 72% | 4 | 16% | 6 | 24% | 9 | 3,6% | 13 | 52% | 50 | 19.9%
6001-8000 7 28% | 3 | 12% | 1 ] 04% | 1 | 04% | 2 | 08% | 14 | 5.6%
8001 iistii 3 12% | 4 | 1,6% | 2 | 08% | 3 | 12% | 3 | 12% | 15 | 6,0%
200 alty 2 15% | 10 | 7.6% | 8 | 6,1% | 6 | 45% | 2 | 1,5% | 28 | 21.2%
N 201-600 7 53% | 9 | 68% | 12| 91% | 6 | 45% | 15 | 114% | 49 | 37.1%
AN |_601-1000 2 15% | 3 | 23% | 6 | 45% | 2 | 1,5% | 11 | 83% | 24 | 18.2%
1001-1400 1 08% | 1 | 08% | 3 | 23% | 4 | 3.0% | 6 | 45% | 15 | 11.4%
Bitcoin 1400 iistii 2 15% | 4 | 30% | 3 | 23% | 3 | 23% | 4 | 30% | 16 | 12,1%
2001 alt 11 | 60% | 3 | 16% | 12| 6,5% | 10 | 5.4% | 20 | 109% | 56 | 30.4%
T 2001-4000 8 43% | 6 | 33% | 10 | 54% | 13 | 7.1% | 40 | 21,7% | 77 | 41.8%
T{ 4001-6000 5 27% | 6 | 33% | 3 | 1,6% | 6 | 33% | 9 | 49% | 29 | 15.8%
6001-8000 0 0% 0 0% 2| 1% | 1 | 05% | 7 | 3.8% | 10 | 54%
8001 iistii 3 16% | 1 | 05% | 1 | 05% | 1 | 05% | 6 | 33% | 12 | 65%
200 alt 1 | 333% | 0 0% 0] 0% | 0 0% | 0] 0% 1| 333%
N 201-600 1 | 333% | 0 0% 0] 0% | 0] 0% | 0| 0% 1| 33,3%
2 7601-1000 1| 333% | 0 0% 0] 0% | 0] 0% | 0| 0% 1| 33,3%
AZN 10011400 0 0% 0 0% 0] 0% | 0 0% | 0] 0% 0 0%
Diser 1400 iistii 0 0% 0 0% 0] 0% | 0] 0% | 0 | 0% 0 0%
'8¢ 2001 alts 1 50,0% | 0 0% 0] 0% | 0| 0% | 0| 0% 1 | 50,0%
T 2001-4000 1 500% | 0 0% 0] 0% | 0] 0% | 0| 0% 1| 50,0%
T{ 4001-6000 0 0% 0 0% 0] 0% | 0| 0% | 0] 0% 0 0%
6001-8000 0 0% 0 0% 0] 0% | 0] 0% | 0] 0% 0 0%
8001 iistii 0 0% 0 0% 0] 0% | 0] 0% | 0| 0% 0 0%

Tablo 16’da goriildiigli gibi, Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin %17,5’1e
201-600Azn araliginda aylik gelire sahip olanlar (50 kisi) “d6viz”1 birinci derecede
onemli bir yatirim araci olarak gérmektelerdir. Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin ise
%28,5’1le 2001-4000TL arasinda aylik gelire sahip olanlar (99kisi) i¢in “altin” birinci

derecede onemli bir yatirim aracidir.

Her iki iilke i¢in bireysel yatinmcilarin elde ettikleri aylik geliri uluslararasi
para birimi olan dolara g¢evirdigimizde Tiirkiye’deki bireysel yatirimeilairn dolar
cinsinden daha yiiksek kazang elde ettikleri goriilmiistiir. Ayn1 sekilde Manat para
birimi (Imanat (Azn = 3TL) Tirk Liras1 para birimine ¢evrildiginde Tirkiye’deki
yatirimcilarin daha yiiksek gelir elde ettikleri goriilmektedir. Ancak, her iki iilke i¢in
satin alma gilicli agisindan degerlendirdigimizde anlamli bir fark olmadig

diistiniilmektedir.

3.8. AZERBAYCAN’DAKiI BIREYSEL YATIRIMCILARIN VE
TURKIYE’'DEKI  BIREYSEL  YATIRIMCILARIN DEMOGRAFIK
OZELLIKLERINE GORE ASIRI GUVEN DUZEYLERINDEKI
FARKLILIGIN iNCELENMESIi

Bu boliimde Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin ve Tirkiye’deki bireysel
yatirimcilarin demografik 6zelliklerine gore asir1 giiven diizeyleri agisindan farkliligi
incelemek igin T-testi ve tek yonli ANOVA analizi kullanilacaktir. ki bagimsiz

grubun ortalamalarinin birbirinden farkli olup olmadigini tespit etmek icin kullanilan
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yonteme T-testi analizi yontemi denir. Ikiden fazla grubun ortalamalarinin birbirinden
farkli olup olmadigmi tespit etmek icin kullanilan yonteme Tek Yonli ANOVA
analiz yontemi denir (Sipahi, Yurtkoru ve Cinko, 2006: 118). Bu arastirmada iki grup
arasindaki karsilastirmaya T-testi, ikiden fazla grup arasindaki karsilastirmalara
ANOVA analizi uygulanacaktir (Altunisik, Coskun, Bayraktaroglu ve Yildirim, 2010:
180).

Bu c¢alismada Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilara
uygulanmis anket sorularindan elde edilen verilere gore ilk dnce cinsiyet ve medeni
durum igin T-testi yapilmistir. Daha sonra yas, egitim durumu, meslek, aylik gelir ve
aylik tasarruf siireksiz degiskenleri ikiden fazla gruptan olusturdugu i¢in Tek Yonli
ANOVA testi ile siirekli degisken asir1 gliven diizeyi arasinda istatistiksel agidan

anlaml bir fark olup olmadig1 incelenmistir.

3.8.1. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirnmcilarin ve Tiirkiye’deki Bireysel
Yatirimeilarin Demografik Ozelliklerinden Cinsiyet ve Medeni Duruma Gére
Asir1 Giiven Diizeylerindeki Farkliigin Incelenmesine fIliskin iki Bagimsiz

Gruplar I¢in T-testi

Asagida Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin cinsiyet ve
medeni durum degiskeni ile asir1 gliven diizeyleri arasinda istatisiksel agidan anlaml

bir fark olup olmadigina iliskin T-testi sonuglar1 verilmistir.

3.8.1.1. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirnmcilarin Cinsiyet Degiskeni ile
Asir1 Giiven Diizeylerine iliskin Bagimsiz iki Grup T-Testi Bulgular

Asagida Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin cinsiyet durumlarina gore
asir1 gliven diizeylerinde istatisiksel agidan anlamli bir fark olup olmadigina iligskin T-

testi sonuglari verilmistir.

Hyp . Azerbaycan’daki bireysel yatirnmcilarin cinsiyetlerine gore asir1 gliven

diizeylerinde anlamli bir fark yoktur.

H, . Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin cinsiyetlerine gore asir1 giiven

diizeylerinde anlaml1 bir fark vardir.
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Tablo 17: Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Cinsiyet Degiskeni ile

Asir1 Giiven Diizeylerine liskin Bagimsiz iki Grup T-Testi sonuglari

Gruplar N Ortalama Standart Sapma Standart Hata
Erkek 232 2,9981 ,35051 ,02318
Kadm 168 2,9276 ,35051 ,02704
F P Serbestlik P
degeri (anlamhlik) T derecesi (anlamhlik)
Varyanslarin Esit Olmas1 Durumu 0,49 0,825 1,978 398 0,049
Varyanslarin Farkli Olmasi Durumu 1,980 361,444 0,048

Hy reddedilmistir. Diger bir ifade ile Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin
cinsiyetlerine gore asir1 gliven diizeylerinde anlamli bir fark vardir. (F) p degeri » 0,05
olduguna gore, t (2-tailed) degeri degeri < 0.05 ise gruplar arasinda anlamli fark

vardir (Altunisik, Coskun, Bayraktaroglu ve Yildirim, 2010: 192).
(F) p degeri 0,825 > 0,05 olduguna gore,
(t) p degeri (2-tailed) 0,049 < 0,05;

Buna gore, Azerbaycan’daki kadin yatirimeilarla erkek yatirimceilar arasinda
istatistiksel agidan anlamli bir fark vardir. Ortalama siitununda da goriildiigii gibi
Azerbaycan’daki erkek yatirimcilarin ortalama olarak kadin yatirimcilardan daha

fazla asir1 giiven diizeyine sahip oldugu goriilmektedir. (Erkek = 3,00; Kadin = 2, 93).

3.8.1.2. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirnmcilarin Medeni Durum
Degiskeni ile Asir1 Giiven Diizeylerine Iliskin Bagimsiz iki Grup T-Testi
Bulgular

Asagida Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin medeni durumlarina gore
asir1 gliven diizeylerinde istatisiksel agidan anlamli bir fark olup olmadigina iligkin T-

testi sonuglari verilmistir.

Hy . Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin medeni durumlarina gore asir1 gliven

diizeylerinde anlamli bir fark yoktur.

H, . Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin medeni durumlarina gore asir1 giiven

diizeylerinde anlaml1 bir fark vardir.
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Tablo 18. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Medeni Durumlar1 ve

Asir1 Giiven Diizeylerine liskin Bagimsiz iki Grup T-Testi sonuglari

Gruplar N Ortalama Standart Sapma Standart Hata
Evli 193 2,9731 ,35956 ,02588
Bekar 207 2,9643 ,34808 ,02419
F P Serbestlik P
degeri (anlamhlik) T derecesi (anlamhlik)
Varyanslarin Esit Olmas1 Durumu 0,015 0,903 0,248 398 0,804
Varyanslarin Farkli Olmasi Durumu 0,248 393,854 0,805

Ho kabul edilmistir. Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin  medeni
durumlarina goére asir1 giiven diizeylerinde anlamli bir fark yoktur. (F) p » 0.05
olduguna gore, t (2-tailed) degeri » 0.05 ise gruplar arasinda anlaml fark yoktur.

(Altunisik, Coskun, Bayraktaroglu ve Yildirim, 2010: 192).
(F) p degeri 0,903 » 0,05 olduguna gore,
(t ) p degeri (2-tailed) degeri 0,804 » 0,05;

Buna gore, Azerbaycan’daki bireysel yatirnmcilarin asir1 gliven diizeyleri evli

ya da bekar olmalarina gore degismemektedir.

3.8.1.3. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirnmcilarin Cinsiyet Degiskeni ile Asiri
Giiven Diizeylerine iliskin Bagimsiz ki Grup T-Testi Bulgular

Asagida Tirkiye’deki bireysel yatirimcilarin cinsiyete gore asir1 giiven
diizeylerinde istatisiksel a¢idan anlamli bir fark olup olmadigma iligkin T-testi

sonuclar1 verilmistir.

Hy . Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin cinsiyetlerine gore asir1 giiven diizeylerinde

anlaml bir fark yoktur.

H, . Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin cinsiyetlerine gore asir1 giiven diizeylerinde

anlamli bir fark vardir.
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Tablo 19. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Cinsiyet Degiskeni ile Asir

Giiven Diizeylerine iliskin Bagimsiz Iki Grup T-Testi sonuglar

Gruplar N Ortalama Standart Sapma Standart Hata
Erkek 230 2,9383 ,40374 ,02662
Kadm 170 2,8870 ,41281 ,03166
F P Serbestlik P
degeri (anlamhlik) T derecesi (anlamhlik)
Varyanslarin Esit Olmas1 Durumu 0,501 0,479 1,244 398 0,214
Varyanslarin Farkli Olmasi Durumu 1,240 359,744 0,216

Hp : Kabul edilmistir. Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin cinsiyetlerine gore
asir1 giiven diizeylerinde anlamli bir fark yoktur. (F) p » 0.05 olduguna gore, t (2-
tailed) degeri » 0.05 ise gruplar arasinda anlamli fark yoktur (Altunisik, Coskun,
Bayraktaroglu ve Yildirim, 2010: 192).

(F) p degeri 0,479 » 0,05 olduguna gore,
(t) p degeri (2-tailed) 0,214 > 0,05;

Buna gore, Tiirkiye’deki kadin ve erkek yatirimcilar acidan istatistiki olarak

anlaml bir fark yoktur.

3.8.1.4. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirnmcilarin Medeni Durum Degiskeni ile
Asir1 Giiven Diizeyine Iliskin Bagimsiz iki Grup T-Testi Bulgular:

Asagida Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin medeni durumlarma gore asiri
giiven diizeylerinde istatisiksel agidan anlamli bir fark olup olmadigina iliskin T-testi

sonuclar1 verilmistir.

Hy . Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin cinsiyetlerine gore asir1 giiven diizeylerinde

anlaml bir fark yoktur.

H, . Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin cinsiyetlerine gore asir1 giiven diizeylerinde

anlamli bir fark vardir.
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Tablo 20. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Medeni Durum Degiskeni ile
Asir1 Giiven Diizeylerine Iliskin Bagimsiz iki Grup T-Testi Sonuglari

Gruplar N Ortalama Standart Sapma Standart Hata
Evli 200 2,9411 ,39230 ,02774
Bekar 200 2,8919 ,42247 ,02987
F P Serbestlik P
degeri (anlamhlik) T derecesi (anlamhhik)
Varyanslarin Esit Olmas1 Durumu 0,129 0,720 1,206 398 0,229
Varyanslarin Farkli Olmas1 Durumu 1,206 395,835 0,229

Hy kabul edilmistir. Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin cinsiyetlerine gore
asir1 gliven diizeylerinde anlamli bir fark yoktur. (F) p degeri » 0.05 olduguna gore, t
(2-tailed) degeri » 0.05 ise gruplar arasinda anlamli fark yoktur. (Altunisik, Coskun,
Bayraktaroglu ve Yildirim, 2010: 192).

(F) p degeri 0,720 » 0,05 olduguna gore,
(t) p degeri (2-tailed) 0,229 » 0,05;

Buna gore, tabloda ortalama siitununda yer alan sonuglara gore Tiirkiye’deki

evli ve bekar yatirimcilarin asir1 giiven diizeyleri agisidan anlamli bir fark yoktur.

3.8.2. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirnmcilarin ve Tiirkiye’deki Bireysel
Yatirnmeilarin Demografik Ozelliklerinden Yas, Egitim, Meslek, Ayhk gelir ve
Ayhk tasarruf durumuna gore Asir1 Giiven Diizeylerindeki Farkhih@in
Incelenmesine Iliskin ikiden Fazla Grubun Karsilastirlmasi icin Tek Yonlii

ANOVA testi

Asirt gliven diizeyinin yas, egitim, meslek, aylik gelir ve aylik tasarruf
durumuna gore farklilik gosterip gostermedigini test etmek icin tek yonlii ANOVA

analizi yapilacaktir.

3.8.2.1. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirnmcilarin Yas Gruplarina Gore

Asir Giiven Diizeylerinin Karsilastirilmasi

Asagida Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin yas gruplarina gore asiri

giliven diizeylerinde istatisiksel agidan anlamli bir fark olup olmadigina iliskin tek
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yonlii ANOVA analizi sonuglar1 verilmistir.

Hy . Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin yas gruplarina gore asir1 giliven

diizeylerinde anlamli bir fark yoktur.

H; . Azerbaycan’daki bireysel yatirnmcilarin yas gruplarmma gore asirt giiven

diizeylerinde anlamli bir fark vardir.

Tablo 21. Azerbaycan’da Asir1 Giiven Diizeyinin Yas Grup Varyanslarinin

Homojenlik Testi

Levene Istatistik df1 df2 p(anlamhilik)

1,727 5 394 ,127

Tablo 21°de goriildiigi gibi, p degeri (p » 0,05) oldugundan, (0,127 » 0,05)
tek yonlii ANOVA yapabilmek i¢in gerekli 6n sart saglanmistir (Sipahi, Yurtkoru ve
Cinko, 2006: 128).

Tablo 22. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Asir1 Giiven Diizeyinin

Yas Gruplarina Gore Tek Yonlii ANOVA analizi sonuglari

Varyans Kaynagi Kareler Serbestlik Kareler
F Oram p (anlamhhik)
Toplama Derecesi Ortalamasi
Gruplar Aras1 1,139 5 ,228 1,845 ,103
Gruplar T¢i 48,649 394 ,123
Toplam 49,788 399

Gruplar arasinda farkin olmadigir durumda (p degeri » 0.050lmas1) Scheffe testi
iiretilmeyecektir (Altunisik, Coskun, Bayraktaroglu ve Yildirim, 2010: 202). Gruplar
arasindaki biitiin olas1 dogrusal kombinasyonlarin karsilastirilmast Scheffe metoduna
dayali olarak yapilabilir. Karsilastirilmasi istenen grup sayilarinin fazla olmasi
durumunda bu metod sayesinde a hata paymni kontrol altinda tutmak miimkiindiir.
Ayrica gruplardaki gozlem sayilarinin dengeli olmasi varsayimini dikkate almayan bir

post hoc tiirii olarak ele alinmaktadir (Kayri, 2009: 54).

Ho kabul edilmistir. Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin yas gruplarina
gore asir1 giiven diizeylerinde anlamli bir fark yoktur. ANOVA testi sonuglarina gore,
F degeri 1,845 ve p degeri 0,103 bulunmustur ve p degeri 0,10 » 0,05 biiyiik

oldugundan asir1 giiven diizeyleri yas gruplarina gore farklilik gostermemektedir.
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Arastirmamizda asir1 giiven diizeyleri yas gruplarina gore farklilik gostermedigi igin

yorumlamalar yapilmamaistir.

3.8.2.2. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirinmcilarin Egitim Durumlarina

Gore Asir1 Giiven Diizeylerinin Karsilastirilmasi

Asagida Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin egitim durumlarina gore agiri
giliven diizeylerinde istatisiksel agidan anlamli bir fark olup olmadigina iliskin tek

yonlii ANOVA analizi sonuglar verilmistir.

Ho . Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin egitim durumlarina gore asir1 giiven

diizeylerinde anlamli bir fark yoktur.

H; . Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin egitim durumlarma gore asir1 gliven

diizeylerinde anlaml1 bir fark vardir.

Tablo 23. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimeilarin Asir1 Gliven Diizeylerinin

Egitim Durumu Grup Varyanslarinin Homojenlik Testi

Levene Istatistik df1 df2 p(anlamlilik)

4,002 4 395 1003

Tablo 23’de goriildiigii gibi, Levene Istatistigi sonucunda bireysel
yatirimcilari agir1 giiven diizeylerinin egitim degiskeni i¢in varyanslarin homojen
(tirdes) dagilmadig1 goriilmiistiir. Varyanslarin homojen (tiirdes) sayilabilmesi igin
Levene test sonucunun 0.05’den biiyiilk c¢ikmasi gerekmektedir. Varyanslarinin
Homojenlik Testi sonucuna gore Levene Istatistigi p degeri » 0, 05 kosulu
saglanmadig1 icin, (0,003 < 0,05) tek yonli ANOVA (varyans analizi) yapabilmek
icin gerekli on sart saglanmamistir. Bu degisken i¢in grup varyanslari homojen
degildir. Bu sart saglanmadig1 icin ANOVA testi yerine varyanslarin homojenligini
varsaymayan Welch ve Brown — Forsythe testleri yapilmistir. Ancak, bu testlerin
sonucunda da istatistiki olarak anlamli bir sonu¢ bulunamamaistir (Sipahi, Yurtkoru ve

Cinko, 2006: 128 - 132).
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Tablo 24. Welch ve Brown Forsyth Testleri

Istatistik Df1 Df2 P (anlamlihk)
Welch 2,228 4 67,591 0,075
Brown — Forsythe 0,196 4 259,644 0,940

ANOVA testinin uygun olmadigi durumlarda alternatif olarak Welch ve
Brown Forsythe testleri kullanilir. Eger her iki testinde (p) anlamlilik degerleri
0,05’den kiiclik olursa farklilik oldugu ifade edilebilirdi. Ancak, Welch testi 0,075
Brown — Forsyth testi 0,94 oldugu i¢in yine Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin

egitim diizeylerine gore asir1 giiven diizeylerinde farklilik olmadig1 goriilmiistiir.

3.8.2.3. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirnmcilarin Mesleklerine Gore Asiri

Giiven Diizeylerinin Karsilastirilmasi

Asagida Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin meslek durumlarma gore
asirt giiven diizeylerinde istatisiksel agidan anlamli bir fark olup olmadigma iliskin

tek yonlii ANOVA analizi sonuglart verilmistir.

Ho . Azerbaycan’daki bireysel yatirnmcilarin meslek durumlarina gore asir1 giiven

diizeylerinde anlamli bir fark yoktur.

H,; . Azerbaycan’daki bireysel yatirnmcilarin meslek durumlarma goére asir1 giiven

diizeylerinde anlaml1 bir fark vardir.

Tablo 25. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Asir1 Giiven Diizeyinin

Mesleklere Gore Grup Varyanslarinin Homojenlik Testi

Levene Istatistik df1 df2 p(anlamhihk)

1,748 5 394 123

Tablo 25’ de goriildiigi gibi, p degeri 0,123 » 0,05 kosulu saglandigi i¢in, tek
yonlii ANOVA i¢in gerekli 6n sart saglanmistir.
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Tablo 26. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Asirt Giiven Diizeylerinin

Meslek Gruplarina Gore ANOV A Analiz sonuglari

Varyans Kaynagi

Kareler

Serbestlik

Kareler

F Oram p (anlamhhik)
Toplama Derecesi Ortalamasi
Gruplar Aras1 1,580 5 ,316 2,582 ,026
Gruplar T¢i 48,208 394 ,122
Toplam 49,788 399

Hy reddedilmistir. Diger bir degisle Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin

meslek durumlarina gore asir1 giiven diizeylerinde anlamli bir fark vardir. Ancak,

Tablo 26’ de goriildiigii gibi tek yonlii ANOVA analizi sonucu F degeri 2,582 ve p

degeri 0,026 bulunmustur. P degeri 0,05 den kiiciik oldugundan bireysel yatirimcilarin

asir1 giiven diizeyleri meslek gruplarina gore anlamli olarak farklilasmaktadir.

Tek yonlii ANOVA analizi sonuglarina gore farklt meslek grubunda olanlarin

asirt giiven diizeylerinin farkli oldugu tespit edilmistir. Bu farkliliklarin hangisi

oldugunu bulmak i¢in ikili karsilastirma testlerinden biri olan Scheffe testi sonuglar

bakilacaktir. Scheffe testi (anlamlilik) 0,05 diizeyinde anlamlidir. Ancak tablo 27°de

goriildiigi gibi p (anlamlilik) 0,05 diizeyinde degildir. Onun icin Scheffe testi tablosu

yorumlanmayacaktir.
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Tablo 27. Azerbaycandaki Bireysel Yatirimcilarin Asir1 Giiven Diizeylerinin

Meslek Durumuna Gore Farkliliklarina {liskin Scheffe Testinin Sonuglar

Gruplar Gruplar Farklarin Ortalamasi Standart Hata | Pp(anlamhhk)
Ozeksektor -,10132 ,04536 419
Kendi is1 -,16163 ,06651 318
Kamu Calisani Ev hanim -,00436 ,07622 1,000
Emekli ,06349 ,12936 ,999
Diger ,02765 ,06707 ,999
Kamu ¢aligani ,10132 ,04536 ,419
Kendi isi -,06031 ,06002 ,962
Ozel Sektor Ev hanim ,09695 ,07062 ,865
Emekli ,16480 ,12614 ,888
Diger ,12896 ,06064 478
Kamu ¢aligani ,16163 ,06651 ,318
Ozelsektor ,06031 ,06002 ,962
Kendi Tsi Ev hanim ,15726 ,08576 ,644
Emekli ,22511 ,13520 ,735
Diger ,18927 07774 315
Kamu ¢aligani ,00436 ,07622 1,000
Ozel sektor -,09695 ,07062 ,865
Ev Hanim Kendi isi -, 15726 ,08576 ,644
Emekli ,06785 ,14023 ,999
Diger ,03201 ,08619 1,000
Kamu ¢aligani -,06349 ,12936 ,999
Ozel sektor -,16480 ,12614 ,888
Emekli Kendi isi -,22511 ,13520 ,735
Ev hanimm -,06785 ,14023 ,999
Diger -,03584 ,13547 1,000
Kamu ¢aligani -,02765 ,06707 ,999
Ozel sektor -,12896 ,06064 ,478
Diger Kendi isi -,18927 ,07774 ,315
Ev hanim -,03201 ,08619 1,000
Emekli ,03584 ,13547 1,000

*Ortalama fark 0,05 diizeyinde anlamhdir.

Hangi meslek grubundaki bireysel yatirimcilarin daha fazla asir1 giivenli
olduguna iliskin tablo 28 sonuclarina gore 6zel sektdr calisanlar: ve kendi isine sahip
olan bireysel yatirrmeilar asir1 giiven diizeyleri farklilik gostermektedir. (Ozel sektor

calisanlar1 = 3,01; Kendi isine sahip bireysel yatirimcilar=3,047).
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Tablo 28. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Meslek Grubunun Asir

Giiven Diizeyleri A¢isindan Karsilastirilmasi

Gruplar N Ortalama Standart Sapma Standart Hata
Kamu Calisan1 85 2,9055 2,9055 ,03854
Oze Isektor 198 3,0068 3,0068 ,02283
Kendi Isi 41 3,0672 3,0672 ,06067
Ev hanim 28 2,9099 2,9099 ,08435
Emekli 8 2,8420 2,8420 ,06706
Diger 40 2,8779 2,8779 ,05990

3.8.2.4. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirnmcillarin Ayhk Gelir

Durumlarima Gore Asir1 Giiven Diizeylerinin Karsilastirilmasi

Asagida Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin aylik gelir durumlarina gore
asirt giiven diizeylerinde istatisiksel agidan anlamli bir fark olup olmadigia iliskin

tek yonlii ANOVA analizi sonuglar1 verilmistir.

Hy . Azerbaycan’daki bireysel yatirimeilarin aylik gelir durumlarina gore asirt giiven

diizeylerinde anlamli bir fark yoktur.

H, . Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin aylik gelir durumlarina gore asir1 gliven

diizeylerinde anlamli bir fark vardir.

Tablo 29. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimeilarin Asir1 Gliven Diizeylerinin

Aylik Gelir Gruplar1 Varyanslarinin Homojenlik Testi

Levene Istatistik df1 df2 p(anlamhilik)

,339 4 395 ,851

“p degeri” 0,851 » 0,05 kosulu saglandig1 i¢in, tek yonliit ANOVA analizi i¢in

gerekli On sart saglanmistir.
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Tablo 30. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Asirt Giiven Diizeylerinin

Aylik Gelir Gruplarina Gére ANOVA analiz sonuglari

Varyans Kaynagi Kareler Serbestlik Kareler
F Oram p (anlamhhik)
Toplama Derecesi Ortalamasi
Gruplar Arasi ,839 5 ,210 1,692 ,151
Gruplar T¢i 48,949 394 ,124
Toplam 49,788 399

Ho kabul edilmistir. Azerbaycan’daki bireysel yatirnmcilarin aylik gelir
durumlarina gore asir1 giiven diizeylerinde anlaml bir fark yoktur. Yani, tablo 29 ve
30’ da goriildiigi gibi, p degeri 0,851 » 0,05 oldugundan ve Anova tablosunda F
degeri 1,692, P degeri 0,151 » 0,05 oldugundan aylik gelir gruplarinin asir1 giiven

diizeylerinde farklilik olmadig1 goriilmiistiir.

3.8.2.5. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirnmcillarin Ayhk Tasarruf

Miktarlarina Gore Asir: Giiven Diizeylerinin Karsilastirilmasi

Asagida Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin aylik tasarruf durumlarina
gore asir1 giiven diizeylerinde istatisiksel agidan anlamli bir fark olup olmadigina

iligkin tek yonliit ANOVA analizi sonuglari verilmistir.

Ho . Azerbaycan’daki bireysel yatirnmcilarin aylik tasarruf durumlarina goére asiri

giiven diizeylerinde anlamli bir fark yoktur.

H; . Azerbaycan’daki bireysel yatirnmcilarin aylik tasarruf durumlarina gore asiri

giiven diizeylerinde anlamli bir fark vardir.

Tablo 31. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimeilarin Asir1 Gliven Diizeylerinin

Aylik Tasarruf Miktarlarinin Varyanslarinin Homojenlik Testi

Levene Istatistik df1l df2 p(anlamhihik)

419 4 395 795

“p degeri” 0,795 » 0,05 kosulu saglandigi igin, tek yonlii ANOVA analizi i¢in

gerekli On sart saglanmustir.
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Tablo 32. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Asirt Giiven Diizeylerinin

Aylik Tasarruf Miktarina Gére Grup Anova Analiz Sonuglari

Varyans Kaynagi

Kareler

Serbestlik

Kareler

F Oram p (anlamhhik)
Toplama Derecesi Ortalamasi
Gruplar Aras1 1,854 4 ,463 3,819 ,005
Gruplar T¢i 48,935 395 ,121
Toplam 49,788 399

Hy reddedilmistir. Diger bir degisle Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin

aylik tasarruf durumlarina gore asir1 giiven diizeylerinde anlamli bir fark vardir. Tablo

31 ve 32’de goriildiigi gibi, p degeri 0,795 » 0,05 oldugundan ve Anova tablosunda F

degeri 3,819 P degeri ,005 < 0,05 kabul edildiginden aylik tasarruf gruplarinin giiven

degiskeni ile arasinda belirgin bir farklilik oldugu goriilmektedir.

Tek yonlii ANOVA analizi sonuglarina gore farkli aylik tasarruf miktari

grubunda olanlarin asir1 giiven diizeylerinin farkli oldugu tespit edilmistir. Bu

farkliliklarin hangisi oldugunu bulmak icin ikili karsilastirma testlerinden biri olan

Scheffe testi sonuglar1 yorumlanacaktir.
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Tablo 33. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Asir1 Giiven Diizeylerinin

Aylik Tasarruf Miktarina Gore Farkliliklarmna Iliskin Scheffe Testinin Sonuglar

Gruplar Gruplar Farklarin Ortalamas1 | Standart Hata | p(anlamlilik)

151-250manat -,14412° ,04313 ,026

| 251-350manat -,12820 ,05048 ,170

150manat ve alt 351-450manat 11723 07719 680
451manat ve Ustii -, 14112 ,06780 ,364

150manat ve alt1 ,14412° ,04313 ,026

151-250manat 251-350manat ,01593 ,05518 ,999
351-450manat ,02690 ,08034 ,998

451manat ve Ustii ,00301 ,07136 1,000

150manat ve alt1 ,12820 ,05048 ,170

151-250manat -,01593 ,05518 ,999

251-350manat 351-450manat ,01097 ,08452 1,000
451manat ve Ustii -,01292 ,07604 1,000

150manat ve alt1 ,11723 ,07719 ,680

151-250manat -,02690 ,08034 ,998

351-430manat 251-350manat -,01097 ,08452 1,000
451manat ve Ustii -,02389 ,09587 1,000

150manat ve alt1 ,14112 ,06780 ,364

45 I manat ve iistii 151-250manat -,00301 ,07136 1,000
251-350manat ,01292 ,07604 1,000

351-450manat ,02389 ,09587 1,000

*Ortalama fark 0,05 diizeyinde anlamhdir.

Scheffe testi sonucuna gore, Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin aylik
tasarruf gruplar1 arasinda asir1 giiven diizeyi i¢in anlamli bir farklilik vardir.Tablo
33’de goriildiigii gibi 150 manat alti ve 151-250 manat aylik tasarruf yapan grubun
asir1 gliven diizeyi diger aylik tasarruf gruplarindan farklidir. Descriptive (Gorliniis)
tablosundan ise hangi aylik tasarruf miktarina sahip olan grubun asir1 giiven

diizeyinin daha fazla oldugunu tespit edebiliriz.

Tablo 34. Azerbaycan’daki Bireysel Yatirimcilarin Aylik Tasarruf Miktarin

Asir1 Giiven Diizeyleri Agisidan Karsilastirilmasi

Gruplar N Ortalama Standart Sapma Standart Hata
150manat ve alt1 178 2,8929 , 36773 ,02756
151-250 manat 103 3,0370 ,33165 ,03268
251-350manat 65 3,0211 ,32686 ,04054
351-450manat 23 3,0101 ,29386 ,06127
451manat ve Usti 31 3,0340 ,36714 ,06594
Toplam 400 2,9685 ,35325 ,01766
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Aylik tasarruf miktarlar1 150manat altt ve 151-250 manat aralifinda olan
bireysel yatirimcilarin asir1 giiven diizeylerinde anlamli fark bulunmustur. Hangi aylik
tasarruf miktarindaki grubun daha fazla oldugunu tablo 63’ den gorebiliriz. (150

manat ve alt1i=2,90; 151-250 manat=3,04).

3.8.2.6. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirnmcilarin Yaslarina Gore Asir1 Giiven

Diizeylerinin Karsilastirilmasi

Asagida Tiirkiye’deki bireysel yatirnmcilarin yas gruplarina gore asir1 giiven
diizeylerinde istatisiksel agidan anlamli bir fark olup olmadigina iliskin tek yonli

ANOVA analizi sonuglar1 verilmistir.

Hy . Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin yag gruplarin gore asir1 giiven diizeylerinde

anlaml bir fark yoktur.

H, . Tiirkiye’deki bireysel yatirimeilarin yas gruplarina gore asir1 giiven diizeylerinde

anlamli bir fark vardir.

Tablo 35. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asirt Giiven Diizeylerinin Yas

Grup Varyanslarinin Homojenlik Testi

Levene Istatistik df1 df2 p(anlamhilik)

,550 5 394 , 738

Tablo 35°de goriildiigii gibi, p degeri 0,738 » 0,05 kosulu saglandig1 i¢in, tek
yonlii ANOVA analizi i¢in gerekli 6n sart saglanmustir.

Tablo 36. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asir1 Giiven Diizeylerinin Yas

Gruplaria Gore Anova Analiz Sonuglari

Varyans Kaynagi Kareler Serbestlik Kareler
F Oram p (anlamhhik)
Toplama Derecesi Ortalamasi
Gruplar Aras1 1,780 5 ,356 2,171 ,057
Gruplar ici 64,606 394 ,164
Toplam 66,386 399

Ho kabul edilmistir. Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin yas gruplarin gore
asir1 gliven diizeylerinde anlamli bir fark yoktur. Analiz sonuglarina gére, p degeri

, 738 » 0,05 oldugundan ve Anova tablosunda F degeri 2,171 buna karsililik 0,057 »
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0,05 oldugu icin yas grupuna gore asir1 giiven diizeyleri arasinda anlamli farklilik

olmadig1 goriilmektedir.

3.8.2.7. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirinmcilarin Egitim Durumlarina Gore

Asir Giiven Diizeylerinin Karsilastirilmasi

Asagida Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin egitim gruplarina gore asiri
giliven diizeylerinde istatisiksel agidan anlamli bir fark olup olmadigina iliskin tek

yonlii ANOVA analizi sonuglar verilmistir.

Ho . Tirkiye’deki bireysel yatirimcilarin egitim gruplarina goére asir1 giiven

diizeylerinde anlamli bir fark yoktur.

H;, . Tirkiye’deki bireysel yatirimcilarin egitim gruplarmma gore asir1 gliven

diizeylerinde anlaml1 bir fark vardir.

Tablo 37. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asirt Giiven Diizeyinin Egitim

Grup Varyanslarinin Homojenlik Testi

Levene Istatistik df1l df2 p(anlamhihik)

3,167 4 395 ,014

Tablo 37’ da goriildiigi gibi, p=,014 » 0,05 esitligi saglandig1 i¢in, tek yonli
ANOVA analizi i¢in gerekli 6n sart saglanmistir.

Tablo 38. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asirt Giiven Diizeyinin Egitim

Grup Anova Analiz Sonuglari

Varyans Kaynagi Kareler Serbestlik Kareler
F Oram p (anlamhlik)
Toplama Derecesi Ortalamas
Gruplar Arasi 316 4 ,079 473 , 756
Gruplar ici 66,069 395 ,167
Toplam 66,386 399

Hy kabul edilmistir. Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin egitim gruplarina gore
asirt giiven diizeylerinde anlamli bir fark yoktur. Tablo 38’ de gordiigimiiz gibi p
degeri 0,014 » 0,05 oldugundan ve Anova tablosunda F degeri 0,473 p degeri 0,756 »
0,05 kosulu saglandigindan egitim gruplarinin asir1 giiven diizeyi ile arasinda farklilik

olmadig1 goriilmektedir.
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3.8.2.8. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirnmcilarin Mesleklerine Gore Asiri

Giiven Diizeylerinin Karsilastirilmasi

Asagida Tirkiye’deki bireysel yatirimcilarin meslek gruplarma gore asir
giiven diizeylerinde istatisiksel agidan anlamli bir fark olup olmadigina iliskin tek

yonlii ANOVA analizi sonuglar1 verilmistir.

Hy . Tirkiye’deki bireysel yatirimcilarin meslek gruplarma goére asir1 gliven

diizeylerinde anlamli bir fark yoktur.

H,; . Tirkiye’deki bireysel yatirimcilarin meslek gruplarina gore asir1 giiven

diizeylerinde anlamli bir fark vardir.

Tablo 39. Tirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asirt Giiven Diizeyinin

Meslek Grup Varyanslarinin Homojenlik Testi

Levene Istatistik df1 df2 p(anlamhilik)

,929 5 394 ,462

Tablo 39°da goriildiigii gibi, p degeri 0,462 » 0,05 kosulu saglandig1 i¢in, tek
yonlii ANOVA analizi i¢in gerekli 6n sart saglanmistir.

Tablo 40. Tirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asirt Giiven Diizeyinin
Meslek Anova Analiz Ciktilari

Varyans Kaynagi Kareler Serbestlik Kareler
F Oram p (anlamhhik)
Toplama Derecesi Ortalamasi
Gruplar Arasi ,306 5 ,061 ,365 ,872
Gruplar T¢i 66,079 395 ,168
Toplam 66,386 399

Hy kabul edilmistir. Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin meslek gruplaria
gore asir1 giiven diizeylerinde anlamli bir fark yoktur. Tablo 40’da goriildiigii gibi, p
degeri 0,462 » 0,05 oldugundan ve Anova tablosunda F degeri 0,365 p degeri 0,872 >
0,05 kosulu saglandigindan meslek gruplarinin asir1 giiven degiskeni ile arasinda

farklilik olmadig1 goriilmektedir.
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3.8.2.9. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirnmcilarin Aylhk Gelir Durumlarina

Gore Asir1 Giiven Diizeylerinin Karsilastirilmasi

Asagida Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin aylik gelir gruplarina gore asir
giiven diizeylerinde istatisiksel agidan anlamli bir fark olup olmadigina iliskin tek

yonlii ANOVA analizi sonuglar1 verilmistir.

Hy . Tiirkiye’deki bireysel yatirnmcilarin aylik gelir gruplarma goére asir1 gliven

diizeylerinde anlamli bir fark yoktur.

H, . Tirkiye’deki bireysel yatirimcilarin aylik gelir gruplarina gore asir1 giiven

diizeylerinde anlamli bir fark vardir.

Tablo 41. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asir1 Giiven Diizeylerine Gore

Aylik Gelir Grup Varyanslarimin Homojenlik Testi

Levene Istatistik df1 df2 p(anlamhilik)

,292 4 395 ,883

Tablo 41°de goriildiigii gibi, p degeri 0,883 » 0,05 kosulu saglandig1 i¢in, tek
yonlii ANOVA analizi i¢in gerekli 6n sart saglanmistir.

Tablo 42. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asir1 Giiven Diizeylerine Gore

Aylik Gelir Anova Analiz Sonuglari

Varyans Kaynagi Kareler Serbestlik Kareler
F Oram p (anlamhhik)
Toplama Derecesi Ortalamasi
Gruplar Aras1 1,617 4 ,404 2,465 ,045
Gruplar ici 64,769 395 ,164
Toplam 66,386 399

Hy reddedilmistir. Diger bir degisle Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin aylik
gelir gruplarina gore asir1 giiven diizeylerinde anlaml bir fark vardir. Tablo 42° de
goriildiigi gibi p degeri 0,883 » 0,05 oldugundan ve Anova tablosunda F degeri 2,465,
p degeri 0,045 > 0,05 kosulu saglandigindan aylik gelir gruplarinin asir1 giiven
diizeylerinin farkli oldugu kabul edilir. Ancak Scheffe testi sonuglarini igeren tablo
olusmamistir. Ciinkii, grup varyanslarinin homojenligi testinde P degeri 0,883 >
0,05’dir. Scheffe testi yorumlanamayacaktir. Clinkii, scheffe testi anlamlilik degerleri

0,05 anlamlilik degerlerinin {izerinde bulunmustur.
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Tablo 43: Tiirkiyede’deki Bireysel Yatirimcilarin Asirt Giiven Diizeylerinin

Aylik Tasarruf Miktarina Gore Farkliliklarmna Iliskin Scheffe Testinin Sonuglar

Gruplar Gruplar
Farklarin Ortalamasi Standart Hata | p(anlamlilik)
201-600manat ,02303 ,04887 ,994
200manat ve alt: 601-1000manat -,14845 ,06031 ,197
1001-1400manat -,04247 ,09823 ,996
1401 manat ve ustu -,02560 ,10534 1,000
200manat ve alti -,02303 ,04887 ,994
601-1000manat -,17148 ,05589 ,053
201-600manat 1001-1400manat -,06550 09558 976
1401 manat ve ustu -,04863 ,10287 ,994
200manat ve alti ,14845 ,06031 ,197
201-600manat ,17148 ,05589 ,053
601-1000manat 1001-1400manat ,10598 ,10191 897
1401 manat ve ustu ,12285 ,10877 ,865
200manat ve alt1 ,04247 ,09823 ,996
201-600manat ,06550 ,09558 ,976
1001-1400manat 601-1000manat -,10598 10191 897
140 1manat ve iistii ,01687 ,13358 1,000
200manat ve alt1 ,02560 ,10534 1,000
1401 o 201-600manat ,04863 ,L10287 ,994
manatve st 601-1000manat -,12285 10877 865
1001-1400manat -,01687 ,13358 1,000

*Ortalama fark 0,05 diizeyinde anlamhdir.

Tablo 44. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asirt Giiven Diizeylerinin

Aylik Gelir Gruplarina Gére Farkliliklarina Iliskin Describe (Goriiniim)

Gruplar N Ortalama Standart Sapma Standart Hata
2000TI alt1 113 2,8955 ,44061 ,04145
2001-4000TL 175 2,8725 ,39901 ,03016
4001-6000TL 75 3,0440 ,36846 ,04255
6001-8000TL 20 2,9380 ,39266 ,08780
8001TL tisti 17 2,9211 ,38296 ,09288
Toplam 400 2,9165 ,40790 ,02039

Tablo 44’e bakildiginda 4001-6000 TL aylik gelir grubuna dahil olan bireysel

yatirimcilarin agir1 giiven diizeyleri anlamli bir farklilik gostermistir.

3.8.2.10. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirnmcillarin Ayhk Tasarruf

Miktarlarina Gore Asir1 Giiven Diizeylerinin Karsilastirilmasi

Asagida Tirkiye’deki bireysel yatirimcilarin aylik tasarruf gruplarma gore
asirt giiven diizeylerinde istatisiksel agidan anlamli bir fark olup olmadigma iliskin

tek yonlii ANOVA analizi sonuglari verilmistir.
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Hy . Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin aylik tasarruf gruplarima gore asir1 gliven

diizeylerinde anlamli bir fark yoktur.

H, . Tiirkiye’deki bireysel yatirnmcilarin aylik tasarruf gruplarina gore asir1 giiven

diizeylerinde anlaml1 bir fark vardir.

Tablo 45. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asir1 Giiven diizeylerinin

Aylik Tasarruf Grup Varyanslarinin Homojenlik Testi

Levene Istatistik df1 df2 p(anlamhilik)

1,224 4 395 ,300

Tablo 45° de goriildiigii gibi, p degeri 0,300 » 0,05 esitligini saglandig1 i¢in,
tek yonliit ANOVA analizi i¢in gerekli 6n sart saglanmistir.

Tablo 46. Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asiri Gliven Diizeylerinin

Aylik Tasarruf Anova Analiz Sonuglar1

Varyans Kaynagi Kareler Serbestlik Kareler
F Oram p (anlamhlik)
Toplama Derecesi Ortalamasi
Gruplar Aras1 1,158 4 ,290 1,753 ,137
Gruplar ici 65,227 395 ,165
Toplam 66,386 399

Ho kabul edilmistir. Tirkiye’deki bireysel yatinmcilarin aylik tasarruf
gruplarina gore asirt giiven diizeylerinde anlamli bir fark yoktur. Tablo 46’da
goriildiigi gibi p degeri 0,300 » 0,05 oldugundan ve Anova tablosunda F degeri 1,753
p degeri 0,137 > 0,05 oldugundan aylik tasarruf gruplarmin asir1 giiven diizeyi

acisidan farkli olmadigr goriilmektedir.

3.8.3. Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki Bireysel Yatirnmcilarin Agsiri

Giiven Diizeylerinin T-testi ile Incelenmesi

Asagida Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin agir1 giiven
diizeylerinde istatisiksel agidan anlamli bir fark olup olmadigma iligkin T-testi

sonuclar1 verilmistir.

Hy . Azerbaycan’daki ve Tiirkide’deki bireysel yatirimcilarin asir1 giiven diizeylerinde

anlaml bir fark yoktur.
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H; . Azerbaycan’daki ve Tiirkide’deki bireysel yatirimcilarin asir1 giiven diizeylerinde

anlamli bir fark vardir.

Tablo 47. Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki Bireysel Yatirimcilarin Asir

Giiven Diizeylerine Iliskin Bagimsiz Iki Grup T-Testi ve Levene Testi Sonuglari

Gruplar N Ortalama Standart Sapma Standart Hata
Azerbaycan 400 2,9685 ,35325 ,01766
Tiirkiye 400 2,9165 ,40790 ,02039
F P Serbestlik P
Degeri (anlamhhik) T derecesi (anlamhhik)
Varyanslarin Esit Olmasi Durumu 7,176 0,008 1,928 798 0,054
Varyanslarin Farkli Olmasi1 Durumu 1,928 782,038 0,054

Hy kabuledilmistir. Azerbaycan’daki ve Tiirkide’deki bireysel yatirimcilarin
asir1 gliven diizeylerinde anlamli bir fark yoktur. p » 0.05 olduguna gore, t (2-tailed)
degeri » 0.05 ise gruplar arasinda anlamli fark yoktur (Altunisik, Coskun,
Bayraltaroglu ve Yildirim, 2010: 192).

P degeri 0,08 »,005 olduguna gore,
P degeri (2-tailed) 0,54 » 0,05;

Tablo 47°ya baktigimizda  Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki bireysel

yatirimeilarin agirt giiven diizeyleri arasinda fark olmadigi goriilmektedir.
3.9. ARASTIRMANIN BULGULARININ YORUMLANMASI

Calismada Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin yatirim
karar1 verirken asir1 giivenli davranip davranmadiklar1 arastirilmistir. Bu amag
dogrultusunda Azerbaycan’daki bireysel yatirimecilarin ve Tiirkiye’deki bireysel
yatirimcilarin demografik 6zelliklerine gore asir1 giiven diizeylerinde bir fark olup
olmadig1 belirlemek i¢in anket c¢alismasi yapilmistir. 39 sorudan olusan anket
caligmas1 Azerbaycan’daki 400 bireysel yatinmciya ve Tiirkiye’deki 400 bireysel
yatirimetya uygulanmistir. Elde edilen sonuclar frekans ve capraz tablo analizi, T-testi

ve tek yonliit ANOVA analizi ile analiz edilmistir.
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Aragtirmada anket sorularma cevap veren bireysel yatirimcilarin demografik
ozelliklerini belirlemek i¢in frekans analizi yapilmistir. Frekans analizi sonucunda
gerek Azerbaycan’da ve gerekse Tiirkiye’de ankete katilan bireysel yatirimcilarin
cogunlugunun erkek yatirimcilar oldugu ve 21-30 yas araliginda yer aldigi tespit

edilmistir.

Medeni durum igin yapilan frekans analizi sonucuna gore ankete katilan
Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin ¢ogunlugunun bekar iken Tiirkiye’deki
bireysel yatirimcilarinin bekar ve evli olanlarin sayisinin esit oldugu onucu ortaya

cikmustir.

Egitim durumunu belirlemek i¢in yapilan frekans analizinde Azerbaycan’daki
ve Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarinin biiylik bir kisminin lisans mezunu ve 6zel
sektor c¢alisanlart oldugu sonucuna ulasilmistir. Azerbaycan’daki bireysel
yatirimcilarin  aylik gelirlerinin  201-600 Azn araliginda oldugu, aylik tasarruf
miktarlarinin ise 150Azn altinda oldugu, Tiirkiye’deki bireysel yatirnmcilarin aylik
gelirlerinin 2001- 4000TL araliginda oldugu, aylik tasarruf miktarlarinin 500TL nin
altinda oldugu tespit edilmistir.

Bilgi kaynagi acisindan yapilan frekans analizi sonuglarma gore
Azerbaycan’daki ve Tirkiye’deki bireysel yatirimcilar yatirim karari alirken daha
ziyade internet bilgi kaynaklarini kullanmaktadir. Yatinm karar1 veritken ki
davraniglart agisindan frekans analizi yaptigimizda; Azerbaycan’daki bireysel
yatirimcilar yatirim karar1 verirken, finansal bilgi birikimine inandig1 kisilere danistigi
ve sonrasinda kendi kararini verdigi, Tiirkiye’deki bireysel yatirnmcilarin tamamiyla
kendilerinin karar verdikleri tespit edilmistir. Sadece bu sonug¢ acgisindan yorum
yapildiginda Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin daha ihtiyath ve daha gercekei
davrandiklarimi Tirkiye’deki yatirimcilarin ise kendilerine gilivenlerinin yiiksek

oldugunu soyleyebilir.

Yatirim kararlarin1  gézden gecirme siiresi acisindan frekans analizi
yapildiginda Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlarin1 gézden gecirme siiresinin ayda bir ya da ayda bir ka¢ kez oldugu tespit

edilmistir.

Bireysel yaturmcilarin daha fazla kazang elde etmesi i¢in sahip olmalari
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gereken temel Ozellik agisindan yapilan frekans analizinde ankete katilan hem
Azerbaycan’daki hem de Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilar, bireysel yatirimcilarin
daha fazla kazang elde etmesi icin sahip olmalar1 gereken temel ozelligin tecriibe

oldugu, hemen arkasindan gelen ikinci 6zelligin ise bilgi oldugunu belirtmislerdir.

Bireysel yatirimcilarin temel beklentileri i¢in yapilan frekans analizi
sonucunda ise Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin yatirnm karari alirken temel
beklentileri yatirimlarinin  devamli gelir getirmesi iken Tiirkiye’deki bireysel
yatirimcilarin yatirim karar1 alirken temel beklentileri yatirimlarinin yiiksek kazang

getirmesidir.

Yapilan ¢apraz tablo frekans analizi sonuglarina gore, bireysel yatirimcilarin
yatirnm araglarinin  6nem derecesine bakildiginda, Azerbaycan’daki bireysel
yatirimcilar yatirim araci olarak en ¢ok “doviz” i tercih ederken Tiirkiye’deki bireysel

yatirimcilar yatirim araci olarak en ¢ok “altin” 1 tercih etmistir.

Tiurkiyedeki ve Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarindan 21-30 yas
araliginda  olanlar, Azerbaycandaki bireysel yatirimcilardan 201-600Azn,
Tiirkiye’deki bireysel yatirimecilardan 2001-4000TL araligindaki aylik gelire sahip

daha ¢ok “doviz” in 6nemli bir yatirim araci oldugunu belirtmisglerdir.

Azerbaycan’daki  bireysel yatirimcilarin  ve  Tirkiye’deki  bireysel
yatirimcilarin cinsiyet, yas, egitim, meslek, aylik gelir, aylik tasarruf demografik
ozelliklerine gore asir1 gliven diizeylerinde bir farklilik olup olmadig: T-testi ve Tek

yonlii ANOVA analizi ile tespit edilmistir.

Yapilan T-test analizinin sonucunda bireysel yatirimcilarin demografik
ozelliklerine gore asir1 giiven diizeylerinde farkin olup olmadigina iliskin sonuglar

asagida belirtilmistir.

e Azerbaycan’daki bireysel yatinmcilarin cinsiyetleri ve asir1  giiven
diizeylerindeki farkliligin analizine gore, erkek yatirnmcilarin kadin
yatirimcilara gore daha asir1 giivene sahip oldugu;

e Azerbaycan’ daki bireysel yatirimcilarin medeni durumu ve asir1 giiven
diizeylerindeki farkliligin analizine gore, evli ve bekar yatirimcilarin asiri

giiven diizeylerinde bir farkliligin olmadigi;
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o Tirkiye’deki bireysel yatirimeilarin cinsiyeti ve asirt giiven diizeylerindeki
farkliligin analizine gore, erkek ve kadin yatirimcilar arasinda fark olmadigi;

e Tiirkiye’deki bireysel yatirnmcilarin medeni durumu ve asir1  giiven
diizeylerindeki farkliligin analizine gore, evli ve bekar yatirimcilarin asiri

giiven diizeylerinde bir farklilik olmadig: tespit edilmistir.

Yapilan tek yonli ANOVA analizin sonucunda bireysel yatirimcilarin
demografik o6zelliklerine gore asir1 giiven diizeylerinin farkli olup olmadigina iliskin

sonuglar asagida belirtilmistir.

e Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin yas gruplarina gore asir1 giiven
diizeylerinde anlamli bir fark olmadigz;

e Azerbaycan’daki bireysel yatirimeilarin egitim durumlarina gore asir1 giiven
diizeylerinde anlamli bir fark olmadigz;

e Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin meslek durumlarina gore asir1 giiven
diizeylerinde anlaml bir fark oldugu, 6zel sektor ve kendi isine sahip grubun
asir1 gliven diizeylerinde anlamli bir fark oldugu;

e Azerbaycan’daki bireysel yatirnmcilarin aylik gelir durumlarina goére asiri
giiven diizeylerinde anlaml1 bir fark olmadigt;

e Azerbaycan’daki bireysel yatirnmcilarin aylik tasarruf durumlarina gore asiri
giiven diizeylerinde anlamli bir fark oldugu, 150 manat alt1 ve 151-250 manat
aylik tasarruf yapan grubun asir1 giiven diizeyi diger aylik tasarruf
gruplarindan farkli oldugu tespit edilmistir.

e Tiirkiye’deki bireysel yatirnmcilarin yas gruplarina gore asirt  giiven
diizeylerinde anlamli bir fark olmadigz;

e Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin egitim durumlarina gore asir1 giiven
diizeylerinde anlamli bir fark olmadigz;

e Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin meslek durumlarina gore asir1 giiven
diizeylerinde anlamli bir fark olmadigz;

e Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin aylik gelir durumlarina gére asir1 giiven
diizeylerinde anlamli bir fark oldugu, 4001-6000 TL aylik geliri grubuna dahil
olan bireysel yatirimci asir1 gliven diizeyinde farklilik gosterdigi;

e Tiirkiye’deki bireysel yatirnmcilarin aylik tasarruf durumlarina gore asiri

giiven diizeylerinde anlaml1 bir fark olmadigi tespit edilmistir.
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Ayrica, Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin ve Tirkiye’deki bireysel
yatirimcilarin asir1 giiven diizeylerinde bir farklilik olup olmadigini tespit etmek igin
T-testi uygulanmistir. Analizin sonucunda Azerbaycan’ daki bireysel yatirimeilarin ve
Tiirkiye’ deki bireysel yatirnmcilarin asirt giiven diizeyleri arasinda fark olmadigi

sonucuna ulasilmustir.

111



SONUC

Etkin Piyasa Hipotezine goére piyasadaki bireysel yatirimcilarin rasyonel
davrandig1 varsayilmaktadir. Etkin Piyasa Hipotezinde piyasadaki yatirimcilar
rasyonel davranmadiginda piyasada piyasa etkinliginden sapmalar olusacagi ancak
zamanla bu sapmalarin ortadan kalkarak piyasanin yeniden dengeye gelecegi one
siirilmiistiir. Ancak, yatirimcilarin davranislar lizerine arastirma yapanlar, piyasadaki
bireysel yatirimcilarin her zaman rasyonel davranmayabilecegini yatirim karari
alirken psikolojik faktorlerden de etkilenebileceklerini gozlemlemislerdir. Bu
arastirmalarin  ¢ogalmasiyla yapilan arastirmalar davranigsal finans alaninda
degerlendirilmeye baslanmistir. Davranissal finans alaninda yapilan ¢alismalarin bir

kismini da bireysel yatirimcilar iizerine yapilan ¢aligmalar olusturulmaktadir.

Bu caligmada son yillarda ¢ok fazla ilgi gormeye baslayan davranissal finans
ve davranigsal finansin bir alt konusu olan asir1 giiven davranisi {izerine arastirma
yapilmistir. Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki bireysel yatirnmcilarin asiri giiven
davraniglar1 incelenmistir. Calismanin temel amaci, Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki
bireysel yatirimcilarin yatirim karart alirken asir1 giiven diizeylerini arastirmak,
Azerbaycan’daki bireysel yatirnmcilarin ve Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin agiri

giliven davranig diizeylerinin sonuglarini karsilastirmaktir.

Bu calisma dort ana boliimden olusmustur. ilk boliimde geleneksel finans,
Etkin Piyasa Hipotezi, davranigsal finans kavramu ile ilgili kavramlar ayrintili sekilde
incelenmistir. ikinci béliimde bireysel yatirimcilar ve bireysel yatirimeilarm yatirmm
kararini1 engelleyen egilimlerden detayli bir sekilde bahsedilmistir. Ugiincii béliimde
bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarina etki eden ve davranigsal finansin bir alt
konusu olan asir1 giiven davranist hakkinda detayli bilgi verilmis ve asir1 gilivenle

ilgili daha 6nce yapilmis ¢alismalar incelenmistir.

Calismanin  dordiincii  boliimii olan son bdliimde Azerbaycan’daki ve
Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin asirt giiven davraniglari iizerine bir arastirma
yapilmigtir. Aragtirmada anket yontemi kullanilmistir. Azerbaycan’daki ve
Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin asir1 giiven diizeylerinde bir fark olup olmadigin

tespit etmek i¢in T-testi ve ANOV A analizi kullanilmistir.
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Azerbaycan’daki ve Tirkiye’deki bireysel yatirimcilarin en 6nemli gordiikleri
yatirim araglarimi 6nem derecesine gore siralamalar istendiginde Azerbaycan’daki
bireysel yatirimcilarin biiyiik bir oran1 dovize, Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin

biiylik bir orani altina birinci 6nemi vermislerdir.

Boyiikarslan (2012) yatirimcilarin en ¢ok tercih ettigi yatirim aracinin “altin”
oldugunu tespit etmistir. Bu calismada da Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin birinci
derecede tercih ettikleri yatirim aracinin “altin” oldugu sonucunu desteklenmektedir.
Ates (2007) yatirnmcilarin en ¢ok tercih ettigi yatirim aracinin déviz ve altin oldugunu
tespit etmistir. Bu arastirmanin sonucu, Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilar yatirim
araci olarak en ¢ok “doviz”i Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin ise en ¢ok “altin’

Onemli olarak belirlemeleri sonucunu desteklemektedir.

Ates (2007)’in calismasinda yas acisindan yatinm aract tercihini de
incelemistir. Buna gore 18-45 yas araligindaki yatirimcilarin en ¢ok tercih ettikleri
yatirim aracinin doviz oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismada da bireysel yatirimcilarin
21-30 yas aralifinda en ¢ok tercih ettikleri yatirim aracinin doviz oldugu tespit
edilmigtir. Bu sonug¢ Ates’in calismasmi destekler niteliktedir. Ates calismasinda
doviz yatirnm ile cinsiyet arasindaki iliskiyi de incelemistir. Buna gore erkeklerde
dovize yatirim yapma egilimi kadinlardan daha ytiksektir. Azerbaycan ve Tiirkiye i¢in
yapilan bu calismada da Ates’in calismasini destekleyen benzer sonuglar

bulunmustur.

Kiiciik (2014), Osmaniye’de bireysel yatirimcilar tizerinde yaptig1 arastirmada
en ¢ok yatinm yapilan aracin altin ve gayrimenkul oldugunu tespit etmistir.
Yaptigimiz ¢aligmada bulunan Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin en ¢ok “altin™1

onemli olarak belirlemeleri sonucu Kiigiik iin ¢alismasini1 desteklemektedir.

Aghalarova (2012), bireyler yatirimcilarin yatinm kararlar1 {izerine yaptigi
arastirmasinda asir1 giivenle iligkili sorusuna birikimlerini menkul degerlere yatiran
yatirimcilarin % 42,9’u oyun oynarken her zaman kazanmayi hedefledigini ifade
etmistir. Birikimlerini altina yatiran yatirimcilarin % 42,5’lik kismi ise hem kazanmak
hem de eglenmek i¢cin oyun oynadigini belirtmistir. Bu durumu, Aghlarova
birikimlerini daha riskli menkul kiymetlere yatiranlarin daha ¢ok kazanma tutkusuna

sahip olmasina ve asir1 glivenli olmasina yorumlamistir. Aghlarova’ya gore daha
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risksiz olan altina yatirim yapanlar ise hem kazanmak hem de eglenmek i¢in oyun

oynamayi tercih etmektedir.

T-testi analizi sonucunda Azerbaycan’daki erkek yatirimeilarin kadin
yatirimcilardan daha asir1 glivenli davrandiklari, Tiirkiye’de ise erkek yatirimcilarla

kadin yatirimcilarin asir1 giiven diizeyleri arasinda bir fark olmadigi tespit edilmistir.

Mishra ve Metilda (2015) cinsiyet agisidan asir1 giiven farkliligini inceledigi
arastirmasinda erkek yatirnmcilarin kadin yatirimcilara gore daha asiri giivenli
olduklarini, Barber ve Odean (2001) 1991-1997 yillar1 arasindan hisse senedine
yatirim yapan 35.000°den fazla kadin ve erkek icin yaptiklar1 arastirmada erkeklerin
kadinlardan daha asir1 giivenli oldugunu, Bodur (2016) calismasinda erkek
yatirimcilarin kadin yatirimcilara oranla asir1 giiven davranisinin daha fazla oldugunu
tespit etmistir. Yaptigimiz ¢alismada bulunan Azerbaycan’daki erkek yatirimcilarin
asirt glivenli olduklar1 sonucu Mishra ve Metilda (2015), Barber ve Odean (2001)
Bodur (2016) sonucunu destekler niteliktedir.

Kahyaoglu (2011) calismasinda asir1 giiveni gosteren davraniglardan biri olan
borsada sik islem yapma davranisini incelemis ve erkeklerin kadinlardan daha fazla
islem hacmine sahip oldugunu belirtmistir. Ede (2007) arastirmasinda erkek
yatirimcilarin asir1 giiven diizeylerinin kadinlara gore kismen daha fazla oldugunu
tespit etmistir. Tirkiye ve Azerbaycan ig¢in yapilan ¢alismada bulunan
Azerbaycan’daki erkek yatirimcilarin kadin yatirimcilara gore daha asir1 glivene sahip

oldugu sonucu Kahyaoglu (2011) ve Ede (2007) ¢alismalarin1 destekler niteliktedir.

Sahin ve Yilmaz (2014) ise arastirmasinda kadinlarin erkeklere nazaran daha
cok asir1 giivene sahip oldugunu tespit etmistir. Azerbaycan’daki erkek yatirimcilarin
kadmn yatirimcilara gore daha asir1 glivene sahip oldugu sonucu Sahin ve Yilmaz
(2014) sonucunu desteklememektedir. Oncii (2017) ¢alismasinda ise kadinlarmn asir1
gliven etkisi altinda bulunmadiklarint ve yatirnm karar1 alirken kendine giliven

konusunda kendilerini ortalama diizeyde kabul ettiklerini belirtmistir.

Ayrica yine bu calismanin T-testi sonuglarina gore Azerbaycan’daki ve
Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin  medeni durumlarina gore asir1  giliven

diizeylerinde bir fark olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
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Ede (2007), Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin medeni durumlarina gore agir
giliven diizeyinin bir gostergesi olan borsada islem yapma davraniglarini analiz etmis
ve evli yatirimcilarin daha ¢ok igslem yaptiklar1 sonucuna ulasmistir. Azerbaycan ve
Tiirkiye i¢in yapilan arastirmanin sonucu Ede’nin arastirmasinin  sonucunu

desteklememektedir.

ANOVA analizi sonucuna gore Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarin aylik
tasarruflarina ve mesleklerine gore Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin ise aylik gelir
diizeylerine gore asir1 giiven diizeylerinde farklilik oldugu tespit edilmistir.
Azerbaycan’da bireysel yatirimcilara uygulanan anketlerde aylik gelir ve aylik
tasarruflari Manat (AZN) olarak, Tiirkiye’de bireysel yatirimcilar i¢in uygulanan

anketlerde ige Tiirk Liras1 (TL) olarak gosterilmistir.

ANOVA analizi sonucu Azerbaycan’daki bireysel yatirimeilarin yas
gruplarina, egitim diizeylerine ve aylik gelirlerine gore asir1 giiven diizeylerinde,
Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin ise yas gruplarina, egitim diizeylerine, meslek
durumlarina, aylik tasarruflarina gore asir1 giiven diizeylerinde bir fark olmadig1 tespit
edilmistir. Ayrica, T - testi sonuglarina gore Azerbaycan’daki ve Tirkiye’ deki
bireysel yatirimcilarin asir1 giiven diizeyleri agisidan bir fark olmadigi sonucuna

ulasilmustir.

Oztopgu (2016) bireysel yatirimcilarm egitim durumlar ile asir1 giivenin bir
gostergesi olan asir1 iyimserlik egilimi arasinda anlaml iliski olmadig: tespit etmistir.
Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin asir1 giiven diizeyleri iizerine

yapilan arastirmanin sonucu Oztopgunun arastirmasini desteklemektedir.

Dizdarlar ve Sener (2016) calismasinda yatirnmcilarin daha fazla kazang elde
etmesi i¢in yatirimcinin sahip olmasi gereken temel 6zelligin bilgi oldugunu tespit
etmistir. Ancak bu calisma yatirimcinin daha fazla elde etmesi i¢in temel 6zelligin
tecriibe oldugu tespit etmistir. Ancak, bu calismada bireysel yatirimcilar, bir
yatirrmeinin daha fazla kazang elde etmek icin “tecriibe” sonraki 6zelliginin “bilgi”
olmas1 gerektigini ifade etmistir. Yaptigimiz ¢alisma Dizdarlar ve Sener (2016)’in

caligmasina benzer bir sonug ortaya koymustur.

Aragtirmanin sonucu Azerbaycan’daki bireysel yatirimcilarla Tiirkiye’deki

bireysel yatirimcilarin demografik 6zelliklerine gore asir1 giliven diizeylerindeki
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farkliliklarin benzerlik tasidigin1 gostermektedir. Arastirmanin sonunda test edilen
Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin asirt giiven diizeylerinde
farklilik olup olmadiginin tespitinde de fark olmadigi sonucunun bulunmasi diger
demografik ozelliklere iliskin testleri destekler niteliktedir. Iki iilke sonuglar1 arasinda
fark olmamas1 iki iilkenin kiiltiirlerinin yakin olmasi ve ekonomik gelismislik ve

kosullar agisidan bir fark olmamasindan kaynaklanabilir.

Davranigsal finans ve davranigsal finansin konularindan biri olan asir1 giiven
davranis1 konusunda giinden giine arastirmalar ilerlemektedir. Bu konuda arastirma
yapacak olanlara 6nerimiz daha spesifik, 6rnegin sadece akademisyenler iizerine veya
sadece doviz, hisse senedi vb. satin alanlar iizerine ya da sadece kadinlar agisindan
caligma yapmalaridir. Boylece daha belirli sonuglar elde edilebilir ve karsilastirmalar
yapilabilir. Bu ¢aligmanin diger ¢aligmalardan farki Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki
bireysel yatirimcilarin sadece asir1 gliven davraniglarimi arastirmis olmasidir. Bu
caligmanin literatiire katkisi, ozellikle, Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’deki bireysel

yatirimcilarin asiri giiven davranislarini karsilastirmali olarak ortaya koymasidir.
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EKLER
EK-1. Arastirmada Yer Alan Anket Formu (Tirkiye)

Sayimn Yatirimel,

Asagida size sunulan anket calismasi Nigde Omer Halisdemir Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dali Yiiksek Lisans 6grencisi Leyla
Hiiseyinova tarafindan bireysel yatirimcilarin yatirnrm kararlarin1 belirlemek ig¢in
yapilan tez calismasi i¢in hazirlanmistir. Vermis oldugunuz cevaplar kesinlikle gizli
kalacaktir. Sorular1 dikkatlice okuyup gercege uygun, dogru ve samimi cevaplar
verirseniz bu calismaya katkiniz biiyiik olacaktir. Caligma sonunda elde edilen
bulgular kesinlikle ve sadece bilimsel amaglarla kullanilacaktir.

Cok degerli zamaninizi ayirip, gorislerinizi, bilgi ve birikimlerinizi
paylastiginiz, bilimsel bir calismaya ictenlikle katkida bulundugunuz ve bilimsel

calismama verdiginiz destek icin tesekkiir eder ve saygilarimi sunarim.

Nigde Omer Halisdemir Universitesi
Tez Danigmani: Dog. Dr. Hatice Isin Dizdarlar

Yiiksek Lisans Tezi Hazirlayan: Leyla Hiiseyinova

ANKET SORULARI
1.Cinsiyetiniz:
U Erkek U Kadin

2. Yasimz:
U21vealt:r 21-30 U 31-40 U 41-50 Q 51-60 Q 61-isti

3. Medeni durumunuz:
UEvli UBekar

4. Egitim durumunuz: )
Qllk 6gretim WLise UOn lisans U Lisans ULisansiistii

5. Mesleginiz: )
UKamu c¢alisani UOzel Sektor Kendi isi UEv hanimi  QEmekli
U Diger

6. Aylik geliriniz ne kadar?
U 2000TL ve alt1 O 2001TL —4000TL L 4001TL - 6000TL W 6001TL —
8000TL U 8001TL ve iistii
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7. Gelirlerinizin belirli Kismini tasarruflarimiza ayirryor musunuz?
Q Evet Q Hayir

8. Aylik tasarruf miktariniz ne kadar?
US00TL ve alt L4501-1500TL  W1501-2500TL W2501-3500TL  W3501TL
ve ustu

9. Yatirim kararlariiza iliskin bilgi aldigimiz kaynaklar nelerdir ?
Ulnternet UCevre Q T.V.programlari UDergiler
Qyatirim sirketlerinin biiltenleri USosyal Medya UDiger

10. Asagidaki yatirim araclarindan hangisine/hangilerine yatirim yaparsimz. (En
onemlisine “1” vermek iizere 6nem derecesine gore siralayiniz.)

Yatirim Araclan 1 2 3 4 5

Doviz

Altin

Banka Mevduati (Vadeli hesapta)

Repo

Hazine Bonosu

Devlet Tahvili

Ozel sektor tahvilleri

Hisse senedi

Vadeli islemler (opsiyon, future, forward)

Diger kiymetli madenler

Bireysel emeklilik

Gayri menkul yatirimu (ev-arsa vb. satin alma)

Bitcoin (Kripto paralar)

Diger (belirtiniz)

11. Yatirim karari verirken,

UTamamen kendim karar veririm.

UFinansal bilgi birikimine inandigim kisilere danigirim, ancak son karart kendim
veririm.

UCevremde finansal bilgi birikimine inandigim kisilerin yonlendirmeleri ile karar
veririm.

UProfesyonel danigmanlik alir ve bu kararlari uygularim.

UProfesyonel danismanlik alirim ama kendi kararimi kendim veririm.

12. Yatirnmlarimz hangi sikhikla gozden geg¢irirsiniz?
U Her giin UHaftada bir ya da birkag kez 1 Ayda bir ya da birkag kez
QYilda bir ya da birka¢ kez UBir yildan uzun

13. Sizce bireysel yatirnmc1 en temel hangi oOzellige sahip olmah ki
yatirnmlarindan ¢ok kazang elde etsin.

UBilgi QTecriibe  UWRisk alabilme

UTemkinli (ihtiyatli) davranabilme WSans UDiger

14. Yatirim karar verirken en temel beklentiniz nedir?
QYatinmimizin yiiksek kazang getirmesi

U Yatirrminizin diisiik risk igermesi

U Yatiriminizi hizli nakde donistiirebilme

U Yatirimimizin devamli gelir getirmesi
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Liitfen asagida yer alan ifadeleri dikkatlice okuyunuz ve bu ifadelere hangi
olciide Kkatildigimiza iliskin goriiniisiiniizii ilgili kutuya isaretleyerek (X)
belirtiniz.

Kesinlikle
Katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim
Katiliyorum
Kesinlikle
Katiliyorum

15. Her zaman dogru yatirim kararlart alirim.

16. Cevremin yatirim kararlarini 6nemsemem.

17. Yatirim yaparken sahip oldugum bilgiler diger yatirimcilarin
bilgilerine gore daha dogrudur.

18. Kendi yatirim kararlarimin yiiksek getiri olasiligini baskalarinin
yatirim kararlarindan daha yiiksek goriiriim.

19. Riskli yatirimlar1 sevmem.

20. Satin almig oldugum (yatirim yapmis oldugum) yatirim araglari
her zaman iyi kazang saglar.

21.Yatirim yaparken ortalamanin iizerinde getiri getirecek araglara
yatirim yaptigima inanirim.

22. Degisken getirili yatirim araglarin tercih etmem.

23.Yatirim konusunda yeni bilgilerden ¢ok tecriibelerime giivenirim.

24 Yatirimlardan elde ettigim kazanglar1 kendi yeteneklerim
sayesinde elde ettigime inanirim.

25.Yatirim karar1 alirken yatirimin riskini dikkate almam.

26.Aldigim yatirim araglarinin getirileri daima beklentimin altinda
gergeklesir.

27. Piyasaya yeni gelen bilgilere gore sik sik yatirim kararlarimi
degistiririm.

28.Yatirimlarimda kaybetmem beni etkilemez.

29. Aldigim yatirim kararlarinin sonuglar1 dogru karar verdigimi
kanitlar.
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30. Yatirnmlardan zarar edersem bunu kotii sansa baglarim.

31. Diger yatirimcilarin vermis oldugu yatirim kararlarindan
etkilenmem.

32. Aldigim yatirim kararlan yiiksek kazang ile sonuglandik¢a daha
fazla yatirim karar1 alirim.

33. Yatirim yaptigim finansal ara¢ ya da finansal araglar
kaybettirirse ayni yatirim araglarini tekrar almam.

34. Zarar ettirmis bir hisse senedi daha sonra ¢ok kazandirmaya
baslasa dahi satin almam.

35. Bir hisse senedinin zarar edecegi beklense de kazang
saglayacagini diisliniiyorsam, hisse senedini alirim.

36. Diislincelerimle kararlarim birbirine uyusmadikga bilgilerimi
gormezden gelirim.

37. Kendime giivenim sayesinde her zaman piyasay1 yenerim.

38.Yatirimlarimin 6niimiizdeki 12 ay i¢inde piyasa ortalamasindan
daha yiiksek getiri saglayacagina eminim.

39. Riskli olsa da yiiksek getirili yatirim araglarini tercih ederim.

DEGERLI KATKILARINIZDAN DOLAYI TESEKKUR EDERIM.
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EK-2. Arastirmada Yer Alan Anket Formu (Azerbaycan)
Doyorli Investor,

Asagida sizo toqdim olunan anket calismasi Nigde Omor Halisdemir
Universiteti Sosial Elmlor Institutu Ana Elm Sahosi Magistratura tolobosi Leyla
Hiiseynova torafindon fordi investorlarin investisiya gorarlarini miioyyon etmok {i¢iin
nozordo tutulan diplom isi ilo olagodar olaraq hazirlanmigsdir.Vermis oldugunuz
cavablar tamamilo gizli qalacaqdir. Suallar1 diggstlo oxuyub hogigoto uygun, dogru vo
somimi cavab versaniz bu igo tohfoniz boylik olacaqdir. Caligma sonunda olds edilon
molumatlar goti vo yalniz elmi mogsadlorlo istifads edilocokdir.

Cox doyorli vaxtmizi ayirb, fikirlorinizi, bilik vo tocriibolorinizi
boliisdiiyliniiz, elmi bir iso lirokdon komok etdiyiniz vo elmi ¢alismama verdiyiniz
dostoya gora togokkiir edir vo ehtiramimi bildirirom.

Nigde Omor Halisdemir Universiteti
Dissertasiya Miisaviri: Dr. Doktor Hatice Isin Dizdarlar

Magistr Dissertasiyas1 Hazirlayan: Leyla Hiiseynova

ANKET SUALLARI
1.Cinsiyatiniz:
U Kisi A Qadin

2.Yasmz:
U20vsalti 21-30 U 31-40 U 41-50 Q 51-60 Q 61-isti

3.Aild vaziyyatiniz:
UEvli QSubay

4. Tahsiliniz:
Qibtidai sinif maozunu WOrta tohsil UTexnikum WBakalavr
UMagistr

5.Pesoniz: )
UDovlat isgisi  WOzel Sektor USoxsi is UEv xanimi UPensiyaci
U Digor

6.Ayhq galiriniz na qaodardir?
U200manat vo altt U 201-600manat 1 601-1000manat Ld1001-1400manat
O 1401manat vo Ustl

7. Galirinizin miidyyan qismini qonaastlorinizs ayirirsimizmi?
UBoli 4 Xeyr
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8.Ay arzindd qonaat maqsadli ayirdigimiz pul na qadardir?
O 150manat vo altt U 151-250 manat 1 251-350 manat U 351-450 manat
U 451manat vo iistii

9.ipvestisiya gararlariniza dair malumat aldiginiz manbalar nalordir?
U Internet UCevra QT.V.programlar1 QJurnallar
Qinvestisiya sirkotlorinin biilletenlori Sosial Media ~ QDigor

10.Asagidaki investisiya vasitolorindan hansina/hansilarina investisiya edoarsiniz.
(9n vacibind “1” vermak iizra vaciblik doracasina gors siralayin)

Investisiya Vasitolori 1 2 3 4 5

Valyuta

Qiz1l

Bank Omanati (Miiddoatli hesabda)

Faiz

Xozind Bonusu

Dévlot Istiqrazi

Ozal sektor istiqraz voragelari

Sohmlor

Miiddatli amoliyyatlar (opsiyon, future,forward)

Digor giymatli veragler

Fordi pensiya

Umumi dagman sormayo (eva va s. satin alma)

Bitcoin (Kripto valyuta )

Digor (qeyd edin)

11.investisiya qarar1 verarkan,

UTamamils 6ziim gorar verirom.

UMaliyys sahasinds potensialina inandigim adamlarla moslohat edorom, ancaq son
gorar1 Ozim verarom.

UOtrafimda maliyya sahasindo potensialina inandigim adamlarin
istigamatlondirmaleri ilo qorar veraram.

U Pesokar maslohat alib vo bu qgorarlar1 hoyata kegirorom.

UPesokar moaslohat alib, amma 6z qorarimi 6zim verirom

12.Investisiyalarimizi hansi sixhqla nozordon Kkegirirsiniz?
QHor giin L Hoftads bir, ya da bir nego dofs [ Ayda bir, ya da bir ne¢o dofo
Qilds bir, ya da bir ne¢o dofa OBir ildon uzun

13.Fordi sormayac¢i on 9dsas hans1 xiisusiyyoto malik olmahdir Ki,
investisiyalarindan cox qazanc 3lds etsin.

UMolumat U Tacriiba URisk alabilma

W Tomkinli (ehtiyatl) davranabilme Sans UDigor

14.Investisiya qarar1 verarkan an asas istayiniz nadir?
W Sormayaniz yiiksok qazanc gotirmasi

U Sormayoniz asagi risk vad etmosi

U Sormayonizi siiratli nagd pula ¢evirabilmo
USormayanizin davamli galir gotirmasi
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Xahis edirom asagida yer alan ifadslari diqqatlo oxuyasimz ve bu ifadslors hansi

olciido qatildigimiza dair fikirlorinizi slagali qutuya (X) soklinda isaratlayin.

Tamamilo razi

deyilom

Razi deyilom

Qorarsizam

Raziyam

Tamamilo

15. Hor zaman dogru investisiya gorarlar1 aliram.

16. Cevromin investisiya qorarlarina shamiyyst vermaram.

17.Investisiya edoarkon sahib oldugum molumatlar digar investorlarin
moalumatlarina gérs daha dogrudur.

18.0z investisiya qorarlarimin yiiksok golir ehtimalini basqalarmin
investisiya gararlarindan daha yiiksok goriirom.

19. Riskli investisiyalar1 sevmirom.

20.Satin almis oldugum (investisiya qoymus oldugum) investisiya
vasitalori hor zaman yaxs1 qazanc tomin edir.

21. Investisiya edorkon hesablamanin iizerinda golir gatiracok
vasitalors investisiya etdiyims inaniram.

22. Dayiskon investisiya vasitolorini se¢gmirom.

23. Investisiya mévzusunda yeni molumatlardan ¢ox 6z tocriibamo
giivoniram.

24. Investisiyalardan oldo etdiyim qazanclar1 6z istedadim sayasindo
alds etdiyime inaniram.

25. Investisiya qorar alarkon investisiyani riskini nozaroe almiram.

26.Aldigim investisiya vasitolorinin galirlari har zaman gdzlontilarimin
altinda reallagir.

27. Maliyys bazarina yeni golon molumatlara gors tez-tez investisiya
gorarimi doyisdirirom.

28. Investisiyalarimda itki versem bele bu proses mona tosir etmoz.
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29. Aldigim investisiya qorarlarinin noticolori dogru gorar verdiyimi
stibut edir.

30. Investisiyada zoror edorsom bu zorari sansizligla slagolondirarom.

31. Digor investorlarin verdiyi qorarlart mona tosir etmoz.

32. Aldigim investisiya qorarlar1 yiiksok gazanc ilo basa ¢atdigca daha
¢OX sarmaye etmoayi qorara aliram.

33.Investisiya qoydugum maliyys vasitolori doyar itirorsa eyni
investisiya vasitalorini yenidon almaram.

34.Zarara sabab olmus bir sohm sonradan daha ¢ox qazandirmaga
baslasa belo onu almaram.

35. Bir sohmin zoror edocayi gozlonon zaman homin schmdon qazanc
tomin edocoyimi diistiniiromsa, sohm sonadini alaram.

36. Diislincoalorimls qorarlarim bir-birine uygun golmoayaonda
bilgilorimi gérmazdan galoram.

37. Oziimo giivonim sayasindo hor zaman bazara qalib galo bilorom.

38. Investisiya xorclorimin garsidaki 12 ay orzindo bazar
ortalamasindan daha yiiksak galir veracayine aminam.

39.Riskli olsa da yiiksok qazancl investisiya vasitalarini iistiin
tuturam.

DOYORLI TOHFONIZO GORO TOSOKKUR EDIROM!
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