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OZET

DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN SOSYAL BUHRANLARIN
YATIRIMCI KARARLARINA ETKISi
Ismail CELIK
Ege Universitesi, Isletme Boliimii, Yiiksek Lisans Tezi, 174 sayfa, Ocak 2020
[zmir
Danisman: Dog. Dr. Dilek DEMIRHAN
Davranissal finans, bireylerin sosyolojik ve psikolojik durumlarmi goz
oniinde bulundurarak yatinm kararlarin1 incelemektedir. Sosyolojik ve
psikolojik davranislarin temelinde krizler, savaslar, teroér olaylari, hava durumu,
dogal afetler, insan iliskileri gibi etkenler yatmaktadir. Bu ¢alisma davranigsal
finans agisindan sosyal buhran dénemlerinin yatirimecilarin kararlarinda nasil bir
etki yarattigini incelemektedir. Bu c¢alismanin {i¢ amaci vardir. Birinci amaci
yatirim tiirleri, yatirnm aracglar1 (hisse senedi, bono, tahvil v.b.) gibi kavramlari
aciklayarak finans literatiiriine katkida bulunmak. ikinci amaci ise geleneksel
finans teorileri ile modern finans teorilerini mukayeseli olarak acgiklamak ve
davranigsal finansla iligkilerini ele almaktir. Ayrica davranmigsal finansin iligki
icerisinde oldugu bilim dallarim1 agiklamaktir. Son olarak sosyal buhran
kavraminin yeni bir perspektifle ele alip yeniden tanimlamak, buhran tiirlerini
aciklayip davranigsal finans agisindan sosyal buhranlarin yatirimer kararlarina ne

kadar ve nasil etki ettigini anket yontemi kullanarak incelemektir.

Anahtar Kelimler: Davranigsal Finans, Noro Iktisat, Sosyal Buhranlar,

Yatirim Araglari, Bireysel Yatirimcilar.



ABSTRACT

THE EFFECTS OF SOCIAL CRISIS ON INVESTOR DECISION FROM
BEHAVIORAL FINANCE PERSPECTIVE
Ege University, Department of Bussines Administration, Master Thesis, 174
pages, January 2020 izmir
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Dilek DEMIRHAN

Behavioral finance examines investment decisions by considering the
sociological and psychological conditions of individuals. Sociological and
psychological behaviors are based on factors such as crises, wars, terrorist acts,
weather, natural disasters, human relations. This study examines how behavioral
financing influences investors' decisions during periods of social depression. The
study has three goals. To contribute to the finance literature by explaining
concepts such as first-class investment types, investment instruments (stocks,
bonds, bonds etc.). The second objective is to describe a comparative analysis of
modern financial theory with traditional finance theory and behavioral finance is
to handle the relationship. It is also about explaining the branches of science that
behavioral finance is in contact with. Finally, to re-define the concept of social
depression in a new perspective, it explains the types of social depression which
is the concept of social depreciation and examines how and how social
depressions affect investor decisions in terms of behavioral finance using survey

method.

Keywords: Behavioral Finance, Neuro Economics, Social Depression,

Investment Tools, Individual Investors.
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GIRIS

Finans teorileri geleneksel ve modern olmak iizere iki fakli bakis acis1 ile
incelenmektedir. Geleneksel finans teorilerinde birey homoeconomics olarak
tanimlanmaktadir. Bu teoriye gore bireyler faydalarini maksimize edebilmek igin
rasyonel kararlar alirlar ve bu kararlart alirken tiim bilginin piyasadaki fiyatlara
yansidigmmi varsayarlar. Bir baska deyisle piyasalarin etkin oldugunu
diistinmektedirler.

Insan dogas1 geregi cevresinden etkilenen, duygusal bir varliktir. Bu
ozellikleri ile rasyonellikten uzaklasabilmekte ve aldig1 kararlarda psikolojik,
sosyal ve biligsel faktorlerden etkilenebilmektedir. Daniel Kahneman ve Amos
Tversky adli iki psikolog 1979 yilinda yaptiklar1 psikolojik deneylerde bireylerin
kararlarinda rasyonel olmayabildiklerini ilk defa ortaya atmislardir. Bu ¢alisma
iktisat ve finans biliminde yeni bir dal olan davranigsal/néro finansin ortaya
cikmasini saglamistir. Davranigsal finans bireylerin aldiklari kararlara etki eden
psikolojik, sosyolojik ve antropolojik etkenleri incelemektedir. Ayrica
yatirimcilarin irrasyonel davraniglarinin fiyat olusum siirecindeki etkileri ortaya
konulmaktadir.

Yapilan bu c¢aligmanin yatirimcilarin yatirim karari alma sirasinda
davranigsal finans agisindan biligsel ve zihinsel faaliyetleri incelemeyi
amaglanmistir. Yapilan benzer ¢alismalarda davranigsal finans siireci belli bir
doénemle veya belirli bir olguyla kisitlanmistir. Ancak bu ¢alismada tiim stiregler
sosyal buhran kavrami igerisinde toplanmistir. Bu ¢alismanin temel amaci sosyal
buhran zamanlarinda yatirimcilarin yatirnrm eylemlerini davranigsal finans
perspektifinden incelemektir.

Bu baglamda bu c¢alismanin birinci bdliimiinde iktisadi karar alict olan
yatirimel, yatirnmci Ve yatirim tiirleri ve yatinm araglari  kavramlar
aciklanmustir.

Ikinci boliimde ise ekonomik teoriler gegmisten giiniimiize ele alinmustir.
Ekonomik teorilerin incelemesinde geleneksel finans teorileri ile modern finans

teorileri  karsilagtirllarak  davranigsal finans teorisinin ortaya ¢ikisina
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deginilmistir. Bununla birlikte davranigsal finansin egilimleri ve davranigsal
finansin iliskide bulundugu bilim dallart genis bir sekilde aciklanmistir.
Calismanin son boliimiinde sosyal buhran olgunun ne oldugu ve Tiirkiye
ekonomisi agisindan etkileri aragtirilmistir. Ayrica yapilan literatiir taramasinda
sosyal buhran olgusunun boyutlarmi el alan g¢alismalara rastlanmamis olup,
ulagilamamistir. Bu calisma sosyal buhran kavrammin ve boyutlarinin
davranigsal finans kapsaminda ele alinmasina Onciilliik etmistir. Tamamlanan
teorik cerceve ile birlikte davranigsal finans biliminin sosyal buhran
donemlerinde yatirimei kararlarini ne olgiide etkiledigi veya etkilemedigi analiz
edilmistir. Analiz c¢alismasi Izmir ilinde gesitli meslek gruplarindan 400
yatirirmcidan anket yontemi ile veri toplanarak yapilmistir. Anket verilerinin bir
kismi internet iizerinden bir kismi yiiz ylize goriisiilerek elde edilmistir. Bu
veriler dogrultusunda yapilan analiz sonucunda literatiirdeki davranissal finans
egilimlerine ek olarak iki yeni egilim elde edilmistir. Iki yeni egilim sosyal
buhran kavramu ile ilgili olusturulan ifadeler sonucu meydana gelmistir. Sosyal
buhran donemlerinin yatirnmer kararlarina etkisinin ne derece oldugunu
incelemek ve finans literatiiriine katki saglamak amaciyla yapilan bu ¢alismada
iki yeni egilimin elde edilmesi hedeflenen amaca yonelik bir sonug

olusturmustur.
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BIRINCI BOLUM
YATIRIM TURLERI VE FINANSAL YATIRIMLAR

Yatirnm bireylerin ve kurumlarin belli bir vadede belli bir gelir
beklentisiyle sermaye iratlarini ¢esitli finansal araglara baglamasi islemidir. Bu
islemi yapan bireylere bireysel, kurumlara ise kurumsal yatirimei denir. Bireysel
yatirimeilar hisse senedi, tahvil, bono, mevduat, bireysel emeklilik v.b.gibi
finansal aracglara araci firmalarin yardimiyla yatirim yaparlar. Kurumsal firmalar
ise genellikle biiyiik Olgekli firmalar veya borsaya kote olan sirketlerden
Olusmaktadir. Bu firmalar kendi biinyelerindeki danismanlarin yardimiyla
kurumun adina finansal araglara yatirim yaparlar.

Calismanin bu boliimiinde yatirim, yatirimei ve finansal yatirim araglari
kavramlarinin iizerinde durulacaktir. Yatirimcilarin yatirim yaparken, yaptigi

yatirim tiirlerinin ve yatirim araglarinin kavramsal agiklamalar1 yapilacaktir.

1.1 YATIRIM VE YATIRIM TURLERI

Ekonomik olarak insan kit olan kaynaklarla sonsuz olan ihtiyaglarini
kargilamaya caligmaktadir. Bu ihtiyaglar1 karsilarken ig¢inde bulundugu cari
donemde maksimum fayda ve gelecekte maksimum verim elde etmeyi
amaclamaktadir. Uzun donem verimlilik ve karlilik i¢in mevcut zamanda ¢esitli
finansal araglarla yatirim yapmaktadir. Bagka bir deyisle yatirim kavrami uzun
veya kisa bir vade i¢in sermayenin kullanimi1 ve bunun karsiliginda bir karlilik
icerisinde beklemektir (Berk, 2015:109).

Bayar (2012)’a gore yatirim, gelecekte risk igeren bir olasilik igin
simdiden belli deger ve varliklardan fedakarlik yapmaktir. Yatirim yapan
isletmeler risk ortaminda yapilan fedakarlik karsisinda belli bir getiri veya
zararin isletmeye geri doniis yapacagini hesaba katarak yatirim yapmaktadirlar.
Bu islemi yaparken olabildigince minimum risk ve maksimum kar diizeyini
amaclamaktadirlar.

Hem isletmeler hem de bireyler finansal varliklara veya finansal olmayan
varliklara yatirnm yapabilmektedirler. Finansal olmayan varliklara yapilan

Isletme yatirimlart amaglarina gére kurulus yatirimlari, ikame yatirimlari,
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hammadde v.b. gibi yatirim tiirlerine ayrilmaktadir. Finansal varliklara yapilan
yatirimlar ise piyasalar agisindan direkt ve direkt olmayan yatirimlar olarak ele

alinmaktadir.

1.1.1 isletme Yatirimlari

Yeni kurulan bir isletmenin kurulus asamasindan itibaren varligini
siirdiirme ve kar amagl olarak zaman icerisinde yaptig1 yatirimlardir. Bu yatirim
tiirleri ve Ozellikleri soyledir;
Kurulus yatirimlar:: Isletmenin kurulus asamasinda ilk faaliyetleri igin yapt:
yatirim tiirleridir. Ornegin, bir yatinmcinin sifirdan yeni bir otel insa ettirmesi
kurulus yatirimidir.
Ikame yatirnmlari: Isletmenin net yatirimlarmin zamanla yipranmasi veya
eskimesi sonucu bunlarin yerine yaptig1 yeni yatirimlara ikame yatirimlar denir
(Sahin, 2009:2). Teknolojinin artan hizli degisiminden dolay1 giinlimiizde ikame
yatirimlari igletme yatirimlari arasinda 6nemli yer kaplamaktadir.
Genisleme Yatirnmlari: Isletmenin mevcut yatirimlarma ek olarak isletme
hacmini arttirarak daha nitelikli islem yapmasini amaglayan yatirim tlirtidiir
(Glimiis ve Seherler, 2014:21). Bu yatirimlar bazen var olan kalemlerin onarimi
bazen var olanlara ekleme ve bazen de piyasa risklerine karsi giiven amaclh
yapilmaktadir.

1.1.2 Finansal Yatirnmlar

Yatirimcilar finansal piyasalarda dogrudan ve dolayli olmak tizere iki tiir
yatirim ile kars1 karsiya gelmektedir. IMF ve OECD’ye gore dogrudan finansal
yatirrm, kalict bir getiri elde etme amaciyla bir ekonomide ikamet eden
yatirimelr bagka bir ekonomide ikamet eden bir tesebbiiste dogrudan yatirim
yapmasidir. Karlilik ve verimliligi arttirmaya yonelik yapilan dogrudan finansal
yatirimlar daha kalicidir. Daha uzun vade alan dogrudan yatirimlar yatirimin
yapildig1 lilke ekonomileri i¢in Onemli bir avantaj saglamaktadir (Duce ve
Espana, 2003:2).

Dolayli olarak yapilan finansal yatirimlar, yatirimeilarin banka, sigorta

sirketleri ve yatirim firmalar1 gibi kurumlar araciligiyla fon veya diger finansal
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varliklart satmast islemidir. Dolayli yatirnmda yatirimer riskini paylasarak
minimize ederken araci kurumlara 6denen komisyon iicretine katlanmaktadir.
Gelismekte olan tlkelerde piyasa riski yiiksek oldugu i¢in yatirimcilar dolayh
yatirim araglarimni daha ¢ok tercih etmektedir (LeviSauskait, 2010:9).

Kurumsal yatirimeilar finansal piyasalarda islem hacmi yiiksek ve biiyiik
sermayeli isletme ve ortaklarindan olusmaktadir. Bu tarz yatirimcilar araci
firmalardan ziyade risk ve yatirim analistlerinin destegiyle dogrudan yatirim
yapmaktadirlar. Bireysel yatirimcilar ise daha ¢ok kiigiik ve orta 6lgekli firma
sahipleri ve herhangi bir kurumda c¢alisan bireylerden olusmaktir. Bu
yatirimcilar kar etme amacindan sonra kurumsallasip devamliligini siirdiirmeyi
amaglarlar bundan dolay1 risklerini minimize etmek i¢in dolayli yatirim

araglarini tercih etmektedir (Zor ve Aslanoglu, 2005:185).

1.2 YATIRIMCI VE YATIRIMCI TURLERI

Yatirimei kar veya isletmeninin stirekliligini saglamak amaciyla yatirim
yapan kisilere denir. Baska bir ifadeyle eldeki sermayesini bir firmanin
kurulusuna veya hazir olan firmalara baglayan ve bunun sonucunda kisa/uzun
vadede getiri bekleyen kisilerdir.

Yatirime tiirleri kisilerin bulundugu iilkeye gore yerli veya yabanci
yatirimelr olmak Ttizere iki gruba ayrilir. Yerli yatirimci, uyruklukla baglh
bulundugu iilkede belli bir ama¢ ugrunda bir isletmeyi kismen/tamamen isleten
veya finansal piyasalarda nakdi yatirnmlarini isleyen kisilere denmektedir.
Yabanci yatirimet, bir iilkede yerlesik olan ve baska bir iilkeye dogrudan veya
dolayli olarak finansal piyasalar {izerinden yatirim yapan kisiler olarak
tanimlanmaktadir (Kizilkaya ve Engin, 2017:64). Her iki grubun igerisinde de
bireysel ve kurumsal yatirimer tiirleri bulunmaktadir.

Karan, (2011)’a gore bireysel yatirnmcilar “kendi nam ve hesaplarina
gore islem yapan ya da goreceli olarak kii¢iik ¢apta islem yapan yatirimeilardir.”
Bireysel yatirimci kendi adina yatirnmimi yiirliten ve yoneten kisidir. Bu bir
memur, esnaf veya {icretli bir calisan olabilir. Bundan dolayr bireysel

yatirimcilar yatirnm yaparken anlik piyasa hareketlerine gore hareket etmekte
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bunun yaninda duygusal ve biligsel davraniglar1  kararlarmi  ¢ok
etkileyebilmektedir. Bireysel yatirimcilarin en biiyik farkliligi yatirimlarinin
hem sahibi hem yoneticisidir. Yaptiklar1 yatirim islemi giindelik bir aktivite
niteligindedir diger bir ifadeyle kurumsal yatirnmcilar gibi profesyonel destek
olmadan risk ve getiri dengesini kendi algilarina gore yonlendirmektedirler.
(Ayvali, 2014:43)

Bireysel yatirimcilarin ve tasarruf sahiplerinin birikimlerini toplayarak
bunlar1 daha biiyiik fonlar haline getiren ve daha biiyiik piyasalara dogru akis
gosteren kisilere kurumsal yatirimcr denmektedir (Siizgen, 1996:7).Kurumsal
yatirimcilar bagli bulunan kurumun 06z sermayelerini Sermaye Piyasasi
Kurulunun izin verdigi kurallar ¢ercevesinde gerekli risk analizleri yaparak kar
beklentisine girerler. Kurumsal yatirimcinin bireysel yatirimcidan en dnemli
fark1 6znel duygulardan ziyade piyasa risk analizi yaparak gelecege dair fiyat ve
kar tahmini yapmasi ve bdylelikle yatirnm kararlari1 daha rasyonel verilere
dayandirmasidir (Barak, 2006:41).

Globallesme ile birlikte kalkan ekonomik sinirlar sonucunda finansal
piyasalarda yabanci yatirimcilarin payr da artmaktadir. Daha ¢ok finansal
piyasalarda rol gosteren yabanci yatirimcilar, riskin azaldigi ve getirisini
maksimum yapacagi piyasalari tercih etmektedir. Yabanci yatirnmcilar kur
farkindan kar sagladiklar1 gibi olas1 bir dalgalanma durumunda hisselerini veya
yatirimlarin1 hemen elden ¢ikararak giivenli liman sayilacak piyasalara
yonelebilmektedirler. Genel olarak boyle durum yabanct yatirimcilarin

bulundugu ve iilke ekonomisi gelismekte olan {ilkelerde yasanir.

1.3. FINANSAL YATIRIM ARACLARI

1.3.1 Hisse senedi

Kanunda belirtilen sekil ve kosullar uygun olmasi sartiyla Anonim
sitketler, sermayesi paylara bdliinmiis komandit sirketler ve 6zel kanunla
kurulmus kurumlarin ¢ikardiklar1 kiymetli evrak niteligindeki belgeye hisse

senedi denir. Hisse senedini elinde bulunduran yatirimci yatirimi oraninda
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ortaklik hakki elde etmektedir. Ayrica bu haklarmi diledikleri zaman elden
¢ikarabilmektedirler (Hilal, 2007:3).

Hisse senetleri ortaklara bir¢ok hak tanimaktadir. Bu haklar; kar payi
alma hakki, yonetime katilma hakki, oy kullanma hakki, yeni pay alma hakki,
tasfiyeden pay alma hakki ve bilgi edinme hakki haklar1 kapsamaktadir
(Otyakmaz, 2017:5).

Kiresellesme ile birlikte ekonomik smurlarin  kalkmasi sonucu
yatirrmcilar  yerli ve yabanci finansal piyasalara kolaylikla yatirim
yapabilmektedirler. Bu yiizden finansal piyasalarda en yaygin olarak tercih
edilen yatirim araglarindan bir tanesi hisse senedidir. Yatirimcilarin bu araglara
yatirim yapmadan once goz Oniinde bulundurdugu temel etkenler arasinda
finansal tablolar ve fiyatlar yer almaktadir (Bekgi ve Alkan, 2009:3).

Hisse senetleri tiirleri; Hamiline ve Nama Hisse Senetleri, Adi ve
Imtiyazli Hisse Senetleri, Primli ve Primsiz Hisse Senetleri, Bedelsiz ve Bedelli
Hisse Senetleri ve Kurucu Intifa Hisse Senetleri olmak iizere bes tiirdiir (Gacar,
2009:28)

Hamiline ve Nama Hisse Senetleri: Kiymetli evrak tiirlerinin hepsi sekil ve
sartlar bakimidan kanunda yer almaktadir. Hamiline hisse senedinde hak sahibi
hisseyi portfoyiinde bulunduran kisidir. Ayrica bu hisse tiirli telsim yoluyla hak
devri yapilabilmektedir. Nama yazili hisse senetleri belirli bir kisi veya sirket
adma diizenlenen kiymetli evrak tiiriidiir. Nama yazili hisse senetleri ciro ve
teslim ile devri gerceklestirilebilir. Nama diizenlenen hisse senetleri devir islemi
pay defterine kayit edilmesi ile hukuksal islev kazanir.

Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri: Ortaklik ana sézlesmesinde aksi bir hiikiim
olmamas1 durumunda sahiplerine esit hak saglayan kiymetli evrak tiirii adi hisse
senetleridir. Adi hisse senetlerine istinaden bazi hisse senetleri ortaklarina ek
haklar saglamaktadir. Imtiyazli hisse senedi olarak adlandirilan bu kiymetli
evraklar sahiplerine pay alma, oy kullanmada Oncelik ya da tasfiye halinde

oncelikli olarak pay alma hakki saglamaktadir.
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Primli ve Primsiz Hisse Senetleri: Menkul kiymet piyasalarinda hisse senetleri
belirli bir fiyat {izerinden islem goérmektedir. Finans literatiinde nominal veya
itibari deger olarak isimlendirilmektedir. Hisse senetlerinin nominal degerin
iizerinde islem gormesi primli, nominal degerin altinda islem goérmesi ise

primsiz hisse senedi denir.

Bedelsiz ve Bedelli Hisse Senetleri: Sirketlerin dagitilmamis karlar1 tizerinden
ortaklara herhangi bir bedel olmaksizin yeniden hisse senedi dagitilmasina
bedelsiz hisse senedi diye adlandirilmaktadir. Bedelsiz hisse senetleri sirket
disindan kaynak ve ortak olmasini engellemektedir. Sirketler sermaye ihtiyacini
karsilamak tizere dis kaynaklardan yararlanmasi durumunda belli bir bedel

karighiginda ¢ikardiklar1 hisse senetlerine bedelli senet denmektedir.

Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri: Kurucu hisse senetleri, sirket yonetimine
katilma hakki saglamayan ve herhangi bir sermaye paymi gostermeyen hisse
tiirtidiir. Sirketlerin daimi kurucularinin adina diizenlenen bu hisse senetleri
sirket karinin bir kismindan pay almak hakki saglamaktadir. Intifa hisse senetleri
ise, bazi kimselere c¢esitli hizmetler ve alacak karsiligi olarak sirket
kurulusundan sonra verilen, sermaye paymi temsil etmeyen ve sirket genel

kurulunda kararlastirilan hisse senetleridir (Aydin, 1995:190)

1.3.2 Tahvil

Kamu veya 6zel kesimin belli bir faiz karsiliginda kendilerine fon saglamak
icin piyasaya arz ettikleri borg senetlerine tahvil denir (Akgil, 2005:4). Ayrica
tahviller yatirnmcilar i¢in diger menkul kiymetler gibi kar veya zarar
durumundan ziyade sabit gelir saglamaktadir. Sirketlerin iflas veya tasfiye
durumunda tahviller bor¢ kalemleri igerisinde yer aldigindan ve ilk dnce borglar
odendiginden tahvil sahipleri daha az riske katlanmaktadirlar. Tahviller aliciya
herhangi bir ortaklik hakki tanimamakta sadece ihra¢ eden kurum ve kisilere

karsi alacak hakki saglamaktadir (SPK Kilavuzu, 2017).
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Tahvil cesitleri degisen kosullar ve ihra¢ eden kuruma bagli olarak

degismektedir. Yaygin tahvil cesitleri sOyledir:

Ikramiyeli Tahvil: Tahvilin satigmi cazip hale getirmek icin faiz ve erken
odemenin yaninda ¢ekilis karsiliginda ikramiye verilmesi yoluna gidilmektedir.
Primli Tahvil: Tahvil iizerindeki nominal degerden daha yiiksek fiyata satilan
tahvillerdir.

Giivence Tahvili: Bor¢lanma araci olarak kullanilan tahvil i¢in bir kurum veya
emtianin teminat gosterilerek piyasaya sunulmasidir.

Kara Istirakli Tahvil: Kara istirakli tahvillerin getirisi sabit bir gelir niteliginde
olmayip kar edilme kosuluna bagli olarak, kardan da belli bir pay alinmasini
kapsamaktadir.

Indeksli Tahvil: Déviz ve altin gibi degisken degerlere anaparay: endeksleyen
tahvillerdir. Bu tahviller genellikle enflasyonist ortamlarda tercih edilir.

Hisse Senedine Doniisen Tahvil: Genellikle biiylimekte olan firmalar
tahvillerinin cazibesini arttirmak igin bu tiire bagvurmaktadir. Bu tiir tahvillerde

alicilar isterlerse O6nceden belirlenmis fiyat karsiliginda tahvilin yerine hisse

senedi alabilirler (Ercan ve Ban, 2010:99-100).

1.3.3 Bono

Bono, kurumlarin kisa vadeli finansman ihtiyaglarim1 karsilamak
amaciyla ¢ikarilan, vadesi en az iki ay en ¢ok bir yil olan ve elinde bulunduran
kisi veya kurumlara anaparayla birlikte faiz geliri saglayan kiymetli evraklara
denir. Baska bir ifadeyle bono karsiliginda alicisina belli bir tutar1 belli bir
vadeden sonra O0deyecegini garantileyen risksiz ticari belgedir (Biyiikakin ve

Onyilmaz, 2012:3).

1.3.3.1 Ozel Kesim Bono
Ozel firmalar tarafindan finansman ihtiyaclarin1 gidermek igin piyasaya
arz edilen bono tiirleridir. Sermaye piyasasinda Finansman bonolari, Banka

bonolar1 ve Banka Garantili bonolar olmak tizere ii¢ tiirii mevcuttur.
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Finansman Bonosu: Anonim ortaklik tiriindeki sirketlerin kisa vadeli
finansman ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in SPK mevzuati dahilinde halka arz
edilerek veya edilmeksizin ¢ikarilan menkul kiymetlerdir (Yesilkaya, 2009:16).
Banka Bonosu: Bankalarin sermaye piyasasindan pay alma ve fon ihtiyacini
karsilamak amaciyla SPK izni dahilinde ¢ikarilan bono tiiriidiir. Bu tiir bonolar
yiiksek faiz getirisi ve TMSF nin garantisi ile diisiik riske sahiptirler (Yesilkaya,
2009:15).

Banka Garantili Bono: Bankalarin garantor sifatiyla miisterisinin kredi
bor¢lusu oldugu kurum igin diizenledigi bono tiiriidiir. Krediyi kullandiran
kurum kendi riskini azaltmasi ve kredi geri doniis riskini disiirmeyi
amaglamaktadir.(Dogan, 2008:48).

1.3.3.2 Hazine Bonosu

Devlet hazinesinin kisa vadeli fon ihtiyacini finanse etme amaghh SPK
mevzuatinca TCMB araciligiyla piyasaya sunulan iskontolu finansman aracidir.
Bagka bir ifadeyle hazine bonosu, devletlerin bir yildan kisa vadeli fon
ithtiyaclarim1 gidermek i¢in piyasaya ihrag¢ ettikleri bor¢ senedi seklindeki
kiymetli evraktir. Bu tiir yatirim araglar1 garanti getiri sagladigindan yatirimcilar
tarafindan yiiksek talep gdrmektedir. Bundan dolay1 ihale usuliiyle piyasaya
sunulmaktir. Hazine bonolari, borglu taraf devlet oldugu igin genellikle risksiz
yatirim araci olarak goriilmektedir. Ancak kiiresellesme ile birlikte devletlerin
kriz riski daha ¢ok arttig1 i¢in tamamen risksiz bir yatirim araci olduklarini ifade

etmek giictiir.

1.3.4 Mevduat

5411 Sayili bankacilik kanunun 3. maddesine gore “mevduat, yazili ya da
sozlii olarak veya herhangi bir sekilde halka duyurulmak suretiyle ivazsiz veya
bir ivaz karsiliginda, istendiginde ya da belli bir vadede geri odenmek iizere
kabul edilen paray ifade etmektedir.” Baska bir deyisle, elinde fon fazlasi

bulunduran tasarruf sahiplerinin bu fonu belli bir vade ve faiz karsiliginda veya
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vadesiz olarak istedigi an fonunu geri ¢ekmek iizere paralarmi finansal
kurumlara yatirmasidir. Mevduatlar doviz altin ve yerli para cinsinden
actirilabilir. Mevduat tiirleri soyledir:

Vadesiz Mevduat: Tasarruf sahiplerinin yatirnmlarimi istedigi zaman mevduat
hesaplarina yatirdig: istedigi zamanda hesaplarindan ¢ekebildigi ve herhangi bir
vade ve ek 6deme vaat etmeyen mevduat tiirtidiir.

Ihbarh Mevduat: Mevduatta bulunan yatirimlarini ¢ekmeden 7 giin 6nce ihbar
verilerek ¢ekilebilecek mevduattir.

Vadeli Mevduat: 1,3,6,12 aylik yatinm amagli agilabilecek mevduat tiiriidiir.
Bu tiir mevduatlarda tasarruflar1 elinde bulunduran kurum yatirimeiya bu vade
karsiliginda faiz 6demesi yapar.

Birikimli Mevduat: Minimum 3 yil vade ile agilan ayrica aylik veya ii¢ aylik

stirelerde hesaba para yatirma imkani veren mevduat tiiriidiir (TCMB, 2015).

1.3.5 Bireysel Emeklilik

Sosyal giivenlik ve tasarruf saglamaya yonelik yapilan reformlarindan bir
olan bireysel emeklilik sistemi 2000 yilinda bakanlar kurulunun TBMM’ye
sundugu kanun tasarisi ile 2001 yilinda yirirliige girmistir (Kizilgegit, 2014:21).
Tiirkiye ekonomisinin disa bagimlilig1 sonucu olusan cari agigin1 kapatmay1 ve
yatirim tasarruf dengesini saglamay1 amaglayan bir sistemdir.

BES mevcut kullanicilara aylik tasarruf ile birlikte emeklilik
donemlerinde gelir refahinin devamliligin1 da saglatmaktadir. Ayrica BES uzun
donemde tasarruf fonu olusturarak yatirimin artmasiyla istihdam artiginin
artmasini amaglamaktadir (Dogu ve Ozgiirel, 2008:37). 4.7 Milyon katilimcist
olan BES sistemine girisin arttirmaya yonelik 2010 yilinda % 25 devlet katkis1
tesviki eklenmistir. Tasarruf sahipleri devlet katkisinin % 15°ni {i¢ y1l, % 35 i¢in
alt1 y1il % 60 i¢in on y1l ve tamamini alabilmek i¢in emeklilige hak edis olmus
olmasi gereklidir. Bagka bir ifade ile 56 yasinda olmak gerekir. Bir katilimcinin
bir takvim yil1 icinde alabilecegi devlet katkisi tutar1 siirlandiriimistir. Oyle ki
devlet katkisi, ilgili yilin ilk ve ikinci alti aylik donemleri i¢in belirlenen briit

asgari licret tutarlarina dayali olarak hesaplanan yillik toplam briit asgari iicret
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tutarmin  %25’inden fazla olamaz. Katilimcilar sistemden istedigi zaman
cikabilmektedirler, sistem zorunlu olmayip goniillikk esastir. Ocak 2017 yilinda
calisan kesimin hepsi otomatik olarak BES’e dahil edilmistir. Burada tasarruf
acigin1 kapatmak ve dis fon baghiligini azaltmayr amaglanmistir (Ozdag,
2014:1214). Katilimcilar dilerlerse herhangi bir sistemden ayrilma komisyonu
O0demeden 60 giin icersinde ayrilabilmektedirler. Ancak 60 gilinden sonra
sistemden ¢ikmak isteyen katilimcilardan yatirdiklari {icret dogrultusunda belli

kesintiler yapilmaktadir.

IKINCI BOLUM
DAVRANISSAL FINANS

Geleneksel finans teorisine gore yatirimcilar rasyonel olarak kendileri
icin faydasi yiiksek olan tercihlerde bulunmaktadir. Bagka bir ifadeyle bireyler
karar alirken rasyonel, sistematik ve bilgiye dayali hareket etmektedirler. 20.
yizyilin ikinci yarisinda geleneksel finansin karsinda ekonomistlerden ¢ok
sosyologlar ve psikologlar yer almislardir. Kahneman ve Tversky (1979)
caligmalarinda bireylerin karar vermesinde rasyonel davranmadiklarini, ayrica
sistematik hesaplamalarda sapmalar olabilecegini belirtmislerdir. Bunun temel
nedeninin ise risk altinda veya belirsizlik ortamlarinda insanlarin kararlarinin
duygusal yonelimlerinden etkilenmesi oldugunu ileri stirmiislerdir. Bu baglamda
caligmanin ikinci bolimiinde geleneksel finans teorileri ve davranigsal finans

teorileri karsilastirilmali olarak ele alinmaktadir.

2.1 GELENEKSEL FINANS TEORILERI

20.ylizyilin baglarinda iktisat bilim dalinin igerisinde baslayan finansal
caligmalar, 20. yiizyilin ikinci yarisinda iktisattan ayr1 bir caligma alani olmaya
baslamistir. Temel kaynagi ve etkilesimini neoklasik iktisattan alan geleneksel
finans teorileri “Harry Markowitz “in (1952), “Portfolio Selection”, William
Sharp“in  (1964) gelistirdigi  “Finansal Varliklari Fiyatlandirma Modeli
(CAPM)” ve Paul A. Samuelson ve Eugene F. Fama tarafindan 1960 "larda
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gelistirilen “Etkin Piyasalar Hipotezi” ile biiyiik bir ivme kazannugtir.” (Sefil ve
Cilingiroglu, 2011:248).

Geleneksel finans teorileri bireyi kaotik bir ortamda faydasini en {ist
seviyede tutabilmek icin 6n yargili davranmaktan ziyade akilci kararlar alabilen
rasyonel kisi olarak tanimlamaktadir. “Homo economicus” adi da verilen
rasyonel bireyler belirsizlik altinda mantikli karar veren ve faydaya dayali
hareket edip sonu¢ odakli tercihlerde bulunmaktadirlar (Yalginkaya, 2004:5).
Homo economicus geleneksel finans teorilerini anlamada ve deneylemede
onemli yer edinmistir.

Homo economicus goriiniirde ne kadar saf akil ile sonug odakli olsa da
belirsizlik altinda karar verdiginde c¢evresel dinamiklerden etkilenmektedir. Saf
akil ile hareket eden birey rasyonel kararlarla sonuclara varmaya calisirken
cevresini ve var oldugu toplumun kiiltiiriinii dahil ederek karar vermeye
caligmaktadir. Ancak sonu¢ odakliliga karsi olarak sebep odakli kararlar veren
“homo sociologicus” siirece odaklanmaktadir. Homo economicus sinirlamalara
odaklanirken; homo sociologicus, “din, gelenek, ideoloji, kitlesel egilimler,
karmasik etkilesimler gibi ¢ok boyutlu, ¢ok degiskenli” Yyapilar {izerinde
durmaktadir. Bir bagka alternatif ise “Homo Socioeconomicus” dur. Homo
socioeconomicus bireyin psikolojik boyutlarini sosyolojik ve iktisadi boyutlarini

karar verme siirecine dahil etmeye ¢alismaktadir (Yalg¢inkaya, 2004:12-14).

2.1.1 Beklenen Fayda Teorisi

“Beklenen fayda teorisi (expected utility theory)” temelleri 1738 Daniel
Bernoulli’ye dayanmaktadir (Mongin,1997:1). Bernoulli’nin ortaya attigi teoriyi
daha sonra Von Neumann ve Morgenstern 1944 yilinda “beklenen subjektif
fayda teorisi” olarak yeniden ele almis ve gelistirmistir. Geleneksel finansin en
onemli teorilerinden biri olan beklenen fayda teorisi bireylerin faydalarini
maksimum yapacak olasiliklar1 segtiklerini 6ngoérmektedir (Tekin, 2016:79).
Ayrica belirsizlik altinda karar alma odakli olan bu teori problem nasil sunulursa
sunulsun, kararin aynen kalacagi ve degismeyecegini 6ne stirmektedir. Bireyler

karar alirken rasyoneldirler ve kendi faydalarina odaklandiklari i¢in en iyi
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secenegi tercih etmektedirler. Beklenen fayda teorisi su temel varsayimlara
dayanmaktadir (S6nmez, 2010:7):
Belirsizlik altinda ¢esitli eylemlerin olusma ihtimali Bayes teoremi
kullanilarak nesnel veriler elde edilmeye ¢aligilir.
Iki secenekten biri segilmeden &nce faydalarmin oranina bakilir ve en
yiiksek fayda saglayan secenek tercih edilir.
Karar verici i¢in kararinin temel gayesi fayda maksimizasyonudur.
Getiri arttik¢a fayda azalarak artmaktadir. Bu da azalan marjinal verimler
yasasinin oldugunun gostergesidir.

Bu varsayimlar dogrultusunda beklenen fayda teorisine gore bireyler
karar almada rasyonel davranmaktadirlar ve belirsiz ve riskli bir ortamda
rasyonel karar verirken alt1 asamadan ge¢mektedirler.(Robbins ve Judge, 2009):
Problemin tammmlanmasi: Karar verilecek seceneklerin ve konunun ne
oldugunun belirlenmesi,

Karar verme kriterlerin tanimlanmasi: Kara vermek i¢in veri toplanmasi ve
toplanan verilerle kriterlerin tanimlanmasi,

Kriterlerin derecelendirilmesi: Kriterlerin 6nemlilik derecesine gore siraya
konulmasidir. Burada ki temel kistas faydasi yiiksek olana 6ncelik tanimlanmast,
Alternatiflerin tammlanmasi: Belirlenen kriterlere dayali olarak alternatiflerin
tanimlanmasi,

Alternatiflerin degerlendirilmesi: Alternatiflerin kendi arasinda birbirleriyle
kiyaslanmasi,

En iyi alternatifin secilmesi: En c¢ok fayda saglayan alternatifin segilip
uygulanmasi,

Insan davramglarini ele alan bu kuram sayisallastirilabilir bir fayda
anlayisindan yola c¢ikmaktadir. U(x) kisinin risk tercihini simgeleyen bir
fonksiyon olarak, a>0 olmak tizere (Barak, 2006:70-71);

U*(x)=a U(X)+b ise,

Beklenen fayda teorisini temel kriterlerini ve karar verme ilkelerini dort

baslik altinda toplayabiliriz (Hanson ve Kysar, 1999:641-642).
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Siralama- Diizenleme (Ordering): iki farkli se¢enck arasinda kalan bir
yatirnmct iki segenegi segmek zorundadir veya ikisine de kayitsiz kalabilir.
Tercihler arasinda gegislilik vardir. Ornegin; Yatirimeinin a, b ve ¢ gibi {i¢ tane
alternatifi olsun ve a’y1 b’ye tercih ediyorsa b’yi de ¢’ye tercih ediyorsa a’y1 da
¢’ tercih edecektir.

Siireklilik (Continuity): B’nin 6diil oldugu a ve ¢ segeneklerine sahip bir sans
oyunu varsaymmi altinda bir yatirnmcinin a’y1 b’ye ve b’yi c’ye tercih ettigini
farz edelim. Eger kazanma ihtimali olan bir sans oyunu varsa, a’nin kazanma
ihtimali p ve c¢’nin 1-p dir. Ayrica yatirnmcinin b secenegi ile sans oyunu
arasinda kayitsiz kaldig1 p i¢in bazi degerler olmalidir. Baska bir deyisle eger
oranlar dogruysa yatirimcilar daima bu oynayacaktir.

Bagimsizlik (Independence): Bir bireyin iki farkl alternatif arasindaki tercihi,
iki tercihin yerini olasiliklar1 belli bir sans oyunu aldiginda da degismeyecektir.
Dolayisiyla birey a’y1 b’ye tercih ettiginde iki alternatif i¢in %50 olasiliginda
kazanmayi tercih edecektir. Diger segenekler birbirinden farksiz kararla alakali
olmalidir.

Degismezlik (Invariance): Degismezlik ilkesi, ayn1 karar probleminin farkli
sunumlarinin, ayni tercihle sonuglanacagini ifade etmektedir. Bu nedenle
problem nasil sunulursa sunulsun karar degismeyecektir.

Beklenen fayda kuramin uygulanisi kurumsal yatirimeilar i¢in miimkiin
iken bireysel yatirimcilar agisindan her zaman miimkiin olmayabilir. Ciinkii
bireylerin rasyonel karar alma siirecinde sonug¢ olasiliklarini her zaman
hesaplamast miimkiin degildir. Boyle bir olgunun olusmasi teorinin elestirilere
maruz kalmasia neden olmustur. Teoriye yonelik bir diger elestiri ise iginde
kardinal anlayisinin benimsenmesidir. Teoride kardinallik faydanin mutlak bir
olgiitli olarak degil bir indeks olarak ele alinmigtir. Kardinallik herhangi sayisal
bir birime dayandirilip Sl¢lim saglarken indeks sadece siralama yapmaktadir

(Sefil ve Cilingiroglu, 2011:250).
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2.1.2 Portfoy Teorisi

Kelime anlam1 “cilizdan” olan portfoy, finans literatiiriinde hisse senedi,
tahvil ve bono gibi menkul kiymetler grubunun elinde bulundurulmasidir. Bagka
bir tanima gore yatirnmcilarin bir veya birden fazla menkul kiymetin belli bir
amag¢ dogrultusunda ve belirli bir maliyet karsiliginda finansal clizdanina dahil
etme islemidir (Kabake¢i, 2012:13). Degisen ekonomik kosullara bagli olarak
portféyde bulunan finansal yatirim araglarinda alim satim ve degisim gibi
hareketlere portfoy yonetimi denir. Portfoy yoOnetimi riski minimum diizeye
indirmeye ve kari maksimum seviyeye ¢ikarma amaglayan karmasik bir siiregtir.
Bu siire¢ asagida belirtilen bes asamadan olusmaktadir (Basar:2013:6-9):
Portfoy Planlanmasi: Yatirimci veya yoneticinin durumunun incelenmesi ve
yatirim olgiitlerinin belirlendigi asamadir. Bu asama ilerleyen zamanlarda piyasa
hacmine gore yeniden revize edilebilir.
Yatirim Analizi: Portfoy siirecinin ikinci asamasini olusturan yatirim analizidir.
Yatirim analizinde ekonomik konjonktiir analizi, sektor analizi, tahmin analizi
ve secilecek menkul kiymetin niteliklerine gore se¢im islemleri bulunur.
Portfoy Secimi: ilk iki asamada yapilan analiz sonucunda finansal piyasalardan
hisse senedi, bono ve tahvil gibi yatirim araclarinin se¢imiyle optimal portfoy
olusturulmaya c¢aligilir.
Portfoy Degerlendirilmesi: Uciincii asamada olusturulan portfoyiin belli
araliklarla analizinin yapilmasidir. Burada amag¢ portfoy olustururken koyulan
hedefler dogrultusunda ilerleyip ilerlemedigini saptamaktir.
Portfoy Revizyonu: PortfGy yonetimi siireci dinamik oldugundan dolay1
portfoyiin gdzden gegirilip analizinin yapilmasidir. Uglincii asama ile destekli
calisan revizyon asamasi piyasa durumuna gore firsatlar1 degerlendirip portfoyii
cesitlendirilebilir veya kotii gidisat1 durdurmak i¢in pozisyon degistirilebilir.

2.1.2.1 Geleneksel Portfoy Teorisi

Finans literatiiriinde portfoy teorisi geleneksel ve modern olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. 1900°lerde baslayan geleneksel portfoy teorisi 1952 yilinda
Hary Markowitz’in modern portféy teorisini ortaya atincaya kadar devam

etmistir. Geleneksel portfoy teorisi yatirimcinin bireysel olarak portfoy
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cesitliligini arttirarak karmi maksimum etmeyi amacladigini ileri siirmektedir.
Ancak portfoy araglarinin segimi bireyden bireye degistigi i¢in bu teori subjektif
olarak kabul edilmistir. Bu teori bir tiiketicini kendisine toplam faydasin
arttiracak bir {iriin tercih etmesiyle benzerlik gostermektedir. Yani yatirimci
karm1 maksimum yapacak finansal araglari se¢gmeyi hedeflemektedir. Ancak
ornekte verilen tiiketici en iyi fiyat ve kalite arastirmasi yapip ve tiiketilecek
iirlinii stoklayip ne kadar dayanacagina kadar analiz yaparken, yatirimci bireysel
davranigla portfoylin alis zamanindaki piyasa kosullar1 ve optimal fiyat
aragtirmasi yapmaktadir. Bu arastirmalar her yatirimci i¢in ayni sonu¢ vermez
clinkii her yatirnmcinin ciizdanindaki finansal varlik tiirleri ve bu varliklarin
baglandigi kurum farkli olabilir. Bu diisiinceye dayanarak geleneksel portfoy
teorisi bir bilim dali degil bir sanat olarak goriilmektedir (Deniz ve Okuyan
2017:2).

2.1.2.2 Modern Portfoy Teorisi (MPT)

Modern portféy yonetiminin babasi olarak bilinen Hary Markowitz 1952
yilinda yaptig1 calismasiyla portféy yonetimine yeni bir yaklasim getirmistir.
Markowitz, risk, beklenen getiri, optimum portfdy tizerinde durarak risk altinda
maksimum getirinin nasil elde edilecegi {lizerine aragtirmalar yapmustir.
Geleneksel portfoy teorisinde yatirimer riskini azaltan temel etken, portfoyde
bulunan finansal araglarin sayisiydi. Ancak modern portfoy teorisinde
Markowitz, yatirimcinin portfoyiiniin igerisinde bulunan varliklarin beklenen
getiri oranlart ile kovaryanslarii iliskilendirerek riski azaltmaya g¢alismistir
(Markowitz, 1952:77). Baska bir ifadeyle sadece ¢esitlendirme yaparak risk
azaltilmast miimkiin degildir ayrica finansal varliklar arasindaki iliski de portfoy
riskini azaltma da etkili olmaktadir. Curtis 2014’e gére MPT hakkinda kismen
bilgimizin oldugu veya hi¢ bilgimizin olmadigi belirsiz ve Ongériillemeyen
kosullar i¢in yararlidir. Yani MPT kuralc1 degil, tanimlayicidir. MPT nin
varsayimlarini agagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Ercan ve Ban, 2010:190).
Yatirimcilarin amaci faydasini en iist seviyeye ¢ikarmaktir.

Yatirim kararlar1 sezgilerinden ziyade beklenen getiri ve risk analizine gore

alinir.
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Risk o6lg¢iitii olarak portfoy getirilerinin varyansi dikkate alinir.

Biitiin yatirimcilar riski belirli olan finansal araglar1 arasindan getirisi en yliksek
olani1 secerler.

Yatirimeilar yatirim yapacagi piyasa ve yatirim yapacagl kurumun kendisi ile
yatirim araglart hakkinda bilgiye herhangi bir maliyete katlanmadan iicretsiz
olarak ulasabilirler.

Tim yatirnmcilar menkul kiymetlerin beklenen degeri, standart sapmalar1 ve

korelasyon kat sayilarina iliskin bilgiye haizdirler.

2.1.3. Bayesci Ogrenme Teoremi

Olasilikla ilgili en popiiler teorilerden biri olan Bayes Teoremi Matematik¢i
Thomas Bayes tarafindan ortaya atilmistir. Bayes, gelecekteki olaylarin
tahminlemesinde ge¢mis verileri kullanarak bir karar alma yoOntemi
olusturmustur. Karar almada elde edilen olasiliklar ile gelecekteki
belirsizliklerden kurtulmak amacglanmistir. 18. yiizyillda ortaya ¢ikan teori
kullanim alan1 bulamadigindan dolay: ilgisiz kalmistir. Ancak 20. yiizyila
gelindiginde bilgisayar teknolojisinin ortaya ¢ikmasi ve gelismesiyle Jim Savage
ve Dennis Lindle gibi bilim adamlarinin 6nderliginde popiilerlik kazanmistir
(Ede, 2007:7).

Bayes teoremi, bir rassal degisken i¢in olasilik dagilimi i¢inde kosullu
olasiliklar ile marjinal olasiliklar arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bu iligki

asagida gosterildigi sekilde formiile edilmistir(Unal, 2018):

P(A) P(BIA)

P(A[B) = o(B)

Formiildeki ifadelerin tanimlamalari soyledir:

P(A|B) =B olay1 gergeklestiginde A olayinin gergeklesme olasiligi

P(A) = A olaymin gerceklesme olasiligt
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P(BJA) = A olay1 gergeklestiginde B olaymin gerceklesme olasiligi

P(B) = B olaymin gergeklesme olasiligi

Ornegin 10 kisilik bir ailede 1 kisi biiyiidiigiinde bir hastaliga yakalanmakta
ve tam giivenilir olamamakla birlikte hasta olan bireyin test sonuglar1 %60
pozitifken hasta olmayan bireyin sonuglari ise %8 pozitif sonu¢ vermektedir.
Buna gore Bayes teoremi test sonucu pozitif olan bir bireyin gercekten hasta

olma olasiligini bulur.

2.1.4 Sermaye Varhklarim Fiyatlandirma Modeli (CAPM)

Yatirimceilar acisindan finansal piyasalarda yapacagi yatirimlarda risk ve
getiri arasindaki iligki biiyiik 6nem arz etmektedir. Sermaye Varliklarini
Fiyatlandirma Modeli (SVFM), 1960 yilinda Markowitz tarafindan gelistirilen
portfoy teorisinin Sharpe, Lintner ve Tobin gibi ekonomistler tarafindan risk ve
getiri lizerine gelistirilerek daha genis bir tabana oturtulmasiyla ortaya ¢ikmustir.
Finans literatiiriinde Finansal Varliklarin Fiyatlandirilmast Modeli olarak da
gecen teori Ozellikle sermaye maliyeti ve beklenen getirinin hesaplanmasinda
kullanilmaktadir. Bu teori yatirnm yapilacak olan finansal varligin riske uygun
bir deger getirip getirmeyecegini teorik olarak analiz etmektedir. Yapilan analiz
teoriye dayandigi i¢in gegerli piyasa kosullarina uygun oldugunu séylemek ¢ok
zordur. Bu durum SVFM’nin “Standard SVFM sifir betali SVFM, tiiketim
temelli model, ¢oklu beta model, uluslararas1t FVFM” gibi tiirlerinin ¢ikmasina
neden olmustur (Kulali, 2016:276).

Bu durumda herhangi bir finansal varliga ait beklenen getiri:

E(Ri) = Rf + pi [ E(Rm) —Rf]

Bi = Kov(Ri, Rm) / Var(Rm)
E(Ri) : Beklenen Getiri Rf : Risksiz Faiz Oram i : Beta [ E(Rm) — Rf ] : Risk
Primi
seklinde elde edilmektedir. S6z konusu formiilde Rm, pazarin getirisini, Rf ise

risksiz finansal varhigin getirisini gostermektedir. SVFM’ne ait Onemli
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unsurlardan biri de Bi parametresidir. S6z konusu parametre “sistematik riski”
ifade etmektedir. Bu parametre ayn1 zamanda finansal varliklarin piyasaya olan
duyarliligmmi gostermektedir. SVFM finansal piyasalardaki varliklarin riski ile
getirisi arasindaki iliskiyi incelemektedir. Bu iliskiyi incelerken riski belirleyip
varligin gercek getirisinin ne oranda olacagini analiz etmektedir. Daha sonraki
strecte  gerceklesen getiri  ile beklenen getiri arasinda kiyaslama
yapilabilmektedir. Ayrica bu model piyasada var olmayan bir varligin fiyatini da

saptayabilmektedir. (Stimer ve Hepsag: 2007:5).

2.1.5 Etkin Piyasa Hipotezi

Finans literatiiriinde 6nemli bir yeri olan etkin piyasa hipotezi menkul
kiymet piyasalarinda 1960’lardan giiniimiize kadar aktif olarak kullanilmaktadir.
Etkin piyasa kavrami Fama tarafindan 1965 yilinda yayimlanan “Random Walks
in Stock Market Prices” adli ¢alismada yer almaktadir. Ayrica Fama bu
caligmasinda “etkin bir piyasada rekabetin, yeni bilginin gercek degerler
iizerindeki tiim etkilerinin gercek fiyatlara anlik olarak yansitilmasina neden
olacagi”n1 belirtmistir (Bayar, 2012:38). Fama 1970’de ki ¢alismasinda etkin
piyasa kavramini biraz daha sadelestirip soyle tamimlamugtir: Etkin piyasa,
menkul kiymet fiyatlarint mevcut bilgiyi her zaman tam yansittig1 piyasadir
(Fama, 1970:383). Bagka bir deyisle hisse senedi piyasalarina giren yeni bir bilgi
hisse sahiplerinin dikkatini c¢ekecek tlirde degerli bir bilgi ise anhik olarak
fiyatlarda degisme meydana gelecektir.

EPH’de bilgi tahmin edilebilir bir olgu degildir. Bundan dolay1r mevcut
yeni olusan bir bilgiyle fiyatlar tahmin edilir. Bu da fiyatlarin rassal oldugunun
gostergesidir. Tanmimlar ne kadar birbirine yakin olsa da hipotez i¢in su
varsayimlari siralamak miimkiindiir (Beechey at al, 2000:4):

Yatirnmer yeni bilgiyle kar marjint maksimum, maliyetlerini de minimum
seviyede tutmay1 amaglamaktadir.

Yatirimcei, se¢imlerini risk ve getiri temeline dayali yapmaktadir.

Yatirimcilarin risk ve getiri beklentileri benzerdir.

Bilgi piyasada serbest¢e dolagsmaktadir.
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Yatirimeilar ayni zaman ufkuna sahiptirler.
Tlim yatirimcilar igin risk ve getiri beklentileri 6zdestir.

Bu varsayimlardan bazilar1 tam rekabet piyasasi i¢in gegerliyken reel
piyasalar icin gecerli olmayabilir. Baska bir ifadeyle yatirimcilarin risk ve getiri
beklentileri her zaman homojen olamaz. Yatirim hacmi kiiciik olan bir yatirimcei
daha diistik getiri ve risk tstlenirken, yatirim hacmi biiyiik olan yatirimci daha
biiyiikk getiri ve risk beklentisi igerisine girer. Ayrica serbest piyasada bilgi
serbestee dolasirken tiim yatirimeilar bu bilgiye ulasamayabilir. Bu da bilgiye
ulagsamayan yatirimcilarin yatirnm risklerini arttirirken getirilerini azaltabilir.
Fama EPH ile ilgili deneysel calismalarini teorik bir yapiya oturttugunda,
EPH’ni ii¢ seviyeye ayirmistir. Bunlar zayif etkin, orta(yar) etkin ve giiclii etkin
piyasalardir (Fama, 1970:388).

2.1.5.1 Zayif Etkin Piyasa

Piyasa etkinligi diisiik ve gelismekte olan piyasa tiplerini zayif etkin
olarak kabul edilmektedir. Zayif etkin piyasalarda finansal varliklarla ilgili
gecmiste olusan veriler kullanarak fiyat saptamasi yapilmaktadir. Bu tiir
piyasalarda bilgilerin fiyatlara tamamen etki ettigi varsayilmaktadir. Boylece
saptanan tarihsel bilgiler gelecekteki fiyatlari belirlenmektedir (Demireli,
2008:223). Sonug olarak fiyatlar teknik bir analiz kullanilarak degil rassal
sekilde olusmaktadir. Yeni bir bilginin piyasaya girmesiyle mevcut durum
fiyatlarinda olusacak degisim gelecekteki fiyatlarin aynasi olacaktir.

2.1.5.2 Yan Etkin Piyasa

Literatiirde orta etkin piyasada denilen yar1 etkin piyasada, hisse senetleri
fiyatlarmin kamuya aciklanan tiim bilgileri yansittigi varsayilmaktadir. Halka
acik bilgiler kullanilarak fiyat tahminlemesinde bulunulmaktadir. (Giingor,
2003:112) Fama’ya gore yalnizca tarihsel verilerden elde edilen bulgular
olmayip hisse senedi boliinmeleri, menkul kiymet portfdy yayinlari, yillik
raporlar v.b. gibi etkenlerde fiyatlar1 etkileyen bilgiler arasindadir (Fama,
1970:388). Bu teoriye gore mevcut bilgileri, teknik ve temel analizleri
kullanarak piyasanin iizerinde getiri saglamak miimkiin degildir. Cilinkii tim

yatirimelr ve hissedarlarla paylagilan bilgi ayni oldugundan hepsinin ayni
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dogrultuda hareket etmesini saglayacaktir. Piyasanin iizerinde bir getiri
saglamak i¢in igeriden bilgi alinmali ve piyasadaki yatirimcilardan once fiyat
analizi yapip dogru hamle kullanilmalidir. Ayrica halka agiklanan bilgiler hizli
bir sekilde yapilmazsa fiyatlardaki degismede gecikme yasanacaktir.

2.1.5.3 Giiclii Etkin Piyasa

Tiim bilgilerin fiyatlara yansidig1 forma, giiclii etkin piyasa denir. Bagka
bir ifadeyle hem zayif etkin piyasayr hem de yar1 etkin piyasayr iginde
barindiran piyasa tiriidiir. Sekil 1°de goriildigii gibi tarihsel verilerden elde
edilen gecmis fiyat bilgileri, kamusal bilgiler ve kurumlarin i¢ isleri ve daha ¢ok

herkesle paylasilmayan ig¢ bilgiler olmak iizere li¢ baslik altinda toplanmustir.

Igerideld ve dzel
bilgileri iceren biitin
mevcut bilgiler

Biitiin kamusal bilgiler

Gegmis hisse senedi
fivatlan

Sekil 1: Hisse Senedi Fiyatlarina Etki Eden Bilgi Tiirleri
Kaynak: (Haugen, 1993:634)

Halka agiklanmayanlar da dahil biitiin bilgiler hisse senetlerin mevcut
piyasa fiyatini etkiliyorsa bu gii¢lii etkin formdur. Teoriye gore sirketlerle ilgili
kamuya ag¢ik olmayan 6zel bilgiler de piyasa fiyatlarini etkilemektedir. Piyasada
ortaklikla 1ilgili gizli bilgilere sahip olan yoneticilerin ve personelinde bu

bilgilerden yararlanarak olaganiisti kar saglamalari miimkiin degildir
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(Hatipoglu, 1999:13). Kaynag: sirket icerisinden (insider) olan bilgi, edinilmesi
zor bilgidir, bu tiir bilgilere sahip olan kisiler ile bagl bulunduklar1 kurumlar
arasinda gizlilik sézlesmesi imzalanir. Bu teori zayif ve yar1 etkin piyasa
formlarindan bagimsiz olmayip, tam aksine giiclii etkin piyasa hipotezi, ilk iKi
hipotezin alanini genisletmistir.

Fama EPH’nin devami niteliginde 1991 yilinda yayinladigi Efficient
Capital Markets: Il adli makalesinde piyasa etkinligini 6l¢mek igin Onerdigi
form gruplarmi degistirmis ve yeniden isimlendirmistir. Buna gore degisimler
asagida aciklanmistir;

IIk grupta yer alan ve gecmis verilerden elde edilen bilgiyle ilgilenen
zayif etkin formu, temettii getirileri ve faiz oranlar gibi gesitli degiskenleri
icinde barindiran “Getirilerin Tahmin Edilebilirligi Formlar1” haline
doniistiirmiistiir. Ikinci ve {iciincii formlarin isim dzellik ve tanimlarindan ziyade
basliklarinda degisiklige gitmistir. Yar1 etkin piyasa yerine “Vaka Calismas1” ve
giiclii etkin piyasa yerine “Ozel Bilgi Formu” basliklar ile giincellemistir (Celik,
2007:8). Temel olarak ii¢ hipotez nasil siniflandirilsa siniflandirsin, piyasaya
yeni bir bilginin girmesi ile fiyatlarda bir hareket beklenmektedir ve ayrica
fiyatlari rassal olarak hareket edecegi varsayilmaktadir.

EPH’ne gére uzun donem fiyatlarini tahmin etmesi kismen miimkiinken,
kisa donem fiyat tahminlemesi ise miimkiin olmayabilir. Geleneksel finansin
dayandigr temel esasa gore yatirnmci rasyoneldir ancak EPH sonuglarinin
rasyonel bir giidiiye dayanmadig1 varsayilmaktadir. Yatirimct psikolojik bir
varlik oldugu i¢in her zaman elde ettii bilgiyle hareket etmez, c¢esitli
zamanlarda sezgi ve giidiileri ile de hareket eder. Bu da verdigi yatirim
kararlarinin sonuglarinin rasyonel verilere dayandigini gostermektedir. EPH’e
yoneltilen bir diger elestiride hipotezin Rassal Yiirliylis Modelinin iginde
barindirmasidir. Lo ve MacKinlay (1988)’ye gore hisse senedi fiyatlarinin
tahminlemesinde rassal yiiriiylis modeline gerek yoktur. Baska bir ifadeyle fiyat
belirlemede RYM’ni reddetmektedirler. Lo ve MacKinlay yaptig1 deney
sonuclarina gére RYM, ozellikle kiigiik sermayeli hisselerin haftalik getirileri ile

tutarsizdir. Hisse senedi fiyatlar1 i¢in 6dngoriide bulunmanin bir sekilde miimkiin
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oldugu, ancak bunun daha ¢ok istatistikler ile yapilabilecegi 6ne siiriilmiistiir (Lo

ve MacKinlay, 1988:41:42).

2.2 DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI VE TARIHSEL
GELIiSimMi

18. yiizyilda bireyi iiretim, tiiketim ve miibadele siireglerinde bulunan,
tam bilgiye sahip saf akilci olarak hareket eden bir varlik olarak tanimlayan
“Homo economicus” iktisadi modeli ortaya atilmistir. Klasik ve neoklasik
iktisadin temelini olusturan Homo economicus, maddi imkanlar dahilinde
faydasini maksimize etmeye calisan birey anlamina gelmektedir (Akyildiz,
2008:30). Beklenen fayda teorisine gore fayda maksimizasyonunda bireyler
rasyonel olarak davranmaktadir. Ancak psikoloji bilimi bireyin karar alma
stirecinde birden ¢ok anomalilerin meydana geldigini savunmaktadir. Bagka bir
ifadeyle homo economicus’un karar alma siirecinde ¢evresindeki degiskenlerin
rasyonel karar alma siirecini etkiledigini gostermektedir. Ortaya ¢ikan
anomaliler bireylerin kararlar1 sonucu meydana geldigini goz Oniine alarak karar
alma siirecinde psikolojinin etkili olmasiyla davranigsal finans ortaya ¢ikmuistir.

Adam Smith’in 1776 yilinda yayimlanan iktisat biliminin en inli
eserlerinden biri olan “Uluslarin Zenginligi” adli eserde piyasa ekonomisi
analiziyle halk refahinin iliskileri ele alinmistir. Smith’in temel tezi rasyonel
ekonomik insan kavramidir. Bu teori bireylerin kararlarini, toplumun iyiligini
disiinerek degil, akla dayanarak ve kisisel c¢ikarlarin1 gozeterek aldigim
savunmaktadir. 19. Yiizyilda Adam Smith’e kars1 anti tezler ve tepkiler meydana
gelmigtir. ABD’li ekonomist Herbert Simon’nin 1940 yilinda karar alma
stireciyle ilgili yaptigi calismada klasik iktisat¢ilarin karar verme siirecini
islemede psikolojik etkenleri géz ardi ettigini dile getirmistir. Ayrica bireylerin
karar almada rasyonel davranmadiklarini karar almalarmi etkileyen baska
faktorlerin oldugunu da iddia etmektedir (Ozer, 2016:144). Baska bir ekonomist
Maurice Allias ise gergek hayattaki kararlarin her zaman rasyonel bi¢imde

alimmadigimi soyleyerek, Beklenen Fayda Teorisini elestirmistir.
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Daniel Kahneman ve Amos Tversky, 1960 yilinda bireyler iizerinden
cesitli psikolojik analizler yapmislardir. Bu analizler ve birikimler sonucunda
davranigsal finansin temelini olusturan (1979) ‘Beklentiler Teorisinin’ temelini
ortaya koymuslardir. Beklentiler teorisi bireyleri karar mekanizmalar1 tizerinde
durmaktadir (Kiiden, 2015). Beklenti teorisine gore insanlar belirsizlik altinda
aldiklart kararlarin temelinde inanislar yer almaktadir ve bu karmasik yapiy1
basite indirgemek igin bir takim sezgisel ve kisayol olusturacak etkenleri
dayanak gostermektedirler. Buna gore bu kisayollar karar verme siirecinde
kolaylik  saglarken, yatinm  kararlarinda istenilen diizeyde fayda
saglamayabilecektir.

Giin gectikce gelismekte olan ve giderek ilgi odagi haline gelen
davranissal finans teorisi tarihinde iz birakan kisilerden biri de Nobel ekonomi
odiili sahibi Ricard Thaler’dir. Nobel akademisi Thaler’in ¢alismalarina yonelik
sOyle aciklamada bulunmustur: “Thaler, psikolojik varsayimlart ekonomik karar
alma analizleriyle birlestirdi. Davranigsal iktisat kurami olarak adlandirilan,
bugiin iktisat arastirmalarin1 ve siyasalarini derin bi¢imde etkileyen yeni ve
giderek genisleyen bir ¢alisma alan1 yarattigi kaydedildi.” (Bas, 2017). Thaler iki
olgu iizerinde durmaktadir. Bunlardan ilki “ Diirtme (Nudge)” dir. Diirtme
teorisine gore insanlar akilci segimler yapabilmeleri i¢in bazen diirtiilmeye baska
bir ifadeyle harekete gegirilmeye ihtiyag duyarlar. Ornegin insanlar, iiriinlerin
rastgele yerlestirilmis oldugu bir markette, kendi sagliklar1 i¢cin uygun olan
besinleri segmek yerine ulasmasi ve hazirlamasi en kolay ve en ucuza ¢ikacak
besinleri tercih etmektedirler. Saglikli besinlerin daha ¢ok tercih edilmesi igin
insanlarin daha kolay ulasabilecekleri noktalara konulmasi, gorsellik olarak da
ne kadar faydali olduklarinin vurgulanmas birer “diirtme” 6rnegidir. Ikincisi ise
“Oz Kontrol” dur. Oz kontrol kisaca, bireylerin gelecek zamanda yapacaklar:
eylemlerde kendisine giivenmemeyi ifade etmektedir. Ornegin calisan bir bireyin
ay sonunda aldigi maasiyla tasarruf etmek isterken kendi 6z kontrolini
saglayamadigindan dolay1 tasarruf etmeden hepsini harcamasi gibi. Diirtme ve

Oz Kontrol teorileri rasyonellikle drtiismeyen davranislardir. Yani bireyler karar
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alirken her zaman rasyonel davranmazlar, rasyonelliklerini etkileyen sosyolojik
ve psikolojik olgular her zaman vardir (Ozen, 2017).

Davranissal finans teorisi iKi etken tizerine kurulmustur. Bunlardan ilki
biligsel kusurlar (cognitive imperfections) digeri ise bilissel kusurlarin karar alma
siirecine etkisidir. ki etken iizerinde kuruluna bu teoriye gére bireyler rasyonel
degillerdir. Davranigsal finans alaninda bulunan ekonomistlere gore geleneksel
finans teorilerinde yer alan rasyonellik, risk ve getiri etkenlerinin disinda
yatirimcilar baska degerleri gz Oniine almaktadir. Bu yiizden yatirimcilarin
rasyonel davranmadiklarin1 genel olarak en tatmin edici fikirler dogrultusunda
hareket ettiklerini 6ne siirerler (Bostanci, 2003:9).

Ekonomi yazininda Noro Finans veya Davramigsal iktisat olarak da
bilinen Davranigsal Finans, yeni olan ve onemli bir daldir. Bu dal ile ilgili
yapilan literatiir ¢alismasinda asagidaki tanimlamalara rastlanmaktadir:

Beltratti’ye gore “davramissal finans; psikoloji, sosyoloji, antropoloji
bilimlerinden  tiiretilmis, insan davramslarina dayanan  kuramlardan
vararlanarak finansal piyasalarin davranislarint anlamaya ¢alisir. Davranissal
finansin  temeli, finansal piyasalarin  davramiglart  hakkindaki  bilginin
gelistirilmesinde yararlt olabilecek bu ii¢ sosyal bilimden tiiretilen prensiplere
dayanmr.”

Fuller (1998) yaptigi ¢alismada davranigsal finans yazininda tanimsal
eksiklik oldugundan 6tiirli davranissal finansi ti¢ maddede agiklamistir.

e Davranigsal finans, finans alaninda yer alan anomalilerin nedenini
aciklamaya c¢alisan bir ekonomi dalidir.

e Davranissal finans yatirimcilarin dizgisel olarak kararlarinda nasil hata
yaptiklar1 ya da zihinsel hatalarinin nasil olustugu ¢aligma alanidir.

e Davranissal finans psikoloji ve karar verme bilimleri ile klasik iktisat ve
finansin birlesimidir.

Davranigsal finans, rasyonel olarak hareket etmesi planlanan bireyin
cesitli psikolojik etkilerin altinda kalarak rasyonaliteden sapmasini inceleyen

finans dalidir (Oncii ve Ozevin, 2017:583).
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Geleneksel finans bir model olusturulmasini takiben ampirik ¢alismalarla
bu modelin dogrulugunun arastirilmasi seklindeyken, davranigsal finans
piyasanin davranis bi¢imlerini izlemekte daha sonra bu gozlemlerden elde ettigi
bulgularla bu davraniglar agiklamaya ¢alisan ¢alismalardan olusmaktadir (Sefil
ve Cilingiroglu, 2011:253).

Davranissal finans, icerdigi duygusal siiregler ve karar verme siirecini ne
derece etkiledikleri de dahil olmak iizere, yatirrmcilarin akil yiiriitme kaliplarini
anlama ve anlatma girisiminde bulunur (Ricciardi and Simon, 2000:2). Sonug
olarak davranigsal finans, daha ¢ok psikoloji ve sosyoloji bilimlerinden
yararlanarak bireylerin hal ve hareketlerini analiz eden ve bunlarin finansal

kararlari ile iliskisini inceleyen iktisadi bir alandir.

2.3 DAVRANISSAL FINANSTA YATIRIMCI EGIiLiMLERI

Geleneksel finans teorisine gore bireyler bir karar alacagi zaman tam
bilgiye sahip kabul edilmekte ve rasyonel karar alacagi var sayilmaktadir. Ancak
1979 yilinda Kahneman ve Tversky yaptiklar1 ¢alismayla bireylerin kararlarini
alirken her zaman rasyonel olmadiklarini, bireylerin cesitli psikolojik ve
sosyolojik etkenlerden etkilendigini belirterek davranissal finans alaninda ilk
teorilerin meydana gelmesini saglamislardir.

Bu boliimde zaman igerisinde finans literatiiriinde davranigsal finans ile
ilgili olusturulan Asiri iyimserlik, Siirii psikolojisi, Asir1 giiven, belirsizlikten
kacinma, zihinsel muhasebe, tutuculuk Onyargisi, duygularin etkisi ve

cerceveleme Onyargist gibi davranis egilimleri ele alinacaktir.

2.3.1 Asin Tyimserlik

Insan dogas1 geregi ¢esitli huy ve inanclara sahiptir. Bunlardan en
onemlileri hayata kars1 edindikleri tavirlarda ve karakterlerinin olusumunda yer
alan iyimser ve kotiimser huylardir. Tyimserlik bireylerin hayata kars1 pozitif
yonlii bakmasini saglarken kotiimserlik ise negatif bir agiyla bakmasina neden
olmaktadir. Bireylerin hayata kars1 olumlu ve olumsuz goriisleri bulunmaktadir.

Ornegin asir1 iyimser olan bir 6grencinin smav kétii gegmesine ragmen iyi bir
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not beklemesi hayal kiriklig1 olusturabilir. Ancak tam tersi durumda kansere
yakalanan bir kisinin iyimser ve umutla hayata kars1 durus sergilemesi, kanseri
yenmesini kolaylastirabilir. Asir1 iyimserlik tutumu bireyleri kontrol altinda
olmayan gelecekleri konusunda yanlis tahminleme yapmasina yonlendirir. Yani
iyimserlik gelecekle ilgili abartili 6nyargilarin olusmasina sebebiyet vermektedir
(Dinger, 2017:9).

Finansal piyasalar acisindan asir1 iyimserligin olumsuz sonuglar1 olabilir.
Cinkii yatirimcilar deney ve analizler sonucu elde edilen bulgulardan ziyade
kendi yatkinliklarina gore hareket etmeleri piyasada olusabilecek riskleri goz
ardi etmis olurlar. lyimserlik faktdrii yatirimcilari objektiflik etkeninden
uzaklastirdigindan dolay:r yatirimcilarin olusturacagi portféyden beklenen getiri
veya hisselerinin zaman iginde artmasinin beklenmesi, sonuglari olumsuz
oldugunda yatirimcinin hiisrana ugramasi kaginilmaz olacaktir. Elbette sonug her
zaman olumsuz olmayabilir ancak yatirimcilarin nesnel verilerden uzaklasmasi
boyle bir riskinin artmasinda neden olacaktir (Barak, 2006:71).

Puri ve Robinson (2007)’a gore yatirimeilar finansal yatirimlar ile ilgili
kararlar alirken iyimserlik duygularini ile piyasadaki nesnel veriler arasinda bir
denge kurup buna gore karar almalidirlar. Bagka bir ifadeyle orta derece

iyimserlik finansal kararlar i¢in daha optimal sonuglar doguracaktir.

2.3.2 Asin Giiven

Burks ve digerlerinin 2010 yilinda asir1 giiven ile ilgili yaptiklar
caligmaya gore psikoloji ve ekonomi bilimlerinin bulgular1 bireylerin,
kendilerini oldugundan daha ¢ok yetenekli buldugunu gostermektedir. Bireyler
kendilerini daha yetenekli gordiiklerinden asir1 gliven ve ego gibi durumlar
ortaya ¢ikmaktadir. Bagka bir ifadeyle bilgi ve yeteneklerine asir1 giivenmeleri
sonucunda olusan riskleri gormeme ve bu riskler sonucu meydana gelen
hasarlar1  yonetebilme durumlarinda yeteneklerini abartmalarina neden
olmaktadir. Yapilan ¢calismalara gore asir1 glivene sahip kisiler genellikle narsist
karakterli kisilerdir. Narsist karakterli kisiler her seyi dogru yaptiklarini sanip

dogru  yontemler kullanacagini  varsaymaktadirlar. Bu  duygularinin
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olusumundaki temel etken kendilerine duyduklar1 asir1  giivenden
kaynaklanmaktadir (Giil ve digerleri, 2017:145). Yetenekleri ile birlikte olumlu
sekilde kullanildiginda spor veya belirli bir beceri kazaniminda olumlu sonuglar
dogururken gelecekle ile ilgili Oongoériide bulunmasi gereken konularda ise
olumsuz sonuglara neden olmaktadir. Yani finansal piyasalarda bir yatirimla
ilgili duygularimi kullanip 6ngdriide bulunmak yatirimer agisindan risk faktoriinii
gormezden gelmesine neden olabilmektedir. Finansal riski gbéz ardi eden
yatirimct bakis acisini degistirmesiyle portfoyiin de yer alan yatirimlarin getirisi
negatif sonuglar dogurabilmektir. Ancak sans faktorii ile tahminlemesi olumlu
sonuglarla da ortiisebilmektedir (Sansar, 2016:141).

Cinsiyet acisindan degerlendirildiginde ise erkeklerin kadinlara gére daha
cok asir1 gilivene sahip oldugu goriilmektedir. Cinsiyet ile ilgili Stockholm
Universitesinde agir1 giiven durumuyla ilgili yapilan ¢alismada 6grencilerden
olusan bir test grubuna 4 sorudan olusan bir sinav sunulmustur. Bu sinavda 3 tiir
not bulunmaktadir. Cok lIyi (CI), Geger(G), Kalir(K). Sinavda G notu almak igin
4 sorunun her birinden G notu almak gerekmektedir. CI notu almak isteyen
ogrenciler igin smava bir besinci soru ilave edilmistir. Buna gére dgrencinin CI
notu alabilmesi i¢in her bir sorudan CI aldiktan sonra, besinci soruya da tatmin
edebilir bir cevap vermesi gerekmektedir. Eger 6grenci 4 sorudan birinde dahi G
notu aldig: takdirde, besinci soruyu ne kadar dogru cevaplandirmis olursa olsun
CI notu alamamaktadir. Yapilan sinav sonucu cinsiyetler arasi farklar dikkate
almarak incelendiginde 4 sorudan CI alarak besinci soruyu cevaplandirmaya hak
kazanip bu hakkini kullananlarin oraninin erkek o6grencilerde kiz dgrencilere
kiyasla ¢ok daha yiiksek oldugu ve yine ilk 4 sorudaki cevaplariyla besinci
soruyu cevaplandirip CI notu alma hakkimni yitirmis dgrenciler arasinda da erkek
ogrencilerin besinci soruya cevap verme konusunda daha yiiksek bir yiizdeye
sahip olduklar1 goriilmistir (Bengtsson ve digerleri, 2003:199; Aktaran:
Sénmez, 2007:44).

Finansal piyasalarda yatinm yapmak bilgi analiz ve yoruma
dayanmaktadir. Ancak yiiksek derece giiven sahibi kisiler bilginin yanlig

yorumlanmasina veya analiz sonuglarindan daha fazla beklentiye girebilirler. Bu
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durum yatirimcilarin daha fazla risk almasina bdylelikle daha ¢ok zarar etmesine
yol agabilmektedir (Ede, 2007:30). Yoriikkoglu (2007)’nun ¢aligmasinda yer alan
ornege gore yatirimcilardan finansal bir endeks ile ilgili tahminleme yapilmasi
istenmistir. Yatirimcilarin %90’1 tahminlerinin tutacagindan emin bir sekilde
asirt gliven egilimi gdstermislerdir. Ancak analiz sonuglarina gore asir1 gliven
egilimi gosteren grubun %20’si yanilmigtir. Bu calisma bir finansal endeks
tahminlemesi i¢in yapilmis olsa da genel olarak asir1 giiven egilim gosteren
kisiler =~ hayatin her alaninda tahmininin Otesinde sonugclarla
karsilasabilmektedirler. Cilinkii hayat ve finansal piyasalar dinamiktir ve stirekli
degisim gostermektedir (Yoriikoglu, 2007:16). Yatirimeilarin rasyonel olmayan
tutumlarindan biri olan asir1 gliven olgusu portféy yonetimi agisindan iyimser
davranilarak  olusturulan  portféyiin  piyasadaki negatif durumlardan
etkilenmeyecegi diisiiniiliir. Ancak reel ekonomide finansal piyasalarda olusan
bir dalgalanma tiim portfoyleri olumlu veya olumsuz yonde etkileyebilmektedir.
Boyle bir olgunun piyasalarda varolusu yatirimcilarin asir1 gliven egilimlerinin
giivenilir bir yatirim kaynagi olmadigim1 gostermektedir. Asir1 giivenin ortaya
cikabilecegi durumlart soyle ifade edilebilir (Ackert ve Deaves, 2010:106):
Hatal1 kalibrasyon (miscalibration)/6ngoriide asir1 giliven,

Ortalamadan daha iyi olma etkisi (better-than-average effect),

Kontrol yanilsamasi (illusion of control),

Asirt iyimserlik (excessive optimism).

Asint giiven duyan yatirimeilar yaptiklari eylemlerin sonuglar1 olumlu
oldugunda kendilerine baglarken olumsuz sonuglar1 dis etkenlere baglamaktadir.
Bu durum hatalara karsi kor nokta olusmasini saglamaktadir. Ornegin bir
restoran yoneticisinin piyasada kisa vadeli hareketlilie aldanip sube agim
genisletmesi sonucu istedigi talebi alamamasi gibi. Eger restoran yoneticisi
sadece Ongoriilerine dayanmadan uzun vadeli piyasa bilgi ve analizlerini
kullanip yatirimina karar verseydi yeni subelerin acilip agilmama kararmni daha
saglikl bir sekilde verebilecektir.

Gelismis piyasalarda yatirnmcilarin bilgi ve becerileriyle birlikte

disaridan saglanan bilgi ve becerileri kullanarak karar alma oranlar1 gelismekte
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olan piyasalar acisindan daha yiiksektir. Gelismekte olan piyasalarda kur
dalgalanmasiyla birlikte olusan piyasa durgunluklari yiiksek hacimli asir1 giiven
sahibi bireysel yatirimcilarin risk oranlarmi arttirmaktadir. Boyle bir piyasada
hata yapma orani1 daha fazladir. Daha diisiik hacimli bireysel yatirimcilar ise
dalgal1 bir piyasa ortaminda risklerini minimize etmek i¢in duragan bir pozisyon
almaktadirlar. Asir1 iyimser olan yatinmcilar gibi yatirimeilarin  finansal
kararlarinda asir1 glivenden ziyade normal bir giiven diizeyi ile piyasa bilgisi ve

yatirim analizlerini kullanmasi1 daha diisiik risk almasin1 saglamaktadir.

2.3.3 Siirii Psikolojisi

Bireyin belirli bir zaman diliminde belirli bir gurubun fikirlerine karsilik
kendi fikirlerinden vazgeg¢mesi sonucu grubun fikirleri dogrultusunda karar
almasina siirli psikolojisi ad1 verilmektedir. Siirii psikolojisi hayatin her alaninda
karsimiza ¢ikmaktadir. 17. yiizyilda ortaya ¢ikan asiri lale talebi, 1974-1982
yillart arasi olusan asir1 dalgalanma, 1980°lerde Japon emlak piyasasinin asiri
deger kazanmasi, 2007-2008 yillarinda Amerika Birlesik Devletlerinde olusan
mortgage balonlar1 ve son olarak {ilkemizde meydana gelen ¢iftlik bank gibi
vakalar bireylerin siirii psikolojisi davraniglarina agik 6rnek teskil etmektedir
(Ede, 2007:90).

Siirii psikolojisi olgusunda, belirli bir grup hangi yone dogru hareket
ediyorsa siiriiyli takip edenlerde o yonde hareket etmektedirler. Bireyin
davranisinin siirii davranisi olup olmadigimi belirleyen etken, bir yatirimcinin
kendi karar1 bagka bir yonde olabilecekken, kararmmi diger yatirimcilarinkini
ornek alarak degistirmesi, diger yatirimcilar bu yonde karar almamis olsa
kararini bu sekilde vermeyecek olmasidir (Sonmez, 2010:84).

Finansal piyasalar agisindan siirii psikolojisi yatirimeilarin kendi kararlari
disinda bagkalarinin kararlarini temel alarak finansal kararlar almasini ifade
etmektedir. Siirii davranisiyla piyasada hareket eden yatirimci sayisinin artmasi
piyasada balonlarin olugsmasina ve bu dogrultuda krizlerin meydana gelmesine
yol agabilmektedir. Sosyal alanda siirii psikolojisi bireyi kalabalik baskisindan

kurtarmakta, yani birey ¢ogunluga karsi gelmektense cogunluga uyup baskilari
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azaltmaya ¢alismaktadir. Ancak finansal piyasalarda yatirimcilar bir grubu takip
etmeye caligsarak riskini azaltip karmi arttirmayr amaglamaktadir. Finansal
piyasalar agisindan yatirimcilarin birbirlerine benzer kararlar almasi siiri
psikolojisini  gostermemektedir.  Siirii  psikolojisinin  olusabilmesi  i¢in
yatirimcilarin bir yatirimeiyr veya bir grubu taklit etmesi gerekir. Genellikle
kiiclik olcekli yatirimcilarin finansal piyasalar veya yatirimlar ile ilgili bilgiyi
elde etmesi zor ve maliyetli oldugundan siirii takibi yapmaktadirlar. Bu tarz
yatirrmcilar biiyiik risk tstlendikleri i¢in yasadiklar1 kayiplar sonucu belli bir
slire sonra piyasadan gekilirler. Literatiirde stirli psikolojisi rasyonel ve
irrasyonel olmak tizere iki tiirde ele alinmaktadir.

2.3.3.1 Rasyonel Siirii Psikolojisi

Rasyonel siirli psikolojisi, yatirimcinin bizzat siirliye katilma karari
almasi ifade eder. Rasyonel siiriiye katilan yatirimci eldeki bilginin siiriiye
gore daha az getireceginden veya gerekli bilgi toplamak i¢in zaman ve maliyet
kavramlarima katlanmak istenmemesinden dolayr bdyle bir tercihte
bulunmaktadir. Rasyonel siirii davranisi, temelde temsil probleminden
kaynaklanmaktadir. Yoneticiler, kendi ¢ikarlarini ve itibarlarini korumak adina
sahip olduklar1 bilgiyi kullanmayabilmekte, diger yoneticilerin davraniglarini
taklit edebilmektedirler. Diger davramigsal egilimlerde oldugu gibi rasyonel
davranarak siirliye katilan yatirnmcinin temel gayesi minimum maliyetle karini
maksimize etmektir (Ede, 2007:90).

Rasyonel siirii psikolojisi {i¢ olgudan olusmaktadir. Bunlar; “bilgiye
dayali selaleler (informational cascades), sayginligi koruma kaygisi (concern
for reputation) ve iicrete dayali goreli performans degerlendirmeli” siiri
davranisidir (Coban, 2009:32). Finansal piyasalar acisindan bilgiye dayali
selaleler, piyasada daha once olusan verilerden yararlanarak gelecekte olusacak
kararlarda aynen onlarin taklit edilmesidir. Yatirimcilar bilgi toplama
maliyetinden kurtulmak igin bdyle bir yonteme basvururlar ancak ge¢miste kar
saglayan verilerin gelecekte de aymi dogrultuda sonu¢ dogurmasi zor bir
thtimaldir. Clinkii piyasa hacmi, piyasadaki sosyopolitik olgular degismektedir.
Baska bir ifadeyle piyasa hep hareketlidir duragan degildir. Bir diger olgu olan

41



sayginligi koruma kaygist sonucunda, firmalarin basinda belli bir yetkinlige
sahip fonlar1 yonetenler bu yetkinlik ve konumlarini kaybetme kaygisi
sonucunda kendi bilgilerinden vazgecip baska bireylerin bilgilerine itimat ederek
stirliye dahil olabilmektedirler. Son etken olan licrete dayali siirii davranisi ise
birden ¢ok temsilcisi olan firmalarda performansa dayali {icret politikast olmasi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Temsilciler var olan gelir diizeyini korumak i¢in
stirli psikolojisini benimseyebilmektedirler (Altay, 2008:32).

2.3.3.1 irrasyonel Siirii Psikolojisi

Rasyonel siirii psikolojisi bilgi, fiyat, iicret ve yerini koruma gibi temel
etkenlere dayandirilmigtir. Ancak bu teorinin aksine siirii davranislarini
psikolojik nedenlere dayandiran teori ise irrasyonel siirii psikolojisidir.
Irrasyonel siirii psikolojisi, genel ¢ogunlugun disinda kalarak basarisiz olma
korkusu, genel ¢ogunluga uydugu takdirde daha basarili olacagina dair
psikolojik Onyargilar, yatirimcinin kararini sekillendirerek fazla sorgulamasina
izin vermeksizin onu da sliriiniin bir parcast kilmaktadir. Yani yatirimcinin
bireysel kaygilarindan dolayr yalmizlik ve riskten kurtulmak i¢in psikolojiden
etkilenerek siiriiye dahil olmasidir (Sénmez, 2010:85). Irrasyonel siirii
psikolojisi sosyal agidan degerlendirildiginde toplum baskisi veya toplum
degerlerinden dolay1 bireyler siiriiye katilmaktadir. Finansal piyasalar agisindan
daha ¢ok bireysel yatirnmcilarda goriilen bu olguda yatirimcilar, finansal bilgi ve
birikimini  yetersiz goriip riskten kurtulmak igin siirii  psikolojisine
kapilmaktadirlar.

Altay (2008)’e gore yatirim faaliyetlerini etkileyen ve irrasyonel siirii
davranisina neden olan ii¢ etken vardir. Bunlardan ilki sezgisel basitlestirme,
kisith dikkat, hafiza ya da bilgi isleme yetenegi nedeniyle belirli bir bilginin alt
kiimesine odaklanmak seklinde ortaya ¢ikmaktadir ve yatirimcilarin kisisel
bilgileri genellestirmelerine ve mevcut olaylardan hareketle gelecegi tahmin
etmeye calisilmalara neden olmaktadir. Ikinci etken olan, kendini kandirma
asirt giliven sonucu ortaya cikmaktadir ve yatirimcilar basarili kararlarin
arkasinda yeteneklerinin oldugunu diisiiniirken basarisiz kararlarin arkasinda ise

sans gibi faktorleri 6ne siirmektedirler. Son etken ise sosyal etkilesim olarak
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adlandirilmakta olup uyma ve siirii davranisi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Yani
sosyal toplumlarda toplumun hareket yoniinii dikkate alinarak giidiisel olarak o

yone dogru yol alma islemidir. (Dogukanli ve Ergiin, 2011:232)

2.3.4 Belirsizlikten Kacinma

Belirsizlik temelde herkes i¢in riski ifade eder. Bireyler belirsizlik altinda
kaldiklarinda sonuglarinin ne olacagini bilemediklerinden tercih yapmazlar.
Belirsizligin temelinde kaygi ve korku yatmaktadir ve insan dogasi geregi korku
ve kayginin az veya hi¢ olmadigi hayat tarzin1 benimsemektedir. Belirsizlikten
kaginma kavrami ilk olarak Daniel Ellsberg (1961) tarafindan tanimlanmuistir.
Ellsberg’e gore belirsizlikten kaginma, bireylerin bilinmeyen olgulardan bilinen
olgulara dogru riski azaltarak tercih yapmasidir. Ellsberg bu durumu soyle
orneklendiriyor: ¢esitli gruplardan, her birinin i¢inde 100’er top bulunan iki ayri
kavanozdan kirmizi ya da siyah birer top ¢ekme olasiligi iizerine bahse girmeleri
istenmistir. Birinci kavanozda iki renkten de 50°ser top varken, ikinci
kavanozdaki dagilim bilinmemektedir. Farkli bir dagilim i¢in bir temel
bulunmamasima karsin, deneklerin bliylik ¢ogunlugu ikinci kavanozdan top
cekmeyi ve bahse girmeyi tercih etmistir. Deneklerin yaptigi tercih bireylerin
yapacaklart se¢imler karsisinda daha fazla getiri saglayan ve daha az belirsiz
olanlari segtiklerini gostermektedir (Ede, 2007:36).

Belirsizlik altinda karar verme durumunda kalan yatirnmeilar iki secenek
arasinda tercih yaparlarken belirsizlik oran1 az olani segerek daha garantici
davranmaktadirlar. Finansal piyasalarda yatirimcilar daha ¢ok bildikleri yatirim
arag ve piyasalara yonelmektedirler. Ornegin bir yatirimei taraftar1 oldugu ve
borsaya kote olan futbol sirketine yatirim yapacagi zaman kendi takimiyla ilgili
daha cok bilgiye sahip oldugu i¢in bu takimin hisselerine yatirirmin ne zaman
yapacagini daha iyi hesaplayabilecektir. Benzer durumda bireysel yatirimcilar
doviz ve altin arasinda bir yatirim karar1 alacagi zaman o iilkede hangisinin daha
az dalgalanma yasadigma bakip tercih yapmaktadirlar. Ulkemizde bu durumda
kalan yatirimcilar uzun vade i¢in altin tercihinde bulunurlar. Bu durumun temel

nedeni ithalata dayali biiyiimeden dolayr dovize baglilik fazladir. Davranissal
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finansin kuruculart olan Kahneman ve Tversky, belirsizlikten kaginma ile ilgili
ele aldiklar bir ¢calismada deneklere kayip ve kazangla ilgili olasiliklarin oldugu
iki segenek sunmustur. Birinci segenekte deneklere 75 dolar kesin kayba
katlanmalar1 sunulmustur. ikinci secenckte ise deneklere %75 ihtimalle 100
dolar kayba ugramak ile %25 ihtimalle 100 dolar kazanma secenegi
sunulmustur. Deneklerin belirsizlikten kaginma egilimlerini 6l¢gmeyi amaglayan
bu calismada, ilk se¢enek katilimcilara kaybetmeyi sunarken ikinci segenek
kazanma ihtimali sunmaktadir. Her iki segenekte de kayip veya kazanimlar
birbirlerine esit olmasma ragmen seceneklerin algilanmasi farklidir. Bundan
dolay1 denekler kazanma ihtimali az olan se¢enegi se¢cmislerdir. Bireyler kesin
bir kayba ugramaktansa az bir ihtimalle de olsa kazanmay1 secerler bu durumun
temelinde insanlarin psikolojik egiliminin kayiptan kaginmaya yonelik olmasidir
(Yoriikoglu, 2007: 55).

Kiiresellegsen diinyada ekonomik sinirlarin ortadan kalkmasiyla finansal
piyasalardaki yatirimcilarin mobilitesi artmistir. Yani yatirimcilarin geligmis,
gelismekte olan ve gelismemis piyasalar arasi tercihleri degismektedir. Gelismis
piyasalar belirsizlik ve riskin az oldugu piyasalardir. Bu piyasalarin sabit
yatirimeilart olmakla birlikte daha ¢ok arz yonlii bir yatirnm grafigine sahiptirler.
Gelismekte olan piyasalar, gelismis piyasalara nazaran riskin ve belirsizliklerin
daha fazla oldugu piyasalardir. Bu piyasalarda genel olarak siyasi ve doviz riski
fazladir. Siyasi riskin fazla olmasindaki temel etkenler demokrasinin tam
oturmamis olmasi, ekonomisinin disa bagimli olmasi ve siyasi istikrarinin
saglanamamasidir. Bu piyasalarda yatirimcilar genellikle faiz oranlarma gore
hareket etmektedirler. Yabanci ve yerli yatirimcilar i¢in faiz oranlar1 azaldiginda
bu oranin {istiindeki piyasalara yatay bir hareketlilik baglamaktadir. Son olarak
gelismemis piyasalar ise riskin ve belirsizligin en fazla oldugu yerlerdir. Bu tarz
piyasalara yatirim yapan yatirimcilar genel olarak garanti gelir elde edecegi
araglara yonelmektedirler. I¢ piyasada kalmay: tercih eden yatirnmcilar ise
garanti getiri saglayan repo veya kisa vadeli mevduat hesaplarina

yonelmektedirler.

44



A)

Belirsizlik donemlerinde mal piyasalarinda durgunluk yasanmaktadir.
Yatirimc belirsizlik gidene kadar yeni mal almak yerine stoklarini kullanmay1
tercih etmektedir. Ciinkii bu donemlerde kura baglh tedarik edilen veya iiretilen
mallarin maliyetlerinde artis yasanmaktadir. Yasanan bu artis tiiketici fiyatlarina
aksedince tiiketicinin alim giicii azalmakta ve daha az tiiketim saglamaktadir.
Belirsizliklerin yasanmamast ve fiyat dalgalarinin olmamasi igin iilke
ekonomilerinin disa bagimlilig1 azaltip i¢ piyasadaki hammaddeyi tiretime dahil

etmesi gerekmektedir.

2.3.5 Zihinsel Muhasebe

Muhasebe, mali nitelikli olay ve islemler sonucu isletmenin varliklarinda,
kaynaklarinda, giderlerinde ve gelirlerinde meydana gelen degisimleri;
kaydeden, smiflandiran, Ozetleyerek raporlayan, analiz edip yorumlayan ve
boylece isletme ilgililerine, amaglarina uygun yararlh bilgiler saglayan bilim
dalidir (Okan Gokten, 2017:960). Hayatin her alaninda yer alan muhasebe
firmalar i¢in ge¢miste yaptiklart verilerin kaydi ve gelecekte bunlart mukayese
etmede Onemli bir aragtir. Bireyler agisindan muhasebe kisisel ihtiyaglarin
saglanmasi, ev yonetiminde ve hayati idame ettirmede kullanilmaktadir.
Firmalar daha ¢ok kaydi muhasebe kullanirken bireyler mental yani zihinsel
muhasebeyi kullanmaktadirlar. Bireyler olusturduklari muhasebe sistemiyle
zihinlerinde yapacaklari islemleri kategorize etmektedirler.

Zihinsel muhasebe kavrami 1980 yilinda ilk olarak Ricard Thaler
tarafindan ortaya atilmistir. Thaler bu calismasinda deneysel 6rnek sunmaktadir:
50 yasindaki bir ABD vatandaginin O6lme olasiligt binde dort. Bu yas
grubundakilere su iki soru yonelmektedir:

Smifta verdigim ders yilizlinden ¢ok nadir goriilen olimciil bir hastaliga
yakalanma olasiliginiz var. Oliim bir hafta sonra ve acisiz olacak. Olme olasilig
binde bir. Elimizde 6liimii O6nleyecek ilagtan sadece bir doz var ve en yliksek
fiyati verene ilaci satacagiz. Ilact alirsaniz bu hastalik nedeniyle 6lme
olasiliginiz ortadan kalkacak. Paraniz yoksa 30 y1l sonra 6deyeceginiz sifir faizli

kredi verecegiz. ilac1 edinmek icin ne kadar 6dersiniz?
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B) Universite hastanesinde arastirmacilar bu hastalik {izerinde calistyorlar. Sinifa
girip bes dakika simifta yliriiyecek goniilliiler ariyorlar. Dolayisiyla, goniilliilerin
binde bir olasilikla hastali§i kapma riskleri var. Hastalik bulasanlar1 kurtaracak
bir ila¢ yok. Goniillii olarak bu arastirma projesine katilmak igin en az ne kadar
istersiniz?

Bu sorular1 yanitlayan 50 yasindaki kisi ilk sikta (ilact edinirse) binde 5
olan 6lme olasiligin1 (dordii yas nedeniyle, biri de hastaligi kapma olasilig
nedeniyle) binde dérde indirmis olacak. Ikinci sikta ise binde dort olan 6lme
olasiligi, goniilli olup deneye girmesi sonucunda binde bese yiikselecek.
Olasiliklar ¢cok yakin. Bu nedenle, ilaca (A sikki) ve goniillii olmaya (B sikki)
bicilen degerlerin yaklasik olmasi lazim. Oysa ilk soruya gelen yanitlar biiyiik
cogunlukla “2 bin dolardan” fazla 6demem bicimindeyken ikinciye gelen
yanitlar genellikle “500 bin dolardan asagisini kabul etmem” bigimindedir.
Teklifler ve olasiliklar benzer olmasina ragmen bireylerin verdigi cevaplarin
farkli olmasindaki temel etken zihinsel muhasebedir. Zihinsel muhasebede
bireyler aklinda cesitli siniflandirmalar ve kiyaslamalar yaparak faydasini
arttiracak segeneklere yonelirler ancak bu islemi yaparken rasyonellikten uzak
ve biligsel bir ¢aba sonucu yaparlar (Thaler, 1980:43-44).

Thaler 1999 yilinda yaptigi calismada ise zihinsel muhasebeyi daha diiz
bir zemine oturtarak bu kavrami daha iyi agiklamistir. Bu ¢alismada bir grup
denege 30 $ verilmis ve ardindan bir teklifle gelinmistir. Bu teklife gore
isterlerse yazi tura atilacak ve para atisint kazandirdiklari takdirde 9 $
kazanilacak, kaybettirdikleri takdirde ise 9 $ kaybedeceklerdir. Bu yapilan
teklifi, grubun %701 kabul ederek sanslarini denemislerdir. Ikinci bir gruba ise
atilacak yaz1 tura sonrasinda kazanirlarsa 39 $, kaybederlerse 21 § teklif
etmisler, isterlerse 30 $ alip gidebilecekleri belirtilmistir. Bu denek grubunda ise
yaz1 tura atarak sansini deneyenlerin orani sadece % 34’te kalmistir. Aslinda her
iki durumda da denek gruplarina ekonomik olarak sunulan teklifler birebir
aynidir. Tek fark tekliflerin sunulus sekli, deneklerin zihnin ¢alisma sekli,

muhasebelestirme ve bilgileri siniflandirma farklaridir.
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Thaler’den sonra Kahneman ve Tversky zihinsel muhasebe alanina
birgok deney yapmuslardir. Bunlardan en ¢ok ilgi toplayani tiyatro ile ilgili
bireylerin katlanacagi maliyet 6rnegidir. Kahneman ve Tversky bu g¢alismada
deneklere asagidaki sorular1 sormuglardir:

Birinci durum: Maliyeti 10 lira olan bir tiyatro oyunu igin rezervasyon
yapildigint var saymiz. Ancak oyun salonuna dogru giderken cantanizdan 10
liranin diistiiglinii bileti almadan once fark etmeniz durumunda yinede bileti
satin alir misiniz? (Yeterli paranizin oldugunu varsayiniz.)

Ikinci durum: Bir tiyatroya 10 lira bilet aldiniz ancak tiyatronun kapisina
vardiginizda biletinizi kaybettiginizi fark ettiniz. Tiyatro gisesinde yeterli bilet
oldugu varsayimiyla yeni bir bilet alir misiniz?

Deneklere yoneltilen iki secenekte katlanilacak maliyet agisindan aynidir.
Ancak olusturulan psikolojik algi1 farklidir. Her iki segenekte denekler 10 lira ek
maliyet ile kars1 karsiya kalmaktadir. Yapilan ¢alisma sonucuna gore deneklerin
cogunun ilk secenekte 10 lira kaybetmesine ragmen yinede rezerve ettigi bileti
alip oyunu izlemeyi tercih ettigi, ikinci segenekte ise deneklerin yeni bir bilet
almaktansa oyunu izlemekten vazgectiklerini gostermektedir (Kahneman ve
Tversky 1981:457). Bu tutarsizhigin temel nedeni deneklerin zihinlerinde
yaptiklart muhasebe kaynaklidir. Denekler birinci durumda kaybr ayni olmasina
ragmen eglence i¢in bu duruma katlanmayi tercih etmektedir. Ciinkii bu durum
icin bireyler daha Onceden zihinlerine tiyatroyu eglence statiisiinde
konumlandirmislardir. Ciinkii bireyler sirketler veya firmalar gibi hafizalarinda
muhasebe iglemleri yapmaktadir. Finansal muhasebe sisteminde yer alan alacak
kismu negatif bor¢ kismi pozitif degerler yer almasi gibi bireyler ilk secenekte
paranin kaybedilmesi negatif tarafta konumlanacaktir. Bu negatiflikle birlikte
tiyatro eglencesinden vazge¢cmesi durumu da negatif olarak zihinsel muhasebede
yer alacaktir. Bundan dolayr denekler ilk se¢enekte bir negatiflilikle birlikte bir
pozitif degeri hafizalarina kaydetmislerdir ( Thaler, 1999:191)

Kayitlara dayali muhasebe sisteminde gegmisteki verilere bakilarak bir
bilgi edilebilir ve bir karara varilabilir ancak zihinsel muhasebede béyle bir sey

miimkiin degildir. Zihinsel muhasebede verileri toplayabilmek i¢in davraniglart
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gozlemlemek gerekmektedir. Bu goézlemler sonucu zihinsel muhasebenin {i¢
bileseni ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar (Thaler, 1999:184):

Birinci bilesen, sonuglarin algilanmasi ve tecriibe edilmesini, kararlarin alinig
seklini ve kararlarin nasil degerlendirildigini kapsamaktadir. Akli muhasebe
sistemi fayda maliyet analizleri i¢in gerekli olan bilgileri saglamaktadir.

Ikinci bilesen ise, bireyin faaliyetlerinin belirli hesaplara aktarilmasini
kapsamaktadir. Tipki ger¢cek muhasebe sistemlerinde oldugu gibi fon kaynaklar
ve fon kullanim yerleri kodlanmaktadir. Giderler, kategorilere ayrilmakta
(yiyecek, giyecek, vb.) ve harcamalar acik veya gizli biit¢e kisitlamalarina
ugramaktadir. Gelirler de giderlere benzer bi¢cimde kodlanmaktadir. Ayrica
harcanacak olan fonlar hem nakit akislar1 (diizenli veya olagandis1 gelirler) hem
de birikimler (elde bulundurulan nakit, gayrimenkul, emekli geliri, vb.)
siiflandirilir.

Akli muhasebenin iiclincii ve son bileseni zihinsel hesaplarin ne siklikta
degerlendirildigini kapsamaktadir. Hesaplar, giinliik, haftalik, yillik olarak
dengelenebilmektedir.

Bu bilesenler dogrultusunda bireyler eylemlerini gerceklestirmektedirler.
Bireylerin eylemleri sosyal ihtiyaglar1 karsilamada kullanilabilecegi gibi portfoy
yonetimi, finansal risk tercihi, belirsizlikten kaginmada da kullanilabilmektedir.
Sonug olarak zihinsel muhasebe klasik finans teorilerinin aksine yatirimecinin
biligsel irrasyonel davranislarini izlemekte ve bunlar1 kaydedip bu dogrultuda

kararlar almaktadir.

2.3.6 Tutuculuk Onyargisi

Yeni gelismeler karsisinda bireylerin daha ©nce aldiklar1 kararlar
konusunda sabit fikirli olmasi1 ve bunlar degistirmeye ¢ekingen bir tutum
izlemesine tutuculuk Onyargisi denmektedir. Baska bir ifadeyle tutuculuk 6z
fikir ve kararlara siki sikiya baglanmaktir. Sosyal anlamda tutuculuk toplum
icerisinde daha cok yash insanlarda goriilmektedir. Bu insanlarin ge¢miste

kazandig1 degerleri zaman igerisinde korumaya calismasi ve bunlardan taviz
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vermemesi tutuculuk gostergesidir. Bu durum kimi c¢evrelerce normal
karsilanirken kimi gruplar arasinda ¢atismaya da neden olmaktadir.

Finansal piyasalarda giincellenen bilgiye siipheyle yaklasim ve
gecmisteki bilgiye baglilik yatirimcilar i¢in alacaklart pozisyon acgisindan
olumsuz sonuglara neden olabilecektir. Ornegin, yatirrmcinm, bir sirketin yeni
bir tirlin hakkinda yakinda bilgi vermeyi planladig bilgisine dayali olarak bir
menkul kiymeti aldigin1 varsayalim. Daha sonra sirket, {riinliin piyasaya
stiriilmesinde problemler yasandigini bildirir. Bu durumda yatirimei, sirketin
yakinda olumlu gelismeler verecegi seklinde iyimser bir etkiyle baslangigtaki
bilgiye baglh kalarak olumsuz bilgiye dair tepki vermede basarisiz olabilir.
(Pompain. 2012:63). Bireyler yeni olusan gelismelere tepki gosterme egiliminde
olabilirler ancak bu c¢ok yavas gergeklesir. Cilinkii tutuculuk, bireylerin yeni
gelismelerle karsilastiklarinda inanglarini degistirmekte ve yavas kalmalarini
neden olabilmektedir. Tutucu yatirimecilar, firmalarin yaptiklart agiklamalara
kismen yanit vermekte ve degerlendirmelerini kismen degistirmektedirler.
Degisimin az ve yavas olmasi nedeniyle piyasadaki paylarina diisecek getiriden
daha azini elde etmektedir (Yoriikkoglu, 2007:32).

2.3.7 Duygusal Etkilesim

[rrasyonel egilimler igerisinde yer alan duygusal etkilesim bireylerin
zihinsel ve psikolojik algilarinin kararlarina etki etmesidir. Bireyler icin aile
iliskileri, hava durumu, herhangi bir spor, sosyal ortam v.b. gibi etkenler
duygusal etkilesime neden olabilir. Duygu psikolojisi davranigsal finansla
birlikte ekonomide ilgi kazanmistir. Duygu psikolojisinin etkenleri ¢oktur ve
bunlar1 saptamak oldukc¢a zordur. Ancak bu etkenlerin ekonomik davraniglari
gercekte nasil etkiledigi ve sonuglarmin neler oldugu goézlemlenmelidir.
Boylelikle bireysel anlamda yatirimci kararlarinin yonii saptanabilecektir (Elster,
1998:72).

Sigortalama ile ilgili yapilan bir calismada bireylerin duygusal bag
kurduklar1 mallara daha fazla sigorta yapma egilimindeyken, duygusal bag

kuramadiklart mallar1 ile ilgili sigorta yaptirma egilimlerinin az oldugu

49



saptanmistir. Benzer sekilde bireylerin daha 6nceden begendikleri bir araci satin
almada ilk tercihlerine koymalar1 bu aracin zihinsel muhasebelerinde dnceden
yer edinmesi ve duygularimin buna etki etmesinden kaynaklanmaktadir
(Hasseline and Hite, 2002:141).

Duygular finansal kararlar almada bazen olumlu sonuglar dogurabilecegi
gibi bazen de olumsuz sonuglara neden olmaktadir. Bireysel anlamda hane halk1
iyi bir psikoloji veya kotii bir psikoloji sonucu gereksiz yere tasarrufu tercih
etmektense asir tiiketimi tercih edebilmektedir. Bu da uzun vadede birikimlerin
degerlendirilmesini geciktirmektedir. Benzer sekilde finansal piyasalarda yatirim
yapan yatirimci duygularina kapilip mantiksal kararlardan uzaklasabilmektedir.
Yatirimcilar duygularindan genel olarak etkilenmektedir. Finansal kararlar
alirken duygusal egilimden ziyade mantiksal egilim gostermeleri daha iyi bir
getiri  saglatabilmektedir. Ornegin yatirnmcilarin  finansal ~bir  portfdy
olustururken portfoy riskinin dengelenmesi ve getiri saglayacak araglara
yonelmesi beklenmektedir. Ancak duygusal egilim gostermesi durumunda risk

ve getiri dengesi tam olarak saglayamayabilmektedir.

2.3.8 Cerceveleme Onyargis

Psikoloji dilinde cergeveleme, cok cesitli sekilde ortaya cikan ayni
tiirdeki eylem veya sdylemlerin farkli bir sekilde sunulmasiyla karsidaki kisinin
farkli algilama veya yanilmasi islemidir. Bakis acisi diye de ifade edilen
cergeveleme bireyleri etkisi altinda birakarak kararlarinda etkili olmaktadir. Bir
kimsenin cercevesini degistirmesi ile muhtemelen ilerleyen zamanda alacagi
kararlarda yeni bakis agis1 etkili olacaktir (Sonmez, 2010:61). Bireyler karar
merkezlerini birden c¢ok cerceveleme On yargisi ile olusturabilirler. Bunun
olusmasinda problemin etkisi ve bireyin normlari, zihinsel faaliyetleri etkili
olabilmektedir. Bireylere sunus bi¢iminin farkli olmasi ¢ergeveleme
onyargisinin temel kosuludur. Ornegin, bir magazanin satis yaptig {iriinlerde iki
alana bir bedava kampanyasi ya da yemek firmalarinin ¢esitli meniiler sunarak

bireylerde ¢ok iirlin az fiyat ¢ergevesinin olusturulmaya calisilmasi gibi (Taner
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ve Akkaya, 2005: 50). Kahneman ve Tversky (1981) yaptiklart bir deneyde
deneklere su sorular yoneltilmiglerdir:
A secenegi:

(1) Garanti 240 dolar kazanma,

(IT) % 25 olasilikla 1000 dolar kazanma, % 75 olasilikla higbir sey
kazanmama.

B se¢enegi:

(1) Garanti 750 dolar kaybetme,

(IV) % 75 olasilikla 1000 dolar kaybetme, % 25 olasilikla hicbir sey
kaybetmeme.

Deneklerin % 84'u I'i, % 16's1 II’yi; % 87'si IV’i, % 13 III'G
secmislerdir. Deneklerin % 730 Ozellikle I ve IV kombinasyonlarini
secmislerdir. Bir baska ifadeyle I ve IV: % 25 olasilikla 240 dolar kazanma, %
75 olasilikla 760 dolar kaybetme, 11 ve I1l: % 25 olasilikla 250 dolar kazanma, %
75 olasilikla 750 dolar kaybetme. Deneklerin kararlarinin toplam servetlerine
katkisi, sorularin sunus ve algilanis bi¢imiyle iligkilidir. Yani deneklerin A
seceneginde I’i segcmedeki temel neden risk almadan garanti bir agryla 240 dolar
kazanmaktir. B segeneginde % 87 ‘lik kesimin IV. segenegi se¢gmesi sorunun
sorulus ve algilanig bi¢imi ile alakalidir. Soru yonelten kisi B segeneginde
olumsuz sorular sorarak deneklerin algisini degistirmistir. Bagka bir deyisle
deneklerin ¢ergevesi (bakis acis1) degistiginden dolay:r kararlar1 farklilagsmistir
(Kahneman ve Tversky, 1981:454).

Bireyler kazanglar1 dogrultusunda kararlarin1 degistirebilmektedir ve bu
kararlarin degisimindeki temel etken, biligssel olarak g¢erceveleme On yargisi
yasamalaridir. Bireylerin beklenti teorilerine gore sunulan segeneklerde bireysel
fayda odakli kararlara yonelmektedirler. Bu duruma 6rnek olarak Kahneman ve
Tversky 1984 yilindaki c¢alismasinda doktorlardan olusan denek grubuna
tehlikeli bir hastalik salgininin yaklagmakta oldugunu ve bu salgimin 600 kisiyi
oldiirmesini beklediklerini belirtmislerdir. Bu hastalikla miicadele konusunda iki
¢oziim yolu bulunmaktadir. Eger X ¢6ziimii uygulanirsa, 200 kisinin hayati

kurtulacaktir. Eger Y ¢O6ziimii uygulanirsa 1/3 ihtimalle 600 kisinin hayati
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kurtulacak, 2/3 ihtimalle kurtulan olmayacaktir. Bu iki ¢oziim arasinda bir
tercihte bulunmalari istenmigtir. Bu sorunun yoneltildigi doktorlarin %72’si X
¢Ozlimiinii tercih ederken, Y ¢0zlimiinii tercih edenlerin oran1 %28 ‘de kalmistir.
Deneklere olumlu yonde soru sorulunca risk almadan ka¢inmiglar ve garantici
bir tavirla 200 kisiyi kurtarmay1 se¢mislerdir. Ayni soru, daha sonra bir bagka
caligmada bu defa sorulus ¢ercevesi negatif yonde degistirilerek tekrar Sorulmus.
Bu defa doktorlara, yine ayni sekilde bir hastalik salgininin yaklasmakta oldugu
ve 600 kisiyi 6ldiirmesini bekledikleri belirtilerek, bu konuda iki ¢6ziim oldugu
sOylenmigtir. Buna gore Z ¢oziimii secilirse 400 kisi kaybedilecektir. Eger V
coziimi secilirse 1/3 ihtimalle kimse kaybedilmeyecek, 2/3 ihtimalle 600 kisi
kaybedilecektir. Doktorlardan bu iki ¢6ziim arasinda bir tercih yapmalari
istendiginde, doktorlarin %78’1 V ¢oziimiinii tercih ederken, %22’si Z ¢éziimiinii
tercih etmislerdir. Sorunun negatif kdkenli olmasindan dolay1 denekler bu sefer
risk almiglardir. Ciinkii bir kayip yasanacak ve bunu yasarken olabildigince kisi
kurtarilmaya ¢alisilacaktir. 400 kisiyi kesin kaybedip 200 kisiyi kurtarmaktansa
1/3 liik olasilig1 yani riski goze almislardir (Kahneman ve Tversky, 1984:343).
Yapilan deneysel orneklerin tiimiine bakildiginda c¢ergeveleme yanilgisi
ile ilgili olugan temel yargi, bireylerin zihinsel faaliyetleri rasyonel olmayan bir
sekilde olaylar: farkli algilayabilmesine iliskindir. Bu farkli algilayis yoneltilen
problem ve tekliflerin yonetilis tarzindan ve bireylerin bunlara bakis agisindan
kaynaklanmaktadir. Ornegin iki dag arasinda bir otomobilin yolculuk eden iki
kisinin sag ve sol tarafta bulunan daglara bakis acilarinin farkli olmasi gibi.
Hasseldine ve Hite (2003)’e gore gergeveleme Onyargisinin etkilerini ti¢
sinifta tanimlamak miimkiindiir. Bunlar: Risk tercihi, atifta bulunma tercihi ve
hedef tercihidir. Risk tercihi, bireylerin segimlerinin olumlu veya olumsuz
sonuclart dogrultusunda karar almasidir. Yukarida verilen doktorlarin salgin
hastalikla ilgili olarak sonu¢ odakli hareket etmesi risk tercihine drnektir. Atifta
bulunma tercihi, ele alinan eylemin olumsuz yanlarindan ziyade olumlu
taraflarina odaklanarak izlenim edinilmeye calisilmasidir. Atifta bulunma daha
cok bireylerin cercevelerinin optimistik yanlarmna hitap etmektedir. Ornegin bir

cikolatadaki kalori oranina odaklanmak yerine protein oranina odaklanmak veya
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bardagin bos tarafina bakmaktansa dolu tarafin1 gérmek gibi. Son olarak hedef
tercihi ise bireylere anlatilan bir sorunu negatif veya pozitif sonuglar ile
bireylerin cercevelerini etkileme islemidir. Ornegin seker kullaniminin
azaltilmasmin olumlu sonuglar1 anlatilarak bireylere sekeri biraktirmanin,
sekerin kullaniminin olumsuz sonuclarmin anlatilmasiyla bu aligkanlig

biraktirmasi kadar etkili olmamaktadir (Sonmez, 2010:64).

2.3.9 Muhafazakarhk

Muhafazakarlik, bireylerin yasamlarinda olusan degisimler karsisinda
direng¢ gostermesi, yenilikten uzak durup var olan bilgi ve birikimlere siginmasi
olarak tanimlanmaktadir. Baska bir ifadeyle insanlar var olan bilgi birikimlerle
birlikte kendilerini giivende hissetmekte ve degisimi olumsuz karsilamaktadirlar
(Taner ve Akkaya, 2005: 50). Edwards (1968)’a gore muhafazakarlik bireylerin
degisimler karsisinda inatla durmasi ya da kirilan inadin sonunda yavasca
degisime uymasi olarak tanimlamaktadir (Aktaran; Barak, 2006:176). Bireyler
dogalar1 geregi icinde barindirdiklar1 bilgi ve becerilere daha fazla giliven
duymaktadirlar. Bundan dolay1 her birey aslinda biraz muhafazakardir. Yani
bireylerin zihinlerinde olusturduklar1 bakis acisi, yeni bilgilere yaklagimlarimi
degistirmek olduk¢a zordur. Bu nedenle bireyler degisimlere karsi durur veya
degisim kabullenmeye caligsmalar1 oldukc¢a yavas ilerleyebilmektedir.

Yatirnmceilar yeni bilgi ve bulgularla karsilastiginda daha onceki, eski
davranis ve inanglarini kolayca degistirememe egilimi gosterirler. Yatirimcilarin
bu muhafazakar bakis agisi piyasada rakiplerin geriSinde kalmasina neden
olmaktadir. Ornegin hisse senedi piyasalarinda olusan yeni bir bilgi
dogrultusunda hisse sahipleri pozisyon degistirirken muhafazakar hissedarlar
sabit kalarak veya yavas hareket ederek elde edebilecekleri getiriden daha asagi
bir getiri saglamaktadirlar. Teknolojik gelismeler hayatin her alaninda oldugu
gibi finansal piyasalarda da oldukg¢a radikal degisimlere neden olmustur. New
York borsasinda ¢ikan bir haber aninda Tokyo borsasina etki ediyorsa bu

teknolojik hizin sayesindedir. Finansal piyasalardaki yatirimecilarin boyle hizl
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bir diinyada muhafazakar davranarak piyasanin gerisinde kalmalar1 kisa siirede

zarar veya tamamen iflas ile sonuglanabilecektir.

2.3.10 Capalama/Demir Atma Egilimi

Capalama ya da demir atma egilimi insanlarin bir durum karsisinda daha
onceden edindigi bilgileri referans almasidir. Bu referans noktasi genel olarak
gegmisteki deneyimlerden elde edilir. Bireyler bu referans noktasiyla gesitli
tahminlemelerde bulunmaya calisirlar ve tahminleme islemi referans noktasina
atilan ¢apa ile yapilmaktadir. Omegin aym firmada 5.000 TL’ye calisan A ile
4.000 TL’ye calisan B isyerlerinin iflas etmesi sonucu issiz kalirlar. Issiz kalan
iki arkadas 6zge¢cmislerini bir firmaya yollarlar ve olumlu gegen goriismeler
sonucunda yeni firmanin bu iki arkadasa verdigi ticret teklifi 4500 TL’dir. A bu
isi kabul etse dahi mutsuz olacaktir ancak B kisisi is teklifini kabul ederse tam
mutlu olacaktir. Clinkii A kisisi ¢apasini 5.000 TL’ye atmisti ancak B kisisi
capasint 4.000 TL’ye atmisti. B’nin beklentisi A’dan kiigiik ve firmanin teklifi
B’nin beklentisinden fazla oldugundan dolay1r bu is goriismesi B icin olumlu
olacaktir.

Capa atma etkisini incelemek iizere yapilan bir ¢alismada iki farkli ayni
soru fakli sekilde sorularak konu incelenmistir (Shermer, 2008: 79; Aktaran:
Sonmez, 2010:48).

Birinci gruba soru su sekilde sorulmustur: Birlesmis Milletlerde Afrika
iilkelerinin oran1 nedir? Sizce %45’den yiiksek midir ya da diisiik miidiir? Liitfen
bir ylizde orani belirtiniz. Soru ikinci gruba ise su sekilde sorulmustur: Birlesmis
Milletlerde Afrika iilkelerinin orant nedir? Sizce %65’den yiiksek midir ya da
diisiik muidiir? Liitfen bir yilizde orani belirtiniz.

Sonuglar incelendiginde birinci grupta yer alanlarin cevaplarinin ikinci
grupta yer alanlara gore daha disiik yiizdeler icerdigi goriilmiistiir. Birinci gruba
capa olarak atanan oran ikinci gruba gore daha diigiiktiir. Eger oranlar birbirine
yakin olsaydi yakin sonuclar ¢ikardi ancak farkli oranlar verilmesi bireyleri
birbirinden uzak oranlar1 tahmin etmeye sevk etmistir. Benzer durumda

aklinizdan bir say1 tutuyorsunuz ve iki arkadasiniza bu sayiyr tahmin etmesini
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istiyorsunuz. Birinci arkadasiniza saymin 1 ile 10 arasinda ikinci arkadasiniza
ise saymm 1 ile 20 arasinda oldugunu sdyliiyorsunuz. Ilk arkadasmizin
demirleme yapacagi say1 verdiginiz say1 araligi daha diisiik oldugu i¢in sizin
saymiza yakin tahminde bulunabilecektir. Capalamada temel etken verilen
bilgilerin hafizanizda yer almasi ve daha sonra problemi ¢6zmede bunlar
referans noktasi olarak temel almasidir.

Benzer durumlar yatinmcilar i¢in de gegerlidir. Tiiketim sektoriinde
yatirim sahibi bir kisinin restoran meniisiine 6nce yiiksek fiyatli bir menii
eklemesi baslangicta restoran satiglarinin diisiirebilir ancak daha yiiksek fiyath
mentiler i¢in referans noktasi (demirleme) saglayacagindan dolayr uzun vadede
avantaj saglayacaktir. Hisse piyasalarinda yatirimcilarin hisse fiyatlari icin
zihinlerinde bir demirleme olusturmasi, olusabilecek olumsuz bir dalgalanmada
yatirimciya zarar ettirebilir. Clinkii yatirimeimin arzu ettigi fiyat ile piyasada

olusan fiyat ayn1 diizeyde olmayabilir.

2.3.11 Bilissel Catisma

Biligsel ¢eliski bireyin zihninde var olan bilgiyle sonradan meydana
gelen bilgi sonucu olusan karmasikliktir. Bu karmasikliktan kurtulmak isteyen
birey yeni bilgiyi var olan bilgiyle optimize etmeye ¢aligmaktadir (Akgiin ve
Deryakulu, 2007:23). Bilissel ¢eliskiy kavramindan ilk olarak bahseden kisi
Leon Festinger’dir. Festinger (1957) bilissel ¢eligkiyi bir kiginin kendisinin veya
cevresinin deger ve inanglar ile zit diisme durumu olarak tanimlamaktadir.
Bireyler iste bu zitliklardan kurtulmak igin filtreleme yoluna giderek biligsel
celiski siireclerini diizeltmektedirler. Insanlar bilissel olarak ya tutarli ya da
celiskili olmak zorundadirlar. Tutarli olan bireylerin biligsel faaliyetleri ve
bilgileri birbiri ile uyustugundan her hangi bir ¢catisma yasanmaz. Ancak birbiri
ile geliskili olan bireyler ise psikolojik olarak birbirinden rahatsiz olmaktadirlar
ve bu durumda celisen bilgilerin Onemini azaltarak uyusanlarin degerini
arttirmaktadirlar (Aslan, 2016:45).

Festinger (1957)’e gore bilisleri ortadan kaldirmanin veya degistirmenin

ic yolu vardir. Bunlardan ilki olan bilisleri degistirme, iki farkli bilisin olmasi
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durumunda hangi bilis digerine uyuyorsa bunlarin birlestirilebilmesidir, ikincisi,
eger iki bilis birbiriyle biiylik derecede farkli ise bunlardan yeni bir bilis
meydana getirilebilmesidir. Bu duruma da bilis yaratma denmektedir. Son
olarak birbiri ile tutarli bilislerin onemi arttirilarak deger katilabilmektedir

(Barak, 2006:115).

2.4 DAVRANISSAL FiINANSIN ILiSKiDE BULUNDUGU

BILIMDALLARI

Insanligin dogusundan beri bireyler ¢esitli zihinsel, fiziksel ve
psikolojiksel egilimler gostermektedir. Davranigsal finans alani geleneksel
finansin aksine bir yontemle bireylerin i¢inde bulunduklar1 hal hareket ve
davranislart gozlemleme sonucu elde ettigi bulgular ile bireylerin finansal

davraniglar1 arasindaki iliskiyi incelemektedir.

Davranissal
Finans

Sosyal
Psikoloji

Sekil 2: Davramissal Finansin Tliskili Oldugu Bilim Dallan
(Ricardi and Simon:2000:2)

Temelde insanlarin davraniglart hayatin her alanini etkilenmektedir. Bu
alanlar literatiirde birkag¢ baslik altinda toplanmistir. Sekil 2 de gosterildigi gibi
bunlar; psikoloji, sosyal psikoloji, sosyoloji ve antropolojidir. Insan
davraniglarinin temelini olusturan ve bu olusumu inceleyen bilim dallar

davranigsal finansin ortaya ¢ikmasinda biiyiik 6neme sahiptirler. Calismanin bu
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boliimiinde bu anabilim dallarinin davranigsal finans bilimine etkisi ve iligkisi

ele alinacaktir.

2.4.1 Psikoloji

Psikoloji insanligin dogusundan beri var olan bireylerin duygu ve
davranislarin1 ortaya koyan olgudur. Yunan mitolojisindeki Psise’nin adina
ithafen bu dal “psikoloji” olarak adlandirilmistir. Bu dal Yunan alfabesindeki
“psi” harfiyle (W) gosterilir. Antik cagda felsefenin ortaya ¢ikmasiyla insanlarin
birbirini anlamak istemesi psikolojinin felsefe icerisinde yer almasina neden
olmus ve felsefi psikolojinin inceleme konusu da “ruh” olarak belirtilmistir.
Ronesans’la birlikte ortaya ¢ikan empirizim akimi psikolojiyi “zihin™ olarak ele
almistir. Empirist distiniirler insan zihninin bos bir levha oldugunu ve bunun
zamanla yasanan deneyimler sonucu doldugunu belirtmislerdir. Ancak daha
sonraki donemde iinlii fizyolog/fizik¢i H. Von Helmholtz (Fon Helmholtz, 1821-
1894), bir zihinsel siire¢ olan algilamanin fizyolojik temellerini deneylerle
ortaya koymustur. Bdylece, zihinsel siireclerin deneysel yani bilimsel
yontemlerle incelenebilecegini gdstermistir (Yildirim, 2005).

Psikoloji bilimi teorik ve soyut bir bilim gibi goriindiigii icin tam olarak
tanimlanmas1 giigtiir. Ancak bu bilimde yapilan deneyler ve deneylerin somut
sonuclari ile insan zihninde daha net bir tanim olusmasina olanak saglamistir.
Delay ve Pichot (1971)’e gore psikoloji, bir taraftan biling halleri, diger taraftan
hal hareketleri olmak iizere davraniglarinin cifte goriinlimii i¢inde, insani
incelemeyi kendine konu edinmektedir. Bu olaylarin kanunlarimi tespit etme,
onlart muhtemelen degistirebilmek i¢in, agiklama yollar1 aramaktadir. Psikoloji
biliminin olaylar1 agiklamak i¢in kullandig1 altt metot vardir. Bunlar gézlem, ig
gbzlem, deney, testler metodu, klinik metot ve son olarak psikanalitik metodudur
(Delay ve Pichot,1971:323) .

Klasik finans teorilerine gore insan rasyoneldir ve aldigi kararlar bu
dogrultudadir. Ancak Daniel Kahneman ve Amos Tversky adli psikologlar
insan davraniglart ile ilgili deneyler yapmislardir. Yapilan deneyler sonucu

bireylerin finansal kararlarini etkileyen davranis egilimlerinin saptanmasi
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sonucunda bireylerin aldig1 kararlarin rasyonel olmadigi belirtilmistir. Bagka bir
ifadeyle deneylerin sonucunda bireyin davraniglarinin temelinde psikolojik
egilimler oldugu saptanmistir. Bu yiizden finansal calismalar daha sonraki
stirecte psikoloji bilim dali ile birlikte yiiriitiilmiistiir. Psikoloji bilimi insanlarin
karar alma mekanizmalar ile ilgili bulgular elde ettigi ig¢in geleneksel finans
teorisindeki insan modeli ile davranigsal finans modelindeki insanin farklari

acikca ortaya koymaktadir.

2.4.2 Sosyal Psikoloji

Psikoloji biliminin bir alt dali olan sosyal psikoloji toplum igerisinde bir
bireyin diger bireylerin duygu, diisiince ve diger davraniglarindan nasil
etkilendigi veya onlar1 nasil etkiledigini inceleyen bilim dalidir. Bagka bir
ifadeyle sosyal psikoloji bireylerin toplumsal iliskiler igersinde birbirlerini
psikolojik olarak nasil etkiledigini incelemektedir. Bu incelemeleri yapanlar
genel olarak sosyologlar veya psikologlardir. Ancak davranigsal finans ile
birlikte bireylerin iktisadi kararlarin1 sosyolog ve psikologlarla birlikte
iktisat¢ilarda ele almistir. Sosyal psikoloji genel olarak grup dinamigi,
toplumsallik, onderlik ve tutum degisikligi gibi konularini ele alir. Ancak son
zamanlarda degisen toplum yapisiyla birlikte konularini giincellemis sevgi ve
cekicilik, saldirganlik ve sosyal algi, 6zgeci davranig, uyma davranisi, ylikleme
kurami ve ¢evresel psikoloji gibi konular1 da ele alamaya baslamistir (Ates,
2007:55).

Sosyal psikolojide bireylerin birbirinden etkilenmelerindeki temel etken
algidir. Bireylerin inang, deger ve kiiltiirleri farkli oldugundan algilamalar1 ve
hayata bakis agilart da farklilasmaktadir. Kogel’in 2003 yilinda yayinlanan
“Isletme Yoneticiligi” adli eserinde farklilasmadaki etkenleri icsel ve dissal
faktorler olarak smiflandirilmstir. Igsel faktodrler, bireyin algilamada ige ve disa
yonelik kisiligi, motivasyon degerleri ve ihtiyaglaridir. Digsal faktorler ise
uyaricilar arasindaki nispi farkliliklar, uyaricinin  yogunlugu, uyaricinin
hareketliligi, tekrarlama, bulunulan ortama gore cismin/uyaricinin farkli olmasi,

yenilik ve benzerlik, statii ve genel goriiniisiidiir ( Kogel, 2003:532).
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Yatirnmcilarin goriis farkliligi ve algi farkliligr yatirim kararlarina da etki
etmektedir. Davranigsal finansin en 6nemli egilimlerden olan siirii psikolojisi,
capalama, ¢ergeveleme gibi yatirimci kararlarimi etkileyen psikolojik etkenler
sosyal psikoloji alaninda incelemektedir. Yani finansal cevrede olusan bir
degisikligin yatirimec1 kararlarinin etkilemesi veya yatirimcinin bir kararinin
sosyal cevresinin iktisadi kararlarini etkilemesi buna 6rnek bir durumdur. Bir
baska Ornek ise hisse piyasalarinda olusan yeni bir bilgi dogrultusunda yatirim
yonlerini degistiren yatirnmcilar1 goren baska yatirimcilarin bunlara uyarak
kararlarinda degisiklige gitmesi sosyopsikolojik davranmistir. Yatirimcilarin bu
tarz psikolojik etkilerin altinda kalmasi rasyonaliteden uzak oldugunun

gostergesidir.

2.4.3 Sosyoloji

Toplum bilimi olarak bilinen sosyoloji, bilimsel olarak ilk Ibn-i Haldun,
yontemsel olarak Auguste Comte tarafindan ortaya atilmigtir. Sosyoloji
bireylerin toplum igerisindeki roliinii, bireylerin birbirleri ile iliskilerini ve
toplum yapisindaki degisimleri inceleyip saptayan bilim dalidir. Sosyoloji insan
topluluklarini, onlarin etkilesimlerini ve bunlar1 koruyan ve degistiren stiregleri
incelemektedir. Bunu kurumlar, topluluklar, niifuslar, cinsiyetler, irksal veya yas
gruplar1 gibi toplumlarin kurucu bélimlerinin - dinamiklerini inceleyerek
yapmaktadir. Sosyoloji aynt zamanda sosyal statii, tabakalagsma, toplumsal
hareketler ve sosyal degisimin yani sira sug, sapma ve devrim big¢imindeki
toplumsal diizensizligi de incelemektedir (Alexsander, 2016:30). Sosyoloji
egitimi iyi olan bireyler toplumda daha bilingli daha farkinda olan bir kisilige
sahiptirler. Clinkii i¢cinde bulundugu sosyal yapiya elestirel ve sorgulayici bir
bakis acisiyla bakabilmektedirler. Sosyoloji bilimi ayrica insanlar arast iligkileri
gelistirmektedir. Bireylerin birbirlerine kars1 duyarliligini arttirmakta ve farkli
fikirlerin ayn1 ¢at1 altinda yasamasina olanak saglamaktadir (Korkulutas,
2018:20).

Davranigsal finans alanin biligsel faaliyetlerini inceleyen bilim dal

psikolojidir. Fakat insanlarin birbirleri ile olan iligkilerinden dogan
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davraniglarinin iktisadi hayatlarma etkisini inceleyen bilim dali sosyolojidir.
Sosyal bilim dallarindan biri olan sosyoloji bilimi toplumsal yapinin
ekonomiksel iliskilerini analiz edip bunlarla ilgili genel kanilar meydana getirir.
Toplumsal yapida bireylerin temel bagini olusturan etken iletisimdir. Bireyler
birbirleri ile iletisim kurarak empati duygusunu gelistirir, sosyal yapilarin
olusturur ve toplumsal iliskilerin ilerlemesini saglar. Iletisim yolu bireylerin
sosyal iliskilerinin yani sira ekonomiksel iliskilerin olusmasi ve gelismesinde
kullanilan bir yontemdir. Sosyoloji bilimine gore baslica iletisim tipleri sunlardir
(Tufan, 2008: 49-50):

Miibadele: Miibadele degisim demektir. Bu degisim sosyal alanda ve ekonomik
alanda da kullanilmaktadir. Ekonomi alaninda mal ve hizmetlerin degisiminden
olusurken sosyal iliskilerde kiiltiir degisimi, toplumsal degisim olarak meydana
gelmektedir. Ornegin aldigimz hizmet karsiligi para verilmesi ekonomik bir
degisimken, sosyal alanda bir yash insana karsidan karsiya gecirdiginizden
dolay1 aldiginiz tesekkiir sosyal miibadele sonucudur.

Isbirligi: Bireylerin belli bir amac¢ dogrultusunda bir arada calismasi veya
anlagsmasidir. Ornegin bir sirketten getiri saglamak amagh iki insanmn ortak
olmas1 veya yardim kurulusunda goniillii olarak ¢alisan bireyler gibi.

Rekabet: Ayni sonu¢ odakli eylemde bulunan bireylerin yaptigi miicadeleye
denir. Rekabet eden kisilere rakip denilir ve rakipler hayatin her alaninda yer
alir. Sosyal alanda iki 6grencinin sinavda birinci olmak igin rekabet etmesi.
Ekonomi alaninda ise ayni is kolunda faaliyette bulunan firma veya
yatirimcilarin  daha fazla pazar payr almaya veya getiri saglamasi ig¢in
harcadiklar1 zaman ve enerjidir.

Catisma: Insanlarin fiziksel ve toplumsal olarak birbirlerini yok etme
cabalaridir. Catigmalar temel amaci karsisindaki rakibi veya muhalefeti ortadan
kaldirmaktir. Toplumsal yap1 igerisinde en cok siyasal alanda goriilen politik
eylemler bir ¢catisma 6rnegidir.

Baski: Bireylerin birbirlerine karsi fiziksel veya psikolojik giic kullanarak
istemedikleri eylemleri birbirine dayattirmasidir. Genellikle ¢alisma alanda

ortaya ¢ikan mobbing ve sinizim bir baski 6rnegidir.
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Sonu¢ olarak bireylerin toplumsal alanda yaptiklar1 davranislar
ekonomiksel verilerle islenmesinde sosyoloji biliminin 6nemi fazladir.
Davranissal finans bilimini agiklamada psikoloji ile sosyoloji birlikte ele

alimmasiyla daha gii¢lii bulgular elde edilir.

2.4.4 Antropoloji

Kelime anlami insan bilimi olan antropoloji Latince “insan” anlamina
gelen “anthropos” ile “bilim” anlamima gelen “logos/logia” kavramlarindan
tiretilmistir. Antropoloji insanligin varolusundan giiniimiize kadar olan siiregte
toplumlarin ortaya c¢ikiglarin1 genetik bilimlerini inceleyen daldir (Tufan,
2008:51). Antropoloji biliminin en 6nemli Ozelligi birey zaman igerisinde
incelemesiyle birlikte gegmis toplumlarin kiiltiirel ve biyolojik benzerliklerini
nesnel bir sekilde ortaya koymaktadir. Toplumlarin gelecekteki yasam
bigimlerinin olusmasinda en 6nemli hatirlatict antropoloji bilimidir.

Antropoloji bilimi bireylerin sosyal ve kiiltiirel yasant1 ile birlikte
ekonomik yasamlarim1 da incelemektedir. Davranigsal finans ile antropoloji
bireylerin sosyal yasantis1 ile ekonomiksel davraniglarinin iliskilerini
bagdastirdigindan 6nemli yer tutmaktadir. Ekonomik antropoloji bireylerin
ekonomik kararlar1 ekonomik Kkiiltiirleri ve ekonomik davranislarini ele
almaktadir. EKonomik antropolojinin alt dallart sunlardir (Altan, 2007:60-61):
Sekilcilik: Ekonomide kit kaynaklar altinda bireylerin faydalarimi maksimum
yapacaklar1 tercihlere yonelmesidir. Ekonomik kit kaynaklar sonucu olusan
smirsiz talebe karsi bireylerin alternatifler arasi tercih ve davraniglarini
incelemektedir. Bireyler amaci secimleri sonucu karlarmmi ve faydalarim
maksimum yapmaktir.

Gergekeilik: Bu yaklasim ilk olarak Polanyi tarafindan yazilan “Biiyiik
Dontisiim adli kitapta ortaya atilmistir. Gergekeilik bireylerin nasil karar
aldiklart ile ilgilenmez sadece bireylerin sosyal ortam igerisinde nasil yasadigi
ile ilgilenir. Ornegin bireyler planl ekonomilerde ekonomik kardan ¢ok sosyal

iligkilere odaklanirlar.
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Kiiltiirelcilik: Bazi antropologlar, Bat1 tipi ekonomik modellerin tiim diinya
halklar1 i¢in gegerli olacag: yargisim elestirmektedirler. Ornegin Gudeman,
yasamin merkezinde kiiltiiriin oldugunu iddia etmektedir. Bu nedenle, yasam ve
ekonomik igerikli modellerin analizinde, degisim, para ve kardan yerelde
yasayanlarin ne anladiklarina gore analiz yapmak gerektigini sdylemektedir.
Kiiltiirelcilik yaklagimi, insanlarin sadece kiiltiirel altyapilariyla degil, onlarin
satin aldiklar1 mallara yiikledikleri degerlerle de ilgilenmektedir.

Sonug¢ olarak sosyoloji, psikoloji ve antropoloji bilimleri toplum
biliminin temelini olusturdugundan dolayr davranigsal finansin temel taslari
olmuslardir. Davranigsal finans bireylerin toplum icerinde ve kendi iginde
duygusal biligsel tepkiler sonucu aldiklar1 ekonomik kararlar1 incelemektedir. Bu
incelemede rasyonel olmayan davraniglar biitiiniinden rasyonel sonuglar

cikarabilmek i¢in bu {i¢ bilim dalindan yararlanmaktadir.

UCUNCU BOLUM
DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN SOSYAL BUHRANLARIN
YATIRIMCI KARARLARINA ETKISi
Sosyal buhran bir yerde meydana gelen dogal afet olaylari, siyasi
vakalar, terér olaylari v.b. eylemlerdir. Bu bélimde gegmisten giiniimiize
meydana gelen sosyal buhran kavramlar1 agiklanacaktir. Ayrica caligmanin
temelini olusturan bu olaylarin davranigsal finans agisindan ele alinip yatirimel
kararlarina ne derecede etki edildigi olgiilecektir. Olgme ve degerlendirme
isleminin yer alacagi bu boliimde calisma yontemi, 6rneklem ve g¢alismanin

amaci elde edilen bulgularla daha acik bir sekilde aciklanacaktir.

3.1 SOSYAL BUHRANLAR VE ETKILERi

Kelime anlami1 bunalim olan buhran kelimesi, bireylerin veya toplumlarin
belli bir donemde yasadiklar1 maddi ve manevi olumsuzluklara denir. TDK’ ya
gore buhran, dogal bir siiregte birdenbire olusan aykirilik, bunalim ve Krizdir.
Krizle es anlamli olan buhran kelimesi, birden bire meydana gelen koti gidisat

olumsuz eylemler biitiintidiir. Krizler kisilerin sahsiyetlerine ayr1 ayr etki ettigi
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durumda bireysel olarak kisilerin mal, can ve ruh durumlarmi etkilemektedir.
(Aktan ve Sen, 2011:1-2). Bu ¢alisma da ortaya atilan sosyal buhran kavrami,
krizler olarak olustugunda toplumun hepsini etkilemektedir ve bu durum sosyal
buhran diye nitelendirilmistir. Ornegin enflasyonist bir ortam olustugunda tiim
bireyleri etkilemesi ya da olusan bir depremin o bdlgedeki herkesi maddi veya
manevi olarak etkilemesi gibi. Sosyal buhranlar1 tek tek ele alinmaya
calisildiginda sayilar1 cokg¢a meydana gelir ancak bu ¢alismada sosyal buhranlar
dort baslik altinda ele alinmistir. Bunlar: afetler, savas ve teror krizleri,

sosyopolotik krizler ve ekonomik krizlerdir.

3.1.1 Afetler

T.C. Bagbakanlik Afet ve Acil Durum Yonetimi Baskanligi agiklamali
afet yonetimi terimleri sozliiglinde afet; “toplumun tamami veya belli kesimleri
icin fiziksel, ekonomik ve sosyal kayiplar doguran, normal hayati ve insan
faaliyetlerini durduran veya kesintiye ugratan, etkilenen toplumun bas etme
kapasitesinin yeterli olmadig1 doga, teknoloji veya insan kaynakli olay olarak
tamimlanmaktadwr” (AFAD, 2014: 23).

AHDER (2010)’ a gore afet, bir toplumu veya ¢evreyi etkileyen dogal ya
da insan kaynakli darbelerin tiimiidiir. Beseri afetler insanlarin ortaya koydugu
eylemlerin sonucunda olusan hatalardan meydana gelmektedir. Ancak dogal
afetler doga olaylar1 sonucu meydana gelen ve bunu durdurmaya insan gaba ve
onlemlerin yetmedigi durumlardir.

Uluslararas1 Kizilhag ve Kizilay Dernekleri Federasyonunun (IFRC)
tanimina gore afet, bir toplulugun ya da toplumun isleyisini ciddi bi¢imde bozan
ve toplumun ya da toplumun kendi kaynaklarini kullanarak basa c¢ikma
yetenegini asan insani, maddi ve ekonomik ya da ¢evresel kayiplara neden olan
ani ve felaketli bir olaydir. Afetleri tablo 1’de gosterildigi gibi tiirlere ayirmak
miimkiindiir.

Afet tirleri kaynaklarina gore simiflandirilmistir. Jeolojik kaynakl
afetler, yer kabugu hareketi sonucu meydana gelen afetlerdir. Klimatik afetler,

asir1 hava hareketlerinin uzun zaman siirmesinden kaynaklanan afetlerdir.
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Biyolojik afetler, canli organizmalar ve bunlarin toksin maddelere (6rnegin
zehir, kiif) maruz kalmasindan kaynaklanan afetlerdir. Sosyal afetler, toplumsal
kaynakli olarak meydana gelen afet tiiriidiir. Son olarak teknolojik afetler
giniimiizde insanligt en c¢ok tehdit eden afet tiriidiir. Artan teknoloji
kullanimiyla birlikte dogaya ve insana zarar miktar1 da artmigtir. Bu miktar
bireysel veya toplumsal olarak ortaya getirdigi her tiirlii zarar teknolojik afet
diye nitelendirilir.(Erkal ve Degerliyurt, 2009:150-51)
Tablo 1: Afet Tiirleri

AFET TURLERI
JEOLOJIK KLIMATIK BIYOLOJIK SOSYAL TEKNOLOJIK
AFETLER AFETLER AFETLER AFETLER AFETLER
Sicak ve
Deprem Soguk Erozyon Yanginlar Maden Kazalari
Dalgalar
Biyolojik,
niikleer,
Orman ]
Heyelan Kuraklik Savaglar kimyasal
Yanginlari ]
silahlar ve
kazalar
Kaya Teror
) Dolu Salginlar Sanayi Kazalar
diismesi olaylart
Volkanik Kasirga, Bocek
, Gogler Ulagim Kazalar1
Patlamalar Tayfun, Sel Istilalar
Camur 5
Cig
akintilar
Tsunami Buzlanma
Hava
Kirliligi
Kaynak: (https://afadem.afad.gov.tr/tr/3881/Insan-Kaynakli-Afetler Erigim

Tarihi:11.08.2018).
Nedenlerine gore afetler dogal kaynakli ve beseri kaynakli afetler olarak

siniflandirilabilir. Bu afet tiirlerinde temel etken olarak bunlarin olusumunun
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kaynaginda dogadaki olaylar mi yoksa insan kaynakli etkenlerin mi olup
olmadigina bakilir.

3.1.1.1 Dogal Afetler

Dogal afetler dogada meydana gelen deprem, sel, firtina, kuraklik v.b.
gibi eylemler sonucu maddi ve manevi olarak bireyleri ve toplumlar1 olumsuz
etkileyen vakalardir. Dogal bir felaket, savunmasiz topluluklari veya cografi
bolgeleri etkileyen, ciddi hasara, bozulmaya ve belki de can kayiplarina ve
etkilenen topluluklarin normal isleyememesine neden olan anormal veya nadir
olmayan bir tehlikenin ortaya ¢ikmasidir (Benson ve Clay, 2004: 5). Baska bir
tanima gore dogal afet, yerel kapasiteyi asan, dis yardim i¢in ulusal veya
uluslararas1 diizeyde bir talep gerektiren bir durum veya olay; biiylik hasar,
yikim ve insan istirabina neden olan beklenmedik olaylardir (Du ve digerleri,
2009:379). Dogal afetlerin temelinde doganin kendisi yatmaktadir yani dogada
cereyan eden eylemler sonucu olusmaktadir. Dogal afetlerin meydana
gelmesinde insan ancak dolayli olarak rol oynayabilir. Agaglandirma
faaliyetlerinin ortadan kaldirilmasi sonucu olusan kuraklik veya atmosfere zarar
verecek kimyasal maddelerin kullanimimin arttirilmast sonucu meydana gelen
iklimsel olumsuzluklar bu dolayli role 6rnek olarak verilebilirler.
Deprem

Depremler yer altinda var olan magmanin {ist katmanlar1 hareket ettirmesi
sonucu meydana gelmektedir. Ulkemizin ii¢ tarafi denizlerle ¢evrili olup ve
ayrica kirikli yapr olarak isimlendirilen fay hatlarinin bulunmasindan dolayi
depremler siklikla goriilebilmektedir (Is¢i, 2008:959).

Ulkemizde depremlerin temel kaynagi genellikle Ege Denizidir. Diinya
tarthinde 1900 den bu yana kaydedilen en biiyiik deprem, 9.5 siddetinde 22
Mayis 1960'ta Sili’de olmustur. Ulkemizde ise aletsel dénemde kaydedilen en
biiyiik deprem 26 Aralik 1939 Erzincan' da olmustur. Gece yarisi olan depremde
yaklagik 33 000 kisi Olmiistiir. Bu deprem haricinde 1999 yilinda Kocaeli
depremi ve 2011 yilinda Van depremi olmustur. Bu depremlerin hepsinde can ve
mal kayiplari biiyiikk oranlarda meydana gelmistir (Bogazici Universitesi

Kandilli Rasathanesi,1995-2000).
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Bir iilke igin depremler sonucunda ekonomiksel boyutta da biiylik kayiplar
yaganmaktadir. Can kaybu ile birlikte is giicli azalmakta, yap1 ve mal kayb ile
birlikte tiretim durmakta mamuller azaltmaktadir. Mamullerin azlig1 talebi
karsilayamamakta ve disa bagimlilik daha da artmaktadir. Deprem kayiplarinda
Tiirkiye’yi en ¢ok etkileyen 1999 depremidir. 1999 yilinda izmit, Kocaeli,
Yalova, Gélciik, Zonguldak, Sakarya, Tekirdag, Istanbul, Bursa, Eskisehir, Bolu
illerini etkileyen deprem sonucunda 17.982 kisi 6lmiis, 1.584.792 kisi etkilenmis
ve 21 milyon dolar ekonomik kayip meydana gelmistir. Yine 2011 yilinda
meydana gelen depremin bilangosu, 644 kisi 6lmiis, 33.043 kisi etkilenmis ve
1.500.000 dolar ekonomik kayip yasanmistir. (Sahin ve Kilig, 2016:38).

Sel

Sel en ¢ok rastlanilan dogal afetlerden biridir. Temel kaynagi asir1 yagis
olmakla birlikte kar erimeleri, barajlarin tahribati ve deprem bdlgelerinde daha
cok meydana gelmektedir. Seller genel olarak her yerde meydana
gelebilmektedir. Meydana geldigi yerde altyapmin olusan dogal afeti
karsilayamamasi sonucu etrafinda bulunan ev ve diikkanlara maddi zarar
vermektedir. Maddi zararin yaninda akintinin fazla olmasindan dolay1 veya
yiizme bilmeyen kisilerde de can kaybina neden olabilmektedir. Ulkemizde
Dogu Karadeniz’de yagis miktar1 fazla oldugundan bu boélgede sik sik sel
meydana gelmektedir. En yakin 6rnegi ise asir1 yagis nedeni ile yakin tarihte
meydana gelen Ordu sel felaketidir. Sel sonucunda birgok eve su baskini ile
birlikte yollar ve kopriilerde de yikilmalar meydana gelmistir. Ayrica bélgenin
en biliyiik ge¢im kaynaklarindan olan 2,5 ton findik sele kapilmistir (Sabah,
2018). Sel felaketinin maddi ve manevi zarar boyutunu en aza indirmek i¢in
yapilan yapilarin daha dayanikli bir temele oturtulmasi ve alt yap1 faaliyetlerinin

iyi derecede yapilmasi gerekmektedir. (Kadioglu ve Ozdamar, 2008:9)

Firtina
Iklim ve diinyanin hareketinden dolay: ortaya cikan firtinalar en yikic1 dogal

afetler icerisinde yer almaktadir. Firtinalar toprak ve su {izerinde meydana gelen
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atmosferik bir olaylardir ve bu olaylar sonucunda ortaya ¢ikan yikim ve hasarlar
tim diinyayi tehdit edebilmektedir (www.icdo.org, Erisim Tarihi: 13.08.2018).

Firtinalar meydana gelis bakimindan biiylik hacimli ve kiigiik hacimli
olabilmektedir. Kiiclik hacimli firtinalar ekonomi agisindan olumsuz bir etkisi
cok olmamaktadir. Denizlerde gegici olarak ulasim aksamasina neden olabilirler.
Ancak biiyiik hacimli firtinalar iilke ekonomileri bilangolarinda agir yaralar
acabilmekle birlikte ekonomik isleyisi de durdurabilmektedirler. Bu tiirdeki
firtinalar daha gok okyanus kiyisi tilkelerde goriilmektedir. 2012 yilinda ABD’de
meydana gelen Sandy kasirgast drnek olarak gosterilebilir. Bu kasirga 50 den
fazla insanin 6lmesine neden olmasi ile birlikte ekonomik zarar1 da ortalama 30
milyar dolar olmustur (www.ntv.com, Erisim tarihi: 13.08.2018).

Toprak Kaymasi (Heyelan)

Toprak Kaymasi, genel anlami ile kiitle hareketleri, jeolojik—jeomorfolojik —
klimatolojik—meteorolojik etken ve siiregler ile insanlarin gesitli etkinliklerine
bagl olarak, yama¢ dengesinin (stabilitesinin) bozulmasiyla ortaya ¢ikmaktadir
(Oztiirk, 2002:35). Toprak kaymasinin olusmasindaki temel etken yercekimi ile
birlikte kayaclarin yapilarinin degiserek ufalanmasiyla kiitlenin tabaka halinde
yer degistirmesidir. Yer degistirmenin en ¢ok yasandig: yerler egimin ve yagisin
fazla oldugu yerlerdir. Ulkemizde Karadeniz bolgesi daglarin denize gore
konumundan dolay1 yagisin i¢ bolgelere girilmesi dnlenmekte ve yagis yamag
yagist olarak kiyr kesimine birakilmaktadir. Kiy1r kesiminin agiri  yagis
almasindan dolay1 kayag yapisinda kimyasal ¢oziilme ¢ok olmaktadir. Kimyasal
¢cOziilme ve egimin ayni yerde olmasindan dolay1 toprak kaymasi bu bolgede
olusan dogal afetler igerisinde yer almaktadir.

Toprak kaymasi diger dogal afetler gibi maddi ve manevi hasarlara neden
olmaktadir. Bu hasarlardan en 6nemlisi telafisi olamayan can kayiplaridir. Her
ne kadar kurtarilma orgiitleri olusturulsa da bazen zaman yetersiz oldugundan
dolay1 can kayiplar1 meydana gelmektedir. Can kayiplarin yani sira bireylerin
gecim kaynagi olan mallar ve toplumun kullandigi alt yapr hizmetleri de
hezimete ugramaktadir. Tarla, bag ve bahgeler ile iizerinde ekili bulunan agag ve

bitkiler heyelanla sokiilerek yamag asagi tasinabilmektedir. Bu olay sirasinda
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toprak karistigi igin, bitki —toprak iligkisi bozulmakta, iriinler yerlerinden
sokiilerek tahrip olmaktadir. Toprak {irinlerinde olusan bu hasar ihracata konu
olan iiriinlerde ise ililke ekonomisinin dis dengelerine etki edebilmektedir. Yine
i¢ piyasadaki tiretimde kullanilan mamuller ile piyasa arzinda daralma olabilir.
Kurakhk

Yagis miktarinin olmasi gerekenden daha az olmasi sonucu ortaya ¢ikan
arazi kaynaklari, bitki Ortiisli ve liretim diizeyini 6nemli bi¢imde etkileyen dogal
olusumlu olaydir. Bu olayin meydana gelmesinde en onemli etken bolgelerin
cografik yapist ve konumudur. Kuraklik insanlar i¢in oldugu gibi hayvanlar ve
bitkiler i¢inde su sikintis1 olusturmaktadir. Bu durumda hayvanlar ve bitkilerin
soylarmin tilkenmesine neden olmaktadir. insanlarm da su kaynaklarina yakin
yerlere go¢ etmesinde etkilidir. Diinya genelinde en ¢ok kurakligin oldugu kita
Afrika kitasidir. Ulkemizde ise sirastyla Giineydogu Anadolu ve I¢ Anadolu
bolgesinde kuraklik fazladir. Giineydogu bolgesi giineyden gelen riizgarlarin
getirdigi sicak hava kiitleleri ile buharlasmasinin fazla olmasindan dolay1 yagis
olusumu az seviyededir. I¢ Anadolu bolgesi ise daglarin uzanis yonii yagisin i¢
bolgelerde olusmasini engellemektedir. Kuraklik dort ana yaklagim kullanilarak
oOlgtilebilir. Meteorolojik, tarimsal, hidrolojik ve sosyoekonomik kuraklik
(Kurnaz, 2014:1).

v' Meteorolojik Kuraklik: Bir yandan yagis azligi diger yandan sicakligin
artmasi nemin azalmasi sonucu olusan kurakliktir.

v" Tarmmsal Kurakhk: Meteorolojik kuraklik sonucu topragin igindeki su
hemen tiikenmez ancak meteorolojik kurakligin uzun siire devam etmesi
sonucu topragin kendi igersinde biriktirdigi sularin tiikenmesiyle tarimsal
kuraklik ortaya c¢ikar. Tarimsal kuraklik ekonomi agisindan biiyiik
olumsuzluga yol agar. Uretimin tarrmdan yapilamamasi ve disaridan {iriin
alinamamasi1 durumunda kitlik meydana gelir.

v Hidrolojik Kurahk: Su giiciiyle enerji kullanim1 veya barajlarin kullanimi
kuraklikla dogru orantilidir. Su giicliyle enerji iiretimine ihtiyag artmasi ve

yagisin azlig1 sonucu suyun az olmast hidrolojik kuraklik ortaya ¢ikar.
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v Sosyoekonomik Kurakhk: Kurakligin bir yandan tarima ve canlilara,
diger yandan da su kaynaklarina ve dolayisiyla da bu kaynaklardan
faydalanmas1 gercken sektorlere etkisini kapsamaktadir. Bu baglamda
kurakligin ekonomik, sosyal ve ¢evresel etkilerini bir biitiinliik igerisinde
ele alarak incelemek gerekir

Yangin

Yangin ¢esitli sebeplerle ortaya c¢ikan, ¢ikmasiyla dogaya ve dogadaki
canlilara biiyiik tahribatlar veren dogal afet tiiriidiir. Yangin dogal yollarla
cikmasindaki temel etken sicakliktir. Ancak gilinlimiizde yanginlarin en biiyiik
nedeni insandir. Piknik alanlarinda ates yakilmasi veya orman iginde sigara
icilmesi gibi nedenlerden dolay1r ¢ikan yanginlar ormanlara ve ormandaki
canlilara biiyilik kayiplar yasatmaktadir (Ayanoglu ve digerleri, 2017:32). Ayrica
insanlarin yasadiklar1 veya c¢alistiklar1 is ortamlarinda ihmalsizlik, dikkatsizlik
veya kaza sonucu ortaya ¢ikan yangin tiirii vardir. Bu yanginlar da can ve mal
kayiplarina neden olmaktadir. Biiyiikk ve kii¢iik firmalar acgisindan ¢ikan bir
yangin telafi edilemez maliyetlere neden olabilir. Bu yilizden yanginla ilgili
gerekli techizatlar yerlestirilmeli ve personele gerekli egitimler verilmelidir.

3.1.1.2 Beseri Kaynakh Afetler

Beseri kaynakli afetler, insan yapimi olarak meydana getirilen olgular
sonucu hata veya ihmal yiiziinden ortaya g¢ikmaktadir. Asir1 hava Kkirliligi
nedeniyle toplu dliimler, insanin dogayi tahrip etmesi sonucu meydana gelen
erozyon, su kirliligi yiizlinden denizdeki canlilarin 6lmesi, insan kaynakli
yanginlar, sera gazlarin artmasinin sonucu atmosfere verilen zararlar, salgin
hastaliklar, gog¢ler ve deneyler sonucu dogada olusan dengesizlikler beseri
kaynakli afetlerden en ¢ok bilinenleridir (Engin, 2017:1-5).

Insan kaynakli afetlerin ortaya ¢ikmasinda en biiyiik etken niifustur.
Niifusun artmasi1 ekonomik ihtiyaglarin karsilanmasini yetersiz kilmustir.
Boylelikle bireyler daha fazla kaynak saglayabilmek icin savas haline
girmislerdir. Savaslarin meydana gelmesiyle salgin hastaliklar, doga tahribat1 ve
kitlesel imha silahlar1 ortaya g¢ikmistir. Savaslar yiiziinden can kayiplar ile

birlikte toplu goclerin yasanmasi belli iilkelerde niifus dengesini olumsuz
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etkilemistir. Ornegin Suriye savasinda insanlarin can giivenligini saglamak icin
daha giivenli bolge arayislar i¢in go¢ etmek zorunda kalmiglardir. Biiylik oranda
sigimmaci kabul eden Tirkiye’de go¢ edenlerin i¢ piyasada kendi is yerlerini
acmast yerli yatirimciy1 olumsuz etkilemistir. Ayrica farkli yasam bigimi kiiltiir
catismasina neden olmustur. Bunun yani sira yerlestikleri bolgeler de yerel
hizmetlere talep artmistir. Biitiin bu olumsuzluklarin meydana gelmesinde temel
etken insan kaynakli afetlerdir.

Doga acisindan bakildiginda insan yine dogaya da bilyiikk zarar
vermektedir. Yeni yerlesim yerleri agmak icin hayvanlar1 yerlesim yerlerinden
etmekte veya ormanlart tahrip etmektedir. Hayvanlarin yerlesim yerlerinden
olmasi ekolojik dengenin sarsilmasina ve bu hayvanlarin soylarinin kurumasina
neden olmaktadir. Hayvanlarin dogasinin dengesini saglamada onemli rol
oynadigi bir¢ok akademik g¢alismayla kanitlanmistir. Ayrica hayvanlarin yok
olmasi insanlik agisindan salgin hastaliklarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
Ote yandan ormanlarin tahrip edilmesi veya yakilmasi nemliligin azalmasina
neden olmaktadir. Nemliligin azalmasiyla birlikte yagislarin azalmasi susuzluk
ve kitlik gibi afetlerin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir.

Bir diger beseri afet teknolojinin yanlis kullanimi sonucu dogaya ve
insana verilen zararlardir. Artan teknoloji kullanimi ile birlikte radyoaktif
elementlerin insan sagligina zarar verme orani artmaktadir. En biiyiik 6rnegi
yakin tarihte gergeklesen “Cernobil Facias1” dir. Cernobil faciasi, Ukrayna’da
meydana gelen niikleer santralin patlamasi sonucu bir¢ok insanin 6liimiine neden
olan olaydir. Bu olaymn ortaya ¢ikmasi beseri kaynaklidir. Sonug olarak beseri
afetler insanoglunun hep daha fazlasina ulagilmasindan kaynakli ¢ikan dogaya
ve insana zarar veren eylemlerin tamamidir. Bu zararlart minimuma indirmenin
en temel yolu kiiciik yastan itibaren evde ve okulda verilen egitimdir. Bireyler
kiiciikliikten itibaren bilinglendirilmeli ve dogay1 ve canliyr yagatma felsefesi ile
biiyiitiilmelidir. Ancak boylelikle dogadaki insan kaynakli afetler en aza

indirilebilir ve diinya daha yasanilabilir bir yer haline getirilebilir.
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3.1.2 Savas ve Teror Vakalan

Devletlerin ekonomik ve siyasal ¢ikarlart dogrultusunda birbirleri ile olan
iliskilerini koparip bunun yerine askeri giiclinii kullanarak ¢ikar saglama ya da
kendini koruma amagcli yaptiklar1 c¢atisma biitiiniine savas denir. Savas,
insanlikla birlikte var olup tarih boyunca degisen, yontem ve uygulama
bakimindan farklilasan, kapsamli ve dinamik bir kavram olagelmistir. Gegmisten
giinlimiize kadar insan giicii agirlikli savaslar yapilmistir ancak artan imkan ve
gelisen teknoloji ile birlikte insana dayali savas azalmis teknolojik mithimmat
agirlikl savaslar artmistir (Eker, 2015:33). Ulke savas tarihimize bakildiginda
Tiirkiye cumhuriyeti milli bagimsizlik ugruna kurtulus savasini kazanmasiyla
kurulan bir iilkedir. Cumhuriyet sonrasi Tiirkiye’nin katildig1 savaslar tablo 2’de

gosterilmistir(http://www.wikiwand.com, Erisim tarihi: 13.08.2018).

Tablo 2’ye bakildiginda Tiirkiye katildigi savaslardaki amaci diinya
barisina katki saglamaktir. Ancak bu durumu gergeklestirdigi donemlerde
onemli can kayiplar1 vermistir. Ayrica bu savaslar kendi topraklarimizda
olmamasina ragmen kiiresel anlamda diinya bir savas icerisinde oldugu i¢in iilke
ekonomimizi olumsuz etkilemistir. Tiirkiye ikinci diinya savasina girmemesine
ragmen savunma hazirliklar1 yapmistir. Seferberlik ilan edilmesi sonucu iilke

ekonomisi etkilenmis liretimde zayiflamistir.
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Tablo 2: Cumhuriyet Sonrasi Tiirkiye’nin Katildig1 Savaslar

TARIH SAVAS MUTTEFIKLER KARSITLAR
ADI
Kore NATO Ulkeleri Kuzey Kore
1950- g Ci
avasi m
1953 ;
SSCB
Kibris Tiirkiye
Kuzey Kibris
1974 Harekati Tirk Mukavemet )
Yunanistan
Teskilat
Yugoslavya NATO Yugoslavya
1999 Savasi Federal
Cumhuriyeti
Afganistan Tirkiye Taliban
2001- ; )
Savasi Afganistan El Kaide
2004
ISAF
Libya NATO Libya Sosyalist
2011 Savasi Halk
Cemahiriyesi
Suriye Tiirkiye ISID
Savasi 0So PYG
2016 YPG
Suriye
Hiikiimeti

Kaynak: (http://www.wikiwand.com, Erigim tarihi: 13.08.2018).

Ikinci diinya savasgmin Tiirk ekonomisine etkileri sdyledir (Dokuyan,

2014:23-30):

Ikinci Bes Yillik Sanayi Plan1 savas dncesinde hazirlanmis ama savastan dolayi

uygulanamamastir.

Tarimda yar1 yartya azalma oldu.

Geng niifus askere alinarak is giicii azalmistir.

Biitgenin % 60 orduya ayrilmistir. Bundan dolay1 planli ekonomi modeli askiya

alimustir.
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Disa kapali bir ekonomik sistem uygulanmis ve kliring uygulanmistir.
Emisyondan bagli olarak yiiksek enflasyon meydana gelmistir.
Savas siirecinde toplanan vergi miktarlar1 ve tiirleri artirilmistir. (Varlik, Toprak
mahsulleri)
Biitce ac1g1 verilmistir.
Ithalat azalmistir ancak ihracat artmustir.
Sanayide gerileme yasanmistir.
Istimval, Istimlak ve kamulastirma gibi mal edinme yontemlerine
basvurulmustur.

Sonug¢ olarak savasa giremeyen bir Tiirkiye olmasina ragmen savasa
girmis kadar ekonomik sikintilara maruz kaldi. Bu durumun temel nedeni birinci
diinya savasindan sonra calisan niifus az oldugundan ekonomik olarak daha yeni

yiikselmeye baslamasidir.

3.1.1.1 Terorizmin Ekonomik Etkileri

Giliniimiizde en popiiler konular arsinda yer alan ve gergeklestirdigi
eylemlerle de kendini her zaman glindemde tutan terdér olgusu 11 Eylil 2001
tarthinden sonra diinyada yeni fark edilmistir. Daha dogrusu batida yeni fark
edilmistir. Ancak orta dogu ve iilkemizde c¢oktan faaliyetlerine c¢oktan
baslanmusti. Ulkemizde 1984 yilindan beri PKK terdrii faaliyetlerine devam
etmektedir. Faaliyetine basladigindan beri 35.300 kayip verilmistir. Bu orgiitiin
faaliyetlerinden dolay1 Tirkiye’de siyasal, sosyal ve ekonomiksel olarak epey
tahribat yasamistir. (Sen, 2017:18). Teror orgiitlerin ekonomik etkilerini
yatirimlar {izerine, ticari faaliyetler iizerine, tarim sektoriine, menkul kiymetler
tizerine etkisi, turizm etkileri olmak tizere bes baslikta incelemek miimkiindiir
(Alp, 2013:6-16).
Yatirnmlar Uzerine Etkileri

Teror gruplari insanlarin ikincil ihtiyaci olan giivenlik ihtiyacini1 hedef

almaktadir. Kendini giivende hissetmeyen insan ya giivenli bolgelere go¢ eder ya
da korku i¢inde yasamaya devam eder. Glivenin olmadig: bir ortamda belirsizlik

fazla olur. Belirsizlikle birlikte artan riskten yatirimei uzak durur. Ulkemizde bu
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duruma bakildiginda 6zellikle Dogu ve Giineydogu bdlgelerinde varligini
gosteren teror yiizinden bu iki bolge gelisim ve kalkinmada son siralardadir.
Teror faaliyetlerinin fazla oldugu bu yerlerden yatirimci uzak durmaktadir.
Yatirim yapmaya calisan yatirimciya da terdr orgiitleri izin vermemektedir. Bu
bolgede is giicii ve hammadde olmasina ragmen giivenligin saglanamamasindan
dolay1 yatirimlar yapilamamaktadir. Yatirimsizlik sonuglari ile bolge halki
gecimini illegal yollarla veya go¢ ederek saglamaya calismaktadir. Ozellikle
kacakeilik faaliyetlerinin fazla oldugu bu bélgelerde kayit dis1 ekonomik veri
olduk¢a fazladir. Finansal yatirimlarin yaninda devletin yapacagi alt yapi
yatirimlarinda da aksama yasamaktadir. Ayrica terér eylemlerinin arttigi
donemlerde lilke icerisindeki risk orami arttifi i¢in yeni yatirim iilke pazarina
giris yapmamaktadir. Yapan yatirimcilarda kisa vadeli finans piyasalarina
yonelmektedir. Ciinkii boyle bir ortamda uzun vade kalip yatirim riskini goze
almamaktadir (Oztiirk ve Celik, 2009:94).

Tablo 3: Savunma Giderleri Oranlari

Yil Biiyiime (%) Issizlik (%) | Enflasyon (%)
1968 6,7 5,7 3,2
1971 7 6,8 15,9
1972 9,2 6,2 18

Kaynak: (http://www.bumko.gov.tr )
Artan terdr oOrgiitleri faaliyetleri ile birlikte iilkemizdeki savunma sanayisinin
oranlarinda artis yasanmustir. Ulkemizde 2007-2017 yillar1 arasi savunma sanayi
ile ilgili veriler tablo 3’te belirtilmistir. Savunma sanayii biitce paylar1 diisiis
olmustur. Bunun temel neden disa bagimliligin azaltilmasidir. Sanayide olan
artis miktar1 da son yillarda giliney sinirinda olusan terér ve savas tehditlerinden
dolayidir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler de terdr faaliyetlerinden dolay1
savunma sanayisi giderleri yiiksektir. Teror orgiitlerinin olmadig1 varsayiminda
bu harcamalar1 alternatif kanallara yoneltildiginde {ilke ekonomisine katkisi

gayet olumlu olacaktir.

74



Ticari Faaliyetler Uzerine Etkileri

Ticari faaliyetler bir iilkenin baska iilkelerle dig ticareti veya iilke
icerisindeki iireticinin tiiketiciye ulasma cabasidir. Ulkemiz Asya ve Avrupa
arast kopri konumunda bir yerde oldugu i¢in 6nemli ticaret yollar1 ve enerji
hatlar1 buradan ge¢mektedir. Ancak teroér Orgiitlerinin varligim ticari iliskileri
olumsuz etkilemistir. Teror orgiitlerinin olusturduklart gilivensizlik ortaminda
ticari hayata etkileri sunlardir(Alp, 2013:8):

Yerli ve yabanci yatirimer glivensizlikten dolay1 bolgeden uzaklagmaktadir.

I¢ piyasada ticaret yapan tacirler korkutma ve yildirma calismalari ile ticaret
hacmini diisiirmektedirler.

Enerji hatlarina saldirmalari ile enerji koridorunda aksamalara neden olmaktadir.
Riski fazla olmasindan dolay:1 sigorta police oranlart yiikselmekte ve tiiketici
sigortadan uzak durmaktadir.

Bolgedeki halktan zorla para alarak halkin gelirini kismaktadir.

Giivenlik 6nlemlerinin islem maliyeti artmaktadir.

Bu etkenler dikkate alindiginda teror bdlgelerinin ticari iliskilerinin
zayif olmasmmin ya da gelismemesinin nedenleri daha acik sekilde
anlasilmaktadir. Bu bolgedeki yatirnmci kendi i¢ piyasasinda farkli bolgelere
ticareti zayif oldugundan dolayr kar marjlar1 genel olarak diisiiktiir. Bu nedenle
teror orgiitleri lilke ekonomisinde 6nemli bir engel teskil etmektedir.

Tarim Sektoriine Etkileri

Teror faaliyetlerinin fazla oldugu bdlgelerde tarim ve hayvanciligin
gelismemesinde ya da gerilemesindeki temel etken bireylerin kendi
giivenliklerini saglamak ig¢in go¢ etmeleri sonucunda bu alanlarda tiretim ve
verimliligin diismesidir. Ayrica tarim ve hayvancilik sanayi yatirimlarinin
yapilamamasindan dolayi is giicii bagka bolgelere yonelmektedir. Yani bolgenin
kalkinmas1 ve gelismesi bolge igerisinde sinirli kalmaktadir. Giivenligin
saglanmast i¢in olusturulan asayis bolgeleri ve bu bdolgelerdeki vatandaslarin
zorunlu olarak yerlerinden edilmeleri de tarim ve hayvanciligin azalmasinda

Onem arz etmektedir.
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Sahingdz (2002) terérizmin tarim sektOriine bir zarari olmadigini
belirtmektedir. Bunun nedeni olarak ise teroristlerin beslenme kaynaklarini
buralardan saglamasindan dolayr devamliligina Onem gostermelerini One
siirmektedir. Ancak terér kendi beslenmesini saglarken c¢iftcinin gelirinden
calmaktadir. Bu durumda c¢ift¢inin tarim ve hayvanciligi terk etmesine neden
olmaktadir. Buna bagl olarak dolayli da olsa tarimin iilke ekonomisindeki
paymm diisiirmektedir. Bu yiizden tarim ve hayvancilik iirlinlerine olan talebi
saglamak i¢in yurtdisindan ithalat yapilmaktadir. Yapilan ithalat fiyatlar1 ic
piyasadan diisiik oldugu icin i¢ piyasada tarim ve hayvancilik yapmaya calisan
kisilerin rekabet giiclinii azaltmakta ve disa bagimlilik artmaktadir.

Menkul Kiymetler Uzerine Etkisi

Ekonomi literatiiriinde ter6rizm, mevcut piyasalarda olumsuz eylemler
yaparak yada belirli iletisim kanallar1 ile piyasa karsiti haberler yayinlayarak
dalgalanmalara sebep olan illegal yapidir. Finansal piyasalara karst yapilan
ekonomik saldirilar genel olarak gelismis iilkelere ydneliktir. Ornegin 2001
yilinda ABD’de meydana gelen saldiri, 2004 yilinda Madrid ve 2005 yilinda
Londra’da meydana gelen saldirilar terdriin finansal piyasalarda dalgalanmaya
sebep oldugunun gostergesidir (Korkmaz ve digerleri, 2017:12).

Bilginin hizli yayilmasindan dolay1 piyasalardaki yatirimcilar elde
ettikleri bilgiler dogrultusunda hizli karar alabilmektedir. Teror faaliyetleri
oldugu donemlerde piyasalarda olusan kaygilar nedeniyle yatirimeilar pozisyon
degisikligine gitmektedir. Yabanci yatirimci ise yatirimimi daha gilivenilir
piyasalara yonlendirmektedir. Ozellikle kiiresel piyasalara etki eden gelismis
iilkelerde olusan teror faaliyetleri sadece eylemin gerceklestigi piyasada degil
diger tim piyasalar1 da etkilemektedir. 11 Eylil saldirist sonrasi finansal
piyasalar ABD’de % 8 diismiis ve kendini tekrar toplamast 40 giin almigtir. Bu
saldiridan etkilenen Norveg borsas1 %25 diisiis yasamis ve tekrar eski halini
almasi 107 giin almistir. Bunlarin haricinde dis borglar1 dolar endeksli olan
piyasalarda bu krizden 6nemli derecede etkilenmistir (Alp, 2013:12).

1997-2009 yillart aras1 terdriin Tiirkiye finansal piyasalarina etkisini

inceleyen bir c¢alismada BIST 100 endeksi ele alimarak olay ¢alismasi
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yapilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda terdr eylemlerinin oldugu zamanlarda
negatif etkilerinin yiliksek oldugu ve ayrica biiylime ile artan giiven nedeniyle
kisa slirdiigii sonuglarina ulagilmistir. Yakin zamanda 6zellikle olusan bombali
saldirilar finansal piyasalarda kisa vadeli yatirimlarin kagmasina neden olmustur
(Korkmaz ve digerleri, 2017:15).
Turizm Uzerine Etkisi

Turizm iilke ekonomileri agisindan doviz girdisinin saglandigl en dnemli
kanaldir. Turizm doviz geliri iyi olmasi bir {ilkenin, yabanci turist tarafindan
tercih edildiginin gostergesidir. Boyle bir durum iilke imajinin diger iilkelere
gore artmasini saglamaktadir. Ancak terdrizm faaliyetlerinin yasandig tilkelerde
boyle bir imaj soz konusu degildir aksine kotii imaja sahip olmaktadirlar.
Terérizm turistin bagka rotasyonlara yonelmelerini saglayarak {ilkeye
ekonomisini baltalamaktadir. Ciinkii turist tatil yapacag yerde giivenlik saglik
ve huzur gibi etkenlere énem vermektedir. Ornegin 11 Eyliil saldirilarindan
sonraki ilk li¢ ay boyunca ABD’de otel rezervasyonlar1 bireysel varislar icin
%20 ile % 50 arasinda rezervasyon iptalleri, gruplarin ve turizm acentelerinin
tatil programlarimi iptal etmesi, toplanti, kongre, seminer ve ticari fuarlarin
tamamen iptali ve ertelenmesi ile karsi karsiya kalinmistir. Benzer durumda
Tirkiye’de 15 Temmuz 2016 yilinda meydana gelen darbe girisimi {iilke
ekonomisi ile birlikte turizmi de etkilemistir. Istanbul, Ankara ve Kayseri’de
meydana gelen bombali saldirilar Tiirkiye’nin uluslararasi arenada imajini
diigiirmiis ve buralar turistin goziinde riskli bolge olarak degerlendirilmistir.
Tiirkiye tUi¢ tarafi denizlerle g¢evrili olan ve bir¢ok medeniyete ev sahipligi
yapmis Anadolu’yu igerisinde barindiran bir {ilkedir. Bu 6zelliklerinden dolay1
turistlere cazip gelmektedir. Bu cazibenin kalic1 olmasi i¢in ise lilkemizdeki
terdr faaliyetlerinin ortadan kaldirilmasi gerekir (Dilek ve Dilek, 2017:1104).

Yukarida sayilan durumlardan ziyade direkt veya dolayli olarak terdr
bircok konuya etki etmektedir. Biitce, milli gelir, biiylime oranlari, sosyal refah,
igsizlik v.b. konular bu duruma 6rnek gosterilebilir. Ancak ekonomik etkilerinin
yaninda higbir kaydi degerle olgiilemeyen insan hayati siiphesiz en biiyiik

etkisidir. Hayatin1 kaybeden insanlar ve ailelerindeki sosyal ve psikolojik etkiler
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hi¢bir o6lgekle ele alinamaz. Bu nedenle agirlik olarak siyasal bir amagla
kullanilan terdér ortadan kaldirilmali demokratik c¢ercevelerde iligkiler

kurulmalidir.

3.1.3 Ekonomik Krizler

Kriz kelimesi Antik Yunan krisis kelimesinden tiiremistir. Ilk olarak tip
alaninda kullanilan kriz kelimesi, kotii hastalik, ummadik zamanda ortaya ¢ikan
hastaliklar i¢in kullanilmistir. ilerleyen zamanla birlikte kriz buhran, sikint1 ve
bliylik bunalim kelimelerine es anlama gelmistir. Kriz kelimesinin tanimini
yapmak kolay degildir. Psikolojik olarak kisiden kisiye degisen bu olgu
hissedilen duygu ve zarara gore degismektedir. Ancak kriz, dnceden bilinmeyen
veya hesaplanamayan durumlarin ortaya ¢ikmasi sonucu olusan maddi veya
manevi zarar iceren bir temele dayanmaktadir. Kriz olusumu bakimindan kisa
veya uzun siireli olabilir. Ornegin meydana gelen bir ekonomik kriz etkisi uzun
stirebilirken, aniden olusan psikolojik kriz erken teshis ve tedaviyle daha kisa
stirebilir (Aktan ve Sen, 2001:1225-1230).

Ekonomik kriz, piyasalarda belli bir etkenden dolay1 tasarruf-yatirim,
enflasyon, issizlik, doviz gibi durumlarda dengesizliklerin olugsmasidir. Baska bir
ifadeyle ekonomiyi Onemli derecede sarsan ani ve beklenmedik olaylar
biitiiniidiir. Ekonomik krizler genel olarak para krizi, bankacilik krizi, sistematik
finansal krizler ve dis kaynakli krizler olarak simiflandirilir. Para krizi
kiiresellesmenin ortaya ¢ikmasiyla daha da dikkat ¢ekmektedir. Para krizi,
piyasada olusan risk ve giivensizlikten dolay1 spekiilatif amagh gelen fonlarin
hizl1 bir sekilde piyasadan ¢ekilmesi ve merkez bankasi kur politikasinin yetersiz
kalmasi durumunda meydana gelir. Bankacilik krizi, bankalarin yiikiimliiklerini
yerine getirmeyerek ve reel karar almamasindan dolayr olusan kriz tiirtidiir.
Ayrica kredi mevduat dengesinin saglanamamasi ve miisterilerin bankaya
giiveni azalmasi sonucu asirt sekilde mevduatin ¢ekilmesi sonucundan da
meydana gelmektedir. Bu durumun Oniine geg¢mek icin devlet denetim
kurumlarinin uygulamalar1 artmistir. Sistematik finansal krizler, piyasanin etkin

bir sekilde islemesini engelleyerek genelinde siddetli bir yikima yol agan
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krizlerdir. D1g kaynakli krizler ise ekonomide her sey yolunda giderken dis
piyasalarda olusan bir dalgalanmanin i¢ piyasayr etkilemesidir. ABD’de
meydana gelen mortgage krizi bu duruma o6rnek olarak gosterilebilir (Darican,
2017:40).

3.1.3.1 1990 Sonras1 Meydana gelen Ekonomik Krizler

Kiiresellesen ekonomilerle birlikte diinyanin herhangi bir yerinde olusan
bir bilgi baska bir piyasaya aniden etki edebilmektedir. Bu etki olumlu ve
olumsuz sonuglar seklindedir. Olumlu sonuglar piyasa acisindan pozitifken
olumsuz sonuglar krizlere neden olabilmektedir. Bu baglik altinda 1990 sonrasi
diinya ve Tiirkiye ekonomisini etkileyen ekonomik krizler ele alinacaktir.

1994 Meksika ve Tiirkiye Krizi

1994 wyilinda Meksika’da meydana gelen krizin temel nedeni;
Meksika’daki siyasal istikrarsizlik ve su¢ oranlarinin artmasidir. Bundan dolay1
yatirnmcilarin gelismekte olan diger piyasalara yonelmesi sonucunda Meksika
piyasalarinda yabanci sermaye akiminda sert diisiis olusmustur. Ulkede yasanan
siyasi belirsizlige ragmen 6nlemler alinmis ancak yetersiz kalmistir. Bu yiizden
Meksika pezo’su devaliie edilerek, dalgali doviz kuruna gec¢ilmistir. Tiim bu
durum sonucunda Meksika ekonomisinde sirketlerin ve hane halkinin reel borcu
artmis ve gelirin azalmasiyla bankacilik sektorii krizi ortaya cikarmistir (Saltan,
2017:35).

1990 yilinda diinyada baglayan ekonomik dalgalanmalarin etkisiyle
Tiirkiye piyasalar1 da etkilenmistir. Diinyadaki dogu bati bloklarinin son bulmasi
komsu tilke olan SSCB dagilmasi ve soguk savasin sona ermesi tim diinya
piyasalarini etkilendigi gibi Tiirkiye de etkilenmistir. 1994 yilinda meydana
gelen kriz finansal ve yapisal nedenlere baglanilmistir. Finansal neden merkez
bankasinin kur politikas1 ve faiz hadlerinin diisiik olmasidir. Globallesen diinya
ile birlikte sermaye hareketlerinin mobilitesi daha da artmistir. Bundan dolay
Tiirkiye yatinmciyr ¢ekmek amacgli dovizi degerli kilmaya c¢alismistir. Bu
caligmalar neticesinde doviz enflasyon oraninin altinda kalmais, dis agik verilmis,

faiz ve doviz arasindaki mesafe acilmis bunun sonucunda dis dengeler
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bozulmustur. Kriz Oncesi yapilan yapisal diizenlemeler kredi derecelendirme
kuruluslart Tirkiye’nin notunu diisiiriilmiis ve yanlis i¢ bor¢clanmadan dolay1
bunalim ortami olusmustur. Faiz hadleri Hazine bonolarinda yiizde 400’i
asarken TEFE yiizde 121, TUFE yiizde 106’1 rakamlara sigradi. Yarmm milyon
kisi isinden oldu. Resmi rezervler 7,2 milyar dolar seviyesindeyken, resmi
rezervlerdeki azalis devam etmis ve bu tarihte 3 milyar diizeyine inmistir. Cari
acik 1 milyar dolardan 6,4 milyar dolara yiikselmistir. Bor¢ stoku 12 milyar
dolara yaklasmistir. Kisa vadeli borglar ise rekor kirarak 18,5 milyar dolara
gelmistir (Akpinar, 2009).
1997 Asya Krizi

Asya tilkeleri 1970’11 yillarin ortalarindan itibaren hizli bir biiyiime siireci
yasamslardir. Ulkelerin ekonomik basarilar1 “mucize” diye nitelenmis ve diger
gelismekte olan {ilkelere oOrnek olarak gosterilmislerdir. Ancak 1997
Temmuzunda Tayland’da baslayan kriz, bolgenin diger iilkeleri Malezya,
Endonezya, Giiney Kore, Filipinler, Hong Kong ve Singapur’a yayilmuistir.
Baslangicta tilkelerin paralari dolar karsisinda dnemli diizeyde deger kaybettigi
gibi, borsalar1 da ¢okmiistiir. Diinya kiiresel krizin esigine gelmis birkac ay
icinde bircok iilke yillarca geriye gitmis, ekonomik istikrarsizliklarla birlikte
politik istikrarsizliklar yasanmistir. 1997 Temmuzda patlak veren Asya Krizi,
ozellikle krize giren ekonomilerde, ekonomilerin kiiclilmesine, borsalarin
cokmesine, issizligin artmasina, uluslararast alanda kredi akisinin hizla
diismesine, sirketlerin ve bankalarin iflaslarina, ulusal ve uluslararasi piyasalarda
faiz oranlarinin hizla yiikselmesine ve uluslararasi diizeyde ticaret hacminin
diismesine neden olmustur. Endonezya, Tayland ve Giiney Kore krizden en ¢ok
etkilenen {ilkelerdir. Hong Kong, Malezya, Laos ve Filipinler de bu krizden
biiyiik ol¢tide etkilenmiglerdir (Turan, 2011:60-61).
1998 Rusya Krizi

1998 yilinda Asya krizinin etkilerini bertaraf etmek i¢in Rus hiikiimeti
cesitli radikal onlemler almistir. Aldigi 6nlemler tiim diinyada tedirginliklerin
olusmasina sebep olmustur. Rus hiikiimeti ve merkez bankasi, Rus bankalarinin

ve disaridan alinan borglara 90 giinliik moratoryum ilan etmistir. Ayrica devlet
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bor¢larimi ertelemek ile birlikte yabanci yatirnmcilarin Rus rublesine bir yildan
az yatirim yapmasini yasaklamistir. Daha once 6.5-7 civari olan dolar/ruble
paritesi 9.5 kadar yiikseltti. Bu durumun rublenin dolar karsisinda biiyiik oranda
deger kaybetmesine neden olmustur. Bu durumlardan ziyade krizin en onemli
nedeni Asya krizinde petrol fiyatlarinin diismesidir. Rusya ihracatinda 6nemli
yer edinen petrol fiyatlarinin azalmasiyla ihracat geliri azalmig ve dis borglari
artmistir. Rusya’da bir¢ok banka batmistir. Bunun bir diger nedeni ruble tiiriinde
hazine bonolarni elinde tutmalar1 olmustur. Bu olaylar yiiziinden insanlar
mevduatlarini bosaltmig ve bankalar ellerinde kaynak kalmadigindan dolay:

merkez bankasi destek ¢ikmistir.

Kasim 2000 Krizi

Kasim aymin son giinlerinde meydana gelen krizin nedenleri biiyiik
bankalarin kiiciik bankalar1 ele ge¢irmeye c¢alismasi, Tiirk hava yollar1 ve Tiirk
telekomun ozellestirilmelerinin gecikmesi, dis basininda Tiirkiye aleyhine
olumsuz haberler ¢ikarmasi sonucu ¢ikan kriz bir gecede iilkede 7 milyar dolarin
cekilmesine sebep olmustur. Ozellestirmeden getiri beklentisi 7,6 milyar dolar
iken 5 milyar dolar gerceklesmistir. IMF’nin Tiirkiye’ye taahhiit ettigi kredi
limitleri zamaninda &denmediginden dolay1 likidite krizi ortaya ¢ikmistir
(Cariker, http://www.ekodialog.com/). OECD’nin yayinladig1 rapora goére krizin
nedenleri sunlardir (Turan, 2011:71):
Yillarin birikimi olan Ziraat Bankasi ve Halk Bankasi’nin gdrev zararlari,
1999°dan 2000’e kadar 19 milyar dolardan 21 milyar dolara ¢ikmuistir.
Kamu kesimi borg stoku /GSYIH oran1 %45°ten %62’ye asir1 yiikselmistir.
Kamu bankalarmin gorev zarar1 /GSYIH oran1 %8,2’den %11,4’e ¢ikmustir.
Kamu bankalarinin agik pozisyonlari(doviz gelir-gider farki) 18 milyar dolara
ulagmustir.
Bankalarin doviz cinsinden agik pozisyonlar1 20 milyar dolar1 agsmustir.
Niyet  mektubu ile taahhiit edilen  Ozellestirmeler  zamaninda
gerceklestirilemedigi icin 780 milyon dolarlik Diinya Bankasi kredisi askiya

alimmastir.
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1999 yilinda ortaya ¢ikan iki depremin maliyeti 15 milyar dolarlik bir yiik
getirmigtir. Tiirkiye bu depremler i¢in 3,8 miyar dolarlik dig kredi taahhiidiinii
almasina ragmen sadece 47 milyon dolar1 bagis olarak gergeklestirmistir.

2000 y1l1 boyunca TL’nin %20 asir1 degerlenmesi, petrol fiyatlarinin asir1 artis
ve Euro’nun deger kayb1 6demeler bilangosunu olumsuz etkilemistir.
Ocak-Agustos donemi faiz oranlarmin hizli disiisii sonucu kii¢iikk ve orta
biiytiikliikteki bankalarin hazine kagitlarin1 zararina satmalari, karlilig1 azaltmas,

Kasim basindan itibaren likidite krizi ile karsilasilmistir.

Subat 2001 Krizi

1998 Rusya krizi, 1999 Marmara depremi ve 2000 yilinda cikan kriz
sonucunda tarihimize kara Carsamba olarak nitelendiren Subat 2001 Kkrizi
meydana gelmistir. 19 Subat 2001°de Cumhurbaskan1 ve Bagbakan arasinda
Milli Giivenlik Kurulu’nda gerceklesen sert tartismalar, sonucu iilkedeki siyasi
krizle birlikte ekonomik kriz meydana gelmistir. 2000 yilinda ¢ikan krizin
etkileri gecmeden patlak veren kriz sonucunda TL deger kaybetmis ve
yatirnmcilar Tiirkiye piyasasindan c¢ekilmistir. Krizin baslica sonuglar1 sunlardir
(Bayhan, 2017), (Acar, 2013:15-32):
Ortaya cikan kriz sonucunda tasarruf sahipleri ve bankalar doviz yatirimina
yonelmis ve doviz fiyatlarinin daha da artmasina neden olmuslardir.
Merkez Bankasinin Rezervleri 5,3 milyar dolar azalmistir. Bankalar aras1 Para
piyasasinda gecelik faizler %7500’e c¢ikarken, Hazine %144 oran1 ile
bor¢lanmistir.
Iki giinde % 57’ye varan devaliiasyon yasanmustir.
15 bine yakin sirket iflas etmis ve psikolojisi bozulan igverenler arasinda intihar
edenler olmustur.
Bankacilik sistemi kilitlenmistir.
Odemeler sistemi ilk defa arka arkaya dért giin calismamustir.
Asint yiiksek faizler, sicak para girisini arttirmigtir. Bu gegici paranin arbitraj
amaciyla kisa siireligine iilkeye girip ¢ikmasi, mali piyasalarda dalgalanmaya

neden olmustur.
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Hiikiimete ve ekonomi yonetimine olan giiven sarsilmis, hatta yok olmustur.
Tiirkiye, gliven kaybetmis ve kredi notu disiiriilmiistiir. Bdylece yabanci
yatirimct da destegini ¢gekmistir.

Issizlik oran1 bityiik artis gdstermis ve 1,5 milyon kisi isini kaybetmistir.

Milli gelir, 200 milyar dolardan 140-150 milyar dolara kadar inmistir.

Kisi bagina yillik gelir, 1083 er dolar azalmistir.

Tiirk lirasinin alim giicti, 3°te 1’e diigmiistiir.

Ekonomi, % 8,5 oraninda kiigiilmiistiir.

Enflasyon % 70’1 agmistir.

Mortgage Krizi

2007-2008 yillarinda diinyada ekonomik piyasalar biiyiimeye yonelik bir
ivme kazanmiglardi. Biiylimenin yani sira ticaret hacmi artmis, enflasyon
azalmis ve faiz oranlar1 da diiserek piyasalarda likidite imkanlar1 artmistir.
Diisiik enflasyon ve diisiik faizlerden dolay:1 bireylerin konut talebi artmistir.
Piyasanin hacminin artmasi, denetimlerin yetersizligi ve karmasikligin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. 2007 yilinin ortalarinda ABD’de tasarruf sahiplerine
kullandirilan riskli kredilerin geri donmemeye baslamasi sonucu zamanla
derinlesen borglar1 sonucu 2008 yilinda kiiresel bir kriz olarak meydana
gelmistir. Bu siiregten sonra bir¢ok kisi borglarin1 6deyemediginden dolay1
bankalar evlerine el koymustur. 2009 un ilk ceyreginde dip dalga olarak
piyasaya doniis yapan kiiresel kriz, diinyada ki tiim piyasalarinda duraksamalara
neden olmustur. Krizin yayilma mekanizmasi, kiiresel diizeyde beklentilerin,
kredi mekanizmalarinin ve talebin bozulmasina bagl olarak, iflaslar, iiretim ve
istihdamda bozulmalar olarak kendisini gostermistir (Alantar, 2008:1).

Kiiresel kriz diinyadaki tiim piyasalar etkiledigi gibi Tiirkiye piyasalarini da
etkilemistir. Dis piyasalarda olusan dalgalanma doviz girdisi ve hisse
piyasalarinin islem hacmini diisiirmiistiir. Bununla birlikte yurtdisindan
kaynaklanan  sermaye  girislerinde  azalma  yasanmustir.  Piyasalarin
durgunlagmasindan dolay1 cari islemleri dengesi daralmistir. Dis talebin
azalmasina paralel olarak ithalatin ve dis finansman imkanlarinin daralmasi dis

acik sorununu ciddi bir sikintiya yol agmadan yoneltilmesini miimkiin kilmistir.
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2009 yilinda mali sektor haric diger tiim sektorler kiiclilmeye gitmistir.
Kii¢lilmeyle birlikte istihdam sorunu meydana gelmistir. Ayrica krizin etkisiyle
GSYIH’da ¢eyrek donem bazinda %15’e, yillik bazda ise 2009 yilinda %5’e
varan daralma goriilmiistiir (Tarkun, 2012:60).

Kriz meydana gelmesinden sonra Tiirkiye krizden en az derecede
etkilenmek i¢in 7 tane Onlem paketi agiklamistir. Paketlerin igerigi soyledir
(Oksiizler ve Teyyare, 2010: 141-145)
1.0nlem paketi: 2008 yilmnin ikinci yarisindan 2009 yilia kadar ki siiregte
uygulanan pakettir. Paket mali degeri 11,4 milyardir Tiirk lirasidir. Paketin
amaci esnaf ve sanatkarin nakit sikigikligini belli bir dl¢iide gidermektir.

2. Onlem paketi: 2009 yili mali bilangosuna dahil edilen &nlemlerdir. 15,8
milyar TL degerli paket, 1. Paketin devami niteligindedir. KOSGEB araciligi ile
esnaf ve sanatkarlarda olusan nakit dar bogaliklar1 gidermek amaclanmistir.

3. Onlem paketi: Issizlik Sigortass Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmas1 Hakkinda Kanun”(5838 Sayili1 Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun) Ugiincii Onlem Paketi’nin cercevesini olusturmaktadir. Paket
istihdam1 arttirmak amaciyla ¢ikarilmistir. Bu kapsamda kadinlarin ve genglerin
1s hayatina katilmalarini kolaylastirict maddeleri igermektedir.

4. Onlem paketi: Paket, otomotiv, beyaz esya, konut ve telekomiinikasyonda
KDV, OTV ve Ozel lletisim vergisi oranlarinin indirilmesini kapsamaktadir.
Yine bu paket kapsaminda KOSGEB’e kaynak aktarilmis ve enerji
maliyetlerinin disiiriilmesi amaciyla ucuz tarife dilimi genisletilmistir.

5. Onlem paketi: Bu paketle birlikte KDV ve OTV indirimleri, mobilya,
bilisim, biiro malzemeleri ve 1is makinelerini da kapsayacak sekilde
yayginlagtirilmistir.  Ayrica konut alim satiminda tapu harci oranlar
diistrilmiistir.

6. Onlem paketi: 2009 Nisan aymda kesinlesen altinci dnlem paketi ile 6zel
sektor ile bankalar arasindaki kredi akisini diizenleyecek Kredi Garanti Fonunun

(KGF) etkinlik ve fonksiyonunun artirilmasi amag¢lanmaktadir.
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7. Onlem paketi: Son dénemde issiz sayisindaki hizli artis iizerine hazirlanan
s0z konusu paket, issizlere, uzun vadede meslek kazandirmayi, kisa vadede de

gegici ig saglamay1 amaglayan istihdam paketidir.

3.1.4 Sosyopolitik Krizler

Bir iilkede meydana gelen krizlerin hepsi sosyal anlamda toplumu
etkilemektir. Bu krizler siyasi, ekonomik, dogal olabilir. Krizler toplum iizerinde
psikolojik ekonomik ve sosyolojik etkiler yaratmaktadir. Bu durum karsisinda
bireyler korkuya kapilmakta ve bu durum kararlarinda ¢ekingenlige neden
olabilmektedir. Bundan dolay1 tiiketici de yatirnmcida risk gecene kadar durgun
bir pozisyon almaktadirlar. Bireylerin kararlarin1 etkileyen ekonomik ve dogal
krizler 6nceki basliklarda ele alinmis olup, bu baslik altinda Tiirkiye’de meydana
gelen askeri ve sivil darbeler, siyasi krizler, toplumsal ayaklanmalarinin iilke

ekonomisine etkisi ele alinacaktir.

3.1.4.1 Askeri ve Sivil Krizler

Ulke ekonomilerinin siirdiirebilirliginin ve biiyiimesinin temelinde yatan
etkenlerin basinda siyasal istikrar gelmektedir. Siyasal istikrar ekonomik
politikalar1 ve demokrasi ile biitlinlestiginde iilke piyasasi yatirimcilar ig¢in en
onemli merkez haline gelir. Darbe, askeri veya sivil guruplarin siyasal
istikrarsizligi zorla bozmaya yonelik girisimlerine denir. Darbe ekonomik
piyasalarda riski ve giivensizligi arttirir. Kimi darbeler iilkede kaos ortaminin
olusmasma neden olmaktadir. Ote yandan Issizlik oranmin yiiksekligi, gelir
dagiliminda adaletsizlik, kamu kesimi biitce agiginin yiiksekligi ve borgluluk
diizeyinin siirdiiriilemez diizeye gelmesi gibi ekonomik nitelikli gelismeler de
istikrarsizlifa zemin hazirlamaktadir. Askeri veya sivil darbelerin ¢ok olusu
iilkede hiikiimet kurulum sayisini arttirir. Tiirkiye 1950 yilinda ¢ok partili hayata
gecmistir. Bu tarihten beri yaklasik olarak dogrudan veya dolayli olarak 10 yilda
bir siyasi istikrara miidahale edici darbeler olmustur. 1950-2002 yillar1 arasinda
58 hiikiimet kurulmustur. Hiikiimet degisim devir hizinin fazla olmas: iilkenin

ekonomik verilerine yansimis enflasyon, issizlik ve ekonomik kiiciilme
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oranlarinin artmasina neden olmustur. Tiirkiye’de 1960-1980 darbeleri, 1997
Muhtirast ve 1997-2016 darbe girisimi olmak iizere bes tane askeri Kriz
yasanmistir (Ozsagir, 2013:761).
1960 Darbesi

Tiirkiye Cumhuriyeti'nin ilk darbesi, 27 Mayis 1960'da, Tiirk Silahli
Kuvvetlerindeki bir grup subayin iilke yonetimine el koymasiyla gergeklesti
(Sarikli, 2016). Darbenin ekonomik etkileri bakildiginda; GSYIH % 5,3’ten %
5’e geriledi. Ekonomi de ciddi anlamda daralma oldu. Milli gelir 508 dolardan
385 dolara diismiistiir. Darbenin ekonomik etkileri 7 yil da ancak
giderilebilmistir (Kadioglu, 2016).
1971 Muhtirasi

12 Mart 1971 de gergeklesen uygulama yoniinden 1960 darbesi gibi
olmazsa da yonetim ve isleyis bakiminda benzerdir. Ulkede sikiydnetim ilan
edilmis, bircok kisinin mal varligma el konulmustur. Ulke icerisindeki gruplarin
catismalar1 ve askeri yOnetimin basta olmasi ekonominin durmasma sebep
olmustur. Halk icerisine yayilan korku ve panik milletin evinden ¢ikmamasi gibi

durumlari ortaya getirmistir(Ozsagir, 2013:762).

Tablo 4: 1968-1972 Arasi Ekonomik Gostergeler

il Biiyiime Issizlik Enflasyon
(%) (%) (%)
1968 6,7 57 3,2
1971 7 6,8 15,9
1972 9,2 6,2 18

Kaynak: (https://akademikokumalar.wordpress.com)

1971 muhtirasinin meydana gelmesi ile tablo 5’te goriildiigi ilizere
ekonomik verileri epeyce etkilemistir. Yukaridaki verilerden ziyade Kibris
sorunundan dolayr Avrupa ve Amerika ile iligkiler gerilmis dolar 70 Tiirk
lirasina denk gelmistir. Tiirk lirasinin artmasiyla piyasadaki fiyat dengelerinde

degisiklikler meydana gelmistir. Bu ylizden halkin refah diizeyi diismiistir.
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1980 Darbesi

1971 muhtirasisin sonuglariin derinlesmesiyle 1980 darbesi meydana
gelmigtir. 1971 yilindan sonra toplum igerisindeki kargasa ve siniflasma
artmistir. Bu kargasanin daha da derinlesmesi sonucu 12 Eyliil giinii askeri
giicler devlet yonetimine el koymustur. Diger donemlerde oldugu gibi bu
donemde de ekonomik verilerde gerileme olmustur. Bu donemle ilgili ekonomik

veriler tablo 6’da gosterilmistir(Oztiirk ve Ozyakisir, 2005:9).

Tablo 5: 1978-1980 Aras1 Ekonomik Veriler

Yil Ekonomik Biiyiime Orani (%) Enflasyon Orani (%)
1978 1.2 52.6
1979 -0.5 63.9
1980 -2.8 107.2

Kaynak: (Oztiirk ve Ozyakisir, 2005:9)

1980 yili tiim diinyada ivme kazanan bir yil olmustur. Kiiresellesme ile
piyasalar sermaye hareketlerine kapilarin1 agmislardir. Tiirkiye de bu dogrultuda
24 Ocak 1980 kararlart ile ithal ikameci politikasini terk edip disa doniik
sanayilesmeye yonelmistir. Ayrica devletgilik politikasinin etkisini en aza
indirerek liberal ekonomi modeli benimsenmistir. 24 Nisan kararlarmin ardindan
piyasada Ozel sektor bankalarin iglerligi artmistir. 1981 yilinda %362 bulan
enflasyon 1982 yilinda %25’lere gerilemistir (Oztiirk ve Ozyakisir, 2005:4).
1997 Darbe Girisimi

1997 darbe girisimi, Tiirkiye’de demokrasinin dordiincii kez askeri
kurum tarafindan devrilmesi olay1 olarak gegen bir post modern darbedir. Bu
girisim Oncesi bes yillik donemde ortalama biiylime hizi Tiirkiye’nin uzun
donem biiylime hiz1 olan % 4,8’e ¢ok yakin (% 4,7) iken, darbe sonrasi bes yilda
% 1.5’e diigmiistiir. Bes y1l boyunca olusan 3.2 baz puanlik yillik biiyiime kayb1
ve Tiirkiye nin 2000 ve 2001 yilarinda tarihinin en derin ekonomik krizlerinden
birisine siiriiklenmis olmas1 darbelerin ve darbe girisimlerinin olumsuz

ekonomik etkilerinin giderek derinlestigini gdstermektedir (Oztiirkler, 2016).
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2016 Darbe Girisimi

Darbeler genel olarak iilke ekonomisindeki dengesizlikler, siyasal
istikrarsizlik ve sosyal buhranlar gerekce gosterilerek ordunun yonetime el
koymasi ile sonuglanir. Ancak 15 Temmuz darbe girisimi, siyasal, ekonomik ve
sosyal gelismeye dair parametrelerin olumlu bir egilim izledigi kosullar altinda,
ekonomik faaliyete de ket wvuran birgok provakatif girisim ile birlikte
“yolsuzluk™ ve “otoriterlik” sOylemi iizerine bina edilmistir. Fethulahg¢1 terdr
orgiitii tarafindan diizenlenen darbe 249 kisinin hayatin1 kaybetmesine neden
olmakla birlikte Tiirkiye ekonomisine 14 milyar dolara mal olmustur (Saygin ve
Yamak, 2018:273). TBMM 15 Temmuz Arastirma Komisyonun yayimladigi
rapora gore darbe girisiminin etkileri sdyledir ( Aktaran: Saygin ve Yamak,
2018:273):
Bist100 Endeksi %13,4 oraminda deger kaybetmis, Borsa Istanbul’un (BIST)
dolar bazinda ortalama kayb1 ise %18,1 olmustur.
15 Temmuz Cuma giinii aksaminda %8,55 olan Devlet I¢ Borglanma Senetleri
(DIBS) gosterge tahvil faiz orani, bir sonraki hafta kapanisinda %9,37 olarak
gerceklesmistir.
BIST’in bir 6nceki hafta 4,2 milyar TL olan giinliik ortalama iglem hacmi, 15
Temmuz’u izleyen hafta 5,8 milyar TL olarak gerceklesmis; Borsa Istanbul’daki
yabanci yatirimcir payr ise 15 Temmuz-1 Agustos doneminde %63,5’ten
%62,2’ye gerilemistir.
BIST- Kesin Alim Satim Pazari’nda bir nceki hafta 46,2 milyar TL olarak
kaydedilen giinliik ortalama islem hacmi, 18-22 Temmuz 2017 déneminde 48,6
milyar TL olarak gerceklesmistir.
Tiirkiye’nin ABD Dolari cinsi 5 yillik CDS (kredi temerriit takasi) primi 15-22
Temmuz arasinda 224,7 baz puandan 275,2 baz puana ¢ikmuistir.
15 Temmuz giinii sonunda 2,89 diizeyinde bulunan Dolar/TL kuru, 22 Temmuz
giini aksaminda 3,07 dilizeyine; aymi donemde Euro/TL kuru ise 3,20
diizeyinden 3,37 seviyesine yiikselmistir.
Yurtdis1 yerlesiklerin portfoy yatirimlarini ifade eden sicak paranin piyasa degeri

18-22 Temmuz haftasinda 12,3 milyar dolar azalmis; bu azalmanin 8,4 milyar
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dolarlik kismu hisse senedi portfdyiinde, 3,4 milyar dolarhk kismi da DIBS
portfoylinde, kalan kismi da repo ve mevduat portfoylerinde gergeklesmistir.

Temmuz, Agustos ve Eyliil aylarinda doviz tevdiat hesaplari, 18,0 milyar TL’lik
kismi vadeli mevduat/katilim fonu hesaplarinda olmak tizere, toplam 21,7 milyar

TL azalmistir.

3.1.4.2 Siyasal Krizler

Bir iilkede {ilke i¢i siyasi iligkiler veya iilkelerle olan siyasal iligkilerden
dogan uyusmazliklarin belli bir siire sonra krize doniismesidir. Siyasal kriziler
giinlimiizde birbirleri ile ticari hacimleri fazla olan iilke ekonomilerini biiyiik
oranda olumsuz etkilemektedir. Ornegin, 1960-74 yillar1 arasinda Kibris
sorunundan dolayr Tiirkiye’nin ABD ile Avrupa iilkeleri ile olusan siyasi kriz
iilke ekonomisine etkilerini yansitmistir. Yakin zamanda olusan ve Tiirkiye
piyasalarin1 derinden etkileyen siyasal krizler, Tirkiye-Rusya ugak krizi ve
Tiirkiye-ABD Rahip Brunson krizidir.
Tiirkiye-Rusya Uc¢ak Krizi

24 Kasim 2015 yilinda Ruslara ait olan bir jetin Tiirk hava sahasin ihlal

ettigi gerekcesiyle diisiiriilen jet sonucu Tiirkiye Rusya arasinda baslayan siyasi
krizdir. Giigli iliskileri olan iki iilke arasinda siyasi krizden sonra ekonomik kriz
de meydana gelmisti. Bu kriz sonrast su durumlar olusmustur

(https://www.bbc.com/turkce Erisim Tarihi:18.08.2018):

Rus hiikiimeti vatandaglarinin Tiirkiye’ye gitmemesi konusunda uyardi.

Turizm sirketleri Tirkiye’ye yonelik turlarini iptal ettiler. Bu durum Tirkiye
turizm hacminin diigmesine neden oldu. Tahmini kayip 7,5 milyar dolardir.
Rusya Daisisleri Bakanligi, Rus vatandaglarina Tiirkiye’ye gitmeyin uyarisinda
bulundu ve hélihazirda Tiirkiye’de olan vatandaslarinin geri donmelerini ¢agrisi
yapti.

Ihracat yapan Tiirk yatinmcilara yaptirimlar uygulandi. Ihracat %40’a kadar
geriledi.

Rusya ayrica tilkesinde bulunan Tiirk 6grencilerin sinir dist edilmesini istedi.
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Kriz déneminde Tiirkiye ve Rusya’nin ortak enerji projeleri olan Tiirk Akim1 ve
Akkuyu Niikleer Enerji Santrali goriigmeleri resmi olarak durdurulmasa da bu
projelerle ilgili bir gelisme kaydedilmedi.
Tiirkiye-ABD Rahip Brunson

ABD vatandasi olan Andrew Brunson FETO ve PKK’ya yardim ettigi
gerekeesi ile Tiirkiye’de tutuklandi. Hakkinda casusluk iddiast bulunan Rahip
saglik sorunlar1 nedeni ile cezasi ev hapsine doniistiiriildii. Bu cezanin ardindan
ABD baskanin sahsi istegi ve daha sonra resmi talebi sonucu Brunson’nun
birakilmasini istedi. Ancak Tiirkiye hiikiimeti yetkinin tarafsiz ve bagimsiz
yargida oldugunu belirterek reddetti. Giiniimiizde hala devam eden olay zamanin
gegmesi ile birlikte siyasilerin sosyal medya ve diger medya araglar ile karsilikli
tehditvari konusmalar1 her iki lilke ekonomilerini olumsuz etkilemistir (Selvi,
2018). Bu olayin Tiirkiye ekonomisi acisindan etkileri simdilik soyledir:
ABD Tiirkiye’nin 900 milyon dolar 6dedigi F-35 savas ucaklarinin teslimini
durdurdu.
Tiirkiye’nin ABD’ye ihrag ettigi iirlinlerinin vergileri arttirildi.
Dovizler genel olarak degeri artarken TL nin degeri diistii.
4 TL bandinda olan dolar 7 TL bandini asti.

Bu durum karsisinda Tiirkiye’de ABD mallarina vergiyi arttirdi ve ¢esitli

ABD mallaria boykot uygulandi. Dovizi diisiirmek adina vatandaslara doviz
bozdurulma cagrisinda bulunuldu. Ayrica merkez bankast SWAP anlagmalarini
genisletti. Devlet kurumlarinda tasarruf paketleri agiklandi. BBC’nin haberine
gore bu krizin devam etmesi Ortadogu ve Suriye siyasetinde taraflarin
degisecegi Ongoriiliiyor. Tiirkiye, Rusya ve Iran iliskileri artacagi tahmin

edilmektedir. Bu durum ABD’nin Ortadogu da gii¢ kaybina neden olacaktir.

3.2 ARASTIRMANIN YONTEMIi

3.2.1 Arastirmanin Amaci

Davranigsal finans bilimi bireylerin finansal karar alirken rasyonel
olmadigi varsaymmi altinda bireylerin yatirim egilimlerini tespit etmeye

caligmaktadir. Bu caligmamanin amaci bireylerin sosyal buhran donemlerinde
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yatirim kararlart alirken gosterdikleri egilimleri o6lgmektir. Sosyal buhran
kavrami, meydana gelen dogal afetler, ekonomik krizler, siyasi krizler ve
sosyopolitik  krizleri kapsamaktadir. Bu buhranlarin  meydana geldigi
donemlerde bireyler sosyolojik ve psikolojik olarak etkilenmektedirler. Bu
durumun bireylerin finansal davranis ve kararlarina ne Olgiide etki ettigi
arastirilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Izmir ilinde yasayan mali miisavitler,
avukatlar, mimarlar, bankacilar, araci1 kurum calisanlari, kamu personeli, esnaf

v.b kesim ile goriisiilerek davranis egilimleri 6lgiilmiistiir.

3.2.2 Arastirma Verileri

Calismaya konu verilerin elde edilmesinde anket teknigi kullanilmustir.
Anket verisinin olusturulmasinda kullanilan 6lgek Aldemir (2015), Altan(2007),
Kiiciik (2014), Korkulutas (2018) ve Boyiikaslan (2012) daha once akademik
caligmalarinda kullandig1 verilerden olusturulmustur. Ayrica sosyal buhranlarin
etkisini 6lgmeye yonelik ankete ek olarak bes soru ilave edilmistir. Boylelikle 1-
17 Eyliil 2018 tarihleri arasinda Izmir ilinde yiizyiize goriisme ve birebir katilim
seklinde gergeklestirilen veri toplama calismasiyla 421 katilimciyla anket
yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda 21 anketin sagliksiz cevaplanmasindan
dolay1 veriler arasinda cikarilmistir kalan 400 anket verisiyle calisma analizi
yapilmistir. Anketlerin toplu yanitlanmasindan once pilot calisma yapilarak
giivenilirlik testi uygulanmistir. %91,3 giliven aralifinda tesadiifi 6rneklem
yontemiyle ulagilan veriler SPSS 23 istatistik paket programi ile
degerlendirilerek analiz edilmistir.

Anket lic bolimden olusmaktadir. Birinci boliim katilimcilarin yas,
cinsiyet, egitim diizeyi ve meslek bilgisi gibi bilgilerin tespit edilmesinde
kullanilan demografik bilgilerden olugmaktadir. Anketin ikinci boliimiinde,
Izmir ilindeki bireysel yatirnmcilarin finansal &zellik ve  tercihlerinin
belirlenmesi hedeflenmis, bu kapsamda katilimcilara gelir, gelirlerinden
tasarruflar1 i¢in ayirdiklar1 pay, hangi tir finansal yatirim araglarini tercih
ettikleri, portfoylerinin ka¢ c¢esit finansal yatirim aracindan olustugu, finans

piyasalarini takip etme sikligi, gelir diizeyleri gibi sorular yonlendirilmistir.
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Anketin son bdliimiinde ise katilimcilarin davranissal finansa konu olan
egilimlerini ve sosyal buhranlarin yatirim kararlarina etkisinin hangi 0l¢iide
oldugunu o6l¢iimlemek ve degerlendirmek {izere s6z konusu egilimlere ait
onermeler sunulmus ve agirlik derecesini belirlemek amaciyla 5°1i Likert Olgegi
kullanilarak Kesinlikle Katiliyorum (5), Katiliyorum (4), Kararsizim (3),

Katilmiyorum (2) ve Kesinlikle Katilmiyorum (1) olarak kodlanmastir.

3.2.3 Ana Kiitle ve Orneklem

Arastirma Izmir ilinin merkezi ilgelerinde yatirimeilara uygulanmustir.
Ana kiitleyi olusturan yatirimer sayis1 166.101 (www.tspb.org.tr Erisim Tarihi:
30.08.2018) kisidir. Bu evren iizerinden % 5 anlamlilik diizeyinde 400 kisilik bir

orneklem belirlenmistir. Orneklem sayis1 asagida yer alan formiil baz alinarak

hesaplanmaktadir (Kalayct, 2016:68).

N= (Z2.6%)/(X-p)?

N: Orneklem biiyiikliigii

o°: Standart sapmanin karesi

Z%: belirlenen giiven araligina gore Z tablosundan okunacak z degeri

(X-u)z: X ortalamanin p’den belli bir uzakliktaki degeri

Yapilan veri toplama islemi sonucunda 421 kisiye ulasilmis ancak hatali
ve eksik doldurulan anketler ¢ikarilarak 400 kisinin cevaplar1 dikkate alinmistir.
Aragtirma verileri i¢in Ki-kare, Capraz tablo ve Korelasyon analizleri

kullanilmustr.

3.24.1.1 Arastirma Bulgu ve Sonuclar:

Calismanin bu boliimiinde yapilan analizler sonucu finansal yatirim
yapan bireylerin demografik ozellikleri, finansal tercihleri, 6zellikleri ve son
olarak da gosterdikleri psikolojik ve sosyolojik egimlerin Olgiilmesi ile ilgili

degerlendirmeler yer almaktadir.

92


http://www.tspb.org.tr/

3.2.4.1 Demografik Bulgular

Anketin ilk boliimiinii olusturan demografik bilgiler bireylerin yas,
cinsiyet, medeni durumlari, egitim ve meslek bilgilerini 6lgmeyi
amaclamaktadir. Bu dogrultuda yapilan frekans analizi sonucunda ¢ikan

demografik bilgiler asagidaki tablolarda belirtilmistir.

Tablo 6: Anket Katihmcilarinin Cinsiyetlerine Gore Dagilim

Cinsiyet Frekans Yiizde (%)

Kadin 196 49
Erkek 204 51
Toplam 400 100

Tabloda goriildiigi tizere anket caligmasina katilanlar % 49 oranla 196
kadin %51 oranla 204 erkekten olusmaktadir.

Tablo 7: Anket Katihmcilarinin Medeni Durumlarina Gére Dagilim

Medeni Durum Frekans| Yiizde (%)
Bekar 263 65,8
Evli 137 34,2
Toplam 400 100

Anketi cevaplayan toplam 400 kisiden 263 niin (%65,8) medeni durumu
bekarken 137 (%34,2) kisinin evlidir.
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Tablo 8: Anket Katilmcilarimin Yas Arahiklarima Gore Dagilimi

Yas Arahgi Frekans| Yiizde (%)

20-30 233 58,3
30-40 81 20,2
40-50 60 15
50-60 19 4,7
60 ve tizeri 7 1,8
Toplam 400 100

Tablo 8’de goriildiigii lizere katilimcilarin yas gruplarina gore %58,3’1
20-30 yas grubu igersindedir. 30-40 yas grubu 81 kisi ile katilimcilarin %20,2
sini olusturmaktadir. Katilime1 sayisinin bu iki yas grubunda y1gilmasinin nedeni
orneklem grubunun finansal piyasalara yatirim yapan ve tasarrufa daha ¢ok
meyil gdsteren kisilerden olugmasindandir. 20-30 ve 30-40 yas grubu diger yas
gruplarina nazaran gelecege daha ¢ok yatirnm ve tasarruf yapma egiliminde
oldugu i¢in oranlar fazla ¢ikmistir. Ote yandan 40-50 yas grubu 60 kisi (%15),
50-60 yas grubu 19 kisi (%4,7), 60 ve lizeri yas grubu 7 kisi (%1,8) ile anket

caligmasina katk1 saglamislardir.

Tablo 9: Anket Katihmcilarinin Egitim Durumlarina Gére Dagilhinm

Egitim Diizeyi Frekans| Yiizde (%)
Tlkokul 9 2,2
Lise 41 10,2
Universite(Lisans- Onlisans) 296 74
Yiksek Lisans 45 11,3
Doktora 9 2,3
Toplam 400 100

Tablo 9°da katilimcilarin egitim durumu gosterilmektedir. Buna gore

ankette yer alan katilimcilarin 9’u (%2,2) ilkogretim mezunu, 41’1 (%10,2) lise
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mezunu, 296’s1 (%74) onlisans ya da lisans derecesinde yiiksekokul / {iniversite /
mezunudur, ayrica 54“U (%13,6) lisanstistli dereceye sahiptir. Tablodan edinilen
bilgiler dogrultusunda; oOnlisans / lisans mezuniyet durumuna sahip
yatirimcilarin  agirliklt olarak tabloda yer aldigi ve katilimcilarin egitim
diizeyinin bu grupta yogunlastigini soylemek miimkiindiir.

Tablo 10: Anket Katihmcilarinin Meslek Gruplarina Gore Dagilinm

Meslek Frekans Yiizde (%)
Ogrenci 14 3,5
Serbest Meslek 79 19,7
Isci/Personel 147 36,7
Esnaf 21 53
Memur 35 8,8
Diger 104 26
Toplam 400 100

Tablo 10 anket katilmcilarinin egitim durumlarina gore dagilimini
gostermektedir. Tablodan goriilecegi lizere; genel olarak bir yerde kismi zamanli
calisan 6grenci katilimer sayis1 14 (%3,5), icinde avukat, mimar, eczact ve mali
miisavir gibi mesleklerin yer aldig1 serbest meslek grubundan katilimci sayisi ise
79 (%19,7)’dir. Bir kurumda {icretli olarak ¢alisan personel ve is¢ilerin yer aldigi
grubun katilim sayis1 147 (%36,7)’dir. Esnaf Grubunun katilim sayis1 21(%35,3),
memurlarin katihm sayis1 35 (%8,88) ve son olarak grubu belirlenemeyen fakat
is hayati icersinde yer alan yatirimcilarin katilim sayist 104 (%26)’dir.
3.2.4.2 Finansal Ozellik ve Tercihlere Ait Verilerin Degerlendirilmesi

Finansal 6zellik ve tercihler bireylerin yatirim yapma siklig1 yatirimlarini
izlemesi, hangi finansal araglara yoneldigi, biitgesinin ne kadariyla tasarruf
sagladig ile ilgili verileri igermektedir. Bu boliimde anket caligmasi sonucu elde

edilen bulgularin gruplandirilmasi ve analiz edilmesi ele alinmistir.
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Tablo 11: Anket Katihmcilarin Gelir Diizeyine Gore Dagilim

Gelir Diizeyi (TL) Frekans Yiizde (%)

0-3.000 206 51,5
3.000-5.000 132 33
5.000 ve tizeri 62 15,5

Anket katilimcilarinin gelir diizeyi tablo 11°de goriildiigii gibi ii¢ gruba
ayrilmistir. 0-3000 TL aras1 gelir grubunda 206 (%51,5) katilime1 yer almustir.
3000-5000 TL aras1 gelir grubunda 132 (%33) kisi, 5000 TL ve iizeri grupta ise

62 (%15,5) kisi yer almustir.

Anket islemi yapilmadan once katilimcilara sozlii olarak ydnlendirilen
“Tasarruf veya yatirim yapiyor musunuz?” Sorusu sonucu anket uygulamasina
gecilmistir. Bu nedenle anket formunda yer alan ikinci soru: “Gelirinizin bir
kismim tasarruflariniza ayiriyor musunuz?” ve iigiincii soru: “Tasarruf ettiginiz
kisimla doviz, altin, hisse senedi, tahvil vb. finansal yatirirm yapiyor musunuz?”
sorularina %100 katilim saglayarak evet cevabi alinmistir. Boyle bir uygulamaya

gidilmesindeki temel amac¢ gilincel yatirm ve tasarruf yapan bireysel

yatirnmcilara ulagarak daha rasyonel bir veri elde etmektir.
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Tablo 12: Anket Katihmcilarimin Finansal Yatirim Icin Biitcelerinden Ayirdiklar

Ortalama Gelir Yiuzdesi

Finansal yatirimlar icin biit¢ceden tasarruf

edilen gelir ortalamasi (%) Frekans | Yiizde (%)
> 175 48,8
0 93 23,2
15 -5 -
20 39 55
25 5 s
30 T o
35 3 3
40 ve lizeri 35 58
Toplam 200 100

Tablo 12 bireylerin yatirnm yaparken gelirlerinden ne kadarindan
fedakarlik ettiklerini gostermektedir. Gelirinin %5’ini ayiran katilimei sayisi 175
(48,8) cogunlukla is¢i ve personel grubunun yer aldigi bu segment ekonomide
giincel durumda olusan sosyal buhran ortamindan dolay1 bireyler tasarruf ve
yatirim yapamamaktan yakinmiglardir. Bu yiizden gelirinin %35’ini ayiran kisi
say1s1 fazla ¢ikmustir. Diger katilimcilarin oranlari ise sdyledir: %10’unu ayiran
93 (%23,2) kisi, %15’in1 ayrran 28 (%7) kisi, %20’sin1 ayiran 39 (%9,8) kist,
%25’ni ayiran 6 kisi (%]1,5), %30’unu ayiran 11 (%2,8) kisi, %35°ni ayiran 13
(%3,2) kisi ve son olara k gelirinin %40 ve istlinii finansal yatirimlara ayiran 35

(%8,8) kisidir.
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Tablo 13: Anket Katihmcilarinin Finansal Egitim Aldig1 Yere Gore Dagilim

Finansal Egitimin Alindig:1 Yer Frekans |Yiizde(%)
Universite Lisans/Onlisans 181 45,3
Universite Lisansiistii 33 8,3
Kurs 19 4,7
Finansal Egitim Almayan 167 41,7
Toplam 400 100

Anket calisgmasinda bireylere yoneltilen finansal egitiminizi nereden
aldiniz sorusuna katilimcilarin  dagilimi  soyledir: 181 (%45,3) katilimci
iiniversite lisans/Onlisans kurumlarindan aldigini, 33 (%8,3) katilimer lisansiistii
egitimi ile aldigini, 19 (%4,7) kisi kurstan ve 167 (%41,7) kisi herhangi finansal

bir egitim almadigini belirtmistir.

Tablo 14: Anket Katihmeilarinin Finansal Piyasalar1 izleme Sikhg Dagihm

Finansal Piyasalar izleme Sikhig1 Frekans |Yiizde (%)
Izlemiyorum 47 11,8
Her giin 211 52,8
Haftalik 107 26,8
Aylik 30 7,4
Yillik 5 1,2
Toplam 400 100

Yapilan ¢alisma neticesinde katilimcilara sorulan finansal piyasalari ne
kadar siklikla izledikleri ile ilgili soruya 47 (%11,8) kisi izlemedigini, 211
(%52,8) kisi her giin izledigini, 107 (%26,8) kisi haftalik izledigini, 30 (%7,4)
kisi aylik ve 5 (%1,2) kisi yillik olarak finansal piyasalar1 takip ettigini
belirtmistir. Ulkemizde son donemde doviz ve altin kurundan olusan ani artisla
birlikte aslinda katilimecilarin ¢ogu sosyal cevresi araciligiyla finansal piyasalarin

takibiyle ilgili bilgi sahibi olmaktadir.
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Tablo 15: Katihmeilarin Finansal Yatirnmlarin izleme Sikhigina Gore Dagihim

Yatirimlari izleme Sikhigi Frekans Yiizde (%)
Izlemiyorum 8 2
Her giin 173 43,2
Haftalik 135 33,8
Aylik 74 18,5
Yillik 10 2,5
Toplam 400 100

Tablo 15 yatirimcilarin finansal araglardan olusturdugu yatirim
portfoylinii ne siklikla izlediklerini belirtmektedir. Yatirimcilarin bu soruya gore
frekans ve yiizde dagilimi soyledir: 8 (%2) finansal yatirimlarini izlemedigini
belirtmistir, 173(%43,2) yatirimer her giin, 135 (%33.8) yatirnmci haftalik, 74
(%18,5) yatinmer aylik ve 10 (%2,5) yatirnmer yillik olarak portfoylerini
izlediklerini belirtmislerdir.

Tablo 16: Anket Katiimcilarinin Finansal Yatirim Yaparken Basvurduklar:

Kaynaklar
Yatirnm Asamasinda Basvurulan
Kaynaklar Frekans |Yiizde (%)| Toplam
Kendim Degerlendiririm 213 53,3 400
Gazete - TV 179 44,8 400
Internet 279 69,8 400
Sosyal Cevre 150 37,5 400
Aract Kurumlar 80 20 400

Bireylere yoneltilen finansal yatirim yaparken basvurdugunuz kaynaklar
nelerdir? Sorusuna gelen cevaplar tablo 16 da belirtilmistir. Bireyler bu soruya
cevap verirken birden ¢ok segcenek segebilmislerdir. Bu yiizden frekans dagilimi
segeneklere olan katilim iizerinden ele alinmistir. Yatirnm asamasinda kendi

degerlendirmesi yapan katilimer sayist 400 kisiden 213 (%53,3) kisidir. Gazete
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ve Televizyondan yararlanarak karar veren katilimci sayisi 179 (%44,8)dir.
Internetten 279 (%69,8), sosyal gevresinden yararlanan 150 (%37,5) ve araci
kurumlardan yararlanan 80 (%20) katilimci vardir. Her segenek 400 Kkisi
iizerinden ele alinmustir. Buna gore bakildiginda en ¢ok internet aracinin

bireylerin finansal karar almasinda etkili bir kaynak oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 17: Anket Katilimcilarin Finansal Araglara Yatirom Yapma Sikhigi Dagilimi

Finansal Araclara Her zaman Ara Sira Hig¢bir zaman
Yatrum Yapma | oy 00 Yiizde Frekans Yiizde Frekans Yiizde

Sikhig: (%) (%) (%)
Mevduat 117 29,3 213| 533 70| 17,4
Déviz 87| 218 241| 60,2 72 18
Altin 78| 195 205| 51,2 117| 293
Tahvil 9 2,3 62| 155 329| 822
Hisse senedi 33 8,3 98| 24,4 269 67,3
Bireysel Emeklilik 108 27 33 8,3 259| 64,7
Bono 13 3,2 32 8 355| 88,8
Yatirim Fonu 52 13 112 28 232 58

Anket ¢alismasinin ikinci boliimiiniin son sorusu olan finansal araglara ne
siklikla yatirim yapiyorsunuz? Sorusu neticesinde katilimcilardan alinan
dontitlere ait bilgiler tablo 17°de mevcuttur. Her finansal yatirim araci 400 kisi
iizerinden degerlendirilip ii¢ grupta incelenmistir. Katilimcilar bu soruya cevap
verirken birden ¢ok yatirim aracini segebilmislerdir. Yatirim sikliklarina gore
“Her zaman”, “Ara sira” ve “Hicbir zaman” segeneklerinden birini
isaretlemislerdir. Finansal araglarin katilim diizeylerine bakildiginda her zaman
en ¢ok yatirim yapilan ara¢ mevduat ve en az yatirim yapilan arag ise tahvildir.
Ara sira en ¢ok yatirim yapilan ara¢ doviz ve ara sira en az yatirim yapilan arag
ise bonodur. Son olarak hi¢bir zaman en ¢ok kullanilmayan arag bono iken en
az1 i1se mevduattir. Artan teknoloji ile birlikte bireylerin daha az dalgalanma ve

daha giivenilir olarak mevduata yatirim yapildigi goriilmektedir. Bununla
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Tablo

birlikte son donemlere dovizde olusan dalgalanma ile birlikte ve piyasa
beklentisinin yilsonunda dovizin daha da artacagi yoniindendir. Bundan dolay1
yatirimcilar suanda mevcut yatirim seceneklerinde doviz biiyilk oranda yer
almaktadir. Bono ve tahvil de oran azligr 6érneklem grubumun bono ve tahvili
her zaman takip etmediklerini belirtmislerdir. Bundan dolayr her zaman

giindemde olan hisse senedi, doviz ve mevduata yonelmislerdir.

3.2.4.3 Faktorlerin Belirlenmesi

Toplanan verilerin SPSS programi aracilii ile faktorlerin belirlenmesi
icin yapilan Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) testi sonucunda %74,0 (,74) oran elde
edilmistir. Akademik calismalar icin bu oranin 0,5’ten biiylik olmasi veri
setindeki degiskenlerin birbirlerini miikemmel tahmin ettiginin gostergesidir.
Ayrica Bartlett testi sigma orani1 0,00<0,05 oldugu icin degiskenler arasinda
yiiksek bir korelasyon mevcuttur (Biiyiikoztiirk, 2002:474).

18: Ozdeger Istatistigine Bagh Faktor Sayisi ve A¢iklanan Varyans Yiizdesi

Fakioelomi | Toplam | Va0t Auklama | il
1 | Asirt Giiven 4,688 16,166 16,166
2 | Pismanliktan Kaginma 2,094 7,221 23,387
3 | Asina Olam Tercih Etme 1,840 6,344 29,731
4 | Kayiptan Kaginma 1,540 6,045 35,776
5 | Sosyo-Ekonomik Buhran 1,412 5,603 41,379
6 |Asir iyimserlik 1,296 5,206 46,585
7 | Siirii Psikolojisi 1,184 4,817 51,402
8 | Dogal-Beseri Buhran 1,142 4,670 56,072

Tablo 18’de ortaya ¢ikan faktér sayisi ve bu faktorlerin varyansi
aciklama orani gosterilmistir. Davranigsal finans literatiiriinde yer alan ve daha

once ele alinan bir¢ok akademik calismalar ile benzer bi¢imde alt1 faktor elde
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edilmigtir. Ayrica daha iyi faktorler elde etmek icin yatirnmcilara yoneltilen
onermelerden iki tanesi faktor analizinden ¢ikarilmigtir. Faktor analizi 27
onerme ile yapilmistir. Ancak bu ¢alismanin temelini olusturan sosyal buhran
kavrami1 ile ilgili olarak iki yeni faktér elde edilmistir. Bu faktorler
sosyoekonomik buhran ve dogal-beseri buhran faktorleridir. Yatirimcilara
yoneltilen bes ifadeden meydana gelmislerdir. Tablo 18’de goriildigl {izere
faktorlerin toplam varyansi agiklama orani 56,072°dir. Bu oran ile ilgili olarak
akademik calismalarda aciklanan varyansin % 40 ile % 60 arasinda olmasi
yeterli olarak kabul edilmektedir (Kaya, 2013:185). Calismanin temelini
olusturan sosyal buhran kavramu ile ilgili faktdrlerin toplam varyans igerisindeki
oranlar1 sirastyla %5,603 ve %4,670 dir.

Tablo 19 faktor analizinin nihai sonucudur. Tabloda orijinal degiskenler
ile onun faktorleri arasindaki korelasyonlar1 gostermektedir. 350 ve iizeri veri
sayist i¢in faktor agirliginin 0,30 iizerinde olmasi gerekmektedir. 0,50 ve
tizerindeki agirliklar ise oldukca iyi kabul edilir. Sosyo-Ekonomik buhran ve
Dogal-Beseri Buhran faktorlerinin agirliklar1 0,50 iizerindedir. Baska bir
ifadeyle yatirimcilara yoneltilen 6nermelerin ve bu onermelerin olusturdugu bu
iki faktoriin arasindaki korelasyon olduke¢a 1y1 orandadir.

Onermeler; kesinlikle katiliyorum (1), katiliyorum (2), kararsizim (3),
katilmiyorum (4) ve kesinlikle katilmiyorum (5) seklinde 5“li Likert Olcegi“ne
gore derecelendirilmistir. Tim Onermeler i¢in minimum deger (5), maksimum
deger (1) olarak alinmistir. Ayrica her bir egilimi olusturan ifadeler P ile
gosterilmistir. Ornegin asir1 giiven egilimi bes dnermeden olustugu igin ilk

onerme P1 son dnermeye ise P5 olarak adlandirilmigtir.
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Tablo 19: Doniistiiriillmiis Faktor Analizi Tablosu

Onerme
ifadeleri

Faktorler

Asiri
Giiven

Pismanliktan
Kac¢inma

Asina
Olani
Tercih
Etme

Kayiptan
Kag¢inma

Sosyo-
Ekonomik
Buhran

Asir
Iyimserlik

Stiru
Psikolojisi

Dogal ve
Beseri
Buhran

P1
P2
P3
P4
P5

,758
,152
739
,536
,510

P1
P2
P3
P4

,750
,557
, 707
,595

P1
P2
P3

,678
,632
,514

P1
P2
P3
P4

,807
,686
679
,602

P1
P2
P3

N
674
,533

P1
P2
P3
P4

,620
572
7194
,368

P1
P2

555
464

P1
P2

617
,637

3.2.4.4 Katihmeilarin Davramgsal Egilimlerin Olgiilmesi

Bu boliimde; calismada katilimcilarin davranigsal finans yaklagimina

konu olan egilimleri hangi 6lgiide tasidiklarinin 6l¢limii amaciyla katilimcilara

yoneltilen davranigsal finans egilimlerine ait Onermeler degerlendirilmistir.
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Ayrica sosyal buhran kavraminin yatirim kararlarini etkileme egilimleri de ele
almmigtir. Yapilan faktér analizi sonucunda sekiz egilim elde edilmistir.
Literatiirdeki ¢alismalarda yatirimcilarin gostermis olduklar1 egilimler oraninda
sayilar1 birbirinden farkli olarak hazirlanan 6nermeler nispetinde Izmir ilindeki
yatirimeilarin davranigsal egilimlerinin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmaktadir.

P1 oOnermesi: Finansal yatinm asamasinda sahip oldugum bilgilerin diger
yatirimcilarin bilgilerine gore daha degerli oldugunu diigtintiriim.

P2 Onermesi: Finansal yatinmlarim konusunda dogru ve saglikli kararlar
aldigima dair kendime giivenim tamdir.

P3 Onermesi: Finansal yatirimlarimin getirileri daima piyasadaki ortalama
getirilerin iizerindedir.

P4 OGnermesi: Bir finansal yatirim aracinin bir donemdeki performansi
sonrasinda, genelde Onceden olacaklar1 bildigim yoniinde bir kaniya sahip
olurum.

PS5 Onermesi: Bir finansal yatirnm aracina ait aklimda kalan dikkat ¢ekici bir
performans, ayni tiir finansal yatirim aracina tekrar yatirnm yapmak istedigimde

kararim tizerinde etkili olur.

Tablo 20: Asir1 Giiven Egilimi Tasiyan Yatirnmcilarin Agirhik Tablosu

Asirt  Giiven P1 P2 P3 P4 PS5
Egilimi Onermesi | Onermesi | Onermesi | Onermesi | Onermesi
Toplam 400 400 400 400 400
Ortalama 2,46 2,36 2,58 2,81 2,24
Medyan 2,00 2,00 3,00 3,00 2,00
Mod 2 2 2 2 2

Asirt gliven egilimin agirliklandirilmast 400 kisinin verileri kullanilarak
frekans analizi sonucu elde edilmistir. Elde edilen verilere gore finansal yatirim
asamasinda sahip oldugum bilgilerin diger yatirimcilarin bilgilerine gore daha
degerli oldugunu diislinliriim ifadesini igeren P1 onermesinin agirlik orani 2,46
ile katiliyorum Finansal

ifadesine yakin oldugu sonucuna varilmigstir.
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yatirimlarim konusunda dogru ve saglikli kararlar aldigima dair kendime

giivenim tam olan yatirimcilari Olgen P2 Onermesi 2,36 ortalamayla
“katiltyorum” ifadesine yakin deger ¢ikmistir. P3 6nermesi kapsaminda finansal
yatirimlarimin getirileri daima piyasadaki ortalama getirilerin {izerinde oldugunu
2,58 ortalama ile kararsizim ifadesine yakin deger elde edilmistir. P4 ve P5
onermeleri sirasiyla 2,81 2,24 ortalama egilim gosterilmistir. Izmir ilinde yapilan
caligmada katilimcilarin asir1 giiven duyup duymadiklar ile ilgili olusturan bes
onermenin sonucunda gore ne gilicli ne de giigsiiz egilim gosterdikleri

sOylenebilir.

Tablo 21: Pismanhktan Kaginma Egilimi Tasiyan Yatirinmcilarin Agirhk

Tablosu
Plsmanhk,t,a n . | P1 Onermesi | P2 Onermesi | P3 Onermesi | P4 Onermesi
Kac¢inma Egilimi
Toplam 400 400 400 400
Ortalama 2,80 3,03 2,23 2,67
Medyan 3,00 3,00 2,00 2,00
Mod 2 2 2 2

Bunlardan ilki; bir finansal yatirnm aracina iliskin zarar1 s6z konusu
oldugunda zararmi karsilayana kadar o finansal yatirim aracini elinden
cikarmayanlara yonelik kurulan P1 Onermesidir. Bu 6nerme neticesinde 2,80
ortalama ile yatirimcilarin kararsiz kaldiklarini gostermektedir. Pismanliktan
kacinma egilimi ile ilgili kurulan bir diger 6nerme; portfoyiinde bulunan bir
finansal yatirim aracimi alis maliyetini karsiladiginda satma karar1 verecek
yatirimeilara yonelik kurulan P2 6nermesidir. 3,03 ortalama ile yatirimcilar bu
egilime de kayitsiz kalmiglardir. Finansal yatirimlarim sonrasinda hayal kiriklig
yasayabilme ihtimalini diisiinlip buna gore hareket eden yatirimci egilimi 6lgmek
icin sunulan P3 6nermesine gore yatirimcilar 2,23 ortalama ile bu egilime dogru
yonelmektedirler. Pigmanliktan kaginma egilimine yonelik kurulan son 6nerme

ise; A ve D olmak {lizere iki finansal aragtan olusan bir portfoyii olanlar i¢inde
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acil nakit ihtiyact halinde maliyetleri ayn1 olan bu iki yatirnm aracindan %10
kazandiran A {iriinii yerine %10 kaybettiren D {iriiniinii satmay1 tercih edenlere
yonelik kurulan P4 6nermesidir. Ortaya ¢ikan 2,67 ortalama ile kararsiz kalan
yatirnmcilar, finansal araglarimin performansindan 6tiirii  kazandiran veya

kaybettiren araglar1 satacagina dair giiclii bulgular vermemistir.

Tablo 22: Asina Olam Tercih Etme Egilimi Tasiyan Yatirimcilarin Agirhk

Tablosu
Asina Olam Tercih Etme Egilimi | P1 Onermesi | P2 Onermesi | P3 Onermesi
Toplam 400 400 400
Ortalama 2,89 2,84 3,17
Medyan 3,00 3,00 3,00
Mod 4 3 3

Veri toplama calismasinda asina olani tercih etme ile ilgili yer alan
onermeler sunlardir; P1: Mevduata diisiik faiz veren biiylik 6lgekli bankalar
yerine yiiksek faiz veren ama kiiclik 6l¢ekli bankalar1 tercih ederim. P2: Borsa
performansi iyi ve popiiler sirketlerin hisse senetlerinin iyi ve siirekli yiiksek
getiri sagladigim diisiiniiyorum. P3, ikamet ettigim sehirde bulunan firmalarin
hisselerine veya diger yatirim araglarina yatirim yaparim.

Tablo 22°de yer alan verilere gore katilimcilar 2,89 ortalama ile
mevduata diisiik faiz veren biiyiik 6l¢ekli bankalar yerine yiiksek faiz veren ama
kiigiik Olgekli bankalar1 tercih etme egiliminde kararsiz kalmislardir. 2,84
ortalama ile borsa performansi iyi ve popiiler sirketlerin hisse senetlerinin iyi ve
stirekli yiiksek getiri sagladigini diisiinme egilimde olmayip bu konuda tam bir
netlik saglanamamistir. Son olarak 3,17 ortalama ile ikamet ettigi sehirde

bulunan firmalara yatirim yapma egilimi konusunda kayitsizdirlar.
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Tablo 23: Kayiptan Kacinma Egilimi Tasiyan Yatirnmcilarin Agirhik Tablosu

P1 P2 P3 P4
Kayiptan Ka¢inma Egilimi N ] N ) i o )
Onermesi Onermesi Onermest | Onermesi
Toplam 400 400 400 400
Ortalama 2,37 1,89 1,94 1,98
Medyan 2,00 2,00 2,00 2,00
Mod 2 2 2 2

Kayiptan kaginma egilimine yonelik dort 6nerme kullanilmistir. Bunlar:

Getirisi digiik/riski az olan yatirim araglarini riski yiiksek/getirisi yiiksek yatirim

araglaria gore daha c¢ok tercih ederim, %75 olasilikla 1000 TL kazanmak yerine
%100 olasilikla 750 TL kazanmay: tercih ederim, %100 olasilikla 5000 TL
kaybetmek yerine %80 olasilikla 3500 TL kaybetmeyi tercih ederim ve Iki

finansal yatirim araci arasinda karar veremedigimde hakkinda daha fazla bilgi

sahibi oldugum finansal yatirim aracina yonelirimdir. P1 6nermesinin ortalamasi

2,37 dir. Yani katilimeilar diisiik risk ve diisiik getiriyi tercih etme egilimindedir.

Iki ve tgiincii dnermeler tezat sorulardir ve bu sorularin ortalamalar1 sirasiyla

1,89 ve 1,94tiir. Bu iki Onermeye gore de yatirimcilar kayiptan kag¢inma

egiliminde oldugu soOylenebilir.

Son Onermenin ortalamasi

1,98dir.

Bu

onermede risk durumlarini ve kayiplarini minimum seviyeye indirmek igin

yatirimeilarin - bilinene dogru yonelme egiliminde oldugunu gostermedir.

Kayiptan kacinma egilimi ekonomik, siyasi ve piyasa risklerinin fazla oldugu

ortamlarda daha ¢ok meydana gelir. Ciinkii yatirimci bdyle bir ortamda garanti

getiri saglamaya caligir.
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Tablo 24: Sosyoekonomik Buhran Egilimi Tasiyan Yatirnmcilarin Agirhik Tablosu

Sosyoekonomik Buhran Egilimi | P1 Onermesi | P2 Onermesi | P3 Onermesi
Toplam 400 400 400
Ortalama 3,26 2,93 3,19
Medyan 3,00 3,00 3,00
Mod 4 2 4

Yapilan faktér analizi sonucunda sosyo-ekonomik buhran egilimi elde
edilmistir. Bu egilimle ilgili 6nermeler soyledir;

Pl Onermesi: Savas ve ter0r vakalart meydana geldigi donemlerde
yatirim yapmaktan kaginmam.

P2 onermesi: Ekonomik krizler meydana gelse dahi finansal araglara
yatirim yaparim.

P3 onermesi: Ulkede meydana gelen siyasi ve sosyal krizler yatirim
yapmami etkilemez.

Tablo 24’te goriildiigi tizere P1, P2 ve P3 Onermesinin ortalamalari
sirastyla 3,26, 2,93 ve 3,19°dur. Ug 6nermede gériiliiyor ki katilimeilar sosyo
ekonomik buhran egilimine kayitsiz kalmislardir.

Tablo 25: Sosyo Ekonomik Buhran Egilimi Katihm Diizeyi

P1 P2 P3
Sosyo Ekonomik Buhran Egilimi | Onermesi | Onermesi | Onermesi
Toplam 400 400 400
Kesinlikle Katilryorum 26 46 40
Katiliyorum 91 113 95
Kararsizim 104 112 90
Katilmiyorum 110 83 99
Kesinlikle Katilmiyorum 69 46 76

Sosyoekonomik egilimine yonelik onermelerin katilim diizeyleri tablo

25°te gosterilmistir. Ug 6nermede ¢ikan sonuglara bakildiginda sayisal veriler
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genel olarak kararsizim, katiliyorum ve katilmiyorum cevaplarina verilmistir.

Katilimeilar tam bir egilim gostermemektedir.

Tablo 26: Asir1 Iyimserlik Egilimi Tasiyan Yatirnmecilarin Agirhk Tablosu
P1 P2 P3

Asir iyimserlik Egilimi | | L ] _
Onermesi Onermesi | Onermesi

Toplam 400 400 400
Ortalama 3,49 2,97 2,98
Medyan 4,00 3,00 3,00
Mod 4 3 3

Asirt iyimserlik egilimini 6lgmeye yonelik katilimcilara iic Onerme
sunulmustur. P1 Onermesi katilimcilarin  ulusal ve uluslararasi finans
piyasalarindaki ekonomik gelismelerin gelecek adina umut vaat ettigine katilip
katilmadiklarint 6lgmiistiir. Katilimcilarin verdigi yanitlarin ortalamasi 3,49
olup, daha ¢ok “katilmiyorum” ifadesine yakin olduklar1 anlagilmaktadir. Bagka
bir ifadeyle yatirimcilar ulusal ve uluslararasi piyasalarin pozitif yonlii gelisecegi
onermesine katilmamaktadirlar. ikinci énerme olan P2 onermesi yatirimcilarin
gelecek donemde yapilacak yatirimlarinin giiglii olup olmadigin1 6lgmeye
yoneliktir. 2,97 ortalama ile yatirimeilar kararsiz olduklarii belirtmiglerdir. Son
onerme P3 onermesi, gelecek doneme dair kaybettirebilecek finansal yatirim
araclarinin  kendi portfoylimde degil baskalarinin portfGyiinde olacagini
diisiiniiyorum ifadesini ele almaktadir. Bunun sonucuna bakildiginda
yatirimcilar 2,98 ortalama ile “kararsizim” ifadesine yakin durmuslardir. Sonug
olarak yatirimeilarmn agiri iyimserlikle ilgili 3 6nermeden 1’ine egilim gosterdigi

ve 2’sine de Kayitsiz kaldigini sdylenebilir.
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Tablo 27: Siirii Psikolojisi Egilimi Tasiyan Yatirnmcilarin Agirhik Tablosu

Siirii Psikolojisi Egilimi |P1 Onermesi | P2 Onermesi
Toplam 400 400
Ortalama 2,54 3,01
Medyan 2,00 3,00
Mod 2 3

Siirii psikolojisi egilimi bireylerin yatirnm konusunda piyasadaki diger
yatirnmcilarin  hareketlerini taklit etme davranisidir. Yapilan calismada bu
egilimi 6lgmek i¢in katilimcilara yoneltilen P1 Onermesi, piyasada bulunan
rakiplerim veya is ¢gevremin gozlem ve hareketlerine 6nem verir ve ¢ogunlugun
kararlarin1 takip ederimdir. P2 Onermesi ise Piyasadaki diger yatirimcilar
anlamsiz buldugum zamanlarda alig-satis hareketlerin artmasidir. Yatirimeilarin
stirii psikolojisi egilimine sahip olmasi i¢in bu ifadelere katiliyorum veya
kesinlikle katiliyorum ifadesini belirtmesi gerekmektedir. Tablo 27°de belirtilen
sonuclara gore 2,54 ortalama ile katilimcilarin P1 6nermesi ise siirli psikolojisi
egilimi konusunda kayitsiz oldugu, 3,01 ortalama ile de katilimcilarin P2

onermesinde kararsiz oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 28: Dogal ve Beseri Buhran Egilimi Tasiyan Yatirnmcilarin Agirhik Tablosu

Dogal ve Beseri Buhran Egilimi P1 Onermesi | P2 Onermesi
Toplam 400 400
Ortalama 2,54 2,80
Medyan 2,00 3,00
Mod 2 3

P1 6nermesi: Dogal afetler (Sel, Deprem, Yangin, Kuraklik v.b.) finansal

yatirim kararlarimi dogrudan etkilemektedir.
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P2 oOnermesi: Gec¢miste yasanan sosyal buhranlar (askeri darbeler,
ayaklanmalar, krizler v.b. gibi olaylar) giiniimiizde yatirim yapma kararlarimi
etkiler.

Tablo 28’de goriildiigii lizere P1 6nermesinin ortalamasi 2,54 diir. Dogal
afetler (Sel, Deprem, Yangin, Kuraklik v.b.) yatirimcilarin finansal yatirim
kararlarimi dogrudan etkileme egilimi konusunda kararsizdirlar. P2 6nermesinin
ortalamasi ise 2,80’dir. Bu ortalamaya gore ge¢miste yasanan sosyal buhranlar
(askeri darbeler, ayaklanmalar, krizler v.b. gibi olaylar) giiniimiizde

yatirimeilarin yatirim yapma kararlarini etkilemede kayitsiz kalmistir.

3.2.5 Hipotezlerin Test Edilmesi

Arastirmanin bu boliimiinde ki kare (chi - square) testi, t- test ve anova
testi kullanilarak anket katilimcilarinin demografik 6zellik, finansal 6zellikler ve
egilimler arasindaki iliski incelenmektedir. Davranigsal finans agisindan
yatirimcilarin  sosyal buhran donemlerindeki yatirim egilimlerini 6lgmek
amaciyla yapilan bu caligmada cesitli hipotezler olusturulmustur. Olusturulan
hipotezler dogrultusunda yukarida belirtilen testler yapilmistir. Hipotezlerin
degerlendirilmesi i¢in yapilan ki kare ve t test analizlerinde H;’in kabulii i¢in
anlamlilik diizeyi 0,05’ten kii¢iik olmasi gerekir. Anova analizinde ise anova
tablosunun degerlendirilebilme kosulu degiskenlerin homojen dagilim
gostermesidir. Homojen dagilim gosteren degiskenlerin hipotezlerin dogrulugu
icin anova anlamlilik diizeyinin 0,05’den kiiclik olmasi1 gerekir. Ayrica
ortalamalar arasindaki farkliligi daha agik gore bilmek icin post hoc testleri
kullanilir. Homojen dagilim gosteren degiskenler i¢in akademik calismalarda
Tukey testi kullanilmaktadir. Ancak homojen olarak dagilim gostermeyen
verilerin homojen olduklarmmi varsayan ‘“Tamhane” testi de akademik

caligmalarda yer almaktadir.
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3.2.5.1 Demografik ve Finansal Ozelliklerin Analizi

Hipotez 1
Ho: Yatirimcilarin biitgelerinden yatirimlar i¢in ayirdiklar1 ortalama gelir orani
medeni durumlarina gore anlamli bir farklilik géstermemektedir.
H;: Yatirimcilarin biitgelerinden yatirimlari i¢in ayirdiklart ortalama gelir orani

medeni durumlarina goére anlamli bir farklilik gostermektedir.

Tablo 29: Yatirnmeilarin Yatirnm Oranlari ve Medeni Durumlarina iliskin T-testi

Tablosu
'\[;IS?SQ: Say1 | Ortalama | Standart Sapma
Tasarruf | Bekar 263 2,89 2,40
Orani Evli 137 2,26 3,89
Sig. (2- tailed)= 0,003

263 Bekar ve 137 evli yatirimer ile yapilan t-testi sonucunda bekar ve
evlilerin yatirnm oranlarinin birbirinden farkli oldugu sonucuna vartlmistir
(0,003.< 0,05). Bundan dolayr H; kabul edilir. Yatirnm oranlari 1-8 arasinda
kodlanmigtir. 1: %5 8 ise %40 ve ilizeri yatirim oranini temsil etmektedir. Test
sonucunda bekar yatirimcilarin - ortalamast  (2,89) evli yatirimcilarin
ortalamasindan (2,26) daha yiiksektir. Bekar yatinmcilar yaklasik olarak % 15
oraninda yatirim yaparken evli yatirimeilar ise yaklasik olarak %10 oraninda

ortalama tasarruflarini yatirima doniistiirmektedir.

Hipotez 2

Ho: Yatirimceilarin yatirnmlarini izleme sikligr ile biit¢elerinden yatirimlart igin
ayirdiklart ortalama gelir arasinda anlaml bir iligki yoktur.
Hi: Yatinmcilarin yatirimlarinmi izleme sikligr ile biitcelerinden yatirimlar icin

ayirdiklar1 ortalama gelir arasinda anlamli bir iligki vardir.
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Tablo 30: Yatirnmeilarin Yatirimlari: Oranlari ile Yatirimlarim izleme Siklig

Arasindaki Ki Kare Analizi Tablosu

Biitgenizden finansal yatirimlariniz i¢in gelirinizin ortalama
. lizde kagin1 ayiriyorsunuz?
Yatirimlari Izleme Siklig1 yu sy Toplam
5 | 10 | 15 | 20 | 25 | 30 | 35 | OV
tizeri
Say1 5 2 0 1 0 0 0 0 8
_ Izlemeyenler
Izlemiyorum | j¢ind. % 62,5% | 25,0% | 0,0%|12,5%0,0%|0,0%|0,0%| 0,0% | 100,0%
Toplam % 1,3%| 5,0%| 0,0%| 0,3%|0,0% |0,0% |0,0% | 0,0% 2,0%
Say1 62 53 10 22 1 8 0 17 173
Her giin | Her giin izleyenler
icind. % 35,8% | 30,6%| 5,8%|12,7%|0,6% |4,6%|0,0%| 9,8% | 100,0%
Toplam % 155% | 13,3%| 2,5%| 5,5%|0,3%|2,0%(0,0%| 4,3%| 43,3%
Say1 63 25 15 13 1 3 7 8 135
Haftalik H?@lftahk izleyenler
icind. % 46,7% | 18,5% |11,1%| 9,6%|0,7% |2,2%|5,2% | 5,9%| 100,0%
Toplam % 158%| 6,3%| 3,8%| 3,3%|0,3%|0,8%|1,8%| 2,0%| 33,8%
Say1 35 13 3 3 4 0 6 10 74
Avlik Aylik izleyenler
Y icind. % 473% | 17,6%| 4,1%| 4,1%|5,4%|0,0%|8,1% | 13,5%| 100,0%
Toplam % 88%| 33%| 08%| 0,8%|1,0%|0,0%|15%| 25%| 185%
Say1 10 0 0 0 0 0 0 10
Villik Yillik izleyenler
e icind. % 100,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%0,0% |0,0% 0,0% | 100,0%
Toplam % 25%| 0,0%| 0,0%| 0,0%|0,0% |0,0%|0,0%| 0,0% 2,5%
Say1 175 93 28 39 6 11| 13 35 400
Toplam Biitceden ayrlla.n
ortalama gelir
icindeki toplam % | 43,8% | 23,3%| 7,0%| 9,8%|1,5%|2,8% |3,3%| 8,8% | 100,0%
X 62,676 P=0,00<0,05

Elde edilen ¢apraz tablo ile birlikte hipotez 2 ile ilgili sonuglar yukaridaki

tabloda yer almaktadir. Analiz sonucunda elde edilen verilere gore p degeri

0,05’ten kiiciik ¢ikmistir. Baska bir ifadeyle Hj hipotezi kabul edilmistir.

Yatirimeilarin  yatirimlarint izleme sikligr ile biitgelerinden yatirimlar1 igin

ayirdiklart ortalama gelir arasinda anlamli bir iligki vardir. Bu iligki icerisinde

atirim durumunu izlemeyenlerin orani % atirtm durumunu her giin izleyen
t d 1 1 % 2,0 yat d h 1
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orani %43,3, haftalik izleyen oran1 %33,8, aylik izleyen oran1 %18,5 ve yillik
izleyen orani %2,5’tir. Genel oranlar igerisinde yatirimcilarin yatirimlarini

izleme siklig1 orani en ¢ok giinliik ve haftaliktir.

Hipotez 3

Ho: Yatinmcilarin egitim diizeyleri ile biitcelerinden yatirimlart i¢in ayirdiklar
ortalama gelir arasinda anlamli bir iligki yoktur.
Hi: Yatirimcilarin egitim diizeyleri ile biitgelerinden yatirimlari igin ayirdiklari
ortalama gelir arasinda anlamli bir iligki vardir.

Yapilan capraz tablo analizi sonucunda elde edilen p degeri 0,05’ten
kiigiik ¢cikmistir. Bu dogrultuda yatirimcilarin egitim diizeyleri ile biit¢elerinden
yatirnmlar1 i¢in ayirdiklar1 ortalama gelir arasinda anlamli bir iliski oldugu
sonucuna varilmistir. Bagka bir ifadeyle H; hipotezi kabul edilmistir. Egitim
diizeyi ilkokul olan 9 kisi aylik ortalama gelirinin % 5°ni yatirimlarina
ayirmaktadir. Toplanan veri icersinde egitim diizeyi ilkokul olup herhangi bir
yatirim yapan frekans elde edilmemistir. Egitim diizeyi lise olanlarin dagilimi ise
soyledir. 15 kisi %5, 17 kisi %10 2 kisi %15, 6 kisi %20 ve 1 kisi %40 tizeri
ortalama yatirim yapmaktadir. Lisans egitim diizeyindeki yatirnmcilarin yatirim
orani frekans dagilimi sdyledir; 137 kisi %5 yatirim, 62 kisi %10 yatirim, 24 kisi
%15 yatirim, 25 kisi %20 yatirim, 6 kisi %25 yatirim, 3 kisi %30 yatirim, 13 kisi
%35 yatirim ve 26 kisi %40 lizeri yatirim yapmaktadir. Yiiksek lisans egitimi
alan yatinmcilarin sayist toplamda 45°tir. Bu yatinmcilart %28,9 oranla
ortalama yatirim oranlar1 %5°dir. Doktora egitim diizeyine yatirim yapan
yatirimet1 sayist 9’dur ve bu yatirimeilarin en ¢ok y1gilma yaptig1 yatirim oran1 %
30°dur. Tiim egitim diizeyleri arasindaki dagilimda en ¢ok yatirim yapan diizey
296 kisiyle lisanstir. Boyle bir sonucun ¢ikmasindaki en biiylik neden
orneklemimizde yer alan yatirimer lisans egitim diizeyine sahip frekans

dagiliminin fazla olmasidir.
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Tablo 31: Yatirimeilarin Egitim Diizeyleri ile Yatirimlarimi izleme Sikhig

Arasindaki Ki Kare Analizi Tablosu

Biitgenizden finansal yatirimlariniz igin gelirinizin ortalama yiizde kagini
?
Egitim Durumu aylyofsunuz’ Toplam
40 ve
5 10 15 20 25 30 35 iizeri
Say1 9 0 0 0 0 0 0 0 9
ilkokul Egitim Diizeyi i¢ind. % |100,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%]| 0,0% 0,0% | 100,0%
Yatirim orani igind. % 51%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 0,0% 0,0%| 51%
Toplam % 2,3%| 00%| 00%| 00%| 00%| 00%| 0,0% 00%| 2,3%
Sayi 15 17 2 6 0 0 0 1 41
Lo Egitim Diizeyi i¢ind. % 36,6% | 415%| 49%| 146%| 0,0%| 0,0%| 0,0% 2,4% | 100,0%
Yatirim orani igind. % 8,6% | 18,3% 7,1% | 15,4% 0,0% 0,0% 0,0% 2,9% | 10,3%
Toplam % 38%| 43%| 05%| 15%| 0,0%| 0,0%| 0,0% 0,3% | 10,3%
Say1 137 62 24 25 6 3 13 26 296
Universite Egitim Diizeyi i¢ind. % 46,3%| 20,9%| 8,1%| 84%| 2,0%| 10%| 44% 8,8% | 100,0%
Yatirim orani igind. % 78,3% | 66,7% | 85,7%| 64,1%|100,0% | 27,3%|100,0% | 74,3%| 74,0%
Toplam % 343%| 155%| 6,0%| 6,3%| 15%| 08%| 3,3% 6,5% | 74,0%
Sayi 13 14 2 7 0 2 0 7 45
Yiiksek | Egitim Diizeyi i¢ind. % 28,9% | 31,1%| 4,4%| 156%| 0,0%| 4,4%| 0,0%| 15,6% |100,0%
Lisans | yatrim orani igind. % 74%)| 151%| 71%| 17,9%| 0,0%| 182%| 0,0%| 20,0%| 11,3%
Toplam % 33%| 35%| 05%| 18%| 00%| 05%| 0,0% 1,8%| 11,3%
Sayi 1 0 0 1 0 6 0 1 9
Doktora Egitim Diizeyi igind. % 11,1%| 0,0%| 0,0%| 11,1%| 0,0%| 66,7%| 0,0%| 11,1% | 100,0%
Yatirim orani i¢ind. % 0,6%| 00%| 0,0%| 26%| 00%]| 545%| 0,0% 29%| 2,3%
Toplam % 0,3%| 0,0%| 0,0%| 03%| 00%| 15%| 0,0% 0,3%| 2,3%
Say1 175 93 28 39 6 11 13 35 400
Toplam Egitim Diizeyi igind. % 43,8%| 23,3%| 70%| 98%| 15%| 28%| 3,3% 8,8% | 100,0%
Yatirim orani i¢ind. % | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam % 43,8%| 23,3%| 7,0%| 98%| 15%| 28%| 3,3% 8,8% | 100,0%
X?: 180,788 P=0,00<0,05

3.2.5.2 Finansal Ozellikler ile Yatirime1 Davrams ve Kararlarinin Analizi

Calismanin bu boliimiinde toplanan ve literatiirden elde edilen veriler ile

olusturulan faktorler ile yatirimcilarin demografik ve finansal 6zellikleri

iligkileri incelemek tizere Anova analizi sonuglarina yer verilmistir. Analizlere
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yonelik hipotezler bu dogrultuda olusturulmus olup yorumlanmasi yapilmistir.
Analizlerde egilimlerin katilim diizeyleri “l1 Kesinlikle Katiliyorum”, 2
Katiliyorum”, “3 Kararsizim”, “4 Katilmiyorum” ve “5 Kesinlikle Katiltyorum”
seklindedir. Tablolarda bu diizeyler yalnizca sayilarla belirtilmistir. Anova testi
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki ortalama farkliliklarini ele
almaktadir. Bu dogrultuda Anova analizinin temel sartlarindan birisi verilerin
homojen dagilmasidir. Homojenlik durumu yapilan analizde Levene Statistics
tablosunda p>0,05 olmasi gerekir ancak bu durumda Anova tablosu
yorumlanabilir. Homojen olan verilerin birbirleri ile iliskisinde en ¢ok kullanilan
test tiiri Tukey’dir. Homojenligin olmadigi ve homojen varsayimi altinda

Tamhane testine de bagvurulabilir.

Asin Giiven Egilimi Analizi

Hipotez 4
Ho: Yatinmcilarin asirn giiven egilimi ile piyasalar1 izleme siklig1 ortalamasi
arasinda anlaml bir farklilik yoktur.

Hi: Yatirimcilarin asirn giiven egilimi ile piyasalari izleme sikligi ortalamasi
arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Yapilan Anova analizinde homojenlik testi sig degeri 0,189> 0,05
oldugundan varyanslarin homojen oldugu ve Anova testinin kullanilabilecegi
anlasilmaktadir. Anova tablosunda elde edilen sig. degeri 0,006<0,05
oldugundan H; hipotezi kabul edilmelidir. Baska bir ifadeyle yatirimcilarin asirt
giiven egilimi ile piyasalarn izleme sikligi ortalamasi arasinda anlamli bir
farklilik oldugu sonucuna varilmistir. Bu anlamli farklilik tablo 32°de belirtildigi
gibi piyasalar1 her giin izleyen ile hi¢ izlemeyen yatirimcilar arasindadir. Bu iki

yatirimct grubu arasinda meydana gelen ortalama farklilig: ters yonliidiir.
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Tablo 32: Yatirnmeilarin Asir1 Giiven Egilimi ile Piyasalari Izleme Sikhig

Arasindaki Anova Analizi Tablosu

Post Hoc Testi
Test Ortalama | Standart
Turd Piyasay1 [zleme Siklig1 Farki Sapma | Sig.
Her giin 42366 | 0,11598|0,003
i . Haftalik 0,27497( 0,1258310,187
zlemiyorum
Aylik 0,34369( 0,16804 | 0,246
Yillik 0,57702 | 0,33826 (0,431
izlemiyorum | -,42366 | 0,11598 | 0,003
Her oii Haftalik -0,1487| 0,0853410,409
er giin
Aylik -0,08( 0,1403110,979
Yillik 0,15336 | 0,32537| 0,99
1zlemiyorum -0,2751 0,12583( 0,187
Tukey Haftalik Her giin 0,14869 | 0,08534 10,409
Aylik 0,06872 0,14856 | 0,991
Yillik 0,30206 | 0,32901| 0,89
1zlemiyorum -0,3437| 0,16804 | 0,246
Aylik Her giin 0,07997| 0,1403110,979
Haftalik -0,0687| 0,14856 10,991
Yillik 0,23333( 0,3473510,962
1zlemiyorum -0,5771 0,33826 (0,431
Yillik Her giin -0,15341 0,32537| 0,99
Haftalik -0,30211 0,32901| 0,89
Aylik -0,23331 0,3473510,962
Levene Istatistik Sig.= 0,189>0,05 Anova Sig.=0,006<0,05

Hipotez 5

Ho: Yatirimeilarin agirt giiven egilimi ile yaslari ortalamasi arasinda anlamli bir
farklilik yoktur.
Hi: Yatirimeilarin asirt giiven egilimi ile yaslari ortalamasi arasinda anlamli bir

farklilik vardir.
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Analizi Tablosu

Tablo 33: Yatirimcilarin Asir1 Giiven Egilimi ile Yas Diizeyleri Arasindaki Anova

Post Hoc Testi
Test Tiiru Yas nglriTa SStZg(rjr?a:t Sig.
30-40 -,04866| ,09418| ,986
20-30 40-50 -03582| ,10571| ,997
50-60 -,18459| ,17421| ,827
60 ve tizeri | -,31392| ,28009| ,796
20-30 ,04866| ,09418| ,986
30-40 40-50 ,01284| ,12437|1,000
50-60 -, 13593 | ,18613| ,949
60 ve tizeri | -,26526| ,28766| ,888
20-30 ,03582 | ,10571| ,997
30-40 -,01284| ,12437|1,000
Tukey 1 4050 120760 -,14877| ,19221] 938
60 ve iizeri | -,27810| ,29163| ,876
20-30 , 18459 | 17421 ,827
50-60 30-40 , 13593 | ,18613| ,949
40-50 14877 ,19221| ,938
60 ve lizeri | -,12932| ,32284| ,995
20-30 ,31392| ,28009| ,796
60 ve iizeri 30-40 ,26526| ,28766| ,888
40-50 ,27810| ,29163| ,876
50-60 12932 ,32284| ,995
Levene Istatistik Sig.= 0,921>0,05 Anova Sig.=0,670>0,05

Yatirimcilarin  yas diizeyleri ile asir1 giiven egilimlerinin ortalama
farkliliklarina yonelik yapilan analizde Levene istatistik anlamlilik diizeyi
0,921> 0,05 oldugundan dolay1 verilerin homojen dagildiklar1 sdylenebilir ancak
Anova tablosunda anlamlilik diizeyi 0,670>0,05 olarak ortaya c¢ikmuistir.
Boylelikle H; reddedilir. Sonug olarak %95 giivenirlilik diizeyinde yatirimcilarin

asir1 gliven egilimi ile yaglar1 ortalamasi arasinda anlaml bir farklilik olmadig:

sonucuna varilmaistir.
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Hipotez 6

Ho: Yatirnmcilarin asir1 gliven egilimi ile egitim diizeyleri ortalamalar1 arasinda
anlamli bir farklilik yoktur.
Hi: Yatirimcilarin asir1 giiven egilimi ile egitim diizeyleri ortalamalar1 arasinda
anlaml1 bir farklilik vardir.

Tablo 34: Yatirimcilarin Asir: Giiven Egilimi ile Egitim Diizeyleri Arasindaki

Anova Analizi Tablosu

Post Hoc Testi

Test Egitim Diizeyi Ortalama | Standart Sig.

Tara Farki | Sapma
Lise 55122 20292| 172
. Universite ,00743| ,18769 1,000
| El‘gl;f;k 37778 ,20303| ,599
Doktora 37778| ,19845| 584
flkokul -55122| ,20292] 172
Universite | -,54379°| ,09868| ,000
y E,l;l;f,zk -17344| 12542| 846
Doktora -,17344| ,11787| 806
lkokul -,00743| ,18769] 1,000
Tamhane Lise 54379 | ,09868| ,000
Universite E;l;zzk 37035"| ,09891| ,004
Doktora ,37035°| ,08913| ,010
flkokul -37778| ,20303| 599
Yiiksek | Lise 17344| 12542| 846
Lisans | (niversite -,37035° | ,09891| ,004
Doktora 0,00000| ,11806 1,000
lkokul -37778| ,19845| 584
Lise 17344 11787/ ,806
Doktora |{Jniversite | -,37035" | ,08913| ,010
El‘fslgzzk 0,00000| 11806 |1,000
Levene Istatistik Sig.= 0,030<0,05 Anova Sig.=0,00<0,05
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Yapilan anova testi sonucunda degiskenlerin homojen dagilmadigi
(0,030<0,05) sonucuna varilmistir. Ancak homojen bir dagilim olmamasina
ragmen Anova sig. degeri anlamli ¢ikmustir (0,00<0,05). Bu nedenle homojen
varsayimi altinda Post Hoc testlerinden en yaygin olarak kullanilan Tamhane
testi dikkate alinarak ortalamalar arast anlamlilik diizeyine bakilmistir. Bu teste
gore yatirimcilarin asirt gliven egilimi ile egitim diizeyleri ortalamalar1 arasinda
anlamli bir farklilik oldugu sonucuna varilmistir. Bu farklilik yatirnmcilarin
egitim diizeylerine gore lise-liniversite, liniversite-yiliksek lisans ve {iniversite-
doktora arasinda meydana gelmistir. Lise ve {iniversite egitim diizeyine sahip
yatirimeilarin ortalamalar1 arasindaki iliski negatif yonliidiir. Universite-lise,
iiniversite-yiiksek lisans ve tiniversite-doktora arasinda pozitif yonlii bir iligki

vardir.

Pismanhktan Kacinma Egilimi Analizi
Hipotez 7
Ho: Yatinmcilarin pigsmanliktan kaginma egilimi ile yatirnm yapma oranlari
ortalamalar1 arasinda anlamli bir farklilik yoktur.
Hi: Yatinmcilarin pismanliktan kaginma egilimi ile yatirirm yapma oranlari
ortalamalar1 arasinda anlamli bir farklilik vardir.
Tablo 35: Yatirnmeilarin Hisse Senedine Yatirim Yapma Orami ile Pismanhktan

Ka¢inma Egilimi Arasindaki Anova Analizi Tablosu

Post Hoc Testi
Yatirim Yapma Oran1 | Ortalama | Standart
Test Tiirti (%) Farki Sapma | Sig.
5 - - - -
10 20 -,49814: ,13354 | ,005
35 -,75455 ,20728 | ,007
15 - - - -
Tukey 20 10 ,49814" ,13354 | ,005
25 - - - -
30 - - - -
35 10 75455 20728/ ,007
40 ve tizeri - - - -
Levene Istatistik Sig.= 0,91>0,05 Anova Sig.=0,01<0,05
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Anova analizi sonucunda pigmanliktan kaginma egilimi ile yatirim
oranlar1 degiskenlerinin homojen dagilim gosterdigi (0,91>0,05) ayrica
yatirimcilarin - pismanliktan kaginma egilimi ile yatirim yapma oranlar
ortalamalar1 arasinda anlamli bir farkliik oldugu sonucuna varilmistir
(0,01<0,05). Yatinm yapma oranlarina gore % 10 yatirim yapan yatirimci
ortalamasi ile %20 ve %35 yatirim yapan yatirimci ortalamalart arasinda anlamh
bir iliski elde edilip tablo 35’de gOsterilmistir. Yapilan analiz dogrultusunda iig
grubun pigmanliktan kaginma egilimleri sirasiyla %10’nun 2,45, %20’nin 2,95
ve % 35’in 3,21dir. Ortalamalar gdre yatirimcilarin yatirnm yapma orani ile
pismanliktan kaginma egilimleri arasinda ters oranti1 vardir. Bagka bir ifade ile

yatirim orani arttik¢a pismanliktan kaginma egilimi azalmaktadir.

Hipotez 8

Ho: Pigsmanliktan kaginma egilimi ile asir1 giiven egilimi gOsteren yatirimci
ortalamalar1 arasinda anlamli bir farklilik yoktur.
H;: Pigsmanliktan kaginma egilimi ile asir1 giiven egilimi gosteren yatirimei

ortalamalar1 arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Yukarida yer alan iki hipotezin test edilmesine yonelik yapilan Anova
analizi tablo 36’da gosterilmistir. Analiz edilen degisken verileri homojen
dagilmaktadir (0,104>0,05). Ayrica anova anlamlilik degeri 0,00<0,05
oldugundan dolay1 H; kabul edilir. Bu dogrultuda pismanliktan kaginma egilimi
ile a1 giiven egilimi gosteren yatirimci ortalamalar1 arasinda anlamli bir
farklilik oldugu sonucuna varilmistir. Homojenlik gosteren verilerin birbirleri
olan c¢oklu karsilastirmalar1 asagidaki tabloda yer almaktadir. Coklu
karsilagtirmada egilimlere katilma diizeylerinin ¢ogu anlamli bir farklilik
gostermektedir. Pismanliktan kaginma egiliminde olup asir1 gliven egilimine
kayitsiz kalan ve asir1 giiven egilimi hi¢ gostermeyen yatirimcilar arasinda ters
yonlii bir iliski meydana gelmistir. Ozellikle pismanliktan kaginan yatirimcilar

ile kesin olarak asir1 giiven egilimi gostermedigini ifade eden yatirimcilarin

121



ortalamalar1 arasinda ters yonlii biiylik bir farklilik c¢ikmistir. Bu farklilik

dogrultusunda pigmanliktan kaginan yatirimcilarin  asiri

gostermedigi sOylenebilir.

Tablo 36: Pismanhktan Kacinma Egilimi ile Asir1 Giiven Egilimi Gosteren

Yatirnmcilarin Arasindaki Anova Analizi Tablosu

giiven egilimi

Post Hoc Testi

Test Tiirii Asir1 Giiven Egilimi Ortalama | Standart | sjgq,
Farki Sapma

Katiliyorum -,12997| ,08861 | ,585

Kesinlikle Karasizim -,33398"| 11019 ,022

Kauliyorum 887 . iffiiyorum -,69546"| 19471/ 004

Kesinlikle Katilmiyorum -2,37953"| ,25520| ,000

Kesinlikle Katiliyorum ,12997 | ,08861 | ,585

Karasizim -,20401| ,08760| ,138

Kauhyorum 1 imiyorum 565497 | ,18287| ,018

Kesinlikle Katilmiyorum -2,24956" | ,24628| ,000

Kesinlikle Katiliyorum ,33398"| ,11019| ,022

Tukey K arasizim Katiliyorum ,20401| ,08760| ,138

Katilmiyorum -36148| ,19425] ,340

Kesinlikle Katilmiyorum '2,04555* ,25485 | ,000

Kesinlikle Katiliyorum ,69546: 19471 ,004

Katilmiyorum Katiliyorum 56549 | ,18287| ,018

Karasizim ,36148 | ,19425| ,340

Kesinlikle Katilmiyorum -1,68407" | ,30119| ,000

Kesinlikle Katiliyorum 2,37953"| ,25520| ,000

Kesinlikle Katiliyorum 2,24956* ,24628 | ,000

Katilmiyorum Karasizim 2,04555" | 25485 ,000

Katilmiyorum 1,68407" | ,30119| ,000

Levene Istatistik Sig.= 0,104>0,05 Anova Sig.=0,00<0,05

Hipotez 9

Ho: Yatirimcilarin pigsmanliktan kaginma egilimi ile gelir diizeyleri ortalamalari

arasinda anlamli bir farklilik yoktur.
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Hi: Yatirnmcilarin pismanliktan kaginma egilimi ile gelir diizeyleri ortalamalari

arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Tablo 37: : Yatirnmcilarin Pismanhktan Kaginma Egilimi ile Gelir Diizeyleri

Arasindaki Anova Analizi Tablosu

Post Hoc Testi

Test Tirt Gelir Diizeyi (TL) Ortalama | Standart Sig.
Farki Sapma
3000-

5000 -,14326| ,07971|,172

0-3000
5000ve | _g4960| ,10357/,881

uzeri
0-3000 ,14326| ,07971|,172
3000-5000 5000 ve
uzeri

0-3000 ,04960| ,10357,881

5000 ve lizeri | 3000-
5000 -,09366 ,11008 | ,672

Levene Istatistik Sig.= 0,102>0,05 Anova Sig.=0,20>0,05

Tukey
,09366| ,11008|,672

Yapilan analiz sonucunda degiskenleri olgen p degeri 0,102>0,05
oldugundan degiskenlerin homojen dagildig1 sonucu elde edilmistir. Hipotezleri
olgme yonelik elde edilen p degeri 0,20>0,05 oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilir.
Tablo 37°de goriildigii gibi ortalamalar arasinda herhangi anlamli farklilik elde

edilmemistir.

Asina Olam1 Tercih Etme Egilimi

Hipotez 10
Ho: Yatirimcilarin asina olani tercih etme egilimi ile yas gruplari ortalamasi
arasinda anlamli bir farklilik yoktur.
H;: Yatirimcilarin asina olami tercih etme egilimi ile yas gruplar1 ortalamasi
arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Analiz sonucu elde edilen tablo 38’e gore Levene Istatistik anlamlilik

diizeyi 0,08>0,05 oldugundan dolay1 degiskenlerin homojen olarak dagildigi
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sonucuna varilabilir. Ancak hipotezlerin test edilmesinde kullanilan anova
anlamlilik diizeyi 0,057>0,05 oldugundan dolayr H; reddedilir. Bdoylelikle
yatirimcilarin agina olani tercih etme egilimi ile yas gruplar1 ortalamasi arasinda

anlaml bir farklilik olmadig1 dogrulanmusti.

Tablo 38: Asina Olam Tercih Etme Egilimi ile Yatirnmcilarin Yas Grubu

Arasindaki Anova Analizi Tablosu

Post Hoc Testi
Test Tiiri Yas Ortalama Fark: | Standart Sapma | Sig.
30-40 -,14953 , 10502 | ,613
20-30 40-50 -,26681 ,11788 | ,159
50-60 ,19810 ,19426 | ,846
60 ve lzeri ,28081 31234 1,897
20-30 ,14953 , 10502 |,613
40-50 -,11728 ,13869|,916
30-40 o 60 34763 20755 | 451
60 ve lzeri ,43034 ,32077 | ,665
20-30 ,26681 ,11788|,159
30-40 11728 ,13869|,916
Tukey | 400 g e 46491 21434 194
60 ve iizeri 54762 ,32521|,445
20-30 -,19810 19426 | 846
50-60 30-40 -,34763 ,20755|,451
40-50 -,46491 ,21434 1,194
60 ve Uzeri ,08271 ,36000 |,999
20-30 -,28081 ,31234 |,897
.. 130-40 -,43034 ,32077 | ,665
60 velizeri [ oo - 54762 32521 | 445
50-60 -,08271 ,36000 |,999
Levene Istatistik Sig.= 0,08>0,05 Anova Sig.=0,057>0,05

Hipotez 11

Ho: Yatirimcilarin asina olani tercih etme egilimi ile asir1 giiven egilimi

ortalamasi arasinda anlamli bir farklilik yoktur.
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Hi: Yatinmcilarin asina olani tercih etme egilimi ile asir1 gliven egilimi
ortalamasi arasinda anlamli bir farklilik vardir.
Tablo 39: Yatirimcilarin Asina Olam Tercih Etme Egilimi ile Asir1 Giiven Egilimi

Arasindaki Anova Analizi Tablosu

Post Hoc Testi

Test N eepe Ortalama| Standart )
Tiirii Asirt Giiven Egilimi Farky Sapma Sig.
Katiliyorum -,32738"| ,10904| ,024
Kesinlikle Karasizim -,50739* , 13559 | ,002
Katiliyorum | Katilmiyorum -,31267 ,23959 | ,688
geEinlikle -29069| ,31402| 887

Katilmiyorum
Kesgpkle 32738"| 10904 024

Katiliyorum
Katilvorum Karasizim -,18001 , 10779 | ,454
y Katilmiyorum ,01471 ,22502 1,000
K kle 03669| 30305 | 1,000

Katilmiyorum
Kesigliise 50739°| 13559 | 002

Katiliyorum
Katiliyorum 18001 10779 ,454

Tukey y , , ;

Karasizim Katilmiyorum , 19472 ,23902 | ,926
Kesinlikle 21670| 31359 958

Katilmiyorum
Kesinlikle 31267| 23959 688

Katiliyorum
Katilmy m Katiliyorum -,01471 ,22502 11,000
YOrUM Iy arasizim -19472| 23902 926
Kesinlikle 02198| 37061|1,000

Katilmiyorum
Kesinlikle 29060| ,31402| 887

o Katiliyorum
KKEIS'”"k'e Katiliyorum -,03669| 30305 | 1,000
atimiyorum - o izim -21670| ,31359| 958
Katilmiyorum -,02198 ,37061 | 1,000
Levene Istatistik Sig.=0,13>0,05 Anova Sig.=0,006<0,05

Tablo 39’da da izlendigi gibi yapilan analiz sonucunda verilerin homojen

dagilim gosterdigi (0,13>0,05 ) ayrica Anova anlamlilik degeri 0,05’ten kiigiik
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¢cikmistir. Anova anlamlilik diizeyinin 0,05°ten kiiglik olmasi ile Hy kabul edilir.
Sonug olarak yatirimeilarin agina olani tercih etme egilimi ile agir1 gliven egilimi
ortalamasi arasinda anlamli bir farklilik vardir. Asir1 gliven egiliminin olusum
derecelerine gore anlamli farkliligin hangi diizeyde oldugu tablo 39’da (*)
isaretiyle gosterilmistir. Veriler sonucunda agina olani tercih eden yatirimcilarin

bir kism1 asir1 gliven egilimi gosterirken bir kismi da kararsiz kalmastir.

Kayiptan Kacinma Egilimi Analizi

Hipotez 12
Ho: Yatirnmcilarin kayiptan kacinma egilimi ile gelir diizeyleri ortalamasi
arasinda anlamli bir farklilik yoktur.
Hi: Yatinmcilarin kayiptan kaginma egilimi ile gelir diizeyleri ortalamasi

arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Tablo 40: Yatirimcilarin Kayiptan Kaginma Egilimi ile Gelir Diizeyleri Arasindaki
Anova Analizi Tablosu

Post Hoc Testi

Test Tiirii Gelir Diizeyi (TL) Ortalama | Standart | g;q
Farki Sapma

03000 3000-5000 | -,08826| ,07079|,426

5000 ve lizeri| -15424| ,09198|,215

0-3000 08826| ,07079|,426

Tukey | 3000-5000 =00 Cveri|  -,06598| 09776778

5000 v igeri | 0-3000 15424 09198 ,215

3000-5000 06598 | ,09776|,778

Levene Istatistik Sig.= 0,611>0,05 Anova Sig.=0,182>0,05

Yatirimcilarin kayiptan kacinma egilimi ile gelir diizeyleri ortalamalari
arasinda bir farklilik olup olmadig ile ilgili yapilan analiz sonucu tablo 40’ta
gosterilmistir. Tabloya gore degiskenlerin homojen dagildigr (P=0,611>0,05)
ancak ortalamalar arsinda anlamli bir farklilik olmadigi (P=0,182>0,05)
sonucuna varilmigtir. Sonug olarak yapilan analiz dogrultusunda Hj hipotezinin

reddine karar verilmistir.
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Hipotez 13

Ho: Yatirimcilarin kayiptan kaginma egilimi ile pismanlikta kacinma egilimi
ortalamasi arasinda anlamli bir farklilik yoktur.
Hi: Yatinmcilarin kayiptan kaginma egilimi ile pismanlikta kagcinma egilimi
ortalamasi arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Yapilan analiz sonucunda yatirimeilarin kayiptan kaginma egilimi ile
pismanliktan kaginma egilimi ortalamalar1 arasinda anlamli bir farklilik vardir
(P= 0,001<0,05). Ayrica Levene istatistik anlamlilik diizeyi 0,05’ten biiyiik
oldugu i¢in degiskenlerin homojen olarak dagildig1 sdylenebilir. Yatirimcilarin
ortalama farkliliginin hangi diizeyde oldugu ise tablo 41’de gosterilmistir.
Kayiptan kacinma egilimi gdsteren yatirimcilar pismanliktan kagmada kayitsiz
kalmaktadirlar. Bu iki egilim arasinda negatif yonli bir iligki sergilenmistir.
Yani kayiptan kacinma egilimi arttikga pismanliktan kagmada kayitsiz kalma

durumu azalmaktadir.
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Tablo 41: Yatirnmcilarin Kayiptan Kaginma Egilimi ile Pismanhktan Ka¢inma

Egilimi Arasindaki Anova Analizi Tablosu

Post Hoc Testi

T?S.t. Pismanliktan Ortalama | Standart Sig.
Turu Farki Sapma
Katiliyorum -10924| ,10589| ,841
Kesinlikle ~ [Karasizim DO | ] O
Katiliyorum | Katilmiyorum -36147| ,21166)| ,430
Kesinlikle -61905| ,27274| 157
Katilmiyorum
Kesinlikle 10924 | ,10589| 841
Katiliyorum
Kattlivornd Karasizim -,22635 | ,06903| ,010
Y Katilmiyorum -25223| ,19343| ,689
Kesinlikle -50080| ,25885| ,283
Katilmiyorum
Kesinlikle 33550%| ,11022| 021
Katiliyorum
Katiliyorum 22635"| ,06903| ,010
Tuke ! ’ ’ ’
y Karasizim Katilmiyorum -,02588 | ,19584 |1,000
Kesinlikle -28345| 26065| 813
Katilmiyorum
Kesinlikle 36147 ,21166| 430
Katiliyorum
Katil Katiliyorum 29223 | ,19343| ,689
atiimtyorum Karasizim ,02588 | ,19584|1,000
Kesinlikle -25758| 31716/ 927
Katilmiyorum
Kesinlikle 61905| ,27274| 157
o Katiliyorum
KKeIS'nI'kIe Katiliyorum 00980 | ,25885| ,283
attimiyorum Karasizim ,28345| ,26065| ,813
Katilmiyorum ,25758| ,31716| ,927

Levene Istatistik Sig.= 0,27>0,05

Anova Sig.=0,01<0,05

Hipotez 14

Ho: Yatirnmcilarin kayiptan kaginma egilimi ile meslek gruplari ortalamalar

arasinda anlamli bir farklilik yoktur.

128




Hi: Yatirimeilarin kayiptan kaginma egilimi ile meslek gruplari ortalamalari
arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Yatirimeilarin kayiptan ka¢inma egilimi ile meslek gruplar1 ortalamalari
arasinda anlamli bir farklilik oldugu ile ilgili yapilan analizde p degeri 0,05’ten
kiiciik ¢ikmigtir. Boylelikle H; kabul edilir. Ayrica homojen olarak dagilim
gosteren degiskenler arasi ortalama farkliliklar agagidaki tabloda belirtildigi gibi
memurlarin kayiptan kaginma egilimi ortalamasi ile esnafin kayiptan kaginma
egilimi ortalamasi arasinda anlamli bir farklilik vardir. Esnaf ile memurlarin
kayiptan kag¢inma yonelimlerinin yoniine bakildiginda dogru orantili bir iligki
vardir. Bagka bir ifade ile esnaf grubu kayiptan kacinma egilimi gosterdigi

zaman memur grubu da ayn1 egilimi gosterebilmektedir.
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Tablo 42: Yatirnmcilarin Kayiptan Kaginma Egilimi ile Arasindaki Anova Analizi

Tablosu

Post Hoc Testi

Ortalama

Standart

Test Turt Meslek Grubu Sig.
Farki Sapma

Serbest Meslek ,21971 ,18227 | ,834

Is¢i / Personel ,19388 ,17581| ,880

Ogrenci Esnaf -,21429 ,21687 | ,922

Memur ,41429 ,19877| ,298

Tukey “Diger ,19780 ,17894 | ,879

Ogrenci -,21971 ,18227| ,834

Serbest Meslek -,02583 ,08768 | 1,000

Isci/Personel Esnaf -,43400 15432 | ,058

Memur ,19458 ,12763| ,649

Diger -,02191 ,09381 | 1,000

Ogrenci -,19388 ,17581| ,880

Isci / Personel ,02583 ,08768 | 1,000

ﬁﬂeggﬁi Esnaf _40816| ,14663| 062

Memur ,22041 11822 | ,426

Diger ,00392 ,08054 | 1,000

Ogrenci ,21429 ,21687| ,922

Serbest Meslek ,43400 ,15432| ,058

Esnaf isci / Personel 40816| ,14663| ,062

Memur 62857 | ,17350| ,004

Diger ,41209 ,15037 | ,070

Ogrenci -,41429 ,19877| ,298

Isci / Personel -,19458 12763 | ,649

Memur Serbest Meslek -,22041 ,11822| ,426

Esnaf -,62857" ,17350 | ,004

Diger -,21648 ,12283 | ,491

Ogrenci -,19780 ,17894 | ,879

Serbest Meslek ,02191 ,09381 | 1,000

Diger Isci / Personel -,00392 ,08054 | 1,000

Esnaf -,41209 ,15037 | ,070

Memur ,21648 ,12283 | ,491

Levene Istatistik Sig.= 0,127>0,05

Anova Sig.=0,013<0,05
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Asir1 Tyimserlik Egilimi Analizi

Hipotez 15
Ho: Yatinmcilarin asir1 iyimserlik egilimi ile finansal egitim alinan kurum
ortalamasi arasinda anlamli bir farklilik yoktur.
Hi: Yatirimcilarin asirn iyimserlik egilimi ile finansal egitim aliman kurum

ortalamasi arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Tablo 43: Yatirnmcilarin Asir Iyimserlik Egilimi ile Finansal Egitim Diizeyi

Arasindaki Anova Analizi Tablosu

Post Hoc Testi
Test Tiirii Egitim Alinan Kurum Ortalama | Standart | Si9-
Farki Sapma
Lisansiisti ,12623| ,14698 |,826
Lisans/On lisans | Kyrs -59785°| ,18726,008
Almadim -,09296| ,08332|,680
Lisans/On lisans -,12623| ,14698|,826
Lisansiistii Kurs -,72408"| 22362 |,007
Almadim -,21920| ,14793|,449
Tukey ] L -
Lisans/On lisans 09785 ,18726 |,008
Kurs Lisansiistii 72408"| 22362 ,007
Almadim ,50488"| ,18800,038
Lisans/On lisans ,09296| ,08332,680
Almadim Lisansiisti 21920 | ,14793|,449
Kurs -,50488"| ,18800|,038
Levene Istatistik Sig.= 0,00<0,05 Anova Sig.=0,007<0,05

Analiz sonucunda Anova anlamlilik degeri 0,007<0,05 olarak ¢ikmustir.
Boylelikle H; hipotezi kabul edilebilir ancak Levene istatistik degeri 0,05’ten
kiiciik olmasi verilerin homojen olarak dagilmadigim1 gostermektedir. Bu
durumda anova analizi yorumunun yapilmasi dogru degildir.

Hipotez 16
Ho: Yatirimcilarin asirt iyimserlik egilimi ile cinsiyet durumlaria gore anlamh

bir farklilik gdstermemektedir.
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Hi: Yatirnmcilarin asirt iyimserlik egilimi ile cinsiyet durumlarina gore anlaml

bir farklilik gdstermemektedir.

Tablo 44: Yatirnmcilarin Asin Iyimserlik Egilimi ile Cinsiyetleri Arasindaki T-testi

Analizi Tablosu

Cinsiyet Say1 | Ortalama Sstgg(rjna:
Tasarruf | Kadin 196| 2,9643 ,81256
Orani Erkek 204| 12,7990 ,75188
Sig. (2- tailed)= 0,035

Yapilan T testi analizi sonucunda kadin ve erkek yatirimcilarin asiri
iyimserlik egilimi durumlar1 anlaml bir farklilik géstermektedir (P<0,05). Tablo
44°te goriildiigli lizere kadin yatirimcilarin asirt iyimserlik egilim ortalamasi
2,96 ( Kararsiz kalma durumuna yakin), erkek yatirimcilarin ise ortalamasi 2,79

(asir1 iyimserlik gosterme egilimine katilma)’dur.

Hipotez 17

Ho: Yatirimcilarin agirt iyimserlik egilimi ile sosyo ekonomik buhran egilimi
ortalamasi arasinda anlamli bir farklilik yoktur.
Hi: Yatinmeilarin asirt iyimserlik egilimi ile sosyoekonomik buhran egilimi
ortalamasi arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Sosyoekonomik buhran egilimi yatirnmcilarin sosyal ve ekonomik
donemlerde yatirim yapma egilimlerini 6lgen bir faktordiir. Yapilan analiz
sonucunda elde edilen verilere gore analiz verileri homojen dagilim
gostermektedir (p=0,062>0,05). Ayrica anova testi anlamlik diizeyi 0,05’ten
kiigiik ¢ikarak yatirimcilarin agir1 iyimserlik egilimi ile sosyoekonomik buhran
egilimi ortalamasi arasinda anlamli bir farklilik oldugu sonucuna varilmistir. Bu
farkliligin hangi diizeyler arasinda oldugu asagidaki tabloda yer almaktadir.
Tabloya gore asir1 iyimser olan yatirimeilar ile sosyoekonomik buhran egilimi
gostermeyen yatirimcilar arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Asirt iyimserlik

egilimi artan yatirimcinin sosyoekonomik buhran egilimi azalmaktadir. Bagka
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bir ifade ile asir1 iyimserlik egiliminde olan bir yatirimci sosyal buhran

doneminde yatirim egilimi azalabilmektedir.

Tablo 45: Yatirimcilarin Asir1 Iyimserlik Egilimi ile Sosyo Ekonomik Buhran

Egilimi Arasindaki Anova Analizi Tablosu

Post Hoc Testi

,}-E;tl Sosyo Ekonomik Buhran Egilimi nglrirlna Sstgg(rfart Sig.
Katiliyorum ,01199| ,21877| 1,000
Kesinlikle Karasizim -,16333| ,21748 944
Katiliyorum | Katilmiyorum -,04762 | ,22774| 1,000
Kesinlikle Katilmiyorum -,51429| ,27170| 323
Kesinlikle Katilryorum -,01199| ,21877| 1,000
Karasizim -, 17532 ,09116 ,307
T Katilmiyorum -,05961 | ,11349 ,985
Kesinlikle Katilmiyorum -52628" | 18664 ,040
Kesinlikle Katiliyorum , 16333 | ,21748 944
Katiliyorum ,17532| ,09116 ,307
Tukey Karastzim Katilmiyorum ,11571| ,11098| ,835
Kesinlikle Katilmiyorum -,35096 | ,18512| 321
Kesinlikle Katiliyorum 04762 | ,22774| 1,000
Katilmiyorum Katiliyorum ,05961 | ,11349 ,985
Karasizim -, 11571 | ,11098 ,835
Kesinlikle Katilmiyorum -,46667 | ,19708| ,126
Kesinlikle Katiliyorum ,91429| ,27170| ,323
Kesinlikle | Katiliyorum 52628"| ,18664| 040
Katilmiyorum | K aragizim ;35096 | ,18512| 321
Katilmiyorum ,46667 | ,19708| ,126

Levene Istatistik Sig.= 0,062>0,05

Anova Sig.=0,041<0,05

Siirii Psikolojisi Egilimi Analizi
Hipotez 18

Ho: Yatirimcilarin siirli psikolojisi egilimi ile gelir diizeyi ortalamasi arasinda

anlamli bir farklilik yoktur.
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Hi: Yatirimcilarin siirii psikolojisi egilimi ile gelir diizeyi ortalamasi arasinda

anlamli bir farklilik vardir.

Tablo 46: Siirii Psikolojisi Egilimi ile Gelir Diizeyi Arasindaki Anova Analizi

Tablosu
Post Hoc Testi
Test Tiirii|  Gelir Diizeyi (TL) | Ortalama | Standart | gjq
Farki Sapma
3000-5000 -,21617* ,08725 1,036
0-3000
5000ve | ,867| 11336|.073
uzeri
Tukey 0-3000 ,21617* ,08725(,036
3000-5000
5000ve | 43550| 12049961
uzeri
5000 ve 0-3000 ,24867 , 11336 (,073
lizeri 3000-5000 ,03250 , 12049 | ,961
Levene Istatistik Sig.=0,163>0,05 Anova Sig.=0,015<0,05

Siirti psikolojisi ile yatirnmeilarin gelir durumu ortalamasi arasindaki
farki 6lgmek iizere yapilan analiz sonuglar1 tablo 46’da yer almaktadir. SPSS
programinda gelir diizeyleri diisiik gruptan yiiksek gruba dogru 1, 2 ve 3 olarak
belirlenmistir. Homojen olarak dagilim gosteren degiskenlerin ortalamasi Anova
anlamlilik diizeyi 0,05 ten kiigiik oldugu igin Hi kabul edilir. Yatirimcilarin siirii
psikolojisi egilimi ile gelir diizeyi ortalamasi arasinda anlamli bir farklilik vardir.
Bu farklilik diisiik gelir diizeyi ile orta gelir diizeyi arasinda ters yonlii olarak
meydana gelmistir. Sonug olarak diislik gelir seviyesine sahip yatirimcilar siirii
psikolojisi egilimi gosterirken orta gelir diizeyi yatirnmcilar ayni egilimi
gostermemektedir.

Hipotez 19
Ho: Yatirimcilarin siirii psikolojisi egilimi ile asir1 iyimserlik egilimi ortalamasi
arasinda anlamli bir farklilik yoktur.

Hi: Yatirimcilarin siirii psikolojisi egilimi ile asir1 iyimserlik egilimi ortalamasi

arasinda anlamli bir farklilik vardir.
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Tablo 47: Yatirnmeilarin Siirii Psikolojisi Egilimi ile Asir1 Iyimserlik Egilimi

Arasindaki Anova Analizi Tablosu

Post Hoc Testi

ho Asin Tyimserlik Egilimi Ortalama Sstggfna: Sig.
Katiliyorum -,84153| ,35706 , 130
Kesinlikle |Karasizim -,88271| ,35379 ,094
Katiliyorum | Katilmiyorum -,85000| ,36824 ,144
Kesinlikle Katilmiyorum -1,27647* ,39785 ,012
Kesinlikle Katiliyorum ,84153| ,35706 , 130
Katiliyorum Karasizim -,04118| ,08967 991
Katilmiyorum -,00847| ,13593 1,000
Kesinlikle Katilmiyorum -43495| 20287 ,204
Kesinlikle Katiliyorum ,88271| ,35379 ,094
Katiliyorum ,04118| ,08967 ,991
Tukey | Karasizim Katilmiyorum 03271 12709 999
Kesinlikle Katilmiyorum -,39376| ,19705 ,269
Kesinlikle Katiliyorum ,85000( ,36824 , 144
Katilmiyorum Katiliyorum ,00847| ,13593 1,000
Karasizim -,03271| ,12709 ,999
Kesinlikle Katilmiyorum - 42647 | ,22196 ,308
Kesinlikle Katiliyorum 1,27647* ,39785 ,012
Kesinlikle |Katiliyorum 43495 | 20287 ,204
Katilmiyorum | K arasizim ,39376| ,19705 269
Katilmiyorum 42647 | 22196 ,308

Levene Istatistik Sig.= 0,10>0,05

Anova Sig.=0,028<0,05

Yapilan analiz sonucunda siirii psikolojisi ile asir1 iyimserlik egilimi

ortalamalar1 arasindaki iligki tablo 47’de goriilmektedir. Analiz sonucunda

verilerin homojen olarak dagilim gosterdigi (P=0,10>0,05) ayrica ortalamalar

arasinda anlamli bir farklilik oldugu (0,028<0,05) sonucuna varilmistir. Asiri

iyimserlik egiliminde olan ve olmayan katilimcilarin ortalamalari arasinda

onemli bir farklilik olmakla birlikte ters yonli bir iliski vardir. Asirt iyimserlik

egilimi gosteren artarken siirli psikolojisi egilimi azalmaktadir.
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Hipotez 20
Ho: Yatirimcilarin siirii psikolojisi egilimi ile pismanliktan kaginma egilimi
ortalamasi arasinda anlamli bir farklilik yoktur.
H;: Yatirimcilarin siirii psikolojisi egilimi ile pismanliktan kaginma egilimi
ortalamasi arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Tablo 48: Yatirnmcilarin Siirii Psikolojisi ile Pismanhktan Kacinma Egilimi

Arasindaki Anova Analizi Tablosu

Post Hoc Testi

,}-E;E Pigmanliktan Kaginma Egilimi nglrirlna S;ZB:?; Sig.
Katiliyorum -17227| ,13180| ,687
Kesinlikle |Karasizim -,38860° | ,13720| ,039
Katiliyorum | g 5t/ imyiyorum -,61255| ,26346| ,139
Kesinlikle Katilmiyorum -, 72619| ,33949| ,206
Kesinlikle Katiliyorum 17227 ,13180| ,687
Katiliyorum Karasizim -,21633| ,08592| ,089
Katilmiyorum -,44029| ,24077| ,359
Kesinlikle Katilmiyorum -55392| ,32220| ,423
Kesinlikle Katiliyorum ,38860°| ,13720| ,039
Tukey Karasizim Katiliyorum ,21633| ,08592| ,089
Katilmiyorum -,22395| ,24377| ,890
Kesinlikle Katilmiyorum -,33759| ,32444| ,836
Kesinlikle Katiliyorum ,61255| ,26346| ,139
Katilmiyorum Katiliyorum ,44029 | ,24077| ,359
Karasizim ,22395 | ,24377| ,890
Kesinlikle Katilmiyorum -, 11364| ,39478| ,998
Kesinlikle Katiliyorum 72619 | ,33949| ,206
Kesinlikle |Katiliyorum ,05392| ,32220| ,423
Katilmiyorum | Karasizim 33759 | ,32444| ,836
Katilmiyorum , 11364 | ,39478| ,998
Levene Istatistik Sig.= 0,17>0,05 Anova Sig.=0,004<0,05

Yatirnmcilarin psikolojik siirli egilimi ile pismanliktan kacinma egilimi
ortalamalar1 O6lgmek iizere yapilan analiz sonuglari yukaridaki tabloda yer

almaktadir. Tablo 48’e gore degiskenler 0,17 anlamhilik diizeyi ile homojen
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dagilim gostermektedir. Ayrica 0,004 anlamlilik diizeyi ile Hy ret H; kabul
edilir. Baska bir ifadeyle siirii psikolojisi egilimi gosteren yatirimcilarin
pismanliktan kaginma egilimi gosteren yatirimci ortalamalar1 arasinda anlaml
bir farklilik vardir. Bu farklilik pismanliktan kaginan ve pismanliktan kaginmada

kararsiz alan yatirimcilar arasinda ters yonlii olarak meydana gelmistir.

3.2.6 Sosyal Buhran Faktorleri Test Edilmesi

Calismanin bu boliimiinde faktor analizi sonucunu ¢ikan sosyoekonomik
buhran faktorii ile dogal-beseri buhran faktérlerinin demografik ozellikler,
finansal ozellikler ve finansal egilimlerle olan iliskileri incelenmektedir. Bu

dogrultuda tek yonlii anova testi ve t testi analizleri yapilmistir.

Sosyoekonomik Buhran Egilimi Analizi

Hipotez 21
Ho: Yatirimcilarin sosyoekonomik egilimi ile egitim diizeyleri ortalamalar
arasinda anlamli bir farklilik yoktur.
Hi: Yatirimcilarin sosyoekonomik egilimi ile egitim diizeyleri ortalamalari

arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Tablo 49°da goriildiigii lizere Levene istatistik anlamlilik degeri 0,05’ten
biiyiik oldugundan verilerin homojen olarak dagilim gosterdigi sdylenebilir.
Hipotezlerin testleri i¢in ele alinan anova anlamlilik diizeyi 0,05’ten kiigiik
ciktigindan dolayr H; kabul edilir. Baska bir ifadeyle yatirnmecilarin
sosyoekonomik egilimi ile egitim diizeyleri ortalamalar1 arasinda anlamli bir
farklilik vardir. Bu anlamhik farki egitim diizeyi lise olan yatirimcilar ile
iiniversite ve yiiksek lisans egitim diizeyine sahip yatirimcilar arasinda meydana

gelmistir.
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Tablo 49: Yatirimcilarin Sosyoekonomik Buhran Egilimi ile Egitim Diizeyi Anova

Analizi Tablosu

Post Hoc Testi

Test Tiirt Egitim Diizeyi Ortalama | Standart | Si9.
Farki Sapma
Lise ,58898| ,31266| ,328
ilkokul Universite 12513 | ,28740| ,993
Yiiksek Lisans ,02222| ,31015| 1,000
Doktora ,66667 | ,40040| ,457
Ikokul -58898| ,31266| ,328
. Universite -46385 | ,14154| ,010
Lise Yiiksek Lisans -56676 | ,18338| ,018
Doktora ,07769| ,31266| ,999
Ikokul -,12513| ,28740| ,993
Tukey ‘ Uni\{_ersij[e Lise 46385 | 14154 010
(Lisans/On lisans) | Yiiksek Lisans -,10290| ,13590| ,943
Doktora ,54154| ,28740| ,327
[kokul -,02222| ,31015| 1,000
. : Lise 56676 | ,18338| ,018
Yiksek Lisans 5 4 ersite 10290| ,13590| 943
Doktora ,64444| 31015| ,232
[kokul -,66667| ,40040| ,457
Doktora I:ise -07769| ,31266| ,999
Universite -,54154 | ,28740| ,327
Yiiksek Lisans -,64444| 31015| ,232
Levene Istatistik Sig.= 0,164>0,05 Anova Sig.=0,004<0,05

Hipotez 22

Ho: Yatirimcilarin sosyoekonomik egilimi

arasinda anlamli bir farklilik yoktur.

Hi: Yatirnmcilarin sosyoekonomik egilimi ile asir1 gliven egilimi ortalamasi

arasinda anlamli bir farklilik vardir.
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Tablo 50: Yatirimcilarin Sosyoekonomik Buhran Egilimi ile Asir1 Giiven Egilimi

Arasindaki Anova Analizi Tablosu

Post Hoc Testi

:Frl(j;tl Asir1 Gliven Egilimi nglriTa Sstgg(rfart Sig.
Katiliyorum -,18381| ,11745 521
Kesinlikle |Karasizim -,41322* ,14605 ,039
Katiliyorum Katilmiyorum -57673| ,25807 ,169
Kesinlikle Katilmiyorum -, 75622 | ,33825 ,169
Kesinlikle Katiliyorum , 18381 | ,11745 521
Katiliyorum Karasizim -,22941| ,11611 ,280
Katilmiyorum -,39292| ,24239 485
Kesinlikle Katilmiyorum -57240| ,32644 402
Kesinlikle Katiliyorum ,41322* , 14605 ,039
Tukey i Katiliyorum 22941 11611 ,280
Katilmiyorum -, 16351 | ,25746 ,969
Kesinlikle Katilmiyorum -,34300| ,33778 ,848
Kesinlikle Katiliyorum 57673 | ,25807 ,169
Katilmiyorum Katiliyorum 39292 | ,24239 485
Karasizim , 16351 | ,25746 ,969
Kesinlikle Katilmiyorum -, 17949 | ,39921 992
Kesinlikle Katiliyorum , 75622 | ,33825 ,169
Kesinlikle |Katiliyorum 57240 | ,32644 402
Katilmiyorum | Karasizim ,34300| ,33778 ,848
Katilmiyorum , 17949 ,39921 992
Levene Istatistik Sig.= 0,98>0,05 Anova Sig.=0,01<0,05

Analiz sonucu elde edilen verilere gore dikkate alinan degiskenler
homojen olarak dagilim sergilemektedirler. Anova anlamlilik diizeyi 0,01<0,05
oldugundan H; hipotezi kabul edilir. H; hipotezine goére yatirimcilarin
sosyoekonomik egilimi ile asir1 giiven egilimi ortalamasi arasinda anlamli bir
farklilik vardir. Bu farklilik asir1 giiven egilim gdsteren yatirimcilar ile egilim
gostermede kararsiz kalan yatirimcilar arasinda negatif yonli bir iligski vardir.
Asirt giliven sahibi yatirimcilar sosyal buhran egilimi artarken, asir1 giiven

konusunda kararsiz kalan yatirimcilarin sosyal buhran egilimi azalmaktadir.
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Hipotez 23

Ho: Yatirimcilarin sosyoekonomik egilimi ile asir1 iyimserlik egilimi ortalamasi
arasinda anlamli bir farklilik yoktur.
Hi: Yatirimcilarin sosyoekonomik egilimi ile asir1 iyimserlik egilimi ortalamasi
arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Tablo 51: Yatirimcilarin Sosyoekonomik Buhran Egilimi ile Asir1 Iyimserlik

Egilimi Arasindaki Anova Analizi Tablosu

Post Hoc Testi

,}-Eitl Asir1 Tyimserlik Egilimi Or;zlrirlna Sstgggfgt Sig.
Katiliyorum -, 79944 | ,38945| ,243
Kesinlikle |Karasizim -,73209| ,38588| ,321
Katiliyorum | Katilmiyorum -,97826| ,40165| ,108
Kesinlikle Katilmiyorum -1,23529* 43394 | ,037
Kesinlikle Katiliyorum , 79944 | 38945 ,243
Katiliyorum Karasizim ,06735| ,09780| ,959
Katilmiyorum -, 17883 | ,14826| ,748
Kesinlikle Katilmiyorum -,43586| ,22127| ,283
Kesinlikle Katiliyorum , 73209 | ,38588| ,321
Katiliyorum -,06735| ,09780| ,959
Tukey | Karasizim Katilmiyorum -24617| 13862/ ,389
Kesinlikle Katilmiyorum -50321| ,21493| ,134
Kesinlikle Katiliyorum 97826 | ,40165| ,108
Katilmiyorum Katiliyorum ,17883| ,14826| ,748
Karasizim 24617 | ,13862| ,389
Kesinlikle Katilmiyorum -,25703| ,24210| ,826
Kesinlikle Katiliyorum 1,23529* 43394 | 037
Kesinlikle |Katiliyorum A3586| ,22127| ,283
Katilmiyorum | K arasizim ;50321 | ,21493| ,134
Katilmiyorum 25703 | ,24210| ,826
Levene Istatistik Sig.= 0,373>0,05 Anova Sig.=0,017<0,05

Tablo 51°de goriildiigli lizere homojen olarak dagilim gosteren iki

degisken ilizerinden yapilan analiz sonucu elde edilen verilere gore H; kabul
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edilir. Hy hipotezine gore degisken ortalamalari arasinda anlamli bir farklilik
vardir. Olusan bu farklilik asir1 iyimserlik egilimi gdsteren ve goOstermeyen
yatirimcilar arasinda meydana gelmistir. Ayrica bu durum ters yonli
olusmaktadir. Yani asir1 iyimser yatinmcilar sosyoekonomik buhran
gostermediginde asir1 iyimser yatirimcilar sosyoekonomik buhran egilimi

gosterebilmektedirler.

Dogal ve Beseri Buhran Egilimi Analizi

Hipotez 24

Ho: Yatirimeilarin dogal ve beseri buhran egilimi ile yaslar1 ortalamasi arasinda
anlamli bir farklilik yoktur.
Hi: Yatirnmcilarin dogal ve beseri buhran egilimi ile yaslar1 ortalamasi arasinda

anlamli bir farklilik vardir.
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Tablo 52: Yatirnmcilarin Dogal ve Beseri Buhran Egilimi ile Yaslar1 Arasindaki

Anova Analizi Tablosu

Post Hoc Testi
Test Yas Ortalama | Standart Sig.
Turi Farki | Sapma
30-40 ,33858"| ,11000 (,019
20-30 | 40-50 ,22191| ,12346|,377
50-60 ,10466 | ,20347|,986
60 ve iizeri | -,29634| ,32715|,895
20-30 -,33858"| ,11000 |,019
30-40 40-50 -,11667| ,14526|,930
50-60 -,23392| ,21739/,819
60 ve tizeri | -,63492| ,33598 ,325
20-30 -,22191| ,12346|,377
Tukey 40-50 30-40 ,11667 | ,14526|,930
50-60 -,11725| ,22450|,985
60 ve iizeri | -,51825| ,34062 |,549
20-30 -,10466 | ,20347|,986
50-60 30-40 ,23392| ,21739],819
40-50 ,11725| ,22450 1,985
60 ve iizeri | -,40100| ,37707|,825
20-30 ,29634 | ,32715,895
60 ve iizeri 30-40 ,63492 | ,33598,325
40-50 ,51825| ,34062|,549
50-60 ,40100| ,37707 |,825
Levene Istatistik Sig.= 0,958>0,05 Anova Sig.=0,016<0,05

Yapilan analiz sonucunda elde edilen verilere gore degiskenler homojen
dagilim (0958>0,05) gostermektedir. Hipotez testine yonelik elde edilen anova
anlamlilik degeri 0,016 olarak elde edilmistir. Bu degerin 0,05’ten kiigiik
cikmasi demek %95 giivenirlilik diizeyinde Hi’in kabul edilmesidir. H;
hipotezine gére dogal ve beseri buhran egilimi ile yatirnmcilarin yas diizeyleri

ortalamalar1 arasinda anlamli bir farklilik vardir.
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Hipotez 25
Ho: Yatirimcilarin dogal ve beseri buhran egilimi ile sosyoekonomik buhran

egilimi ortalamasi arasinda anlamli bir farklilik yoktur.
H;: Yatirnmcilarin dogal ve beseri buhran egilimi ile sosyoekonomik buhran
egilimi ortalamasi arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Analiz sonucunda elde edilen veriler tablo 53’te gorildigi {izere
homojenlik testi anlamlilik diizeyi 0,05’ten biiyiik ¢ikmustir. Verilerin homojen
olmasiyla birlikte dikkate alinan Anova anlamlilik diizeyi ise %95 giivenirlilik
analizi ile H; kabul edilir. Daha agik ifade etmek gerekirse ele alinan egilimlerin
ortalamalar1 arasinda anlamli bir farklilik oldugu sdylenebilir. Bu farkliligin
dogal beseri buhran egilimi gdstermekte olan, kararsiz olan ve bu egilimde

olmayanlar arsinda negatif yonlii meydana gelmistir.
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Tablo 53: Yatirimcilarin Dogal ve Beseri Buhran Egilimi ile Sosyoekonomik

Buhran Egilimi Arasindaki Anova Analizi Tablosu

Post Hoc Testi

:ll:sitl Sosyoekonomik Buhran Egilimi nglrirlna Sstzgﬁ?;t Sig.
Katiliyorum -,74009°|  ,23105|,013
Kesinlikle |Karasizim -67584"| 22969 ,028
Katiliyorum Katilmiyorum -,91071" ,24053 | ,002
Kesinlikle Katilmiyorum -,38571 ,28695 | ,664
Kesinlikle Katiliyorum ,74009* ,23105 1,013
Karasizim ,06425 ,09627 | ,963

Katiliyorum
Katilmiyorum -,17062 , 11987 | ,613
Kesinlikle Katilmiyorum ,35438 , 19712 | ,376
Kesinlikle Katiliyorum 675847 | 22969 ,028
Tukey Karasizim Katiliyorum -,06425 ,09627 | ,963
Katilmiyorum -,23487 , 11721 | ,266
Kesinlikle Katilmiyorum ,29013 , 19551 | ,574
Kesinlikle Katiliyorum ,91071* ,24053 | ,002
K Katiliyorum , 17062 , 11987 | ,613

atilmiyorum
Karasizim ,23487 , 11721 | ,266
Kesinlikle Katilmiyorum ,52500 ,20814 | ,088
Kesinlikle Katiliyorum ,38571 ,28695 | ,664
Kesinlikle |Katiliyorum -,35438 , 19712 | ,376
Katilmiyorum | Karasizim -,29013 ,19551 | 574
Katilmiyorum -,52500 ,20814 | ,088

Levene Istatistik Sig.= 0,155>0,05

Anova Sig.=0,001<0,05

Hipotez 26

Ho: Yatirimcilarin dogal ve beseri buhran egilimi ile pigsmanliktan kaginma

egilimi ortalamasi arasinda anlaml bir farklilik yoktur.

Hi: Yatinmcilarin dogal ve beseri buhran egilimi ile pigsmanliktan kaginma

egilimi ortalamasi arasinda anlamli bir farklilik vardir.

144




Tablo 54: Yatiriomcinin Dogal ve Beseri Buhran Egilimi ile Pismanhktan Kacinma

Arasindaki Anova Analizi Tablosu

Post Hoc Testi

:rrsitl Pismanliktan Kaginma Egilimi nglriTa Sstzgﬁ?;t Sig.
Katiliyorum -,25000| ,14046| ,387
Kesinlikle |Karasizim -,25487| ,14621| ,409
Katiliyorum | Katilmiyorum -,67424| ,28076| ,117
Kesinlikle Katilmiyorum -1,08333* ,36178| ,024
Kesinlikle Katiliyorum ,25000| ,14046| ,387
Katiliyorum Karasizim -,00487| ,09156 1,000
Katilmiyorum -,42424 | 25658 | ,464
Kesinlikle Katilmiyorum -,83333| ,34335| ,110
Kesinlikle Katiliyorum 25487 | ,14621| ,409
Katiliyorum ,00487 | ,09156 (1,000
Tukey - Katilmiyorum -,41938| ,25977| ,489
Kesinlikle Katilmiyorum -,82847| ,34574| ,118
Kesinlikle Katiliyorum 67424 | ,28076| ,117
Katilmiyorum Katiliyorum 42424 | 25658 | ,464
Karasizim 41938 | ,25977| ,489
Kesinlikle Katilmiyorum -,40909| ,42070| ,868
Kesinlikle Katiliyorum 1,08333* ,36178| ,024
Kesinlikle |Katiliyorum ,83333| ,34335| ,110
Katilmiyorum | K arasizim ,82847| ,34574| ,118
Katilmiyorum ,40909| ,42070| ,868
Levene Istatistik Sig.=0,125>0,05 Anova Sig.=0,013<0,05

Yapilan analiz sonucunda degiskenlerin homojen dagilim gosterdigi
(0,125>0,05) sonucuna varilmistir. Ayrica Anova anlamlilik degeri 0,013<0,05
oldugundan dolay1 H; kabul edilir. Baska bir ifadeyle yatirimcilarin dogal ve
beseri buhran egilimi ile pismanliktan kagmma egilimi ortalamasi arasinda
anlamli bir farklilik oldugu soéylenebilir. Ortaya ¢ikan bu farklilik belirgin
sekilde pismanliktan kagmmma egiliminde olan yatirimcilardan olmayan
yatirimeilara dogru negatif yonliidiir. Bu dogrultuda pismanliktan kaginma

egiliminde olan yatirimcilar dogal ve beseri buhran egilimi arttik¢a pismanliktan
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kacinma egiliminde olmayan yatirimcilarin dogal ve beseri buhran egiliminin

azaldig1 sdylenebilir.
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SONUC

Klasik finans teorilerine gore birey aldigi kararlarda rasyonel
davranmaktadir. Bu dogrultuda Etkin Piyasa Hipotezi, Sermaye Varliklariin
Fiyatlandirma Modeli ve Portfoy Yonetimi gibi teoriler meydana atilmistir.
Ancak zamanla ekonomik smirlarin kalkmasi ve insan ihtiyaglarmin artmasiyla
klasik teorilere cevaben yeni teoriler gelistirilmistir. 1979 yilinda Daniel
Kahneman ve Amos Tversky tarafindan Beklenti Teorisi ortaya atilmistir. Bu
teori bireylerin davraniglarini belirleyen motivasyonun, bu davranis sonucundaki
beklentiler oldugunu iddia etmektedir. Klasik finans teorilerine karsi olarak ve
davranigsal finansin temelini atan Kahneman ve Tversky (1979) yatirimcilarin
karar alirken rasyonel davranmadiklarini, sosyolojik ve psikolojik etkenlerin
varhiginin karar mekanizmalarini etkiledigini savunmaktadirlar. Bu bilgilerden
yola ¢ikarak davranigsal finans, rasyonel karar alamayan bireyin kararlarinin
sonuclarint psikolojik ve sosyolojik etkenlere baglayan bir yaklasim olarak

degerlendirilmektedir.

Bu calisma bireylerin davranigsal finans egilimlerinin sosyal buhran
donemlerinde yatirimc1 kararlarini ne derece etkiledigini dlgmek iizere Izmir
ilinde 400 yatirimcidan veri toplanarak gergeklestirilmistir. Literatiir arastirmasi
sonucunda yapilan ¢alismalarin genel olarak bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
borsa krizlerin finansal davramslar {izerindeki etkisi, Borsa Istanbul’da yatirim
yapan yatirimcilarin gosterdigi anomaliler v.b. konular ele alinarak davranigsal
finans alaninda caligmalar sunulmustur. Yapilan caligmalardan farkli olarak
bireylerin yatirim kararlarini etkileyen ekonomik krizler, siyasi krizler, dogal
afetler, sosyal bunalimlar v.b. etkenleri “Sosyal Buhran” basligi altinda
toplanmigtir. Var olan tanmimlardan ziyade ekonomik agidan sosyal buhran
kavrami yeniden tanimlanmis ve cergevesi daha da genisletilmistir. Bagka bir
ifadeyle yapilan davranissal finans caligmalarinin kapsamindan daha genis bir
kapsamla bu alanda inceleme yapilmistir. Burada iki amag¢ gozetilmistir.

Birincisi, davranigsal finans ile ilgili yapilan calismalar gibi tek bir faktor
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tizerinde durmaktan ziyade bir¢ok faktorii tek bir bashik altinda tanimlamak ve
tanimlanan bu baslik ile literatiire yeni bir kavram kazandirmak. Ikinci neden ise
heniiz yeni bir dal olan davranigsal finans alaninda Tirkiye’deki yatirimcilarin
ge¢mislerinde meydana gelen sosyal buhranlarin (ekonomik krizler, askeri
darbeler, dogal afetler sosyal kalkismalar v.b.) yatirimecilarin yatirim
psikolojisini etkileyip etkilemedigini analiz etmektir. Bu amaglar dogrultusunda
katilimcilarin profilini belirlemek iizere frekans analizi, egilimleri test etmek i¢in
faktor analizi; demografik 6zellikler, finansal 6zellikler ve egilimlerin birbirleri

ile olan iliskilerini test etmek i¢in ki kare, T-test ve anova analizleri yapilmistir.

Anket katilimcilarin demografik ve finansal Ozelliklerinin frekans
analizlerine gore katilimcilarin ¢ogunlugu erkek (%51) ve bekar (%65,8)
kisilerden olusmaktadir. Yas grubunun frekans dagilimina bakildiginda geng ve
orta yas katilimcilar agirliktadir. Katilimeilarin egitim diizeyleri genel olarak bir
iiniversitenin lisans ve dnlisans boliimiinden mezun kisilerden olusmaktadir. Bu
katilimcilarin egitim diizeylerinin yliksek olmasinin nedeni ise yiizylize anket
caligmastiyla veri toplanmistir ve bu verilerin ¢ogunlugu bankacilar, avukatlar,
mali misavirler, finansal danismanlik firmalar1 v.b. kisilerden elde edilmistir.
Katilimcilarin  ¢ogu bir is yerinde iicretli olarak calisan is/personellerden
(%36,7) olugmaktadir. Ayrica gelir diizeyine gére 0-3000 TL araligina sahip
kigilerin oran1 %51,5°dir. Anket katilimcilarinin herhangi bir kurumda aldiklar
finansal egitim diizeylerinin orani toplam %68,3’tiir. Frekans analizinde elde
edilen veriye gore yatirimcilar (%48,8) en ¢ok gelirlerinin ortalama %5 ni
yatirimlara ayirmaktadir. Piyasalar1 ve yatirimlart her giin izleyen yatirimeilar

cogunluktadir.

Yapilan benzer ¢alismalarin aksine bu calismada faktor analizine de yer
verilmistir. Literatiirden elde edilen 6l¢ek haricinde sosyal buhran kavrami igin
katilimcilara bes ifade yoneltilmistir. “Savas ve terdr vakalart meydana geldigi
dénemlerde yatirnrm yapmaktan kaginmam.”, “Ekonomik Kkrizler meydana gelse
dahi finansal araglara yatirim yaparim.” ve “Ulkede meydana gelen siyasi ve

sosyal krizler yatirnm yapmami etkilemez.” bu ii¢ ifade dogrultusunda sosyo
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ekonomik buhran faktorii elde edilmistir. “Dogal afetler (Sel, Deprem, Yangin,
Kuraklik v.b.) finansal yatirim kararlarimi dogrudan etkilemektedir.” ve
“Geg¢miste yasanan sosyal buhranlar (askeri darbeler, ayaklanmalar, krizler v.b.
gibi olaylar) giiniimiizde yatirim yapma kararlarimi etkiler.” ifadeleri ile de
dogal beseri faktorii elde edilmistir. Calismanin ikinci amaci olan sosyal buhran
kavrami iki faktor altinda toplanmis olup, bu faktdrlerin ortaya ¢ikmasinda en
biliyiik etken yatirnmci psikolojisi olarak degerlendirilebilir. Ciinkii Tiirkiye
ekonomisinin siyasal ve sosyal baskilar ve kiiresel piyasalarin etkisiyle sosyal
bir buhran igerisinde oldugu ayrica TL’nin devaliiasyona ugradigir bu donemde
yatirrm psikolojisi buna goére sekillenmistir. Yiiz yiize toplanan verilerde
yatirimcilarin yatirimlart ve tasarruflarla ilgili yorumlari da bu degerlendirmeyi

desteklemektedir.

Elde edilen iki yeni faktér dogrultusunda olusturulan hipotezler anova
analizi ile test edilmistir. Yatirimcilarin sosyoekonomik egilimi ile egitim
diizeyleri ortalamalar1 arasinda anlamli bir farklilik olup olmadig: ile ilgili
olusturulan hipotez sonucunda ii¢ farkli egitim diizeyi arasinda sosyoekonomik
buhran egilimi ortalamasi1 farklilik géstermistir. Bu hipotezin olusturulmasindaki
temel amag¢ sosyoekonomik buhran egilimine yonelik olusturulan ifadelere
katilimeilarin egitim diizeylerine gore farklilik ¢ikmasi yoniindeki beklentidir.
Bu amag¢ dogrultusunda analiz verileri gosteriyor ki yatirimecilarin
sosyoekonomik egilimi ile egitim diizeyleri ortalamalar1 arasinda anlamli bir
farklilik vardir. Asirt giiven egilimine sahip yatirimcilarin sosyoekonomik
buhran egilimi gosterip gosterilmedigi ile ilgili yapilan analizde. Asirt giiven
egilimi gosteren ve gosterme konusunda kararsiz kalan yatirimcilarin ortalamasi
arasinda anlamli bir farklilik ¢ikmustir. Son olarak sosyoekonomik buhran
egilimi ile asir1 iyimserlik egilimi arasinda yapilan anova analizi sonucunda asir1
iyimser yatirimcilar ile asir1 iyimser olmayan yatirimcilarin ortalamalari arasinda
anlamli bir farklilik saptanmistir. Sosyoekonomik buhran egilimi toplumda
olusan savaslar ekonomik krizler ve toplumsal olaylar igermektedir. Bu egilim

egitim diizeyi, asir1 gliven egilimi ve asir1 iyimserlik egilimi ile daha anlamli bir
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farklilik ¢ikacagr diisiincesiyle bu hipotezler olusturmustur. Ciinkii egitim diizeyi
bireyleri hayata karsi daha farkinda yapan bir durumdur. Ornegin iyi bir
ekonomi dersi alan bireyler kriz yonetiminde daha mantiksal hareket ederler ve
psikolojileri buna gore sekillenir. Asir1 gliven ve asir1 iyimserlik egilimleri ise
bireylerin psikolojisini etkileyen ve bu psikolojinin kararlar1 tizerinde etkili
oldugundan sosyoekonomik buhran egilimi ile anlamli bir farklilik

olusturulacag diisiiniilerek hipotezler test edilmistir.

Yapilan faktor analizi sonucunda meydana gelen ikinci faktor ise dogal-
beseri buhrandir. Bu buhranin egilimini 6lgmek i¢in yatirimeilara “Dogal afetler
(Sel, Deprem, Yangin, Kuraklik v.b.) finansal yatirnm kararlarimi dogrudan
etkilemektedir.” ve “Gegmiste yasanan sosyal buhranlar (askeri darbeler,
ayaklanmalar, krizler v.b. gibi olaylar) giiniimiizde yatirim yapma kararlarimi
etkiler.”  ifadeleri  yonlendirilmistir.  Tiirkiye acisindan bu  egilim
degerlendirilmesi yatirimcilarin yaslari, sosyoekonomik buhran egilim yatkinligi
ve pismanliktan kacinma egilimi yatkinligi ile anlamli bir farklilik olup
olmamasi ile ilgili hipotezler olusturulmustur. Yas faktoriin secilme nedeni genc,
orta yas ve yaslt kesimi arasinda anlamli bir farklilik olacagi diisiincesiydi.
Ciinkii 60 yasindaki bir birey bir¢ok deprem ve darbe ayaklanma gibi buhranlar
yasamisken geng bir birey ise daha az yasamistir. Bu dogrultuda yapilan anova
analizi sonuglarina gore 20-30 yas grubu ile 30-40 yas grubu ortalamasi arasinda
anlamli bir farklilik c¢ikmustir. Elde edilen iki faktoriin ortalamalar1 arasinda
anlamli bir farklilik olup olmadigina yonelik yapilan anova analizinde ise
sosyoekonomik buhran egilimi gosteren katilimcilar ile egilimde kararsiz ve
egilim gostermeyenler arasinda anlamli bir farklilik ¢ikmistir. Son olarak dogal-
beseri buhran egilimi ile pismanliktan kagmmma egilimi ortalamasi arasinda
anlamli bir farklilik oldugu ile ilgili yapilan anova testinde pismanliktan
kacinma egiliminde olan yatirimcilar ile pigmanliktan kacinma egiliminde
olmayan yatirimcilar arasinda anlamli bir farklilbik c¢ikmistir. Pismanliktan
kaginma egiliminin dogal beseri buhran egilimi ile olan iliskisini dl¢lilmesinde

ama¢ yatirimcilarin  pigsmanhik egilimine gore dogal beseri buhrandan
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etkilendigini Ol¢mektir. Amaglanan plan dogrultusunda ve yapilan analizler
sonucunda davranigsal finans agisindan sosyal buhran donemlerinin bireysel
yatirimcilarin kararlarii etkiledigi sonucuna varilmistir. Yine bu dogrultuda
sosyal buhran kavrami analizler ile desteklenerek iki yeni faktor ile literatiire

katki saglanmistir.

Sonug olarak davranigsal finans yatirimcilarin karar alirken rasyonel
eylemlerde bulunmadiklarini belirtmektedir. Bu dogrultuda psikolojik yatkinlik
ve eylemlerini géz Oniinde bulundurup bunlari egilimler baslig1 altinda
siiflandirmistir. Bu ¢alismada elde edilen bulgular ve yapilan analiz sonuglari
davranissal finans teorisini destekleyip dogrulamaktadir. Bu ylizden yatirimcilar
yatirim yaparken duyussal ve biligsel faaliyetlerle birlikte nesnel piyasa verileri
kullanarak finansal karar almasi daha verimli sonu¢ dogurabilir. Ayrica
yatirimcilara yonelik belirlenen davranigsal finans egilimlerle ilgili arastirma ve
bilgi edinme, karar alirken daha bilingli davranmalarimi saglayabilir. Ozellikle
gelismekte olan piyasalarda ekonomik dalgalanma yogun oldugu icin duygusal
ve biligsel faaliyetlere dayanan kararlardan cok gercek bilgiye ulasip kararlar
almasi karliliklarinda risk oranini azaltacaktir. Finans bireylerin hayatinin her
aninda yer almaktadir. Bu yiizden bireylerin finansal kararlarii alirken bilingli
davranmalar1 i¢in finansal egitimin {Universite diizeyindeki her ogrenciye
verilmesi gelecek adina daha gii¢lii yatirimcilar meydana getirebilir. Davranigsal
finans alan1 finans agisindan gen¢ bir dal diizeyindedir. Geng¢ olan bu alana
Richard Thaler misali katki saglamak ve genisletmek igin bu alanda yapilacak
akademik arastirmalar insan psikolojisini 1yi anlamalar1 gerekebilir. Ciinki
giiniimiiz ekonomik yasantis1 hizla degisim igerisindedir. Bundan dolayi finansal
piyasalarda yatirimer kararlarini saptamak igin yatirimcilarin gosterebilecegi

egilimleri gézlemleyip saptamak gerekir.
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DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN SOSYAL BUHRANLARIN YATIRIMCI
KARARLARINA ETKISi ILE ILGILi ANKET CALISMASI

Degerli Katilimcilar,

Davranissal finans yatirimcilarin rasyonel olmayan davraniglarini inceler. Bu ¢alismada
davranigsal finans acisindan sosyal buhran donemlerinin yatirimci kararlarina etkisinin
Olciilmesi amaglanmaktadir. Arastirmaya yonelik sorular ti¢ boliimden olusmaktadir. Birinci
boliimde demografik ifadeler, ikinci boliimde finansal 6zellikler ve tercihlere ait ifadeler ve son
boliimde yatirimcinin davranigsal profilini belirlemeye yonelik ifadeler yer almaktadir. Cok
degerli goriislerinizi, bilgi ve birikimlerinizi paylastiginiz ve bilimsel bir ¢alismaya katkida
bulundugunuz i¢in tesekkiir eder, saygilarimizi sunariz.

Do¢. Dr. Dilek DEMIRHAN Ismail CELIK

Tez Danismani . i
Isletme Boliimii Yiiksek

Lisans Ogrencisi
Mail: celikkismaill@gmail.com

BIiRINCi BOLUM: DEMOGRAFIK BIiLGILER

1. Cinsiyetiniz nedir?
() Kadin () Erkek

2. Medeni durumunuz nedir?
( )Bekar ( )Evli
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Yas grubunuz hangisidir?
() 20-30 (') 30-40 () 40-50 () 50-60 () 60 ve st

Egitim diizeyiniz nedir? }
() Okuryazar () Ilkokul () Lise () Universite ( ) Yiiksek Lisans () Doktora

Mesleginiz nedir? )
()Ogrenci ()Serbest meslek ( )Is¢i/Personel ( )Esnaf ()Memur ( )Diger

IKINCi BOLUM: FINANSAL OZELLIK ve TERCIHLER
Gelir diizeyiniz hangi arahiktadir?
() 0-3.000 TL arasi ( ) 3.000-5000 TL aras1 ( ) 5000 TL ve iizeri

Gelirinizin belirli bir kismim tasarruflariniza ayiriyyor musunuz?
() Evet () Hayir

Tasarruf ettiginiz kisimla doviz, altin, hisse senedi, tahvil vb. finansal yatirinm yapiyor
musunuz?
() Evet () Hayir

Biitcenizden finansal yatirinmlarimiz icin gelirinizin ortalama yiizde ( % ) ka¢im
ayirryorsunuz?
()%S5()%10( )%I15( ) %20 () %25 ( ) %30 ( ) %35 ( ) %40 ve iizeri

Finansal egitimi nereden aldimiz?
() Universite Lisans/Onlisans ( ) Universite Lisansiistii ( ) Kurs () Almadim

Finans piyasalarindaki gelismeleri hangi sikhikla izliyorsunuz?
()Izlemiyorum () Her giin ( ) Haftalik () Aylik () Yillik

Yatirimlarimzin mevcut kar/zarar durumunu hangi siklikla izliyorsunuz?
()Izlemiyorum () Her giin ( ) Haftalik () Aylik () Yillik

Portfoyiiniizii takipte kullandigimz bilgi kaynaklarimiz nelerdir? (Birden fazla
secilebilir)

Kendi Gazete- | Internet Sosyal Araci Diger
degerlendirmelerim | TV gevre kurumlar
Evet
Hayir
Asagidaki finansal araglara ne siklikla yatiriom yapiyorsunuz?
Her zaman Ara sira Hicbir zaman
Mevduat
Doviz
Altin
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Tahvil

Hisse senedi

Bireysel
emeklilik

Bono

Yatirim fonu

UCUNCU BOLUM: FINANSAL EGILIMLERIN OLCULMESI

Bu kisminda davramssal finansa konu olan psikolojik
egilimlerinizi 6lciimlemek iizere kullanilacak olan ifadeler yer
almaktadir. Kisisel durumunuzu en iyi yansitan kutucugu (X)

isaretleyiniz

Kesinlikle
Katihyorum

Katihyorum

Kararsizim

Katilmiyorum

Kesinlikle
Katilmiyorum

Finansal yatirirm agsamasinda sahip oldugum bilgilerin diger
1 | yatinmcilarm bilgilerine gore daha degerli oldugunu
diigliniirim.

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

Finansal yatirrmlarimin getirileri daima piyasadaki ortalama
getirilerin iizerindedir.

Finans piyasasinda erisilmesi gili¢ bilgilerin varlhigi
yatirimlarimda bana mutlak avantaj saglar.

Ulusal ve uluslararast finans piyasalarindaki ekonomik
geligsmelerin gelecek adina umut vaat ettigini diigiiniiriim.

Gelecek donemde yapilacak yatirimlarin kazandiracagina
olan beklentim gii¢liidiir

Gelecek doneme dair kaybettirebilecek finansal yatirim
7 |araglarinin  kendi  portfoyiimde degil bagkalarinin
portfoyiinde olacagini diisiiniiyorum.

Bir finansal yatirim aracinin bir donemdeki performansi
8 | sonrasinda, genelde 6nceden olacaklari bildigim yoniinde
bir kaniya sahip olurum

Bir finansal yatirim aracina ait aklimda kalan dikkat gekici bir
9 | performans, ayni tiir finansal yatirnm aracina tekrar yatirim
yapmak istedigimde kararim iizerinde etkili olur.

Bu kisminda davramssal finansa konu olan psikolojik
egilimlerinizi Olciimlemek iizere kullamlacak olan
ifadeler yer almaktadir. Kisisel durumunuzu en iyi
yansitan kutucugu (X) isaretleyiniz

Kesinlikle
Katihyorum

Katihyorum

Kararsizim

Katilmiyorum

Kesinlikle

Katilmiyorum
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10

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

11

Bir finansal yatirim aract Oonceki donemlerde kazandirmis
olmasina ragmen su an zarar ettirse dahi ileriki donemde
mutlaka kazandirir.

12

Zarar durumunda zarar karsilanana kadar yatirimi satmam
hatta diistiik¢e alirim.

13

Bir finansal yatirim araci alig maliyetini karsiladiginda daha
fazla portfoylimde tutmayip satarim.

14

Finansal yatirimlarim sonrasinda hayal kirikligi yasayabilme
ihtimalini diistiniip buna gore hareket ederim.

15

A(Altin) ve D(D6viz) olmak lizere iki finansal aragtan olusan
bir portfdye sahipsem, acil nakit ihtiyacim halinde maliyetleri
ayni olan bu 2 yatirim aracindan %10 getiri saglayan A iiriini
yerine %10 kaybettiren D iiriiniinii satarim.

16

Mevduata diisiik faiz veren biiylik olgekli bankalar yerine
yiiksek faiz veren ama kii¢lik 6l¢ekli bankalar1 tercih ederim.

17

Borsa performansi iyi ve popiiler sirketlerin hisse senetlerinin
iyi ve siirekli yiiksek getiri sagladigini diigtiniiyorum.

18

Getirisi  diigiik/riski  az olan yatinm araglarmi  riski
yiiksek/getirisi yiliksek yatirim araglarina gore daha ¢ok tercih
ederim

19

%75 olasilikla 1000 TL kazanmak yerine %100 olasilikla
750 TL kazanmayi tercih ederim

20

%100 olasilikla 5000 TL kaybetmek yerine %80 olasilikla
3500 TL kaybetmeyi tercih ederim.

21

Iki finansal yatirim araci arasinda karar veremedigimde
hakkinda daha fazla bilgi sahibi oldugum finansal yatirim
aracina yonelirim.

22

Ikamet ettigim sehirde bulunan firmalarin hisselerine veya
diger yatirim araglarina yatirim yaparim.

23

Piyasada bulunan rakiplerim veya is gevremin goézlem ve
hareketlerine 6nem verir ve c¢ogunlugun kararlarimi takip
ederim.

24

Piyasadaki diger yatirimcilart anlamsiz buldugum zamanlarda
alig-satis hareketlerim artar.

25

Dogal afetler (Sel, Deprem, Yangim, Kuraklik v.b.) finansal
yatirim kararlarim dogrudan etkilemektedir.

26

Savas ve teror vakalart meydana geldigi donemlerde yatirim
yapmaktan kaginmam.

27

Ekonomik krizler meydana gelse dahi finansal araglara yatirim
yaparim.

28

Ulkede meydana gelen siyasi ve sosyal krizler yatirim
yapmami etkilemez.

29

Gecgmiste yasanan sosyal buhranlar (askeri darbeler,
ayaklanmalar, krizler v.b. gibi olaylar) giiniimiizde yatirim
yapma kararlarimu etkiler.
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