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OZET

Yatirim, mevcut paranin gelecekte getiri saglayacagini varsayarak bugiinkii kullanimindan
vazgecmektir. Bireysel anlamda finansal yatirim, bireylerin ellerinde bulundurduklar: tasarruflarini,
bugiinkii titkketimden vazgegerek, gelecekte (kisa veya uzun déonemde) daha fazla gelir elde etmek
amaciyla finans piyasalarina arz etmeleridir. Davranigsal finans, yatirimcilarin yatirim kararlarinda
rasyonel davranmadiklarini, psikolojik ve sosyal faktorlerlerden etkilendiklerini savunmaktadir. Bu
caligmanin amaci, Tiirkiye’de ¢alisan yabanci uyruklularin Tiirkiye’de yaptiklart yatirim tercihlerini
arastirmak, bu tercihler ile uyruk arasindaki iliskiyi ve uyruk ile yartirim kararmni etkileyen faktorler
arasindaki iliskiyi incelemektir.Ustelik uyruk, ciinsiyet, egitim seviyesi ve ikamet siiresi gibi
degiskenlerin gelir, tasarruf, yatirim miktar1 ve finansal okuryazarligi gibi finansal degiskenlerin
arasindaki iliskiyi agiklanmasi da planlanmistir. Bu amagla, Ankara ilinde yasayan ve uluslararasi ya
da ozel sektorlerde galisgan 184 yabanci uyruklu bireye anket uygulanmigtir. Anketten elde edilen
verilerin incelemesi i¢in Kolmogorov-Smirnov testi, Mann-Whitney U testi ve Kruskal Wallis testi,
korelasyon analizi, Cramer’s V 0l¢iisii analiz yontemleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda
Ankara ilinde calisan yabanci uyruklular ¢ogunlukla banka mevduatina, dovize ve altina yatirim
yaptiklar tespit edilmistir. Sonuglara gére Banka mevduati, altin ve gayrimenkul gibi yatirim
araglar ile uyruk arasinda istatiksel olarak anlamli bir iligki saptanmistir. aragtirmada incelenen
yatirim kararlarini etkileyen faktorler ile uyruk arasinda anlaml bir iligki bulunmamaktadir. Ayrica
cinsiyet ile tasarruf ve finansal okuryazarlik arasinda istatiksel olarak anlamli bir iligki oldugu tespit
edilmistir. Ustelik bireyler yatitm kararlarinda psikolojik, sosyal ve Kkiiltiirel faktorlerden
etkilendikleri izlenmistir.

Bilim Kodu . 115302

Anahtar Kelimeler . Davranissal finans, bireysel yatirimci, yabanct uyruklu
Sayfa Adedi 0112

Tez Danismani . Dog¢. Dr. Emine Ebru AKSOY
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THE STUDY OF INDIVIDUAL INVESTMENT PREFERENCES OF FOREIGN NATIONALS
IN TURKEY
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ABSTRACT

Investment is to give up the current use of existing money, assuming that the current money will
yield returns in the future. Individual sense of financial investment is that individuals present their
savings to financial markets in order to obtain more income in the future (in the short or long term)
by giving up today's consumption. Behavioral finance argues that investors are irrational in their
investment decisions and are affected by psychological and social factors. The main purpose of this
study was to investigate the individual investment preferences of foreigner who work in Turkey, to
study the relationship between nationality and investment preferences and to examine the
relationship between the factors influencing investment decisions and nationality. Furthermore, it
was planned to study the relationship between some variables such as nationality, gender, education
level, residence period and financial related variables like income, savings, investment amount and
financial literacy. For this purpose, a questionnaire was implemented to 184 foreign individuals
living in Ankara and working in international or private sectors. In order to analyze the data obtained
from the questionnaire, Smirnov test, Mann-Whitney U test, Kruskal Wallis test, correlation analysis
and Cramer’s V Measure analysis methods were used. As the result of the study, it was found that
foreign nationals working in Ankara mostly invest in bank deposits, foreign currency and gold, and
do not invest in stocks, bonds or mutual funds. According to the results, there is a statistically
significant relationship between nationality and bank deposits, gold and real estate. However,
statistically no significant relationship was found between nationality and the factors affecting
investment decisions examined in the study. In addition, a statistically significant relationship was
found between gender, savings and financial literacy. Moreover, it was noticed that individuals are
affected by psychological, social and cultural factors in their investment decisions.
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1. GIRIS

Gelir elde eden her birey, gelirin kisisel ihtiyaglarini veya ailesinin temel ihtiyaglarini
karsilamak i¢in harcar. Kazanilan para genellikle bazi acil harcamalari finanse etmek i¢in
kullanilir veya gelecekteki bazi ihtiyaclari karsilamak igin biriktirilir (Venkateshraj, 2015:
2). Bireylerin tasarruf yaptiklar para ile ne yaptiklari, kisiden kisiye farklilik gosterebilir.

Birisi tasarruf etigi paray1 evde tutabilirken, digeri yatirim yapabilir.

Yatinm, mevcut paranin gelecekte getiri saglayacagii varsayarak bugiinkii
kullanimindan vazgegmektir. Bireysel anlamda finansal yatirim, bireylerin ellerinde
bulundurduklar tasarruflarini, bugiinkii tiiketimden vazgegerek, gelecekte (kisa veya uzun

donemde) daha fazla gelir elde etmek amaciyla finans piyasalarina arz etmeleridir (Ayvali,

2014: 12).

Geleneksel finans agisindan yatirimcilar yatirnmlarinda akilci davranig kurallarina
uyan, duygulan etkisi altinda kalmayan ve faydayr maksimize etmeyi amaglayan bireyler

olarak tanimlanmaktadirlar.

Davranigsal Finans yatirimcilarin davranislarini sadece rasyonellik bakis agisiyla
degil, ayn1 zamanda geleneksel finans tarafindan tamamen goz ardi edilen farkli irrasyonel

psikolojik yatirim 6nyargilarini da iceren alandir (Sharma, 2016).

Son yillarda asir1 énem kazanan davranigsal finans, bireylerin yatirim kararlarinda
dikkat ettikleri degiskenler incelendiginde, risk ve getiri disinda bagka degiskenleri de gz
oniine almaktadir. Dolayisiyla psikolojik ve sosyal faktorler de yatirim kararini etkiledigini
savunmaktadir ve yatirnm Kararlarinin amaci faydayir yiiksek tutan varsayimlara degil,
yatirimcinin - memnuniyetini  saglayan kararlar oldugu varsayimlara dayanmaktadir

(Bostanci, 2003).

Bu caligmada, Tirkiye’de ¢alisan yabanci uyruklularin Tirkiye’de yaptiklart
yatirimlari, yatirim kararlarini etkileyen faktorleri ve uyruk, cinsiyet, tasarruf ve gelir

miktari, finansal okuryazarlik gibi degiskenlerin iligkisini incelemegeye calisilmistir.

Caligsma ti¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde, geleneksel ve davranigsal finans
kavramlar1 teorik c¢ergcevede ele alinmistir. Geleneksel finans yaklasimi kapsaminda,
beklenen fayda teorisi, etkin piyasalar hipotezi, sermaye varliklar: fiyatlama modeli, arbitraj
fiyatlama modeli ve modern portfoy teorisi anlatilmistir. Davranigsal finans kapsaminda ise

tarihsel gelisimi, davranis bilimleri ile iliskisi, beklenti teorisi, temsili yatirimecr modeli,



heterojen yatirimcilar arasinda interaktif etkilesim modeli, asir1 giivenli yatirimci modeli ve
yatirim kararlarin1 etkileyen biligsel, duygusal ve sosyal egilimler ayrtili olarak

aciklanmustir.

Ikinci bolimde, yatinm ve yatiimci kavramlari, yatirrm amaci, ozellikleri,
siiflandirmasi, tiirleri, bireysel yatirimcilarin finansal kararlarini etkileyen faktorler,

bireysel yatirime1 sorunlari, yatirimer tiirleri ele alinmastir.

Uciincii béliimde ise Tiirkiye’de yasayan yabanci uyruklularin Tiirkiye’deki yatirim
tercihlerini ve uyruk, cinsiyet, tasarruf, yatirrm miktar1 ve finansal okuryazarlik diizeyi gibi
degiskenlerin iliskisini ortaya ¢ikarmak amaciyla Ankara ilinde ¢alisan 184 yabanci uyruklu
katilimciya anket uygulamasi ile gerceklesen arastirma veriler ve analizlerine yer
verilmistir. Anket %95 giiven araligi ve %5 orneklem hatas1 esasina gore tesadiifi 6rnekleme
metodu ile gergeklestirilmistir. Anket verileri Kolmogorov-Smirnov testi, Mann-Whitney U
testi ve Kruskal Wallis testi, korelasyon analizi, Cramer’s V Ol¢iisii analiz yontemleri

kullanilmistir ve analizlerden cesitli sonuglara ulagilmistir.



2. FINANS YAKLASIMLARI

Bu boliimde yatirimeilarin yatirim kararlarini inceleyen finans yaklasimlarit yani
Geleneksel Finans ve Davranigsal Finans kavramlarina yer verilmistir. Geleneksel finans
kapsaminda Beklenen Fayda Teorisi, Etkin Piyasa Hipotezi, Sermaye Varliklar
Fiyatlandirma Modeli (CAPM), Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) ve Modern Portfoy

Teorisi ele alinmustir.

2.1. Geleneksel Finans ve Teorileri

Geleneksel finans genel olarak, bireylerin rasyonel oldugunu ve yatirim kararlarinda
tamamen akilc1 davrandigini varsayarak onlarin tutarli oldugunu ve se¢imlerinde kendileri
icin en uygun olani sectiklerini dne siirmektedir (Kiiden, 2014: 11). Kisilerin psikolojik
yanlar1 geleneksel finans modellerinde reddedilerek onlarin tamamen rasyonel davrandiklari

varsayilmaktadir.

Geleneksel finans agisindan yatirnmcilar yatirnmlarinda akiler davranig kurallarina
uyan, duygularn etkisi altinda kalmayan ve faydayr maksimize etmeyi amaglayan bireyler
olarak tanimlanmaktadirlar. Geleneksel finans modelleri, neoklasik iktisat temeli {izerine

kurulmustur (Bayar, 2012: 14).

Kiiden, M. 2014, Davranigsal Finans Acisindan Bireysel Yatirim Tercihlerinin

Degerlendirilmesi, Yiiksek Lisans Tezi, Gediz Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, [zmir

Geleneksel finans teorisinin temelleri, Neuman ve Morgenstern’in (1944) “Beklenen
Fayda Teorisi” ¢alismasi ile baslamig, 1952 yilinda Harry Markowitz’in “Portfoy Se¢imi”
caligmasiyla sekillenmis, 1964 yilinda William Sharp’in “Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma
Modeli (CAPM)” ile gelistirilmis ve 1960’larda Paul A. Samuelson ve Eugene Fama
tarafindan gelistirilen “Etkin Piyasalar Hipotezi” ile biiyiik bir hiz kazanmistir.

Geleneksel finansin varsaydigi rasyonel yatirimcei, yatirnm secimlerinde “Beklenen
Fayda Teorisi” sinirlarinda, “Etkin Piyasalar Hipotezinin agikladigi gibi yeni bilgiler
dogrultusunda beklentilerini giincelleyen ve hatalarin1 tekrarlamayan birey olarak
tanimlanmaktadir. Bu rasyonel insan tipine “Homo economicus” ad1 verilmektedir (Sefil ve

Cilingiroglu , 2011).



2.1.1. Beklenen Fayda Teorisi

Ik olarak 1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan ortaya konulan Beklenen Fayda
Teorisi, 1944 yilinda John Von Neumann ve Oscar Morgenstein tarafindan gelistirerek 1979
yilinda Kahneman ve Tversky’nin beklenti teorisi gelistirilene kadar asir1 risk altinda karar
alma teorisi olarak 6nemini korumustur. Bu teoriye gore, belirsizlik durumunda verilen
kararlarin sonucunda ortaya c¢ikan olasi faydanin, olaymm ger¢eklesme olasiligi ile
carpilmasiyla elde edilen sonug beklenen fayda teorisi olarak tanimlanmaktadir. Bu teoride
bireyler faydalarini maksimize eden yatirimlari yapan “rasyonel” varliklardir (Sefil ve

Cilingiroglu, 2011: 249).

Bu teori belirsizlik durumunda yatirnmcilarin davranislarimi sayisallastirilabilir veya
Olciilebilir bir fayda mekanizmasina dayanarak agiklamaktadir. Beklenen fayda ne kadar
yiiksekse tercih diizeyi de o kadar yiiksek olmaktadir (Barak, 2008: 71). Beklenen Fayda
Teorisine gore yatirimcilar riskli ve belirsizlik durumlarinda, duygularin etkisinde
kalmadan, rasyonellik smirlar1 iginde, maliyet ve faydayr kiyaslayarak secimlerini
yapmaktadirlar. Ozetle bu teorideki belirsizlik, Beklenen Fayda Teorisi (BFT) basit bir
ornekle su sekilde anlatilabilir; 100 $’a sahip bir bireyin %10 oraninda kazanma ihtimali
varsayilirsa, bu bireyin beklenen faydasi 0.10* 100 $ = 10 $’dir. Bu bireyin belirsizlik
durumunda optimal karar1 su sekildedir. Ornegin %30 oraninda 100 $ ve %10 oraninda 1000
$ kazanma segenekleri durumunda beklenen faydayi en iist diizeye ¢ikarmak isteyen
rasyonel bir yatirimel, ikinci segenegi sececektir. Bunun nedeni, ilk segenegin beklenen
faydasi (0.30*100=30) 30 $ iken, diger se¢eneginki (0.10*1000= 100) 100 $’dir (D6m,
2003: 13).

2.1.2. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH); piyasaya ulasan tiim bilgilerin menkul kiymet
fiyatlarina yansidigini 6ne siirmektedir (Kiiden, 2014: 15). Rekabet¢i piyasalarda, bir mal
veya hizmetin arz ve talebinin esitlenmesi, o mal veya hizmetin fiyatin1 ortaya
cikartmaktadir. Ayn1 zamanda, bu fiyat tiim yatirimcilarin elde edebilecegi bilgilere dayanan
ve alim satim yapanlarin anlastig1 fiyat olmaktadir. Bu hipoteze gore, fiyatlar tiim bilgileri
icerdigi i¢in herhangi bir bilgiden faydalanarak piyasanin listiinde getiri elde etmek miimkiin
degildir. Bu hipotez yalnizca hisse senedi piyasalarinda degil, tiim piyasalarda gecerli olarak

savunulmustur (Karan, 2011: 275).



Piyasadaki tiim bilgilerden faydalanarak bile, kar elde etme olanaginin olmamasi etkin
piyasa hipotezinin temel varsayimidir. Bagka bir deyisle, piyasa etkin oldugu zaman kar elde
etmek imkansiz olup yeni ulasan bilgi onceki bilgilerin bir fonksiyonu olmamaktadir. Bu
sebeple, beklenen karlar sifir oldugu zaman, menkul kiymet fiyat degisimleri zamanla
bagimsiz tesadiifi secimler modelinde hareket etmektedir. Bu yiizden etkin piyasadaki

fiyatlar, piyasadaki tiim bilgiyi icermektedir (Basoglu vd., 2001: 170).

Fama (1970), etkin piyasayi, tiim bilgilerin fiyatlara tamamen yansidig1 bir piyasa
olarak tanimlamistir ve piyasayi bilgi girisinin ¢esitleri agisindan ii¢ gruba ayirmistir (Karan,
2011: 277).

2.1.2.1. Zayif form piyasa etkinligi

Etkinlik hipotezinin en diisiik seviyesidir. Piyasa fiyatlar1 ge¢mis fiyat hareketlerini
yansitmaktadir ancak yatirimcilarin bu bilgileri kullanarak normalin iistiinde getiri elde
edemeyecegi vurgulanmigtir (Fama, 1970). Piyasada fiyat hareketleri rassal oldugu i¢in,
fiyat degisimleri birbirinden bagimsiz olmaktadir ve gecmisteki bilgiler gelecekteki piyasa
fiyatlarin1 olusturmayacaktir. Bu yiizden teknik analiz, zaman serileri analizleri kullanmak

yararli olmayacaktir (Karan, 2011: 277)

2.1.2.2. Yan giiclii piyasa etkinligi

Etkinlik hipotezinin ikinci derecesidir. Yatirimcilarin, ge¢mis fiyatlara ilave olarak
kamuya acik bilgiler kullanarak normalin iistiinde getiri elde edemeyecegini savunmaktadir.
Temel analiz ve mali Cizelgelar yatirim karar1 verirken yararli olmayacaktir. Ciinkii temel
analiz yapmak i¢in gerekli bilgilere herkes ayn1 zamanda ve maliyetsiz olarak ulagsmaktadir

ve birinin digerine kars1 bir iistiinliigii olmamaktadir (Giirkan, 2009: 12).

2.1.2.3. Giiclii form piyasa etkinligi

Hipotezin en gii¢lii derecesidir. Yatirimcilarin kamuya aciklanmamis 6zel bilgileri
kullanarak, normalin iizerinde bir getiri elde edemeyecegini savunmaktadir(Kiiden, 2014:
17). Eger piyasa bu sekilde etkin olursa, o piyasada hi¢ kimse —insider trading yapanlar,
biiyiik fon yoneticileri dahil- anormal gelir elde edemezler. Bunun nedeni, kamuya
aciklanmig veya acgiklanmamis tiim bilgiler ¢ok hizli bir sekilde fiyatlara yansimasidir

(Karaca, 2015: 8).



2.1.3. Sermaye Varhlklari Fiyatlama Modeli (CAPM)

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM), 1963’de Sharpe, 1965°de Linther ve
1966°da Jan Massin tarafindan birbirinden bagimsiz olarak gelistirilmistir. Bu model bir
yatirim aracinin pazar riski (sistematik risk) ile getiri arasindaki iliskiyi agiklayan dogrusal
bir modeldir (Aksoy, 2017: 588). Model ilk olarak, belli bir risk seviyesini tasiyan bir
yatirmmin  “gercek” getirisinin ne olmasi1 gerektigini tahmin etmektedir. Bu ylizden
gergeklesen getiri ile teoride olmasi gereken getirinin karsilastirmalarina imkéan
saglamaktadir. ikincisi, piyasada daha fiyat: belli olmayan bir varligin fiyatinin tahminine
imkan verir (Siimer ve Hepsag, 2007). Ozetle, CAPM’i risk ve getiri arasindaki dengenin
nasil olacaginmi belirtmektedir. Bu modelde yatirimcilarin hepsi ayni piyasa beklentilerine
sahiplerdir. Bu yiizden benzer sartlar altindaki tiim yatirimcilarin esit risk derecesinde ayni
portfoye sahip olduklar1 varsayilmaktadir. Bu modelin ger¢ek¢i olmamasi elestirilere neden
olmustur (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 252). Modelin gelistirmesinde bazi varsayimlar
asagidaki gibidir (Aksoy, 2017: 588):

e  Yatinnmcilar portfoylerini bir donemlik risk ve getiri iizerinden degerlendirirler,

e  Yatirimcilar riskten kaginirlar,

e Tiim kosullar getiri disinda ayn1 olursa getirisi yiiksek olan ve risk diginda tiim
kosullar ayni olursa riski diisiik olan portfoyler yatirimcilar tarafindan se¢ilmektedir,

e  Getirilerin olasilik dagilimlar: normal dagilima yaklagmaktadir.

e Piyasada tiim yatirnmcilarin borg alip verecekleri herkes icin esit olarak uygulanan
risksiz faiz oran1 bulunmaktadir ve bu orandan smirsiz sekilde bor¢ alip
verebilmektedirler,

e  Vergi ve islem maliyeti bulunmamaktadir,

e Sermaye piyasasi dengede olup, yiiksek ya da diisik degerlenmis varliklar
bulunmamaktadir,

e Piyasadaki tiim bilgiler tiim yatirnmcilar tarafindan kullanilmadan hizlica elde
edilebilmektedir,

e Piyasada tam rekabet kosullar1 gegerlidir, yatirimcilarin tek basina alim satimlari

piyasa degerini etkilemez.

Bu varsayimlar1 normal sartlar altinda kabul goriilmesi ile birlikte risk ve getiri

acisindan yol gosterici olmasi i¢in kabul goriilmiis bir portfoy teorisidir.



2.1.4. Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM)

CAPM’ine alternatif olan Arbitraj Fiyatlama Modeli Stephan Ross (1976) tarafindan
ortaya konulmustur. Bu model CAPM’nin eksikliklerini kapatilmaya calismistir. Model,
varliklarin fiyatlandirmasinin ‘tek fiyat’ esasina dayanacagini, fiyatlarda bir denge olacagini
ve bu ylizden herhangi bir arbitrajin olmayacagini varsaymaktadir (Ceylan & Korkmaz,
2013: 537). AFM piyasanin dengeli olmasini1 vurgulasa da risk faktorlerinin biiyiikligii
hakkinda bilgi vermemektedir (Basoglu vd. 2001: 237).

Bu modele gore irrasyonel yatirimer menkul kiymet satin alarak menkul kiymetin en
uygun degeri lizerinde fiyatlandirmasina neden olmaktadir. Aynt menkul kiymeti elden
cikartmaya calistiginda da fiyatin diismesine, diisiik getiriye ve para kaybina sebep
olmaktadir. Bu durumda irrasyonel yatirimci arbitraj yatirimeiya kiyasen daha diisiik getiri
elde edecektir (Yasar, 2008: 56). Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi, pazarin dengede olmasi ve
“Tek Fiyat Yasasi”na dayanmaktadir. Arbitraj olanagi ortaya ¢iktig1 takdirde, arbitrajcilar
bu durumdan faydalanmak i¢in siiratle miidahale edecekler ve sonug olarak paranin ve riskin
bedelleri tek fiyat olarak olusacaktir. Bu “Tek Fiyat Yasas1” olarak adlandirmaktadir. Bu
yasanin gerekgesi ayni varligin iki farkli fiyattan satilmayacagi gergegidir. AFM’i piyasada
denge kurulmasinin kolay olugunu savunmaktadir. Zira arbitraj durumunda arbitrajcilar
biiyiik capta islem yaparak piyasanin kisa siirede dengeye kavusmasini saglayacaklardir

(Cihangir ve Kandemir, 2010).

Beklenen getiri acisindan, risk faktorii tiim varlik fiyatlandirma modellerinde
onemlidir. Beklenen getiri, CAPM’1 ve AFM’1 agisindan su sekilde aciklanmaktadir. Her iki
model i¢in de varlik getirisi dogrusal iliski gostermektedir. Risk kaynagi agisindan,
CAPM’de piyasadaki risk kaynag bellidir. Ancak AFM’ne gore riskin birden fazla kaynagi
vardir ve belirsizdir. Bu ylizden saglikli bir secim yapmak zordur. AFM’de sadece sistematik
risk faktorleri dikkate alinmaktadir ¢iinkii bu riskler, ¢esitlendirilerek onlenemezler. Bu
modelde risk ve getiri arasinda pozitif bir iliski vardir. Gayri safi milli hasila, kur, faiz, risk
pirimi ve bireysel tiiketim diizeyi, menkul kiymetin getirisini etkilemektedir. AFM’inde bir
varligin beklenen getirisi, o varligin makroekonomik degiskenlerden etkilenme derecesini

esas almaktadir (Demir ve Yagcilar, 2009).



2.1.5. Modern Portfoy Teorisi

Portfoy Teorisi 1952°’de Harry Markowitz tarafindan gelistirilmistir. Modern Portfoy
Teorisinin temeli portfoy getirilerinde olan belirsizlik ve menkul kiymet getirisinin
arasindaki iliskiye dayanmaktadir. Bu modelde, portfoy se¢imi menkul kiymet seciminden
daha farkli ve daha genis bir anlam igerdigini ag¢iklamaktadir. Markowitz risk kavramini
matematiksel olarak (bir varligin getiri oraninin standart sapmasi) ortaya koyarak portfoy
yonetiminde yeni bir donem baslatmistir. Boylece, c¢esitlendirmekle belirli bir getiri
diizeyinde riskin digiirebilmesi miimkiin olmustur (Altay, 2004? 13). Markowitz’e gore
menkul kiymetlere belli bir miktarda para yatiran yatirimci, ddonem sonunda ne kadar getiri
elde edecegini bilemez. Fakat gecmis donemlerdeki menkul kiymet performanslarina
bakarak tahminde bulunabilir. Bu teoriye gore, yatirimcilar rasyonel, riskten kaginan, ytliksek
getiri ve diisiik risk arayan bireyler olarak varsaymaktadir. Bu sekilde getirileri ile
belirsizliklerini azaltmak istemektedirler. Baska bir deyisle, karlarim1 maksimize edip,

risklerini minimize etmeye ¢alismaktadirlar (Karan, 2011: 131).

Modern Portfoy Teorisi, portfoydeki menkul kiymet sayisinin arttirilmas: ile
portfoydeki toplam riskin giderilemeyecegi ve portfoyde olan menkul kiymetler arasindaki
iligkinin yoniiniin ve seviyesinin de dikkate alinmasinin gerektigini ifade etmektedir. Bu
teoriye gore, portfodyde bulunan menkul kiymetlerin arasinda pozitif korelasyon (getirilerin
ayn1 yonde hareket etmesi) olmasi durumda ekonomik kosullardaki degismeler menkul
kiymet fiyatlarin1 ayn1 yonde etkileyecek ve portfoy riski azalmayacaktir. Bu sebeple
portfoye dahil edilen menkul kiymetlerin negatif korelasyon (getirileri farkli yonlerde
hareket eden) icinde bulunmalar1 gerekmektedir (Karaca, 2015: 11).

2.2. Davramgsal Finans

Davranigsal Finans kapsaminda, yaklagimin tarihsel gelisimi, davranis bilimleri ile
iligkisi, beklenti teorisi, temsili yatirime1r modeli, heterojen yatirimeilar arasinda interaktif
etkilesim modeli, asir1 giivenli yatirimer modeli ve yatirim kararlarim etkileyen bilissel,

duygusal ve sosyal egilimler ayrintili olarak aciklanmustir.

2.2.1. Davramssal Finans Kavramm

Bir alan olarak bakildiginda, davranigsal finans, psikolojinin finansal karar almada ve

finansal piyasalarda uygulanmasini ifade etmektedir. Bir siire¢ olarak bakildiginda ise



davranissal finans, finansal paradigmanin neoklasik temelli bir cerceveden psikolojik temelli

bir gergeveye doniistiiriillmesi ile ilgilidir (Shefrin, 2009).

Davranigsal Finans, etkin piyasa hipotezi ve geleneksel teoriler tarafindan
aciklanamayan piyasadaki sapmalar1 ortaya ¢ikartarak bu teorilerin yeterliligini

sorgulamaktadir (Tufan, 2013).

“Davranigsal Finans” karar alma siirecinde duygularin ve biligsel hatalarin
yatirimcilari nasil etkiledigini daha iyi anlamak ve aciklamak icin gelistirilmistir. Kahneman
ve Tversky (1979) ve daha sonra Shefrin ve Statman (1994), Shiller (1995) ve Shleifer
(2000) Dbirgok borsa anomalisini, baloncuklarint ve ¢okiisli lizerine agiklayici teorileri

belirlemislerdir (Lall, 2016).

Davranigsal finans, bireylerin yatirim kararlar aldiklarinda nasil hareket ettiklerini ve
hangi faktorlerden etkilendiklerini ortaya c¢ikarmaya c¢alismaktadir. Bireylerin finansal
piyasalarda karsilastigi en biiylik zorluk bir yatirnm aracina karar vermekken, piyasa
davraniglarin1 analiz edenler icin ise karar alma siirecini etkileyen faktorleri ortaya
cikarmaktir (Firat & Fettaoglu, 2011). Davranigsal finans, yatirimci davranislarini
geleneksel finans modellerin yeterli aciklama saglayamadigi zaman veya piyasa
“Anomalileri” olarak adlandirilan ani fiyat degisimlerini agiklamak i¢in ortaya ¢ikmistir ve
insanlarin nasil davrandiklarin1 incelemeyi amaglamistir. Son yillarda asir1 6nem kazanan
davranigsal finans, bireylerin yatirnm kararlarinda dikkat ettikleri degiskenler
incelendiginde, risk ve getiri disinda baska degiskenleri de gdz Oniine almaktadir.
Dolayistyla psikolojik ve sosyal faktorlerin de yatirim kararlarini etkiledigini ve kararlarin
amacinin fayday yiiksek tutan degil, yatirnmcinin memnuniyetini saglayan kararlar oldugu
varsayimlarina dayanmaktadir (Bostanci, 2003). Swell (2005) ise davranigsal finansin,
psikolojinin yatirimc1 davranislar iizerindeki etkisinin ve ardindan piyasalar lizerindeki

etkisinin incelenmesi oldugunu ileri siirmektedir (Chaudhary, 2013).

Bireylerin yatirim kararlar1 hem psikolojik, hem de onlarin etkilesimde bulundugu
sosyal faktorlerden etkilenmektedir. Davranigsal finans, yatirim yapan bireylerin finans
piyasalarindaki yatirim davraniglariin analizi konusunda finans bilim diinyasina 11k
tutmaktadir. Normalde rasyonel kararlar alan bireyin, karar alirken istatistiki verilere ek
olarak psikoloji, cevre ve gecmise ait tutumlardan etkilenmesi sonucu ortaya ¢ikan

disiplindir (Aldemir, 2015: 34).



Davranissal finans, geleneksel teoriye aykir1 goriinen ve dolayistyla ciddi hatalardan
kaginmay1 ve yatirim stratejileri bulmay1 da amaglamaktadir. Finansal piyasalardaki bir¢ok
reaksiyonlar1 6nemli katkilar saglayarak agiklamaktadir (Fromlet, 2001).Yatirimcilarin
davraniglarini1 sadece rasyonellik bakis acisiyla degil, aynm1 zamanda geleneksel finans
tarafindan tamamen goz ardi edilen farkli irrasyonel psikolojik yatirim onyargilarini da
iceren alandir (Sharma, 2016). Bu alaninda biiyiik ¢alismalar yapmis ve kurucularindan biri
olan Richard Thaler (1993) davranissal finansi1 agik goriislii finans olarak tanimlamistir
(IMiashenko, 2017). Davranissal finans, standart finans bakis agisina yaptigi degisikliklerle
de tanimlanabilir. Burada Statman (2014) tarafindan verilen bir kapsamli aciklama da bu
degisiklikleri asagidaki gibi anlatmaktadir (Statman, 2014):

“Davranigsal finansta, standart finansta yer alan rasyonel insanlar yerine normal

insanlar yer almaktadir. Bu alan, davranigsal portfdy teorisini, ortalama varyans

portfoy teorisi ile davranigsal fiyatlandirma modelini, CAPM veya beklenen getiri
sadece risk ile belirlenen diger tiim modellerle degistirmektedir. [...] Davranigsal
finans, finans alanini portfoy varlik fiyatlandirmasi ve piyasa etkinligi Otesine
genisletmektedir. Yatirimcilarin ve yoneticilerin davranislarini dogrudan veya dolayli
yollarla ister fMRI'larda beyinleri inceleyerek, anket, deney ve bilim alani ile istekleri,
hatalari, tercihleri ve davranislari inceleyerek arastirir. [...] Davranigsal finans tasarruf

ve harcama davranisini arastirir [...].Bu alan kiiltiir, diiriistliik, sosyal sorumluluk ve
diger anlamli ve duygusal isteklerden etkilenen finansal se¢imleri arastirmaktadir.”

Klasik finans, insanlar1 sinirsiz bilissel beceri ve irade giicline sahip ayrica sadece
kendi faydasini takip eden varlik olarak tanimlamaktadir. Bu ii¢ 6zellik yani rasyonellik, 6z-
kontrol ve 6z-ilgi, gercek insanlarin davranislarini takip eden ve bir ekonomik modeli olan
homo economicus'un temelini olusturmaktadir. Klasik finans, insanin dogal olarak hata
yapmasini, hatalarindan ders ¢ikarmasini, tesvikler ve diisiinme ile daha rasyonel bir se¢im
yapmasini géz ardi etmektedir. Davranissal finans, psikoloji ve sosyolojiden elde edilen
bulgular1 benimseyerek insanlarin homo economicus'tan olduk¢a farkli davrandiklarim
vurgulamaktadir. Bu fark, ne kadar 6nemsiz goriinse de, 6nemli sonuglar dogurur. Bunun
nedeni gercek insanlarin davranigsal Onyargi olarak adlandirilan sistematik ve 6ngoriilebilir

hatalar yapmaya meyilli olmalaridir (Illiashenko, 2017).

Davranissal finans ¢alismasindan tam olarak yararlanilabilmek i¢in, tarihinin, kendine
0zgii psikolojik tuzaklarinin ve yatirinm kararlar1 verilirken stratejilerinin tam olarak nasil

uygulayacaginin agik sekilde algilanmasi gerekmektedir.
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2.2.2. Davramssal Finansin Tarihsel Gelisimi

Davranigsal finansi tam olarak bugilin oldugu gibi anlamak ic¢in Once tarihsel
gelisiminin ve ortaya ¢ikisinin incelenmesi gerekmektedir. Davranissal finans terimi kayitl
olarak ilk defa, Boulding ve Johnson (1958) tarafindan kullanilmistir, ancak resmi olmayan
kaynaklarda yiizlerce yil 6nceye dayanmaktadir. Bunlardan biri, ‘Milletlerin Serveti’ kitab1
ile tanimlanan Adam Smith (1776)’tir. Bu kitapta “g6riinmeyen el” fikri popiiler hale gelmis
ve sonsuza dek ekonominin geleneksel calismasini degistirmistir. Adam Smith'in daha az
bilinen ve daha 6nceki ¢alismasi olan "Ahlaki Diisiinceler Teorisi" (1759), gercek bir alt
disiplin olarak davranigsal finansin temeli kabul edilebilmektedir. Bu kitapta Smith
bireylerin duygular1 ve “tarafsiz izleyicisi” arasindaki miicadelenin yol actigi ekonomik
davranis kavramina deginmektedir. Bu miicadele yatirimcilarin rasyonel ve irrasyonel

davranislari tizerinde olan mevcut tartismalari yansitmaktadir (Widger & Crosby, 2014: 50).

Davranigsal finans biiyiikk Olglide Daniel Kahneman ve Amos Tversky (1979)
tarafindan gelistirilen beklenti teorisi sonucunda ortaya ¢ikmistir. Daniel Kahneman ve
Amos Tversky’nin ¢aligsmalar1 davranigsal finansi saglayan davranigsal ekonominin dogum
tarihi olarak kabul edilmistir. Kahneman'in ¢aligmalar1 belirsizlik altinda karar verme
konusundaki ¢alismas1 Nobel Memorial Iktisat Odiilii'nii kazanincaya kadar devam etmistir
(Widger & Crosby, 2014: 51). Beklenti teorisi, insanlarin yatirim kararlarinda faydadan
ziyade kazanglar ve kayiplarin potansiyel degerini savunmaktadir. Bu gelismeleri takiben
finans teorisyeni olan Richard Thaler, beklenti teorisini finansal piyasalara uygulamak i¢in
gereken ekonomi ve finans teorisini eklemistir. Bu ti¢ bilim insan1 bugiin (Amos Tversky,
Daniel Kahneman ve Richard Thaler) davranigsal finansin kuruculart olarak kabul

edilmektedir (Hammond, 2015: 8).

Ekonomistler tarafindan davranigsal finansta ilk yayinlanan eser Shefrin ve Statman'in
(1984) calismasidir. 1985°te Shefrin ve Statman diizen etkisi, De Bondt ve Thaler asir1 tepki
ile ilgili ¢galismalarin1 sunmuslardir. Bu iki makale, literatiirde, biri yatirimec1 davranigindaki
mantiksizlik ve digeri de varlik fiyatlandirmasindaki yetersizlik ile ilgili iki ana akima zemin
olusturmustur. Thaler 1993'te Hersh Shefrin, De Bondt, Statman, Daniel Kahneman, Amos
Tversky gibi iinlii ekonomistler ve psikologlar tarafindan yapilan bir¢cok c¢alismay1 bir
koleksiyonda toplamistir. Son yillarda, ¢esitli davranigsal finans arastirmalart yapilmistir.
Hirshleifer (2008a), Barberis ve Thaler (2003), Subrahmanyam (2007) ve De Bondt ve
digerleri (2008) genel alami arastirirken, Baker ve digerleri (2007b) davranmigsal sirket
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finansin aragtirmislardir (Shefrin, 2009). Angner ve Loewenstein (2012) davranissal finansin

ti¢ farkli asamasini tanimlamiglardir:

Birinci asama (1980s): Davranigsal olaylarin, kazan¢ ve kayip degerlemeleri

arasindaki asimetrik iliski gibi giinlin ekonomik modelleriyle tutarsizligini belirlemek.

Ikinci asama (1990'lar): Davranissal diisiinceleri matematiksel ekonomik davranis
modellerine dahil etmek, Ornegin, Black-Litterman modeli, modern portfoy teorisi
uygulamaya konuldugunda goriilen baz1 “gergek diinya” sorunlariin listesinden gelmek igin

davranigsal finansmani birlestirmeye ¢alisan bir portfoy tahsis modelidir.

Uciincii asama (2000'ler): Davranissal ekonomiyi kamu politikas1 hususlarma dahil
etmektir. Bunun bir 6rnegi, Nudge “Durtmek” isimli kitabinda (Thaler ve Sunstein 2009),
baskalarini belirli davranislar1 ¢ikarmaya ikna etmeye yonelik ¢esitli yaklasimlari tartisip ve
“Ozgiirliik¢ili babalik” kavramini Kayitsiz ve zorlayici toplumlar arasindaki orta yol olarak

yayginlagtirmasidir (Widger & Crosby, 2014: 51).

2.2.3. Finansin Davranis Bilimleri ile Iliskisi

Davranissal finans alaninda gelistirilen modeller, yatirimci davranislarini temel alarak,
bu anlamda psikoloji ve sosyoloji bilimlerin de destekledigi varsayimlar tizerine kurulmustur
(Bodur, 2016: 24). Davramigsal finans yatirimci psikolojisi, davramiglart ve bireylerin
birbirinden etkilesimlerini analiz eden iktisadi bir alandir. Bu asamada bazi agiklamalar
davranigsal finansin, psikoloji ve sosyoloji arasindaki etkilesimi daha agiklayici kilacaktir.
Davranigsal finans, yatirimcilarin davranis kisitlamalariin ve kafa karisikliginin finansal
piyasalar1 nasil etkiledigini arastirmak i¢in psikoloji ve ekonomiyi birlestiren bir iktisat
dalidir (Mullainathan & Thaler, 2000). Davranigsal finans, finansal piyasalar hakkindaki
bilgilerimizi derinlestirdigi i¢in bilim diinyasina da katkida bulunmaktadir (Shiller, 2003).

Davranigsal finans1 daha iyi bir sekilde anlayabilmek icin onunla birlikte ¢aligma
alaninda olan bilimler hakkinda bilgi edinmek faydali olacaktir. Bu anlamda davranigsal
finans, birey davraniglarini arastiran psikoloji bilimi ile bu davraniglari toplumsal ve kiiltiirel

acidan aragtiran sosyoloji bilimiyle ortak bir alanda yer almaktadir.

2.2.3.1. Psikoloji

Psikolojiyi yalnizca insan davranisinin gozlemlenebilir sonuglart olarak degil, ayni

zamanda dogrudan gdzlenemeyen, tutum ve icsel verilerin ifadesinden ¢oziilmesi gereken

12



entelektiiel siirecleri anlamak i¢in yapilan ¢aligmalarin bir biitiinii olarak nitelendirilmesi de
miimkiindiir. Bu baglamda psikolojiyi; insanlarin olaylara kars1 gosterdikleri davraniglarini
inceleyen, bu davranislar1 anlamak i¢in insanlarin zihinsel siireclerini ve hafiza yapilarini

analiz eden bir bilim dali olarak tanimlanmaktadir (Ertan, 2007: 22).

Psikoloji insan davranislarin1 anlamaya ve agiklamaya calisan bir bilim dalidir. insan
davranisinin karmasikligi nedeniyle bazi davraniglar tahmin edilemeyen bir¢ok faktérden
etkilenebilir. Bu ylizden bazi alanlarda insan i¢in 6grenme ve algilama gibi ongoriilerde
bulunmak zor olmasa da, kisilik ve ruh saghigi gibi alanlarda esit miktarda tahminlerini

beklemek miimkiin degildir (Aytag, 2000: 2).

Psikolojinin ve davranigsal finansin yakinlik nedeni ikisinin de diisiinme siiregleri ve
biligsel psikoloji alaninda yapilan arastirmalara dayanmaktadir. Akli anlamaya calisan
aragtirmalarin cercevesini bilgilenme siireci olusturur. Buna gore algilama, 6grenme,
problem ¢6zme, hafiza, dikkat, dil ve duygu psikolojinin ana ilgi alanlaridir. Dolayisiyla,
yatirim yapmaya karar veren yatirimcilarin karar alma stireglerinde etkilendikleri olaylar ve

olgular psikoloji biliminin ilgi alanindadir (Tufan, 2008:45).

Belsky ve Gilowich (1999), insanlarin neden ve nasil goriiniiste mantiksiz kararlar
aldiklarini, neden tasarruf ettiklerini, yatirnm yaptiklarini, harcadiklarini ve borg¢ aldiklarini
aciklamak i¢in psikoloji ve iktisat disiplinlerini birlestirilmesinin gerektigini agiklamaktadir
(Chaudhary, 2013).

Shefrin'e gore “Davranissal finans, psikolojinin finansal karar alma siirecini ve
finansal piyasalari nasil etkilediginin incelenmesidir. Psikoloji, insanin yargisini, davranisini
ve refahini arastirdigl i¢in, insan eylemlerinin geleneksel ekonomik varsayimlardan nasil

farklilagtig1 hakkinda da temel bilgiler saglayabilir” (Lall, 2016).

2.2.3.2. Sosyoloji

Sosyoloji, toplumun yapimini, grubun dinamiklerini, bireyleri toplum iginde tutan
etkenleri arastirir ve sosyal yasamdaki degisiklikleri anlamaya calisan bir disiplin olarak
tanimlanir (Bodur, 2016: 21). Ayn1 zamanda, toplumdaki insanlari, onlarin 6zelliklerini,
isteklerini, kaygilarin1 ve acilarin1 daha iyi anlagilmasina yardimer olur. Bireylerin empati
yetenegini giiglendirir. Diger toplumlar hakkinda bilgilendirmeler yapar. Bunun yaninda
sosyoloji, ekonomik birimler arasindaki toplumsal iligkinin incelenmesine odaklanmaktadir

(Bozkurt, 2018: 17).
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Sosyoloji bilim dalinin, davranigsal finans ile iliskisini agiklayan bazi yaklagimlara
gore modern sosyoloji, sosyal yapi icgerisinde gegerli olan kurallart belirlemekle
kalmamakta, bu kurallarin ekonomik, politik ve giincel yasamda nasil etkisi olacagini da
arastirmaktadir. Ayrica, degisik ekonomik ve sosyal olaylar1 arastirarak elde edilen
sonuglarin is hayatinda, politik hayatta ve benzeri ortamlarda nasil kullanilabilecegi, bu
sonuclarin kullanarak sosyal ortamda veya bireysel davraniglarda ne tiir gelismelere neden
olacagi da sosyolojinin ¢alisma alanlar1 arasina girmis durumdadir (Erdogan, 2007: 18).
Sosyoloji, finansal kararin ¢ogu izolasyondan ziyade toplumsal etkilesimin bir sonucu
oldugunu vurgulamaktadir (Subash, 2012: 9). Ozetle, giiniimiizde alinan her ekonomik,
politik ve sosyal kararin sosyolojik incelemeler sonucu elde edilen bilgilere dayandigini

sOylemek dogru olacaktir (Erdogan, 2007: 18).

2.2.4. Davramssal Finans Teorileri ve Modelleri

Psikolojik faktorlerden etkilenen yatirimeilar akiler olmayan davranislar sergiledigini
aciklayan pek ¢ok calisma olmasina ragmen, genel olarak ii¢ model {izerinde durulmaktadir.
Bu modeller, Temsili yatirimc1 modeli, Heterojen yatirimcilar arasinda interaktif etkilesim
modeli ve Asirt giiven ve kendini atfetme modeli olarak ifade edilmektedir. Bu teoriler
EPH’nin gecersiz oldugunu, piyasada meydana gelen hareketler neticesinde asir1 reaksiyona
veya eksik reaksiyona yol agan anomalilerin EPH ile ¢eliskide oldugunu ve hipotezin bunlari
aciklamakta zayif kalmasi ilizerine gelistirilmistir. Davranigsal finans alaninda yapilan
arastirmalar, piyasa anomalilerine ve yatirimcilarin irrasyonel davranislarina isaret eden bir
takim tespitlere vurgu yapmaktadir ve bu ¢aligmalar psikoloji biliminden 6zellikle de biligsel

psikolojiden destek almaktadir.

2.2.4.1. Beklenti teorisi

Daniel Kahneman ve Amos Tversky, 1979'da Ekonomi dergisinde alanin 6nemli
caligmalarinin temelini olusturan Beklenti Teorilerini sunmuslardir. Bu teori beklenen fayda
teorisi i¢in alternatif bir model olarak gelistirilmistir. Kahneman ve Tversky bu
caligmalarinda insanlarin belirsizlik altinda karar verirken geleneksel iktisadi modellerde
aciklanan genellemelerin sistematik bir sekilde ihlal edildigini, “Beklenen Fayda Teorisi”
ile belirtilen varsayimlarin insan davraniglarini agiklamada yetersiz kaldigini belirtmislerdir.

Bunun yaninda insan psikolojisini gbz ardi eden geleneksel modellere bir takim elestiriler
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getirmig ve yaptiklart ¢aligmayla alternatif bir teori olarak “Beklenti Teorisi”ni ortaya

koymuglardir (Boyiikaslan, 2012: 1).

Beklenti teorisi, davranigsal finansin merkezinde yer almaktadir ve EPH' ye tamamen
kars1 bir teoridir. EPH, bireylerin nihai servet durumlarindan fayda sagladiklar1 ve bu nihai
duruma nasil ulastiklar1 konusunda kayitsiz olduklar1 fikrini ortaya koymaktadir. Oysaki
beklenti teorisi, EPA’nin tam tersi olarak, servetin son noktasi ayni olsa bile, bir kisinin bu
nihai servet noktasina nasil ulastigin1 vurgulamaktadir. Beklenti teorisinin ana tezi, insanlar
zenginlik seviyelerinden ziyade servetteki degisimlere odaklanma egilimindedirler (Fieger,

2017: 16).

Beklenti teorisi karar prosediiriinii iki asamaya aymrmaktadir. Ilk asama, karar
asamasinin On analizini i¢eren diizenleme asamasi veya gergeveleme asamasi olarak
adlandirilir. Mevcut segeneklerin, her biri ulasilabilir sonucun, sonuglarin her biri ile ilgili
degerlerin ve olasiliklarin tanimlanmasini igerir. Ayrica, daha sonraki degerlendirme ve
secimi kolaylastirmak i¢in seceneklerin organizasyonunu ve diizenlemesini de icermektedir.
Ikinci asama degerlendirme asamasidir. Bu asamada diizenlenen olasiliklar degerlendirir ve
karar verilir. Bu ikinci asama alan1 6nemli derecede etkilemesiyle birlikte, Kahneman ve

Tversky’nin modeli bu asamaya dayanmaktadir (Baker & Nofsinger, 2000).

Diizenleme agamasinda birey, sonuglar1 ve olasiliklart yeniden yapilandirarak karari
basitlestirir. Bir referans noktasi belirler ve sonuglari, riske yonelimi degistirebilecek zarar
veya kazan¢ seklinde bu referans noktasindan sapmalar olarak yorumlar. Ardindan,
olasiliklar gozden gecilir ve cok olanaksiz sonuglar1 ortadan kaldirarak olasiliklar
sifirlamaktadir. Baskin se¢imler elimine edilir, esit sonuglarin olasiliklart birlestirir ve bir
beklenti unsurlari risk seviyelerine gore ayrilir (Kahneman & Tversky, 1979). Psikolojik
onyargilarin birgogu Beklenti Teorisi’nin iki asamasindan, diizeltme ve degerlendirme,

asamalarinin parametrelerinden tiiretilmektedir (Baker & Nofsinger, 2000).

2.2.4.2. Temsili yatirimer modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) tarafindan 6nerilen bu model psikolojik kanitlara
dayanmaktadir ve yatirimcilarin mevcut istatistiki kanitlarla tutarli olarak nasil inang
olusturduguna dair temel bir temsili yatirimci modeli sunmaktadir. Model, psikologlar
tarafindan belgelenen iki 6nemli davranis egiliminden; muhafazakarlik ve temsilcilikten

esinlenmistir. Baska bir ifade ile bu egilimlerin yetersiz veya asir1 tepkiye neden oldugunu
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aciklamaktadir. Bu model ayn1 zamanda bireysel kararin belirsizlik altindaki basarisizliklar
ve deneysel durumlarda yatirimeilarin alim satim sekilleri hakkindaki deneysel kanitlarla da

tutarlidir. (Barberis ve digerleri, 1998).

Bu modelde yatirimci, tek bir varligin olmasidir. Bu yatirimcei, farkli yatirimeilar farkli
beklentilere sahip olsalar bile “fikir birligi tahminlerini” yansitan biri olarak goriilmelidir.
Bu temsilci yatirnmcinin inanglari fiyatlar1 ve getirileri etkiler. Bu modelde agiklanan
yatirimci davranis egilimi, muhafazakarlik sonucunda yatirimeilar yeni bilgilere karsi kendi
inanglarina tutunarak degisim yapmama konusunda israrcidir. Muhafazakar yatirimci,
yatirim yaptig1 hisse senedinin degeri azalma haberi olussa bile onlarin goriislerinde bir
degisim s6z konusu olmaksizin hisseleri elde tutmaya devam edecektir. Bu yatirimeilar
genel olarak maksimum kayiptan sonra hisselerini satmaya calisir (ULKU, 2001). Bu
davranis1 sergileyen yatirimci, yeni bilgileri gz ardi eden, 6nceden kazandiran hisse
senetlerinin ileri donemlerde de kazandiracagini veya gecen donemde kaybettiren hisselerin

gelecek donemde de kaybettirecegini diistinmesi “ yetersiz tepki” ye neden olmaktadir.

Psikologlar tarafindan tespit edilen ikinci bir 6nemli davranis egilimi temsilcilik
etkisidir. Bu davranistan etkilenen bir kisi, belirsiz bir olayin veya bir durumun olasiligini
degerlendirirken, onun temel 6zelliklerinin temsili olaya veya duruma benzerlik seviyesine
ve olaym olusmasina neden olan siireci yansitma seviyesine bakarak degerlendirir

(Boyiikaslan, 2012: 68).

Temsilcilik etkisi asir1 tepkiye neden olmaktadir. Bir sirket, birkag yil boyunca
istikrarli bir kazang biiyiime ge¢misine sahip oldugunda, {iriin ve ydnetimini belirgin ve
basgarili olarak tanimlanirsa, yatirimcilar gegmisteki basarilar gelirin bitylime potansiyelini
temsil ettigi sonucuna varabilirler. Ancak tutarl bir sekilde yiiksek biiyiime ¢izgisi sansli bir
firma i¢in rastgele bir sans olaymnin disinda bagka bir sey olmayabilir. Yatirimcilar kaos
icinde diizeni gormektedir ve firmanin biiylime ¢izgisi lizerinden, firmay: siirekli biiyliyen
firmalardan biri olarak algilarlar. Sonug olarak, temsilcilik etkisini sergileyen yatirimcilar,
yiiksek kazangl bir biiyiime ge¢misinin tekrarlanmama olasiligini1 géz ardi edebilirler. Bu
tir yatirnmcilar sirketi asir1 derecede degerlendirmekte ve gelecekteki kazang artist
tahminleri gerceklesemediginde ise hayal kirikligina ugrayacaklardir. Bu durum asir
reaksiyon olarak tanimlanir (Barberis ve digerleri, 1998). Yatirimcilar yanlis degerlendirme
ve karar verme sonucunda muhafazakarlik egilimi altinda yatirnmlarina bagl kalip elde

tutarak, temsilcilik etkisi altinda yapmamas1 gereken yatirimlari yapmaktadirlar.
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2.2.4.3. Heterojen yatirnmcilar arasinda interaktif etkilesim modeli

Bu model 1999’da Hong ve Stein tarafindan gelistirilmistir. Model, heterojen
yatirimcilar arasindaki interaktif iligkilere dayanmaktadir. Model iki tiir yatirime tipinin
(haber avcilar1 ve momentum) arasindaki iliskiyi anlatmaya ¢aligmaktadir. Bu yatirimcilarin
ikisi de tam olarak rasyonel degildirler ve rasyonellikleri sinirlidir. Bu yatirimet tipleri halka
acik bilgilerinden sadece bazilarini analiz etmek ve isleme tabi tutmaktadirlar. Haber avcilari
gozlemledikleri sinyallere dayanarak yatirimlari ile ilgili tahminlerde bulunurlar. Bu
yatirimeilar mevceut veya gecmis fiyatlar1 géz ardi ederek kendilerini sinirlandirmaktadirlar.
Momentum yatirimcilari, bunun aksine ge¢mis fiyat degisikliklerinden hareket ederek
yatinm yaparlar (Hong & Stein, 1999). Ozel bilgiler, haber avcilarina yavas yavas
yayilmaktadir. Sadece haber avcilari aktif oldugundan, fiyatlar yavas¢a yeni bilgilere
yansimakta olur ve bu diisiik reaksiyona neden olmaktadir. Momentum yatirimcilar: gegmis
fiyatlara giivenebilirler, haber avcilarimin geride biraktiklari herhangi bir eksik tepkiyi
arbitrajla ortadan kaldirirlar. Yeterli risk toleransi ile piyasanin verimli hale gelmesine ve bir

noktadan sonra asir1 tepkiye neden olabilirler (Hong & Stein, 1999).
2.2.4.4. Asin giivenli yatirnmci modeli

Bu model Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam tarafindan 1998 yilinda sunulmustur.
Bu model asir1 giiven ve kendine atfetme olarak isimlendirilen iki psikolojik davranig
tizerine kurulmustur. Arastirmalara gore genel olarak insanlar asir1 giiven nedeniyle, kendi
bilgilerini daha degerli algilama, bilgilerini ve yeteneklerini abartma ve bu nedenle riskleri

diisiik olarak algilama egilimindedirler.

Birinci goriise gore yatirnmcilar menkul kiymetlerini degerlendirme konusunda
kendilerini gergekte olduklarindan daha fazla yetenekli olduklarini diisiiniirler ve bu nedenle
tahminlerinde hata yapma olasiliklarini hafife almaktadirlar. Teorinin ikinci goriisiine gore
ise bireyler kendine atfetme egilimindedir. Kamu bilgileri yatirimcinin bilgisi ile uyumlu
oldugu zaman yatirimeinin 6zgiiveni artar, ancak bu gilivenin azalmasi kamu bilgilerinin
onun bilgisine aykir1 olmasi ile orantili degildir. Psikolojik kanitlar insanlarin gegmiste
yasadiklar1 basarilar i¢in kendilerini 6vme egiliminde olduklarini fakat basarisizlik i¢in dis

faktorleri sucladiklarini gostermektedir (Daniel vd., 1998).
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2.2.5. Finansal Yatirim Kararina Yonlendiren Davramgsal Egilimler

Arastirmacilar, bireylerin inanglarini ve tercihlerini formiile ederken sistematik olarak
bazi yanilgilar sergilediklerini ve boylece kararlarini etkilediklerini géstermistir (Subash,
2012: 8). Davranigsal finans, davranigsal yanilgilarin yatirimecilarin karar vermedeki roliinii
yansitmaktadir. Bu davranigsal egilimler, bilissel, duygusal ve sosyal egilimler olarak {i¢
gruba ayirilmaktadir. Bilissel egilimler arasinda asir1 giiven, temsilcilik, capa atma ve
ayarlama, cerceveleme, mevcudiyet, zihinsel muhasebe, dar ¢erceveleme bulunmaktadir.
Duygusal egilimler, kayiptan kaginma, asir1 iyimserlik ve statiiko 6nyargilarini igermektedir.

Sosyal egimler ise siirii davranisi ve bilgi ¢aglayanini igermektedir.

2.2.5.1. Bilissel egilimler

Bilissel tarama, beynin karar alma siirecini basitlestirmek icin yarattigi kisa yollardir
ve glinimiiziin hizli tempolu toplumunda giderek yayginlagsmaktadir. Bu kisa yollar,
yatirirmcinin farkinda olmadan igsel siiregler veya karar vermede yardimci olmak i¢in bilingli

olarak secilen temel kurallar olabilir (Fieger, 2017: 13).

Shefrin (2000) yatirimcilarin bilgileri analiz etme ve kararlar almalart i¢in temel
kurallar veya biligsel kisa yollar1 kullandigin1 kabul etmektedir. Biligsel yanilgilar 1974°da
Tversky ve Kahneman tarafindan tanitilmistir. Bunlar insanlarin kararlara hizli ve kolay bir
sekilde ulagmalaria yardimci olan biligsel kisa yollarin kurallaridir. Bu kisa yollar yararh
olmasina ragmen hatali kararlara yol agabilir. Tversky ve Kahneman (1974) tarafindan
verilen belirsizlik altinda karar vermekte kullanilan {i¢ bilissel kisa yolu; temsilcilik,
mevcudiyet, demirleme ve ayarlamadir. Arastirmalar, bilissel odakli Onyargilarin
yatirimcilarin tercihleri ile eylemleri tizerinde belli ve kanitlanmis bir etkiye sahip oldugunu

onaylamaktadir (Prosad ve digerleri 2015: 10,11).

2.2.5.1.1. Asir giiven

Insanlar genel olarak kendi yetenekleri ve bilgilerine fazla giivenirler. Ayrica insanlar
inanglarinin veya tahminlerinin hatali olmasin1 hafife alma ve kabiliyetlerini abartma
egilimindedirler (Chaudhary, 2013). Arastirmalar asir1 giivenin, yatirimcilarda onceki
basarilarindan giliclenerek tist diizey bir bilgi yanilsamasi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu

onyargt, pozitif sonuglardan emin olduklarinda daha fazla ticaret yapmalarini saglar. Ancak
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islem hacmindeki artig, yiiksek islem maliyetinden dolayr portfdy performansina zarar
verdigini gostermektedir. Gervais ve Odean (2001), asir1 giiveni agiklamak i¢in cok donemli
bir piyasa modeli olusturmuslardir. Onlara gore yiiksek getiri elde eden yatirimcilarda asiri
giivenin arttigin1 ve neticede daha sik islem yaptiklarini 6ne siirmektedirler. Bu nedenle asir1

giiven, alim satim hacminin artmasina yol agmaktadir (Prosad vd., 2015: 14).

Odean (1998), asir1 giiveninin portfoylin zayif yonetimine neden olabilecegini
sOylemektedir. Bu durum, yatirimcilarin piyasanin kazandiran ve kaybettirenlerini
segebileceklerinden emin olduklari i¢in portfoylerinde ¢ok fazla islem yapmaya basladiklar
zaman ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, cogu zaman satin aldiklar1 hisse senetleri
sattiklar1 hisse senetlerinden daha kotiidiir ve yatirim yetenekleri konusunda ciddi siiphe

yaratmaktadirlar (Fieger, 2017: 22).

2.25.1.2. Temsilcilik

Bireyler bir olayin olasiligini, 6nceden zihinlerinde var olan bir olayla karsilagtirarak
tahmin etme egilimindedirler (Prosad ve digerleri 2015: 11).Temsilcilik, gelismelere,
raporlara veya ifadelere gercekten hak ettiklerinden daha fazla 6nem veya daha yiiksek bir

olasilik derecesi verme egilimi olarak tanimlanabilir (Fromlet, 2001).

Shefrin’e gore (2000) temsilcilik kliselere dayanmaktadir. Bu goriise gore olumlu
kazang stirprizleri daha olumlu olaylara yol agarken, daha olumsuz siirprizler ise olumsuz

olaylara yol agmaktadir (Prosad vd., 2015: 13).

2.2.5.1.3. Demirleme / referans noktasimi ayarlama

Bu oOnyargi, insanlarin bilinmeyen bir deger veya biiylikligli tahmin etmesi
gerektiginde devreye girer. Bu durumda insanlar tahmin yapmadan 6nce kendilerine bir
baslangic noktas1 secip sonra deger ile ilgili tahminde bulunurlar. Bu baslangi¢ noktasi
kisilerin demir atma egiliminde olduklarin1 agiklamaktadir. Bireyler bu referans noktasini
belirlerken geg¢mis tecriibelerinden yararlanmaktadirlar (Oztopgu, 2016: 40). Baska bir
tanima gore, bir yatirimer yatirimlart igin belirli bir referans noktasina baglandiginda
demirleme egilimi ortaya ¢ikmaktadir. Bu yatirimci daha sonra bu referans noktasina gore
kazang ve kayiplardan yararlanir. Bu referans noktasi cogu zaman borsalarin alim fiyatidir.

Yatirimcei, referans noktasina gore yatirimini takip etmekte olup, kendini 6diillendirir veya
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cezalandirir. Buradaki sorun, yatirimeinin yiizeysel bir referans noktasina ¢ok fazla dikkat

etmesi ve tlim servetinin seviyesini gz ardi etmesidir (Fieger, 2017: 16).
2.25.1.4. Cerceveleme

Cerceveleme egilimi, karar verirken ayni sorunun farkli agidan izah edilmesini veya
cergevelenmesini farkli sekilde algilanmasi ve farkl tepkiler vermesidir (Pompian, 2006:
237). (Pompian, 2006: 237). Baska bir tanima gore cerceveleme, bir problemin nasil
tanimlandig1 veya c¢ergevelendirildigi, bireyin sectigi ¢6ziim iizerinde oldukga biiyiik bir
etkiye sahip olabilecegini ifade eden teoridir (Fieger, 2017: 17). Hirshleifer (2015), bir
bireyin mantiksal olarak ayn1 probleme iki alternatif tanim yapabilecegini ve iki farkli ¢6ziim
iiretebilecegini belirtmistir. Cogu zaman, sadece farkli bir yonden bakmak bireyin segtigi
yolu degistirmesine neden olabilir (Fieger, 2017: 18). Bilgiyi basitlestirmemizin bir baska
yolu da gercevelemedir. Bir durumun kayip veya kazang olarak sunulmasina bagli olarak
farkl tepkiler verilmektedir. Cerceveler birkag sekil alabilir: kararin verildigi fiziksel alan,
bir sorunun olumlu veya olumsuz olarak ¢er¢evelenmesi ve hatta secilen durumlarin zihinsel

olarak nasil hesaba katildig1 olabilir (Widger & Crosby, 2014: 62).

Cergeveleme egilimi alttaki sekilde gorildigi gibi optik yanilsamalar da yol

acabilmektedir.

< >

e vl
e N

Sekil 1.1. Cergeveleme egilimine iliskin optik yanilsamalar -1, Hangi ¢izgi daha uzundur?
(Pompian, 2006: 238)

Bireylere bu sekilde hangi ¢izgi uzundur soruldugunda, ¢ogu optik yanilsamalarin
etkisinde kalarak alttaki ¢izginin uzun oldugunu yanitlamislardir. Sekle dikkatli bakildiginda

cizgilerin uzunlugu esittir. Sekil 1.2. ¢izgilerin esit uzunlukta oldugu gosterilmistir.

20



Sekil 1.2. Cerceveleme egilimine iliskin optik yanilsamalar-2, Cizgilerin uzunlugunun
gosterimi (Pompian, 2006: 238)

2.2.5.1.5. Akla gelis kolayhg:

Ik olarak Kahneman ve Tversky (1974)’ ¢alismasiyla finans diinyasina tanman akla
gelis kolayligr egilimi (mevcudiyet egilimi), finansal piyasalarda en yaygin yatirimci
egilimlerinden biridir. Akla gelis kolaylik egilimi yatirim kararlar1 verme asamasindaki
seceneklerin gerceklesme olasiligini tahmin etmek i¢in kullanilabilir (Boyiikaslan, 2012:
108). Bu durumda insanlar, ortaya ¢ikan sonuca asina oldugunu ya da yayginligina dayanan
bir sonucun olasiligim degerlendirir. insanlardaki mevcudiyet yanilgisi, hatirlanmasi veya
anlamasi zor olan olaylar1 kiyaslayarak, kolayca hatirlayabilecekleri olaylara daha fazla

olasilik vermeye yatkinlardir (Prosad vd., 2015: 13).

2.2.5.1.6. Zihinsel muhasebe

Zihinsel muhasebe kavrami Thaler (1999) tarafindan Onerilmistir. Bu kavram,
bireylerin bilgilerini yonetilebilir zihinsel hesaplara ayirma egilimi olarak tanimlanmaktadir
(Thaler, 1999). Zihinsel muhasebe, yatirimcilarin paralarint “zihinsel kovalara” ayirma ve
kovalarin degerlerini ve risk toleranslarmi farkli sekilde ele alma egilimi olarak
tanimlanmigstir (Fieger, 2017: 18). Zihinsel muhasebe, yatirimcilar i¢in karmasik karar
verme problemini basitlestiren bilissel siireclerdir. Zihinsel muhasebe sirasinda insanlar
bilgiyi farkli zihinsel hesaplara ayirirlar ve portfdylerinin performansini bir biitiin olarak
degerlendirmek yerine her bir hesabin performansini ayri ayri degerlendirirler. Thaler,
zihinsel muhasebeyi bireyler tarafindan finansal faaliyetleri diizenlemek, degerlendirmek ve
takip etmek icin kullanilan bir dizi bilissel islemler olarak tanimlamaktadir. Zihinsel
muhasebe, iic kisimdan olusmaktadir. Birinci kisim, sonuglarin nasil algilandigini ve

deneyimlendigini, kararlarin nasil alindigin1 ve ardindan degerlendirildigini gosterir. Ikinci
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kisim, faaliyetlerin belirli hesaplara atanmasini igerir. Son kisim, hesaplarin degerlendirilme
sikligina ve “se¢im basamaklarina” odaklanmaktadir. Her ne kadar bu 6nyargi yatirimcilarin
karmasik bilgileri yonetmelerine yardimci olsa da, varlik fiyatlarinda saptirma yaratabilir

(Prosad vd., 2015: 18).

2.2.5.1.7. Dar cerceveleme

Shefrin (2000) dar ¢er¢evelemeyi, yatirimcilarin tekrarlanan riskleri tek seferlik bir
anlasma gibi ele alma egilimi olarak tanimlamaktadir. Barberis ve Huang (2006) bu
Onyargiyl kumar baglaminda agiklamaktadirlar. Bu arastirmacilar, insanlarin her bir riski
yeni bir kumar gibi diger risklerden aywrarak izolasyonda degerlendirdigini
sOylemektedirler. Baska bir deyisle, insanlar toplam servet riskini belirleyen onceki tim
secenekleri gdrmezden gelecek ve dogrudan mevcut risklerinden fayda saglayacaklardir.
Dar gercevelemede, bireyler riskleri biitlinsel bir goriis almaktan ziyade tek olarak ele alirlar.
Bu Onyargi, riskin fazla tahmin edilmesine neden olabilir ve yatirnmcilarin yatirim

goriiniimlerinde miyop olmasini saglayabilir. (Prosad ve digerleri 2015: 15).

Dar cergeveleme, bir bireyin karar vermekte 6nemli olan bazi faktorleri izole ederken
bir karara yaklastiginda meydana gelmektedir. Ornegin, bir hisse senedinin portfoyiine
ekledigi cesitliligi goz Oniinde bulundurmadan alim fiyatina gdre nasil bir performans

gosterdigini inceleyen bir yatirimei olabilir (Fieger, 2017: 18).

2.2.5.2. Duygusal egilimler

Yatirimcilar karar asamasinda duygusal egilimlerden’de etkilenmektedirler. Bu

egilimler, kayiptan kaginma, asir1 iyimserlik ve statiiko dnyargilarini icermektedir.

2.2.5.2.1. Kayiptan kacinma

Psikolojik olarak insanlar kaybetmekten nefret ederler. Aslinda, insanlarin kazanmay1
sevdiklerinden daha fazla kaybetmekten nefret ettikleri soylenebilir. Yatirimcilar zararla
kars1 karsiya kaldiginda riskli yatirimlara egilimli ancak kazanma olasiliklarinda riskten
kaginir olmaktadirlar (Chaudhary, 2013). Bu durum ilk olarak Kahneman ve Tversky (1979)

tarafindan tanmitilmistir ve insanlar kazang elde etmekten ziyade, zarar olasiligr oldugu
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durumlarda zarar1 6nlemek i¢in risk almaya istekli olduklar1 anlamina gelmektedir. Bunun

nedeni, kaybin pismanlik getirmesi ve etkisinin kazanglardan daha fazla olmasidir.

Kayiptan kaginmanin finansal piyasalar iizerindeki etkisi bir¢ok arastirmaci tarafindan
incelenmistir. Joshua D. Coval ve Tyler Shumway (2005) kayiptan kacinma etkisini risk
alma durumu agisindan piyasa yapicilarin lizerinde analiz etmiglerdir. Bu arastirmalar giin
ici alim satim islemlerinde sabah kaybinin, 6gleden sonra risk alma davranislarinin
artmasina yol actigin1 gostermektedir. Bu ¢alismalar, kazanclar ve kayiplarin karar {izerinde
farkli bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Arastirmalar ayrica, kayip acisiin esit
miktardaki kazang zevkinden daha biiyiikk oldugu ve bu yiizden yatirimecilar1 zarardaki
degisime daha duyarli hale getirdigini agiklamaktadir. Bu arastirmalar ayn1 zamanda
bireylerin risk tutum modeline de 151k tutmaktadir. Insanlarin yiiksek olasilikli kayba maruz
kalma ihtimaline karsi risk arayict veya daha az riskten kagma egiliminde olduklari
goriilmektedir. Hwang ve Satchell (2010) ingiltere emeklilik fonlarinin 1963'ten 2003'e
kadar yillik verileri lizerinde ¢aligmalarindan elde ettigi sonuglar, finansal piyasalarda
kayiptan kaginma egilimi literatiirde varsayildigindan daha fazla oldugunu géstermektedir.
Bu arastirmalar kayiptan ka¢inma egiliminin piyasa kosullarina bagh olarak degistigini
gostermektedir. Ayrica, yatirnmceilarin, kayiptaki degisikliklere kazanglardan daha duyarl
olduklarini tespit etmektedir (Hwang & Satchell, 2010).

Thalor(1999), zararlarin, yatirimcilari esit miktarda kazancin memnuniyetinin iki kati
kadar iizdiigiinii savunmaktadir. Doviak (2016) gore, bir yatinm beklendigi gibi
ilerlediginde, bireyin memnuniyetinin yavas, yumusak ve yukariya dogru bir egriyle
Olciilebildigini ancak, bir yatirnm 1iyi performans gostermediginde ise, bireyin
memnuniyetsizligi keskin ve hizla azalan bir ugurum gibi 6Slgiilebildigini agiklamaktadir

(Fieger, 2017: 17).

2.2.5.2.2. Asi iyimserlik

Davranissal finansla ilgili arastirmalarda bireylerin gelecege iliskin beklentilerinde
asir1 iyimser olduklari gézlemlenmistir. Insanlar ¢ogunlukla kendilerini gegmis nesillerden
daha sansli ve kendilerini digerlerine gore ortalamanin iizerinde gérmektedirler (Taylor &
Brown, 1988). Asir1 Iyimserlik, bireylerin her seyin kendi istekleri yoniinde
gergceklesecegine inanmasidir. Bu egilim etkisi ile insanlar arzu ettikleri durumun

gerceklesme olasiligini yiiksek, istemedikleri sonuglarinda olasiligini diisiik gormektedirler
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(Boyiikaslan, 2012: 94). Finansal baglamda iyimserlik, yatirimcilarin riskli varliginin
beklenen ortalama getirilerini abartma egilimi olarak tanimlanmaktadir. Bu Onyargi,
gecmisteki getirilerden kaynaklanir ve getiri beklentileri tizerinde etkilidir (Prosad vd. 2015:
14).

2.2.5.2.3. Statiiko

Samuelson ve Zeckhauser (1988), statilko egilimini (mevcut durum), bireylerin
cevrelerindeki degisikliklerden bagimsiz olarak onceki kararlarim1 alma egilimi olarak
tanimlamaktadir. Brown ve Kagel (2009) statiiko onyargisinin bireyler arasinda 6nemli
oldugunu ve zaman iginde piyasa performansindan bagimsiz oldugunu aciklamiglardir.
Ayrica, bu durum daha iyi performans gosteren hisse senetlerini tespit etmenin ¢ok diisiik
maliyetli oldugu ortamlarda daha yaygindir. Aragtirmacilar bu Onyargmin nedenin,
bireylerin kendi yeteneklerini sorgulayabilecek bilgileri almakta isteksiz olduklari sekilde
aciklamaktadirlar; bu nedenle karsilastirmalarini, ellerinde olan diger secenekleri goz
onilinde bulundurmak yerine mevcut secenekleriyle sinirlamay1 segerler. Li ve digerleri
(2009) caligmasi, statiiko 6nyargisini etkileyen faktorleri gerceveleme, yatirimeilarin duygu
ve bilgi yapilar1 olarak ortaya koymaktadir. Bu arastirma yatirimcilarin, olumlu duygu
altinda daha distlik bir statiiko 6nyargisi, negatif duygu altinda daha yiiksek bir statiiko
seviyesine sahip olduklarin1 gostermektedir. Ayrica arastirmacilar, insanlarin genel olarak,
eger secme sanslart varsa belirsiz seceneklerden kaginmaya calistiklarini ve orijinal

goriislerini korumayi tercih ettiklerini agiklamaktadir (Prosad vd. 2015: 17).

2.2.5.2.4. Pismanhktan ka¢cinma

Pigsmanliktan kaginma (mizag etkisi), insanlarin 6nemsiz kayiplarindan kagindiklari
ve kiiciik kazanclar1 gerceklestirmeye calistiklarini ifade etmektedir. Ornegin, eger bir kisi
30 dolardan bir hisse satin alirsa, bu da 28 dolara ¢ikmadan 6nce 22 dolara diiserse, ¢ogu

insan hisse senedi 30 dolarin {izerine ¢ikana kadar satmak istemez (Prosad vd. 2015: 16).

Shefrin ve Statman (1985) pismanliktn kaginma kavramini ortaya koymuslardir. Bu
yanilgi, yatirimeilarin kaybeden hisse senetlerini elde tutuma ve kazanan hisse senetlerini
erken satma egilimi olarak tanimlanmaktadir. Bu kavram beklenti teorisi iizerine insa
edilmistir. Yazarlar tarafindan 6nerilen bu etkinin olas1 nedenleri, kayiptan ka¢inma, gurur

arama, zihinsel muhasebe ve pismanliktan kacinmadir (Prosad vd. 2015: 16).
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2.2.5.2.5. Belirsizlikten kaginma

IIk olarak, Daniel Ellsberg 1961 yilinda belirsizlikten kaginma egilimini ortaya
atmistir. Elsberg, insanlarin belirsiz durumlardan hoslanmadigin1i ve sonucun tahmin
edilmeyecegi durumlardan uzak olmayi tercih ettiklerini belirtmistir (Ertan, 2007). insanlar
yeterli bilgiye sahip olmadiklar1 yatirimlardan g¢ekinmekte olduklari i¢in belirsizlikten
kacinma egilimi sergilemektedirler. Ancak bu davranisin tam tersini de gostermektedirler.
Baska bir deyisle, gelecek konusunda yeterli bilgi ve dngdriiye sahip olduklarinda da asir1

olumlu tepkiler verebilmektedirler.

Modern portfoy teorisi agisindan, riski minimize etmek igin portfoyu farkli yatirimlar
ile ¢cesitlendirmek gerekmektedir. Ancak calismalar, yatirimcilarin asina olduklart menkul
kiymetlere yatirim yaptiklarini ve genel olarak fazla cesitlendirilmeye gitmediklerini ortaya
koymaktadir. Ornegin, yatirimcilar kendi iilkelerindeki hisse senetlerini yabanci iilkenin
hisse senetlerine tercih etmektedirler ve yatirnm tercihlerini de asina oldugu yonde

kullanmaktadirlar. (Oktay, 2018: 33).
2.2.5.3. Sosyal egilimler

Insanlar bir sosyal varlik olarak siirekli toplumdaki diger bireylerin ne yaptiklarimi
merak etmekteler ve yatirimlarini ayni yonde yapmak istemektedirler. Eger toplumdaki
diger bireyler gibi diisiiniip ve ayn1 yonde karar aldilarsa kararindan emin olmaktadirlar.
Insanlarin yasadiklar1 toplumun ve bulunduklari ortamm kiiltiirel degerleri ve inanglart
onlarin kararlarinda 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda siirii davranis1 ve bilgi caglayani

egilimlerine yer verilmektedir.
2.2.5.3.1. Siirii davramsi

Stirti, bir grup anlamina gelir ve finansal piyasa baglaminda, karar almak i¢in bir grubu
takip etmek anlamina gelir. Cogu zaman yatirimcilar bilerek veya bilmeyerek rasyonellik
kavramina tamamen aykir1 olan bu tiir davraniglar1 ortaya koymaktadirlar (Sharma, 2016).
Siirli davranigi, bireyin daha biiytlik bir grubun eylemlerini (rasyonel veya irrasyonel) takip
etme egilimidir (Boyiikaslan, 2012: 121). Bu siirii  zihniyeti iki nedenden

kaynaklanmaktadir. ilk olarak, topluma uyma baskis: olabilir ve ¢ogu insan ait olduklari
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gruptan dislanmak istemezler. Ikincisi, bilyiik bir grubun yanlis olma ihtimalinin diisiik

olmasin1 yaygin bir mantiktir (Chaudhary, 2013).

Siirii psikoloji arastirmalarinda Lakonishok ve arkadaslar1 (1991) c¢alismasi oncii
arastirmalardan biridir. Bu arastirmacilar siirii psikolojisinin ve pozitif geri besleme
isleminin hisse senedi fiyatlarini istikrarsizlastirmadaki roliinii incelemislerdir. Onlara gore,
stirli davranist ayni zamanda diger fon yoneticilerinin yatirim eylemlerini taklit etme

egilimidir. (Prosad vd. 2015: 16).
2.2.5.3.2. Bilgi caglayam

Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch (1992) gore, bireyler yatirim kararlarinda sadece
kendi bilgilerini degerlendirmekle kalmadiklarini, ayn1 zamanda diger yatirimcilarin ’da
bilgi ve davranislarin1 dikkate alip ve degerlendiklerini ortaya koymuslardir. Yatirimcilar
zaman zaman diger yatirimcilarin bilgilerine kendi sahip olduklari bilgiden daha fazla

giivenip ve onlarin davraniglarini taklit etmektedirler.
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3. YATIRIM VE YATIRIMCI KAVRAMI
3.1. Yatirnm Kavramlanr

Yatirnmcilarin  yatirim tercihlerin incelemek i¢in yatirim kavramlarini gdzden
gecirmek faydali olacaktir. Bu kisimda yatirimin tanimi, amaci, 6zellikleri, siniflandirmasi

ve yatirim araglarina deginilmistir.

3.1.1. Yatirimin Tanim

Ingilizcesi “Investment” olan “Yatirim” kelimesi Tiirk Dil Kurumu tarafindan, bir
iilkede genellikle bir y1l olmak {izere sermaye stokuna yapilan ilave, giinliik dilde ise paranin
gelir getirici tasinir veya tasinmaz degerlere baglanmasi seklinde tanimlamistir (TDK,
2019). Tanima goére yatirnm kavrami; gelecekte daha fazlasini elde etme beklentisi ile
yatirrmeinin belirli bir tutar belirli bir ise veya araca baglayarak bugiin elde edebilecegi
faydadan vazgecmesi olarak tanimlanabilir. Bu anlamda yatirim, fazla gelir kazanmak i¢in

bir ise ya da bir seye para yatirmaktir (Ates, 2007:79).

Yatirim, gelecekteki faydalarin elde edilmesi umuduyla, mevcut varlikta bir fedakarlik
yapmay1 icermektedir. Bir yatirinmin en 6nemli iki 6zelligi simdiki fedakarlik ve gelecekteki
faydadir. Bagka bir ifade ile yatirim, gelecekteki belirsiz bir deger i¢in bugiinkii kesin
degerden vazgecmektir (Fischer & Jordan, 1991: 1). Bireysel anlamda finansal yatirim,
bireylerin ellerinde bulundurduklar1 tasarruflarini, bugilinkii tiiketimden vazgegerek,
gelecekte (kisa veya uzun donemde) daha fazla gelir elde etmek amaciyla finans piyasalarina

arz etmeleridir (Ayvali, 2014: 12).

Herhangi bir iilkenin ekonomisi, sermaye olusumuna yol agan yatirimlardan
etkilenmektedir ve tasarruflar yatirimlara yol agmaktadir. Devletler hane halklarinin tasarruf
etmesini ister, ¢iinkii kisisel tasarruflar iilkelerin cogunda en biiyiik ulusal tasarruf miktarin
olusturmaktadir. Bunu takiben, kurumsal sektoriin tasarruflar1 gelmektedir, cogu iilkede
devlet tasarruflar en diisiik veya 6nemsizdir. Ekonomistler gore, bir iilkenin siirdiiriilebilir
ekonomik biiyiime gergeklestirebilmesi ic¢in, yurt i¢i tasarruflarini artirmasi gerekir

(Venkateshraj, 2015: 1).
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3.1.2. Yatirimin Amaci

Bireylerin tasarruf yaptiklari para ile ne yaptiklar1 kisiden kisiye farklilik gdsterebilir.
Birisi tasarruf ettigi paray1 evde tutabilirken, digeri yatirim yapabilir. Tasarrufun temel
amaci gelecekte para ihtiyacini karsilamaktir. Otomobil, ev, kendi veya ¢ocuklarin egitim
ihtiyaclar1 gibi bazi ihtiyaclar tahmin edilebilir, ancak saglik durumlar1 6ngdriilemeyen
ihtiyaclardir. Gelecekte beklenen veya beklenmeyen bir para gereksinimine karsi simdiki
para kullanim1 arasinda ger¢eklesen dengeleme tasarruf sebebidir. Bireyler, tasarruflarin
bugiinkii degerine kiyasla gelecekte daha yiiksek bir deger artmasini beklerler
(Venkateshraj, 2015: 71).

Bireyleri tasarruf yapmaya ve yatirnm yapmaya iten ¢esitli nedenler vardir. Bu

nedenler dort kategoriye ayrilabilir (Jariwala, 2013: 41):

e Emeklilik i¢in kaynak saglamak,

e Beklenen yiiksek yasam siiresi harcamalarini finanse etmek (ev satin alma ve
egitim dahil),

e Beklenmedik gelir kayiplarini finanse etmek

e Daha istikrarli bir tiiketim profilini korumak i¢in zaman iginde finansal

kaynaklardan faydalanmak.

3.1.3. Yatirnmin Ozellikleri

Belirli bir varlik sinifina veya smiflarina yatirim yapma karari, 6ncelikle risk ve
driintin getirisinden etkilenmektedir. Yapilan herhangi bir yatirim, belirli bir risk tutari
icermektedir; bu risk, yapilan yatirinmin getiri belirsizligi ve hatta yapilan yatirim
sermayesinin kaybedilmesidir. Yatirimcilar belirli bir yatirim aracinin risk diizeyine iligkin
ayni fikre sahip degildirler. Bir yatirimer i¢in yiiksek riskli gibi goriinen yatirim araci, bagka
bir yatirimei i¢in ortalama riskli iirtin olarak kabul edilebilir (Venkateshraj, 2015: 18). Genel
olarak yatirnmin 6zellikleri getiri, risk ve likidite seklinde siralanabilir. (Fischer & Jordan,

1991: 6). Asagida bu unsurlara yer verilmektedir.

3.1.3.1. Getiri

Getiri elde etmek, yatirimcilart yatirim yapmaya iten temel giligtiir. Bu amagla,

yatirimeilar sabit ya da degisken getirili isteklerine ve riske bakis acilaria gore farkl yatirim
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araclarini tercih etmektedirler. Cesitli yatirim araglar1 arasinda ise en yliksek getirili araci

secmeye c¢alismaktadirlar (Aksoy, 2017: 558).

Tiim yatirimlar esas olarak getiri elde etme hedefi ile yapilmaktadir. Getiri beklentisi,
sermaye kazanci ve temettii yani sira faiz geliri seklinde olabilir. Sermaye kazanci, satis
fiyat1 ile satin alma fiyat1 arasindaki farktir. Bir yatirimdan getiri beklentisi, yatirimin

niteligine, vadesine, piyasa talebine ve bagka faktorlere baghdir (Fischer & Jordan, 1991: 6).

3.1.3.2. Risk

Bir yatirnm aracinin riski, o yatirnmin beklenen getirisinde olusan sapmalar olarak
tanimlanir (Aksoy, 2018). Risk; sermaye kaybi, sermayenin geri 6denmesinde olan gecikme,
getirinin 6denmemesi veya getirinin degiskenligi ile ilgili olabilir. Bir yatirimin riski; yatirim
aracinin, vadesi, geri 6deme kapasitesi, iade taahhiidiiniin niteligi ve benzeri ile belirlenir

(Fischer & Jordan, 1991: 6).

olursa, beklenen getirinin de olasilig1 o kadar yiiksek olur. Daha yiiksek risk, yatirimcilarin

daha yiiksek getiri istegi i¢in beklenen karsiliktir (Fischer & Jordan, 1991: 6).

Yapilan herhangi bir yatirim, belirli bir risk tutar1 tagimaktadir; bu risk, yapilan
yatirnmin getiri belirsizligi ve hatta yatirnma yapilan sermayenin kaybedilmesidir.
Yatirimcilar arasinda belirli bir yatirim araciyla iligkili risk hakkinda tekdiize bir fikir yoktur.
Bir yatirimer i¢in yiiksek riskli gibi goriinen bir yatirim, baska bir yatirimci tarafindan orta
riskli yatirim araci olarak kabul edilebilir. Yatirimcilarin bir finansal aracla ilgili risk algisi,
goreceli olarak riski olmayandan ¢ok yiiksek riskliye kadar degismektedir (Venkateshraj,
2015: 8). Her yatirimci, baslangic sermayesini vade tarihinde zararsiz ve gecikmeden geri

kazanmay1 beklemektedir (Fischer & Jordan, 1991: 6).

3.1.3.3. Likidite

Likidite, bir varligin kolay ve hizli bir sekilde nakde doniisebilme potansiyelini ifade
etmektedir (Ercan & Ban, 2014: 23). Temel olarak yatirimcilar hizli bir sekilde nakde
ulagmak i¢in likidite derecesi veya bagka bir deyisle nakde donligme hiz1 yiiksek olan yatirim
araclarin tercih etmektedirler (Aksoy, 2017: 557). Para veya zaman kayb1 olmadan kolayca

satilabilecek bir yatirimin likit oldugu sdylenir. Bir yatirimci beklenen getirinin maksimize
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edilmesini, riskin minimize edilmesini, fonlarin giivenligini ve yatirimin likit olmasini tercih

etme egilimindedir (Fischer & Jordan, 1991: 7).

3.1.4. Yatirimlarin Siniflandirilmasi

Bireyler yatirim yaptiklarinda, sermaye kazanci, diizenli gelir ya da her ikisini bir
arada saglamay1 amaglarlar. Yatirimcilara sermaye kazanci ve gelirin bir kombinasyonunu
sunan ¢esitli varliklar vardir. Bireyler i¢in yatirim yapilabilir tiim varliklar genel olarak iki

gruba ayrilir (Venkateshraj, 2015: 7):

a. Reel varliklar

b. Mali varliklar

3.1.4.1. Reel varhklari

Genellikle sabit degerler ya da varliklar olarak bireyin elinde somut bir maddenin
bulundugu yatirimlar seklinde agiklanabilir (Klimczak, 2010). Reel varliklar1 dogas1 geregi
somuttur ve dogrudan bir ekonominin biiylimesine katkida bulunur. Arazi, bina ve makina
yatirimlar1 sermaye varliklarina yapilan yatirimlar olarak kabul edilir. Altin, giimiis ve diger
degerli metaller dogasinda somuttur, ancak ekonominin gelismesine dogrudan katkida
bulunmadiklar1 icin gergek varlik olarak kabul edilmezler. Kiymetli maddelere yapilan
yatirim, emtia yatirimi olarak kabul edilir. Bireylerin reel varliklar1 altinda yaptiklar
yatirimlarin en 6nemlisi konuttur. Konut yatirimi bos bir alan, bagimsiz bir ev, daire veya
kira getiren bir ticari bina veya konut sahipligi olabilir. Bir konut yatirimcinin kendisinin
ikamet etmedigi takdirde, yatirimciya kira yoluyla diizenli gelir elde etmenin yani sira
gayrimenkul fiyatinda bir artis olmas1 durumunda, sermaye kazancini da saglayabilir ve bu

bir reel varligidir (Venkateshraj, 2015: 7).

3.1.4.2. Finansal varhklar

Finansal varliklar, reel varliklar iizerindeki veya reel varliklarin yarattigi gelir
tizerindeki haklardir. Bireyler i¢in bu varlik sinifinda biiyiik bir yatirim firsati mevcuttur.
Finansal varliklar, sermaye varliklar tizerindeki dolayli haklardir. Bunlar, dogas1 geregi
soyut olarak, bonolar, hisse senetleri, yatirim fonlari, borsa yatirim fonlari, sermaye yatirim

fonlar1 veya g¢esitli oranlardaki bor¢ ve hisse senetleri birlesimi gibi farkli formlarda
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mevcuttur. Altin ve glimiis gibi degerli metallere yapilan dolayli haklar da finansal varliklar
olarak smiflandirilir. Finansal varliklar niteliklerine ve 6zelliklerine gore genel olarak {i¢

gruba ayrilir (Venkateshraj, 2015: 8):

a) Borglanma Yatirim Araglari: Bu varlik veya menkul kiymetler kategorisi, belgenin
vadesi boyunca diizenli getiri saglar. Getiri faiz seklindedir ve ddenecek faiz orani
yatirim yapilirken belirlenir.

b) Ozkaynak Yatirrm Araglari: Herhangi bir sirketin 6zkaynagma yapilan yatirimdir.
Yatinmciyr sirketin ortagi yapmaktadir. Hisse senedi piyasasinda yatirimcilar
genellikle diizenli gelir yerine sermaye birikimine odaklanmaktadirlar.

¢) Hibrit Enstriimanlar: Belirli bir siire i¢in bor¢lanma aracinin 6zelliklerine sahip olan
ve daha sonra bir 6zkaynak 6zellikleri edinen finansal araglar vardir. Bu tiir yatirim
araglart hibrit enstriimanlar olarak adlandirilir. Yaygin olarak kullanilan hibrit

enstriimanlar hisse senetlerine doniistiiriilebilir bor¢lanma senetleridir.

3.1.5. Yatirim Tiirleri

Tasarruf sahipleri getiri elde etmek i¢in fonlarin ¢esitli yatirimlarda degerlendirmek
isterler. Cok fazla yatirim segenegi vardir ve bireyler kendi amaglar1 dogrultusunda en uygun
olan1 se¢melidirler. Bu yiizden bireyler ¢esitli yatirim tercihlerini ve bunlarin genel hedeflere
ulasmak icin nasil secilebilecegini bilmelidirler. Bireylerin yatirnm kararlarindaki
farkliliklar, onlarin kisilik yapilari, riske bakis agilar1 ve bulundugu ¢evreye gore farkliliklar
gostermektedir. Bir bireyin parayi nasil kullanacagi, demografik profili de dahil olmak iizere
bircok faktdre bagli olabilir. Bir yatinmcinin yatirnm yapabilecegi bir¢cok ara¢ vardir.
Burada, farkli varlik siniflart altinda bulunan genel yatirim tiirlerinin kisa bir a¢iklamasi

verilmistir. Bu agiklamalar her bir {irliniin 6zelliklerinin anlagilmasina yardimci olacaktir

(Venkateshraj, 2015: 71).

3.1.5.1. Banka mevduati

Banka mevduati, bireyler ve bankalar arasinda yapilmis olan sézlesme dahilinde,
bireylerin talep ettigi zaman veya anlagmis olduklar1 vadenin sonunda geri almak {izere,
belirli bir faiz iizerinden bankaya para yatirma islemi olarak tanimlanir (Ates, 2007:79).

Baska bir ifadeyle mevduat, talep edildigi zaman veya belirli bir vade sonunda geri almak
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sart1 ile mevcut yerli veya yabanci paranin kullanim hakkindan vazgecerek gercek veya tiizel

kisiler tarafindan finansal kurumlara yatirilmasidir (Bdyiikaslan, 2012: 79).

Genel olarak insanlar, daha giivenilir olduklarim1 varsayarak, devlet bankalarina
yatirrm yapmayi tercih ederler. Ozel bankalar da sunulan hizmetin kalitesi ve sundugu
hizmetlerin ¢esitliligi nedeniyle popiilerdir (Venkateshraj, 2015: 73). Banka mevduatlarin
vade acisindan alinmak {izere dort gruba ayrilmaktadir. Buna gore: vadesiz mevduat, vadeli

mevduat, ihbarli mevduat ve birikimli mevduat.

a) Vadesiz Mevduat Hesaplari: Getiri ve faiz elde etme s6z konusu olmadan, bireylere
ve girketlere giinliik para akiglarini takip etme ve kullanma olanagi tanimlamaktadir.

b) Vadeli Mevduat Hesaplari: Vadesiz hesaplarin aksine faiz ve getiri ele etmek
amactyla acilan hesaplardir. Bankalar belirli zaman araliklarinda diizenli olarak faiz
oranlarini agiklarlar. Yatirimeilar agiklanan bu faiz oranlari lizerinden ve bankayla
anlagmis olduklar1 vade sonunda geri almak kaydi ile bankaya paralarini 6diing
verirler. Vade sonunda mevduat hesabinda, yatirnmcinin baslangigtaki anaparasi ve
vade boyunca kazandig faiz miktarinin toplami bulunur (Ates, 2007: 80).

c¢) Ihbarli Mevduat Hesaplari: Para ¢ekilmeden 7 giin 6nce yazili olarak bildirmek
sartiyla ¢ekilebilen mevduattir.

d) Birikimli Mevduat Hesaplari: En az ii¢ aylik vade agiklanmaktadir ve s6zlesmede

belirlenmis oldugu iizere belli dSnemlerde hesaba para yatirilabilmektedir (Ozgelik,
2018: 74)

3.1.5.2. Doviz

Genel olarak, tiim yabanci lilke paralarina veya para yerine degerlendiren her tiirlii
belge, hesap ve araca doviz adi verilir (Biiyiikaslan,2012: 80). Doviz, ekonomik agidan
bakildiginda iktisadi anlamda bir mal niteligine sahiptir. Yabanci para birimin ulusal para
birimindeki deger, doviz kuru olarak tanimlanir. Doviz kurlar1 doviz piyasalarinda belirlenir
(Ates, 2007:80) . Doviz ile efektifin anlamlar1 kullanimda siklikla birbirine karistirmaktadir.
Efektif, yabanci llkelerin kagit parasi olarak tanimlanmaktadir. Madeni yabanci paralar
efektif taniminda degildir. Efektif, nakil ve saklama maliyetine sahip olmasi nedeniyle doviz
ile ayn1 degerde olmayabilir(Biiylikaslan,2012: 80). Amerikan dolar1 ($) ve Avrupa
Birligine liye olan iilkelerin para birimi, Euro (€) Tiirkiye’de bireysel yatirimcilara en ¢ekici

olan dovizlerdir (Biiyiikaslan,2012: 81).
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3.1.5.3. Hisse senedi

22.6.2013 tarihli VI1I-128.1 numarali Pay Tebligine gére “Hisse senectleri (pay
senetleri) anonim ortakligin sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik hakki veren
menkul kiymettir” (Aksoy, 2017: 553). Baska bir deyisle, bir hisse senedi satin almak,
hissedeki pay orani kadar hissenin ait oldugu sirkete ortak olmaktir. Hisse sentinin getirisine
temettii ad1 verilmektedir ve temettii miktar1 sabit degildir. Anonim sirketler, sermayesi
paylara boliinmiis komandit sirketler ve 6zel kanunla kurulmus kurumlar Sermaye Piyasasi

Kurulu’ndan (SPK) izin alarak hisse senedi ¢ikarabilirler (Ozgelik, 2018: 75).

Bir hisse senedi yatirimeisinin belirli bir siire i¢in geliri, firmanin o donemde elde ettigi
kar payr ddemeleri ve hisse senedinin donem basi ve dénem sonu fiyat farkindan olusan
sermaye kazancindan olusmaktadir (Ercan ve Ban, 2014: 117). Hisse senedinin yatirimcilara
sagladigi haklar ise, kar pay1 yada temettii hakki, ortaklik hakki (yonetime katilma ve oy
kullanma hakk1), riighan hakki (gelisen sirketlerde sermaye artimina gitmesi sebebiyle hisse

sahibine pay vermesi) olarak tanimlanmaktadir (Ozgelik, 2018: 75).

Hisselere yatirim yaparak, yatirimcilar esas olarak o sirkete ait miilkiyeti satin alirlar.
Sirket kar ettiginde, hissedarlar temettiilerini kar pay1 seklinde alirlar. Ayrica, bir sirket iyi
performans gosterdiginde ve sirketin gelecekteki beklentisi ¢ok yiiksek oldugunda, sirketin
hisselerinin fiyati piyasada artar. Bu durum, hissedarlarin karda olan hisselerini satmalarina
olanak saglayarak sermaye kazanimlarina yol acar. Yatirimecilar, hisse senetlere birincil

piyasa veya ikincil piyasa iizerinden yatirim yapabilirler (Fischer & Jordan, 1991: 9).

3.1.5.4. Tahvil

Tiirk Ticaret Kanunu 420. Maddesine gore “tahvil, anonim sirketlerin ddiing para
bulmak i¢in itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayn1 olmak {iizere ¢ikardiklar1 borg

senetleridir” seklinde tanimlanmistir (Aksoy, 2017: 553).

TTK tahvil ihra¢ etme yetkisini, anonim sirketlere vermistir. Ancak bazi kamu tiizel
kisilerde tahvil ¢ikarma imkani saglanmistir. Devlet veya 6zel sektor firmalarinin finansal
ihtiyaclarini karsilamak igin sabit getiri ve uzun siireli bor¢lanma araglari olan tahviller ihrag

edene gore devlet veya 6zel sektor tahvili olarak siniflandirilir (Ates, 2007: 83).

Tahvil esas olarak uzun vadeli bor¢lanma aracidir. Tahviller sahipleri dnceden

belirlenen bir donem i¢in faiz geliri elde etmekle beraber donem sonunda da anaparalarini
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geri alirlar(Biiyiikaslan,2012: 85).Yatirimcilarin farkli vade ihtiyaglarina uyacak sekilde
bircok bor¢ ve tahvil tirli yapilandirilmistir. Bankalarin sabit mevduatlar1 ile
karsilastirildiginda daha yiiksek bir riske sahip olmalarina ragmen, tahvil ve borg¢ senetleri

daha yiiksek getiri saglamaktadirlar (Fischer & Jordan, 1991: 11).

3.1.5.5. Yatirim fonlar1

3794 sayili Kanun’la degisik 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 37/1
maddesinde yatirnm fonlar1 “Bu kanun hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri
karsiliginda toplanan paralarla; belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangh
miilkiyet esaslarina gore sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli
madenler portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varligina yatirim fonu ad1 verilir” seklinde

tanimlanmustir.

Bu fonlarin tiizel kisiligi yoktur; ancak yatirim fonlarinin mal varligi kurucularin mal
varligindan ayridir. Diger bir deyisle; yatirnm fonuna ortak olanlar kurucunun mal varligi
iizerinde hak sahibi degildir. Kurucu fon varliginin korunmasi ve saklanmasindan

sorumludur ve katilma belgesi sahiplerini temsil ederek fonu yonetir ve yonetimini denetler.

Yatirim fonlari, menkul kiymet portfdylerini cesitlendirmek amaciyla tasarruf
sahiplerinden para toplayan yatirim kurumlaridir (Kandir, 2009: 7). Baska bir ifadeyle,
yatirim fonlari, daha biylik yatirimlar yapmak icin, bireysel yatirnmcilarm kiigiik
tasarruflarin1 bir araya getirir. Boylelikle, biiyiikliigiin sagladig1 avantajlar ve ise aldiklar

uzmanlar sayesinde daha rasyonel ve verimli yatirimlar yaparlar (Giindogdu, 2010:4).

Yatirim fonlar1 A tipi ve B tipi olarak iki sekilde kurulur. A tipi portfoylerin en az %
25’1 Tiirk sirketlerinden olusmasi gerekmektedir. B tipi yatirim fonlarina boyle bir sinirlama

yoktur (Ayvali, 2014: 30).

Yatirim fonlarinin bazi genel avantajlari su sekilde siralanabilir (Ates, 2007:82):

a) Profesyonel Yonetim: Riskin minimum, getirinin maksimum kilinmas ilkesi ile bu
fonlar diizenli olarak piyasalari gozlemleyen profesyonel yoneticiler tarafindan
yonetilir.

b) Risk Dagilimi: Yatirim fonlari, ¢esitli yatirim araglarindan olusturuldugu i¢in tek bir
yatirim aracindan kaynaklan riskten korunmus olur.

c) Cesitlilik: Bireyler kendi yatirim tercihleri ve risk seviyelerine gore farkli niteliklere

sahip ¢esitli fonlara yatirim yapabilirler.
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d) Nakde Cevirebilme: Yatirim fonlari, elde edilen getirisi ile birlikte hizli ve kolay bir
sekilde nakde cevrilebilir.

3.1.5.6. Altin

Altin, en eski yatirim aracidir. Ozellikle tam olarak tanidik olmayan ya da yaygin
olarak kullanilmayan diger yatirim araglarina gore en bilinen yatirim aracidir. Bunun nedeni
altinin likiditesinin yani paraya ¢evirme hizinin yiiksek olmasi ve kriz ile savas zamaninda
degerinin katlanmasidir (Ates, 2007: 85). Altinin modern ekonomideki 6nemliligin nedeni,
binlerce nesiller boyunca serveti basariyla korudugu gergegine dayanmaktadir (Fischer &
Jordan, 1991: 1). Insanlarin altina olan ilgisi cesitli nedenlerle tarih boyunca devam etmekte
ve gilinlimiizde bireysel yatirimcilara daha da c¢ekici bir yatinm araci olarak

tanimlanmaktadir (Biiyiikaslan, 2012:81).

Altin, geleneksel olarak 6zellikle enflasyon, doviz kurlar1 diigmesi ve banka ¢okiis
zamanlart gibi ytiksek riskli durgunluk dénemlerinde giivenli bir yatirim araci olarak kabul
edilir. Bunun nedeni, kagit paranin aksine, altinin igsel bir degere ve {istelik mal ile
hizmetleri istikrarli bir satin alma giiciine sahip olmasidir. Ancak, bu durum altin fiyatinin
hareketini tam olarak agiklayamaz. Finansal kriz ve altin fiyatindaki artis arasindaki iligki

tutarli degildir ve altinin fiyati bagimsizdir (Wang, 2012: 2).

Altin, bir varlik olarak yatirimer portfoyiinde sadece getiri igin istikrar saglamakla
kalmaz, ayn1 zamanda yatirnmcinin zenginligini en ist diizeye ¢ikarmak igin bir firsat
sagladigindan, yatirrmcinin portfoylinde ¢ok onemli bir rol oynamaktadir. Yatirimcilar

genellikle riski ¢gesitlendirmenin bir yolu olarak altin satin alirlar (Sasidharan, 2015).
3.1.5.7. Gayrimenkul

Gayrimenkul yatirnrmi geleneksel bir yatirim aracidir. Bir ev satin alinmasi en ¢ok
rastlanan seklidir ve bireysel yatirimeilar i¢in en biiylik yatirim olarak algilanir. Bireyler
satin aldiklar evi tekrar sattiginda daha yiiksek para elde etmeyi planladiklari i¢in ev veya

arsa satin almayi bir yatirim olarak degerlendirirler (Ayvali, 2014: 36).

Yatinmcilarin ¢ogu gayrimenkulii ilging ve karli bir yatirim alternatifi olarak
gormektedirler ancak bu yatinm i¢in bireylerin fazla sermayeye sahip olmalar

gerekmektedir (Reilly & Brown, 2012: 87). Gayrimenkule yatirnm yapmak bireysel
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yatinmcilara psikolojik giivence saglayan bir yatinm olarak algilanir. Ozellikle eger
yatirimeilar gayrimenkul yatirimlarinin borglanma ile finanse edilme ve yatirimlarin

iizerinden amortisman ayirma olasilig1 varsa bu tiir yatirimlar daha cekici olabilirler (Inan,

2010: 32).

Gayrimenkul yatirimi genellikle yerin gelecekteki gelisim planlariyla baglantilidir.
Binalardan baska bir tasinir/tasinmaz mal satin almaya karar verirken degerin kontrol
edilmesi 6nemlidir. Piyasadan kisisel bir degerlendirme yapmanin yani sira, devlet onayl
bilirkisi yardimi da aranabilir. Ana varliklarin her birinin degerini ve ayrica degerlemenin
esasint ve seklini gosteren bir degerleme raporu, bir licretin 6denmesine karsi onaylanmig

bir bilirkisiden elde edilebilir. (Fischer & Jordan, 1991: 17-18).

3.1.5.8. Bitcoin

Bitcoin, dijital para ekosisteminin temelini olusturan kavram ve teknolojiler
toplulugudur. Bitcoin ad1 verilen para birimleri, bitcoin agindaki katilimcilar arasinda deger
biriktirmek ve transferi i¢in kullanilir. Bitcoin kullanicilari, mal satin alma ve satma,
insanlara veya kuruluslara para gonderme ve diger islemler gibi geleneksel para birimleriyle
yapilabilecek her seyi ag {izerinden yapabilirler. Bitcoin teknolojisi, bitcoin aginin
giivenligini saglamak igin sifreleme ve dijital imzalara dayanan 6zellikler icerir. Bitcoin’ler
doviz islemleri gibi diger para birimlerinde satin alinabilir, satilabilir ve degistirilebilir.
Geleneksel para birimlerinin aksine, bitcoin’ler tamamen sanaldir. Higbir fiziksel para
yoktur. Bitcoin tamamen dagitilmis, kullanicilar arasi bir sistemdir. Bu nedenle “merkezi”
bir sunucu veya kontrol noktasi1 yoktur (Andreas, 2014: 1). Bitcoin 2008 yilinda Satoshi
Nakamoto tarafindan deneysel olarak baslatilmis, herhangi bir merkez bankasi, resmi
kurulus, vb. ile iliskisi olmayan, ancak iilkelerin para birimleriyle alinip satilabilen, herhangi
bir arac1 kuruma gerek kalmadan transferi yapilabilen bir tiir kripto para birimidir. Kiiresel
piyasalarda, Dolar ve Euro’ya alternatif olarak lanse edilen Bitcoin’in sembolii B, kisaltma

1ise BTC dir.

Bitcoin Kripto para pazarinin en biiyiik ve en gii¢lii para birimidir. “Satoshi” Bitcoin’in
en kiigiik birimi olarak tanimlanir ve her 100 milyon Satoshi 1 BTC (1 sathoshi=0,00000001
Bitcoin) dir. Bitcoin’in arzi 21 milyon ile sinirlidir (Dilek, 2018).

Bitcoin'in arkasindaki teoriler ¢ok teknik olsa da, kullanmas1 oldukga kolaydir. Bitcoin

alip-satmak veya transfer etmek i¢in herhangi bir ciizdan programlarindan birini yliklemek
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yeterlidir. Bitcoin cilizdanlari, islem yapan kisilerin sahip olduklar1 Bitcoin'leri saklama ve

islem yapmalarina olanak saglar (Carkacioglu, 2016).

3.2. Yatirnmc1 Kavramlanr

Bireylerin yatirnm tercihlerini aragtirmak i¢in yatirim ve yatirimci kavramlarini bilmek
onemlidir. Bu kisimda yatirimer tanimi, bireysel ve kurumsal yatirimel, bireysel

yatirimcilarin kararlarinm etkileyen faktorler ve yatirimcei tipleri tanimina yer verilmistir.

3.2.1. Yatirimci

Bir yatirnm kararini veren, yaptig1 yatirimi denetleyen, degerlendiren ve kisacasi
yatirnm sahibi olan kisiye yatirnmci adi verilmektedir ve gercek yada tiizel kisi olarak
tanimlanmaktadir (Kuzgun, 2013: 8). Gergek kisi, bireylerin kendi tasarruflarini yatirima
dontistiiren yatirnmcilar olarak tanimlanmaktadir. Sahip olduklar1 fon fazlaligindan yatirim
yapan 6zel veya kamu sektdrii kurumlarina tiizel kisi yatirrmer adi verilmektedir (Ozgelik,
2018: 63). Sermaye piyasalarinin iki tarafindan biri olarak, yatirimcilar piyasada alic1 veya

satic1 olarak islem yapabilirler (Kuzgun, 2013: 8).

3.2.1.1. Bireysel yatirinmcilar

Bireysel yatirimcilar, kendilerine 6zel yatirim yapan, islem miktarlart kiiciik ve risk
algilar1 genelde amatdrce olan ve yatirnm kararlarinda demografik, psikolojik ve baska
faktorlerin etkisi altinda kalan yatirnmcilardir (Cihangir vd, 2016: 130). Bu yatirimeilar
tasarruflarindan yatirim yaparak gelecekte yiiksek bir gelir elde etmeyi amaglamaktadirlar.
Bu sebeple tasarruflarin1 sermaye piyasasina aktarirken giivenli, verimli ve yiiksek getirisi
olan piyasay1 tercih etmektedirler. Bireysel yatirimcilarin beklenti ve tercihleri onlarin
demografik ve karakter oOzelliklerine, sosyal, kiiltiirel ve psikolojik faktorlere gore

degisecektir (Kuzgun, 2013: 9).

Bu yatinmcilar yatirim konularinda gereken yeterli bilgiye sahip olmadiklarindan
dolay1 yatirnmlarinda, bilgiye ulasma ve degerlendirmede genelde yetersiz kalmaktadirlar.
Finansal iriinlerin dogru fiyatlanmamasindan dolayr meydana gelen spekiilasyonlar

kararlarin1 etkileyip, endiselere yol agarak bu siirecte dnceki bilgi ve tecriibelerinden
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etkilenmelerine sebep olmaktadir (Alper ve Ertan, 2008). Risk konusunda bireysel
yatirimcilarin bazi 6zellikleri ise asagidaki gibi sdylenebilir (Sara¢ ve Kahyaoglu, 2011).

e Kurumsal yatirimei riski, getirinin standart sapmasi olarak tanimlanirken, bireysel
yatirimet agisindan risk para kaybetmek veya rahatsiz eden bir durumdur.

e Bireysel yatirimcilar genelde bilinmeyenden korkup ayni zamanda bilgileri
olmadig1 bir aragla ilgili olumsuz haberleri abartmak egilimindedirler.

¢ Bu yatinmcilar normalde daha once zarar ettikleri bir yatirim aracina tekrar yatirim
yapmaktan cekinirler.

e (Cogu kisinin ilgilendigi popiiler yatirim araglarina yonelmek ile riski azaltacaklarini
distiniirler.

e Gegmiste olugsmus riskleri gelecekteki olasi risklerle karsilastirma egilimindedirler.

Her bireysel yatirimin, deger artis1, devamli gelir ve sermaye korunmasi arasinda bir
iligki oldugu bilinmektedir. Yatirimcilar belirli bir finansal amag icin tek bir yatirim hedefine
ulagmayi secebilir veya sermaye korunmasi, gelir ve deger artis1 arasinda bir denge saglamak

icin birkag yatirim1 kombine etmeyi tercih edebilirler (Bruce, 2019: 3).

3.2.1.2. Kurumsal yatirnmcilar

Kiiciik captaki tasarruf sahibi bireylerin kiigiik birikimlerini bir araya getirerek yiiksek
getiriye sahip yatirimlara doniistiirme aract olan profesyonel organizasyonlar kurumsal
yatirimct olarak adlandirmaktadir (Korkulutas, 2018: 38). Giderek finansal sistemde dnemi
artan kurumsal yatirnmcilar genel olarak, yatirim ortakliklari, yatirnm fonlari, emeklilik
fonlar1, portfoy yonetim sirketleri ve sigorta sirketlerinden olusmaktadir (Demir ve
Kocabiyik, 2008). Kurumsal yatirimcilarin diger yatirimcilardan daha belirgin fark: fon talep

eden kurumlara uzun vadeli fon tahsis etmeleridir (Kuzgun, 2013: 10).

3.2.2. Bireysel Yatirnmcilarin Finansal Kararlarini Etkileyen Faktorler

Bireylerin yatirim kararlarmi etkileyen faktorleri ii¢ gruba ayirabilmektedir. Bu

faktorler kisisel, finansal ve ¢evresel olmak lizere asagida aciklanmaktadir.
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3.2.2.1. Kisisel faktorler

Bireylerin finansal kararlarini etkileyen kisisel faktorler yeterli bilgi, zaman, cinsiyet,
yas, saglik durumu, gelir miktari, yasam tarzi, yatirimla ilgili beklentiler ve psikolojik
faktorlerdir. Bu faktorler kisiden kisiye farklilik gostermektedir ve bireylerin yatirim
kararlarin1 dogrudan etkilemektedirler (Ozaltan vd., 2015).

3.2.2.1.1. Yeterli bilgi ve zaman

Yatirim kararlar1 alirken finansal konularda yeterli bilgiye ve aragtirma yapmak i¢in
yeterli zamana sahip olmak 6nemli faktorler arasinda yer almaktadir. Bireylerin egitim ve
bilgi seviyesine bagli olarak mali konulardaki davraniglar: farklilik gosterebilir. Mali agidan
yeterli bilgiye sahip olmayan bir birey, menkul kiymetler ile ilgili bilgileri analiz etmede
yetersiz kalacagi i¢in bu yatirim araglarina yatirim yapmaktan ¢ekinecek veya bilgi kapsami

disinda bir yatirim yapacaktir.

Yeterli bilgiye sahip olan fakat bu bilgileri analiz etmek ve yatirimini yonlendirmek
icin yeterli zamani olmayan bireyler ise yatirimlarin gerceklestirebilmek i¢in yatirim

danmismanlarindan yardim alabilirler (Ozaltan vd., 2015).

3.2.2.1.2. Yas ve saghk durumu

Bireylerin ihtiyacglari, yatirimlarindan beklentileri ve riske karsi bakis agilar1 yas
birlikte degisiklik gdstermektedir. Genel olarak, insanlar yaslandikca daha fazla riskten
kacinma egiliminde olduklar1 varsayilmaktadir. Geng yatirimcilar varliklarini arttirabilmek
amaciyla uzun vadeli yatirimlar yapabilirler ancak yash ve 6zellikle saglik problemi de olan
bir yatirimci, likiditesi yiiksek olan bir yatirim aracini tercih edecektir veya tasarruflarin

nakit olarak elde tutmayi sececektir (Sara¢ ve Kahyaoglu, 2011).

3.2.2.1.3. Egitim seviyesi

Egitim seviyesinin yiliksek olmasi, yatirim araglarinin tasidiklar riskleri analiz ve
degerlendirme kapasitesini arttiracaktir. Bu sebeple bireylerin riske alma egilimleri egitim
diizeyi arttikga arttiracaktir. Ancak egitim seviyesi ve yatirimlardaki risk algis1 arasinda olan

iligki dogrudan degildir. Egitim seviyesinin yiiksek olmasi, mal varligr ve geliri olumlu
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etkiledigi icin finansal risk alma kapasitesini de artirdigi varsayilmaktadir (Sara¢ ve

Kahyaoglu, 2011).

3.2.2.1.4. Gelir diizeyi

Gelir diizeyi diisiik olan yatirimcilar, yliksek geliri olan yatirimcilara kiyasla riskli
yatirimlardan uzak durmayi tercih etmektedirler. Gelirleri yiiksek diizeyde olan bireylerin
yatirim miktar1 toplam gelir oranina kiyasla diisiik oldugu i¢in olas1 zararlardan daha az
etkilenecekler ve bu yiizden riskli yatirimlar1 daha rahat kabul edeceklerdir (Rodoplu, 2001:
147).

3.2.2.1.5. Medeni durum

Grable ve Joo’ya (1999) gore, kisilerin medeni durumu ve gocuk sayist da yatirim
kararlarinda etkili olan 6nemli faktorlerden biridir. Bunun nedeni sorumluluk duygusu ve
sosyal risk temelinde saklidir. Bireyler tasarruflarini degerlendirirken veya yatirimlarinda
risk almay1 diisilintirken, aile bireyleri ile ilgili ylikiimliiklerini g6z 6niinde bulundurarak
karar vermektedirler. Bu yiizden bekar kisiler, evli kisilere kiyasla daha fazla riskli yatirim

yapmay1 tercih etmektedirler (Sara¢ ve Kahyaoglu, 2011).

3.2.2.1.6. Cinsiyet

Kadimlar genel olarak erkeklere nazaran, uyusturucu ve alkol kullanimi, cinsel
davranis ve kumar gibi bir¢cok alanda daha fazla riskten kacan olduklarini ileri siirmektedir.
Finansal risk algis1 agisindan da benzer durum s6z konusudur (Harranta, & Vaillant, 2008).
Ayrica kadin yatirnmeilar genellikle finansal riskleri algilamada erkeklerden daha iyi
olduklar1 ve bu nedenle daha diisiik riskli yatirnm araglarina yonelmektedirler.(Sara¢ ve

Kahyaoglu, 2011) .

3.2.2.1.7. Yatirnmcilarm bekledikleri getiri diizeyi

Bireylerin yatirim kararlarimi etkileyebilecek olan faktdrlerden biri de yatirimlardan
bekledikleri getiridir. Bir yatirnm yaparken gelecekte saglanacak muhtemel getiriyi
distintirler. Eger yapacaklar yatirimin saglayacagi getiri, beklentileri ile ayn1 veya tizerinde

ise, o yatirim aracimi tercih edeceklerdir (Ozaltan vd., 2015).
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3.2.2.1.8. Yatirimcilarin psikolojik durumlari

Bireylerin yatirim kararlari, onlarin kisilikleri, ihtiya¢ ve umutlari, duygu ve sezgileri,
diistince ve Ogrenme yetenckleri gibi psikolojik ve sosyo-psikolojik faktorlerden
etkilenmektedir (Usul vd.2002:138).

3.2.2.1.9. Kiiltirel farklar

Davranigsal finansin gelismekte olan bir dali da kiiltiirel arastirma alanindadir. Bu tiir
arastirmalar davranis modellerinin kiiltiirden kiiltiire degistigini gostermektedir. Gelisen
kiiresellesmeye ragmen, insanlar arasinda bazi 6nemli kiiltiirel farkliliklar belirleyebiliriz.
Diinyada yaklagik 500 dil konusulmakta ve sosyal yazilar arasinda da farkliliklar vardir.
Ancak, geleneksel finans, uluslararas: kiiltiirel cesitliligi zorla kabul etmektedir. Bunun
sebebi, paranin biiyiik bir dengeleyici oldugu 6nermesidir. Son yillarda, davranigsal finans
aragtirmacilar1 finansmanin gergekten kiiltiirel farkliliklara tabi olup olmadigini belirlemeye
caligmaktadirlar. Diinyanin her bir yerinde yatirnmcilarin gelir ve risk dengesine
odaklandigini varsaysak bile, arastirmacilar kiiltiiriin, yatirim tiirii, yatirim vade goriisii ve
riskten kaginma agisindan, yatirimeilart farkli sekilde etkileyebilecegine inanmaktadirlar.
Sonugta, davranigsal finans, rasyonel davranmanin tek bir yolu varken, mantiksiz
davranmanin bir¢ok yolu oldugunu gostermektedir. Yatirim davranist da sosyal
davranisimizin bir pargasidir. Bu nedenle, kiiltiirden dolay1 bazi psikolojik tuzaklara maruz

kalmanin muhtemel oldugunu sdylemek miimkiindiir (Hens & Meier, 2016: 18).

2010 yilinda diinyanin en biiylik yatirnm davramisinda kiiltiirel farkliliklar
arastirmasinda, Prof. Dr. Wang, Prof Dr. Rieger ve Prof. Dr. Thorsten 50 iilkede 7000
yatirnmemnin vade tercihlerin, risk ile ilgili davramiglarimi ve davranigsal yanilgilarini
aragtirmiglardir. Sonuglart kiiltiirel bolgelere gore ayirdiklarinda ise sasirtict farkliliklar

ortaya ¢ikmistir. Arastirmanin bulgular1 asagidaki gibidir:

e Iskandinav ve Almanca konusulan iilkelerdeki yatirimcilar en saburls,
e Afrikali yatirnmcilar ise en sabirsizidir.
e Anglo-Saxon iilkelerindeki yatirimcilar zarari en fazla tdlere ederken,

e Dogu Avrupa'daki yatirimcilar en ¢ok kayiptan kaginma egilimindedirler.

Bu bulgular, yatirimer davraniglarinda kiiltiirel farkliliklar oldugunu gostermektedir.

Kiiresellesme devam ettikce dil, yemek aligkanliklar1 ve sosyal adetlerin farkliliklarinin
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azalmasi gibi yatirnm farkliliklarinda azalip azalmayacagimi belirlemek icin daha fazla

aragtirmaya ihtiya¢ vardir (Hens & Meier, 2016: 21).

3.2.2.2. Finansal faktorler

Bireyler yatirim yaparken sermayelerini korumayi, degerini artirmay1 veya devamli
gelir saglamayr amaglamaktadirlar. Enflasyon ve faiz oranlari para ve dolayisiyla
sermayenin deger diisiisiine sebep olan faktorlerdendir. Faiz oranlar1 yiiksek oldugu zaman
faiz getirisi olan menkul kiymetler daha ilgi ¢ekici olarak ve dolayisiyla hisse senetlerinin
talebinde diislis yasanacaktir. Ayrica sermayelerinin degerini artirmak igin gelir getiren

yatirimlara yonleneceklerdir (Usul vd., 2002: 139-140).

3.2.2.2.1. Sermayenin korunmasi

Sermaye korunmasina odakli bir yatirim, yatirimin degerinin artmasindan ziyade
sermayenin deger kaybetmemesine odaklanir (Robert Bruce Associates Ltd, 2019: 3).
Bireysel yatirimcilar yatirim yaparken temel amaglarindan birisi de sermayelerinin

korunmasi veya deger kaybetmemesidir (Ayvali, 2014: 8).

Bireylerin sermayesi, finansal piyasalarda enflasyon nedeni ile olumsuz yonde
etkilenmektedir (Elmas, 2010: 13). Ustelik bireylerin yaptiklar1 yatirimdan elde etikleri faiz
gelirleri de enflasyondan olumsuz etkilenerek onlar i¢in sermaye kaybi olarak
algilanmaktadir. Piyasalara baktigimizda enflasyon siirecinde paranin satin alma giiciiniin

azalmasiyla faiz oranlarinda artis goriilmektedir (Boyiikaslan, 2012:77).

3.2.2.2.2. Deger artmasi

Yatirim acisindan deger artmasi (biiylime- sermaye kazanci), yatirimin degerinde bir
artis olarak ifade edilebilir. Baska bir ifadeyle, yatirim aracinin 6dendiginden daha fazlasina
satilmas1 seklinde de yorumlanabilir (Bruce 2019:3). Bireyler finansal hedeflerini
belirlerken, mevcut sermaye degerini artirmak ve servet diizeylerinin yiikseltilmesini arzu

ederler. Bu durum riskin de artmasina neden olur (Bdyiikaslan, 2012:77).

Bireyler, birikimlerini c¢ogaltmak i¢in sermayelerinin degeri artiran yatirimlara

yoneltmeyi tercih ederler. Bunun i¢in enflasyon oraninin iizerinde deger artis1 saglayan veya
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gelir getiren yatirnm araglarini tercih ederler. Ancak deger artisi saglama amacinin riski

yiiksek oldugunu da g6z oniinde bulundurmalar1 gerekmektedir (Armagan, 2007: 48).

3.2.2.2.3. Gelir saglanmasi

Yatirnmin temel fonksiyonlarindan biri de yatirnm aracinin devamli ve belirli bir
miktarda gelir saglamasidir. Amaci bu yonde olan bir yatirimei, bu nitelikteki getiriyi
saglayabilecek yatirim aracini segerek, diizenli bir gelir elde etmesini saglar (Armagan,
2007: 48). Baz1 yatinmlarda yatirimcilara belirli araliklarla faiz veya kar 6demesi yapilir.
Bu 6demeler, yatirnm gelirini temsil etmektedir. Yatirnmcilar bu geliri harcayabilir veya

yeniden yatirim yapabilirler (Bruce 2019:3).

3.2.2.3. Cevresel faktorler

Cevresel faktorler, bireyleri yatirim yapmaya ve yatirim kararlarini etkileye yonelten
en Onemli faktorler arasinda yer almaktadir. Bu faktorler, icinde bulundugumuz sosyal-

kiiltiirel ortam, referans grubu ve aile iligkileri olarak siniflandirmak miimkiindiir.

3.2.2.3.1. Sosyal ve kiiltiirel durum

Bir toplumun genel davranis sekli kiiltiir olarak tanimlanmaktadir (Biiker, 1976: 5).
Kiiltiir, bir toplum i¢inde sosyal miras olarak nesilden nesile aktarilmaktadir. Toplumlarin
geng tyeleri kiiltiirel degerleri sosyallesme siirecinde 6grenerek benimsemektedirler. Bu
nedenle bireylerin davranis ve disiinceleri, biiyiik Olgiide yetistirildigi kiiltiiri
yansitmaktadir. Bagka bir ifadeyle, kisilerin kiiltiirel ve sosyal durumu, yatirim kararlarini

etkilemektedir (Ozaltin vd., 2015: 404).

3.2.2.3.2. Referans grup

Insanlarin  davranis ve diisiincelerini degistiren topluma referans grubu adi
verilmektedir (Aksulu, 1993: 31). Bireyler davranis ve kararlarinda referans grubuna
danisarak onlar1 6rnek almaktadirlar. Ornegin, menkul kiymetlere yatirrm yapmak isteyenler
normalde daha tecriibeli yatirimcilarin davranis ve tavsiyelerini érnek alabilirler (Ozaltin

vd., 2015: 404).
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3.2.2.3.3. Grup ve aile

Bireyler 6nemli konular hakkinda karar verdikleri zaman daha dogru karar vermek icin
grup ve aile iiyelerinin fikir ve onayin1 almak isterler. Ornegin, bir yatirime1, gruptaki diger
bireylerin yapmis oldugu yatirimlar1 6grenince, kendisi yatirim yapmayi diislinmemesine
ragmen, siirii psikolojisinin etkisi altinda kalarak ayni yonde yatirim karar1 alabilirler (Usul

vd., 2002).

3.2.3. Bireysel Yatirnme1 Sorunlari

Bir bireyin tasarruflarini nasil yonetecegi, bir kurum veya devletin tasarruflarini
yonetmesi ile farkliliklar gosterebilir (Venkateshraj, 2015: 72). Biiylik yatirimcilarin yatirim
hedefleri hakkinda ¢ok kritik bilgiler edinmek i¢in daha fazla kaynaklar1 vardir. Finansal
araclarla iligskin veri miktar1 ¢ok biiyiiktiir. Finansal bilgilerin analizi bireysel yatirimcilar
icin zordur. Bu nedenle, bireysel yatirimcilar yatirnm karar alma konusunda biiyiik
kuruluslardan daha fazla sorunla kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bireysel yatirimecilar hizli ve

mantikli karar almak i¢in gerekli tiim verilere sahip olmayabilir (Coffie, 2013: 9).

Her birey kendine 6zgii bir finansal goriise, ihtiyaglara ve hedeflere sahiptir. Bu
nedenle, farkli yatirnm araglarina yatirnrm yapmak, yatirimcilarin farkli yasam dongiisii
asamalarinda belirlenen ihtiya¢ ve hedeflerin ger¢eklestirmeyi amaglamaktadir. Her ihtiyath
yatirimet, risk ve getiri beklentilerini goz 6niinde bulundurarak, finansal hedeflerine (kisa,
orta ve uzun vadeli) ulagmak i¢in yatirim se¢iminin ayrimtilarini iyi tanimlanmis bir yatirim

planini ¢izmektedir (Coffie, 2013:9).

3.2.4. Yatirinma Tipleri

Hens ve Meier (2016) ¢alismalarinda yatirimcilari, yatirim yaklasimlarinda duygu ve
finansal bilgilere dayanarak dort kategoriye ayirmislardir. Sekil 1’de gordiigli lizere bu
kategoriler sezgisel yatirimcilar, arastiran yatirimcilar, gerceke¢i yatirimcilar ve stratejik

yatirimeilar olarak adlandirmaktadir.
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Sezgisel Arashran

Finansal Bilgi

Jen8Ang

Gergekgi Stratejik

Sekil 2.1. Yatirimex tiirleri (Hens ve Meier, 2016: 33)
3.2.4.1. Sezgisel yatirnmcilar

Sezgisel yatirnmcilar duygusal kararlar alirlar (Hens & Meier, 2016: 33). Dogru
yatirim stratejisi olmadan, mevcut piyasa gelismelerinden ¢ok fazla etkilenebilirler ve
yatinm hedeflerini gdzden kagirirlar. Istege bagl bir vekalet kullanmak sezgisel
yatirimeilarin tanimlanmig bir yatirim stratejisini slirdiirmelerine yardimci olabilir. Ibbotson
ve Kaplan (2000) ¢aligmalarina gore, yatirim stratejisinin yatirim kazancinin yaklasik %80
inden sorumlu oldugunu gostermektedir. Aksi takdirde, yatirimcilar, piyasalar yiikseldiginde
(¢cok pahali oldugunda) bir mutluluk duygusuyla acele alimlar yapabilir ve piyasalar

diistiigiinde panik i¢inde hisselerini satabilir ve bu da zamanla varliklarini tiiketebilir.

3.2.4.2. Arastiran yatirnmcilar

Bu yatirimcilar finans piyasasini ¢ok iyi bilirler ancak duygusal kararlar vermekteler.
Piyasadaki firsatlar1 ve riskleri iyi anlarlar, bazen yeni finansal iirlinlerle etkilenmelerine
ragmen, daima riskleri goz onilinde bulundururlar. Genis finansal bilgilerine ragmen, bu
yatirimcilar bazen duygusal nedenlerle 6nceden tanimlanmig yatirim stratejilerini géz ardi

ederler. Bu yiizden, bu tiir yatirnmcilar yatirimlarini diizenli olarak gézden gegirmeliler

(Hens & Meier, 2016: 33).
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3.2.4.3. Ger¢ekci yatirnmcilar

Bu tiir yatirnmcilar duygularina dayanarak hareket etmezler (Hens & Meier, 2015: 33).
Ancak, riskleri ve firsatlar1 dogru bir sekilde degerlendirmek i¢in gereken finansal bilgileri
eksiktir. Gergekei yatirimceilar igin profesyonel yatirim Onerileri tavsiye edilir. Boyle bir
tavsiye, bu yatirimeilarin yatirim kararlart almalarina ve finansal bilgilerini gelistirmelerine

yardimci olabilir (Hens & Meier, 2016: 33).

3.2.4.4. Stratejik yatirnmecilar

Stratejik yatirimcilar finansal piyasalar hakkinda iyi bir anlayisa sahiptir, bu yiizden
karsilastiklar1 riskleri ve firsatlar1 degerlendirebilirler. Duygular etkisinde kalmazlar ve
objektif kararlar verebilirler. Bu yatirimcilarin stratejik yaklagimlari, yatirnm amaglarindan

uzaklagmalarina izin vermez (Hens & Meier, 2016: 33).
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4. TURKIYE DE CALISAN YABANCILARIN YATIRM TERCIHLERI

Bu boliimde ilk 6nce yerli ve yabanci kaynaklardan literatiir taramasi yapilmstir.
Tiirkiye’de yasayan yabanci bireyler hakkinda agiklamak yapildiktan sonra aragtirmanin
amaci ve onemi, kapsam ve smirliklari, yontemi ve aragtirmadan elde edilen bulgular ve

sonu¢larin yorumlarina yer verilmistir.

4.1. Literatiir Taramasi

Bireysel yatirimcilarin yatirim kararlar1 davranigsal finans agisindan arastirmacilar
tarafindan ¢ok ilgi gormistiir ve hem ulusal hem de uluslararasi literatiirde ¢ok sayida
calisma(Baker ve Nofsinger (2002), Ates (2007), Ede (2007), Chandra (2008), Boyiikaslan
(2012), Subash (2012), Giimiis vd. (2013), Kiigiik (2014), Kiiden (2014), Karaca (2015),
Lall (2015), Oztopcu ve Aytekin (2017), Ozer ve Korkulutas (2018)) mevcuttur. Bu
caligmalar demografik ozelliklere, cinsiyete, ¢esitli biligsel veya duygusal 6nyargilara ve
finansal okuryazarliga odakli olarak bireylerin yatirim kararlarim1 farkli acilardan
aragtirmiglardir. Bu ¢calismalarin ortak sonucu olarak yatirimcilarin yatirimlarinda psikolojik
ve sosyal faktorlerden etkilendikleri ve bireylerin yatirim kararlarinda rasyonel

davranmadiklar tespit edilmistir. Bu ¢alismadan elde edilen bazi sonuglar asagidaki gibidir.

Literatiirde yatirim karalarini arastiran ¢aligmalarda yatirimcilarin cinsiyeti ile ilgili
aragtirmalarda yapilmistir. 2006 yilinda Iowa Universitesinde “yatirrm davramglarindaki
cinsiyet farkliliklar1” tizerine yapilan bir arastirma sonuglarina gore, cinsiyet farkliliklar
yatirim tercihlerinde 6nemli olmadigi, ancak risk alma istegi erkekler ve kadinlar arasinda
onemli farkliliklar gostermistir. Calismadaki kadinlarin ¢ogunlugu ortalama veya
ortalamanin altinda risk almay1 tercih ederken, erkekler ortalamanin iizerinde riskler almay1
tercih ettikleri tespit edilmistir. Ates (2007) arastirma sonuglarina gore kadin yatirimcilarin
en c¢ok tercih ettikleri yatirim araci altin ve erkeklerin ise dovizdir. Ayrica erkek katilimcilar
kadinlardan daha cok yatirnm yaptiklarini belirlemistir. Wang vd. (2011) yaptiklar
caligmada kadinlarin riske kars1 erkeklerden daha duyarli olduklari sonucuna varmislardir.
Ayrica kadinlarin antika, altin ve sanat yatirimlarimi daha az riskli bulduklarini tespit
etmiglerdir. Kiiden (2014), erkeklerin kadinlardan daha fazla yatirim yaptiklarini tespit
etmistir. Dogan vd. (2016) bireylerin yatirim kararinda demografik 6zellikleri ile risk algilar
arasindaki 1iliskileri arastirdiklar1 calismada, yatirimcilarin yatirnm tercihlerinde baza

PO

aldiklar1 faktorlerin cinsiyete gore degistigi ve bayan yatirimcilar yatirimlarinda getiri
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oranini dikkate alirken, erkek yatirnmcilar risk ve ¢esitlendirmeyi baz aldiklar1 sonucuna
varmiglardir. Bu aragtirma sonuglar ile farkli olarak, Bodur (2016) arastirma sonuglarina
gbre, yatirim araci tercihini etkileyen en onemli faktor getiri oran1 oldugu ve bu faktoriin
demografik ozelliklere gore degismedigi tespit edilmistir. Yatirnmeilarin yatirim aracinin
risk diizeyi ile ilgili diisiinceleri ise ikinci sirada yer almaktadir. Oztopcu ve Aytekin (2017),
katilimcilarin cinsiyeti ile yatirim karar1 asamasindaki beklentileri arasinda anlamli bir iliski

olmadigini belirlemislerdir.

Yatinmcilarin - yatinnm kararlar1 ve medeni durumlar1 arasindaki iliski bazi
aragtirmalarda dikkate alinmistir. Ates (2007) arastirma sonuglarina gére medeni durumdan
bagimsiz olarak hem evli hem de bekar yatirimeilarin tercih ettikleri yatirim araci dévizdir.
Dogan vd.(2016) gore, bekar yatirimcilar evlilere gore daha riskli yatirim araglarinm tercih
etme egilimindedirler. Bu aragtirma sonuglarma gore evli yatirnmcilar daha ¢ok banka
mevduati ve altina, bekarlar ise dvize yatirim yapmaktadirlar. Oztopcu ve Aytekin (2017),
medeni durum ile yatirim tiirleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu tespit

etmislerdir.

Bireylerin finansal bilgi diizeyleri acisindan ise, Phillip (1995), bireylerin yatirimci
egitim programlarina katilmanin sonucu olarak finansal karar vermede ve yatirimct
davraniglarinda bir degisiklik oldugunu tespit etmistir. Berhein ve Garnette (1996), Philip'in
bulgularin1 dogrulamistir ve ayrica egitim ve bilgilendirme yoluyla tasarruf yapmaya tesvik
etmek bireylerin finansal davranisi iizerinde 6nemli bir etki yaratabilecegini Onermistir.
Ayn1 sekilde, Subash (2012) ve Kiiden (2014), yatirimcilarin finansal egitimi almak ile
davranigsal finansta belirtilen yanilgilardan daha az etkileneceklerini O6nermektedirler.
Bodur (2016), yatirimcilarin siirli finansal bilgiye sahip olduklari, ancak yiiksek finansal
bilgiye sahip olan yatirimcilarda asir1 giiven egilimi daha fazla oldugu, kendi bilgi ve
analizlerine dayanarak yatirim yaptiklar1 belirlenmistir. Jayantilal (2017), yatirimecilarin
cogu yatirim kararlar1 verirken yeterli finansal bilgiye sahip olmadiklar1 i¢in sosyal ¢evreden
etkilendiklerini tespit etmistir. Ozer ve Korkulutas (2018), sonuglarma gore katilimcilarin
cogu lisans mezunu olmasina ragmen biiylik kisminin finansal okuryazarliga sahip

olmadigini tespit etmistir.

Yapilan arastirmalarda katilimcilar tarafindan tercih edilen yatinm araglarina
bakildiginda, Ates (2007) sonuclarina gore, genel olarak en ¢ok tercih edilen ara¢ doviz ve
altindir. Kiiden (2014) sonuclarina gore, altina yatirim yapmak bireylerin ilk tercihi ve doviz

ikinci tercih edilen yatirim araci olarak belirlenmistir. Bodur (2016) arastirmasinda, altin,
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banka mevduati ve doviz yatirimcilarin giivendigi ve tercih ettikleri yatirim tiirleri olarak
belirlenmistir. Ozer ve Korkulutas (2018), en ¢ok tercih edilen yatirim araglari altin ve banka
mevduatt oldugu ve yatinm tercihlerini en Onemli faktér ise yiiksek getiri olarak

belirlenmistir.

Yatirnm kararlarini etkileyen psikolojik veya davranigsal faktorler agisindan ise,
Barber ve Odean (1999) ¢alisma sonuguna gore, iyimserlik ve asr1 giiven yatirimcilarin risk
almasina yol agmaktadir. Baker ve Nofsinger (2002), bireylerin yatirim kararini etkileyen
faktorleri davranigsal ve bilissel olarak iki gruba ayirmiglardir ve yatirimcilarin psikolojik
ve sosyal faktorlerden kaynaklanan hatalar yapma egiliminde olduklarini tespit etmiglerdir.
Nosic ve Weber (2010), risk toleransin1 dlgmek icin yatirimcilardaki iyimserligi ve asir
giiveni de 6lgmemiz gerektigini belirtmistir. Luong ve Thu Ha (2011), Asir1 giivenin yatirim
yatirimct performansi lizerinde en yiiksek olumlu etkiye sahip oldugu, siirli davranisi ise
yatirim performansini daha diisiik diizeyde olumlu yonde etkiledigi bildirilmistir. Buna
karsilik, kayiptan kag¢inma, pismanliktan kaginma ve zihinsel muhasibe Onyargilarinin
yatinm performansi iizerinde olumsuz etki yarattigini tespit etmistir. Subash (2012),
katilimcilarin ¢cogu kendi bilgi ve analizlerine giivenmedigini ve cevrelerinden
etkilendiklerini tespit etmistir. Lall (2015), bireylerin yatirimlarinda bagkalarinin kararlarina
dayanarak, yani siirii davranisini sergileyerek kararlar aldiklarini tespit etmistir. Calderén
(2018) calismasinda, ekonomik etkenler disinda ¢ok sayida biligsel 6nyargilar yatirimcilarin
kararlarin1 etkilemekte oldugunu belirlemistir. Ancak, suru psikolojisi ve asir1 giiven

onyargilarinin yatirim kararlarinda daha etkili oldugunu tespit etmislerdir.
4.2. Tiirkiye’de Yasayan Yabanci Bireyler

Tiirkiye’de farkh tilkelerden ve farkli nedenlerden ¢ok fazla sayida yabanci uyruklu
yagsamaktadir. Bu kisilerden bazilar1 kisa siireline ve bazilar1 {iziin veya siirekli olarak
Tiirkiye’de yasamay1 planlamaktadirlar. Tiirk vatandaslar1 gibi bu bireylerinde gelecekteki
ithtiyaclarim1 karsilamak ic¢in tasarruf ve yatirnrm yapma geregi duymaktadirlar. Tim
yatirimeilar gibi bu yabancilarinda demografik ozellikleri, egitim seviyesi, finansal
okuryazarlik gibi etkenler bu bireylerin yatirim tercihlerin etkilemektedir. Ustelik
yetistikleri iilke ve kiiltiir ve Tiirkiye’deki yasam sartlar1 ve suan yasadiklar iilkeye gore
bakis acilar1 da onlarin yatinm davranislarinda olumlu ya da olumsuz etkiler
yaratabilmektedir. Bu arastirmada Ankara ilinde yasayan ve calisan yabanci bireylerin

Tiirkiye’deki yatirim tercihleri incelenmistir.
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4.3. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Son yillarda davranigsal finans diinya ¢apinda biiyiik ilgi gérmiis olup, bu alanda ¢ok
fazla arastirma yapilmistir. Tlrkiye ¢apinda yapilan arastirmalarda ise, genelde bireysel
yatirnmcilarin demografik 6zellikleri ile yatirimer davranislarindaki yanilgilar incelenmistir.
Tiirkiye’de ¢ok sayida yabanci uyruklu yasamasina ragmen, bu kitlenin yatirim kararlari
iizerinde dikkat c¢ekici bir arastirma yapilmamistir. Bu arastirmada Tirkiye’de calisan
yabanc1 uyruklularin {ilke sinirlart i¢inde yaptiklari yatirimlar ve uyruk ve yatirimla ilgili

baz1 degiskenler arasindaki iligki test edilmistir.

Tiirkiye’de yabanci uyruklu ¢alisan kisiler uluslararast kurumda veya 6zel sektorde
caligmaktadirlar. Bu bireylerin aldigi maaslardan tasarruf ettikleri miktar1 Tiirkiye’de
bireysel olarak yatirim yapip yapmadiklar1 veya hangi alanlarda yatirim yaptiklar1 bugiine
kadar aragtirllmamistir. Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye’de yasayan ve ¢alisan yabanci
bireylerin finansal araglara yaklasimi ve karar verdikleri yatirim araglarini aragtirmaktir. Bu
dogrultuda; uyruk, gelir miktari, egitim seviyesi ve finansal okuryazarlik durumu ile yatirim
tercihi arasindaki iliskinin agiklanmasi planlanmistir. Elde edilen veriler ile finans

literatiiriindeki eksikligin giderilmesi amaglanmustir.
4.4. Arastirmanin Kapsam ve Sitmirhliklar

Arastirma kapsaminda, Ankara’ da farkl tlkelerden, farkli egitim seviyesinde ve
farkli yas grubunda, uluslararasi kurumlarda ¢alisan bireylerin yatirim tercihlerini aragtirmak
i¢in anket caligmasi yapilmustir. Orneklem biiyiikliigiiniin belirlenebilmesi i¢in asagidaki

formil kullanilmistir (Kose, 2016):

t?.p.q
Yukaridaki formiil yardimiyla orneklem sayist hesaplanmistir. Formiilde yer alan

degiskenler asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

n: Ornekleme alinacak birey sayis1
t: Belirli bir anlamlilik diizeyinde, t Cizelgesuna gore bulunan teorik deger (o= 0.10’te oo
serbestlik derecesinde teorik t degeri Cizelgedan bulunmustur. Buna gore t= 1.65’dir)

p: Incelenen olaym goriiliis siklig1 (yani gergeklesme olasiligi) (p= 0.5 almmustir)
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g: Incelenen olaym goriilmeyis sikligi (yani gergeklesmeme olasilig1) (q= 0.5 alinmustir)
d: Olayin goriiliis sikligina gore kabul edilen + 6rnekleme hatasi (6rnekleme hatas1 + %6

alinmustir).

Gerekli degerlerin formiilde yerine koyulmasi ile gerekli orneklem sayis1 184 olarak

asagidaki gibi hesaplanmistir:

_ (1.65)%. (0.5). (0.5)

(0.06)? =~ 184 (3.2

Calismada basit tesadiifi 6rneklem yontemi ile 210 yabanci uyruklu bireye anket
uygulamasi yapilmistir. Mayis 2019’ da anketler ylizylize olarak belirlenen kitleye
uygulanmistir. Katilimcilar tarafindan doldurulan anketlerin 26 adedi yeterli bilgiyi
icermedigi i¢in dikkate alinmamustir. Toplam olarak arastirma Ankara ilinde uluslararasi
veya Ozel sektorde galisan 184 yabanci uyruklu katilimer ile siirlandirilmistir. Bu rakam
orneklem hesaplama formiiliiyle elde edilen sayiya esit oldugu icin yeterli bulunmus ve
analizlere baslanmigtir. Herhangi bir sikint1 ile karsilasmamak i¢in anket goniillii bireylere
uygulanmistir. Tiirkiye’de ¢ok fazla sayida yabanci uyruklu birey yasamaktadirlar ancak

arastirma kapsaminda sadece Ankara ilinde istihdam olarak ¢alisan yabancilar alinmistir.

4.5. Arastirma Yontemi

Bu ¢alismada davranmigsal finans teorileri ile yatirimcilarin duygusal ve biligsel
Onyargilar1 géz Oniinde bulundurularak, Ankara ilinde bulunan farkl: iilkelerden, farkli
egitim seviyeleri ve farkli yas grubunda, uluslararas1 kurumlarda ya da 6zel sektorde ¢alisan
bireylerin yatirim tercihleri aragtirilmistir. Bu calismada basit tesadiifi 6rneklem yontemi ile

Ankara ilinde c¢alisan yabanci uyruklulara anket uygulamasi yapilmistir.

Uygulanan bu anket c¢alismasinda Ankara’da ¢alisan yabanci uyruklularin
sosyodemografik, finansal 6zellikleri ve yatirim tercihleri ile ilgili sorular yer almaktadir.
Ayrica uyruk, yatirnm amaci, gelir miktar, egitim seviyesi ve finansal okuryazarlik gibi

anket sonuclarini etkileyecek sorularda katilimcilara yoneltilmistir.
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Calismada uygulanan anket, dnceden uygulanmis calismalar goz Oniine alinarak
alaninda uzman akademisyenlerin tavsiyeleri ile tasarlanmistir. Anket ii¢ (A, B ve C)

boéliimden ve toplamda 29 sorudan olugmaktadir

A bolimi, uyruk, yas, cinsiyet, medeni durum, egitim seviyesi gibi sorularla
katilimcilarin  demografik profilinin belirlenmesi saglanmistir. B boliimiinde {iiriin
farkindaligi, katilimcilar tarafindan yapilan mevcut yatirimlar, ¢esitli finansal {irtinlerin risk
degerlendirmesi ve ¢alisma ile ilgili diger sorular yer almaktadir ve anketin C boliimiinde

katilimcilarin finansal okuryazarlhi§ini test etmek i¢in bazi sorular sorulmustur.

Anket sorularina verilen cevaplarin incelenmesi agsamasinda istatistiksel yontemlerden

yararlanilmistir. Bunun igin;

¢ Ankete verilen cevaplarin dagilimini belirlemek amaciyla frekans ve yilizde analizi
yapilmustir.

e Bireylerin verdigi cevaplardan elde edilen tasarruf ve yatirnm miktarlar ile gelir
degiskenlerinin normal dagilima uygunlugunun belirlenmesi i¢in Kolmogorov-
Smirnov testi kullanilmastir.

e Demografik degiskenlere gore farkliligin belirlenebilmesi igin Mann-Whitney U
testi ve Kruskal Wallis testi kullanilmastir.

e Bazi 6nemli degiskenler arasindaki iliskinin belirlenebilmesi igin korelasyon analizi
yapilmugtir.

o Kategorik degiskenler arasindaki iligkilerin belirlenebilmesi i¢in Cramer’s V 6l¢iisii

ve Capraz Cizelge katsayist kullanilmistir.

4.6. Arastirma Bulgulari ve Sonug¢larin Yorumlanmasi

Hipotez testlerine iligkin kararlarin verilebilmesi i¢in ilgili test istatistigine iligkin p
degerinden yararlanilmistir. Anlamlilik diizeyi « olmak {izere hipoteze iliskin karar

asagidaki gibi verilebilmektedir (Kdse, 2016):

p olasilik degeri > « ise H, yokluk hipotezi red edilemez

p olasilik degeri < a ise H, yokluk hipotezi red edilir

Bu ¢alismada anlamlilik diizeyi &« = 0,05 olarak alinmustir.
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4.6.1. Sosyodemografik Ozelliklere iliskin Bulgular

Calismanin bu kisminda anket katilimcilarinin sosyodemografik 6zelliklerine iliskin

betimsel istatistiklere yer verilmistir. Buna gore:

Sosyodemografik ozelliklerinden biri olan uyruk degiskeni bireylerin kararlar

tizerinde etkili olabilmektedir. Anket katilimcilarinin uyruklart asagidaki Cizelgeda

verilmistir:

Milliyet Frekans Yiizde

Afganistan 25 13,6

Gelismis Ulkeler 21 11,4

Misir 8 4.3

ran 34 18,5

Irak 21 11,4

Urdiin 7 3,8

Liibnan 12 6,5

Fas 7 3,8

Sudan 8 4,3

Suriye 16 8,7

Tunus 7 3,8

Tirkmenistan 5 2,7

Yemen 13 7,1

Toplam 184 100

Cizelge 3.1. Milliyet degiskeninin betimsel istatistikleri

Calismaya katilan toplam 184 bireyin %18.5’i Iran uyruklu, %13.6’s1 Afgan uyruklu,
%11.4’1 Irak uyruklu, %8.7’si Suriye uyruklu, %7.1’1 Yemen uyruklu, %6.5’1 Liibnan
uyruklu, %4.3°1 Sudan uyruklu, %4.3’i Misir1 uyruklu, %3.8°1 Fas uyruklu, %3.8’ i Tunus
uyruklu, %3.8’1 Urdiin uyruklu ve %2.7’si Tiirkmenistan uyrukludur. Ayrica ankete katilan
bireylerin sadece %11.4’ ii ise Gelismis Ulkeler (ABD, Ingiltere, Isvicre, Fransa, Almanya

vs.) vatandasidir.
Anket katilimeilarin cinsiyetleri degerlenmistir ve asagidaki sonuglar elde edilmistir:
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Cinsiyet Frekans Yiizde
Erkek 94 51,1
Kadin 90 48,9

Toplam 184 100,0

Cizelge 3.2. Cinsiyet degiskenin betimsel istatistikleri

Calismaya katilan toplam184 bireyin 90’1 kadin, 94’1 ise erkekten olugmaktadir. Bu
durumda katilimecilarin %48,9’u kadin, %51,1°1 erkektir.

Katilimcilar yas agisindan toplam yedi gruba ayrilmistir. Katilimcilarin yasina gore

frekans ve ylizde asagidaki gibidir.

Yas Frekans Yiizde
20-25 12 6,5
26-30 56 30,4
31-35 46 25,0
36-40 38 20,7
41-45 22 12,0
46-50 7 3,8

50 ve tizeri 3 1,6
Toplam 184 100,0

Cizelge 3.3. Yas degiskenin betimsel istatistikleri

Cizelge 3.3’te gorildiigii gibi 26 ile 30 yas araliginda olan katilimcilar %30,4 ile en
kalabalik grup olarak belirlenmistir. 31 ile 35 yas araliginda olan katilimcilar %25 ile ikinci
sirada yer almaktadirlar. 50 ve tizeri katilimcilarin sayisi sadece 3 kisi (1,6) olarak
belirlenmistir. Bu sonuglar Tiirkiye’de ¢alisan yabanci uyruklularin geng ve orta yaslarda

olduklarin gostermektedir.

Yatirnmci kararlarini etkileyen onemli degiskenlerden biri de medeni durumdur.

Katilimcilarin medeni durumu asagidaki gibidir:
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Medeni Durum Frekans Yiizde
Bekar 96 52,1
Evli 88 47,9
Toplam 184 100

Cizelge 3.4. Medeni durum degiskenin betimsel istatistikleri

Cizelge 3.4’te katilimcilarin medeni durumlarina gore dagilimlart verilmektedir.

Katilimlarin %52,1°1 bekar ve %47,9° u evlidir.

Yatirimcilarin ¢ocuklarinin ¢ok olmasi, 6zellikle risk alma egilimi iizerinde etkili

olabilmektedir. Katilimcilarin ¢cocuk sayisinin dagilimi asagidaki gibidir:

Cocuk sayisi Frekans Yiizde
0 115 62,5
1 31 20,1
2 23 12,5
3 8 4,3
4 1 0,6
Toplam 184 1000

Cizelge 3.5. Cocuk sayisini1 degiskenin betimsel istatistikleri

Cizelgedan goriilecegi iizere; katilimcilarin 115’inin (%62,5) hi¢ ¢ocugu yokken, 37
kisi (%20,1) tek cocuk sahibi, 23 kisi (%12,5) iki ¢ocuk sahibi, 8 kisi (%4,3) lic tane ve

sadece 1 katilime1 (%0,6) dort tane cocuga sahiptir.

Yatirim araci tercihinde araci tanmimak biiylik 6neme sahiptir. Bunun i¢inde egitim

diizeyi 6nemli bir 6zelliktir. Ankete katilanlarin egitim diizeyleri ise agagidaki gibidir:

Egitim Seviyesi Frekans Yiizde
Lisans Altt 8 4,3
Lisans 96 52,2
Yiiksek Lisans ve usti 80 434
Toplam 184 100

Cizelge 3.6. Egitim degiskenin betimsel istatistikleri
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Cizelge 3.6. katilmcilarin egitim durumunu gostermektedir. Calismaya katilan
bireylerin verdigi cevaplara gore katilimcilar {i¢ ayr1 kategoride egitim durumlarina gore
siiflandirilmislardir. Buna gore en ¢ok, lisans mezunu bireyler 96 kisi ile ¢alismaya katilan
bireylerin %52,2’sini meydana getirmektedir. Bunu yiiksek lisans ve {istli mezunu bireyler
80 kisi %43,4’liik oran ile takip etmektedir. Calismaya katki saglayan Lisans alt1 okullardan

mezun olan bireyler 8 kisi ve %4,3” liik oran ile yer almaktadir.

Gayrimenkul yatirrmi anlaminda sahip olunan ev Onemli bir gostergedir.

Katilimcilarin kendi evinde veya kirada oturma durumlari asagidaki gibidir:

Medeni Durum Frekans Yiizde
Kendi Evi 42 22,8
Kira 142 77,2
Toplam 184 100,0

Cizelge 3.7. Yasanan yer degiskenin betimsel istatistikleri

Cizelgedan goriilecegi lizere; 184 katilimcidan 42 si (%22,8) kendi evinde otururken,

142 si (%77,2) kira da oturmaktadir.

Hanede yasayan kisi sayis1 tiiketim ihtiyacini belirleyen bir unsurdur. Bu kapsamda

elde edilen bilgiler asagidaki gibidir:

Hanede yasayan Kisi Frekans Yiizde
saylis1
3’ten az 110 59,8
3 ile 4 arasi1 45 24,5
5 ile 6 arasi 20 10,9
6 dan fazla 9 4,8
Toplam 184 100

Cizelge 3.8. Hanede yasayan kisi sayisina iligkin betimsel istatistikler

Cizelgedan goriilecegi lizere; bireylerin %59,8 inin hanesinde 3 ten az kisi, %24,5 inin
hanesinde 3 ile 4 kisi, %10,9 unun hanesinde 5 ile 6 kisi ve %4,8 inin hanesinde ise 6 kisiden

fazla kisi yasamaktadir.
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Uzun siire kalan bireyin yatirim yapma olasilig1 daha fazladir. Buna gore katilimeilarin

ikamet stiresi asagidaki gibidir:

Ikamet Siiresi Frekans Yiizde
2 yildan az 10 5,4
2-5y1l 73 39,7
6-10 y1l 83 45,1
10 yildan fazla 18 9,8
Toplam 184 100,0

Cizelge 3.9. Tiirkiye’de ikamet siiresi degiskenin betimsel istatistikleri

Ikamet siiresine gdre yapilan smiflama sonucunda ankete katilan bireylerin en az saysi
%S5,4°1 2 yildan az siiredir Tiirkiye’de yasamakta iken, %39,7’si 2 ile 5 yil arasinda, en ¢ok
yizde ile %45,1°’1 6 ile 10 yil arasinda, %9,8’1 ise 10 yildan fazladir Tiirkiye’de

yasamaktadir.

Tiirkiye’de yasamak yaninda mesleki deneyimde gelecege yonelik planlar agisindan

onemlidir. Katilimcilarin mesleki deneyim siireleri asagidaki Cizelgeda 6zetlenmistir.

Deneyim Siiresi Frekans Yiizde
2 yildan az 27 14,7
2-5 yil 95 51,6
6-10 y1l 54 29,3
10 yildan fazla 8 43
Toplam 184 100,0

Cizelge 3.10. Tirkiye’de meslek deneyimi degiskeninin betimsel istatistikleri

Cizelge 3.10’da katilimcilarin Tiirkiye’deki meslek deneyim siiresi gosterilmektedir.
Meslek deneyimlerine gore ise katilimeilarin, %14,7°s1 2 yildan az stiredir, %51,6’s12 ile 5
yil arasinda, %29,3” i 6 ile 10 y1l arasinda ve %4,3” i ise 10 yildan fazladir Tiirkiye’de
calismaktadir.

57



4.6.2. Finansal Ozelliklere iliskin Bulgular

Arastirmaya katilan katilimcilarin finansal 6zelliklerini ortaya koymak amaciyla

sorulan sorulardan elde edilen veriler bu kisimda incelenmistir.

Ik olarak katilimcilarin yatirim araglarini tanima durumlari sorulmustur. Verilmis

olan cevaplar asagidaki gibidir.

Yatirim Aracglarr® Frekans Yiizde
Banka Mevduati Bilmiyorum 29 15,8
Biliyorum 155 84,2
Hisse Senedi Bilmiyorum 140 76,1
Biliyorum 44 23,9
Tahvil/Bor¢lanma Bilmiyorum 156 84,8
Biliyorum 28 15,2
Yatirim Fonlari Bilmiyorum 162 88,0
Biliyorum 22 12,0
Gayrimenkul Bilmiyorum 66 35,9
Biliyorum 118 64,1
Altin Bilmiyorum 58 31,5
Biliyorum 126 68,5
Doviz Bilmiyorum 24 13,0
Biliyorum 160 87,0
Bitcoin Bilmiyorum 106 57,6
Biliyorum 78 42,4

* Birden ¢ok finansal yatirim aracinin se¢ilmesine olanak taninmustir.

Cizelge 3.11. Yatirim araglariin bilinirligine iliskin frekans dagilimi

Ankete katilan bireylere hangi yatirim araglarini biliyorsunuz diye soruldugunda 60
katilimc1 tarafindan en ¢ok bilinen yatirim aracinin doviz oldugu 1(%87,0) dikkati
cekmektedir. Banka mevduati bilenlerin sayis1 155 olarak % 84,2 ile ikinci sirada yer
almaktadir. Altin %68,5 ile {iglincii ve gayrimenkulii bilenlerin sayis1 118 olarak %64,1 ile

dordiincti sirada yer almaktadir. Bitcoin toplam 78 birey tarafindan isaretlenerek bilinirligi
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%42,4 olarak belirlenmistir. Hisse senedini bilenler %23,9 oldugu, tahvil ve borglanma
araglarini bilenlerin % 15,2 oldugu ve en az bilinen yatirim aracinin yatirim fonlar1 oldugu

goriilmektedir.

Gelir elde eden katilimcilarin gelirlerinden tasarruf edebilme durumlar1r yatirim

yapmalari i¢in 6n kosuldur. Katilimcilarin tasarruf yapma durumlari asagidaki gibidir.

Tasarruf Frekans Yiizde
Tasarruf Yaparim 147 79,9
Tasarruf Yapamam 37 20,1
Toplam 184 100

Cizelge 3.12. Tasarruf degiskeni i¢in betimsel istatistikler

Ankete katilan bireylerin %79,9” u aylik gelirlerinden tasarruf yaptigini belirtirken,
%20,1°1 tasarruf yapamadigini belirtmistir. Cizelgeda goriildigii gibi katilimceilarin biiytik

kism1 maaglariin bir kismin tasarruf olarak ayirmaktadirlar.

Tasarruf yapiyor olmak bu fonlarin yatirima yonlendirme anlamina gelmektedir. Bu

nedenle katilimcilarin yatirim yapma durumlart sorulmustur. Buna gore;

Tiirkiye’ de Yatirim Frekans Yiizde
Yatirim Yaparim 113 61,4
Yatirim Yapamam 71 38,6
Toplam 184 100

Cizelge 3.13. Yatirim degiskeni i¢in betimsel istatistikler

Katilimeilarin 113’1 (%61,4) yatirim yaptiklarini belirtirken, 71°1 (%38,6) Tiirkiye’de

yatirim yapmadigini belirtmistir.

Yatinm yapma durumlart var ise hangi yatirim araglarini tercih ederler sorusu

katilimcilara soruldugunda verilen cevaplar asagidaki gibidir.
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. . . Cok En ¢ok
Tiirkiye’de Yatirnm Tercihi Terc.lh Az _tngIh Ter_c_l n tercih tercih
edilmiyor | ediliyor | edilir . .
edilir edilir
Frekans 17 15 71 53 27
Banka mevduati
Yiizde 9,2 8,2 38,6 28,8 14,7
_ _ Frekans 126 25 24 4 2
Hisse senedi
Yiizde 68,5 13,6 13,0 2,2 1,1
Tahvil / Frekans 129 28 21 0 2
Bor¢lanma Yiizde 70,1 15,2 11,4 0 11
Frekans 129 23 22 4 3
Yatirim fonlarimi
Yiizde 70,1 12,5 12,0 2,2 1,6
] Frekans 35 18 43 52 34
Gayrimenkul
Yiizde 19.0 9,8 23,4 28,3 18,5
Frekans 27 42 45 48 21
Altin
Yiizde 14,7 22.8 245 26,1 114
Frekans 11 15 46 57 53
Doviz
Yiizde 6,0 8,2 25,0 31,0 28,8
Frekans 95 47 27 8 2
Bitcoin
Yiizde 51,6 255 14,7 4.3 11

Cizelge 3.14. Yatirim araglarinin tercih edilme tiirlerine gore frekansi™*

Katilimeilar arasinda en ilgi goren yatirim araci doviz olarak, katilimcilarin %28,8°1
tarafindan en ¢ok tercih edilen iirlin ve %31,0 tarafindan ¢ok tercih edilen iirlin olarak
secilmistir. Bunun ardindan gayrimenkul, katilimcilarin %18,5’inin en ¢ok tercih ettigi ve
%28,3’linlin ¢ok tercih ettigi olarak ankete katilan yabancilarin Tiirkiye’de yatirim
tercihlerinin ikinci sirasinda yer almaktadir. Banka mevduati ve ardindan geleneksel yatirim
araci olan altin sonraki siralarda yer almaktadirlar. Verilen yanitlara gére yatirim fonlar1 ve
tahvil / bor¢lanma araclari birlikte tercih edilmeyen ve ya en az tercih edilen tirlinler olarak

goriilmektedir.

Tercih etmenin 6tesinde mevcut yatirimlarina iliskin katilimcilarin verdigi cevaplar

Cizelge 3.15’de 6zetlenmistir.
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Mevcut Yatirom Yatirnm Yapma .. Ortalama
L Frekans Yiizde
Uriinleri durumu Yatirim
Hayir 63 34,2
Banka Mevduati 17439,5604
Evet 121 65,8
Hayir 131 71,2
Altin 10963,6735
Evet 53 28,8
Hayir 81 44,0
Doviz 4942,7711
Evet 103 56,0
Hayir 174 94,6
Bitcoin 2500,0000
Evet 10 54
Hayir 141 76,6
Gayrimenkul 361400
Evet 43 23,4

* Birden ¢ok finansal yatirim aracinin segilmesine olanak taninmaistir.

Cizelge 3.15. Mevcut yatirimlar icin betimsel istatistikler™®

Ankete katilan bireylere hangi yatirim aracina para yatirtyorsunuz diye soruldugunda
en yliksek olarak yatirnmcilarin 121°1 (%65,8) banka mevduatina yatirim yaptiklarini
belirtmislerdir. Yatirimcilarin 103’1 (%56,0) dovize yatirim yaparak doviz yatirim tercihleri
ikinci sirada yer almaktadir. Altin %28,8 ile ti¢lincii sirada ve gayrimenkul %23,4 doérdiincii
sirada yer almaktadir. Katilimcilarin yanitlarina gére hisse senedine, tahvil ve yatirim
fonlarma yatirim yapanlarin sayist sifir oldugundan dolayi, bu yatirim araglarina Cizelgeda

yer verilmemistir.

Demografik 6zelliklerin yatirim araci se¢imini etkilemesi beklenmektedir. Bu amagla
Cizelge 3.16’da yatirnm araglar1 ile demografik faktorler arasindaki iliski goz Oniine

serilmistir.
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Banka Altin Doviz Bitcoin Gayrimenkul
o o c c oy
2 =) g 2 =) g 2 g g 2 g g 2 g
g ® ) @ @ ]
[Demografik 6zellikler EE == EE| E§ SE| ES SE| ES SE| ES
GRS = GRS = 2| =& =2 =& =3 =& = Z
> > ] > = 1 > > ol > = S > ] > >
Erkek (94) Yiizde 33,0 67,0 87,2 12,8 46,8 53,2 92,6 74 71,7 22,3

Cinsiyet

Kadin (90) Yiizde 35,6 64,4 54,4 45,6 411 58,9 96,7 3,3 75,6 24,4

20ile 25 (12) Yiizde 8,3 91,7 66,7 33,3 50,0 50,0 | 100,0 0,0 75,0 25,0

26 ile 30 (56) Yiizde 35,7 64,3 71,4 28,6 41,1 58,9 89,3 10,7 80,4 19,6
31ile 35 (46) Yiizde 41,3 58,7 65,2 34,8 45,7 54,3 95,7 4,3 73,9 26,1
Yas 36 ile 40 (38) Yiizde 31,6 68,4 73,7 26,3 52,6 47,4 97,4 2,6 76,3 23,7
41ile 45 (22) Yiizde 40,9 59,1 72,7 27,3 36,4 63,6 ] 100,0 0,0 77,3 22,7

46 ile 50 (7) Yiizde 0,0 100,0 | 100,0 0,0 42,9 57,1 85,7 14,3 57,1 | 429

50 tizeri (3) Yiizde 66,7 33,3 66,7 33,3 0,0 100,0 ] 100,0 0,0 100,0 | 0,0
Medeni Bekar (96) Yiizde 36,0 64,0 79,8 20,2 | 47,2 52,8 92,1 7,9 82,0 18,0
durum Evli (88) Yiizde 32,9 67,1 61,2 388 | 424 57,6 96,5 3,5 74,1 | 259
Lisans Alt1 (8) | Yiizde 12,5 87,5 75,0 25,0 37,5 62,5 87,5 12,5 62,5 | 37,5

Lisans (96) Yiizde 29,2 70,8 65,6 34,4 | 42,7 57,3 93,8 6,3 80,2 19,8

Egitim Viksok L
uKsek L1Sans 1 yiizde | 430 | 570 | 772 | 228 | 468 | 532 | 962 | 38 | 734 | 266
ve Uistii (80)
zooo(gi)ﬂ.ooo vizde | 387 | 61,3 | 710 | 200 | 387 | 613 | 935 | 65 | 871 | 129
4001(32)6000 vizde | 286 | 714 | 663 | 337 | 439 | 561 | 949 | 51 |06 | 194
Gelir 6001('2'5)8000 vizde | 238 | 762 | 619 | 381 | 476 | 524 | 952 | 48 | 667 | 333
8001 Elle1)10000 vizde | 364 | 636 | 818 | 182 | 455 | 545 |1000 | 00 | 636 | 364
'00(()2‘3")126” viizde | 609 | 391 | 957 | 43 | 478 | 522 | 913 | 87 | 609 | 301

Cizelge 3.16. Yatirim araglari ile demografik faktorler arasindaki iliski

Arastirmanin 94’1 erkek ve 90’1 kadin olmak iizere toplam 184 katilimcidan
olusmaktadir. Erkek katilimcilarin %67°s1  yatirimlarimi  banka mevduati olarak
belirtmektedirler. Doviz, katilimcilarin %53,2°si tarafindan secilerek erkek katilimcilarin
ikinci tercihi oldugu sdylenebilir. Banka mevduati %64,4 ile kadinlar tarafindan en ¢ok para
yatirilan yatirim aractir. Aymi sekilde erkekler gibi kadin katilimeilarda %58,9 ile dovizi
ikinci yatirim araci olarak segmektedirler. Kadin katilimcilarin yaklasik yarisi, %45,6’s1
altina para yatirmaktadirlar. Gayrimenkul ise erkek katilimecilarin se¢imlerinin ii¢ilincii

sirasinda yer alirken, kadin katilimeilar tarafindan dordiincii sirada yer almaktadir.

Katilimcilarin yatirim yaptiklari araclara yasa gore baktigimizda, genellikle (41 ile 45,
50 ve tlizeri yas gruplar1 hari¢) banka mevduati katilimcilarin en ¢ok yatirim yaptiklari arag
olarak goriilmektedir. Bu sonu¢ katilimecilarin en ¢ok gilivendigi ve tercih ettigi yatirim

aracinin banka mevduati oldugunu gostermektedir. Tiim yas gruplari arasinda gayrimenkula
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yatirim yapan katilimcilar 46 ile 50 yas grubu arasinda olan katilimcilar olarak

belirlenmistir.

Medeni duruma baktigimizda, katilimcilarin 96°si bekar ve 88’1 evlilerdir. Yatirim
onceligi acisindan hem evli hem de bekarlar ilk sirada banka mevduati, ikinci sirada déviz
ve lgclincii sirada altina yatirim yapmaktadirlar. Evli katilimcilar bitcoin disinda bekar

katilimcilara nazaran tiim yatirim araglarinda daha fazla yatirim yapmaktadirlar.

Ankete katilanlarin egitim diizeyi ise, 8’1 lisans alt1, 96’s1 lisans ve 80’1 ise yiiksek
lisans ve lizeri olarak belirlenmistir. Banka mevduati ve déviz tiim katilimeilar igin sirayla
birinci ve ikinci tercih olarak yer almaktadir. Gayrimenkul lisans alt1 ve lisansiistii egitim
diizeyinde olan katilimcilar i¢in ligiincii sirada yer almaktadir ancak lisans olan katilimeilar

icin altin {igiincii sirada gelmektedir.

Gelir acgisindan incelendiginde, 4001 ve 6000 arasinda aylik gelirleri olan
katilimcilarin sayis1 98 kisi olarak en kalabalik grup olarak goriilmektedir ve bu grubun
%71,41 paralarin banka mevduatina yatirmaktadirlar. 2000 ile 4000 arasinda geliri olan
katilimcilar banka mevduati ve dovizi esit seviyede (%61,3) tercih ederken, 10001 ve iizeri
gelir elde eden katilimcilarin en c¢ok dovize yatirim yaptiklart goriilmektedir. Ayrica

katilimcilarin maaglart arttik¢ca gayrimenkul yatirimina yonelmeleri goriilmektedir.

Yatirnm kararinin verilmesinde yatirima ait 6zellikler yaninda, yatirim aracina ait

ozelliklerde etkili olmaktadir. Yatirim aracina iligkin elde edilen sonuglar asagidaki gibidir.

. En . Onemli | Kararsiz | Onemsiz | .. En )

Onemli Onemsiz
Frekans 111 43 21 4 3
Likidiie Yiizde 603 234 114 2.2 16
) Frekans 95 57 24 4 3

Sermayenin

giivenligi Yiizde 51,6 31,0 13,0 2,2 1,6
Frekans 69 66 36 9 2
Yiksek getiri Yizde | 375 35.9 196 49 11

Cizelge 3.17. Yatirim aracinin 6zellikleri
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Ankete katilanlarin gogunlugu, Tiirkiye’de yatirim karari alirken en temel Kriter olarak
%60,3 ile yapilan yatirimin likiditesi olarak belirtirmistir. Ardindan %51,6 ile sermayenin

giivenligi en son %37.,5 ile yliksek getiriye onem verdikleri goriilmektedir.

Yapmada temel amag buglinkii tiiketim yerine gelecekte daha fazla tiiketmektir. Bu

kapsamda yatirim yapma amagclarina iligkin sonuglar Cizelge 3.18’de 6zetlenmistir.

Yatirimlarim Temel Amaci Frekans Yiizde
Hayir 106 57,6
Yiksek Getiri
Evet 78 42,4
Hayir 126 68,5
Egitim/Evlilik
Evet 57 31,0
Hayir 129 70,1
Cocuklarin Egitim
Evet 55 29,9
Hayir 120 65,2
Emeklilik sonras1 giderler
Evet 63 34,2

* Birden ¢ok finansal yatirim aracinin segilmesine olanak taninmaistir.

Cizelge 3.18. Yatirimlarin temel amact

Bireylerin yatirimlarindaki nihai amag¢ birbirinden farkli olabilir. Yatirim yapan
bireylerin Tiirkiye’deki yatirimlarinin temel amaci %42,4 ile yiiksek getiri, ardindan %34,2
ile emeklilik sonras1 giderleri olmaktadir. Kendi egitim/evlilik amaciyla yatirim yapanlarin
yiizdesi %31,0 ile li¢iincii sirada ise ¢ocuklarinin egitimi i¢in yatirim yapanlar %29,9 ile en

son sirada yer almaktadirlar.

Farkli faktorler yatirnmcilar kararlarini  etkileyebilmektedir. Bazi faktorler

katilimcilara soruldugunda asagidaki yanitlar elde edilmistir.
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Yatirim Kararin Etkileyen | Kesinlikle Etkili | Kararsiz Etkili | Hig etkili

Faktorler etkili degil degil
Getiri orani ile Frekans 68 67 38 S 2
ilgili beklentiler Yiizde 37,0 36,4 20,7 2,7 11
Yatirim aracinin Frekans 99 56 24 1 0
risk diizeyi ile
ilgili Yiizde 53,8 30,4 13,0 0,5 0
diistincelerim
Yatirim amacima | Frekans 58 2 39 d 2
uygun oldugu Yiizde 31,5 39,1 21,2 49 1,1
Ahskanliklar Yiizde 76 26,6 33,2 26,1 4,3
Yatirim Frekans 48 68 54 9 O
araglarina N
ulasma kolaylig Yde 26,1 37,0 29,3 49 0
Yatirim araciin | Frekans 28 & S 24 3
bilinirligi Yiizde 15,2 42,4 25,5 13,0 1,6

Cizelge 3.19. Yatirim kararin etkileyen faktorler

Ankete katilanlara yatirim kararinda etkili olan faktorleri isaretlemeleri istendiginde
yatirim aracinin risk diizeyi ile ilgili diistinceleri %53.8 ile diger segeneklere gore en etkili
faktor olarak secilmistir. Getiri orani ile ilgili beklentiler ise ankete katilan toplam 184
bireyden, 68 (%37,0) katilimci tarafindan kesinlikle etkili ve 67 (%36,4) kisi tarafinda etkili
faktor olarak algilanmaktadir. Yatirnrm amacima uygun olmast 72 (%39,1) kisi tarafindan
etkili olarak se¢ilmektedir. Katilimeilarin 61°1 (%33,2) aligkanliklarin yatirim kararlarinda
kismen etkili oldugunda ayn1 diisiinceye sahip olduklar1 goriilmektedir. Yatirim araglarina
ulagsma kolaylig1 ise 68 (%37,0) kisi tarafindan etkili olarak belirlenmistir. Yatirim aracinin
bilinirligi aynm1 sekilde diger segeneklere gore en yiiksek olarak, 78 (%42,4) katilimci

tarafindan etkili olarak belirlenmistir.

Tiirkiye’de yatirim yapmak isteyen bireylerin yatirim stireleri onlarin bu iilkede ne
kadar yagamak ve calismak planlarina gore degisiklik gostere bilir. Planlanmis olan yatirim

stiresi ile ilgili elde edilen sonuglar asagidaki gibidir.
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Deneyim Siiresi Frekans Yiizde
1 yildan az 22 12,0
1-3 yil 29 15,8
3 yildan fazla 51 27,7
Belirli bir zaman dilimi 82 44,6
yoktur
Toplam 184 100,0

Cizelge 3.20. Planlanan yatirim siiresi degiskeninin betimsel istatistikleri

Cizelgedan goriilecegi lizere; cogunlukla yatinmcilar Tiirkiye’de yatirimlari igin
belirli bir zaman dilimi tanimlamamaktadirlar, buda Tiirkiye’de ne kadar yasayacaklarinin
belirsizliginde kaynaklanabilir. Bu yatirimcilarin sayist 82 (%44,6) dir. 51 (%27,7) katilime1
ii¢ yildan fazla bir siire igin ve 29 (%15,8) kisi bir ile {i¢ yil arasinda yatirim planladiklarini
belirtmislerdir. Bir yildan az yatirim planlamasi yapanlar 22 (%12,0) kisidir.

Yatirim karariin verilmesinde yardim alinan kisi iliskisi asagidaki gibidir.

Yatirimlarin
Kararlarinda kime Frekans Yiizde
damsirsimz?
Kendi Analizim/ Hayir 47 25,5
arastirmam Evet 136 73,9
Hayir 121 65,8
Es Evet 62 33.7
Hayir 139 75,5
Ebeveynler Evet 15 245
Arkadas ve Hayir 117 63,6
Meslektaglar Evet 67 36,4
Hayir 167 90,8
Yatirim danismanlari Evet 17 9.2

* Birden ¢ok segenek secilmesine olanak taninmigtir.

Cizelge 3.21. Yatirim kararlarinda yardim alinan kisilere iligkin frekans analizi*

Yatirim kararlarinda kendi arastirmami yaparim diyenlerin sayis1 en yiiksek olarak

%73.9, esime danisirim diyenler %33,7, ebeveynlerime danisirim diyenler %24,5, arkadas
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ve meslektaslarima danigsanlar %36,4 ve son olarak en az say olarak yatirim danigmanlarina

danisirim diyenler ise %9,2 dir.

Bireyler yatinm yapmadan Once farkli kaynaklarindan bilgi edinmektedirler.

Katilimcilarin faydalandiklar bilgi kaynaklar asagidaki gibidir.

Yatirim icin bilgi kaynaklar Frekans Yiizde
Internet Hayir 28 15,2
Evet 156 84,8
Gazete ve dergiler Hayr 157 85,3
Evet 27 14,7
Televizyon Hayir 131 71,2
Evet 53 28,8
Arkadas ve Meslektaslar Hayir o1 49,5
Evet 93 50,5
Yatirim danismanlari Hayir 159 86,4
Evet 25 13,6

Cizelge 3.22. Yatirimcilarin yatirim yaparken bilgi kaynaklarina iliskin frekans analizi

Cizelge 3.22° de goriildiigii lizere katilimcilar, Yatirim kararlarimi alirken agirlikl

olarak internetten faydalanmaktadirlar. Daha sonra arkadas ve meslektaslardan ve ardindan

televizyondan bilgi edindiklerini sOyleyebiliriz. Yatirnrm danismanlarinin bilgilerinden

faydalanan kisi sayis1 en son sirada gelmektedir.

Yatirimeilar yatirimlarinin gézden gecirme sikligina dair yonelten soruya verdikleri

cevaplar asagidaki gibidir.

Gozden Gecirme Sikhg Frekans Yiizde
Her hafta 128 69,6
Her ay 23 12,5
Her yil 5 2,7
3 yildan fazla 23 12,5
Nadiren 5 2,7
Toplam 184 100

Cizelge 3.23. Yatirimlarin gézden geg¢irildigi sikliga dair frekans analizi
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Katilimeilarin ¢ogu, %69,6, yatirimlarini her hafta gézden gegirilmektedirler. %2.7’si

ise yatirimlarini nadiren gozden gecirdiklerini ifade etmektedirler.

Katilimcilarin aylik gelir, aylik tasarruf, yillik yatirim ve finansal okuryazarliklarinin

ortalamasi asagidaki Cizelgeda verilmistir.

Minimum | Maksimum | Ortalama S;zgcrﬁ\art
Tasarruf Miktari 300,00 14000,00 2019,3859 1857,46422
Yatirim Miktar1 550,00 800000,00 | 53819,5246 | 104986,37362
Aylik Gelir 3000,00 38000,00 6476,6196 4834,77355
Finansal Okuryazarlik 0,00 100,00 40,0000 2491516

Cizelge 3.24. Degiskenlere iligskin betimleyici istatistikler

Tiim milliyetler bazinda ortalama aylik tasarruf miktar1 yaklagik 2019 TL, yillik
yatirim miktar1 yaklagik 53819 TL, aylik gelir yaklasik 6476 TL ve Finansal Okuryazarlik

puani ise yiiz lizerinden 40 puan olarak hesaplanmaistir.

4.6.3. Hipotezlerin Degerlendirmesi

Istatistiksel analizlerde parametrik veya parametrik olmayan ydntemlerden
hangilerinin segilecegi verilerin hangi dagilimdan geldigine baghdir. Bu noktada uygun
hipotezlerin kurulup, test edilebilmesi i¢in Oncelikle verilerin geldigi dagilima iliskin
normallik testi yapilmasi gerekmektedir (Toy ve Tosunoglu, 2007). Literatiirde sikca

kullanilan normallik testi Kolmogorov-Smirniov testidir. Bu teste iligkin hipotezler,

Hy: Orneklem normal dagilumdan gelmistir

H,: Orneklem normal dagilimdan gelmemistir

seklinde kurulur. Cizelge 3.25 de Kolmogorov-Smirnov testine iliskin sonuglar yer
almaktadir. Elde edilen sonucglara gore degiskenlerin normal dagilima sahip olmadigi
gorliilmiistiir. Bu nedenle gerekli hipotezlerin test edilebilmesi i¢in parametrik olmayan

testlerden yararlanilmistir.
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Kolmogorov-

Degiskenler Smirniov testi Sonug¢
degeri
Tasarruf Miktar1 0,000<0,05 Normal dagilima sahip degil
Yatirim Miktar1 0,000<0,05 Normal dagilima sahip degil
Gelir 0,000<0,05 Normal dagilima sahip degil
Finansal Okuryazarlik 0,000<0,05 Normal dagilima sahip degil

Cizelge 3.25. Degiskenlerin normal dagilima uygunlugunun test edilmesi

Calismanin sonraki asamalarinda yatirim, gelir ve tasarruf miktarlar1 ve finansal

okuryazarlik, uyruk, cinsiyet, egitim seviyesi, ikamet siiresi gore farkliliklarin olusup

olusmadig test edilmistir. Hipotezlerin genel olarak ifadesi asagidaki gibi verilmektedir:

H, :Hgili degisken tiiriine gore farklilik gostermez,

Hy: Igili degisken tiiriine gdre farklilik gdsterir,

Bu kisimda toplam 16 adet hipotez kurulmustur. Hipotezlerden elde edilen sonuglar

asagida sunulmustur.

Hipotezl.

Ho = Katilimcilarin tasarruf miktar1 milliyete gore farklilik gdstermez.

H1 = Katilimcilarin tasarruf miktart milliyete gore farklilik gosterir.

Test degerine
Milliyete Gore Farklihk iligkin p Karar Sonug
degeri
Ortalama Kullanilan
Degiskenler Grup N Veya [statistiksel
Ortalama Renk | Yontem
Afganistan 25 1315,6000
Gelismis 21 5107,0952
Ulkeler
Misir 8 860,0000
Iran 34 2541,3529
Irak 21 1384,3810 Milliyete
Tasarruf | Urdiin 7 1508,2857 Kruskal | 5 30020 05 | Ho Hipotezi| gore
miktar1  |Liibnan 12 2037,5000 Wallis ' ' reddedilir | farklilik
Fas 7 1306,5714 gosterir
Sudan 8 1190,2500
Suriye 16 1245,8750
Tunus 7 1876,1429
Turkmenistan 5 1318,8000
Yemen 13 1210,2308

Cizelge 3.26. Tasarruf miktar1 ve milliyete gore farkliliklarin belirlenmesi
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Cizelge 3.26 yatirimcilarin tasarruf miktarlar: ile uyruklari arasinda farklilik olup
olmadigini anlamak iizere olusturulmustur. P=0,000 < 0,05 oldugundan, Ho hipotezi red
edilir. Yani katilimcilarin tasarruf miktar1 milliyete gore farklilik gostermektedir. En ¢ok

tasarruf yapan kisilerin gelismis lilkelerden gelen kisiler oldugu goriilmektedir.
Hipotez 2.
Ho = Katilimcilarin yatirim miktar1 milliyete gore farklilik gostermez.

Hi = Katilimcilarin yatirnm miktar1 milliyete gore farklilik gosterir.

Milliyete Gore Farkhihk ‘l‘“est[ deger{ne. Karar Sonug
iliskin p degeri
' OI;’[/ES;;T]&\ 'Kull'an'llan
Degiskenler Grup N 0 Istatistiksel
rtalama .
Yontem
Rank
Afganistan 25 (21040,0000
Gelismis
Ulkeler 21 |282047,6190
Misir 8 113833,1250
Iran 34 |21666,1176
Irak 21 [15750,0000 H Milliyete
Yatirnm | Urdiin 7 122500,0000 Kruskal O ore
Miktar |Liibnan 12 (909260167 | Wallis | %000<005 ipoteat farkhilik
Fas 7 |18761,7143 redaedilit | o5sterir
Sudan 8 |15059,2500
Suriye 16 |13133,5000
Tunus 7 118960,0000
Turkmenistan | 5 |15425,0000
Yemen 12 |25125,0000

Cizelge 3.27. Yatirim miktar1 ve milliyete gore farkliliklarin belirlenmesi

P=0,000 < 0,05 oldugundan, Ho hipotezi red edilmistir. Yani katilimcilarin yatirim
miktar1 milliyete gore farklilik gostermektedir. En ¢ok yatirnm yapan kisilerin tasarrufta

oldugu gibi gelismis iilkelerden gelen kisiler oldugu goriilmektedir.
Hipotez 3.
Ho = Katilimcilarin gelir miktart milliyete gore farklilik gostermez.

Hi1 = Katilimcilarin gelir miktar1 milliyete gore farklilik gosterir.
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Test
Milliyete Gore Farklihk c.le.ge.rme Karar Sonug
iligkin p
degeri
Ortalama Kullanilan
Degiskenler Grup N Veya Istatistiksel
Ortalama Rank | Yontem
Afganistan 25 | 5004,3200
Gelismis
Ulkeler 21 | 12221,6667
Misir 8 5914,2500
Iran 34 | 6237,7059
Irak 21 | 5665,7143 H Milliyete
. Urdiin 7 | 13416,5714 Kruskal o ore
Celir M ibnan 12 | 6069,4167 Wallis | %:003<0.05 H('jgotf.f.' farkhlik
Fas 7 | 51285714 redaedilit | gosterir
Sudan 8 4060,6250
Suriye 16 | 4437,5000
Tunus 7 6371,4286
Turkmenistan | 5 4585,0000
Yemen 13 | 4453,8462

Cizelge 3.28. Gelir miktar1 ve milliyete gore farkliliklarin belirlenmesi

Cizelge 3.28 katilimcilarin gelir miktari ile uyruk arasinda farklilik olup olmadigini
anlamak tizere olusturulmustur. P= 0,003<0,05 oldugundan, Ho hipotezi red edilmistir. Yani
katilmcilarin  gelir miktar1 milliyete gore farklilik gostermektedir. Gelir dagilimina

bakildiginda en gok gelire sahip kisilerin Urdiin uyruklu kisiler oldugu gériilmektedir.
Hipotez 4.
Ho = Katilimcilarin finansal okuryazarligi milliyete gore farklilik géstermez.

Hi1 = Katilimcilarin finansal okuryazarligi milliyete gore farklilik gosterir.
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Test
Milliyete Gore Farkhihk <.i§ge.r1ne Karar Sonug
iligkin p
degeri
O';t/aelag]a Kullanilan
Degiskenler Grup N Y Istatistiksel
Ortalama N
Yontem
Rank

Afganistan 25 40,8000

Gelismis Ulkeler 21 52,3810

Misir 8 25,0000

Iran 34 44,7059

Irak 21 40,9524 q Millivet

Finansal Urdiin ! 31,4286 Kruskal Hi ‘3{ zi e

Liibnan 12 | 36,6667 4l 10,20050,05 | PO gore
Okuryazarlik Wallis kabul farklilik

Fas / 37,1429 edilir Ostermez

Sudan 8 | 450000 S| ®

Suriye 16 32,5000

Tunus 7 48,5714

Turkmenistan 5 28,0000

Yemen 13 29,2308

Cizelge 3.29. Finansal okur yazarlik ve milliyete gore farkliliklarin belirlenmesi

P=0,200>0,050ldugu i¢in, Ho hipotezi kabul edilmistir. Yani milliyet bazinda finansal

okuryazarlik farklilik géstermemektedir.
Hipotez 5.
Ho = Katilimcilarin tasarruf miktar: cinsiyete gore farklilik gdstermez.

H1 = Katilimcilarin tasarruf miktari cinsiyete gore farklilik gosterir.

Cinsiyete Gore Farklhilik

oral Test
rtalama o .
Veya .Kull'an'llan fléglf‘rlne Karar Sonug
Grup N Ortalama Istatistiksel ilis Kin p
Yontem degeri
Rank

Erkek | 94 | 1822,2128

Mann- H, Hipotezi | Cinsiyete gore
i 0
Wh:(ter;zy U | 0.028<005 reddedilir | farklilik gosterir

Tasarruf
miktar1 Kadm | 90 | 2225,3222

Cizelge 3.30. Tasarruf miktar1 ve cinsiyete gore farkliliklarin belirlenmesi

Cizelge 3.30 katilimcilarin cinsiyete gore tasarruf miktarinda farklilik olup olmadigini
anlamak iizere olusturulmustur. P= 0,028<0,050ldugundan, Ho hipotezi red edilir. Yani
katilimcilarin tasarruf miktar1 cinsiyet gore farklilik gosterir. Sonuglara gore kadinlarin

erkeklerden daha fazla tasarruf yaptigi goriilmektedir.
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Hipotez 6.
Ho = Katilimcilarin yatirim miktari cinsiyete gore farklilik gostermez.

H1 = Katilimcilarin yatirnm miktar1 cinsiyete gore farklilik gosterir.

Cinsiyete Gore Farklihk
Ortalama Test
Veya Kullanilan degerine Karar Sonug
Grup | N Istatistiksel iligkin p
Ortalama Yéntem degeri
Rank
Erkek ] 94 | 39655,1398 H, Cinsiyete
Yatirim Ir\]/.lann- Hipotezi gore
Miktari | Kadm | 90 | e8as6,0556 | t';rs‘tely U | 0643005 | “ibul | farkiiiik
edilir. gostermez

Cizelge 3.31. Yatirim miktarinin cinsiyete gore farkliliklarin belirlenmesi

Cizelge 3.31 da katilimcilarin cinsiyete gore yatirim miktarinda farklilik olup
olmadigini gostermektedir. P= 0,643>0,050ldugundan, Ho hipotezi kabul edilmistir. Bagka

bir deyisle, katilimcilarin yatirim miktari cinsiyete gore farklilik gdstermemektedir.

Hipotez 7.

Ho = Katilimcilarin gelir miktar cinsiyete gore farklilik gostermez.

Hi1 = Katilimcilarin gelir miktari cinsiyete gore farklilik gosterir.

Cinsiyete Gore Farklhihk Test
Or\t/e;la;n . Kullanilan degerine Karar Sonug
Gup | N[ istatistiksel [ iliskinp
Yontem degeri
Rank
Erkek | 94 6819,1702
Cinsiyete
. Mann-Whitney H, Hipotezi gore
Gelit | kadm | 90 | 61188444 U testi 0.95220,05 [y ohul edilir. | farkhilik
gostermez

P= 0,952>0,05 oldugu ig¢in, Ho hipotezi kabul edilmistir. Yani katilimcilarin gelir miktar1 cinsiyete gore
farklilik gostermemektedir.

Cizelge 3.32. Gelir miktar1 ve cinsiyete gore farkliliklarin belirlenmesi
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Hipotez 8.

Ho = Katilimcilarin finansal okuryazarligi cinsiyete gore farklilik gostermez.

H1 = Katilimcilarin finansal okuryazarligi cinsiyete gore farklilik gosterir.

Cinsiyete Gore Farklihk
Ortalama Seri
Veya Kullanilan lTelit deg(ier{ne_ Karar Sonug
Grup N Istatistiksel 1igkin p deger
Ortalama ..
Yontem
Rank
Erkek 94 44,0426 Cinsiyete
Finansal Mann-Whitney U 0.017<0 05 H, Hipotezi gore
Okuryazarlik | Kadmn | 90 35,7778 testi ' ' reddedilir farklilik
gosterir

Cizelge 3.33. Finansal okur yazarlik ve cinsiyete gore farkliliklarin belirlenmesi

P= 0,017<0,05 oldugu igin, Ho hipotezi reddedilmistir Yani katilimcilarin finansal

okuryazarlig1 cinsiyete gore farklilik gostermektedir. Finansal okuryazarligin erkeklerde

kadinlara gore daha fazla oldugu goriilmektedir.

Hipotez 9.

Ho = Katilimcilarin tasarruf miktari egitim seviyesine gore farklilik gostermez.

Hi = Katilimcilarin tasarruf miktar1 egitim seviyesine gore farklilik gosterir.

Egitim Seviyesine Gore farkhhk Test
degerine
Kullanilan Ceee Karar Sonug
Grup | N | Olama g tistiksel | iliskinp
Yontem degeri
Lisans
Altt 8 1036,5000 Egitim
Tasarruf Lisans | 96 | 1723,0313 H, seviyesine
Miktar . Kruskal Wallis | 0,005<0,05 Hipotezi gore
Yiksek reddedilir. | farklilik
Lls.grl.s. 80 | 2487,0886 gbsterir
veE ustu

Cizelge 3.34. Tasarruf miktar1 ve egitim seviyesine gore farkliliklarin belirlenmesi

Cizelge 3.34 katilimcilarin egitim seviyesine gore tasarruf miktarinda farklilik olup

olmadigint gostermektedir. P= 0,005<0,05 oldugu i¢in, Ho hipotezi reddedilmistir. Yani

katilimcilarin tasarruf miktar1 egitim seviyesine gore farklilik gdstermektedir. Baska bir

deyisle, katilimcilarin egitim seviyesine bagh olarak tasarruf miktar1 degismektedir.
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Hipotez 10.
Ho = Katilimcilarin yatirim miktar1 egitim seviyesine gore farklilik gdstermez.

Hi = Katilimcilarin yatirnm miktar1 egitim seviyesine gore farklilik gosterir.

Egitim seviyesine gore farklihk Test degerine
Kullanilan iliskin p Karar Sonug
Grup | N[ Orélamaljetistiksel | degeri
Yontem
Lisans
Alts 8 17293,3750 H, Egiﬁf{l
Yatirim Lisans | 96 | 41417,5579 Kruskal Hipotezi seviyesine
. - . 0,109>0,05 gore
Miktar1 Yiiksek Wallis kabul
- edilir farklilik
L|5f:1ﬂ§ 80 | 72914,0253 : gbstermez
ve ustu

Cizelge 3.35. Yatirim miktar1 ve egitim seviyesine gore farkliliklarin belirlenmesi

Cizelge 3.35’de goriildiigii tizere, P=0,109>0,05 oldugundan, Ho hipotezi kabul edilir.
Bu da katilmcilarin yatirnm miktarinin egitim seviyesine gore farklilik gostermedigi

anlamina gelmektedir.
Hipotez 11.
Ho = Katilimcilarin yatirim miktar1 egitim seviyesine gore farklilik gostermez.

Hi = Katilimcilarin yatirnm miktar1 egitim seviyesine gore farklilik gosterir.

Egitim seviyesine gore farklihk Test degerine
Kullanilan iliskin p Karar Sonug
Grup N Ortalama Istatistiksel degeri
Yontem

Lisans

Alty 8 9600,5000 Egitim
Lisans | 96 | 5618,9688 inotezi | Sevivesine

Gelir - reskal 1 00055005 [ [To HIROUEZ | g

Yiiksek | farklilik
L|§§n§ 80 7212,7595 gbstermez
ve ustu

Cizelge 3.36. Gelir miktar1 ve egitim seviyesine gore farkliliklarin belirlenmesi

P= 0,095>0,05 oldugundan, Ho hipotezi kabul edilmistir. Yani katilimcilarin gelir

miktar1 egitim seviyesine gore farklilik gdstermemektedir.
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Hipotez 12.

Ho = Katilimcilarin finansal okuryazarlig1 egitim seviyesine gore farklilik gostermez.

H1 = Katilimcilarin finansal okuryazarligi egitim seviyesine gore farklilik gosterir.

Egitim seviyesine gore farklihk Test degerine
Kullanilan iligkin p Karar Sonug
Grup N Ortalama Istatistiksel degeri
Yontem
Lisans
. Alty 8 40,0000 Egitirp
Finansal Lisans | 96 37,5000 Kruskal H, Hipotezi sevu'/.esme
Okur - Wallis 0,211>0,05 kabul edilir gote
Yazarlik Yl_lksek ' farklilik
Lisans | 80 [ 43,5443 gostermez
ve ustu

Cizelge 3.37. Finansal okur yazarlik ve egitim seviyesine gore farkliliklarin belirlenmesi

Cizelge 3.37 da katilimcilarin egitim seviyesine gore finansal okuryazarlikta farklilik
olup olmadigimi gostermektedir. P= 0,211>0,050ldugu i¢in, Ho hipotezi kabul edilmistir.
Bagka bir deyisle, katilimcilarin finansal okuryazarligt onlarin egitim diizeyinden

etkilenmemektedir.

Hipotez 13.

Ho = Katilimcilarin tasarruf miktar1 Tirkiye’de ikamet siiresine gore farklilik

gostermez.

Hi = Katilimcilarin tasarruf miktar1 Tiirkiye’de ikamet siiresine gore farklilik gosterir.

Ikamet siiresine gore farklihk Test
degerine
Kullanilan Ceeet Karar Sonug
Grup N Ortalama Istatistiksel iliskin p
Yontem degeri
2yidan |40 | 2741,4000
25yl | 73 | 2217.9589 H, Ikamet
Tasarruf Kruskal Hipotezi suresine
Miktar 6-10yl | 83 | 1751,9157 Wallis 0,361>0,05 kabul gore
. farklilik
10 edilir. N
gostermez
yildan 18 2046,2778
fazla

P=0,361>0,05 oldugu i¢in, Ho hipotezi kabul edilimistir. Yani katilimcilarin tasarruf miktari ikamet siiresine
gore farklilik gostermemektedir.

Cizelge 3.38. Tasarruf miktar1 ve ikamet siiresine gore farkliliklarinin belirlenmesi
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Hipotez 14.

Ho =

gostermez.

Katilimeilarin  yatirnm miktar1 Tiirkiye’de ikamet siiresine gore farklilik

Hi = Katilimcilarin yatinm miktar1 Tiirkiye’de ikamet siiresine gore farklilik gosterir.

Ikamet siiresine gore farklihk Test
Kullanilan degerine Karar Sonu
) o ¢
Grup N Ortalama Istatistiksel 111§lf1n p
Yontem degeri
2 yildan .
az 10 148253,9000 fkamet
2-5yil_| 73 | 69839,0139 inotezi | stresine
Ygtlrlm y Krusk_al 0,475>0,05 H, H|po§e_2| gore
Miktari 6-10y1l | 83 36232,2530 Wallis kabul edilir.
farklilik
10 yildan 18 18374,8889 gostermez
fazla

Cizelge 3.39. Yatirim miktar1 ve ikamet siiresine gore farkliliklarinin belirlenmesi

Cizelge 3.39°de goriildiigi tizere, P= 0,475>0,05 oldugundan, Ho hipotezi kabul

edilmistir. Bu da katilimcilarin yatirim miktarinin, Tiirkiye’de ikamet siiresine gore farklilik

gostermedigi anlamina gelmektedir.

Hipotez 15.

Ho = Katilimcilarin gelir miktar1 Tiirkiye’de ikamet siiresine gore farklilik gostermez.

H: = Katilimcilarin gelir miktar1 Tiirkiye’de ikamet siiresine gore farklilik gosterir.

ikamet siiresine gore farklihk ..
Test degerine
Kullanilan iligkin p Karar Sonug
Grup N Ortalama Istatistiksel degeri
Yontem
2yidan {45 1 97550000 .
az Ikamet
2-5 yil 73 6714,8356 H, Hipotezi siiresine
- - 0 .
Gelir 6-10yil | 83 6169,3855 Kruskal Wallis | 0,656>0,05 kabul edilir gore

farklilik

10 yildan 18 5105,8889 gostermez
fazla

P=0,656>0,05 oldugu i¢in, Ho hipotezi kabul edilmistir. Yani katilimcilarin gelir miktar1, Tiirkiye’de ikamet
stiresine gore farklilik gostermemektedir.

Cizelge 3.40. Gelir miktar1 ve ikamet siiresine gore farkliliklarinin belirlenmesi
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Hipotez 16.
Ho= Katilimcilarin yatirim tercihleri gelir miktarina gore farklilik gdstermez.

Hi= Katilimcilarin yatirim tercihleri gelir miktarina gore farklilik gosterir.

Gelir degiskeninin farkhilik icermesi
Kullanilan Test degerine
: s .. Karar S
Grup | N | Ortalama statistiksel iliskin p degeri onug
Yontem
Hayir | 63 | 7292,2698 | Mann-Whitney H, Hipotezi Farklihk
Banka = et {121 [ 60510421 U testi 0,824>0,05 kabul edilir. | gostermez
Hayir | 131 | 6986,3206 | Mann-Whitney H, Hipotezi Farklilik
Altin Evet | 53 | 5216,7925 U testi 0,491>0,05 kabul edilir. | gostermez
Hayir | 81 | 6354,9136 ] ) )
Déviz Mann-Wh_ltney 0,826>0.05 H, H|poFe_2| F"arkhhk
U testi kabul edilir. gOstermez
Evet | 103 | 6572,3301
. Hayir | 141 | 6152,4681 | Mann-Whitney H, Hipotezi Farklilik
Gayrimenkul (=20 =73 7539.5349 U testi Ep0)>0,02 kabul edilir. | gdstermez

Cizelge 3.41. Yatirim tercihin gelir miktarina gore farkliliklarinin belirlenmesi

Cizelge 3.41°da goriildiigii tizere, p degeri her dort yatirim araci i¢in 0,05 den biiyiik
oldugundan Hp tiim yatirim araglari i¢in kabul edilmistir. Yani yatirim tercihleri ile kisilerin

gelirleri arasinda anlamli bir iligski bulunamamustir.
4.6.4. Degiskenler Arasindaki Korelasyon

Degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesinden ¢ok kullanilan yontemler arasinda
korelasyon analizi gelmektedir. Korelasyon analizi ile birlikte, degisim gosteren iki veya
daha fazla degiskenin aralarindaki iligki incelenir (Kdse, 2016: 256). Iliskinin ynii, yani ters
veya dogru yonlii oldugu ve iligkinin kuvveti korelasyon katsayisi ad1 verilen bir katsayi ile

belirlenir.

Literatiirde bircok korelasyon katsayis1 kullanilmaktadir. Hangi korelasyon
katsayisinin kullanilacagi degiskenlerin 6lgme diizeylerine ve dagilimina gore farklilik
gostermektedir. Calismada yer alan degiskenler esit aralikli 6lgme diizeyine sahip oldugu
fakat normal dagilmadigi i¢in “Spearman Sira Korelasyon” katsayisi kullanilabilir.

Spearman Sira Korelasyon katsayisinin formiilii asagidaki gibidir (Kdse, 2016: 256):

6 d?

D) (3.3.)

ps =1
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Burada d; X ve Y degiskenlerinin siralar1 arasindaki farktir. Spearman Sira

Korelasyon katsayisina iliskin yorum Pearson korelasyon katsay1 i¢in yapilanlar ile aynidir

(Asuero vd., 2006). Buna gore:
0 < |ps| < 0.30 ise X ve Y arasinda zayif dogrusal iliski
0.30 < |ps| < 0.60 ise X ve Y arasinda orta derecede dogrusal iliski

0.60 < |ps| < 1 ise X ve Y arasinda gii¢lii dogrusal iliski oldugu sdylenebilir (Asuero vd.,
2006).

Degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin anlamliliginin test edilmesinde

gereken hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir (Kose, 2016: 256):
Hipotez: 17
H,:Degiskenler arasi iliski istatistiksel olarak sifirdir.

H,:Degiskenler arasi iligki istatistiksel olarak sifirdan farklidir.

Tasarruf Finansal
miktart | Yatirim miktar1] Okuryazarlik Gelir
Spearman's Tasarruf miktar: Korelasyon katsayisi 1,000 ,549™ ,190™ 446"
rho p-degeri - ,000 010 ,000
Yatirim miktar: Korelasyon katsayis1 ,549™ 1,000 ,130 ,288™
p-degeri 1000 - 080 000
Finansal Korelasyon katsay1s1 ,190** ,130 1,000 l200**
Okuryazarlik -
p-degeri 010 080 - 006
Gelir Korelasyon katsayisi 446" ,288™" ,200™ 1,000
p-degeri ,000 ,000 ,006

Cizelge 3.42. Degiskenler arasindaki korelasyonlar

Cizelge incelendiginde tasarruf miktar ile yatirim miktart arasinda pozitif yonlii orta
derecede bir iligki gdzlenmektedir. Tasarruf miktari ile finansal okuryazarlik arasinda pozitif
zay1f bir iliski varken, gelir ile tasarruf miktar1 arasinda orta diizeyde pozitif bir iligki vardir.
Yatirim miktari ile finansal okuryazarlik arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur.

Gelir ile finansal okuryazarlik arasinda pozitif zayif bir iligki gézlenmektedir.
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Yatirim Aract | Altin Doviz Banka Mevduati | Bitcoin Gayrimenkul
g g 5 5 g
Millyet EE|Eg| EE|Eg | EE|Eg| EE | Eg| EE | Es
SEE|E&| Eg| E&| ER|E&| & S8 | E&| EE
> s> 1 5S> | => 2> | s> | s> | s> ) s>
Afganistan 76,00 24,00 |56,00 |]44,00 ]32,00 |68,00 ]96,00 4,00 76,00 |24,00
Gelismis Ulkeler | 100,00 |0,00 52,38 47,62 66,67 33,33 190,48 9,562 80,95 19,05
Misir 87,50 12,50 |25,00 |75,00 12,50 87,50 100,00 0,00 87,50 12,50
fran 76,47 23,53 |38,24 61,76 47,06 52,94 197,06 2,94 70,59 29,41
Irak 57,14 42,86 47,62 52,38 19,05 80,95 190,48 9,52 71,43 28,57
Urdiin 57,14 42,86 | 28,57 71,43 0,00 100,00 | 85,71 14,29 85,71 14,29
Liibnan 58,33 41,67 ]33,33 66,67 8,33 91,67 191,67 8,33 41,67 58,33
Fas 42,86 57,14 |28,57 71,43 28,57 71,43 185,71 14,29 100,00 |0,00
Sudan 62,50 37,50 ]50,00 50,00 37,50 ]6250 ]100,00 ]0,00 100,00 |0,00
Suriye 81,25 18,75 ]50,00 50,00 43,75 56,25 |100,00 0,00 75,00 25,00
Tunus 57,14 42,86 | 28,57 71,43 0,00 100,00 | 100,00 0,00 57,14 42,86
Tiirkmenistan 60,00 40,00 |40,00 |60,00 20,00 |80,00 |100,00 0,00 100,00 |0,00
Yemen 53,85 46,15 |53,85 |46,15 |46,15 |]53,85 ]92,31 7,69 92,31 |7,69

* Birden fazla yatirim arac1 segmelerine olanak taninmustir.
**Hisse senetleri, tahvil ve yatinm fonlar1 katiimcilar tarafindan isaretlenmedigi i¢in Cizelgeda
gosterilmemistir.

Cizelge 3.43. Yatirim araci tercihlerinin uyruk bazinda dagilimi* (veriler yiizde olarak
gosterilmistir).

Katilimeilarin yatirim araci tercihlerine uyruk bazinda bakildiginda; banka mevduati,
gelismis tilke vatandagslar1 diginda diger tiim iilke vatandaslari tarafindan en ¢ok tercih edilen
yatinm araci olarak goriilmektedir. Hisse senedi, tahvil/bor¢lanma ve yatirim fonlari
katilimcilara sorulan yatirim araglar1 i¢inde bulunurken, katilimeilar tarafindan se¢ilmedigi
icin Cizelgeda yer verilmemistir. Milliyetlere gore elde edilen sonuclar asagidaki gibi

siralanmustir:

e Afgan uyruklu katilimeilarin tercih ettikleri yatirim aracglari incelendiginde; %68 ile
en yliksek oranda bankaya yatirim yaptiklar1 ve ikinci sirada ise %44 ile dovizi
sectikleri belirlenmistir.

e Gelismis iilkelerden gelen katilimeilarin %47,62°s1 diger yatirim araglarina gore
daha yiiksek oranda paralarin1 doviz olarak tutmak istemektedirler. Cizelgedan da
goriildiigli gibi altin bu katilimeilarin ilgisini gekmemektedir.

e Misirh katilimeilar ise, yiiksek bir orani (%87,50) bankaya yatirim yaptiklarini
belirtmektedirler. D6viz, %75 oran ile bu katilimcilar i¢in ikinci tercih sirasinda yer
almaktadir.

e Iranli katilimeilar icin, %61,76 oran ile doviz ilk tercih edilen yatirim aracidir. Banka
mevduatt %52,94 ile ikinci ve gayrimenkul %29,41 ile iiglincii tercih edilen yatirim

araglar1 olarak goriilmektedir.
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Irakli katilimcilar ise, banka mevduatini %80,95 oraninda, dovizi %52,38 oraninda
ve altim1 %42,86 oraninda tercih etmektedirler.

Urdiin uyruklularm %100 oran ile hepsinin banka mevduatina yatirim yaptiklar
goriilmektedir. Ayn1 zamanda déviz %71,43 ve altin %42,86 oranlari ile Urdiinlii
katilimcilar tarafindan ilgi gormektedir.

Liibnanli katilimcilarin ilk tercihinin %91,67 oranla banka mevduatina yatirim
yapmak oldugu goriilmektedir. Doviz ise %66,67 oraniyla Liibnanli katilimcilarin
ikinci yatirim secenegidir. Katilimecilarin 9%358,33°i ise gayrimenkule yatirim
yaptiklarini belirtmektedirler.

Banka mevduat1 ve doviz Fas uyruklu katilimeilar tarafindan %71,43 oran ile esit
olarak en cok tercih edilen yatirim araci olarak se¢ilmektedir. Altin, Fas uyruklularin
yarisindan ¢ogunun (%57,14) tercih ettigi yatirim aracidir.

Sudanli katilimcilar arasinda, %62,50 oran ile banka mevduati ilk yatirim
secenegidir. Sudanli katilimcilarin yarist (%50)’si doviz ve %37,50si altin1 yatirim
portfoylinde tutmaktadir.

Suriyeli katilimeilarin %56,25’1 banka mevduatina, %50’si dovize ve %25’
gayrimenkule yatirim yapmaktadirlar.

Tunuslu katilimcilarin hepsi bankaya para yatirmaktadirlar. Bu katilimcilarin
%71,43’10 dovize yatirim yapmaktadirlar. Altin ve gayrimenkul esit oranda tercih
edilen yatirim araci olarak secilmektedir.

Ankete katilan Tiirkmenistan uyruklu bireylerin %801 yatirim portfdyiinde banka
mevduatina yer vermektedir. Doviz %60 ve altin %40 ile ikinci ve ligiincii sirada yer
almaktadirlar.

Yemenli katilimcilar ise, %53,85 oran ile banka mevduatini ilk tercih ettikleri yatirim
araci olarak belirtmektedirler. Déviz ve altin esit olarak Yemenli katilimcilarin

%746,15°1 tarafindan tercih edilmektedir.

4.6.4.1. Uyruk ile yatirinm araci arasindaki korelasyon

Tiirkiye’de ¢alisan yabancilarin milliyetleri ile her bir yatirim araci arasinda iliskinin

varligina iliskin farkli bir hipotez kurulmustur. Buna gore genel hipotez asagidaki gibidir.

Hipotez 18: Tiirkiye’de calisan yabancilarin uyrugu ve yatirim tercihi arasinda anlamli bir

iliski vardir.
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Uyruk ile Bankaya yatirim yapma arasindaki korelasyon asagidaki gibidir.
H 18. a:
Ho= Uyruk ile bankaya yatirim yapma arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi= Uyruk ile bankaya yatirim yapma arasinda anlamli bir iligki vardir.

fliski katsayilar Deger Yaklasik Anlamhhk
Cramer’s V olgilisii ,398 ,004
Capraz Cizelge katsayisi ,369 ,004

Cizelge 3.44. Uyruk ile bankaya yatirim yapma arasindaki korelasyon

Her iki iligki katsayisina gore milliyet ile bankaya para yatirim yapma durumu arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir.

Uyruk ile altin arasindaki korelasyon agagidaki gibidir.
H 18.b:

Ho= Uyruk ile altina yatirim yapma arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi= Uyruk ile altina yatirim yapma arasinda anlamli bir iliski vardir.

Mliski katsayilar Deger Yaklasik Anlamlilik
Cramer’s V 0lgiisii ,335 ,046
Capraz Cizelge katsayisi ,318 ,046

Cizelge 3.45. Uyruk ile altina yatirim yapma arasindaki korelasyon

Her iki iliski katsayisina gore milliyet ile altina yatinm yapma durumu arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir.
Uyruk ile doviz arasindaki korelasyon asagidaki gibidir.
H 18.c:

Ho= Uyruk ile dovize yatirim yapma arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi= Uyruk ile dovize yatirim yapma arasinda anlamli bir iligki vardir.
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fliski Katsayilar Deger Yaklasik Anlamlihk
Cramer’s V 0Olgiisii ,199 ,839
Capraz Cizelge katsayisi ,195 ,839

Cizelge 3.46. Uyruk ile dovize yatirnm yapma arasindaki korelasyon

Her iki katsayiya gore milliyet ile doviz yatirimlari arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iliski ¢ikmamigtir. Yam katilimcilarin dévize yatinm yapmakla uyruklar1 arasinda bir

iliski yoktur.
Upyruk ile gayrimenkul arasindaki korelasyon asagidaki gibidir
H 18.d:
Ho= Uyruk ile gayrimenkule yatirim yapma arasinda anlamli bir iliski yoktur.

H:= Uyruk ile gayrimenkule yatirim yapma arasinda anlaml bir iliski vardir.

iliski katsayilar Deger Yaklasik Anlamhhik
Cramer’s V 0lglsii 327 ,044
Capraz Cizelge katsayisi 311 ,044

Cizelge 3.47. Uyruk ile gayrimenkule yatirim yapma arasindaki korelasyon

Her iki iligki katsayisina gore gayrimenkule yatirim ile uyruk arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki ortaya ¢ikmistir. Buda katilimcilarin yetistirildigi tilke ve kiiltiir

onlarin gayrimenkula yatirnm yapma bakis agilarin etkilemekte oldugunu gostermektedir.
Uyruk ile bitcoin arasindaki korelasyon asagidaki gibidir

H 18.e:
Ho= Uyruk ile bitcoin’e yatirim yapma arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi= Uyruk ile bitcoin’e yatirim yapma arasinda anlamli bir iligki vardir.

Iliski katsayilar Deger Yaklasik Anlamhihk
Cramer’s V 0l¢iisii ,193 ,866
Capraz Cizelge katsayisi ,190 ,866

Cizelge 3.48. Uyruk ile bitcoin’e yatirim yapma arasindaki korelasyon

Her iki iliski katsayis1 incelendiginde bitcoin yatirimi ile Milliyet arasinda istatistiksel

olarak anlaml iligki olmadig1 ortaya ¢ikmamaktadir.
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4.6.4.2. Uyruk ile yatirinm kararini etkileyen faktorler arasindaki korelasyon

Katilimcilarin yatirim kararini etkileyen faktorler uyruk acisindan incelenmistir. Bu
kisimda once yatirim kararlarini etkileyen faktorlerin uyruk bazinda dagilimi verilmistir

sonra uyruk ile her bir faktor arasindaki korelasyon incelenmistir.

Yatirnm
Yatirnm
Yatirim amaci Getiri oram Risk diizeyi Alskanhklar araglarina aracinin
ulasma bilinirligi

kolayllgl
X N 4 XX HbD 4 X b0 4 XX BN 4 X Hbn 4 X BN "4
S i i) i i) i o3 ] i) i S i
Afganistan 8,00 |92,00 400 J96,00 0,00 |100,00 |36,00 |64,00 [400 ]96,00 |4,00 [96,00
Sfigr:rls 19,05 |80,95 |23,81 76,19 |14,29 |8571 |33,33 |66,67 |2381 |76,19 |2857 |71,43
Misir 0,00 ]100,00]0,00 J100,00 J0,00 ]|100,00 2500 |7500 [12,50 |87,50 |12,50 |87,50
iran 882 ]9118 |882 ]9118 |0,00 ]100,00 |38,24 |61,76 |2,94 |97,06 |11,76 |88,24
Irak 0,00 ]100,00]0,00 J100,00 |4,76 |9524 |476 |9524 [0,00 ]10000 |9,52 [9048
Urdiin 0,00 ]100,00]0,00 |100,00 0,00 ]|100,00 |71,43 |2857 14,29 |8571 |42.86 |57,14
Liibnan 0,00 ]100,00]0,00 100,00 J0,00 |100,00 |50,00 |[50,00 [0,00 ]100,00 |16,67 |83,33
Fas 0,00 ]100,00]14,29]8571 0,00 |100,00 |2857 |71,43 [14,29 |8571 |14,29 |[8571
Sudan 25,00 |7500 Jo0,00 ]|100,00 J0,00 |100,00 |37,50 |62,50 [0,00 |100, |25,00 |75,00
Suriye 0,00 ]100,00]0,00 100,00 J0,00 |100,00 |18,75 |81,25 [0,00 ]100,00 |6,25 [93,75
Tunus 14,29 |8571 [0,00 |100,00 |0,00 100,00 |42,86 |57,14 |14,29 | 8571 4286 |57,14
Tiirkmenistan | 20,00 80,00 ]20,00 80,00 ]20,00 80,00 |20,00 |80,00 |20,00[80,00 |]40,00 |60,00
Yemen 23,08 |76,92 [769 ]|9231 |7,60 |92,31 |[3846 |61,54 [23,08 |76,92 |23,08 |76,92

Cizelge 3.49. Yatirim kararmi etkileyen faktorlerin uyruk bazinda dagilimi (veriler yiizde
olarak verilmistir)

Yatirim kararini etkiliyken faktorler iilke bazinda incelendiginde, asagidaki sonuglar elde

edilmektedir.

e Yatirnm amacina uygun olmak faktdriiniin, Misir, Irak, Urdiin, Liibnan, Fas ve
Suriye vatandaslarinin tiimii agisindan etkili oldugu goriilmektedir.

e Qetiri oran1 ile beklentilere bakildiginda, yedi tilke vatandaslarinin tiimiiniin getiri
oraninin yatirim kararlarini etkiledigi goriisiinde olduklart goriilmektedir. Gelismis
tilkelerden katilan katilimcilarin ise % 76,19’u bu faktoriin etkili oldugunu
onaylamaktadirlar.

e Jrak uyruklu katilimcilarin %95,24°1 aliskanliklarin yatirim kararlarinda etkisi
oldugunu goriilmektedir.

e Yaklasik tiim katilimcilar yatinmlarinda yatirnm aracinin risk diizeyini dikkate
aldiklarini belirtmislerdir. Yatirim aracinin risk diizeyini, yatirim kararini etkileyen
en 6nemli faktor olarak tanimlamak miimkiindiir
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e Yatirim araglaria ulasma kolaylig1 etkenini inceledigimizde; Irak, Liibnan, Sudan
ve Suriyeli katilimcilarin tiimiiniin bu etkenin yatirnm kararlarin1 etkiledigi
konusunda hem fikir olduklar goriilmektedir.

e Yatinm aracimin bilinirliginin 6nemli bir etken oldugunu belirten katilimcilar

arasinda Afganistan uyruklu katilimcilar %96°1 ile ilk sirada yer almaktadirlar.

Uyruk ile yatinm kararini etkileyen her bir faktor arasinda iliskinin varligina dair

hipotezler kurulmustur. Bu degiskenler arasinda genel hipotez asagidaki gibidir.
Hipotez 19: Uyruk ile yatirim kararini etkiliyken faktorler arasinda anlamli bir iligki vardir.
Upyruk ile yatirim amaci arasindaki korelasyon agagida verilmistir.
H 19.a:
Ho= Uyruk ile yatirim amac1 arasinda anlamli bir iliski yoktur.

H:= Uyruk ile yatirim amaci arasinda anlamli bir iligki vardir.

iliski katsayilar Deger Yaklasik Anlamhhik
Cramer’s V 0lgilisii ,302 , 159
Capraz Cizelge katsayisi ,289 ,159

Cizelge 3.50. Uyruk ile yatirim amacinin arasindaki korelasyon

Yatirim tercihinde yatirim amacinin etkili olmasi ile uyruk arasinda anlaml bir iligki
bulunmamistir. Baska bir deyisle, katilimcilarin milliyetleri yatinm amaclarinin

sekillenmesinde etkili degildir.
Uyruk ile getiri oran1 beklentileri arasindaki korelasyon asagida verilmistir.
H 19.b:

Ho= Uyruk ile getiri oran1 beklentileri arasinda anlaml1 bir iligki yoktur.

H:= Uyruk ile getiri oran1 beklentileri arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tliski katsayilar Deger Yaklasik Anlamhhk
Cramer’s V 0l¢iisii ,318 ,099
Capraz Cizelge katsayisi ,303 ,099

Cizelge 3.51. Uyruk ile getiri orani beklentileri arasindaki korelasyon
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Uyruk ile getiri oran1 beklentileri arasinda anlamli bir iliski oldugu goriilmemektedir.

Yani bireylerin milliyeti getiri orani ile ilgili beklentilerin etkilememektedir.
Uyruk ile risk arasindaki korelasyon asagida verilmistir.
H 19.c:

HO= Uyruk ile risk diizeyi arasinda anlamli bir iligki yoktur.

H1= Uyruk ile risk diizeyi arasinda anlaml1 bir iliski vardir.

Mliski katsayilar Deger Yaklasik Anlamhilik
[Cramer’s V o6l¢iisii ,310 , 126
[Capraz Cizelge katsayisi ,296 ,126

Cizelge 3.52. Uyruk ile Risk Arasindaki Korelasyon

Yatirim aracinin sundugu risk diizeyinin etkili olmasi ile uyruk arasinda anlamli bir
iliski yoktur. Yani katilimcilarin yatirim kararlar1 verirken riski seven veya riskten kaginan

olmalar1 uyruk degiskeninden bagimsizdir.

Uyruk ile yatirnm aliskanliklar1 (asina olani tercih etmek) arasindaki korelasyon

asagida verilmistir.
H 19.d:
Ho= Uyruk ile yatirim aliskanliklar1 arasinda anlamli bir iligki yoktur.

H:= Uyruk ile yatirim aligkanliklari arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tliski katsayilar Deger Yaklasik Anlamhhk
Cramer’s V ol¢iisii ,305 ,145
Capraz Cizelge katsayisi ,292 ,145

Cizelge 3.53. Uyruk ile aligkanliklar arasindaki korelasyon

Yatirim karar1 yatirim aligkanliklara gore verilmesi ile uyruk arasinda anlamli bir iliski
cikmamistir. Yani yatinm kararlart verirken aliskanliklardan etkilenmek bireylerin

milliyetinden bagimsizdir.

Uyruk ile yatirim aracina ulagsma kolaylig1 arasindaki korelasyon asagida verilmistir.
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H 19.e:
Ho= Uyruk ile yatirim aracina ulagsma kolaylig1 arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi= Uyruk ile yatirim aracina ulagsma kolaylig1 arasinda anlamli bir iliski vardir.

fliski katsayilar Deger Yaklasik Anlamlihk
Cramer’s V olgilisii ,328 ,071
Capraz Cizelge katsayisi 312 ,071

Cizelge 3.54. Uyruk ile yatirim araglarina ulasma kolaylig1 arasindaki korelasyon

Yatirim tercihinde yatirim araglarina ulagma kolayligi ile uyruk arasinda anlamli bir
iligki bulunmamistir. Yani bireyler yatirim yaparken uyruk farkliliklar1 yatirnm aracina

ulagsma kolayligindan etkilenmesine neden olmamaktadir.
Upyruk ile yatirim aracinin bilinirligi arasindaki korelasyon agagida verilmistir.

H 19.f:

Ho= Uyruk ile yatirim aracinin bilinirligi (asina olmak) arasinda anlaml bir iliski

yoktur.

Hi= Uyruk ile yatirnm aracinin bilinirligi (asina olmak) arasinda anlamli bir iliski

vardir.
Tliski katsayilari Deger Yaklasik Anlamhihik
Cramer’s V 0Ol¢iisi ,306 ,140
Capraz Cizelge katsayisi ,293 ,140

Cizelge 3.55. Uyruk ile yatirim araglarinin bilinirliginin arasindaki korelasyon

Yatirim araglarmin bilinirliginin yatirim karari tizerindeki etkisi ile uyruk arasinda
anlaml1 bir iliski bulunamamustir. Bagka bir deyisle, katilimcilarin yatirim kararlarinda agina

olani tercih etmeleri milliyete bagimli degildir.
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5. SONUC VE ONERILER

Bireyler sahip olduklar1 paranin degerini korumak, arttirmak veya fazla gelir saglamak
amaciyla gelir getirici finansal varliklara yatirim yapmak isterler. Tasarruf yapan bireylerin
yatirim tercihleri beklentileri orani, demografik ve kisilik 6zellikleri, psikolojik ve davranig
bicimlerine gore sekillenmektedir (Rodoplu, 2002: 143). Davranigsal finans yatirimcilarin
yatirim karar1 alirken rasyonel davranmadiklarin ve psikolojik ve sosyal faktorlerden

etkilendiklerini savunmaktadir.

Tiirkiye’de ¢alisan yabanci uyruklularin aldigi maaslardan tasarruf ettikleri miktari
Tiirkiye’de bireysel olarak yatirim yapip yapmadiklart veya hangi alanlarda yatirim
yaptiklar1 bugiine kadar arastirilmamistir. Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye’de yasayan
ve calisan yabanci bireylerin finansal araglara yaklagimi ve karar verdikleri yatirim araglarini
arastirmaktir. Bu dogrultuda; uyruk, gelir miktari, egitim seviyesi ve finansal okuryazarlik
durumu ile yatirim tercihi arasindaki iliskinin agiklanmasi planlanmistir. Elde edilen veriler
ile finans literatiiriindeki eksikligin giderilmesi amacglanmistir. Ankara ilinde anket
uygulamasi ile yapilan bu arastirmada, toplam184 katilimc1 olmak iizere, farkli iilke
vatandaglarindan elde edilen verileri incelemek i¢in Kolmogorov-Smirnov testi, Mann-
Whitney U testi ve Kruskal Wallis Testi, korelasyon analizi, Cramer’s V 6lgiisii ve Capraz

Cizelge katsayis1 analiz yontemleri kullanilmistir.

Katilimcilarin %48,9u kadin, %51,1°1 erkek, %52,1°1 bekar ve %47,9° evli ve ankete
katilan bireylerin sosyodemografik ozelliklerinin frekans ve yiizde analizlerine gore;
katilimcilarin %18.5°1 Iran uyruklu, %13.6’s1 Afgan uyruklu, %11.4°ii Irak uyruklu, %8.7’si
Suriye uyruklu, %7.1°1 Yemen uyruklu, %6.5’1 Liibnan uyruklu, %4.3’{i Sudan uyruklu,
%4.3’1i Misirt uyruklu, %3.8’i Fas uyruklu, %3.8” i Tunus uyruklu, %3.8’i Urdiin uyruklu
ve %2.7’si Tirkmenistan uyrukludur. Ayrica ankete katilan bireylerin %11.4” i ise Geligmis

Ulke (ABD, Ingiltere, isvigre, Fransa, Almanya vd.) vatandasidur.

Katilimcilarin %47,9° u evli ve cogunlugunun (%62,5’inin) ¢ocugu yokken, %12,5’1
tek cocuk sahibidir. Egitim agisindan bakildiginda, katilimcilarin ¢ogunlukla lisans mezunu
(%52,2s1) veya yiiksek lisans ve iistii (%43,4) oldugu goriilmiistiir. Katilimcilarin %77,2’si
kiralik evde oturmaktadirlar. Tiim milliyetler bazinda ortalama aylik tasarruf miktar
yaklagik 2019 TL, yillik yatirim miktar1 yaklagik 53819 TLve aylik gelir yaklasik 6476 TL

olarak hesaplanmigtir.
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Tiirkiye’de ikamet siiresi incelendiginde, katilimeilarin en ¢ok yiizde ile %45,1’1 6 ile
10 yil arasinda ve %39,7°si 2 ile 5 yil arasinda Tiirkiye’de ikamet etmektedirler.
Katilimcilarin %51,6’s1 2 ile 5 yil arasinda, %29,3” 1 6 ile 10 y1l arasinda ve %4,3’ i ise 10

yildan fazladir Tiirkiye’de meslek deneyimine sahiplerdir.

Finansal 6zelliklerinde elde edilen bulgulara gore; Katilimcilarin cogunlukla (%79,9)
maaglarindan tasarruf yaptiklart ve %61,4’liniin ise Tirkiye’de bireysel olarak yatirim

yaptig1 belirlenmistir.

Yatirim araglarinin bilinirligi acisindan, déviz %87’ ile en ¢ok bilinen yatirim araci
olmak iizere, banka mevduati % 84,2 ile ikinci sirada, altin %68,5 ile liglincii ve gayrimenkul
%064,1 ile dordiincii sirada yer almaktadir. Bitcoin %42,4, Hisse senedi %23,9, tahvil ve
bor¢lanma kagitlar1 % 15,2 ve yatinm fonlart %12 olarak sonraki siralarda yer

almaktadirlar.

Katilimeilarin Tiirkiye’de mevcut yatirimlar incelendiginde, banka mevduati %65,8
ile en popiiler yatirim araci olarak belirtilmistir. %56’ ile doviz, %28,8 ile altin ve %23,4 ile
gayrimenkul katilimcilarin mevcut yatirim portfoylerini olusturmaktadir. Bu sonuglar bu
ulusal aragtirma sonuglari ile benzerlik gostermektedir. Ates (2007), Kiiden (2014), Bodur
(2016), Ozer ve Korkulutas (2018) arastirma sonuglarina gore altin, doviz ve banka mevduati
katilimcilarin en ¢ok tercih ettikleri yatirim araglari olmaktadir. Katilimeilarin bu yatirim
araclarin tercih etme nedeni, ekonomik nedenler disinda, finansal okuryazarlik seviyesi ve
farkl1 psikolojik etkenler sebep olabilmektedir. Iran uyruklu katilimcilarm en ¢ok tercih
ettikleri yatirnm araci diger lilkelerden farkli olarak doviz oldugu belirlenmistir. Bunun
nedeni birgok bankanin Iran uyruklulara mevduat hesab1 agmamalarindan kaynaklanabilir.
Gelismis tlilke vatandaslarinin higbirisinin altina yatirim yapmadigi goériilmektedir. Hisse
senedi, tahvil ve yatirim fonlar1 arastirmaya katilan yabanci uyruklularin ilgilenmedikleri
yatirim araci olarak belirlenmektedir. Bu sonuglar yatirimecilarin davranisinda asina olan
tercih etme egilimini de ortaya koymaktadir. Yatirimcilarin tercih ettikleri yatirimlar,
geleneksel yatirim araglari olarak bireyler tarafinda en ¢ok tanman iriinlerdir. Ancak

Tiirkiye’de menkul yatirim araglar1 yabancilar i¢in tanidik olmadigi i¢in tercih edilmemistir.

Yatirnm ozellikleri acisindan bakildiginda en temel kriterinin %60,3 ile yapilan
yatirimin likiditesi, ardindan %351,6 ile sermayenin giivenilir olmas1 ve en son %37,5 ile
yiiksek getiri oldugu goriilmektedir. Katilimcilarin mevcut yatirimlari (banka mevduati,

doviz ve altin) pratik olarak bu 6zelliklere dayandiklarini yansitmaktadir.
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Arastirmaya katilan bireylerin Tiirkiye’deki yatirimlarinin temel amacinin %42.,4 ile
yiiksek getiri, ardindan %34,2 ile emeklilik sonras1 giderleri oldugu goriilmektedir. Kendi
egitimi veya evlilik amaciyla yatirim yapanlar %3 1,0 ile iiclincii ve cocuklariin egitimi i¢in

yatirim yapanlar %29,9 ile {i¢iincii ve dordiincii sirada yer almaktadirlar.

Yatirnm kararin etkileyen faktorler arasinda en 6nemli faktdr yatirim aracinin risk
diizeyi %53 oran ile tanimlanmistir. Bu sonu¢ Bodur (2016) en 6nemli faktoriin yiliksek getiri

olugu ile farklilik géstermektedir.

Planlanan yatirim siiresi incelendiginde, yatirimcilarin %44,6’s1  Tirkiye’deki
yatirimlaria belirli bir zaman dilimi tanimlamamaktadirlar. Bunun nedeni Tiirkiye’de ne
kadar yasayacaklarinin belirsizliginden kaynaklaniyor olabilir. %27,7 katilimci {i¢ yildan
fazla bir siire icin ve %15,8’1 bir ile ii¢ y1l arasinda yatirim planladiklarini belirtmislerdir.

Bir yildan az yatirim planlamasi yapanlar 22 (%12,0) kisidir.

Katilimcilar yatirimlarinda %73,9 ile en ¢ok kendi bilgi ve analizlerine dayanmakta
olduklarini belirtmislerdir. Yatirimcilarin bu davranisi, davranigsal finansin agikladigi asirt
giiven egiliminden kaynaklanmaktadir. Yatirimlarinda bilgi kaynagi olarak, katilimcilar en
cok internet ve daha sonra arkadaslarindan ve meslektaslarindan bilgi edinme seceneklerini
kullanmaktadirlar. Bir yatirim uzmani yerine aileden / arkadaslardan soru sormay1 segmeleri
sosyal gruplarin bireysel yatirimlar {izerindeki etkisini gostermektedir. Bu sonuglar Rooji ve
ark. (2007) arastirma sonuglar ile benzerlik gostermektedir. Rooji ve ark. (2007) ¢alisma
sonuglarina gore finansal okuryazarligin finansal karar almada etkili oldugunu 6nemli
oldugunu ve diisiik okuryazarligi olan bireylerin, yatirim kararlarinda ¢evredeki insanlardan
danismanlik aldiklar1 i¢in bilingli bir yatirirm karar verme ihtimalinin diisiik olmasini

savunmustur. Katilimcilarin %69,6’s1 yatirimlarini giinliik olarak takip etmektedirler.

Yapilan Kruskal Wallis ve Mann-Whitney U testi analizlerinin sonuglar
degerlendirildiginde; tasarruf miktar1 ile uyruk arasinda anlamli bir iligki oldugu ortaya
cikmistir ve en ¢ok tasarruf yapan bireylerin gelismis iilkelerden olduklar1 belirlenmistir.
Ayni sekilde, katilimcilarin yatinm ve gelir miktari ile uyruk arasinda istatiksel olarak
anlamli bir iliski oldugu saptanmistir. Ancak finansal okuryazarlik ile uyruk arasinda anlaml

bir iligki olmadig1 belirlenmistir.

Cinsiyet bazinda incelendiginde, kadinlarin altina daha az riskli buldugu i¢in
erkeklerden daha fazla yatirim yaptiklari goriilmektedir. Bu sonu¢ Wang ve ark (2011)

arastirma sonuglari ile benzerlik gostermektedir. Bireylerin tasarruf miktar ile cinsiyetleri
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arasinda istatiksel olarak anlamli bir iligski oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu sonuglara gore kadin
katilimcilar erkeklerden daha fazla tasarruf yapmaktadirlar. Ancak yatirim miktar: ile
cinsiyet arasinda anlamli bir iligki ortaya ¢ikmamustir. Bu sonug¢ Ates (2007) ve Kiiden
(2014) arastirmalarindaki erkek katilimcilarin kadinlardan daha fazla yatirnm yaptiklari
sonucu ile farklilik gostermektedir. Gelir miktar1 ve cinsiyet arasinda da anlamli bir iligki
saptanmamigtir. Finansal okuryazarlik ve cinsiyet arasinda anlamli bir iligki oldugu
belirlenmistir. Erkeklerin kadin katilimcilara nazaran daha fazla finans okuryazarliina sahip

olduklar1 goriilmektedir.

Katilimcilar egitim seviyesi agisindan incelendiginde, tasarruf miktart ile egitim
seviyesi arasinda anlamli bir iliski oldugu saptanmistir ancak yatirim miktar1 ve egitim
seviyesi arasinda anlamli bir iliski ortaya ¢ikmamistir. Ayni sekilde, gelir diizeyi ile egitim
seviyesi arasinda anlamli bir iliski goriilmemektedir. Finansal okuryazarlik ile egitim
seviyesi arasinda anlamli bir iligki belirlenmemistir. Katilimcilarin agirlikla yiliksek egitim
seviyesine sahip olmalarina ragmen yeterli finansal bilgilere sahip olmadiklari saptanmuistir.

Bu sonug Ozer ve Korkulutas (2018) calisma sonucu ile benzerlik gdstermektedir.

Analiz sonuglarina gore, Tiirkiye’de ikamet siiresi katilimcilarin tasarruf, yatirim veya
gelir miktarimi etkilememektedir. Katilimcilarin Tiirkiye’de yapilan yatirim tercihlerinin
analizleri sonucunda yatirim tercihleri ile gelir diizeyi arasinda anlamli bir iliski

saptanmamigtir.

Spearman Sira korelasyon analizlerine gore; katilimcilarin tasarruf miktari ile yatirim
miktar1 arasinda pozitif yonlii orta derecede bir iliski gozlenmektedir. Yani bireylerin
tasarruf miktar1 ylikseldikge yatirim miktarlar1 da artmaktadir.  Gelir ile finansal
okuryazarlik arasinda pozitif zayif bir iliski gézlenmektedir. Tasarruf miktar: ile finansal
okuryazarlik arasinda pozitif zayif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ayn1 sekilde, Maina
(2011) ve Jayantilal (2017) arastirmalarinda okuryazarlik puani ile katilimeilarin yaptigi
tasarruf ylizdesi arasinda anlamli bir iliski bulmuslardir. Bu ¢alismalarda daha fazla tasarruf
yapanlarin ayn1 zamanda yiiksek finansal bilgiye sahip olduklar: tespit edilmitir. Gelir ile
tasarruf miktar1 arasinda orta diizeyde pozitif bir iligski vardir. Yatirim miktar ile finansal

okuryazarlik arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur.

Katilimcilarin uyruk ve yatirim tercihleri arasindaki iliski Cramer’s V Ol¢lisii ve
Capraz Cizelge katsayisina gore detayli bir sekilde agiklanabilir. Katilimeilarin uyrugu ile
banka mevduati, altin ve gayrimenkule yatirnm yapmak arasinda anlamli bir iligski ortaya
cikmaktadir. Bu sonug¢ toplum ve kiiltiirlin yatirimer tercihinde 6nemli bir rolii oldugunu
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yansitmaktadir. Ancak katilimcilarin uyrugu ile doviz ve bitcoin’e para yatirmak arasinda

anlamu bir iliski bulunmamaktadir.

Katilimcilarin uyruk ve yatirim kararlarini etkileyen faktorler arasindaki iliskiler su
sekildedir; bireylerin uyrugu ile getiri orani beklentileri arasinda anlaml bir iligki oldugu
goriilmektedir. Yatirim kararinda uyruk ile yatirim aracinin risk diizeyi arasinda anlamli bir
iliski olmadig1 goriilmektedir. Bu da bireylerin, uyruk farki olmaksizin, hepsinin riskten

kacinma egiliminde olduklarini 6ne siirmektedir.
Yatirim kararlarinda yatirim amaci ile uyruk arasinda anlamli bir iligki bulunmamustir.

Davranigsal finans yaklasiminda belirtilen dnyargilardan biri olan aligkanliklar etkeni
yatirimeilarin  yatinm kararlarinda etkili bir faktor olmaktadir, ancak bu c¢alismadaki
analizlere gore yatirim karar1 verirken katilimcilarin uyrugu ile aligkanliklar arasinda anlamli

bir iligki ortaya ¢ikmamastir.

Yatirimcilarin kararini etkileyen diger bir 6nyargi da aracin bilinirligi ya da asina olani
tercih etmektir. Elde edilen sonuglara gore yatirim kararlar1 verirken, yatirim aracinin

bilinirligi (asina olmak) ile milliyet arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir.

Ozet olarak, yapilan bu calismada davranigsal finans1 genel bir cerceve olarak goz
ontinde bulundurarak, Tiirkiye’de calismakta olan yabanci bireylerin yatirim tercihlerini ve
bu tercihleri etkileyen faktorleri aragtirmak ve bazi degiskenlerin iligkisini ortaya ¢ikartmak
amaciyla yapilmistir. Bazi yatirim araclar1 bu katilimeilar tarafindan hig tercih edilmezken,
bazilarimin popiiler oldugu ortaya ¢ikmustir. Yatirim kararlarimi etkiliyken faktorler ise,
bazilarinda iilke farki olmaksizin, tiim katilimcilar agisindan 6nemliyken, bazilar iilkeden
iilkeye farklilik gostermektedir. Ustelik uyruk farki olmadan yatirimcilar yatirrmlarinda
psikolojik ve sosyal etkenlerden etkilendi ve yatirimlarinda rasyonel davranmadiklar

goriilmektedir.
Bundan sonraki caligmalarda, bazi1 dneriler asagidaki gibidir;

e Mevcut aragtirmaya benzer ¢aligma Tiirkiye’nin farkli illerinde yasayan yabanci
uyruklular i¢in yapilabilir.

e Tirkiye’de yasayan bireyleri davranislari davranigsal Onyargilar1 agisindan
incelenebilir.

e Tirkiye’de ¢alisan yabanci uyruklu yatirimcilar ile Tiirk vatandaglarinin yatirim

davraniglar1 karsilagtirilabilir.
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e Tirkiye’de ¢alisan yabanci uyruklu yatirimcilarin risk alma egilimi cinsiyet
acisindan incelenebilir.

e Tirkiye’de calisan yabancilarin davranis modelleri cinsiyet ac¢isindan incelenebilir.
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EK-1. Anket Formlari

Arastirma Anketi

Anketteki sorular kimliginizi sormuyor. Bos alarmin saglandify yerlere detaylan yazabilirsiniz. Bu anket
akademik arastirma icin yapilmistr. Verilen tim detaylar gizli tutulacak we arastirmac tarafindan sadece
akademik amach kullanmilacaktir.

PART A
L. UWyruke: coooeeceenn
2. Cinsiyet: a) Erkek [ b} Kadin_

3. Yas(ylolarak): ...
4. Medeni Durumu = =) E-ekarD b} E'..'I'D c) DuID D} Diger (lutfen agklayimz) ...
5. Bagimh gocuk sayisi (liitfen agiklaywmiz) .
6. En Yiiksek Egitinm =
a) Lisans AltlndaD =31 LisansD c] Yuksek Lizzns we EstED d} digerleri [litfen

balirtiniz) ...

7. Tuorkiye'de ikamet yillarn

a) 2 yildzn az ] bl 2-5yil_] c)5-10vwn [ d) 10 yildan faziz]_)
8. Turkiye'de is f meslek deneyimi
a)] 2 yildan az D B] 2—5 il D c} 5 - 10yl D d] 10 yildan fazIaD
9. Yasadigimz yer :
2] Kendi Evim [ b Kira [ c) digerleri (Iotfen belirtiniz)..._.__.

10. Hanenizde kendiniz dahil kag kisi yasiyor?
al 2 tem az D b] 4'ten az D c) 5 'den az D d)5 ve Gstl D

11. Ayhk gelirimiz:

PART B

12, Bildiginiz iiriinleri isaretleyin (Mutlaka yatmm yapmis olmaniz gerekmez)
*#[Bir'den fazla yatinm aracimi isaretliyebilirsiniz]

=) Banka mewduat D b) Hizse senedi D c) Tahwil / Borgclanma D d) Yatinim fonlarim D
e] Gayrimankul D ) Altim D gl Diwiz D 1} Bitcoin D

13. Maasminizdan tasarruf yapabiliyor musunuz?
al Ewvet D [Yaklasik miktar]Ayhik): ]
bl Hayir D
14. Yatirim yapabilivor musunuz?
a] Ewet D [Yaklasik miktar]¥illik): 1]

b) Haer
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EK-1. (devam) Anket Formlar1

15. Her bir yatirimi, tercih seviyesine gire 1ile 5 arasinda derecelendirin [uygun kutuya bir V isareti

koyun).
Tercih Az tercih Tercih Cok tercih Em cak tercih
edilmeyen edilen edilen edilen 4 edilen &
1 2 3

Banka mevduaty

Hisze senedi

Tahvil / Borglanma

Yatinmn fonlarim

Gayrimenkul

Altin

Ddwiz

Bitcoin

Diger |Litfen
aciklayimz)

16. Suanda Tirkiye'de mevout yatinmlanmiz [uygun olanlan isaretleyin}
*(Bir'den fazla yatirim aracini isaretliyebilirsiniz)

Yaklazik Yatirim Miktan (TL )

Banka mevduats
Hizze senedi

Tahwil / Borglanma

Yatinm fonlanim

Gayrimenkul
Altin

Ddwiz

Bitcoim

Diger

17. Yatinm karan alirken dikkate aldi@imiz yatinmn Gnem sirasina gare (1 - 5) 1 en Gnemiive 5 en
onemsiz olarak goz omine alin.

*Likidite :Bir yatnm aracim fazla deger kaybetmeden nakde cevrilebilme.

Likidite
Zermayanin givenliZi

Yiksek getiri
Basks bir &zellik (litfzn
belirtiniz)
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EK-1. (devam) Anket Formlar1

18. Tirkiye'deki yatirrmlarmizin temel amaci:
2) Yitksek Getiri [ b) egitim [ evilik [ c) Cocuklann egitim/evilik [
d} Emeklilik sonrazi giderler igin D e Diger sebepler (litfen belirtiniz) ...

19. Yatinm araglanmi tercih ederken (Tirkiye'de) kararmizi etkileyebilecek faktGrierle ilgili olarak;
uyzun segenegi isaretleyiniz.

Kesinlikle Etkili Kararsiz Etkili Hic etkili
etkili degil degil

a) Getiri orani ile ilgili beklentiler

b} Yatinm aracimn risk dizeyi ile ilgili
disuncelerim

c} Yatinm amacima uygun oldugu

d] Ahskanhklar

&) Yatinm araglanna ulasma kolayhig

) ¥atuirim aracinim bilinirligi

gl Diger

20. Planlanan yatirim siiresi :

a) Lyildan az [ B) 13wl [ ) 2 yildzn fzzia [ d) belirli bir zaman dilimi
yaoktur D

21. Yatinm kararlan almak icin kime damisirsimz?
a} Kendi Analizim/ arastrmam [ bl Es ] ) Ebaveynler [] d} Arkadas ve
Meslektaslar D e} Yatinm danizmanlan D ) Digerleri (l0tfen

belirtiniz) ...

22, Yatinmilar igin bilgi kaynaklariniz:
a) internee ] b) Gazete ve Dergiler ] ) Televizyon ] d) Aile, Arkadas ve

Meslektaslar D 2] Yatinm danizmanlzn D ) dizerleri {lutfen belirtin) .

23, Yatinmlanmz ne sikhkla gozden gegiriyorsunuz?

a) Her ay D b} Yildz bir kez D c} 2-2 yil arasinda D d)] 3 yildan fazla D

d} Wadiren[ )
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EK-1. (devam) Anket Formlar1

PARTC
24, Finansal okuryazar oldugumu diisindrin.

a} tamamen katiliyorum D b katilryorum D ) kararsiz D djkatilmiyorum D
25, 100000 TL paramiz var. Yilhk faiz oram %10 dur. 5 yil sonra ne kadar paramz birikir?

a) 150000 TL'den fazla []

k) 150000 TL[]

£} 150000 TL'den 22 [

d) Bilmiyvorum D

26, Bugiin tasarruflannmiza uyzulanan yillik faiz oranimim %6 ve enflasyon aranmmn %10 oldugunu farz
edin. 1 yil sonra aym parayla ne kadarhk alim yapabilirsiniz.

a) Buginden fazIaD
k) Buglinle aym D
c) Bugiinden az D
d) Bilmiyorum D

27. Ali'ye bugiin 10000 TL Ayse’ye de 3 yil sonra 10000 TL miras kalacagim farz edin. Bu miraslara gére

hangisi daha wvarhikldur.
2] Ali O
b) Ayse O

c) ikisi de ayni D
d) Bilmiyorum D
28. Asagidakilerden hangi segenzk hisse senedi piyasasimin fonksiyonunu en iyi agiklar?

a} &b ve Saticimin karsilasmaszing imkan saglar D

b} Hizse senedi getirilerini 8nceden bilmek D
c) Hisze senedi fiyatlanm yikseltmek D
d) Bilmiyorum D

29, Uzun bir zaman periyodunu giz éniinde bulundurursak Grnegin 10 yil; asagidakilerden hangisinin
getirisi en yiksek oranldir?

3 Mevduat [
b) Tahvil O
¢} Hisse senedi [
d) Bilmiyorum [

Sorulan yamitlamadaki sabniniz ve zamamniz icin tegekkiir ederiz.
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EK-1. (devam) Anket Formlar1

Research Questionnaire

Mo gquestion in the survey asks for your identification. ¥You can write down details in places where ever
spece iz provided. Thiz survey is conducted for academic research. All detzilz given will be kept
confidentizl and will be used only for academic purpose by the researcher.

PART A

1. MNationality: e
2. Sex: a) Male ] b) female ]

3. Age [in years]: woeemoms
4. Marital Status:

a} Single D b) Married D ¢} Widow D d) Others, Plegs specify: ...
Answer Q5 only if married and applicable

5. Mumber of dependent children. Kindly give the break up: ...

6. Highest Education:
a} Below Graduation D b) Graduate D ) Post Graduation and above D
d) Others (please spacify)........
T. Years of residency in Turkey
a) Lesz than 2"|I'EEFED bj2-5 ',learsD -:]5—1I]3rear5D d) mare than lﬂyearED
8. Years of work / professional experience in Turkey
2] Less than 2 years D b} 2— 5 years D c) 5 —10 years D d] meore than 10 years D

5. The current place where you liveis a) Own  b) Rented «¢) others [please specify]........

10. How many people live in your household including yourself?
g) Less tham 3 D b) Less than 4 D c) Less than 5 D d}5 and above D
11. Your monthly iNCOMEe: wmmomamemas

PART B

12. Mark the products about which you are aware of (not necessarily that you have invested)
*(You can choose more than one)

glBank savings D b) Equity shares D c] Bends / Debenturas D d) mutwal funds D

e} Real state D f] Geold D £) Foreign exchange D 1) Bitcoin D
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EK-1. (devam) Anket Formlar1

13. Can you sawe part of your salary?

biNa [

14. Can you invest?

AL

appropriate box).

a) Yez D (Approximate amount.. ...

a) mﬂ(.ﬁ.ppmximate 135 a1y SN |

15. Rate sach of the statements according to your preferences on a scale of 1 to 5 (put a v mark in

Mot Less Preferred Hizhly The most
preferred preferred 3 preferred preferred
1 2 4 k
Bank Deposits
Equity shares
Bonds [/ Debentures

mutwal funds

Real Estate

Gaold

Forzign exchange

Bitcoin

Others [Please

specify)

*(¥ou can choose more than one)

16. Your current investments in Turkey are in (Tick the appropriate ones)

Approximate amount

Bank Deposits

Equity shares

Bonds/Debentures

Butwal funds

Rezl Estate

Gald

Foreign exchange

Bitcoin

el o el B ol Bl L T

Others [specify]
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EK-1. (devam) Anket Formlar1

17. Investment feature you look into while taking investment decision, in order of importance (1 to 5).
1 being the most important aspect and 5 being the least in the order of importance

*Liguidity: Tha zbility to quickly convert an inwvestment to cash with little or no loss in value.

1 2 3 4 5

Liguidity

Security of capital

igh return

Ay Other feature |pleasa specify)

18. Main purpose of your investments in Turkey:
a} High Return D b) education / marriage D C) Children‘s education / marrizge D
d} For post-retirement expenses D e) other reason (please specify) ...

13, Select the appropriate option regarding the factors that may affect your decision while choosing
investmant instruments in Turkey.

Hizhly Effective | Mot sure Mot Mot
Effactive Effective | Effective
At All

Expectations About Rate Of Return

The Risk Level Of The Investment Instrument
Appraoprigte To My Investrmment Objective
Habits

Eaze Of Access To Investment Tools

The Familiarity Of Investment Tool

Others [Flease Specify]

20. Planned investment period is
a] Less than 1 year D b) 1-2 years D c) More than 2 years D d) no specific time frame D
21. Whom do you consult for taking investment decisions?
a) Own Anzlysisf ressarch D b} Spouse D c) Parants D d) Friends & Colleagues D
2] Financial consultants D fj others (pleasa specify) ...
22, Your sources of information for investments is:
a) Internet ] b} Mewspaper & Magzzines ] <) Television ]  d) Family, Friendz &

Colleagues D &) Financial Conszultants D f) others [pleasze specify) .

23, How often do you review your investments?

&) MunthlyrD b) Once 2 yrearD c) betwean 2 — 3 years D d) sbove 3 years D ) Ftareh.rD
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PART C

24. 1 think I'm financially literate [Your knowledge about financial terms, calculations of return and
other simple aspects of investments)

a] Strangly agree D b) Agree D c) Partly agres D d) Diszgres D

25, You hawe TL 100,000. Annual interest rate is 10%. How much money is accumulated after 5 years?

a) More than 150,000 TL ] B) 150,000 TL[] ¢} Lessthan 150,000 TL[]  d) Don't know []

26, Assume that the annual interest rate applied to your savings is 6% and the inflation rate is 10%.
How much can you buy with the same money after 1 year?

z) Mare than tnda'g.rD b) the zame as tod a-,.ID ) Less than today D d) Don't kn uwD

27, Assume that Ali inherits 10000 TL legacy today and Ayes will inherit 10000 TL legacy after 3 years.
Which is more affluent from these legacies.

a) Ali D E}.ﬁjﬁgu c) Both are the same D d} Don't knm-.rD

28, Which option best describes the function of the equity share market?

a) Makes it pozsible for Buyer and Seller to meet each other D

b Knowing equity shares returns in advance D
c) Increase equity share prices o D
d] Don't KROW o D

29, Considering a long pericd of time, for example, 10 years: which of the following has the highest
rate of return®

z) Bank deposits D b} Bonds / Debentures D ] Equity Shares D d) Don't know D

Thank you for your patience and time in answering the guestions
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