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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Bireysel Yatirnmeir Davranis Ve Kararlarimin Davramissal Finans Kapsaminda
Degerlendirilmesi: Balikesir iline Bagh Ayvalik ilcesi Ornegi
Hiilya SARI

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dal

Finans Programi

Davramissal finans modeli, yatirnmcilarin rasyonel olmadig:
varsayimina dayanir. Rasyonel olmayan yatirnmcilarin, yatirnm kararlarim
verirken etkilendigi faktorleri inceleyen ve son yillarda 6nem kazanan bir
daldir. Cahismamizda Balikesir iline bagh Ayvahk ilgesindeki bireysel
yatirnmcilarin  davramis ve Kkararlarimin davramgsal finans kapsaminda
degerlendirilmesi  amaclanmistir. Bunun icin anket yoOnteminden
yararlanilmistir.3 boéliimden olusan 41 soruluk anket s6z konusu boélgedeki
katihmcilara ulastirilmistir. 385 bireysel yatirnmciya ulasilmistir. Calismamizda
oncelikle tiim sorularin frekans analizi yapilmistir. Daha sonra hipotezler
kurulmustur. Hipotezlerin test edilebilmesi icin ki-kare ve oneway-ANOVA
analiz yontemlerinden faydalamilmistir. Sonuc¢ olarak bireysel yatirnmcilarin
karar verme asamasinda psikolojik egilimler ve onyargilardan etkilenerek

rasyonel olmayan kararlar verebilecekleri goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Davramissal Finans, Bireysel Yatirnmci, Psikolojik

Egilimler.



ABSTRACT
Master’s Thesis
EVALUATION OF INDIVIDUAL INVESTOR BEHAVIOR AND DECISIONS
ON BEHAVIORAL FINANCE: A CASE OF AYVALIK DISTRICT
RELATED TO BALIKESIR
Hiilya SARI

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Business Administration

Finance Program

The behavioral finance model is based on the assumption that investors
are not rational. It is a branch that examines the factors that non-rational
investors are affected in making investment decisions and has gained
importance in recent years. In our study, it was aimed to evaluate the behavior
and decisions of individual investors in Ayvalik district of Balikesir province
within the scope of behavioral finance. Survey method was used for this. The 41-
item questionnaire consisting of 3 sections was delivered to the participants in
the region. 385 individual investors were reached. In our study, the frequency
analysis of all questions was made first. Then hypotheses were established. Chi-
square and oneway-ANOVA analysis methods were used to test the hypotheses.
As a result, it was seen that individual investors can make non-rational decisions
in the decision-making process by being affected by psychological tendencies

and prejudices.

Keywords: Behavioral Finance, Individual Investor, Psychological Trends.
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GIRIS

Bireylerin sahip olduklar1  tasarruflar1 degerlendirmek ya da ihtiyag
duyduklar1 kaynaklara ulagmak i¢in kredi ve finans kurumlariyla iligki kurmalar1
bireysel finansal karar verme kapsaminda degerlendirilir. Geleneksel finans ve
davranigsal finans yaklasimlar1 finansal kararlari etkileyen ve onlara yon veren
baslica iki yaklasimdir.

Geleneksel finans yaklagimmin belli bashh bazi1 varsayimlart vardir.
Bunlardan bir tanesi ve calismamizin temeline malzeme saglayan varsayim
insanlarin rasyonel oldugu varsayimidir. Rasyonel insan faydayi ve karin1 maksimize
etmeyi amagclayan, her kosulda kendi i¢in en faydali olan1 segebilecek ekonomik
insandir. Ancak son yillarda yapilan bazi c¢alismalar ve piyasada yasanan
dengesizlikler bize bunun her zaman béyle olmadigmi ispatlamistir. Iste bu asamada
devreye modern finans teorilerinden biri olan davramigsal finans yaklasimi
girmektedir.

Davranigsal finans yaklasimi bireylerin finansal karar verirken, dissal
faktorlerden oldugu kadar igsel faktorlerden de etkilendigini iddia eder. Bireyler
karar verme asamasinda psikolojik sezgilerden ve kestirme akil yiiriitmelerden
faydalanir. Bireylerin farkli kisilik 6zelliklerine sahip olmasi, olaylar1 algilama
dizeyleri arasindaki farklar vb. bircok bireysel farkliliklar bireylerin yatirim
kararlarinda etkili olmaktadir. Ornegin kendine ¢ok giivenen bir yatirimer verdigi
yatirim kararlarinda ‘asir1 giiven egilimi’ gosterecektir ya da genel olarak her olaya
iyi yanindan bakmaya c¢alisan biri ‘asir1 iyimserlik egilimi’ altinda kararlar
verebilecektir. Bu psikolojik 6nyargilarin altindaki birey tabii ki rasyonel kararlar
veremeyecektir.

Calismamizda bireysel yatirimcilarin davranis ve kararlarinin davranigsal
finans kapsaminda incelenmesi amag¢lanmistir. Calismamiz temel olarak 3 boliimden
olusmaktadir. Tlk 2 boliim teorik bilgi igermekte olup, 3. béliim uygulama asamasini
kapsamaktadir.

Birinci bolimde geleneksel finans yaklasimina ait modeller incelenmistir.
Sonrasinda bireysel yatirimcilarin genel olarak en c¢ok tercih ettikleri yatirim araglari

aciklanmustir.



Ikinci boliimde davranissal finans yaklasimmna detayll bir sekilde yer
verilmistir. Davranigsal finansin tarihsel gelisimi, diger bilim dallar ile olan iligkisi
ve temelleri agiklanmistir. Daha sonra davranigsal finansin hareket noktasi olan
yatirimer egilimleri agiklanmustir.

Uclincii ve son béliimde Balikesir iline bagli Ayvalik ilgesindeki bireysel
yatirimcilarin davranis ve kararlariin davranigsal finans kapsaminda incelenmesi
amaclanmistir. Bu kapsamda s6z konusu bolgeyi kapsayan bir anket uygulamasi
yapilmstir. Uygulama icin 385 bireysel yatirimciya ulagilmistir. Bireysel
yatirimcilara uygulanan anket formu 3 ana bashiktan ve toplam 41 sorudan
olusmaktadir. Birinci boliimde yatirimceilarin demografik 6zelliklerini belirlemek icin
7 soru sorulmustur. Ikinci boliimde katilimcilarin finansal profillerini belirlemeye
yonelik 4 soru sorulmustur. Uglincii béliimde psikolojik egilimlerin olgiildiigi 5°li
likert 6lcegine gore hazirlanmis toplam 30 ifadeye yer verilmistir. Tiim veriler
toplandiktan sonra SPSS 24.0 istatistik analiz programi kullanilarak verilerin analizi
yapilmistir. Oncelikle her bir sorunun frekans analizi yapilmistir. Sonra arastirma ile
iligkili hipotezler kurulmus ve bu hipotezler test edilmistir. Hipotezleri test etmek
icin degiskenlerin 6zelliklerine gore ki-kare ve tek yonlii varyans analizi (oneway-
ANOVA) analiz yontemlerinden yararlanilmistir. Sonug olarak Balikesir ili Ayvalik
ilgesindeki bireysel yatirimcilarin yatirnm karari verirken davranigsal finansin
varsaydig1 sekilde rasyonel kararlar vermedikleri ve davranigsal finans kapsaminda
incelenen egilimlerin etkisinde kalarak karar verdikleri goriilmiistiir. Calisma sadece

Ayvalik il¢esinde yapildigi i¢in Balikesir ili i¢in genelleme yapilamaz.



BIRINCi BOLUM

GELENEKSEL FINANS YAKLASIMINA AIT TEORI, MODEL VE
HiPOTEZLER

1.1. ETKIN PiYASALAR KURAMI

Etkin piyasalar kurami: menkul kiymetler ile ilgili bilgilerin menkul
kiymetlerin fiyatlarina olan etkisini inceler. Piyasada ortaya ¢ikan bilgi ve verilerin
menkul kiymetlerin fiyatlarini tam ve direkt etkiledigi piyasalar etkin piyasalardir.
Etkin piyasalarda menkul kiymetlerle ilgili bilgilerin tiim yatirimcilara ayni zamanda
ulastig1 ve fiyatlara da ayn1 zamanda yansidigi i¢in hi¢bir yatirnmeinin stirekli olarak
normalin {istiinde kazang saglayamayacagi varsayilir.(Yiicel,2016:108)

Iskogyali Botanik¢i Robert Brown (1828 ), Etkin Pazar Kurami igin ilk
caligmalarin temelini suda dagilan c¢icek polenlerinin davraniglarini gozlemledigi
caligmasi ile atmistir. Ancak ‘Etkin Piyasa’ kavraminin ilk olarak Fama’nin(1965)
‘Hisse Senedi Piyasasi Fiyatlarinda Rassal Yiiriiylis’ bashikli makalesinde tanimi
yapilmistir..Fama makalesinde etkin piyasanin , karin1 maksimize etmek isteyen
bircok firmanin oldugu ,bu firmalarin piyasada olusabilecek fiyat hareketliliklerini
onceden tahmin etmek istedikleri ve gerekli bilgilerin piyasadaki tiim aktorlere agik
oldugu bir piyasa oldugunu belirtmistir.( Tufan ve Sarigi¢ek,2013;159)

Piyasa etkinliginin degerlendirilmesinde kullanilan 3 farkli kistas vardir.
Bunlar: (Dogukanli ve Ergiin,2011:322)

. Dagitimsal etkinlik

. Fonksiyonel etkinlik

o Bilgisel etkinliktir.

Dagitimsal Etkinlik: Sermaye piyasalar1 vasitasiyla kit olan kaynaklarin en
etkin sekilde dagitilmasidir.

Fonksiyonel Etkinlik: Islemlerin minimum maliyetle yapilmasidir.

Bilgisel Etkinlik: Menkul kiymetlerin fiyatlarinin, bilgileri tam ve dogrudan
yansitmasidir.

Etkin piyasalar kuraminda daha ¢ok bilgisel etkinlik 6nemli bir kistastir.



Etkin Piyasa Kuraminin baz1 varsayimlari vardir. Yani bir piyasanin etkin
olarak ifade edilmesi icin asagidaki 6zellikleri tasimasi1 gerekmektedir:(Dogukanl ve
Ergiin,2011:322)

. Etkin piyasalarda yatirimci sayisi fazladir. Bu durumda yatirimel
faktortintin tek bagina piyasay1 etkilemesi pek miimkiin degildir.

. Likiditesi yliksek olan etkin piyasalarda alim-satim maliyetleri
minimum seviyededir. Bu durum menkul kiymet fiyatlarinin degisimlere hizlica
uyum saglamasina neden olur.

. Kurumsal yapinin oldukg¢a gelismis oldugu bu piyasalarda diizenleyici
kurallar piyasada denge saglar.

. Menkul kiymetlerle ilgili islemler minimum maliyetle ger¢eklestirilir
.Ekonomik, politik ve sosyal yapilarda yasanan degisimlere piyasa hemen etkisini
gosterir.

Ozetle bir piyasanin etkin olarak adlandirilmas1 igin: (Demirci ve

Hepsen,2007)

1. Mevcut tiim bilgi ve veriler tizerinde tekellesme olmamasi
2. Tim islem maliyetlerinin rekabet¢i bir sekilde olusmasi uygun
goriilmektedir.

Etkin piyasalar kurami geleneksel finans modellerindendir. Geleneksel finans
modelleri ise piyasadaki yatirnmcilarin rasyonel oldugu varsayimini temel alir. Etkin
Piyasalar Kurami yatirimci1 davranist bakimindan degerlendirecek olursak rasyonel
beklentiler hipotezi ile iligkili olarak 3 varsayim ile de uygunluk gosterir diyebiliriz.
Bunlar:(Celik ve Tas,2007:13)

o Yatirimcilarin rasyonel kararlar verdigi kabul edilir.

. Rasyonel karar vermeyen yatirimcilarin kararlari birbirini notr hale
getirir. Sonug¢ olarak fiyatlar rasyonel davranmayan yatirimcilarin kararlarindan
etkilenmez.

J Piyasadaki tiim yatirimcilar ayn1 dogrultuda irrasyonel kararlar
verirse, rasyonel arbitrajcilar bu durumun fiyatlar1 etkilemesine izin vermez.

Fama, kullanilan bilginin derecesine gore 3 farkli etkin piyasa tanimi

yapmistir. Bunlar:



o Zay1f Form Piyasa Etkinligi
. Yar1 Giiglii Form Piyasa Etkinligi
. Gii¢li Form Piyasa Etkinligidir.

1.1.1. Zayif Form Piyasa Etkinligi

Hipotezin en diisiik etkinlik derecesi olan zayif form piyasa etkinligi bir
finansal varligin tim ge¢mis bilgilerinin finansal varligin fiyatina yansidigini kabul
eder. Gecmis fiyat hareketlerine bakilarak fiyatlari tahmin etmek miimkiin degildir.
Yani bu tiir piyasalarda teknik analiz yapilamaz. Dolayisiyla fiyatlarin ge¢misteki
degisimlerine bakilarak yatirimcilarin anormal kazang saglamast miimkiin degildir.
Fiyatlardaki degisim tesadiifi bir sekilde olmaktadir.(Yiicel,2016:109)

Zay1f form Piyasa Etkinliginde yeni bilgilere ayn1 anda ulagilamamaktadir ve
kamuya agiklanmamis bilgilerden bazilar icerdekiler tarafindan
bilinmektedir.(Senkardesler,2016:365)

Bir piyasanin zayif formda etkin piyasa olarak degerlendirilip
degerlendirilemeyecegi rassal yiirliylis hipotezi ile test edilebilir. Rassal Yiriyts
Hipotezi finansal varliklarin fiyatlarinda meydana gelen degisikliklerin rastlantisal
bir sekilde olustugunu ve fiyatlarda yasanan bu degisikliklerin 6nceden tahmin
edilemeyecegini iddia eder .Rassal Yiriiyiis Hipotezi geg¢mis fiyat hareketlerine
bakilarak gelecek fiyat tahminlemesinin yapilamayacagini savunur. Bu noktada Zay1f
Form Piyasa Etkinligi ile benzerlik gosterir. Ozetle finansal varliklarin rassal yiiriiyiis
hipotezine uygun oldugu piyasanin  zayif formda etkin piyasa oldugunu

soyleyebiliriz.(Aslan ve Koyuncu,2017:19)

1.1.2. Yan Giiclii Form Piyasa Etkinligi

Yari giiclii form piyasa , yalnizca ge¢misteki bilgilerin degil ilaveten kamuya
aciklanmis tim bilgilerin de finansal varliklarin fiyatina yansidigi piyasalardir.
Finansal varliklarin fiyatlar1 kamuya ag¢iklanmis biitlin bilgileri yansitmaktadir. Bu
bilgiler finansal varliklarin ge¢mis fiyat hareketlerini, muhasebe raporlarini, rakip

firmalarin raporlarin1 ve piyasa degerini etkileyebilecek her tirlii bilgiyi



icermektedir. Yar1 giiclii form piyasa etkinligi bilgi etkinligi derecesi bakimindan
zayif form piyasa etkinligini kapsar. Ciinkii zayif form piyasa etkinligi sadece ge¢mis
fiyat hareketlerini kapsarken yar1 giicli form piyasa etkinligi gecmis fiyat
hareketlerine ilave olarak kamuya agiklanmig tiim bilgileri de icermektedir. Bu tiir
piyasalarda normal {istii bir getiri saglamak i¢in kamuya agiklanmis bilginin ,6nceden
ogrenilmesi gerekmektedir.(Atan ve digerleri,2007:35-36).

Yarnt gliglii form piyasa etkinliginde, fiyatlar temel analiz yaparken
kullanilabilecek bilgilerden olustugu i¢in bu tiir piyasalarda temel analiz yontemi
normal istii getiri saglamayacaktir. Yar1 giliglii form piyasa etkinliginin, zayif form
piyasa etkinligini de kapsadigimi onceden belirtmistik. Sonu¢ olarak bu tiir
piyasalarda hem teknik analiz hem de temel analiz yontemlerini kullanmak normal

istli getiri saglamayacaktir.(Yiicel,2016:109)

1.1.3. Giiclii Form Piyasa Etkinligi

Giglii form piyasa etkinligi ,hipotezin en gelismis etkinlik tiirtidiir. Bu piyasa,
finansal varliklarin fiyatina sadece kamuya agik bilgilerin degil firma ici bilgilerinde
yansidig1 piyasa tiirtidiir. Bu piyasalarda firma ile ilgi 6zel bilgilere sahip olan firma
yoneticisi ve ¢alisanlar1 da dahil hi¢ kimse normal {istii getiri elde edemez. Ciinkii
finansal varliklarin fiyati tim bilgileri yansitir. Gii¢li form piyasa etkinliginde
finansal varliklarin fiyati asir1 degerlenme ya da deger kaybetme gibi durumlar
yasamazlar. Bunun nedeni fiyatlar1 olusturan biitiin bilgilerin piyasa mevcut olmasi
ve yeni bilgilerin finansal varliklarin fiyatina aninda etki etmesidir.(Aslan ve
Koyuncu,2017:20)

Giglii formda etkin bir piyasa, mevcut tiim bilgileri kapsadig1 i¢in yar1 giicli
form piyasa etkinligini de kapsar. Bu durumda gii¢lii formda etkin piyasalarda temel

ve teknik analiz yontemleri kullanilarak normal tistii getiri elde edilemez.



1.2. PORTFOY KAVRAMI VE PORTFOY CESITLENDIRILMESI iLE
ILGILI YAKLASIMLAR

En basit kelime anlami ile portfoy kelimesi ‘clizdan’ anlamima gelmektedir.
Finans literatlirlinde yaygin kullanilan anlami ise; yatirimcinin sahip oldugu tiim
menkul kiymetler demektir.

Daha teknik bir tanim yapmamiz gerekirse portfoy kavrami ; belirli amaglari
olan ve bunlar1 hayata ge¢irmek isteyen yatirimcilarin sahip oldugu , her biri birbiri
ile iliski olup ,kendine has 6l¢iilebilir niteliklere sahip yeni bir varliktir. (Demirtas ve
Glingor,2004:103)

Yatirimcilar portfoylerini degisik sekillerde olusturmayi tercih edebilir.
Portfoylerini olustururken menkul kiymetlerin yani sira diger yatirim araglarini da
portfoylerine ekleyebilirler. Portfoy olusturmanin amaci riski azaltip, beklenen
getiriyi arttirmaktir. Bu amacla rasyonel yatirimci riski azaltip getirisini arttirmak
icin portfoylinii ¢esitlendirme yolunu basvurabilir. Bu tiir portfoylere karma portfoy
deriz. Karma portfoyiin icerisinde menkul kiymetlerin yani1 sira gayrimenkul gibi
duran varliklarin olmas1 da riskini azaltmak ,getirisini arttirmak isteyen yatirimcinin

tercih edebilecegi bir yoldur.(Usta,2014:321-322)

Portfoy ¢esitlendirme kavrami; yatirim yapilacak portfoylin igeriginin
belirlenmesi olarak ifade edilebilir. Bu agidan portfoy cesitlendirme kavrami
finansal piyasalar i¢in bir kaynak dagitim problemidir.(Bayramoglu,2013:10)

Portfoy c¢esitlendirme kavrami geleneksel portfoy yaklasimi ve modern

portfoy yaklasimi olarak iki farkli yaklasim olarak degerlendirilir.

1.2.1. Geleneksel Portfoy Yaklasimi

Geleneksel portfoy yaklagimima gore ,portfoy yonetimi bir bilim degil bir
sanattir. Portfoy yonetme yetenegi kisiden kisiye degisiklik gosterebilecegi ig¢in bu
yaklagimin siibjektif oldugu bilinmektedir. Bu yaklasimin amaci yatirimeilarin

maksimum faydayi saglamasidir. (Kabak¢1,2017:7)



Portfoyii meydana getiren menkul kiymetlerin getirilerinin, farkli yonlerde
hareket etmesine bagli olarak portf6yiin riski tek bir menkul kiymetin riskinden daha
diistik olacaktir. Buna gore Geleneksel Portfoy Yaklagimi portfoydeki menkul
kiymet sayisimi arttirarak portfoyii cesitlendirmek ve boylece portfoyiin riskini
azaltma ilkesine dayanir. Bu yaklasima gore bir portfoyiin riskini azaltmak i¢in,o
portfoyiin cesitlendirilmesi gerekmektedir.(Ozen ve Yesildag,2015:82)

Cesitlendirme yaparken temel alinacak ilkeler, yatirnm alternatifleri arasinda
maksimum getiri ve minimum risk saglayan menkul kiymetlerin se¢ilmesi olacaktir.
Portfoylinii ¢esitlendirmek isteyen yatirimcilar, optimum ¢esitlendirme yapmak icin
su hususlar1 dikkate almalidirlar;( (Akkaya ve Taner,2016:165)

. Pay senetlerinin farkli faaliyet kollarindaki sirketlerin veya farkl
bolgelerde faaliyet gosteren sirketlerin pay senetlerinden segilmesi

. Degisik menkul kiymetlerin portfoye dahil edilmesi.

Portfoytin riskini azaltmak ve tamamen yok etme istegiyle haddinden fazla
menkul kiymeti portfoyiine dahil eden yatirnmcilar asir1 g¢esitlendirme yapmalar
sonucunda bunun bazi sakincalar1 olabilecegini goz ardi etmemelidir. Bu sakincalar
asagidaki gibidir;(Tuncel,2005:242)

o Asirt cesitlendirme yapilmis portfoyiin kontrolii zordur.

. Hangi menkul kiymetin portfoye dahil edilecegi kararinin verilmesi
asamasinda arastirilma yapilmasi gerekecektir ve bu durum arastirma maliyetlerinin
artmasina neden olacaktir.

. Menkul kiymet sayisinin fazla olmasi, komisyon giderlerinin
artmasina neden olacaktir.

. Menkul kiymetin tasidigi riskle orantili olarak getiri saglayamama
durumu s6z konusu olabilecek bir thtimaldir.

. Menkul kiymet getirileri arasindaki iliskiler 6nem  teskil

etmemektedir.

1.2.2. Modern Portfoy Yaklasim

Bir onceki boliimde agikladigimiz gibi geleneksel portfoy yaklasiminda,

portfoy olusturmanin amaci ¢esitlendirme yaparak risk seviyesini azaltmaktir.



Ancak Harry Markowitz (1952) ¢ Portfoy Se¢imi’ baglikli makalesinde
sadece portfoyli cesitlendirmenin  degil, portféyde bulunan menkul kiymetler
arasindaki iliskinin yonii ve derecesinin de riski azaltmada etkili oldugu gortisti ileri
stirmiistiir. Portfoyde yer alan tiim menkul kiymetlerin ayni1 yone dogru bir davranis
sergilemesi halinde portfoy cesitlendirilse dahi portféyiin riski
azalmayacaktir.(Demir ve digerleri,2014:2)Kisaca Modern Portféy Yaklasimimin
temel amaci, portféoy olusturulurken i¢inde yer alan varliklarin optimal

paylastiriimasidir.

Modern Portfoy Teorisi, portfoyde bulunan varliklar arasindaki iligkinin yoni
ve derecesinin yani sira etkin siur, kayitsizlik egrileri, firsat kiimesi ve optimal

portfoy secimi gibi konular1 da i¢eren ¢ok kapsamli bir yaklagimdir.

Modern Portfoy Yaklasimi kurucusu Harry Markowitz’in geleneksel portfoy
yonetimine bazi katkilar1 olmustur. Bunlari asagidaki gibi
aciklayabiliriz;(Usta,2014:352)

J Pargalarin toplam degerinin biitiiniin toplam degerine esit olmadigi
kanitlanmistir. Portfoyde yer alan varliklarin riski, portfoyiin riskinden fazla olabilir.

. Ustiinliik ilkesi geregi bazi portfoyler diger portfoylerden daha
iistlindiir. Yani, yatirimer ayni getiriye sahip iki portfoyden daha az riskli olan1 ya da
tam tersi ayni risk oranina sahip portfoylerden daha fazla getiri saglayani segecektir.

. Portféydeki menkul kiymetlerin se¢iminde etkin sinir dikkate alinir.

Modern Portfoy Yaklasimin bazi varsayimlar1 vardir. Bunlar;(Akkaya ve
Taner,2016:166)

. Yatirimcilar rasyoneldir ve temel amaclar1 yatirimlardaki faydalarin
maksimize etmektir.

J Yatirnmcilar yatirim kararlarii verirken  beklenen getiri ve risk

faktorlerini dikkate alirlar.

J Yatirimcilar homojen beklentilere sahiptirler.
. Piyasalar etkindir ve islem maliyeti yoktur.
. Yatirimeilar tek donemlik yatirim ufkuna sahiptirler.



Harry Markowitz portfoyii ¢esitlendirirken, bu islemde kovaryans faktoriinii
dikkate almaktadir. Iste bu sebeple optimal portfoy olusturma siirecinde negatif
kovaryansa sahip varliklarin portfoye dahil edilmesini tavsiye etmektedir. Genellikle
farkli ekonomik sektorlerin finansal varliklar1 arasinda negatif kovaryans oldugu icin
cesitlendirmenin sektorel bazda yapilmasi: makul olacaktir.(Bayramoglu,2013:16)

Markowitz’in gelistirmis oldugu model, optimal portfoye sahip olmak i¢in
portfoyde bulunan finansal varliklarin beklenen getiri ve risk faktorleri dikkate
almarak gelistirilmis bir modeldir ve giinimiizde daha yaygin bir sekilde

kullanilmaktadir.

1.2.3. Sermaye Varhklar Fiyatlama Modeli

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli Harry Markowitz’in modern portfoy
teorisi temel almarak William F. Sharpe, J. Lintner ve Jan Mossin tarafindan

gelistirilmis bir modeldir.

Modelin temel amaci, yeteri kadar ¢esitlendirilmis olan bir portfoye yeni bir
varlik eklenecegi zaman, varligin fiyatin1 yine bu varligin sistematik riskini dikkate
alinarak hesaplamaktir. Sistematik riski hesaplamak i¢in de beta katsayist kullanilir.
Beta katsayis1 finansal varligin beklenen getirisi ve riski arasindaki iligkiyi gosterir
ve bu iliski dogrusal bir iliskidir. .Beta katsayisinin diisiik olmas1 diisiik getiri,
yiiksek olmasi ise yiiksek getiri demektir.(Senkardesler,2016:362)

Bu modelin sundugu yenilik, risksiz varliklar1 modele dahil etmesidir.
Risksiz varlik , belirsizlik durumunun sifir oldugu varliklardir.

Risksiz varligin dahil edilmesiyle birlikte optimum portfoy ,risksiz getiri ile
etkin smir1 birlestiren dogrudaki egimi en tepeye cikaran portfoydiir tanimin

yapabiliriz.(Tungel,2005:244)
Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modelinin yatirimci davranisi ve pazar

kosullar1 hakkinda bir¢ok varsayimi vardir. Bunlar:(Kabak¢1,2017:86)

. Yatirimcilar rasyoneldir ve riskten kaginirlar.
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o Risk dlgerken portfoy getirisinin standart sapmasindan faydalanilir.

. Gelecekteki risk ve getiri degerlerine iliskin olarak benzer ve
stibjektif tahminlere sahipler.

o Piyasada risksiz varliklar oldugundan, risksiz nominal faiz oranindan

,sinirs1z sayida bor¢lanma yapilabilir.

o Menkul kiymetler tam boliinebilir.
. Islem maliyetleri dikkate alinmaz ve bilgi herkes i¢in ulagilabilirdir.
. Portfoylerini bir donemlik beklenen getiri ve standart sapmalar

incelenerek degerlendirirler.
. Yatirimcilarin hepsi yatirim kararlarini verirken ortak zaman araliina
sahiptirler.

Modelin varsayimlartyla gercek hayatta karsilasmak giictiir.

1.2.4. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Modeli, Stephan Ross (1976) tarafindan Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeline alternatif olarak ortaya konulmustur.

SVFM islem maliyetlerini ithmal eder ve etkin bilgi paylasimi oldugunu
varsayar. Bu varsayimlar gercek¢i degildir. Modelin hayata gegirebilmesi ic¢in
yatirnm seg¢eneklerinin tlimiinii ayn1 derecede igeren bir pazar portféyii tanimina
gerek vardir. Bu sebeple de pazar riskinin Ol¢iilmesiyle ilgili olarak yeni model
arayisina ¢ikilmistir ve Arbitraj Fiyatlama Modeli gelistirilmistir.(Usta,2014:376)

Kisaca Arbitraj Fiyatlama Modeli beta katsayilar1 esit olan iki farkli
portfoyiin getirilerinin de esit olacagini sdyler. Bu modele gore piyasada bulunan
rasyonel arbitrajcilar sayesinde, portfoylerin getirileri farkli olsa bile bu fark ortadan
kalkacaktir. Rasyonel arbitrajcilar sayesinde , iki portfoylin getirileri esitlenene kadar
arbitraj mekanizmasi isleyecektir. Modele getirilen temel elestirilerden bir tanesi reel
hayatta arbitrajin sinirli ve riskli olmasidir. Bir diger elestiri de modeldeki mikro ve
makro ekonomik etmenlerin yanlis belirlenebilmesi ihtimalidir. Boyle bir yanligslik
yapilmasi durumunda beta katsayilar1 hi¢bir ifade

etmeyecektir.(Senkardesler,2016:364)
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1.3. FINANSAL YATIRIM ARACLARI

Ulkemizdeki yatirimeilarin tasarruflarin degerlendirmek icin
yararlanabilecekleri cok fazla sayida finansal yatirnm araci bulunmaktadir. Bu
boliimde en ¢ok tercih edilen bazi yatirim araglari verilmistir.

Bunun yani sira {ilkemizde asagida verilen yatirim araclar1 disinda finansal
yatirim araci niteligi gostermeyen gayri-menkul vb. gibi yatirimlar da yatirim araci

olarak oldukca ragbet gérmektedir.

1.3.1. Mevduat

Mevduat kelimesi arap¢a kokenli bir kelime olup tevdi kelimesinden
tiiretilmistir. Tevdi kelimesinin anlami bir seyi bir yere emanet olarak birakma
anlamina gelir. Faiz karsiliginda, belirli bir siirenin sonunda ya da istenildigi zaman
geri alinabilme kosuluyla bankaya yatirilan paraya mevduat denir. Yani paranin

bankaya emanet edilmesine mevduat denir diyebiliriz.

5411 sayili Bankacilik Kanununda mevduat tanimi yapilmistir. Bu tanima
gore: Yazili ya da sozlii olarak ya da herhangi bir sekilde halka duyurulmak
suretiyle ivazsiz veya bir ivaz karsiliginda, istendiginde ya da belirli bir vadede geri
odenmek tizere kabul edilen paraya mevduat denir.’

Bu tanimdan yola ¢ikarak mevduatin unsurlarin1 asagidaki gibi siralayabiliriz:

. Mevduatin konusu paradir.(TL ya da yabanci para birimi)

. Yazili, sozli ya da daha farkli bir sekilde halka duyurulmasi

gerekmektedir
. Ivazli ya da ivazsiz olmasi bir diger unsurdur.
J Geri 6demesinin istenildiginde ya da belirli bir vadenin sonunda

yapilabilmesi de mevduatin unsurlar1 arasindir.
Mevduatin vadeleri asagidaki sekilde belirlenmistir:(23.07.2015 tarih ve
29423 sayili Resmi Gazete’de giincellenen hali yayimlanmig ‘Mevduat ve Katilim

Fonlarmin Vadeleri ve Tiirleri Hakkinda Teblig(Say1:2007/1))(Madde 3):
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a. Vadesiz Mevduat: Bankanin iznine gerek olmadan hesabin sahibi
tarafindan istenildigi zaman kismen ya da tamamen cekilebilen, herhangi bir ihbar
veya vade sarti olamayan ve faiz tahakkuklar1 yil sonunda ya da hesabin
kapatilmasinda yapilan mevduata denir.

b. Ihbarli Mevduat: Cekilme tarihinden itibaren 7 giin 6nce yazili bir
ithbar verilme sartiyla ¢ekilebilecek mevduata denir.

c. Vadeli Mevduat: 1 aya kadar vadeli (1 ay dahil) ,3 aya kadar vadeli ( 3
ay dahil) , 6 aya kadar vadeli ( 6 ay vadeli) , 1 yila kadar vadeli ve 1 yil ve daha uzun
vadeli (1 ay, 3 ay, 6 ay ve yillik faiz 6demeli) olarak agiklanabilecek mevduata denir.

d. Birikimli Mevduat: Asgari 3 yil vade ile agilan , sozlesme ile
belirlenen aylik ya da ii¢ aylik siirelerde hesaba para yatirmaya olanak tantyan

mevduata denir.

Mevduatin tiirleri asagidaki sekilde belirlenmistir:(23.07.2015 tarih ve 29423
sayitli Resmi Gazete’de giincellenen hali yayimlanmis ‘Mevduat ve Katilim

Fonlarmin Vadeleri ve Tiirleri Hakkinda Teblig(Say1:2007/1))(Madde 5):

a Tasarruf

b. Resmi Kurulusglar
c. Ticari Kuruluslar
d. Bankalar

e. Diger Kuruluglar

Banka mevduati, kar-zarar acisindan degerlendirildiginde ve diger faktorler
ele alinmadiginda her zaman baslangictaki anaparadan daha fazla getiri saglama

ozelligine sahiptir.

1.3.2. Doviz

Doviz i¢in yapilabilecek en genel ve anlasilabilir tanim soyledir; tiim yabanci
iilke paralarina doviz denir. Yurt dis1 6demelerde kullanilabilecek her tiirlii arag
doviz kavrami catist altinda kullanilabilir. D1 6demelerde gegerliligi kabul edilen
cek, police, hazine bonosu ve emre yazili senetler de doviz catist altinda kabul

edilir. Doviz kuru da sikga rastladigimiz bir kavramdir. Dovizin ulusal para cinsinden
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fiyatin1 ifade eder.2 cesit doviz kuru vardir. Doviz aldigimiz esnada uygulanan kura
alis  kuru, doviz sattigimiz  esnada uygulanan kura ise satis kuru
denmektedir.(Bagriagik ve Oktay,2002:7-8)

Ulkemiz kuruldugu ilk yillardan 1980°li yillara kadar doviz islemlerinde sabit
kur rejimini izlemistir. Sabit kur rejimi  sonucunda TL’de asir1 degerlenme
goriilmiistiir. Bu durum ihracata dayali planlarinin gelismesini kotii etkilenmistir.
Asirt degerlenen kur sonucu ithalat talebi artmustir. Ilaveten doviz islemleri belirli
hiikkiimlere baglanmis ve bunun sonucunda da dovizin etkin kullanilanimi olanaksiz
olmustur. Yasanan tiim bu olumsuzluklar1 agsmak i¢in 24 Ocak1980 kararlariyla TL
devaiile edilmistir. Sabit kur rejiminden kontrollii kur rejimine son olarak da serbest
kur rejimine gecilmistir.(Karabulut ve Tapsin,2013:196)

1984 yilinda yerlesiklerin ticari islemlerinden elde ettikleri dovizleri mevduat
olarak bankalarda tutmalarma imkan verilmistir.1989 yilinda Tiirk Paras1 Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 sayili karar ile iilkemiz tamamen disa ac¢ik bir hale
getirilmistir.(Kiran,2007:271)

Guntimiizde ithalata bagimli olmamiz yani ¢ogu hammaddeyi disardan
almamiz sebebiyle doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar ekonomimizi de
dogrudan etkileyebilen bir unsurdur. Bunun yani sira iilkemizdeki bireysel
yatirimcilarin yatirim amacli en ¢ok kullandigi yabanci para birimleri ABD dolar1 ve

Euro’dur.

1.3.3. Altin

Altin yiizyillardir insanlig1 pesinden kosturmus degerli bir madendir. M.O. 6
yy.’dan 19. yy.’a kadar para birimi olarak kullanilmigtir.1870-1930 yillar1 aras1 altin
para sisteminin temelini olusturmus olan altin Bretton-Woods Sistemi’nde dolara
konvertibilite edilmis bir rezerv araci olma niteligine sahip olmustur. Ancak 1970
yillarinin basinda bu duruma son verilmistir. Bunun sonucunda artik altin bir
degisim araci olma niteligini kaybetmistir. Bu durum altinin bireysel tasarruf araci ve
merkez bankalar1 rezervlerinin bir pargast olarak kullanilmasina neden

olmustur.(Gtiltekin ve Hayat,2016:611)
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Ulkemizde altin geleneksel yatirim araci olarak en fazla ragbet goren yatirrm
araglarindan biridir. Giivenilir bir yatinm araci olarak goriilmesinin yani sira
isleminin basit ve anlasilabilir olmasi da altina duyulan yogun ilginin altinda yatan
diger sebeptir. Yatirimcilar altini, enflasyon ve dolarda yasanabilecek degisimlere
karsin bir korunma araci olarak kullanmaktadirlar. Siyasi ve ekonomik ortamlarda
yasanabilecek belirsizlere karsi gilivenilir bir yatirim aracidir .Merkez bankalari
rezervleri igerisinde onemli bir yere sahip olan altin finansal bir yatirim araci olma
ozelligine sahiptir.(Tomak, 2013:25)

Tiirkiye’de altin arzi kaynaklar1 sunlardir; altin madenleri, Istanbul Altin
Borsasi, T.C. Merkez Bankasi, yurt disindaki vatandaslarimiz ,hurda ve kagak
altinlar.(Fidan ve Kirlioglu,2006:41)

Giiniimiizde bankalar kredi satis1 vb. islemlerinin yani sira altin islemleri de
gerceklestirmektedir. Borsada islem goren altina dayali tirtinler, altin sertifikalar
,altina dayal1 tahviller vb. altina dayali kiymetler bulunmaktadir. Bankalar vadeli-
vadesiz altin depo hesaplari, altina endeksli finansman gibi ¢esitli tirin ve hizmetler
sunarak altmn bankaciliginin yelpazesini genisletmekteditler. Ulkemizde yastik alt1
diye tabir edilen altin miktarmin olduk¢a fazla olmasi ve bunlarin piyasaya
sunulmasin1  tesvik etmek amaci da altin bankaciliginin her gegen giin
genislemesinde ve farkli alternatifler sunmasinda 6nemli bir etkendir.(Fidan ve

02,2013:125)

1.3.4. Repo

TCMB’ na gore repo, piyasalarda gegici olarak, likiditenin yetersiz oldugu
durumlarda , bankacilik sistemi likiditesinin bir siire i¢in arttirilmast maksadiyla
yapilan islemlerdir. Bu islem kapsaminda merkez bankasi, yetkili kuruluslardan ileri
bir tarihte geri satma taahhiidiiyle kiymet satin alir.

Ters repo ise tam tersi durumlarda yapilir. Yani piyasalarda gegici olarak
likiditenin fazla oldugu durumlarda, kullanilmayan likiditenin piyasadan ¢ekilmesi
maksadiyla yapilir. Bu siirecte merkez bankasi biinyesinde bulunan kiymetleri,

yetkili olarak belirlenmis kuruluslara ileri bir tarihte geri almak taahhtidiiyle satar.
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Repo-Ters Repo siirecinin isleyisi asagidaki gibidir:

o Islemin yapildig tarih, s6zlesme tarihidir.

o Isleme konu olan kiymet, islem esnasinda belirlenen fiyat {izerinden
alir ya da satilir.

o S6z konusu kiymetin geri alim ya da satim fiyati , islemin yapildig:
tarihte belirlenir.

o Isleme taraf olan kurulus, islem vadesinde kiymeti geri satin almay1 ya

da satmay1 taahhiit eder.(TCMB,2018)

Repoya ve ters repoya konu olabilecek menkul kiymetler sunlardir:(Menkul
Kiymetlerin Geri Alma veya Satma Taahhiidii ile Alim Satimi Hakkinda Teblig Seri

No: V/7)
. Devlet Tahvilleri
. Hazine ve Banka Bonolar1
. Banka Garantili Bonolar
. Kamu Ortakhig1 Idaresi, Toplu Konut idaresi Baskanligi’nca Ihrag

Edilen Bor¢lanma Senetleri

. Mahalli Idareler Ve Bunlarla ilgili Idare, isletme ve Kuruluslarin
Kanun Uyarinca Ihrag Ettikleri Bor¢lanma Senetleri

. Varliga Dayali Menkul Kiymetler de dahil Olmak Uzere Menkul
Kiymet Borsalarinda Islem Goren veya Borsaya Kote Edilmis Olan Bor¢lanma

Senetleri

Repo islemleri de farkli o6zelliklere gore simiflandirilmistir. Repo tiirleri
asagidaki gibidir:(Akin,2005:429)

. Diiz Repo-Ters Repo

. Vadesiz Repo-Siirekli Repo

. Vadeye Kadar Repo

. Esnek Repo

. Swap Repo

° Karsiliksiz Repo

o Vade A¢isindan Repo
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Repo islemi, merkez bankalar1 ve diger finansal kuruluslarin piyasalarda
sikca kullandig1 bir islem tiirtidiir. Ayrica repo islemi bor¢lanmak isteyen sirketler
acisindan banka kredilerine bir alternatif olarak kullanilabilir .Kars1 taraf kurulusun
repo isleminde taahhiitte bulunmasi da karsi taraf riskini azaltir.(Coskun,2012:65-

66)

1.3.5. Yatirnm Fonu

2499 Sermaye Piyasast Kanunun 37. Maddesine gore; halktan katilma
belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belgeye sahip olanlarin hesabina ,riskin
dagitilmas1 ve inangli miilkiyet esaslarina gore sermaye piyasasi araglar1 ile gayri-
menkul, altin ve diger degerli madenler portfoyiinii isletmek amaciyla kurulan mal
varligina denir.

Yatirnm fonlan tiizel kisilige sahip degildirler. Yatirim fonunun mal varligi
fonun kurucusunun mal varligi ile aynmi degildir. Peki kurucu kimdir? Yatirim
fonlarimin kurucusu fonu kuran ve katilim belgelerinin halka satilmasini saglayan
kisidir. Katilim belgesi ise tasarruf sahibinin, fona katilim oranmi gosteren ve
kurucuya kars1 haklarin1 gosteren bir senettir. Bu belgelerin nominal degeri yoktur.
Yatirimceilar yatirim fonunun portfoyiinii temsil eden katilma payr alarak yatirim
fonu portfoyiine ortak olurlar.(Gokgoz ve Giinel,2012:4)

Sermaye Piyasast Mevzuatina gore fonlar genel olarak A ve B tipi olmak
tizere 2 tiirde kurulabilir. A tipi fonlar; fon ictiizigiinde belirtilme kaydiyla, fon
portfoy degerinin aylik agirlikli ortalama bazda minimum %25 ‘ni stirekli olarak
tilkemizde kurulmus ortakliklarin pay senetlerine yatirmis fonlardir. B tipi fonlar ise
bunun disinda kalan diger fonlardir.(Y1ld1z,2005:186)

Yatirim fonlari likidite saglama ve de profesyonel yonetim gibi avantajlara
sahip olmasindan dolay1 bilhassa kii¢iik yatirimcilar i¢in cezbedicidir. Peki yatirim
fonlarina yatirirm yapan yatirimcilar agisindan bu fonlar nasil kazang saglar.
Oncelikle fon , portfoyiindeki menkul kiymetlerden kar payr ya da faiz geliri elde
eder. Fondan elde edilen tiim kazanglar fonun portfoy degerini etkiler. ikinci olarak

fondaki menkul kiymetlerin degerinde artis yasanabilir ve bu durumda bu menkul
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kiymet satilarak bir kazang¢ elde edilir ve bu kazan¢ fon portfoy degerini etkiler.
Ucgiincii olarak de@eri artan bu menkul kiymetleri satmayip portfoyde tutmayi
secmekte tercih edilebilir. Bu yontemle de degeri artan portfoy ile dogru orantili
olarak fonun katilma paylarinin degerinde artis yasanir. Bu da yatirnmin yiiksek

degerli olmasini sebep olur. Boylece katilma paylari satilarak deger artisindan kazang

elde edilebilir.(SPK,2018)

1.3.6. Hisse Senedi

Hisse senedi anonim ortakliklarca ihra¢ edilen ve ortaklik sermaye payim
temsilen elde bulundurulan kiymetli evrak niteligindeki senetlerdir. Anonim
ortakliga ait hisse senedini elinde bulundurmak , ortaklik hakki verir. Hisse senedi

sahibine bagka haklar da saglamaktadir. Bunlar asagidaki gibidir;

. Sirketin yillik net karindan pay alma hakk1
. Bedelli sermaye artirimina oncelikli katilma hakki(riigchan hakk1)
. Sirketin tasfiye edilmesi durumunda, tasfiyeden sonra kalan bakiyeye

pay1 oraninda ortak olma hakki
. Genel kurula katilarak, yonetim kurulunda se¢me ve se¢ilme hakki
J En az bir oy hakki

J Bilgi alma hakki, hisse senetlerinin sahiplerine taninan en temel

haklardandir.(BIST)

Hisse senetlerinin tiirleri T.T.K’de belirtilmistir. T.T.K’ye gore hisse senetleri
asagidaki gibidir:

Tedaviil Bakimindan Hisse Senetleri

. Nama Yazili Hisse Senetleri

o Hamiline Yazili Hisse Senetleri

Bedellerinin Tamamen Odenmis Olup Olmamasina Gore Hisse Senetleri

o Bedeli Tamamen Odenmis Hisse Senetleri

o Bedeli Tamamen Odenmemis Hisse Senetleri

Sahiplerine Sagladigi Haklar A¢isindan

° Adi Hisse Senetleri
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o Imtiyazli Hisse Senetleri
Sermaye Artislarina Goére Hisse Senetleri
o Bedelli Hisse Senetleri

° Bedelsiz Hisse Senetleri

Hisse senedi alip satarken giivenilir bilgi akis1 énemli bir etkendir. Genel
ekonomi ve sermaye piyasasinin bir alt sistemi olan hisse senedi piyasast bu nedenle
ekonomik ve siyasi bir¢cok dis etmenden etkilenebilen bir piyasadir.(Turanli ve
digerleri,2002:2) Borsa Istanbul Pay Piyasasinda degisik sektordeki sirketlerin
paylar1 ve yeni pay alma haklar islem gormektedir. Bu piyasa tiim yatirimcilar igin

giivenilir bir yatirim ortami1 saglamaktadir.

1.3.7. Tahvil Ve Bono

Tahvil: Devletin ya da anonim ortakliklarin bor¢ para saglamak i¢in en az 1
yil ve daha uzun vadeyle ¢ikardiklari1 bor¢ senetleridir.(Aliyeva ve Tagiyev,2017:69)

Tahvil sahibi, uzun vadeli alacakli sifatin1 tasir. Yani tahvil sahibi tahvili
cikaran kurulusun ortagi degildir. Yillik net karda pay alma vb. hisse senedi
sahiplerine saglanan haklar tahvil sahibine verilmez. Tahvil sayesinde elde edilen
para yabanci sermaye olarak islem goriir. Tahvilin siiresi doldugunda tahvil sahibi
ve sirket arasinda higbir iliskisi kalmaz. Sirket zarar etse dahi tahvil sahibi zamani
gelince hakkini alir. Kar ve zarar onun sorumlulugunda degildir. Kamu bor¢lanma
araglart haricindeki tahvillerin ihraci SPK diizenlemelerine gore yapilir. Halka arz
edilerek ya da halka arz edilmeden nitelikli yatirimcilara satilabilir.(BIST)

Bir bor¢lanma senedi olan tahvil, kurumlarin ihtiya¢ duydugu parayr elde
etmek i¢in ¢ikarilir ve para disinda herhangi bir arag i¢in tahvil diizenlenemez. Yani
tahviller sadece para i¢in diizenlenebilir.(Akkaya ve Taner,2016:129)Ayrica devlet
tarafindan ihra¢ edilen tahvillerin genellikle geri 6deyememe riski yoktur.

Tahviller kamu sektorii tahvilleri ve 6zel sektor tahvilleri olmak tizere iki
grupta incelenir.

Bono: Borglu sifatiyla diizenlenip satilan ve nominal degerinin vade tarihinde

geri 6denmesi taahhiidiinii igeren ,vadesi 30 giinden az 364 giinden fazla olamayan
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bor¢lanma aracidir.(28670 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bor¢lanma Araclari
Tebligi (Say1:VII-128.7))

Finansman bonosu ve hazine bonosu olarak iki temel ¢esidi vardir.

1.3.8. Vadeli islemler

Vadeli islemler deyince aklimiza tiirev piyasalar gelmektedir. Yani herhangi
bir yatirim aracinin alim/satim isleminin bugiinden yapildigi ama 6deme ya da
teslim isleminin ileri bir tarihte yapildig1 piyasalardir. Bu vadeli islem sézlesmeleri
genel olarak organize olmus piyasalarda islem goriirler.

Daha net bir tamim yapmak gerekirse vadeli islem sozlesmeleri; taraflara
standardize edilmis miktar ve kalitedeki mali, dovizi ya da finansal gostergeyi
onceden belirlenmis ileri bir tarihte, bugiinden anlasilan fiyat tizerinden, alma ya da
satma ytkimliligi veren sozlesmelerdir. Emtia, endeks ve finansal sozlesmeler
olarak 3 ana grupta siniflandirilmasi yapilabilir.(Korkmaz ve digerleri,2009:79)

Peki vadeli islemde kullanabilecek araclarin 6zellikleri nelerdir? Bu
sozlesmeye konu olabilecek araglarin standartlastirilmas: gerekmektedir. Bu araglar
bazi mallara, pay senedi ve pay senedi endekslerine, faiz oranlarmma ve dovize
endeksli olarak diizenlenirler. Giinlimiizde hava durumu ve kredi riski gibi
degiskenlere endeksli olarak da yapilan vadeli islemler de vardir.(SPK,2007)

Vadeli islem piyasalarinda ileride fiyatlarda yasanabilecek degisikleri goz
ontinde tutarak fiyat degisikligi riskinden korunmak isteyen yatirimcilar ve bu fiyat
degisikliklerini avantaja ¢evirmek isteyen spekiilatorler ve arbitrajcilar islem
yaparlar.(Korkmaz ve digerleri,2009:79)

Vadeli islem piyasalar1 gelecekte ortaya cikabilecek fiyat degisimlerinden
korunma saglar ve yatirimciyr yasanabilecek fiyat dalgalanmalarina karsi korur.
Ancak bu durum ileri tarihte sézlesmeye konu aracin fiyatinda artis yasanmasi riski
gdz Oniine almarak yapilir. Bunun tam tersi bir durum da s6z konusu olabilir.
Fiyatinin artacagi diisiiniilerek sézlesmeye konu olan yatirim aracinin fiyatinda diistis
yasanmasi da olasi bir durumdur. Bu yilizden kar elde etmek i¢in vadeli islem

sozlesmesinin pozisyonu (alim/satim) 6nemli bir etkendir.
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IKiNCi BOLUM

DAVRANISSAL FINANS VE DAVRANISSAL FINANSIN TEMELLERI

2.1. DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI

Geleneksel finans modellerinin temelinde hakim olan diisiince bireylerin
rasyonel oldugudur. Ancak bu dogru degildir. Eger geleneksel finans modellerinin
temelini olusturan bu diisiinceler dogru olsaydi piyasalarda ortaya ¢ikan anomali ve
fiyat dalgalanmalarinin ~ yasanmamasi gerekirdi. Ancak anomaliler en sik
karsilagtigimiz sorunlar arasindadir tabii ki bunun temelinde de bireylerin genel
gecer kurallarla aciklanamayan ve rasyonel olmayan kararlar1 yatmaktadir. (Akkaya
ve Kiyilar,2016:110)

Modern finans modeli davranissal finans, geleneksel finansin aksine
bireylerin rasyonel degil normal oldugunu ileri siirer. Bireyler karar alma agamasinda
maksimum faydayr elde etmek isterler ancak wuygulamada bu her zaman
gerceklesemez. Cilinkii rasyonel olmayan birey karar verirken c¢evresinden,
sezgilerinden, inanglarindan, igsel gilidiilerinden ve ge¢mis tecriibelerinden etkilenir.
Yani bireylerin karar asamasinda ¢evre ,psikoloji ve gecmise ait tutumlarin etkisinde
oldugu yadsinamaz. Bireylerin karar alma asamasindaki bu tutumlarini agiklamak
icin devreye davranigsal finans girer. Davranigsal finans tanim olarak; psikoloji,
sosyoloji, antropoloji, sosyal psikoloji gibi bilim dallar1 temel alinarak, insanlarin
davraniglarini temel alan kuramlara dayanarak ,finansal piyasalardaki hareketleri
aciklamaya caligir. Davranigsal finansin temeli bu bilim dallarindan tiiretilecek
ilkelere dayanir.(Kii¢ilik,2014:108)

Davranigsal finans ile ilgili literatiirde rastlanan bazi
tanimlar:(Kii¢iik,2014:108)

. Klasik ekonomi ve finansin, psikoloji ve karar alma ilkeleriyle
biitiinlestirilmesidir.

. Finans piyasalarinda ortaya ¢ikan anomalilerin sebeplerini aciklayan

bir yaklagimdir.
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o Yatirnm karar1 verecek olan yatirimcilarin, bu kararlarini veririken
yaptiklar biligsel ve mantiksal hatalar1 inceleyen bir disiplindir.
. Geleneksel teorilerin  agiklayamadigi anomali vb. hareketleri

aciklamaya c¢alisan bir yaklagimdir.

2.2. DAVRANISSAL FINANSIN TARIHSEL GELISIMI

Davranis¢ilik yaklasimi, psikoloji biliminde yeni bir yaklasim olarak ilk kez
John D. Watson tarafindan 1913 yilinda  ortaya atilmistir. John D. Watson
davranis1 belirleyen etkenlerin i¢sel egilimler degil de dis ¢evre oldugunu ortaya
atmigtir. Ardindan davranis¢ilik yaklasimi psikolojiye daha ozenli yaklagimi
amaclayan B.F. Skinner tarafindan gelistirilmistir. 1900’1t yillardan beri bilinen bir
yaklagim olmasina karsin davranigsal finans modelinin temelleri ¢ok daha eskiye
dayanmaktadir. Adam Smith’in ‘Ahlaki Diisiince Sistemi’ adl1 kitabina kadar uzanan
davranigsal finans yaklasiminda Smith, kisilerin iyi bir durumdan kétii bir duruma
gectiklerinde yogun bir sekilde pismanlik ve {ziinti hissettiklerini ardindan
durumlar1 tekrar diizeldiginde mutlu olduklarini ifade etmistir. Durumun boyle
aciklanmasi ile birlikte burada davranigsal finansta yer alan zarar etme fobisi
nedeniyle riskten kaginma durumu agiklanmistir.(Tufan,2008:26-27)

Davranigsal finans matematigin yogun bir sekilde kullanilmasina ve 19. yy.’ in
ortalarinda hakim olan neo-klasik iktisadin varsayimlarina bir tepki olarak karsimiza
cikmistir. Kisiler ekonomik kararlarin1  verirken her zaman karlarin1 ya da
kazanglarin1 maksimize etmeyi amaglamazlar. Ciinkii kisilerin iizerinde etkili olan
farkli duygusal ve psikolojik faktorler (mutluluk, endise, korku vb.) buna engel olur.
Yani davranissal finans yaklasiminda sadece matematiksel veriler ve istatistiklerle
analiz yapilmamali. Olusturulan teorilere sosyal, psikolojik vb. etkenler de eklenerek
ilerlenmelidir. Davranigsal finansin temelleri teorik agidan ise Fama’nin 1960
yilinda Etkin Piyasalar Hipotezi'ni yeniden degerlendirmesiyle ortaya ¢ikan  bir
elestiri ve zayif etkin piyasalara da bir 6rnek olarak ortaya ¢ikmistir.( Agan ve
Aydin,2018:3)

Kahneman ve Tversky’'nin 1979 yilinda Econometrica’da yayinlanan

makaleleri  ‘Prospect Theory:An Analysis of Decision Under Risk’ isimli
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caligmalar1 literatiirde davranigsal finansin temeli olarak kabul edilmektedir. Bu
calismalarla beklenti teorisi kavramini ortaya ¢ikarmislardir. Bu iki arastirmacinin
caligmalar1 finans alaninda yeni bir donemi baslatmis, finans ile psikoloji arasinda bir
bag olusturmustur. Kahneman ve Tversky’in ¢alismalar1 2002 yilinda Nobel Odiiliine
layik goriilmiistiir. Ekonomi Nobelinin kazanilmasiyla birlikte davranigsal finans
disiplini akademik kesimde resmi olarak taninmis oldu.(Oncii ve Ozevin,2017:584)
80’li yillardan baslayarak davranigsal finansin yeniden onemli hale geldigi
goriilmektedir. Glinlimiizde de davranissal finans, finans bilimi ve akademik alanda

olduk¢a dnemli bir yere sahiptir.

2.3. DAVRANISSAL FiNANSIN DiGER BiLiM DALLARI iLE OLAN
ILISKiSI

2.3.1. Psikoloji

Davranissal finans modeli piyasada yatirirm yapan yatirimcilarin rasyonel
degil normal oldugunu iddia eder. Normal olan yatirimci her zaman rasyonel karar
vermez .Yatirimcilarin verdikleri irrasyonel ya da hatali kararlarin nedenlerini
irdeleyen davranissal finans modelinin karsisina psikoloji bilimi ¢ikar.

Psikolojinin ilgilendigi alanlarindan biri kisiliktir. Aktif, pasif, sakin,
heyecanli, kararlarin1 hemen verebilen ya da veremeyen kisilik 6zellikleri davranigsal
finans ile iligkilendirilebilecek kavramlardir. Ciinkii bireylerin bu tiir farklh kisilik
ozelliklerine sahip olmasi onun verdigi kararlar1 davranissal agidan anlamlandirmaya
yardimer olacaktir. Psikoloji bilimi sayesinde verilen kararlarda bireylerin yasi,
cinsiyeti , egitim durumu ve medeni durumu ayni olsa bile neden farkliliklarin
ortaya ¢ciktiginmi farkl kisilik 6zellikleri ile iliskilendirebilir. Psikolojinin ilgilendigi
alanlardan bir digeri de biligsel psikolojidir. Biligsel psikoloji diistinme ve diisiinme
siirecini de i¢ine alan bir kavramdir. Bireyin karar verme siirecinde diisiinme
bigiminin  yani aklin isleyisini anlamaya yonelik arastirmalarin cergevesini
bilgilenme siireci olusturur. Algi, 6grenme, sorun ¢dozme, hafiza, dikkat, dil ve duygu
psikoloji i¢cin 6nemli etmenlerdir. Dolayistyla yatirnm kararlar1 alinirken bu stiregte

yatirimcilarin etkisi altinda kaldiklar1 olgu, diisiince ve durumlar psikolojinin ilgi
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alanina girmektedir. Finans biliminde risk ile ilgili olusturulan analitik modellerde
fiyat ve olasilik kavramlar1 ele alinmis ancak tercih kavrami gerekli bicimde ele
alinmamistir. Psikoloji bilimi burada devreye girerek tercihler tizerindeki etkili olan
faktorleri incelemektedir. Boylece finans ve psikoloji bilimleri birbirlerine
yaklasmis ve davranissal finans yaklasimi ortaya ¢ikmustir .Ozetle davranissal finans
birbirinden farkl iki disiplin olan psikoloji ve finansi bir araya getiren ve bireylerin
karar verme siire¢lerinde neden irrasyonel kararlar verdiklerini agiklamaya caligan

bir olgudur.(Tufan,2008:44)

2.3.2. Sosyoloji

Insan toplumsal bir varliktir. Sosyoloji insan ile ilgilenen bir bilim dalidir
ancak insani tek olarak ele almaz ,insan topluluklariyla ilgilenir. Sosyoloji TDK’ya
gore toplum bilimi anlamina gelir.

Sosyoloji toplum igerisinde birlikte yasadigimiz insanlar1 ,onlarin isteklerini,
diislerini ,korkularini, endiselerini, daha iyi anlamamizi saglar. Yatirim karar1 veren
birey ayn1 zamanda bir toplulugun parcasidir ve o toplulugun deger yargilarini tasir.
Karar verici bireyin kararlarinda mensubu oldugu sosyal grubun etkisi goz ardi
edilemez. Burada devreye davramissal finans girer. Sosyal grubun parcasi olan
bireyin verdigi irrasyonel kararlar gozlemlenirken bunun nedeni olarak bireyin i¢inde
bulundugu sosyal grubun deger yargilar1 ve kurallar1 ile bu kararlan

anlamlandirmada yardimc1 olmaktadir.

2.3.3. Sosyal Psikoloji

Sosyal psikoloji toplumsal olaylarin insan ilizerindeki etkisini inceleyen bir
bilim dalidir. Bu bilim dali inceledigi geleneksel konularmin disinda degisen
kosullarla birlikte artik daha fazla ilgi gosterilen sevgi ve ¢ekicilik, saldirganlik ve
sosyal alg1 ,6zgeci davranig, uyma davranisi, yiikkleme kurami ve c¢evresel psikoloji
gibi konular1 da inceler. Sosyal psikoloji bilimi de bireylerin her zaman rasyonel
kararlar vermediklerini savunur. Ornegin yatirimcilarin hakkinda yeterince bilgi

sahibi olmadiklar1 hisse senetlerine sadece ilk izlenimlerinin olumlu olmas1 ya da o
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sirada degerinin yiiksek olmasi nedeniyle yatirim yapabileceklerini soyleyebiliriz.
Sosyal psikoloji alaninda yapilan ¢alismalar sonucunda ,insanlarin diger insanlarin
degerlendirmesini yaparken , degisik oOzelliklerini toplamaktan ¢ok o Kkisinin
ozelliklerinin ortalamasmi alma egilimi gostermektedir. Daha onceden ¢ok iyi
ozelliklere sahip oldugunu diistindiigiimiiz birinin gorece olarak daha az iyi
buldugumuz bir o6zelligini 6grendigimiz zaman o kisi hakkindaki genel
degerlendirmemizin ortalamasi1 diisecektir. Yani yatirimecilarin bir sirket hakkinda
sahip oldugu bilgiler ,yatirimcinin o sirketin hisse senetleri hakkindaki diisiincelerini
etkileyecektir. Basinda ya da ¢evresinden duydugu olumlu ya da olumsuz bilgilerin
kisilerin diistincelerini rahatlikla degistirmesine neden olacaktir.(Tufan,2008:45-46)

Yatinmcilarin - piyasa hakkinda aldiklart haberleri kendilerine gore
yorumlayacaktir. Burada kisilerin olaylar1 nasil algiladiklar1 devreye girecektir.
Kisiler benzer olaylar1 farkli sekilde algilaylp yorumlayabilirler. Algilamada
yasanan bu farkliliklarin nedeni kisilerin sahip olduklar bilgi, beceri, deger yargilari,
gereksinimleri, amag¢ ve hedefleri, icinde yasadiklar1 kiiltiirel ortamdir. Bu faktorleri
icsel faktorler ve digsal faktorler olarak siniflandirmak mumkiindiir:(Tufan,2008:46-
47)

Dissal Faktorler: Uyaricilarin yogunlugu, hareketliligi, uyaricinin bulunan
ortama gore farklilik gostermesi, yenilik ve benzerlik.

Icsel Faktorler: Algillayan kisinin kisilik ozellikleri, ihtiyaglari, amag ve
hedefleri.

2.3.4. Antropoloji

Antropoloji daha ¢ok ilkel toplumlar1 inceler. Ilk insandan modern insana
evirilisi inceleyen antropoloji bilimi, eski nesillerden bu yana edindigimiz davranis
bicimlerini bize aktarmaktadir. Buna da kiiltiir demektedir. Antropoloji bilimi dort
alt gruba ayrilir: Fiziksel ya da biyolojik antropoloji ,kiiltiirel antropoloji, dil
antropolojisi, arkeoloji .Ancak davranigsal finans ile antropoloji arasindaki bag
antropolojinin  ekonomik antropoloji dali sebebiyle kurulmaktadir. Ekonomik
antropoloji , ekonomi ve sosyal yasami birlestiren bir alan olup sekilcilik, gergekeilik

ve kiiltiirelcilik gibi alt dallara ayrilmaktadir.(Tufan , 2008:51-53)
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Sekilcilik: Neoklasik iktisatla  iliskili bir modeldir. Ekonomiyi kitlik
kosullarinda fayda maksimizasyonu olarak tanimlar.

Gergekgilik: Sadece insanin sosyal ve dogal ortamda yasamini ne sekilde
stirdiirdigi ile ilgilenir. Ne akilc1 karar vermeyi ne de kitlik sartlarii dikkate alir.
Bir toplumun yasam stratejisi ,0 toplumun c¢evre ve materyal kosullarina
adaptasyonuyla ilintilidir. Bu siire¢ fayda maksimizasyonunun igerir ya da icermez.
Piyasa mekanizmasinin islemedigi ekonomilerde gegerli bir model degildir.

Kiiltiirelcilik: Yasam ve ekonomik icerikli modellerin analiz edilmesinde
,degisim, para ve kazanctan yerel halkin ne anladigimma goére analiz yapmak
gerekliligini vurguluyor, Sadece kiiltiirel altyapiyla degil, satin alinan mallara

yiiklenen degerle de ilgilenir.

2.4. DAVRANISSAL FINANSIN TEMELLERI

Davranissal finans modeli piyasadaki anomaliler. arbitraj ve karar alma
siirecinde yasananlar ile ilgilenmektedir. Davranigsal finans disiplinin {izerine
kuruldugu iki ana temel bulunmaktadir. Bunlar:( Akkaya ve Kiyilar,2016:120)

. Biligsel Psikoloji: Finansal kararlarda rasyonaliteden sapmaya neden
olan durumlar1 inceler.

. Arbitrajin simirli olmasi: Rasyonellikten uzak davraniglar1 nedeniyle
ortaya c¢ikan anomalilerin diizeltilmesinin  rasyonel karar veren yatirimcilar
tarafindan zor oldugunu agiklar.

Bazi yazarlar davranigsal finansin temelini olusturan kavramlara psikoloji ve
arbitraj smirlarina ek olarak sosyolojiyi de eklemislerdir. Bunun nedeni, karar
vericilerin bliylik bir kismi kararlarin1 verirken sosyal etkilesimden etkilenir.
Davranigsal finansin temelini olusturan bir diger olgu da Kahneman ve Tversky

tarafindan ortaya atilan ‘Beklenti Teorisi dir.
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2.5. BIREYSEL YATIRIMCILARI FINANSAL YATIRIM KARARINA
YONLENDIREN DAVRANISSAL EGILIMLER

2.5.1. Asin1 Giiven Egilimi

Asirt gliven insanlarin bilgi ve sezgilerine asir1 giiven duymalart ve
inaniglarint o yonde degistirme egilimidir. Asirt gliven egilimi etkisi altindaki
yatirimeilar elindeki bilgilere fazla giivenmekte ve en iyi yatirnmin kendi yatirim
karar1 olduklarini diisiinme yanilgisindadirlar. (Asoy ve Saldanl1,2017:102)

Asirt giiven duygusuna sahip yatirimcilarin islem yapma sikligi artmakta
ancak portfoylerini ¢esitlendirme durumlar azalmaktadir. Kadin yatirimeilarin erken
yatirimcilara oranla risk olgusuna karsit daha temkinli davrandiklar1 varsayimindan
hareketle kadin yatirimcilarin asir1 giiven biligsel yanilgisina daha az diisecekleri
soylenebilir. Diger bir ifade ile kadin yatirimcilarin islem yapma sikligi ve hacminin
daha az ancak portfoylerinin ¢esitlilik derecelerinin daha fazla oldugunu
sOyleyebiliriz.(Kahyaoglu,2011:34)

Asin1 giiven birka¢ farkli sebepten dolayr ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan
birka¢ina 6rnek;(Yildirim,2017:55)

. Geg¢mis kararlarina iligkin degerlendirme yaparken siibjektif olmalar

o Sinirl sayida segcenegi degerlendirme yetenegi

o Kisilerin  mevcut bilgilerin kesinligine oldugundan fazla deger
vermeleri

J Baz kisiler sahip olduklar1 bilgi ve becerilerinin ortalama bir kisiden

daha iyi olduguna inanirlar. Bireylerin kendisini iistin gérme egilimi gostermesi
ortalamadan daha i1yi olma etkisi olarak nitelendirilir.

. Kisilerin tizerinde herhangi bir etki saglayamayacaklar1 yani dogal
kosullar altinda kontrol etmelerinin pek miimkiin olmadig1 tesadiifi durumlar
kontrol ettiklerine dair hatali inanglar1

. Kisilerin  yasanabilecek olumsuz olaylarin  kendi baglarina
gelmeyecegi hakkindaki gergek¢i olmayan inanglari. Burada asir1 giiven yanilgisinin

da etkisi oldugu agikca goriilmektedir. Asir1 giiven duygusu altindaki kisi zarar
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gorme ihtimalini ¢ok diisiik goriir ve bu yanilg: altinda, yiiksek risk alma egilimi

gosterir.

2.5.2. Asir Iyimserlik Egilimi

Asin iyimserlik, insanlarin bilgi ve becerilerini oldugundan daha 1yi gérme
egilimine sahip olmasidir. Insanlar ayni iyimser tutumu gelecege iliskin
beklentilerinde de siirdiirmektedir. Kendilerini ge¢mis kusaklara gore daha sansh
goriirler ¢linki bu algiya sahip kisiler gelecegin onlara daha iyi davranacagin
distintirler. Asirt 1yimserlik etkisi altinda olan kisi belirsizlik durumu altinda karar
verirken basarili olma ihtimalini yiiksek basarisiz olma ihtimalini ise diisiik tahmin
eder. Gallup tarafindan ABD’de bireysel yatirimcilara yapilan bir ankete gore,
yatirnmcilar gelecek 12 ayda borsanin getirisinin ortalama olarak %10,3; kendi
portfoylerinin getirilerinin ise %11,7 olacagini tahminlemislerdir. Yapilan tahmin ile
gerceklesen tahmin arasindaki fark %3 tiir.(Kii¢tik,2014:111)

Asirt iyimserlik egilimi altinda karar alinmasina neden olabilecek bazi
tutumlar:(Tufan,2008:60)

o Olaylarin 6nceden tahmin edilebilecegine inanma

. Iyi sonuglarin kendi marifetlerimize, kétii sonuglarin ise sansa ve dis
faktorlere bagli olduguna inanma

. Piyasay1 etkileyebilecek sihirli diisiincelerin olusabilecegine inanma

o Fala inanma

Olaylarin 6nceden tahmin edilebilecegine inanma ;baz kisiler gelecekle ilgili
isabetli tahminler yapabildikleri inancina sahiptirler. Bu kisiler kendi tahminlerine
fazlasiyla giivenmekte ve  gelecekle ilgili kararlarda rahat davranmaktadirlar.
Gelecegin belirsizligini hafife alip asir1 iyimser diistincelerle karar veren kisiler zarar
etme riski ile kars1 karsiya kalirlar.

Iyi sonuclarin kendi marifetlerimize, kotii sonuglarin ise sansa ve dig
faktorlere bagl olduguna inanma; Bu egilim sonucu kisiler verilen karar sonucu
yasanan basariyr kendileri atfetme basarisizligin sorumlulugunu ise baskasina

yikleme davranmigin1 gosterirler. Cok basit bir Ornekle Ogrenciler yiiksek not
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aldiklarinda bunu kendi basarilar1 olarak goriirken diisiik notlarindan ise
Ogretmenlerini sorumlu tutarlar.

Sihirli diisiincelerin olusabilecegine inanma ; Bu egilim ile kisiler herhangi
birinin olayin, diistincenin ya da nesnenin durumlari olumlu ya da olumsuz yonde
sonuclandirabilecegini diisiiniirler. Smmava girmeden 6nce Ogrencilere okunmus
piring yutturulmast ya da 13 rakaminin ugursuz olduguna dair hakim olan yaygin
diistince buna ornektir. Bu egilimdeki kisiler piyasalarin da benzer sebeplerden
etkilenebilecegini diistintirler.

Fala inanma egilimi; Kahve fali, tarot fali, bur¢ yorumlar1 vb. gibi higbir
bilimsel yan1 olmayan bu fallarda yapilan olumlu telkinler kisilerin asir1 iyimserlik
dalgasina kapilmalarina neden olabilir ve verecekleri kararlar1 bu yonde

sekillendirmelerine neden olur.(Tufan,2008:61-62)

2.5.3. Hatalar1 Yanhs Degerlendirme Egilimi (Yiikleme Onyargisi)

Hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi (yiikleme 6nyargisi) sonucu bireyler bir
basar1 yasandiginda bunu kendi bilgi beceri ve yetenekleriyle iliskilendirirken
basarisizlik durumlarini kendi disindaki koétii sans vb. dis unsurlara baglamaktadir.
Garvais ve Odean (2000)’na gore ylikleme Onyargist , yatirimlarinda basarili olan

yatirimcilarin kendilerine olan giivenlerini arttiracaktir. (Kigiiksille ve Usul,2012:29)

2.5.4. Sonradan Anlama Onyargisi (Geri Goriis Onyargisi)

Halk dilinde ‘Ben zaten biliyordum/Basindan beri sdylemistim’ diye sikc¢a
rastlanilan bir egilimdir. Burada birey olaylar1 sanki 6nceden ongérmiis¢esine bir
tutum sergiler. Kisinin olay ya da durumlara karsi algisi cevabi 6grenmesiyle
degisebilir. Bu egilim yatirnme1 pismanligini gosteren énemli bir etken olarak kabul
edilmektedir. Bazi olumsuz etkileri olan bu egilimle, cogu seyin tahmin
edilebilmesinin miimkiin oldugunu disiinen bireyler asir1 giiven yanilgisina

dustlebilir.(Bayazit Hayta,2014:337)
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2.5.5. Asina Olan1 Tercih Etme

Insanlar cogu zaman agina olduklarina yonelirler. Yani hakkinda bilgi sahibi
olduklart durumlar1 bilgi sahibi olmadiklar1 durumlara tercih ederler. Finansal
acidan agiklamak gerekirse insanlar asina olduklar1 yiiksek riskli, diisiik getirili
varliklar1 agina olmadiklar diisiik risk, yliksek getirili varliklara tercih ederler. Buna

asinalik etkisi denir.(Aydemir ve digerleri,2014:47)

2.5.6. Dogrulayic1 Onyargi ( inancta Israrcihk)

Dogrulayict 6nyargi kisinin kendi kisisel goriislerini destekleyen goriislere
inanma ve abartma egilimi gostermesi, kendi goriiglerini desteklemeyen gortisleri ise
onemsememe ve inkar etme egilimi gostermesi olarak tanimlanir. Kendi goriislerini
destekleyen bilgiyi arastirirken aksi yondeki bilgiden kacarlar.(Kiigiiksille ve
Usul,2012:32)

Dogrulayict 6nyargr insanlarin yargilari yanlis olsa bile ,bu yarg: {izerinde
israr  etmelerine ,yargilarin1  dayatmalarina ve  diisiincelerinden kolayca
vazgecmemelerine neden olmaktadir. Kendi yargilar ile ¢elisen yeni bilgileri dogru
sekilde degerlendirememektedirler. Kisiler bu bilgileri inkar etmekle kalmayip ayrica
yanls yorumlarlar. Ozetle kisiler kendi yargilarmi destekleyen yeni bilgileri
giivenilir olarak nitelendirip, 6nemli bulurken; kendi yargilarini desteklemeyen
bilgilerin ise giivenilir olmadigim1  diisiintip bu bilgileri géz ardi ya da inkar

etmektedir.

2.5.7. Muhafazakarhk (Tutuculuk) Egilimi

Muhatazakarlik (tutuculuk) var olam1 korumaya ve siirdiirmeye yonelik
istektir. Davranigsal finans agisindan ise muhafazakarlik yatirimeilarin piyasaya yeni
giren bilgiler karsisinda mevcut bilgilerini giincellemeye kars1 gosterdikleri
direnistir. Yatirimeilar kendi inanislarini giincellemekte yavas kalirlar. Bu yavasligin
sonucu olarak yeni bilgilere ge¢ ve eksik tepki verilir. Bu da finansal piyasalarda

fiyat sapmalarina neden olur.( Aybar ve Siimer,2016:81)
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Muhafazakarlik egilimi bir¢cok arastirmaci tarafindan arastirilan 6énemli bir
konudur. Edwards (1968),kavrami bireylerin degisime kars1 olduk¢a agir tepki
vermeleri seklinde aciklamistir. Bireyin ortaya ¢ikan yeni gelismelere karst verdigi
tepkileri ussal Bayesyan varsayimlarla, iyi tanimlanmis normatif degerli temeline
dayanan kanitlardan olusan deneylerle ispatlayan Edwards deneylerinde, bireylerin
dogru karar verme asamasinda en son edindikleri bilgi karsisinda fikirlerini goézden
gecirdiklerini ancak bu gozden ge¢irme davraniginin yani diislinceleri degistirme
egilminin Bayesyan kiyaslamaya goére olduk¢a kiigiik kaldigimi  iddia
ediyor.(Kigiik,2014:110)

Dowling ve Lucey (2010), muhafazakarlik egilimi gosteren bireylerin kiiciik
veri setinden saglanan bilgilere ve yeni bilgilere gorece olarak daha az 6nem
verdiklerini, temel bilgilere fazla 6énem verdiklerini ve yargi giincellemelerini de

oldukca yavas yaptiklarini ifade eder.(Aydemir ve digerleri,2014:45-46)

2.6. BILGI VE ILETiSIM KAYNAKLI EGILIMLER

2.6.1. Temsil Etme Kisa Yolu

Temsililik hevristigi diistinme siirecinde bir yarginin dogru olma olasiligini
ya da bir elemanin bir kiimeye dahil olma olasiliginin, mevcut bilgilerle iliskisiz
olarak eleman ile kiime arasindaki benzerlige bakarak degerlendirmeyi ve bahsi
gecen elemanin kiimenin temel oOzelliklerini temsil edip etmedigini belirlemeyi
amaclayan zihinsel bir kisa yoldur.( Aybar ve Siimer,2016:81)

Ozetle temsililik hevristigi bir seyin olasiligni belirli bir durumu ne kadar
karsiladig1 ya da temsil ettigine gore yargilama stratejisidir. Bu durum bireyin konu
ile alakali diger bilgileri reddetmesine neden olur. Temsililik yanilgist bireylerin
karar veritken en son , en goze ¢arpan  unsurlara agirhk verip dagilim
popiilasyonunun istatistiki 6zelliklerini g6z ardi etmesine neden olur.

Temsililik hevristigi ilk olrak Tversky ve Kahneman tarafindan 1974’te ileri
stiriilmiistiir. Buna gore temsililik kisayolu altinda olasiliklar, A’nin B’yi ne oranda
temsil ettigi yani diger bir ifadeyle A’nin B’ye benzeme orani ile degerlendirilir.

A’nin B’ye ne oranda benzedigi dnemlidir. Insanlar benzeme derecesine bakarak
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karar verirler. A biiyilk oranda B’ye benziyorsa yani B’yi temsil ediyorsa A’nin
B’den tiiretilme olasilig1 yiiksektir. Yani B bir kiime ise A onun alt kiimesidir.
Aksine A, B’ye benzemiyorsa A’nin B’de tiiretilme olasiligi diistiktiir. Temsililik
hevristigine neden olan bir diger etken de kii¢iik sayilar yasasidir. Bu yasa Tversky
ve Kahneman(1974) tarafinda ileri siiriilmiis ve temsililik 6nyargisinin rol oynadigin
ileri siirmislerdir. Bu kanuna gére ana popiilasyondan ¢ekilen kiigiik 6rneklemin ana
poplilasyonu biiyiik oranda temsil ettigine inanilir. Bu inangla tahmin yapanlar bu
kiictik 6rneklemden ortaya cikan sonuglari genellestirme egiliminde olacaklardir.
Yatirimcilar uzun doénemdeki basar1 ortalamalarini goz ardi ederek ,kisa vadeli
ortalamalarin1 dikkate alacaktir.(Aygiin ve Aytekin,2016:151)

Temsillik kiiciik sayilar kanunu ile birlikte ele alindiginda yatirimcilarin
kiigtik bir 6rneklem grubunun ana popiilasyonu temsil ettiine inanmalarina neden
olur. Bu da fonlarin en son performansinin gelecekteki hareketlerinin benzeri
olacagina karsin bir beklenti olusmasina neden olur. Bu durum yatirimcilarin fonlarin
geemis performanslarini izlemelerine neden olur. Debont ve Thaler(1985) temsililik
onyargist ile hareket eden yatirimcilarin sirketleri ge¢mis performanslarina gore
degerlendirdiklerini gozlemlemistir. Yatirimcilarin  gegmiste kotii performans
gosteren sirketlere karsi kotiimser bir tutum sergilerken yine ge¢miste iyi performans
gosteren sirketlere karsi ise iyimser bir tutum sergiledikleri gozlemlenmistir. Ayni
durum hisse senetleri i¢cin de gézlemlenmistir. Gegmiste kotii performans gosteren
hisse senetleri duisiik iyi performans sergileyen hisse senetleri ise oldugundan yiiksek
degerlendirilmistir. Bu egilim fiyatlar1 temel degerlerinden uzaklastirir, uzun vadeli
olarak da fiyatlar diizelir. Temsililik en son ve en goze batan unsura dikkat
edilmesini sagladig1 i¢in kisa vadeli getirilere ¢ok fazla agirlik verilirken uzun vadeli
getirilere  agirlik verilmez. Bir isletmenin getirisinin art arda yiiksek olmasi
isletmeyle ilgili iyimser disiinceler olusmasina ve bu biiyiimenin gelecekte devam
edecegi distiniilmesine neden olur. Burada isletmenin gelecek performansinin
gecmisinin temsili olduguna inanilir. Ge¢misteki biiytimenin gelecekte de devam
edilecegi yanilgisina diisiilmesi ile hisse senetlerinin asir1 degerlenmesine neden
olunurken bu biiylimenin gelecekte devam etmeyecegi ger¢eginin goz ardi edilmesi
beklenen kazan¢ saglanamayinca hayal kirikliklarina neden olur.(Akkaya ve

Kiyilar,2016:264-265)
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2.6.2. Cerceveleme Yanilgisi

Cergeve karar verecek olan bireyin i¢inde bulundugu karmasik durumlari
diizenleyen ve basitlestiren kalic1 ve tutarli bir zihinsel yapidir. Cergeveler zaman
icinde olusur ve kisinin yargi, tutum, tecriibe ,duygu ve diistincelerinden etkilenirler.
Kisiler arasindaki bu farkliliklar onlarin olaylara ve diinyaya bakisini degistirerek
gerceklerin algilanisint farklilastirir. Yani bireyin diinyaya hangi gozle baktigim
cergeveler belirler.  Cerceveler hafizanin ve  diislince sisteminin  bir
pargasidirlar.(Demir ve dig.,2012:7)

Cergeve yanilgis1 da karar verici bireyin ayni sorunun degisik sekillerde
sunulmasina karsi farkli tepkiler vermesine denir.

Kahneman ve Tversky yaptiklar1 calismada deneklere varsayimsal bazi
sorular sorarak cergeveleme yanilgisini daha iyi incelemislerdir. Katilimcilardan
ABD’nin ,600 kisinin O6lmesinin beklendigi  bir Asya salginiyla miicadeleye
hazirlandigini hayal etmeleri istendi. Bu salginla miicadele i¢in iki alternatif program
one slirtilmiistiir.(Bayar,2011:145-146)

[k olarak sonuglarin olumlu ger¢eveleme yapilarak katilimcilara sunuldugu

durumda;
J A programi uygulanirsa 200 kisi kurtulacak,
J B programi1 uygulanirsa %33,3 olasilikla 600 kisinin tiimi kurtarilacak

fakat %66,6 olasilikla da 600 kisiden kimse kurtarilamayacak denilmistir.

Sonuglarin bu ifadelerle sunuldugunda katilimcilarin %72’si A programini
tercih etmistir. Geri kalan katilimcilar ise(katilimcilarin %28°1) ise B programini
tercih etmistir.

Ayni sonuglarin olumsuz ¢erceveleme yapilarak katilimcilara sunuldugu
durumda;

o 1. program uygulanirsa 400 kisi 6lecek

o 2. program  uygulanirsa %33,3 olasilikla 600 kisiden kimse
olmeyecek,%66.6 olasilikla da 600 kisinin tiimii 6lecek.

Ayn1 sonuglarin farkli ifadelerle sunuldugu bu durumda katilimcilarin %781

2. Programi tercih etmistir. Geriye kalan %22’lik katilimer yiizdesi de 1. Programi
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tercih etmistir. Ayni sonuglarin  farkli ifadelerle sunuldugu A Programi ve 1.
Program ile B programi ve 2. program aynidir. Sonug olarak katilimcilar hayatlarin
kurtarilmasi olasilig1 karsisinda riskten kaginan bir tutum sergilerken, hayatlarin yok
olma olasilig1 karsisinda da riske karsi istekli bir tutum sergilemislerdir. Bu ¢alisma
sonucunda da cergeve probleminin en 6nemli bulgusu goézler oniine serilmistir.
Buna gore, kisiler kazan¢ durumlarinda risk almaktan kaginirlarken, kayip
durumlarinda risk almaktan kaginmazlar.

Cerceveleme etkisinin yas ve cinsiyetle ilgisi olup olmadigina dair bazi
calismalar yapilmistir. Reyna ve Ellis(1994) yilinda yaptig1 ¢ergeveleme etkisinin
yas ile iliskisini arastirmistir. Calisma sonucuna gore bu etkinin erken g¢ocukluk
donemine kadar uzandig goriilmiistiir. Fagley ve Miller (1997) gibi yazarlar hangi
cinsiyetin ~ hangi tiir c¢ergevelere daha duyarli olduklarin1 incelemislerdir.
Arastirmanin sonuglarina gore kadinlar negatif cer¢eve altinda riskli davranmaya

daha fazla egilimlidir.(Tiirkmen ve digerleri ,2012:9)

2.6.3. Zihinsel Muhasebe

Thaler zihinsel muhasebe kavramini ortaya c¢ikarmistir. Thaler’e gore
bireyler yaptiklar1 isleri ve verdikleri kararlar1 kaydetmek , analizlemek ve
sonuglart degerlendirip raporlamak isterler. Bu tiir isler i¢in zihinsel muhasebe
sistemini kullanmaktadirlar. Bireylerin davranislari incelendiginde zihinsel muhasebe
sisteminin igleyisi anlasilir. Kisi davraniglari goz ontinde tutuldugunda zihinsel
muhasebe ile 1ilgili 3 temel ilke ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar: (Akkaya ve
Kiyilar,2016:194)

° Birinci ilke; kararlarin nasil ve neden alindigini, aliman kararlarin
hangi degerlendirme metotlar1 uygulanarak degerlendirildikleri ve son olarak
sonuclarin anlagilmasini igerir.

. Ikinci ilke; bireylerin faaliyetlerinin belli bashh hesaplara
yonlendirilmesi olarak karsimiza ¢ikiyor. Bu asamada bireyler parayr nereden
kazandiklar1 ve kazandiklar1 bu paray1 nerede harcadiklar1 gibi bazi siniflandirmalar

yaparlar.
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o Ucgiincii ve son ilke; zihinsel hesaplarin degerlendirilme sikligidir. Bu

hesaplar giinliik, haftalik, aylik ve de yillik olarak degerlendirilmektedir.

Kahneman ve Tversky’m bu konu ile ilgili c¢alismalar1 olmustur.
Calismalarinda deneklere su sorular1 sormuslardir:(Bayar,2011:144-145)

a- 10 dolarlik bir tiyatro bileti rezerve ettiniz. Tiyatroya girmek i¢in
geldiginizde bilet gisesinde sira beklerken ¢antanizdan rezerve ettiginiz bileti almak
icin 10 dolar ¢ikarmak istediniz ancak o esnada 10 dolarinizi kaybetmis oldugunuzu

fark ettiniz. Halen yeterli nakdiniz var bileti satin alir misiniz?

b- Girisin 10 dolar oldugu bir tiyatro i¢in 10 dolar ddeyip bir bilet satin
aldiniz .Tiyatroya girmek icin geldiginizde biletinizi kaybettiginizi fark ettiniz.
Gisede halen 10 dolardan bilet satiglar1 devam etmekte yeniden bir bilet satin alir

misiniz?

Ekonomik acidan degerlendirildiginde iki segenekte sonu¢ olarak birbirinin
aynidir. Her iki durumda da kayip bir 10 dolar ve yeniden 6denmesi gereken bir 10
dolar mevcuttur .Ancak arastirma sonuglar1 deneklerin biiylik cogunlugunun birinci
durumda rezerve ettikleri bileti satin aldiklarini fakat ikinci durumda bileti satin
almayip oyunu gormekten vazgecmislerdir. Denek davraniglarindaki tutarsizligi
aciklamada deneklerin yaptiklar1 zihinsel muhasebe bizim i¢in yol gosterici
olacaktir. Her iki durumda da denekler tiyatro hesabi ve genel nakit hesabi
tutmaktadirlar. ilk durumda denekler ,sanattan hoslanma, oyun seyretme, eglenme
gibi pozitif degerleri oyun hesabinin alacak kismina kaydetmisleridir. Bu deger bilet
fiyatina denk gelmektedir. Birinci durumda denekler kaybedilen 10 dolarin nakit
hesabina borg olarak kaydedilmesine karar veririler ve bileti satin alip oyuna girerler.

Ikinci durumda ise denekler fiyati oyun hesabmin alacagina kaydederler
.Bileti yeniden satin almak hesabin bor¢ miktarini arttiracaktir. Yani ikinci bileti
almak oyun izleme maliyetini 20 dolara ¢ikartacaktir. Ciinkii zaten bilete 6nceden
Odenmis bir 10 dolar var bu yiizden ayn1 bileye ikinci defa 6deme yapmamayi tercih

etmislerdir.
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2.6.4. Cipalama/Referans Noktas1 Alma Egilimi

Cipalama/referans noktasi alma egilimi beklenti teorisinin temel unsuru
olarak kabul edilen bilissel bir kuraldir. Kisiler belirsizlik durumlarinda tahmin etme
asamasinda bir referans noktasi belirlerler ve tahminlerini kendilerinin belirledikleri
bu referans noktasina gore yaparlar. Bu referans noktasi baslangi¢ degeridir. Bu
baslangic degeri bir pozisyondaki ya da herhangi bir durumdaki degisimi daha net
gozlemleyebilmek i¢in dikkate alinan ana konumdur. Bu referans noktasinm kisiler
gecmis gozlemlerine ve tecriibelerine gore olustururlar. Kisilerden herhangi bir
tahmin yapmalar1 istendiginde de her zaman akla gelebilecek olan rakamlar dayanak
noktas1 gorevi gormekte ve kisiler bu nokta ¢emberinde yukari yonlii ya da asagi
yonlii tahminler yapabilmektedirler .Ama burada dikkat edilmesi gereken nokta

tahminlerin referans noktasi ¢cercevesinde yapildigidir.(Bayazit Hayta,2014:334)

Cipalama olusurken {i¢ asama vardir:(Bayar,2011:140)

. Bilgiye ulasma ve se¢cme

. Bilgiyi birlestirme

o Cevabi olusturma

Cipalama egilimi icin verilebilecek en gilizel 6rnek alict ve satici arasinda
gecen pazarlik stirecidir. Alic ve satict fiyat i¢in belli bir nokta tizerinden pazarliga
baglarlar. Bu siirecte satict fiyat1 baslangi¢c noktasindan yukari ¢ekmeye ¢alisirken
alict da daha asagilara ¢ekmeye calisir. Sonucta fiyat baslangi¢c noktasina yakin bir
noktada kalir. Bunun temel nedeni alici ve satict da pazarlik yaparken fiyatin
baslangi¢c degerine bagh olarak degerlendirilmesidir. Boylece baslangi¢ fiyatina en
yakin taraf, karl sayilir. Bu basit aligveris disinda bireysel yatirnmcilar da ¢ipalama
etkisinde kalmaktadirlar. Herhangi bir uzmanimn bir hisse veya yatirim araci igin
bildirdigi bir fiyat seviyesi varsa yatirimci bu seviyeye odaklanir. Yeni kosullar ne
getirirse getirsin s6z konusu yatirim aracinin sdylenen seviyeye gelecegi beklentisine
diser .(Y1ldirim,2017:64-65)

Yetersiz Diizeltme:(Akkaya ve Kiyilar,2016:271-272)

Bir baslangi¢ noktasi verildiginde: Yapilan calismada grup deneklerine,

Afrika Ulkelerinden Birlesmis Milletler tiyesi iilkelerin kitanin ne kadarim
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olusturduklar ylizdelik olarak isteniyor. Deneklerin oniine bir carkifelek konuyor ve
tahmin yapmadan once bu carki ¢eviriyorlar. Gelen saymnin tahminlerinden diisiik
mii yiiksek mi oldugu soruluyor .Bunun ardindan deneklere kendi tahminlerini
sOyliiyorlar. Baslangic noktasi 10 ¢ikanlarin tahmini ylizde 25 olurken,65 ¢ikanlarin
tahmini yiizde 45 olarak bulunmustur.

Birlestirici ve ayirici olaylar: degerlendirme dnyargisi:

Calismada ti¢ durum kullanilmastir.

%50’si kirmizi, %50’si mavi mermer olan torbadan, kirmizi bir mermer
cekmek,

%90°1 kirmiz1,%10’u mavi mermer olan torbadan st iiste 7 defa kirmizi
mermer ¢ekmek(¢ekilen mermerler tekrar torbaya atiliyor)

%10’u kirmiz1,%90°1 mavi mermer olan torbadan 7 denemede sadece 1 tane
kirmiz1 ¢ekmek

Bu ti¢  durum sonucunda deneklerin biiyiik cogunlugu sirasiyla ikinci, birinci
ve tctlincti durumlarin  gergeklesme olasiliginin yiliksek oldugunu ifade etmislerdir.
Halbuki bu ¢ durumun gerceklesme olasiligi sirasiyla  0.50,0.48 ve
0.52’dir.Deneklerin ¢ogu gergceklesme ihtimali en diisiik olan1 se¢misleridir. Sonug
olarak insanlar birlestirici durumlarin ger¢eklesme olasiligini gereginden yiiksek,
ayirict  durumlarim  gergeklesme olasihigimi  da  gereginden diisiik olarak
degerlendirmistir. Yani insanlar karmasik durumlarda basarisizlik olasiligini diisiik

gorme egilimi gostermisleridir. (Kiyilar ve Akkaya,2016:271-272)

2.6.5. Kayiptan Kacinma

Kayiptan kaginma ilk olarak 1979 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan
ortaya atilan yine onlar tarafindan ortaya ¢ikarilmis olan Beklenti Teorisine dayanan
bir kavramdir. Bu teoriye gore bireyler kazang saglamaya kiyasla kayiptan kaginmak
icin daha fazla c¢aba gosterirler. Yatinmcilar kayiplarina  karst kazanglarina
oldugundan daha fazla duygusal tepki vermekte yani daha duyarli olmaktadirlar.
Bunu bir 6rnekle agiklamak gerekirse bir yatirimcinin 20.000$’lik kaybi karsisinda
duydugu tiziintii,20.000$’ ik kazancina kars1t duydugu seving duygusundan ¢ok daha
siddetlidir. Aym1 miktar kayip ve kazang¢ karsisinda bireylerin kayip karsisindaki
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tizlintlislinlin ¢cok daha siddetli oldugunu soyleriz. Bu sebeple yatirimeilar kayiptan

kacinmay1 kazang elde etmeye tercih ederler.(Kii¢iik,2014:112)

2.6.6. Mevcudiyet Onyargisi

Mevcudiyet 6nyargisi insanlarin sistematik olarak bazi bilgilere diisiik agirlik
verirken bazi bilgilere de yiiksek agirlik vermesinden kaynaklanan bir 6nyargidir.
Insanlar giincel bilgiye dayali fikirlere, dikkat ¢eken ,gbze carpan ve cabuk
hatirlayabildikleri somut bilgilere daha fazla agirlik vermektedirler. Kendi
basarilarina iliskin bilgiyi, basarisizliklara iliskin bilgiye kiyasla daha c¢abuk
hatirlamalar1 da mevcudiyet 6nyargisinin bir sonucudur.(Aybar ve Siimer,2016:81)

Yeni yasanan bir deprem felaketinden sonra deprem sigortasi yaptiran Kisi
sayisinda artis meydana gelebilir. Insanlar araba alirken farkli araba markalarma
iliskin giivenilir istatistiklerden ¢ok o marka ile ilgili soylentilere kars1 daha duyarlt
davranmaktadir. Yatirimcilarin bir arkadas tiiyosuna ya da borsada calisan bir
uzmanin verdigi bilgiye daha ¢ok oOnem verdikleri siklikla rastlanan bir

durumdur.(Akkaya ve Kiyilar,2016.266)

2.6.7. Bilissel Celiski

ABD’li sosyal psikolog Leon Festinger tarafindan ortaya atilan bir kuramdir.
Festinger’e gore bilis insan davraniglarinin temel kavramidir. Bilisi kavramini bilme
ya da farkinda olma eylemi gibi kavramlarla agiklamak miimkiindiir. Festinger
tarafindan ortaya atilan bu kurama gore insanlarin davranis ve diisiinceleri dnceki
ina¢, tutum  ve gereksinimlerine gore belirlenir. Tim bunlar kisiligimizi
sekillendirir.(Aytekin ve Aygiin,2016:149)

Biligsel c¢eligki kuramina gore insanlar kendi duygu,diisiince ve
varsayimlariyla uyumsuz olan bilgileri gormezden gelme hatta bu bilgileri inkar
etme egiliminde olurlar. Bu nedenle yatirimcilar kendi inanislariyla uyumsuz olan
bilgileri gormezden gelip, kendi inanislarint destekleyen inanislari da desteklerler.

Sosyal psikolog Festinger’e gore bilissel ¢eliskiyi azaltmanin ya da tlimiiyle

ortadan kaldirmanin {i¢ yolu bulunmaktadir:(Y1ldirim,2017:57)
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. Degisen Biligler: Bilisleri degistirmek olarak da aciklanabilir. Yani
iki bilis birbirleriyle uyumlu degilse, bir tanesi degistirilmelidir. Boylece bilisler
arast uyum yakalanacaktir.

o Yeni Bilis Eklemek: Eger mevcut iki bilis de onemli biiytikliikte bir
celigki yaratiyorsa ,bir ya da daha fazla uyumlu bilis yaratilarak celiski azaltilabilir.

. Onemini Degistirmek: Celiskiyi azaltmak icin uyumlu olan bilislerin

onemi arttirilabilir. Yani birbirleri ile uyumlu bilisleri artirmaktir.

2.6.8. Kumarc1 Yanilgisi

Trendin tersine dondigi hallerde bireylerin uygunsuz tahminler
yapmasidir.(Aygiin ve Aytekin,2016:154)

Bir olay rastlantiya ya da sans1 bagli olarak tahmin etme 6n yargisidir. Ornek
olarak icinde kirmizi ve mavi toplar olan bir torbadan 9 kere {ist {iste mavi
cekildiginde kisi torbanadanl0. defa top ¢ekildiginde bunun kirmizi olma ihtimalini
cok yiiksek oldugunu distinlir. Ancak olasilik olarak 10. defa torbadan top
cekildiginde bunun kirmizi olma olasiligit %50°dir.Bu yanilgr yasamin hemen her
alaninda siklikla goriliir. Yatinmcilar da bu hataya siklikla diserler. Siirekli
yiikselen getirinin ortalamaya doniis yasasi geregince diisecegi Onyargisiyla

islemlerini yaparlar.(Akin,2017:16)

2.7. DUYGUSAL EGILIMLER

2.7.1. Kontrol Yanilsamasi

Kisilerin sans faktoriine bagli durumlart kontrol edebileceklerine inanmalari
kontrol yanilsamasi olarak nitelendirilir .Insanlarin sonuglar1 etkileyebileceklerine ya
da kontrol edebileceklerine olan inanislart onlarin asir1 giivenli olmalarina sebep
olur. Yapilan bircok ¢alismada ,algilanan kontrol ve gerceke¢i olmayan iyimserlik
arasinda bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Bir sonugta algilanan kontrol ile o
olayla ilgili gercek¢i olmayan iyimserlik arasinda dogru oranti oldugu tespit

edilmigtir. Algilanan kontrol ne kadar yiiksekse ,olayla ilgili gergek¢i olmayan
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tyimserlik egilimi o kadar artar. Weinstein’in (1980) yaptig1 bir baska calisma da
insanlarin kontrol edilebilir olaylara kars1 gercek¢i olmayan iyimserlik egiliminin
kontrol edilemeyen olaylara kars1 gergek¢i olmayan iyimserlik egiliminden daha
fazla oldugunu ortaya ¢ikarmistir.(Y1ldirim,2017:65-66)

Kontrol yanilsamasinin ihtimalini arttiran nitelikler sunlardir: Se¢me,sonug
dizimi, asina olma, bilgi ve aktif katilimdir.(Kii¢iiksille ve Usul,2012:30-31)

Se¢me: Aktif bir sekilde tercih yapmanin hatali bir sekilde kontrol altinda
tutulacag: diistincesidir. Ornegin; rastgele secilen sayilar yerine , loto sayilarmi
kendileri segen kisiler kazanma sanslarinin daha yiiksek olduklarina inanirlar.

Sonu¢ Dizimi: Olumsuz yonde gergeklesen sonuclara kiyasla olumlu yonde
gerceklesen sonuglar kontrol yanilsamasinin daha biiylik olmasina sebep olur.
Sonucun gergeklesme yonii kontrol yanilsamasinin biiyiikliigii tizerinde etkilidir.
Ornegin boga diye nitelendirilen piyasalarda elde edilen erken basarilar kontrol
yanilsamasini arttirmaktadir.

Asina Olma: Yatirimcilar islem yaptiklari sirket hakkinda dolayli ya da
dolaysiz olarak bazi bilgilere sahiptirler yani o sirkete asinadirlar. Yatirimcilarin
islem yaptiklar1 sirketlere asina olmalar1 kontrol yanilsamasi ihtimalini arttiran bir
etkendir.

Bilgi: Sahip olunan bilginin miktar1 kontrol yanilsamasi ihtimalini de
arttiracaktir .Insanlar elde ettikleri yeni bilgilerin asir1 ya da 6nemli olmasina dikkat
ederler ancak bu bilgilerin gecerli ve dogru olup olmadigina ayn1 6zeni gostermezler.
Halbuki bilgi sanilan bir¢ok sey sdylenti olabilmektedir.

Aktif Katilim: Insanlarin bir olaya ya da ise katilim miktar1 arttik¢a kontrol
yanilsamasi da artmaktir. Modern yatirnmcilar yatirnm siirecine daha  fazla

katilirlarsa, para kazanma ihtimallerinin daha fazla olacagina inanmaktadirlar.

40



2.7.2. Belirsizlikten Kacinma

Belirsizlikten kaginma kavrami 1961 yilinda Daniel Ellsberg tarafindan
yapilan bir calismada tanimlanmistir. Bu kavram insanlarin bilinmeyen olasiliklardan
cok bilinen olasiliklara dayali riskler almaya egilimli olduklarini ifade eder. Yani
bilginin énemine deginilir. Ellsberg bu konuyla ilgili bir deney de yapmistir. Deney
cesitli gruplan i¢cermektedir .Deneklerden , icerisinde 100’er tane top bulunan iki
ayrt kavanozun i¢inden mavi ya da kirmizi birer top ¢ekme olasiliklar1 {izerine
iddiaya girmeleri istenmistir. Deneklere verilen bilgide birinci kavanozun igerisinde
iki farkli renkten de 50°ser top oldugu sdylenmis ancak ikinci kavanozun i¢indeki
toplarin dagiliminin ise bilinmedigi soylenmistir .Arastirma sonucunda farkli bir
dagilim icin bir temel bulunmamasina karsin ,deneklerin biiyiilk ¢ogunlugu ikinci

kavanozdan top ¢cekmeyi tercih etmislerdir.(Akin,2017:15)

2.7.3. Pismanhktan Kacinma

Pismanlik duygusu se¢medigimiz diger segeneginin sonucunun daha iyi
oldugunu gordiigiimiizde ve arttk bunu degistirmek i¢in ge¢ kaldigimizi
anladigimizda hissettigimiz  acidir.(Akin,2017:15).Pismanlik duygusu insanin
tabiatinda tarih boyunca var olmus ve de var olacak bir duygudur. Pigmanlik yasama
korkusu insanlarin kararlarin1 6nemli denilebilecek derecede etkiler. Bu korku
finansal kararlar1 ve bununla ilintili olarak finansal piyasalar1 da etkilemektedir.

Yapilan arastirmalar ,insanlarin gelecekte kayip yasamaya karsi olan
korkulariin onlar1 daha temkinli ve saglam yatirim kararlar1 almaya tesvik ettigini
bize gostermistir. Bu durum insanlarin riskten kagmasma neden olur. Bu da
insanlarin zaman zaman olduk¢a cazip yatirim firsatlarin1 tepmelerine neden
olabilir.(Aygiin ve Aytekin,2016:154)

Yapilan aragtirmalar insanlarin yapmadiklart davraniglara kiyasla yaptiklar

davraniglar karsisinda daha ¢cok pismanlik hissettiklerini ortaya ¢ikarmistir.
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2.8. SOSYAL EGILIMLER

2.8.1. Siirii Davramsi

Stirli davranist yatirimcilarin bir siirii gibi hareket etmesiyle kendini gosterir.
Bir grup yatirimecinin herhangi bir bilgi olmadan ayni zaman diliminde ,ayn1 varlif
satmasi1 ya da satin almasi buna 6rnek gosterilebilir.(Aygiin ve Aytekin,2016:153)

Siirti davranist yaygin bir sosyal olgudur. Buna en giizel 6rnek, diinya ¢apinda
taninan bir yatirimci olan Warren Buffet 6rnegidir. Warren Buffet herhangi bir
varlik aldiginda ve bu duyuldugunda yatirim yaptig1 varligin degerinin yiikseldigi
gortilmistir.(Yildirim,2017:71)

Yatirnmeilarin siirti davranisi gostermeleri piyasalart olumsuz etkilemekte,
piyasalarin bozulmasma neden olmaktadir. Finansal kuruluslar da siirti davranisi
etkisi altinda davranislar sergilemislerdir. Bu baglamda yarat-dagit modelini
benimsemislerdir. Bu modeli kullanarak ayn1 zamanda ayni alanlara ¢ok¢a yatirim
yapmuslardir .Finansal kuruluglar bu model sayesinde yapisal olarak zayiflamis ve
dusiik fiyath {rtinleri satma olanagi elde etmisleridir. Fakat finansal krizle birlikte
bahsi gecen finansal kuruluslarin ¢ogu iflas etmistir. Bu durumun en biiyiik sebebi
ise slirli davranis1 etkisindeki kuruluslarin higbirinin finansal kriz 6ncesinde risk
modellerine gereken Onemi vermemesidir. Kriz sonucunda goriilmiistiir ki kredi
derecelendirme kuruluslar1 bile risklerin  modellemesini yeterli diizeyde
yapamamustir.(Kigiik,2014:112)

Yatirnmcilarin -~ diger yatirimcilarin - davramiglarini - izlemek ,  diger
yatirimcilarin  davranislart sonucunda kendi davranislarini degistirmek ve diger

yatirimc1 davranislarini taklit etmek gibi davranislar asagidaki durumlarda ortaya

cikmaktadir.

. Diger yatinmcilarin kendisinin edinemedigi bilgilere ulastigina olan
inanci,

. Profesyonel yoneticilerin ticret politikalari,

. Yatirimceilarin uyumlu davranmalari ve birlikte hareket etmeleri,
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o Karar vermenin maliyetli olmasindan dolay1, baskasinin bilgisini takip

etmenin daha diisiik maliyetli olacag: diistincesi.

Literatiirde siirii davranmis1 ile 1ilgili 1iki tiir hipotez gelistirilmistir.
Bunlar;(Tufan,2008:68)

. Bilgi Asimetrisi Hipotezi

. Gozlemci/Diirtii Hipotezi

Bilgi Asimetrisi Hipotezi: Daha az bilgiye sahip oldugunu diistinen
yatirimeilarin, kendi bilgisinden daha fazla bilgiye sahip olan yatirimcilarin
davraniglarini izlemesidir. Bu hipoteze gore kurumsal yatirimcilar daha ¢ok bilgiye
daha kisa siirede ve daha hizli ulasabilme imkanlarindan dolay:1 siirli davranisi
gosteren yatirimeilara kiyasla daha fazla kazang elde edeceklerdir.

Gozlemci/Diirtii Hipotezi: Bu hipoteze gore siirli davranisina asil uyan
yatirimcilar kurumsal yatirimeilardir.

Stirti davranisini aciklamada iki temel yaklasim kullanilmaktadir. Rasyonel

stirti davranisi ve irrasyonel siirii davranisi. Asagida bunlarin agiklamasi yapilacaktir.

2.8.2. Rasyonel Siirii Davranisi

Yoneticiler ¢ogu kez ¢ikarlarini ve itibarlarin1 korumak i¢in kendi bilgilerini
kullanmamakta ya da kendi bilgilerine giivenmemekte diger yoneticilerin kararlarini
taklit etme egilimi gostermektedirler. Piyasada var olan ,yatirimcilarin birbirlerini
takip ve taklit etme egilimleri rasyonel siiri davranisi olarak nitelendirilmektedir.

Rasyonel siirii davranisi, kendi rizasiyla siiriiye katilan yatirimciyi ifade eder.
Kendi rizasiyla katilan yatirimci kendi bilgisinin, diger yatirimcinin sahip oldugu
bilgiye kiyasla daha yetersiz oldugu ya da kendi basina analiz yapmanin yiiksek
maliyet ve zaman gerektirecegini  disiincesine  sahiptir.(Aytekin ve
Aygiin,2016:153)

Ug tiir rasyonel siirii davranisi bulunmaktadir: Bilgiye dayal siirii davranisi,

sayginliga dayali siirli davranisi ve ticrete dayali siirii davranisi.
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2.8.2.1. Bilgiye Dayah Siirii Davranisi: Bilgisel Selale

Yatirimcilar benzer bilgiye sahip olup, benzer davranislarda bulunup benzer
sonuclar beklemektedirler. Bu durumda baslangigtaki bilgi ayn1 olmasa bile benzer
sonuclarin beklenmesi ve ayni davranis kaliplar1 igerisinde hareket edilmesi ,benzer
yatirrm karar1 verme zorunlugunu ortaya ¢ikarir. Diger taraftan yatirimeilar
alternatifleri analiz edip bireysel karar verme imkanina sahiptirler. Ancak bu
maliyetli ve zaman alicidir. Bu yiizden diger yatirimcilarin yatirim kararlarini takip

etmek daha az maliyetli ve kolaydir.(Bayazit Hayta,2014:341)

2.8.2.2. Sayginhga Dayah Siirii Davranisi

Is alaninda saygim pozisyonlara sahip baz1 yoneticiler ,kendi sayginliklarini
korumak i¢in bireysel bilgilerini g6z ardi ederek ,diger yoneticilerin yatirim
kararlarini kopyalamaktadirlar. Keynes’ gore; sayginliklarina zarar gelecegi endisesi
icindeki yoneticiler ,aksi yondeki  kararlarinin rasyonel yatirimcilar olarak,
itibarlarin1 zedeleleyecegi inanciyla diger yatirimcilarin yatinm kararlarini taklit
etme egilimi gosterirler. Scharfstein ve Stein(1990) menkul kiymet borsalarinda
islem yapan fon yoneticilerinin  kimi zaman kendi beceri ve bilgilerine
giivenemediklerini bu durumlarda bilgi ve becerilerine gilivendikleri diger
yatirimcilarin - davranmiglarini  temel alarak siiri davranisi gosterdiklerini ifade
etmislerdir. Bu siirii davranisi teorisinde iki tip yonetici oldugu varsayimi da
yapmuslardir. Akilli ve akilsiz yoneticiler. Varsayima gore akilli yoneticiler yatirimin
degeri konusunda 6nceden bazi sinyaller alirlar ancak akilsiz yoneticiler ise yalnizca

soylenti sinyallerini alirlar.(Akkaya ve Kiyilar,2016:215)

2.8.2.3 . Ucrete Dayal Siirii Davranisi

Ucrete dayalr siirii davranis1 daha ¢ok kurumsal yatirnmeilarin ilgi alanma
girer. Ciinkii kurumsal yatirimcilarin sahip oldugu bilgi seviyesi daha fazladir ve
stirii.  davranis1  gosterme egilimleri daha yiiksektir. Fon yoneticilerinin

performanslariin degerlendirilmesinin sonucu olarak aralarinda bir rekabet ortami
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olusur ve bu da siirli davranis1 gésterme egilimini tetikler. Yapilan bazi ¢alismalarda
gen¢ fon yoneticilerinin ,deneyimli yoneticilerin davranislarimi taklit etme
olasiligimim daha yiliksek oldugunu gostermistir. Buna sebep olarak gereken
performans1 gostermeyen gen¢ yoneticilerin isinden olma ihtimalinin daha fazla

olmasi gosterilebilir.(Bayazit Hayta,2014:342)

2.8.3. lIrrasyonel Siirii Davramsi

[rrasyonel siirii davramgmin temelinde yatirrmen psikolojisi bulunmaktadir.
Yatirimci bireysel tecriibe ve bilgilerini géz ardi ederek sosyal baski ve moda gibi
nedenlerle diger yatirimcilarin yatirim kararlarini takip eder. Bu da irrasyonel siirti
davranis1 olarak adlandirilir. Cogunlugun disinda hareket edip basarisiz olma
korkusu yasayan bireyler, cogunlugun hareketlerine uyarak basarili olacaklarini

diistinerek siirti davranigina uyacaktir.(Aygiin ve Aytekin,2016:153)
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UCUNCU BOLUM

BIREYSEL YATIRIMCI DAVRANIS VE KARARLARININ
DAVRANISSAL  FiNANS KAPSAMINDA DEGERLENDIRILMESI:
BALIKESIR ILINE BAGLI AYVALIK iLCESi ORNEGI

3.1. LITERATUR ARASTIRMASI

Davranigssal finans ve yatirimci egilimlerini temel alan birgok arastirma
yapilmistir. Davranigsal finans ile alakali literatiire katk1 saglayan bazi arastirmalar

asagidaki gibidir:

Agan ve Aydin(2016), ¢alismanin amaci bireysel yatirimcilarin risk altinda
yatirim kararlar tizerinde etkili olan faktorleri belirlemektir. Bunun i¢in davranissal
finans modellerine ait egilimlerin yatirim kararlarina olan etkisini 6l¢ebilmek igin
toplam 41 soruluk anket formu olusturulmustur ve 600 bireysel yatirimciya
ulasilmistir. Sonug¢ olarak psikolojik Onyargilarin bireysel yatirimcilarin, yatirim

kararlarini etkiledigi gortilmiistiir.

Asoy ve Saldanli (2017), yaptiklar1 ¢alismada BIST’te islem yapan 423
yatirimel tizerinden, Davranigsal Finans egilimlerinden olan ve bireylerin yatirim
kararlarinda rasyonel davranmalarina engel oldugu varsayilan asir1 giiven ve asiri
optimizim 6n yargilarmi incelemislerdir. Bunun i¢in anket yoOnteminden
faydalanmiglardir. Sonug olarak bireysel yatirimcilarin kendilerine glivendikleri ve
gelecege yonelik optimist olduklar1 goriilmuistiir. Ayrica yatirimcilarin yas, cinsiyet,
tecriibe ve aylik gelir durumlarina gore farkli tutumlar sergileyebilecekleri

gorilmistir.
Coskun ve digerleri(2012), Ocak ay1 anomalisinin endekslerdeki varligini test

edebilmek igin 2001-2011 yillar1 arasinda IMKB-50 ve IMKB-30 endeks kapanis

fiyatlar1 baz alinarak analiz yapilmistir. Gili¢ oran1 yontemi kullanilarak inceleme
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yapilmistir. Sonug olarak 11 yil icerisinde 6 yilda ocak ay1 anomalisi tespit edilirken

diger 5 yilda bu anomaliye rastlanmamaistir.

Dogan(2016), bireysel emeklilik sistemindeki yatirnm fon tercihleri ile
davranigsal finans egilimleri arasindaki iliski incelenmistir. Davranigsal finans
egilimlerinden ‘risk algisi, risk alma tutumu, duygusal zeka ,temel diizey finansal
okuryazarlik ve ileri diizey finansal okuryazarhik’ kullanilmistir. Arastirma
kapsaminda Ankara, Bursa ve Mersin illerimizde faaliyet gosteren bankalarin 400
calisanina anket uygulanmustir. Ulasilan sonuglardan bazilar1 soyledir; finansal
okuryazarlik diizeyinin yiikselmesiyle birlikte bireyler risk ve getiri arasinda daha 1y1
bir iligki kurabilmislerdir. Risk algisinin bireysel emeklilik yatirnm fon tercihinde
etkili oldugu gorilmustiir. Ayrica risk algis1 bireylerin cinsiyet ve yaslarina gore
farklilik gostermektedir. Duygusal zekanin da bireysel emeklilik yatirnm fonu
tercihinde etkili oldugu goriilmiustiir. Korelasyon sonuglarina gore ;finansal
okuryazarlik seviyesi arttikca duygusal zeka artmakta, risk algist ve risk alma tutumu

ise azalma gostermektedir.

Eksi ve digerleri(2017), Gaziantep’te kuyumculuk sektoriinde faaliyet
gosteren yatirimcilarin, yatirnm kararlarinda sosyal, psikolojik vb. faktérlerin ne
derece etkili oldugunu incelemislerdir. Calisma kapsaminda yatirimci davranislari
‘asirt giiven, asir1 iyimserlik, pismanliktan kaginma, kayiptan kaginma ve temsil etme
egilimi’ olarak 5 model altinda incelenmistir. Bunun i¢in anket metodundan
yararlanilmis ve Gaziantep’te faaliyet gosteren 63 kuyumcu ile goriistilmistiir.
Sonu¢ olarak katilimcilarin  biiyiik ¢ogunlugunun kayiptan kagmma egilimi
gosterdikleri goriilmiistiir. Ayrica asir1 giiven egilimi gosteren yatirimcilarin gelecege
dair kotimser olduklar1 da ulasilan bir diger sonugtur. Yatirimci davranislarinin
medeni hal. yas ve sermaye tutarina gore farklilik gostermedigi ancak; egitim,

firmanin yas1 ve mesleki tecriibeye gore farklilik gosterdigi goriilmiistiir.
Oncii  ve Ozevin(2017), vyaptiklar1 calismada kadmlarin  yatirim

davranislarinda, davranissal finans modelinde yer alan psikolojik egilimlerin etkisi

aragtirllmigtir .Bunun i¢in anket formu olusturulmus ve 300 kadmna ulasilmistir.
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Sonug¢ olarak o©zetle, kadmlarin daha az risk aldiklar1 ve hakkinda bilgi sahibi
olduklar1 yatirim araglarmma yoneldikleri, uzun vadeli yatirnmi tercih ettikleri ve
yatirim yaparken bilgi sahibi olma faktoriinii cok Onemsedikleri gibi sonuclara

ulagilmistir.

Kahyaoglu ve Ulkii(2012), davranissal finans egilimlerinden biri olan
temsililik egiliminin yatirnmcilarin algiladiklart risk seviyesi lizerindeki etkisini
belirlemek ve hisse senetlerinin gecmisteki son kag¢ giinliik performaslarinin
yatirnmceilarin 1lgili hisse senetlerine yatirim yapma kararlarinda daha ¢ok oneme
sahip oldugunu ortaya ¢ikarmay1 amaglamiglardir. Bunun i¢in, bireysel yatirimcilarin
gecmiste yiiksek performans gostermis hisse senetlerini portfdylerinde bulundurma
oranlar1 ile risk alma egilimleri arasinda tek degiskenli regresyon analizleri
yapilmistir. Sonug olarak temsililik egiliminin yatirimeilarin  risk algilari tizerinde
etkisi oldugu goriilmiistiir. Ayrica yatirimcilarin herhangi bir hisse senedinin son 1
giinliik performansina ,uzun stireli performansina gore daha duyarli olduklar1 ulagilan

sonuglar arasindadir.

Kiictik(2014), calismasinda davranissal finansin bazi modellerinin bireysel
yatirimcl lizerindeki etkilerini Osmaniye ornegini baz alarak arastirmistir. Bu amag

icin 150 bireysel yatirimciya 16 soruluk bir anket formu uygulanmaistir.

Tufan(2008), c¢alismasinda Tirk yatirimcilarin yabanci yatirimcilardan
etkilendigi ve yabanci yatirimcilarin hareketlerini kopyaladigi tezini , siirii psikolojisi
egilimi kapsaminda aragtirmistir.

Bunu 6l¢mek i¢in oncelikle her iki serinin de duragan olup olmama durumu
Augmented Dickey Fuller(ADF) Birim kok testi (Unit Root Test ) ile arastirilmistir.
Sonug olarak yabanci yatirimeilarin islem hacmi , yerli yatirimcilarin islem hacminin

yoniinii etkilemektedir.
Yildirim(2017), Borsa Istanbul’da islem yapan bireysel yatirimcilarin

davranigsal finansin i¢inde barindirdigi; muhafazakarlik ve temsililik davranisi, asir

giiven ve kendine atfetme davranisi ile haber avciligi ve momentum davraniglarini
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gosterip gostermedikleri ve de bahsi gegen bu 3 modele ait davranis bi¢imlerini
gosteren bireysel yatirimceilarin getirilerinde negatif bir etkiye neden olup olmadigim
aragtirmigtir. Arastirma icin toplam 39 soruluk bir anket formu olusturulmustur.
Aragtirmanin sonucunda Borsa Istanbul’da islem yapan yatirimcilarin bu 3 modele
ait davranis bicimlerini gosterdikleri goriilmiistiir. Asir1 gliven, haber aveiligr ve
kendine atfetme davramisinin bu yatirimcilarin getirilerine etki ettigi fakat diger

davranig bi¢cimlerinin ise anlamli bir etkiye sahip olmadig: gortilmustiir.

3.2. ARASTIRMANIN AMACI

Bireysel yatirimcilarin finansal kararlarini verirken rasyonel davranmadiklari,
karar verme asamasinda duygusal faktorlerden etkilendikleri son zamanlarda yapilan
calismalar tarafindan ortaya c¢ikarilan bir gercektir. Bu ¢alismamizda amag, bireysel
yatirimeilarin finansal kararlarini verirken, gostermis olduklar1 psikolojik egilimleri

belirlemektir.

3.3. ARASTIRMANIN METODU

Arastirma i¢in gerekli bilgilerin toplanabilmesi i¢in anket yOntemi
kullanilmistir. Anket sorulart yapilan literatiir arastirmasi sonucu olusturulmustur.
Asir1 giiven, asir1 iyimserlik, mevcudiyet, pismanliktan ka¢inma, belirsizlikten
kacinma, sosyo-kiiltiirel faktorlerin yatirim kararlar1 tizerindeki etkisini 6lgen
ifadeleri(Ates,2007);kayiptan kacinma, cergeveleme etkisi Olcen
ifadeler(Kiiden,2014);hatalar1  yanhis degerlendirme, temsil etme, demirleme
;tutuculuk, kumarci tuzag1 ,asina olam tercih etme, ifadeleri(Ozan,2010)temsil etme,
kayiptan kac¢inma ,siirli davranis1 ifadeleri(Korkulutas,2018) kesinlik etkisi ifadesi
(Karaca,2015)aci-haz  onermesi ve zihinsel —muhasebe egilimini Olgen
ifade(Akin,2009).

Anket formu toplam 41 sorudan olusmaktadir. Bu sorular 3 baslik altinda
ayrt ayri degerlendirilmek {izere olusturulmustur. Birinci boliim katilimcilarin

demografik ozelliklerini  belirlemek i¢in olusturulmus toplam 7 sorudan
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olusmaktadir.. Ikinci boliim ankete katilanlarin finansal profilini anlamaya yonelik
toplam 4 sorudan olusmaktadir. Ugiincii boliim ise katilimcilarin davranissal
profillerini anlamlandirmak icin 5°li likert 6l¢egi kullanilarak olusturulan toplam 30
ifadeden olusturulmus olup her bir soru bir psikolojik egilimi 6lgmektedir. Calisma
bulgularinin analizi SPSS 24.0 istatistik paket programi ile yapilmistir. Verilerin
niteligi geregi frekans analizi, ki-kare analizi ve tek yonlii varyans analizi(oneway-
ANOVA) yapilmistir. Calisma kapsaminda toplam 385 bireysel yatirimciya iliskin

veriler elde edilmistir.

3.4. ARASTIRMANIN SINIRLARI

Bu calismanin ana kitlesini Balikesir ili, Ayvalik il¢esindeki bireysel
yatirimcilar olusturmaktadir. Anket calismasi ¢ogunlukla Ayvalik Ticaret Odasi
tiyelerine uygulanmistir. Bir kism1 ise banka miisterilerine uygulanmistir. Calisma
icin 420 anket formu dagitilmis olup ,bunlardan 385 tanesi anket i¢in kullanilmistir.
Yapilan giivenilirlik analizi sonucu 30 scale 6l¢egin Cronbach’s Alpha degeri 0,725

cikmistir. Bu durum ¢alismamizin giivenilir oldugunu ifade ediyor.
3.5. ARASTIRMANIN HIPOTEZLERI
Arastirma Kapsaminda Kullanilan Hipotezler:
Hipotez 1
Ho: Katilimcilarin medeni durumu ile egitim durumu arasinda iliski yoktur.
H1: Katilimcilarin - medeni durumu ile egitim durumu ile arasinda iliski
vardir.
Hipotez 2
Ho: Katilimcilarin cinsiyetleri ile meslekleri arasinda iliski yoktur.

H1: Katilimcilarin cinsiyetleri ile meslekleri arasinda iligki vardir.

Hipotez 3
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Ho: Katilimcilarin medeni durumu ile aylik tasarruf miktar1 arasinda iligki
yoktur.

H1: Katilimcilarin medeni durumu ile aylik tasarruf miktarr arasinda iliski
vardir.

Hipotez 4

Ho: Cinsiyet ile aylik gelir arasinda iligki yoktur.

H1: Cinsiyet ile aylik gelir arasinda iligki vardir.

Hipotez 5

Ho: Katilimcilarin cinsiyeti ile asir1 gliven egilimi (S2) arasinda iliski yoktur.

H1: Katilimcilarin cinsiyeti ile asir1 gliven egilimi (S2) arasinda iligki vardir.

82= Yatrim kararlarim genellikle piyasa ortalamasinin iizerinde kazang
saglar.

Hipotez 6

Ho: Katilimcilarin medeni durumu ile asir1 giiven egilimi (S3) arasinda iliski
yoktur.

H1: Katilimcilarin medeni durumu ile asir1 giiven egilimi (S3) arasinda iligki
vardir.

83= Yatirim araglar: hakkinda az sayida yatirnmcinin ulasabilecegi bilgiler
bana muhakkak yarar saglar.

Hipotez 7

Ho: Katilimcilarin yatirnmlar takip sikligr ile asirt iyimserlik egilimi (S4)
arasinda iligki yoktur.

H1: Katilimcilarin yatirnmlari takip sikligi ile asir1 iyimserlik egilimi (S4)
arasinda iliski vardir.

S4= Gelecek 1 yilda yatirimlarim piyasanin tizerinde kazang saglayacak.

Hipotez 8

Ho: Katilimcilari aylik geliri ile pismanliktan kaginma egilimi (S8) arasinda
iligki yoktur.

H1: Katilimcilarin aylik geliri ile pismanliktan kaginma egilimi (S8) arasinda
iliski vardir.

88= Eger bir yatirnm aract bana zarar ettiriyorsa, zararimi karsilayana

kadar beklerim ve daha sonra satarim.
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Hipotez 9

Ho : Katilimcilarin medeni durumu ile belirsizlikten kaginma egilimi (S12)
arasinda iliski yoktur.

H1: Katilimcilarin medeni durumu ile belirsizlikten kaginma egilimi (S12)
arasinda iligki vardir.

812 = Hakkinda bilgi sahibi olmadigim bir yatrim aract ¢ok karlt olsa bile
hakkinda bilgi sahibi oldugum yatirim aracini tercih ederim.

Hipotez 10

Ho: Katilimcilarin = yast ile sosyo-kiiltiirel faktoérler (S13) arasinda iliski
yoktur.

H1: Katilimcilarin yasi ile sosyo-kiiltiirel faktorler (S13) arasinda iligki
vardir.

813= Dini ina¢larimin ve politik goriislerimin yatirim kararlarimin iizerinde
onemli etkisi vardir.

Hipotez 11

Ho: Katilimcilarin cinsiyeti ile sosyo-kiiltiirel faktorler (S14) arasinda iligki
yoktur.

H1: Katilimcilarin cinsiyeti ile sosyo-kiiltiirel faktorler (S14) arasinda iliski
vardir.

S14= Cogu yatirimcinin tercih ettigi yatirim araci kesinlikle en fazla getiriyi
saglar.

Hipotez 12

Ho: Katilimcilarin finansal piyasalar takip etme sikligi ile kayiptan kaginma
egilimi (S17) arasinda iliski yoktur.

H1: Katilimcilarin finansal piyasalari takip etme sikligi ile kayiptan kaginma
egilimi (S17) arasinda iliski vardir.

S817= Diisiik getiri/diisiik risk iceren yatiruim araglarini yiiksek getiri/yiiksek
risk saglayanlara tercih ederim.

Hipotez 13

Ho: Katilimcilarin cinsiyeti ile hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi (S24)

arasinda iliski yoktur.
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H1: Katilimcilarin cinsiyeti ile hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi (S24)
arasinda iligki vardir.
8§24= Yatirim kararlarimin sonucu olumluysa bu benim basarimdir ancak

sonug olumsuzsa bunda dis faktorler etkilidir.(sans vb. faktorler)

Hipotez 14

Ho: Katilimcilarin medeni durum ile tutuculuk egilimi (26) arasinda iliski
yoktur.

H1: Katilimcilarin medeni durum ile tutuculuk egilimi (26) arasinda iliski
vardir.

826= Kazandiracagim diisiindiigiim bir hisse senedi aldigimda, bu hisse
senedinin degerini yiikseltecek olumlu haber ya da finansal gelismeleri daha fazla
dikkate alirim. Olumsuz haber ve gelismeleri gormezden gelirim.

Hipotez 15

Ho: Cinsiyet ile kumarci tuzagi egilimi (S27) egilimi arasinda iligki yoktur.

H1: Cinsiyet ile kumarci tuzagi egilimi (S27) egilimi arasinda iligki vardir.

827= Elimdeki hisse senetleri belli bir siire siirekli deger kazaninca bu
yiikselis durumunun daha fazla devam etmeyecegini diisiiniiriim ve  elden
ctkartirim.

Hipotez 16

Ho: Asir1 giiven egilimi (S1,S2,S3) meslege gore farklilik gostermez.

H1: Asir1 giiven egilimi (S1,S2,S3) meslege gore farklilik gosterir.

S1=Yatirim karart veririken kendime olan giivenim olduk¢a fazladir.

82= Yatirim kararlarim genellikle piyasa ortalamasimin iizerinde kazang
saglar.

83= Yatirim araglart hakkinda az sayida yatirnmcinin ulasabilecegi bilgiler

bana muhakkak yarar saglar.
Hipotez 17

Ho: Asir1 iyimserlik 6lgen egilimler(S4,S5) yasa gore farklilik gostermez.
H1: Asir1 iyimserlik 6lgen egilimler(S4,S5) yasa gore farklilik gosterir.
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S4= Gelecek 1 yilda yatirimlarim piyasanin tizerinde kazang saglayacak.

85= Gelecek 1 yilda iilkemizin ekonomik durumu daha iyi olacak.

Hipotez 18
Ho:Mevcudiyet egilimleri (S6,S7) yasa gore farklilik gostermez.
H1: Mevcudiyet egilimleri (S6,S7) yasa gore farklilik gosterir.

S6= Portfoyiimde gegcmiste ¢ok kazandirip simdi zarar ettiren bir yatirim
aract ontimiizdeki giinlerde tekrar kazandiracaktir.

S7= Genellikle yatirim araglart belli bir siire kar/zarar ederse daha sonra
tekrardan kar/zarar eder.

Hipotez 19

Ho: Pismanliktan kacinma egilimi ile (S8,S9,S10) meslege gore farklilik
gostermez.

H1: Pismanliktan kaginma egilimi ile (S8,S9,S10) meslege gore farklilik
gosterir.

88= Eger bir yatim araci bana zarar ettiriyorsa ,zararimi karsilayana
kadar beklerim ve daha sonra satarim.

89= Eger bir yatirim aracumin degeri, maliyetinden daha yiiksek olursa onu
hemen satarim.

S10= Nakte ihtiyacim oldugunda maliyetleri ayni olan fakat %10 kaybettiren
A yatirimi yerine %10 kazandiran B yatirimimi satarim.

Hipotez 20

Ho:Belirsizlikten kaginma egilimi(S11,S12) aylik gelire gore farklilik
gostermez.

H1:Belirsizlikten kacinma egilimi(S11,S12) aylik gelire gore farklilik

gosterir.

S11= Giivendigim, diisiik getirili yatirim araglarint giivenmedigim yiiksek
getirili yatirum araglarina tercih ederim
812= Hakkinda bilgi sahibi olmadigim bir yatirim araci ¢ok karli olsa bile

hakkinda bilgi sahibi oldugum yatirim aracini tercih ederim.
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Hipotez 21

Ho: Sosyo-kiiltiirel faktorlerin yatirm  kararlar1  lizerindeki
etkisi(S13,S14,S15) yasa gore farklilik gostermez

H1: Sosyo-kiiltiirel faktorlerin ~ yatinm  kararlar1  tizerindeki
etkisi(S13,S14,S15) yasa gore farklilik gosterir.

S13= Dini inanglarimim  ve politik goriiglerimin yatirim kararlarimin
iizerinde onemli etkisi vardir.

S14= Cogu yatirimcimn tercih ettigi yatirim araci kesinlikle en fazla getiriyi
saglar.

S15= Yatirnm kararlarimda yakin ¢evremin kararlarima uyma davranisi
sergilerim.

Hipotez 22

Ho: Kayiptan kag¢inma egilimi(S16,S17) ayhk tasarrufa gore farklilik
gostermez.

H1: Kayiptan kaginma egilimi(S16,S17) ayhik tasarrufa goére farklilik
gosterir.

816= Yatirimlarim sonucunda zarar edersem daha sonraki yatirimlarimda
daha dikkatli davranirim.

S817= Diisiik getiri/diisiik risk iceren yatiruim araglarini yiiksek getiri/yiiksek
risk saglayanlara tercih ederim.

Hipotez 23

Ho: Temsil etme egilimi (S29-S30) yasa gore farklilik géstermez.

H1: Temsil etme egilimi (S29-S30) yasa gore farklilik gosterir.

829= Bir yatirim araci ile ilgili olumlu bilgileri aklimda tutar ve daha sonra
karar verme asamasinda bunlardan faydalanirim
830= Gegen 2 yilda ortalamanin tistiinde kazang saglayan bir hisse senedinin

bu veri is1ginda gelecek yilda ortalamanin iistiinde kazang saglayacagini diisiintiriim.
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3.6. ARASTIRMA SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

Arastirmada oncelikle tiim anket sorularinin ayri1 ayri frekans analizleri
yapilmistir. Daha sonra kurulan hipotezler test edilmistir. Hipotezleri
degerlendirirken verilerin niteligi geregi Ki-kare(X?) test yonteminden ve tek yonlii
varyans analizi (Oneway-ANOVA) yontemlerinden yararlanilarak bireysel

yatirimcilarin davraniglar: ve egilimler arasindaki iliskiler belirlenmeye ¢alisilmistir.

3.6.1. Demografik Ozelliklere iliskin Bulgular

Bu boliimde; anket sorularina verilen yanitlarin mutlak ve nispi dagilim

verilerek genel bir degerlendirme yapilmaktadir

Tablo 1. Ankete Katilanlarin Cinsiyete Gore Dagilimi

CINSIYET SAYI YUZDE
Kadin 14 0 36,4
E rkek 245 63,6
TOPLAM 385 100,0

Tablo 1.” de anket katilimcilarin cinsiyetlerine gore dagilimi verilmektedir.
Buna gore katilimcilarin %36,4’ i kadin iken, % 63,6’ s1 ise erkektir. Sonugtan da

anlasilacagi lizere erkekler kadinlara kiyasla daha fazla ekonomide yer almaktadir.

Tablo 2. Ankete Katilanlarin Yasa Gore Dagilimi

YAS GRUBU SAYI YUZDE
18-24 22 5,7
25-34 100 26,0
35-44 105 27,3
45-54 95 24,7

55 ve tizeri 63 16,4
TOPLAM 385 100,0
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Anket katilimcilarinin yasa gore dagilimi veriliyor. Buna gore 35-44 yas arasi
katilimeilarin oran1 %27,3 ile en fazla paya sahipken,18-24 yas aras1 katilimcilar ise

%S3,7 ile en az paya sahiptirler.

Tablo 3. Ankete Katilanlarin Medeni Durumlarina Gére Dagilim1

MEDENI DURUM SAYI YUZDE
Evli 272 70,6
Bekar 113 294
TOPLAM 385 100,0

Tablo 3.’e gore ankete katilan yatirimcilarin %70,6’s1 evli iken,%29,4’1
bekardir.

Tablo 4. Ankete Katilanlarin Egitim Durumlarina Gére Dagilimi

EGITIM DURUMU SAYI YUZDE
[lkokul 24 6,2
Lise 142 36,9
Universite 196 50,9
Lisansiisti 23 6,0
TOPLAM 385 100,0

Tablo 4.te anket katilimcilarinin  egitim  durumlarinin  dagilimi
gosterilmektedir. Buna gore katilimeilar %50,9°u {iniversite mezunudur. Universite
mezun orani katilimcilari yarisini olusturmaktadir. Bunu %36.9 ile lise mezunlar
takip etmektedir. Katilimcilar arasinda en az paya sahip olanlar % 6,2 ile ilkokul

mezunlari ve %6,0 ile lisanstistii egitim gorenlerdir.

Tablo 5. Ankete Katilanlarin Calistiklar1 Sektorlere Gore Dagilimi

CALISILAN SAYI YUZDE
SEKTOR
Kamu Sektorii 45 11,7
Ozel Sektorii 167 43,4
Serbest Meslek 133 34,5
Emekli 30 7.8
Calismiyor 10 2,6
TOPLAM 385 100,0
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Tablo 5.’te  anket katilimcilarmin calistiklart sektore gore dagilimlar
verilmektedir. Katilimcilarin en fazla faaliyet gosterdikleri sektor %43,4 ile 6zel
sektordiir. Bunu %34,5 ile serbest meslek diye adlandirilan kendi isini yapan
katilimcilar takip etmektedir. En az paya sahip olanlar1 ise anketin yapildig1 esnada

herhangi bir iste ¢alismayan katilimceilar %2,6 pay ile olusturmaktadir.

Tablo 6: Ankete Katilanlarin Aylik Gelirlerine Gore Dagilimi

AYLIK GELIR SAYI YUZDE
ARALIGI
0-2000 85 22.1
2001-4000 134 34,8
4001-6000 111 28.8
6001 ve iizeri 55 14,3
TOPLAM 385 100,0

Tablo 6.°da anket katilimcilarinin aylik gelir durumlan goriilmektedir.
Katilimcilar  arasinda en fazla payr %34,8 ile 2001-4000 TL aras1 kazanan
katilimcilar olusturmaktadir. Bunu 9%28,8 ile 4001-6000 TL  aras1 kazanan

katilimcilar takip etmektedir. En az pay1 ise %14,3 ile 6001 TL ve tizeri kazananlar

olusturmaktadir.

Tablo 7: Ankete Katilanlarin Aylik Tasarruf Miktarlarina Gore Dagilimi

AYLIK TASARRUF SAYI YUZDE
MIKTARI

0-500 244 63,4
501-1000 66 17,1
1001-1500 30 7,8
1501-2000 10 2,6
2001 ve Uzeri 35 9,1

TOPLAM 385 100,0

Tablo 7.’de anket katilimcilarmin aylik tasarruf miktarlarina gére dagilimi
verilmistir. En fazla paya sahip olan tasarruf miktar1 araligr %63,4 ile 0-500 TL
araligidir. Katilimcilarin  %80,5’1  (63,4+17,1) 1000 TL ve daha az tasarruf
yapmaktadir. En az paya sahip olan aralik ise %2.6 ile 1501-2000 TL arasi tasarruf

yapanlardir.
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3.6.2. Finansal Profile Iliskin Bulgular

Tablo 8: Ankete Katilanlarin Kullandiklar1 Yatirim Araglarinin Dagilimi

YATIRIM SAYI YUZDE
ARACLARI
Doviz 163 22,3
Altin 132 18,1
Mevduat 91 12,4
Yatirim Fonu 51 7,0
Hisse Senedi 44 6,0
Devlet Tahvili ve 11 1,5
Bono
Re_po 12 1,6
Vadeli Islemler 59 8,1
Diger Yatirim 168 23,0
Aragclar
TOPLAM 731 100,0

Tablo 8. ankete katilan yatirimcilarin yatirim yaparken en ¢ok kullandiklar
yatirim araglarinin  dagilimini  gostermektedir. Yatirimcilar birden fazla segenek
isaretleyebildikleri i¢cin toplamlart %100’ gecer. Doviz (%22,3) ve diger yatirim
araglar(%23,0) ankete katilan tiim yatirimcilar agisindan en ¢ok tercih edilen
yatirim araglaridir. Bunu %18,1 ile altin,%12,4 ile mevduat,%S8,1 ile vadeli islemler,

%7,0 ile yatirnm fonu,%6,0 ile hisse senedi ,%]1,6 ile repo ve %1,5 ile devlet tahvili

ve bono takip etmektedir.

Tablo 9: Ankete Katilanlarin Finansal Piyasalar1 Takip Etme Sikliginin Dagilimi

TAKIP ETME SAYI YUZDE
SIKLIGI
Her zaman 101 26,2
Genellikle 112 29,1
Bazen 81 21,0
Nadiren 54 14,0
Hig¢bir zaman 37 9,6
TOPLAM 385 100,0
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Tablo 9. anket katilimcilarimin finansal piyasalar1 takip etme sikliginin

dagilimin1 gostermektedir. Katilimcilar arasinda en ¢ok payr %29,1 orani ile finansal

piyasalar1 ‘genellikle’ takip ettigini belirtenler olusturmustur.%26,2 oranlik kesim

finansal piyasalar1 ‘her zaman’ takip ettigini belirtmistir. Bunu sirasiyla %21,0

,%14,0 ve %9,6 oranlan ile ‘bazen’ takip ederim, ‘nadiren’ takip ederim ve ‘hi¢bir

zaman’ takip etmem diyenler izlemistir.

Tablo 10: Ankete Katilanlarin Yatirimlarini Gézden Gegirme Sikliginin Dagilimi

YATIRIMLARI TAKiP SAYI YUZDE
ETME SIKLIGI

Her giin 69 17,9

Birka¢ Giinde 1 69 17,9
Haftada 1 35 14,3

Ayda 1 61 15,8
Diizensiz 131 34,0
TOPLAM 385 100,0

Tablo 10 ankete katilanlarin yatirimlarim

gozden gecirme sikliginin

dagilimimi gostermektedir. Katilimcilarin  ¢ogu  %34,0 oran1 ile yatirimlarini

‘diizensiz’ bir sekilde takip ettigini belirtmistir. Katilimcilari %17,9’luk paya sahip

olan kismi yatirnmlarin1 ‘her giin’ ve yine ayni orana sahip kismi ‘birkag¢ giinde 1°

gozden gecirdigini belirtmistir.%15,8’lik kesim ‘ayda 1’ ve %14.3’liik kesim ise

‘haftada 1° gozden gecirdigini belirtmistir.

Tablo 11. Ankete Katilanlarin Yatirim Yaparken Yararlandiklar Bilgi Kaynaklarmin Dagilimi

BILGI KAYNAKLARI SAYI YUZDE
Tv 245 39,6
Yazili Basin 120 19,4
Kamu Kurumu Yayinlari 42 6,8
Yatirirm Danigmani 45 73
Sosyal Cevre 166 26,9
TOPLAM 618 100,0
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Tablo 11 ankete katilanlarin yatinm yaparken yararlandiklar1 bilgi
kaynaklarinin dagilimin1 gostermektedir. Birden fazla segenek isaretlendigi ig¢in
toplam 618 ¢ikmistir. Yani n sayist Orneklem hacmini geger. Katilimcilarin
cogunlugu %39,6 orani ile televizyonda yayimlanan ekonomi vb. programlardan
yararlandiklarini belirtmistir.%26,9 orani ile sosyal ¢evre en ¢ok yararlanilan ikinci
kaynaktir. Bunu sirasiyla %19,4 oraniyla yazili basin (gazete, dergi vb. kaynaklar),

%7,3 ile yatirim danismani ve %6,8 ile kamu kurumu yaynlari izlemektedir.

3.6.3. Psikolojik Egilimlere iliskin Bulgular

Aswr1 Giiven Egilimi Ile Ilgili Ifadeler

L. Yatirim karar1 verirken kendime olan giivenim oldukga fazladir

II. Yatirnm kararlarim genellikle piyasa ortalamasinin {izerinde kazang

saglar.

III.  Yatinnm araclar hakkinda az sayida yatirimcinin ulasabilecegi bilgiler

bana muhakkak yarar saglar.

Tablo 12. Asir1 Giiven Egilimi Olgen Ifadelerin Dagilimi

I. IFADE II. IFADE NI.IFADE
ASIRI SAYI | YUZDE | SAYI | YUZDE SAYI YUZDE

GUVEN

EGILiMi

Kesinlikle 127 33,0 51 13,2 88 22.9
Katiliyorum

Katiliyorum 178 46,2 164 42,6 129 33,5
Kararsizzim 64 16,6 99 25,7 79 20,5
Katilmiyorum 9 2,3 52 13,5 63 16,4
Kesinlikle 7 1,8 19 49 26 6,8
Katilmiyorum

TOPLAM 385 100,0 385 100,0 385 100,0
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L Ifade Yorumu: Katilimcilarin %46,2’si yatirim kararlarinda kendisine
oldukca fazla giivendigini ‘katiliyorum’ ifadesini secerek belirtmistir.%33°1 ise
‘kesinlikle katiliyorum’ ifadesini segerek kendilerine olan asir1 giiveni daha saglam
bir sekilde belirtmislerdir. Kararsiz oldugunu belirtenler %16,6’lik orani olusturuyor.
Katilimcilarin %79,2’s1(33,0+46,2) bu ifadeye olumlu cevap vermistir.

11 Ifade Yorumu: Bu ifadede ¢ogunlugu ‘katiliyorum’(%42,6) ile
ardindan  ‘kararsizim’(%25,7) diyenler olusturuyor. Katilimcilarin = %55,8’lik
kismi1(13,2+42,6) olumlu goriis bildirerek yatirim kararlarinin piyasa ortalamasinin
tizerinde kazang sagladigini belirtmislerdir.

III.  Ifade Yorumu: Az sayida yatrimcmin ulasabildigi bilgilerin
kendilerine fayda saglayacagini diisiinen katilimcilar yani bu ifadeye olumlu goriis
bildiren yatirimeilar

%56,4’lik  (22,9+33,5) paya sahiptir. Ifadeye olumsuz goriis bildiren
yatirnmceilar swrastyla ‘katilmiyorum’(%16,4) ve ‘kesinlikle katilmiyorum’(%6,8)

ifadelerini se¢gmislerdir. Kararsiz oldugunu belirtenler ise %20,5’lik paya sahiptir.
Agsirt Iyimserlik Egilimi Ile Ilgili Ifadeler
L. Gelecek 1 yilda yatirnmlarim piyasanin iizerinde kazang saglayacak.

II. Gelecek 1 yilda tilkemizin ekonomik durumu daha 1yi olacak.

Tablo 13: Asir1 Iyimserlik Egilimi Olgen ifadelerin Dagilimi

LIFADE I.IFADE
ASIRI SAYI YUZDE SAYI YUZDE
IYIMSERLIK
EGILiMi
Kesinlikle 50 13,0 19 49
Katiliyorum
Katiliyorum 110 28,6 40 10,4
Kararsizzim 131 34,0 94 24 4
Katilmiyorum 55 14,3 76 19,7
Kesinlikle 39 10,1 156 40,5
Katilmiyorum
TOPLAM 385 100,0 385 100,0
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L Ifade Yorumu: Katilimcilarin %34,0’1 gelecek 1 yilda yatirrmlarmin
piyasanin  lizerinde kazan¢ saglayacagi konusunda ‘kararsiz’  oldugunu
belirtmistir.%28,6’lik kismi bu ifadeye ‘katiliyorum’ ve %13’lik kismu da
‘kesinlikle katiliyorum’ diyerek gelecek 1 yilda kazan¢ saglayacagi konusunda
olumlu goriis bildirerek iyimser bir tavir takinmistir. %14,3 ‘katilmiyorum’ ve
%10,1’lik kesim ° kesinlikle katilmiyorum’ diyerek olumsuz goriis bildirerek
karamsar bir tavir takinmislardir.

11 Ifade Yorumu: Ulkemizin gelecek durumu hakkindaki katilimcilarin
cogu %40,5’lik bir oranla ‘kesinlikle katilmiyorum’ diyerek iilkemizin gelecegi
konusunda karamsar olduklarini belirtmisleridir. Bunu %24,4 ile kararsizim diyenler
izlemektedir. Bu ifadeye olumlu goriis bildirenler %15,3 (4,9+10,4) orani ile
oldukga diisiik bir paya sahiptirler. Ozetle anket katilimcilar {ilkemizin gelecek 1

yildaki ekonomik durumu karsisinda karamsar bir tavir takinmiglardir.

Mevcudiyet (Bulunabilirlik) Egilimi Ile Ilgili Ifadeler

L. Portféytimde ge¢cmiste ¢ok kazandirip simdi zarar ettiren bir yatirim
arac1 ontimiizdeki glinlerde tekrar kazandiracaktir.

II. Genellikle yatirim araglar1 belli bir siire kar/zarar ederse daha sonra

tekrardan kar/zarar eder.

Tablo 14: Mevcudiyet Egilimi Olgen ifadelerin Dagilini

LIFADE II. IFADE
MEVCUDIYET SAYI YUZDE SAYI YUZDE
EGILIMI
Kesinlikle 22 5,7 38 9,9
Katiliyorum
Katiliyorum 80 20,8 161 41,8
Kararsizzim 151 39,2 109 28,3
Katilmiyorum 91 23,6 60 15,6
Kesinlikle 41 10,6 17 4.4
Katilmiyorum
TOPLAM 385 100,0 385 100,0
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I Ifade Yorumu: Katthmcilarim %39,2’si ‘kararsiz’ oldugunu
belirtmistir.%23,6’s1 ‘katilmiyorum’ ve %10,6’s1 ‘kesinlikle katilmiyorum’ demistir.
Yani katilmeilarin 34,2°si (23,6+10,6) olumsuz goriis bildirmistir. Olumlu goriis
bildirenlerin yiizdesi ise %26,5 dir. (20,8+5,7)

II. Ifade Yorumu: Katihmcilarm 41,8’ ‘katiliyorum’ demistir. Olumlu goriis
bildirenlerin yiizdesi 51,7 (41,8+9,9) ile cogunlugu olusturmaktadir. ’Kararsiz’
oldugunu belirtenlerin ytizdesi %28,3’tlir.Olumsuz goriis bildirenlerin yiizdesi ise

%20,0°dir.(15,6+4,4)

Pismanliktan Kacinma Egilimi Ile Ilgili Ifadeler:

L. Eger bir yatirim araci bana zarar ettiriyorsa ,zararimi karsilayana
kadar beklerim ve daha sonra satarim.

II. Eger bir yatirim aracimin degeri, maliyetinden daha yiiksek olursa
onu hemen satarim.

I11. Nakte ihtiyactm oldugunda maliyetleri ayni1 olan fakat %10

kaybettiren A yatirimi yerine %10 kazandiran B yatirimimi satarim.

Tablo 15: Pismanliktan Kaginma Egilimi Olgen ifadelerin Dagilimi

I. IFADE II. [FADE I1I. IFADE
PISMANLIKTAN | SAYI | YUZDE | SAYI | YUZDE | SAYI | YUZDE
KACINMA
Kesinlikle 69 17,9 94 24.4 52 13,5
Katiliyorum
Katiliyorum 122 31,7 152 39,5 134 34,8
Kararsizim 63 16,4 73 19,0 77 20,0
Katilmiyorum 94 24,4 47 12,2 65 16,9
Kesinlikle 37 9,6 19 4,9 57 14,8
Katilmiyorum
TOPLAM 385 100,0 385 100,0 385 100,0

L Ifade Yorumu: Katilimcilarim %49,6’s1 (31,7+17,9) olumlu goriis

bildirmislerdir. Pismanliktan ka¢inmak i¢in zararlarmi karsilamay1 bekleyeceklerini
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belirtmislerdir.%34,0’lik  kesimi ise (24,4+9,6) olumsuz goriis bildirmislerdir.
‘Kararsi1z’ oldugunu bildirenlerin orani ise %16,4 tiir.

11 ifade Yorumu: Katilimcilarin %63,9°luk (39,5+24,4) kismi1 olumlu
goriis bildirmislerdir. ‘Kararsiz’ oldugunu bildirenler 73 kisi ile %19’luk bir paya
sahiptirler. Olumsuz goriis bildirenler 66 kisi ile %17,1°1lik (12,2+4,9) paya sahiptir.

III.  Ifade Yorumu: Katilimcilarin %48,374 (13,5+34,8) olumlu goriis
bildirmislerdir.%20’lik paya sahip kesim ‘kararsiz’ oldugunu belirtmistir. Sirasiyla
‘katilmiyorum’ ve ‘kesinlikle katilmiyorum’ diyenlerin orant ise %16,9 ve

%14,8 dir.

Belirsizlikten Kaginma Egilimi Ile Ilgili Ifadeler

L. Giivendigim, diisiik getirili yatirim araglarini giivenmedigim yiiksek
getirili yatirim araglarina tercih ederim

II. Hakkinda bilgi sahibi olmadigim bir yatirim araci ¢ok karli olsa bile

hakkinda bilgi sahibi oldugum yatirim aracini tercih ederim.

Tablo 16: Belirsizlikten Kaginma Egilimi Olgen Ifadelerin Dagilimi

I. IFADE II. IFADE
BELIRSIZLIKTEN SAYI | YUZDE | SAYI YUZDE

KACINMA

EGILIiMi

Kesinlikle 95 24,7 129 33,5
Katiliyorum

Katiliyorum 132 34,3 155 40,3
Kararsizim 55 14,3 51 13,2
Katilmiyorum 62 16,1 32 8,3

Kesinlikle 41 10,6 18 4,7
Katilmiyorum

TOPLAM 385 100,0 385 100,0

L Ifade Yorumu: XKatilmcilarm %59°u (34,3+24,7) olumlu goriis
bildirerek belirsizlik durumuna mahal vermemek icin giivendigi ve hakkinda bilgi
sahibi oldugu yatirim araglarini diisiik getiri elde etme pahasina tercih edecegini

belirtmislerdir. %26,7’lik kismmin ise (16,1+10,6) yiiksek getiri faktoriiniin
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cazibesine kapilip giivenmedigi yatirim araglarina yatirim yapabileceklerini olumsuz
goriis bildirmelerinden yola ¢ikarak soyleyebiliriz.

II. Ifade Yorumu: XKatihmcilarn biiyikk cogunlugu, %73,8’lik
(40,3+33,5) paya sahip kismi olumlu goriis bildirerek ,hakkinda bilgi sahibi oldugu
yatirim aracini tercih edeceklerini belirtmislerdir. Belirsizlikten kaginma egilimini
olgen iki ifademizde yaklasik olarak ayni soruyu sormuslardir. iki ifadeye de olumlu
goriis bildirenlerin, katilimecilarin ¢ogunlugunu olusturmasi ifadelerin birbirini
sagladig1 anlamina gelebilir. Buradan c¢ikarilacak sonug¢ katilimcilarin ¢ogunlukla

belirsizlikten kacinma egilimi gosterdikleridir.

Sosyo- Kiiltiirel Faktorlerin Yatrim Kararlart Uzerindeki Etkisi Ile Ilgili
Ifadeler

L. Dini inancimin ve politik goriislerimin yatirim kararlarimin {izerinde
onemli etkisi vardir.

II. Cogu yatirimcinin tercih ettigi yatirim araci kesinlikle en fazla getiriyi
saglar.

II1. Yatinnm kararlarimda yakin ¢evremin kararlarina uyma davranisi

sergilerim.

Tablo 17: Sosyo-Kiiltiirel Faktorlerin Yatirim Kararlar1 Uzerindeki Etkisini Olgen

Ifadelerin Dagilimi

L iFADE IL. IFADE I1I. IFADE
SOS-KUL. SAYI YUZDE SAYI YUZDE SAYI YUZDE
FAKT. ETKiSi
Kesinlikle 43 11,2 37 9,6 26 6,8
Katiliyorum
Katiliyorum 58 15,1 68 17,7 92 23,9
Kararsizim 43 11,2 125 32,5 89 23,1
Katilmiyorum | 110 28,6 110 28,6 129 33,5
Kesinlikle 131 34,0 45 11,7 49 12,7
Katilmiyorum
TOPLAM 385 100,0 385 100,0 385 100,0
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L Ifade Yorumu: Katilmcilarm %34 yani 131 kisi kesinlikle
katilmadigini belirtmistir. Bunu 110 kisi ile sadece ‘katilmiyorum’ diyenler takip
etmektedir. Yani katilimcilarin %62,6’lik (34+28,6) kism1 ile cogunlugunun bu
ifadeye olumsuz goriis bildirdiklerini soyleyebiliriz. Bu ifadeye olumlu goriis
bildirenler %26,3'liik kesimi (15,1+11,2) olumlu goriis bildirerek azinlikta
kalmigslardir. *Kararsiz’ oldugunu bildirenler ise %11,2’lik paya sahiptirler.

II. ifade Yorumu : Bu ifade de kismi ¢ogunlugu %32,5 ile ‘kararsizim’
diyenler olusturuyor. Bunu %286 ile ‘katilmiyorum’ diyenler takip ediyor. Ozetle
toplam g¢ogunlugu 155 kisi ile olumsuz goriis bildirenler olusturuyor. Burada ¢ogu
yatirimcinin tercih ettigi yatirim aracinin kesinlikle en fazla getiriyi saglamayacagini
distiniiyorlar deriz.

III.  ifade Yorumu : Cogunlugu 129 kisi ile bu ifadeye ‘katilmiyorum’
diyenler olusturuyor. Bunu 92 kisi ile ‘katiliyorum’ diyenler ve 89 kisi ile
‘kararsizim’ diyenler takip ediyor. En az paya sahip olanlar ise 49 kisi ile ‘kesinlikle
katilmryorum’ ve 26 kisi ile ‘kesinlikle katiliyorum’ diyenler olusturuyor.Toplam

cogunlugu olumsuz goriis bildirenler olusturuyor.(%46,2)

Kayiptan Kacinma Egilimi ile Ilgili Ifadeler

L Yatirimlarim sonucunda zarar edersem daha sonraki yatirimlarimda
daha dikkatli davranirim.

11 Diistik getiri/diisiik risk igeren yatirim araglarini ,yiiksek getiri/yiiksek

risk saglayanlara tercih ederim.

Tablo 18: Kayiptan Ka¢inma Egilimi Olgen Ifadelerin Dagilimi

L iFADE 1L IFADE
K.K. EGILIMI SAYI YUZDE SAYI YUZDE
Kesinlikle 147 38,2 80 20,8
Katiliyorum
Katiltyorum 197 51,2 134 34,8
Kararsizim 23 6,0 93 24,2
Katilmryorum 12 3,1 54 14,0
Kesinlikle 6 1.6 24 6,2
Katilmiyorum ’ ’
TOPLAM 385 100,0 385 100,0

67



L Ifade Yorumu: Katilimcilarin yaris1 %51,2°lik bir oranla bu ifadeye
‘katiliyorum’ demislerdir. Kararsiz ve olumsuz goriis bildirenlerin sayist toplam
icinde sadece 41 kisidir. Toplam cogunluk %89.4 (38,2+51,2) ile olumlu goriis
bildirmistir. Buradan herhangi bir zarar yasamalar1 durumunda katilimcilarinin
cogunun daha sonraki yatirimlarda daha temkinli olacaklarini sdyleriz. Amiyane
tabirle siitten agz1 yanan yogurdu iifleyerek yermis.

11 Ifade Yorumu: Bu ifadeye katilanlarin ¢ogu %55,6’s1 (34,8+20,8)
olumlu gortis bildirmistir. ‘Kararsiz’ oldugunu bildirenler %24,2’lik bir paya
sahiptir. Olumsuz goriis bildirenler ise 78 kisi ile %?20,2’lik paya sahiptirler.
Katilimcilarin  herhangi bir kayip yasama ihtimalinden korunmak icin risksiz,

giivenilir yatirim araglarini tercih edeceklerini soyleriz.
Zihinsel Muhasebe Ile Ilgili Ifadeler

L. Yatirim karar1 verirken i¢inde bulundugumuz tiim ekonomik faktorleri

dikkate alarak karsilastirma yaparim.

Tablo 19: Zihinsel Muhasebe Egilimi Olgen ifadenin Dagilimi

L. IFADE
ZIHINSEL SAYI YUZDE
MUHASEBE EGILiMi
Kesinlikle Katiliyorum 149 38,7
Katiliyorum 186 483
Kararsizim 34 8,8
Katilmiyorum 12 3,1
Kesinlikle Katilmiyorum 4 1,0
TOPLAM 385 100,0
L Ifade Yorumu: Zihinsel muhasebe yapabilme egilimi 6lgen bu ifadeye

katilmecilarin  %87°si olumlu goriis bildirmiglerdir. Olumsuz goriis bildirenler

%4,1°dir.’Kararsiz’ oldugunu bildirenler %8,8’dir.
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Cerceveleme Etkisi Egilimi Ile Ilgili Ifadeler
L. Yatirim karar1 verirken geg¢mis performans verilerini gelecekte elde

edilecek getiriyi tahminlemede kullanirim.

Tablo 20. Cerceveleme Etkisi Olgen Ifadelerin Dagilimi

L [FADE
CERCEVELEME SAYI YUZDE
ETKISI EGILIMI

Kesinlikle Katiliyorum 105 27,3
Katiliyorum 210 54,5
Kararsizzim 47 12,2
Katilmiyorum 16 4,2
Kesinlikle Katilmiyorum 7 1,8
TOPLAM 385 100,0

L Ifade Yorumu: Katilmcilarin ¢ogu %81,8 (27,3+54,5) oram ile
olumlu goriis bildirmistir. ’Kararsiz’ oldugunu bildirenlerin oram %12,2.0lumsuz

goriis bildirenler ise toplam ¢ogunlugun %6,0’1n1 olusturmaktadir.

Siirii Davrarmisi Egilimi Ile Tlgili Ifadeler

L. Yatirim karar1 verirken diger yatirimcilarin kararlarini izlerim.

Tablo 21. Siirii Davranis1 Egilimi Olgen Ifadelerin Dagilimi

L [FADE
SURU DAVRANISI SAYI YUZDE
EGILiMi
Kesinlikle Katiliyorum 76 19,7
Katiliyorum 199 51,7
Kararsizim 60 15,6
Katilmiyorum 42 10,9
Kesinlikle 8 2,1
Katilmiyorum
TOPLAM 385 100,0
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L Ifade Yorumu: Xatihmcilarm %7144 (51,7+19,7) 275 kisi ile
olumlu goriis bildirerek siirii davranist egilimine yatkin olduklarimi bildirmislerdir.
Bunda etkili olan faktoriin kendi bilgisine giivenmeyen yatirimeilarin, diger
yatirimeilarin kendisinden daha fazla bilgiye sahip oldugu diisiincesi oldugunu daha
once aciklamistik .Kararsiz oldugunu bildiren kisi sayist %15,6 orani ile 60 kisidir.

Olumsuz goriis bildirenler toplam ¢ogunluk i¢inde %13 oran ile 50 kisidir.

‘Insanlar Aym Miktardaki Kayiptan, Aym Miktardaki Kazancin Hazzina
Gore Daha Fazla Aci Duyarlar’ Onermesini Olgen Ifadeler

L. Sabit getiri(genellikle ayn1 diizeyde getiri saglayan ) bir menkul
kiymetten elde ettigim kar beni normal seviyede mutlu eder.

II. Sabit getirili bir menkul kiymetten elde ettigim zarar beni ¢ok tizer.

Tablo 22. ‘Insanlar Ayn1 Miktardaki Kayiptan, Ayn1 Miktardaki Kazancin Hazzina

Gore Daha Fazla Aci Duyarlar’ Onermesini Olgen ifadelerin Dagilimi

L iFADE II. IFADE
ONERMENIN SAYI YUZDE SAYI YUZDE
DAGILIMI
Kesinlikle 77 20,0 81 21,0
Katiliyorum
Katiliyorum 239 62,1 174 45,2
Kararsizim 34 8.8 52 13,5
Katilmiyorum 28 7,3 63 16,4
Kesinlikle 7 1,8 15 3,9
Katilmiyorum
TOPLAM 385 100,0 385 100,0
L Ifade Yorumu: Kahneman ve Tversky bireylerin kaybettikleri zaman

yasadiklar1 acinin, aym1 miktarda bir kazan¢ yasadiklarinda yasayacaklar1 hazzin
neredeyse iki kati oldugunu 6ne siirmiiglerdir.(SPK,2003)Bu 6nermeyi pekistirmek
icin olusturulan ifadelere gore katilimcilarin %82,1°1 (62,1+20,0) olumlu goriis

bildirmislerdir. ‘Kararsiz’ oldugunu bildirenlerin orant %8,8 ve olumsuz goriis
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bildirenlerin oran1 ise % 9,1’dir.Katilimcilarin ¢cogu elde edecekleri kar miktarinin
onlar1 normal seviyede mutlu edecegini ifade etmistir.

11 Ifade Yorumu: Katihimcilarin %66,2°si olumlu goriis bildirmislerdir.
‘Kararsiz’ oldugunu bildirenler %13,5 ve toplam ¢ogunluk i¢cinde olumsuz goriis
bildirenler ise 78 kisi ile %20,3’liik (16,4+3,9) paya sahiptir. Katilimeilarin ¢cogu

yatirimlarindan elde edecekleri zarar karsisinda ¢ok tiziileceklerini ifade etmistir.

Kesinlik Etkisi Ile Ilgili Ifadeler
L. %100 ihtimalle 4000 TL kazanci ,%80 ihtimalle 8000 TL kazanca

tercih ederim.

Tablo 23. Kesinlik Etkisi Egilimi Olgen Ifadelerin Dagilimi

L. II.  IFADE
KESINLIK ETKISi SAYI YUZDE
EGILIMI
Kesinlikle Katiltyorum 61 15,8
Katiliyorum 136 35,3
Kararsizim 94 24,4
Katilmiyorum 71 18,4
Kesinlikle Katilmiyorum 23 6,0

TOPLAM 385 100,0

L. Ifade Yorumu: insanlar gerceklesme durumu kesin olan sonuglari,

gerceklesme durumu kesin olmayan sonuglara tercih ederler. Buna beklenti teorinde
kesinlik etkisi denir. Kesinlik etkisi ile bireyler kazan¢ elde edecekleri durumda
riskten kacarlar ama kayip durumu s6z konusu oldugunda risk almaktan ¢ekinmezler.
Katilimcilarin %51,2°1ik (35,3+15,8) paya sahip kism1 olumlu goriis bildirerek riske
girmeden daha az miktardaki parayr kazanmayi tercih edeceklerini ifade
etmislerdir.%24,4’°1liik kisim ‘kararsizzim’ demistir.%18,4 ‘katilmiyorum’ ve %6,0 ise
‘kesinlikle katilmiyorum’ diyerek %80 ihtimalle de olsa daha fazla miktardaki paray1
tercih edeceklerini ifade etmislerdir. Ozetle katilimcilarin ¢ogu kesin kazanacaklar

miktar1 daha uygun bulmuslardir.
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Hatalar1 Yanhs Degerlendirme Egilimi Ile Ilgili Ifadeler
L. Yatirim kararlarimin sonucu olumluysa bu benim basarimdir ancak

sonu¢ olumsuzsa bunda dis faktorler etkilidir.(sans vb. faktorler)

Tablo 24: Hatalar1 Yanls Degerlendirme Egilimi Olgen ifadelerin Dagilimi

L [FADE
HATALARI YANLIS SAYI YUZDE
DEGERLENDIRME
EGILIMI
Kesinlikle Katiliyorum 36 9.4
Katiliyorum 65 16,9
Kararsizim 81 21,0
Katilmiyorum 141 36,6
Kesinlikle Katilmiyorum 62 16,1
TOPLAM 385 100,0
L. Ifade Yorumu: Katihmcilarin ¢ogu bu ifadeye olumsuz goriis

bildirmislerdir. ‘Katilmiyorum’ diyenler %36,6 ve ‘kesinlikle katilmiyorum’ diyenler
%16,1°lik paya sahiptir. ‘Kararsiz’ oldugunu ifade edenler %21,0’lik paya
sahiptirler. Olumlu goriis bildirenlerden ‘katiliyorum’ diyenler %16,9 ve ‘kesinlikle
katiliyorum’ diyenler %9,4’tiir. Yani katilimcilarin ¢ogu hatalarinin sebebini dis
faktorlere baglamayip, bunu kendi eksikliklerinin bir sonucu olarak gordiiklerini

ifade etmislerdir.

Demirleme Egilimi Ile Ilgili Ifadeler
L. Bir sirketin hisse senetlerinin ge¢cmis performansi diisiik olmasina
ragmen aniden yiiksek kar elde etmeye baslamissa gecmis verileri dikkate alarak

bunun gegici bir yiikselis oldugunu diisiiniiriim ve bu hisse senetleri ile ilgilenmem.
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Tablo 25: Demirleme Egilimi Olgen Ifadelerin Dagilimi

IFADE
DEMIRLEME EGILIMi SAYI YUZDE
Kesinlikle Katiliyorum 54 14,0
Katiliyorum 134 34,8
Kararsizim 128 33,2
Katilmiyorum 48 12,5
Kesinlikle Katilmiyorum 21 5,5
TOPLAM 385 100,0
L Ifade Yorumu: Katilimcilarin %14,0’1 ‘kesinlikle katiliyorum’ ve

%34,8’1 ‘katiliyorum’ diyerek olumlu goriis bildirmislerdir. ‘Kararsiz’ oldugunu

bildirenler %33,2°lik bir paya sahiptirler. ‘Kesinlikle katilmiyorum’ %35.,5 ve

‘katilmiyorum’ diyenler %12,5’lik paya sahiptirler. Toplam i¢indeki c¢ogunlugu

strastyla ‘katiltyorum’ ve ‘kararsizim’ diyenler olusturmaktadir.

Tutuculuk Egilimi Ile Tlgili Ifadeler

L. Kazandiracagini diistindiiglim bir hisse senedi aldigimda, bu hisse

senedinin degerini yiikseltecek olumlu haber ya da finansal gelismeleri daha fazla

dikkate alirrm. Olumsuz haber ve gelismeleri gérmezden gelirim.

Tablo 26: Tutuculuk Egilimi Olgen Ifadelerin Dagilimi

L. IFADE
TUTUCULUK EGILiMi SAYI YUZDE
Kesinlikle Katilryorum 25 6,5
Katiliyorum 64 16,6
Kararsizim 78 20,3
Katilmiyorum 152 39,5
Kesinlikle Katilmiyorum 66 17,1
TOPLAM 385 100,0
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L Ifade Yorumu: Olumsuz goriis bildirenlerden  ‘katilmiyorum’
diyenler %39,5 ve ‘kesinlikle katilmiyorum’ diyenler %17,1’lik oranlarla ¢ogunlugu
olusturuyor. ‘Kararsiz’ oldugunu bildirenler %20,3’liik bir paya sahipler. Olumlu
goriis bildirenlerden ise ‘katiliyorum’ diyenler %16,6 ve ‘kesinlikle katiliyorum’

diyenler %6,5’lik paya sahipler.
Kumarci Tuzag Egilimi Ile Tlgili Ifadeler
L. Elimdeki hisse senetleri belli bir siire siirekli deger kazaninca bu

yiikselis durumunun daha fazla devam etmeyecegini diisiiniiriim ve elden ¢ikartirim.

Tablo 27: Kumarci Tuzag: Egilimi Olgen Ifadelerin Dagilimi

L. [FADE
KUMARCI SAYI YUZDE
TUZAGI EGILIMI

Kesinlikle 49 12,7
Katiliyorum

Katiliyorum 153 39,7
Kararsizim 94 24.4
Katilmiyorum 74 19,2

Kesinlikle 15 3,9
Katilmiyorum

TOPLAM 385 100,0

L Ifade Yorumu: Katilmcilar arasmdan olumlu goriis bildirenler

%352,5’lik (39,7+12,7) paya sahiptirler. ‘Kararsiz’ oldugunu bildirenler
%24,4’tiir.Olumsuz  goriis  bildirenlerden  ‘katilmiyorum’ diyenler %19,2 ve
‘kesinlikle katilmiyorum’ diyenlerin orani  %3,9’dur.Olumlu goriis bildirenler

toplam i¢inde cogunluga sahiptirler.
Asina Olam Tercih Etme Egilimi Ile Ilgili Ifadeler

L. Bilmedigim bir sirkete kiyasla, asina oldugum bir sirketin hisse

senetlerine yatirnm yapmayi tercih ederim.
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Tablo 28. Asina Olan1 Tercih Etme Egilimi Olgen Ifadelerin Dagilimi

L. IFADE
ASINA OLANI SAYI YUZDE
TERCiH ETME
EGILiMi
Kesinlikle 81 21,0
Katiliyorum
Katiliyorum 202 52,5
Kararsizim 58 15,1
Katilmiyorum 32 8,3
Kesinlikle 12 3,1
Katilmiyorum
TOPLAM 385 100,0

L Ifade Yorumu: Bu ifadeye katilimcilar agik ara farkla %73,5°lik
(52,5+21,0) bir oranla olumlu goriis bildirmislerdir. ‘Kararsiz’ oldugunu bildirenler
%15,1’lik orana sahiptir. Olumsuz goriis bildirenlerden ‘katilmiyorum’ diyenler

%38,3 ve ‘kesinlikle katilmiyorum’ diyenler %3,1°lik orana sahiptirler.

Temsil Etme Egilimi Ile Ilgili Ifadeler

L. Bir yatirim araci ile ilgili olumlu bilgileri aklimda tutar ve daha sonra
karar verme asamasinda bunlardan faydalanirim.

IL. Gecen 2 yilda ortalamanin stiinde kazang saglayan bir hisse
senedinin bu veri 15181inda gelecek yilda ortalamanin iistiinde kazang saglayacagini

dustiniirtim.
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Tablo 29. Temsil Etme Egilimi Olgen Ifadelerin Dagilimi

L iFADE II. IFADE
TEMSIL ETME | SAYI YUZDE SAYI YUZDE
EGILIMI
Kesinlikle 118 30,6 36 9,4
Katiliyorum
Katiliyorum 218 56,6 134 34,8
Kararsizim 39 10,1 129 33,5
Katilmiyorum 9 2,3 68 17,7
Kesinlikle 1 ,3 18 4,7
Katilmiyorum
TOPLAM 385 100,0 385 100,0

L Ifade Yorumu: Anket katilimeilarini %87,3’lik (56,6+30,6) kesimi
olumlu goriis bildirmistir. ‘Kararsiz’ oldugunu bildirenler %10,1’lik paya sahiptirler.
‘Katilmiyorum’ diyenler %2,3 ve ‘kesinlikle katilmiyorum’ diyenler %0,03’liik paya

sahiptirler.

11 Ifade Yorumu: Katilimcilar 134 kisi ve %34,8’lik oranla
‘katiliyorum’ diyerek ¢ogunlugu olusturmaktadir. Bunu 129 kisi ve %33,5’lik oranla
‘kararsizim’ diyenler takip ediyor. ‘Katilmiyorum’ diyenler %17,7°lik paya sahiptir.
En az paya sahip ifadeler ise %9,4 ile ‘kesinlikle katiliyorum’ ve %4,7 ile ‘kesinlikle
katilmiyorum’ diyenlerdir.

3.6.4. Hipotezlere Iliskin Bulgular

Hipotez 1

Ho: Katilimcilarin medeni durumu ile egitim durumu arasinda iliski yoktur.

H1: Katilimcilarin medeni durumu ile egitim durumu arasinda iligki vardir.

76



Tablo 30: Katilimcilarin medeni durumu ile egitim durumu arasinda iliski

Egitim durumu
Medeni
durum ilkokul Lise Universite | Lisansiistii Toplam
Evli 21 100 138 13 272
7,7% 36,8% 50,7% 4,8% 100,0%
% M.durum
Bekar 3 42 58 10 113
2,7% 37,2% 51,3% 8,8% 100,0%
% M.durum
Toplam 24 142 196 23 385
6,2% 36,9% 50,9% 6,0% 100,0%
% M.
Durum

Hipotez 1 Ki-kare Testi Sonucu
Giiven Diizeyi :0,95
Serbestlik Derecesi: 3

Ki-kare Degeri :5,509

Anlamhlik Degeri (p): 0,138

Sonug¢: 0,138>0,05 oldugu i¢cin Ho kabul edilir. Yani katilimcilarin medeni

durumu ile egitim durumu arasinda iligki yoktur. Yorum yapilmaz.

Hipotez 2

Ho: Katilimcilarin cinsiyetleri ile meslekleri arasinda iliski yoktur.

H1: Katilimcilarin cinsiyetleri ile meslekleri arasinda iliski vardir.
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Tablo 31. Katilimcilarin cinsiyetleri ile meslekleri arasinda iliski

Calisilan Sektor
Cinsiyet Kamu Ozel Serbest Toplam
sektorii sektor meslek Emekli Calismiyorum
Kadin 19 79 31 6 5 140
%Cinsiyet | 13,6% 56,4% 22,1% 4.3% 3,6% 100,0
%
Erkek 26 88 102 24 5 245
%Cinsiyet | 10,6% 35,9% 41,6% 9,8% 2,0% 100,0
%
Toplam 45 167 133 30 10 385
%Cinsivet | 117 | 434% | 34,5% 7,8% 2,6% 100,0
% %

Hipotez 2 Ki-kare Testi Sonucu

Giiven Diizeyi: 0,95
Serbestlik Derecesi: 4
Ki-kare Degeri: 23,379
Anlamhilik Degeri:0,000

Sonu¢ :0,000<0,05 oldugu i¢in Ho red edilir,LH1 kabul edilir. Yani

katilimcilarin cinsiyetleri ile meslekleri arasinda iliski vardir. Kadinlarda %56,4 ile

en ¢ok calisilan sektor Ozel sektordiir. Erkeklerde bu oran 35,9’dur.Erkeklerde en

cok calisilan sektor %41,6 ile serbest meslek sektoriiyken kadinlarda bu oran

%22,1’dir.Toplam olarak kadin-erken yiizdelerine gore ise en ¢ok c¢alisilan sektor

%43,4 ile 6zel sektordiir.

Hipotez 3

Ho: Katilimcilarin medeni durumu ile aylik tasarruf miktar1 arasinda iliski

yoktur.

H1: Katilimcilarin medeni durumu ile aylik tasarruf miktar1 arasinda iliski

vardir.
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Tablo 32: Katilimcilarin medeni durumu ile aylik tasarruf miktar1 arasinda iligki

Aylik tasarruf miktari
Medeni 501- 1001- 1501- | 2001 ve | Toplam
durum 0-500 1000 1500 2000 iizeri
Evii 171 44 21 7 29 272
62,9% 16,2% 7,7% 2,6% 10,7% 100,0%
% M.durum
Bekar 73 22 9 3 6 113
64,6% 19,5% 8,0% 2,7% 5,3% 100,0%
% M.durum
Toplam 244 66 30 10 35 385
o M 63,4% 17,1% 7,8% 2,6% 9,1% 100,0%
Durum

Hipotez 3 Ki-kare Testi Sonucu

Giiven Diizeyi :0,95
Serbestlik Derecesi: 4
Ki-kare Degeri: 3,066
Anlamhlhik Degeri :0,547

Sonug: 0,547>0,05 oldugu i¢in Ho kabul edilir. Yani katilimcilarin medeni

durumu ile aylik tasarruf miktar1 arasinda iligki yoktur. Yorum yapilmaz.
Hipotez 4

Ho: Cinsiyet ile aylik gelir arasinda iliski yoktur.
H1: Cinsiyet ile aylik gelir arasinda iligki vardir.
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Tablo 33. Cinsiyet ile aylik gelir arasinda iligki

Aylik gelir
Cinsiyet 6000 ve

0-2000 2001-4000 4001-6000 uzeri Toplam

Kadin 40 52 36 12 140
%Cinsiyet | 28,6% 37,1% 25,7% 8,6% 100,0%

Erkek 45 82 75 43 245
%Cinsiyet | 18,4% 33,5% 30,6% 17,6% 100,0%

Toplam 85 134 111 55 385
“oCinsiyet | 23 1o, | 34,8% 28,8% 14,3% 100,0%

Hipotez 4 Ki-kare Testi Sonucu

Giiven Diizeyi: 0,95
Serbestlik Derecesi : 3
Ki-kare Degeri : 10,317
Anlamhilik Degeri: ,016

Sonug¢: 0,016<0,05 oldugu i¢in Ho red edilir.H1 kabul edilir. Cinsiyet ile

aylik gelir arasinda iligki vardir. Toplamda 140 kadin katilimcinin bulundugu

sonuclarimiza gore kadinlarin en ¢ok belirttikleri gelir grubu %37,1 ile ‘2001-4000°

arasidir. Bunu %28,6 ile ‘0-2000° aras1 gelir grubu takip etmektedir. Kadinlarin

sadece %28,6’si ‘6000 ve {lizeri’ gelir miktarina sahiptir. Toplam 245 erkek

katilimcinin bulundugu sonuglarimiza gore erkeklerin en fazla belirttikleri gelir

grubu %33,5 ile ‘2001-4000’arast gruptur. Bu bakimdan kadinlarla ayni 6zellige
sahip olmakla birlikte erkeklerde ikinci en ¢ok belirtilen grup %30,6 ile ‘4001-6000°

arast gruptur. Burada kadinlardan ayrilan erkeklerde ‘6000 ve iizeri’ gelir miktarina

sahip olanlar ise %17,6’l1ik kesimi olusturmaktadir.

Hipotez 5

Ho: Katilimcilarin cinsiyeti ile asir1 gliven egilimi (S2) arasinda iliski yoktur.

H1: Katilimcilarin cinsiyeti ile asir1 giiven egilimi (S2) arasinda iliski vardir.
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82= Yatirim kararlarim genellikle piyasa ortalamasimin iizerinde kazang

saglar.

Tablo 34. Katilimcilarin cinsiyeti ile asir1 gliven egilimi (S2) arasindaki iligki

Yatirim kararlarim genellikle piyasa ortalamasinin tizerinde kazang saglar.
Cinsiyet Kesinlikle Katihiyoru Kesinlikle Toplam
katiliyorum m Kararsizim Katilmiyorum katilmiyorum
Kadin 17 48 48 18 9 140
%Cinsiyet 12,1% 34,3% 34,3% 12,9% 6,4% 100,0%
Erkek 34 116 51 34 10 245
%Clinsiyet 13,9% 47,3% 20,8% 13,9% 4,1% 100,0%
Toplam 51 164 99 52 19 385
%Cinsiyet
13,2% 42,6% 25,7% 13,5% 4,9% 100,0%

Hipotez 5 Ki-kare Testi Sonucu

Giiven Diizeyi: 0,95
Serbestlik Derecesi: 4
Ki-kare Degeri :11,119
Anlamhlik Degeri: 0,025

Sonug: 0,025<0,05 oldugu i¢in Ho red, H1 kabul edilir. Cinsiyet ile asiri
giiven egilimi (S2) arasinda iliski vardir. Bu ifadeye kadinlar arasinda ‘katiliyorum’
ve ‘kararsizzm’ ifadelerini belirtenler %34,3’liikk payla ayni orana sahiptirler.
Kadinlarda en az paya sahip olan ifade ise %6,4 ile ‘kesinlikle katilmiyorum’
diyenlerdir. Erkeklerde ise bu ifadeye %47,3 ile ‘katiliyorum’ diyenler ¢ogunlugu
olustururken en az paya sahip ifade ise %4,1 ile yine kadinlarda oldugu gibi

‘kesinlikle katilmiyorum’ ifadesidir.

Hipotez 6

Ho: Katilimcilarin medeni durumu ile asir1 giiven egilimi (S3) arasinda iliski
yoktur.

H1: Katilimcilarin medeni durumu ile asir1 giiven egilimi (S3) arasinda iliski

vardir.
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83= Yatirim araglart hakkinda az sayida yatirimcimin ulagabilecegi bilgiler

bana muhakkak yarar saglar.

Tablo 35: Katilimcilarin medeni durumu ile asir1 giiven egilimi (S3) arasindaki

iliski
Yatirim araglar1 hakkinda az sayida yatinmeinin ulasabilecegi bilgiler bana muhakkak yarar saglar.
Medeni Toplam
durumu Kesinlikle Kesinlikle
katiliyorum Katiliyorum Kararsizim Katilmiyorum katilmiyorum
Evli 50 94 56 49 23 272
%M.D. 18,4% 34,6% 20,6% 18,0% 8,5% 100,%
Bekar 38 35 23 14 3 113
%M.D 33,6% 31,0% 20,4% 12,4% 2,7% 100,%
Toplm 88 129 79 63 26 385
%M.D 22,9% 33,5% 20,5% 16,4% 6,8% 100,%

Hipotez 6 Ki-kare Testi Sonuclar

Giiven Diizeyi: 0,95
Serbestlik Derecesi : 4
Ki-kare Degeri : 13,949
Anlamhilik Degeri : 0,007

Sonug¢: 0,007<0,05 Ho red edilirH1 kabul edilir. Katilimcilarin medeni
durumu ile asir1 giiven egilimi (S3) arasinda iliski vardir. Evli olanlar %34,6 ile *
katiltyorum’ ve % 18,4 ile ‘kesinlikle katiliyorum’ diyerek ¢ogunlukla olumlu goriis
bildirmislerdir. ‘Kararsizim’ diyenler %20,6 ‘katilmiyorum’ diyenler %18,0’dir.
‘Kesinlikle katilmiyorum’ diyenler ise %8,5 ile en az paya sahiptirler. Bekar
grubunda ise %33,6 ‘kesinlikle katiliyorum’ ve %31,0 ‘katiliyorum’ diyerek olumlu
goriis bildirmislerdir. "Kararsizim’ %20,4 , %12,4 © katilmiyorum’ demislerdir. Yine

bekar grubunda da en az paya sahip olan ifade %2,7 ile © kesinlikle katilmiyorum’

diyenlerdir.
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Hipotez 7

Ho: Katilimcilarin yatirimlar takip sikligi ile asir1 iyimserlik egilimi (S4)
arasinda iliski yoktur.

H1: Katilimecilarin yatirimlan takip sikligi ile asirt iyimserlik egilimi (S4)
arasinda iligki vardir.

S4= Gelecek 1 yilda yatirimlarim piyasanin iizerinde kazang saglayacak.

Tablo 36: Katilimcilarin yatirimlar takip sikligi ile asir1 iyimserlik egilimi (S4)

arasinda iliski

Gelecek 1 yilda yatirimlarim piyasanin iizerinde kazang saglayacak.
1}; ?;lll;lg: Efgll Kesinlikle Katihiyoru Katilmiyoru Kesinlikle Toplam
katiliyorum m Kararsizim m katilmiyorum
Hergtin 11 32 15 6 5 69
%Yts 15,9% 46,4% 21,7% 8,7% 7,2% 100,%
Birkag giinde 11 23 29 4 2 69
1
%Yts 15,9% 33,3% 42,0% 5,8% 2,9% 100,%
Haftada 1 7 11 22 10 5 55
%Yts 12,7% 20,0% 40,0% 18,2% 9,1% 100,%
Ayda 1 3 18 23 10 7 61
%Yts 4,9% 29,5% 37,7% 16,4% 11,5% 100,%
Diizensiz% 18 26 42 25 20 131
%Yts 13,7% 19,8% 32,1% 19,1% 15,3% 100,%
T(%?Sm 50 110 131 55 39 385
13,0% 28,6% 34,0% 14,3% 10,1% 100,%

Hipotez 7 Ki-kare Testi Sonucu

Giiven Diizeyi: 0,95
Serbestlik Derecesi: 16
Ki-kare Degeri :38,085
Anlamhlik Degeri :0,001
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Sonug¢: 0,001<0,05 oldugu i¢in Ho red edilir.H1 kabul edilir. Katilimcilarin
yatirimlart takip sikligi ile asir1 iyimserlik egilimi (S4) arasinda iliski vardir.
Aciklamamizda en ¢ok tercih edilen yiizdeleri agiklayacagiz.’Hergiin’ takip edenler
%46,4 ile bu ifadeye ‘katiliyorum’ demislerdir. ’Birka¢ giinde 1’ takip edenler ise
%42,0 ile ‘kararsizim’ demislerdir. Haftada 1’ takip ettigini bildirenler de %40,0 ile
‘kararsizim’ demislerdir. Ayda 1 ° takip edenlerde ise ¢ogunlugu %37,7 ile yine
‘kararsizzim’ diyenler olusturuyor. ’Diizensiz’ takip ettigini belirtenlerde ise yine
cogunlugu %32,1 ile ‘kararsizzm’ diyenler olusturmaktadir. *Hergiin’ yatirimlarin
takip edenler disinda bu ifadeye katilimcilar  genellikle kararsiz olduklarini
bildirmislerdir. Ancak ‘hergiin’ takip ederim diyen katilimcilarin da cevaplarini
inceledigimiz de ‘katiliyorum’ ifadesinden sonra en cok tercih edilen ifade yine

%21,7’lik oranla ‘kararsizim’ ifadesidir.

Hipotez 8

Ho: Katilimcilarin aylik geliri ile pismanliktan kaginma egilimi (S8) arasinda
iliski yoktur.

H1: Katilimcilarin aylik geliri ile pismanliktan kaginma egilimi (S8) arasinda
iliski vardir.

§8= Eger bir yatrim araci bana zarar ettiriyorsa ,zararimi karsilayana

kadar beklerim ve daha sonra satarim.
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Tablo 37: Katilimcilarin aylik geliri ile pismanliktan kacinma egilimi (S8) arasinda

liski
Eger bir yatirim araci bana zarar ettiriyorsa ,zararimi karsilayana kadar beklerim ve daha
sonra satarim.
Ayl}k gelir Kesinlikle Katilmiyoru Kesinlikle Toplam
miktari
katillyorum Katiliyorum Kararsizim m katilmiyorum
0-2000 15 24 10 21 15 85
%A.Gelir 17,6% 28,2% 11,8% 24,7% 17,6% 100,0
%
2001-4000 30 46 22 27 9 134
%A.Gelir 22,4% 34,3% 16,4% 20,1% 6,7% 100,0
%
4001-6000 18 33 21 30 9 111
%A.Gelir 16,2% 29,7% 18,9% 27,0% 8,1% 100,0
%
6000 ve 6 19 10 16 4 55
tizeri 10,9% 34,5% 18,2% 29,1% 7,3% 100,0
%A.Gelir %
Wf{‘;{’g‘;ﬁr 69 122 63 94 37 385
17,9% 31,7% 16,4% 24,4% 9,6% 100,0
%

Hipotez 8 Ki-kare Testi Sonucu

Giiven Diizeyi: 0,95

Serbestlik Derecesi: 12
Ki-kare Degeri : 14,986
Anlamhilik Degeri : 0,242

Sonug¢: 0,242 > 0,05 oldugu i¢in Ho kabul edilir. Yani katilimcilarin aylik

geliri ile pismanliktan kacinma egilimi (S8) arasinda iliski yoktur. Yorum yapilmaz.

Hipotez 9

Ho : Katilimcilarin medeni durumu ile belirsizlikten kagcinma egilimi (S12)

arasinda iliski yoktur.
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H1: Katilimcilarin medeni durumu ile belirsizlikten kaginma egilimi (S12)

arasinda iligki vardir.

812 = Hakkinda bilgi sahibi olmadigim bir yatirim araci ¢ok karli olsa bile

hakkinda bilgi sahibi oldugum yatirim aracini tercih ederim.

Tablo 38: Katilimcilarin medeni durumu ile belirsizlikten kaginma egilimi (S12)

arasinda iligki

Hakkinda bilgi sahibi olmadigim bir yatirim araci ¢ok karli olsa bile hakkinda bilgi sahibi
oldugum yatirim aracini tercih ederim
I:ifledem Kesinlike Katiliyoru Katilmiyor Kesinlikle Toplam
urum
katiliyorum m Kararsizim um katilmiyorum
Evli 90 110 36 21 15 272
%M.Durum 33,1% 40,4% 13,2% 7,7% 5,5% 100,%
Bekar 39 45 15 11 3 113
%M.Durum 34,5% 39,8% 13,3% 9,7% 2,7% 100,%
Toplam 129 155 51 32 18 385
%M.Durum 33,5% 40,3% 13,2% 8,3% 4,7% 100,%

Hipotez 9 Ki-kare Testi Sonucu

Giiven Diizeyi: 0,95
Serbestlik Derecesi : 4
Ki-kare Degeri : 1,842

Anlamhhik Degeri : 0,765

Sonug : 0,765 >0,05 oldugu i¢in Ho kabul edilir. Yani katilimcilarin medeni

durumu ile belirsizlikten kag¢inma egilimi (S12) arasinda iliski yoktur. Anlamli

farklilik olmadigi i¢in yorum yapilmaz.
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yoktur.

yoktur

Hipotez 10

Ho: Katilimcilarin yas1 ile sosyo-kiiltiirel faktorler

H1: Katilimcilarin yasi ile sosyo-kiiltiirel faktorler

S13= Dini inanclarimin

tizerinde onemli etkisi vardir

(S13) arasinda iliski

(S13) arasinda iliski

ve politik goriiglerimin yatirim kararlarimin

Tablo 39: Katilimcilarin yasi ile sosyo-kiiltiirel faktorler (S13) arasindaki iliski

Dini inan¢larimin ve politik goriislerimin yatirim kararlarimin tizerinde 6nemli etkisi vardir.

Yas Kesinlikle Kesinlikle
katiliyorum Katiliyorum Kararsizim Katilmiyorum katilmiyorum Toplam
18-24 3 1 5 7 6 22
%Yas. 13,6% 4,5% 22,7% 31,8% 27,3% 100,0%
25-34 15 14 16 25 30 100
%Yas. 15,0% 14,0% 16,0% 25,0% 30,0% 100,0%
34-44 13 20 9 32 31 105
%Yas. 12,4% 19,0% 8,6% 30,5% 29,5% 100,0%
45-54 5 15 7 28 40 95
Y%Yas. 5,3% 15,8% 7,4% 29,5% 42,1% 100,0%
55 ve 7 8 6 18 24 63
izeri
11,1% 12,7% 9,5% 28,6% 38,1% 100,0%
% Yas
Toplam 43 58 43 110 131 385
11,2% 15,1% 11,2% 28,6% 34,0% 100,0%
% Yas

Hipotez 10 Ki-kare Testi Sonucu:

Giiven Diizeyi: 0,95
Serbestlik Derecesi: 16
Ki-kare Degeri : 18,554
Anlamhilik Degeri : 0,292

87




Sonug : 0,292 > 0,05 oldugu i¢in Ho kabul edilir. Yani katilimcilarin yasi ile
sosyo-kiiltiirel faktorler (S13) arasinda iliski yoktur. Anlamli farklilik olmadig1 i¢in

yorum yapilmaz.

Hipotez 11

Ho: Katilimeilarin cinsiyeti ile sosyo-kiiltiirel faktorler (S14) arasinda iliski
yoktur

H1: Katilimcilarin cinsiyeti ile sosyo-kiiltiirel faktorler (S14) arasinda iligki
vardir.

S14= Cogu yatirnmcimin tercih ettigi yatirim araci kesinlikle en fazla getiriyi

saglar.

Tablo 40: Katilimcilarin cinsiyeti ile sosyo-kiiltiirel faktorler (S14) arasinda iliski

Cogu yatirimeinin tercih ettigi yatirim araci kesinlikle en fazla getiriyi saglar.
Cinsiyet Kesinlikle Kesinlikle
Katihyorum Katiliyorum Kararsizim Katilmiyorum katilmiyorum Toplam
Kadm 11 22 55 33 19 140
%Cinsiyet 7,9% 15,7% 39,3% 23,6% 13,6% 100,0%
Erkek 26 46 70 77 26 245
%Cinsiyet 10,6% 18,8% 28,6% 31,4% 10,6% 100,0%
Toplam 37 68 125 110 45 385
9,6% 17,7% 32,5% 28,6% 11,7% 100,0%
%C Cinsiyet

Hipotez 11 Ki-kare Testi Sonucu

Giiven Diizeyi: 0,95
Serbestlik Derecesi : 4
Ki-kare Degeri : 6,919
Anlamhilik Degeri : 0,140

Sonu¢ : 0,140> 0,05 oldugu i¢cin Ho kabul edilir. Yani katilimcilarin

cinsiyeti ile sosyo-kiiltiirel faktorler (S14) arasinda iliski yoktur. Yorum yapilmaz.
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Hipotez 12

Ho: Katilimcilarin finansal piyasalar: takip etme sikligi ile kayiptan kacinma
(S17) arasinda iligki yoktur.

H1: Katilimcilarin finansal piyasalar: takip etme sikligi ile kayiptan ka¢inma
(S17) arasinda iliski vardir.

S817= Diisiik getiri/diisiik risk iceren yatirim araglarim yiiksek getiri/yiiksek

risk saglayanlara tercih ederim.

Tablo 41: Katilimcilarin finansal piyasalar: takip etme siklig1 ile kayiptan kaginma (S17)

arasindaki iligki

Diisiik getiri/diisiik risk iceren yatirim aracglarini yiiksek getiri/yiiksek risk saglayanlara
tercih ederim
Finansal Toplam
piy‘flsalarl Kesinlikle Kesinlikle
takip etme
siklig1 katiliyorum Katiliyorum Kararsizim Katilmiyorum katilmiyoru
Her zaman 26 33 19 16 7 101
%Fpts 25,7% 32,7% 18,8% 15,8% 6,9% 100,0%
Genellikle 19 41 33 12 7 112
%Fpts. 17,0% 36,6% 29,5% 10,7% 6,3% 100,0%
Bazen 17 22 22 11 9 81
Y%Fpts. 21,0% 27,2% 27,2% 13,6% 11,1% 100,0%
Nadiren 11 27 10 6 0 54
Y%Fpts. 20,4% 50,0% 18,5% 11,1% 0,0% 100,0%
Higbir 7 11 9 9 1 37
zaman 18,9% 29,7% 24,3% 24,3% 2,7% 100,0%
%Fpts.
Toplam 80 134 93 54 24 385
%Fpts. 20,8% 34,8% 24,2% 14,0% 6,2% 100,0%

Hipotez 12 Ki-kare Testi Sonucu
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Giiven Diizeyi: 0,95

Serbestlik Derecesi: 16
Ki-kare Degeri: 22,542
Anlamhilik Degeri : 0,127

Sonuc¢ : 0,127 > 0,05 oldugu i¢in Ho kabul edilir. Yani katilimcilarin finansal

piyasalari takip etme siklig1 ile kayiptan kaginma egilimi(S17) arasinda iliski yoktur.

Yorum yapilmaz.

Hipotez 13

Ho: Katilimcilarin cinsiyet ile hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi (S24)

arasinda iligki yoktur.

H1: Katilimcilarin cinsiyeti ile hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi (S24)

arasinda iliski vardir.

824= Yatrim kararlarimin sonucu olumluysa bu benim basarimdir ancak

sonug olumsuzsa bunda dis faktorler etkilidir.(sans vb. faktorler)

Tablo 42: Katilimcilarin cinsiyetleri ile hatalar1 yanlhs degerlendirme egilimi (S24)

arasindaki iliski

Yatirim kararlarimin sonucu olumluysa bu benim basarimdir ancak sonug olumsuzsa bunda
dis faktorler etkilidir.(sans vb. faktorler)
Cinsiyet Kesinlikle Kesinlikle Toplam
katiliyorum Katiliyorum Kararsizim Katilmiyorum katilmiyorum
Kadm 11 19 37 49 24 140
%Cinsiyet 7,9% 13,6% 26,4% 35,0% 17,1% 100,0%
Erkek 25 46 44 92 38 245
%Cinsiyet 10,2% 18,8% 18,0% 37,6% 15,5% 100,0%
Toplam
36 65 81 141 62 385
%C Cinsiyet
9,4% 16,9% 21,0% 36,6% 16,1% 100,0%

Hipotez 13 Ki-kare Testi Sonucu

Giiven Diizeyi: 0,95

Serbestlik Derecesi: 4
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Ki-kare Degeri: 5,297
Anlamhilik Degeri : 0,258

Sonu¢: 0,258 > 0,05 oldugu i¢in Ho kabul edilir. Yani katilimcilarin

cinsiyeti ile hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi (S24) arasinda iliski yoktur. Yorum

yapilmaz.

Hipotez 14

Ho: Katilimcilarin medeni durum ile tutuculuk egilimi (26) arasinda iliski

yoktur.

H1: Katilimcilarin medeni durum ile tutuculuk egilimi (26) arasinda iliski

vardir.

8§26= Kazandiracagini1 diisiindiigiim bir hisse senedi aldigimda, bu hisse

senedinin degerini yiikseltecek olumlu haber ya da finansal gelismeleri daha fazla

dikkate alirirm. Olumsuz haber ve gelismeleri gormezden gelirim.

Tablo 43: Katilimcilarin medeni durum ile tutuculuk egilimi (26) arasindaki iliski

Kazandiracagim disiindiigiim bir hisse senedi aldigimda, bu hisse senedinin degerini
yiikseltecek olumlu haber ya da finansal gelismeleri daha fazla dikkate
alirim.Olumsuz haber ve gelismeleri gormezden gelirim.

1(\1/ledeni Kesinlikle Katilmiyoru Kesinlikle Toplam
urum
katiliyorum Katihyorum Kararsizim m katilmiyorum
Evli 17 47 56 105 47 272
%M.D. 6,3% 17,3% 20,6% 38,6% 17,3% 100,0%
Bekar 8 17 22 47 19 113
%M.D. 7,1% 15,0% 19,5% 41,6% 16,8% 100,0%
Toplam 25 64 78 152 66 385
9% M.D. 6,5% 16,6% 20,3% 39,5% 17,1% 100,0%
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Hipotez 14 Ki-kare Testi Sonucu

Giiven Diizeyi: 0,95
Serbestlik Derecesi: 4
Ki-kare Degeri: 0,565
Anlamhilik Degeri : 0,967

Sonug: 0,967> 0,05 oldugu i¢in Ho kabul edilir. Yani katilimcilarin medeni

durum ile tutuculuk egilimi (26) arasinda iliski yoktur. Yorum yapilmaz.

Hipotez 15

Ho: Cinsiyet ile kumarci tuzagi egilimi (S27) arasinda iliski yoktur.

H1: Cinsiyet ile kumarci tuzagi egilimi (S27) arasinda iliski vardir.

827= Elimdeki hisse senetleri belli bir siire siirekli deger kazaminca bu
viikselis durumunun daha fazla devam etmeyecegini diisiiniiriim ve elden

ctkartirim.

Tablo 44: Cinsiyet ile kumarci tuzagi egilimi (S27) egilimi arasindaki iliski

Elimdeki hisse senetleri belli bir siire siirekli deger kazaninca bu yiikselis durumunun daha
fazla devam etmeyecegini diisiiniiriim ve elden ¢ikartirim.
Cinsiyet Kesinlikle Kesinlikle Toplam
katiliyorum Katiliyorum Kararsizim Katilmiyorum katilmiyorum
Kadin 14 50 37 29 10 140
%Cinsiyet 10,0% 35,7% 26,4% 20,7% 7,1% 100,0%
Erkek 35 103 57 45 5 245
%Cinsiyet 14,3% 42,0% 23,3% 18,4% 2,0% 100,0%
Toplam 49 153 94 74 15 385
%Cinsiyet 12,7% 39,7% 24,4% 19,2% 3,9% 100,0%

Hipotez 15 Ki-kare Testi Sonucu

Giiven Diizeyi: 0,95
Serbestlik Derecesi:4
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Ki-kare Degeri: 8,756
Anlamhilik Degeri : 0,068

Sonug¢: 0,068 > 0,05 oldugu i¢in Ho kabul edilir. Cinsiyet ile kumarci tuzagi
egilimi (S27) arasinda iliski yoktur.

ANOVA TESTLERI

Hipotez 16

Ho:Varyanslar esittir.

H1:Varyanslar esit degildir.

Ho: Asir1 giiven egilimi (S1,S2,S3) meslege gore farklilik gostermez.
H1: Asir1 giiven egilimi (S1,S2,S3) meslege gore farklilik gosterir.

S1=Yatirim karari veririken kendime olan giivenim olduk¢a fazladir.

82= Yatirim kararlarim genellikle piyasa ortalamasimin iizerinde kazang
saglar.

83= Yatirim araglar: hakkinda az sayida yatirnmcinin ulasabilecegi bilgiler

bana muhakkak yarar saglar.

Tablo 45: Levene Test Sonuglari

Levene dfl df2 P
Istatistik
S1 458 4 380 ,767
S2 1,715 4 380 ,146
S3 ,595 4 380 ,666

Gruplar arasindaki varyanslarin homojenligini 6lgen Levene testine gore p
degerleri sirastyla;

0,767-0,146-0,666>0,05 oldugundan varyanslarin esit oldugu Ho hipotezi
kabul edilir ve varyanslarin esit oldugu varsayilir. Bu nedenle ¢oklu karsilastirma

testinde varyanslarin homojenligini kabul eden Bonferroni testi tercih edilir.
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Tablo 46. Asir1 gliven egiliminin (S1,S2,S3) meslege

gore farklilik analizi (Anova

Testi)

A§IRI Kareler Serbestlik | Kareler P

GUVEN toplami1 derecesi ortalamasi

S1 Grup. Aras1 9,183 4 2,296 3,123 | ,015
Grup i¢i 279,321 380 ,735
Toplam 288,504 384

S2 Grup. Arasi 2,559 4 ,640 ,589 | 671
Grup i¢i 412,984 380 1,087
Toplam 415,543 384

S3 Grup. Arasi 7,246 4 1,812 1,259 | ,286
Grup i¢i 546,988 380 1,439
Toplam 554,234 384

Varyanslarin esit oldugu varsayimi saglandiktan sonra Anova testi sonuglari

incelenir. Buradaki p degerleri S1=0,015<0,05 oldugu i¢in H1 kabul edilir. Yani
farklilik vardir.

S2=0,671>0,05 oldugu i¢cin Ho habul edilir. Yani farklilik yoktur.
S3=0,286>0,05 oldugu i¢in Ho kabul edilir. Yani farklilik yoktur.
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Tablo 47: Meslege gore S1 ifadesi i¢in Bonferroni Testi

Meslek(I) | Meslek(J) | Anlamh | Std. P | %95
F.(I-J) | Sapma Giivenilirlik
Arahigi
Alt Ust
Smmir | Smr
K.sektorii | O. Sektor 41637 | 14400 041 ,0098 8230
S. Meslek 40201 ,14786 ,069 -,0155 ,8195
Emekli 06667 | 20208 1,000 | -5039 6372
] Calismuiyor | 16667 | 29973 1,000 | -6796 | 1,0130
O. Sektor | K.. Sektdr | _41637° | 14400 041 -,8230 -,0098
S.Meslek | 1436 | 09964 | 1,000 | -2957 2670
Emekli -34970 | ,17001 404 | -8297 1303
Calismiyor -,24970 27912 1,000 | -1,0378 ,5384
S. Meslek | K.. Sektdr | 40001 | 14786 069 | 8195 | 0155
O. Sektor 01436 | 09964 1,000 | -2670 2957
Emekli -33534 | 17329 537 | -.8246 1539
Calismiyor | 53534 | 28113 1,000 | -1,0291 5584
Emekli K Sektdr | _oe667 | 20208 1,000 | -6372 5039
O. Sektor 34970 | 17001 404 | -1303 8297
S. Meslek 33534 | ,17329 537 | -1539 8246
Calismiyor ,10000 ,31306 1,000 -,7839 ,9839
Calismiyor K Sektdr | 6667 | 29973 1,000 | -1,0130 6796
O. Sektor 24970 | 27912 1,000 | -5384 | 1,0378
S. Meslek ,23534 ,28113 1,000 -,5584 1,0291
Emekli 10000 | 31306 1,000 | -9839 7839

S1 ifadesinde H1 kabul edildigi icin farklilik vardir deriz. Bu yilizden
analizlerde bir diger ¢ikt1 olan ¢oklu karsilagtirma (multiple comparisons) tablosunun
ilgili kismin1 yorumlariz. Coklu karsilastirma testinin  sonucuna gore kamu
sektoriinde faaliyet gosterenlerin asir1 gliven egilimi gostermeleri ile 6zel sektorde
faaliyet gosterenlerin asir1 giiven egilimleri gostermeleri arasinda anlamli farklilik
vardir. Analiz sonucuna gore kamu sektoriinde faaliyet gosterenlerin asir1 giiven
egilimi gosterme durumlan ,6zel sektorde faaliyet gosterenlere gore yaklasik 0,42

puan daha yliksek degerlendirilmistir
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Hipotez 17

Ho:Varyanslar esittir.

H1:Varyanslar esit degildir.

Ho: Asirt iyimserlik egilimleri (S4,S5) yasa gore farklilik géstermez.

H1: Asir iyimserlik egilimleri (S4,S5) yasa gore farklilik gosterir.

S4= Gelecek 1 yilda yatirimlarim piyasanin tizerinde kazang saglayacak.

85= Gelecek 1 yilda iilkemizin ekonomik durumu daha iyi olacak.

Tablo 48: Levene Test Sonuglari

Levene Istatistik | dfl df2 P
S4 1,718 4 380 ,145
S5 1,822 4 380 ,124

Gruplar arasindaki varyanslarin homojenligini 6lcen Levene testine gore p

degerleri sirasiyla;

0,145-0,124>0,05 oldugundan varyanslarin esit oldugu Ho hipotezi kabul

edilir ve varyanslarin esit oldugu varsayilir. Bu nedenle ¢oklu karsilastirma testinde

varyanslarin homojenligini kabul eden Bonferroni testi tercih edilir.

Tablo 49: Asir1 iyimserlik egilimleri (S4,S5) yasa gore farklilik analizi (Anova

Testi)
AS_IRI . Kareler Serbestlik | Kareler F P
IYIMSERLIK toplam1 | derecesi ortalamast
S4 Grup. 15,267 4 3,817 | 2,958 | ,020
arasi
Grup i¢i | 490,333 380 1,290
Toplam | 505,600 384
S5 Grup. 6,938 4 1,734 | 1,178 | ,320
arasi
Grup i¢i | 559,452 380 1,472
Toplam | 566,390 384
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Varyanslarin esit oldugu varsayimi saglandiktan sonra Anova testi sonuglari
incelenir. Buradaki p degerleri S4=0,020<0,05 oldugu i¢in H1 kabul edilir. Yani
farklilik vardir.

S5=0,320>0,05 oldugu icin Ho habul edilir. Yani farklilik yoktur.

Tablo 50: Yasa gore S4 ifadesi i¢in Bonferroni Testi

Yas (I) Yas (J) Anlamh | Std. P %95
F.d-J) | Sapma Giivenilirlik
Arahg
Alt Ust
Sinir | Simir
18-24 25-34 06636 | 26750 1,000 | -,6889 8217
35-44 -09697 | 26635 1,000 | -8490 | 6551
45-54 28995 | 26877 1,000 | -1,0488 4689
S5veustl | _soe49 | 28131 726 | -1,3008 2878
25-34 18-24 -06636 | 26750 1,000 | -8217 6889
35-44 16333 | 15872 1,000 | -6115 | 2848
45-54 235632 | 16275 292 | -8158 1032
SSveistl | 5786 | 18272 019 | -1,0888 | -0570
35-44 18-24 09697 | 26635 1,000 | -,6551 8490
25-34 16333 | 15872 1,000 | -2848 6115
45-54 19298 | 16085 1,000 | -6471 2612
S55vetstd | 40952 | 18103 242 -,9207 1016
45-54 18-24 ,28995 26877 1,000 -,4689 1,0488
25-34 35632 | 16275 292 | -1032 8158
35-44 19298 | 16085 1,000 | -2612 6471
55 ve tisti 21654 ,18457 1,000 -, 7377 ,3046
55 ve 18-24 50649 | 28131 726 | -2878 | 13008
iistii 25-34 57286" | 18272 019 0570 | 11,0888
35-44 40952 | 18103 242 | -1016 9207
45-54 21654 | 18457 1,000 | -3046 7377

S4 ifadesinde H1 kabul edildigi icin farklilik vardir deriz. Bu yilizden
analizlerde bir diger ¢ikt1 olan ¢oklu karsilastirma (multiple comparisons) tablosunun
ilgili kismmi yorumlariz. Coklu karsilagtirma testinin sonucuna gore 25-34 yas
arasindakilerin asir1 iyimserlik(S4) egilimi gostermeleri ile 55 ve iizeri yas

araligindakilerin agir1 iyimserlik egilimi gostermeleri arasinda anlamli farklilik
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vardir. Analiz sonucuna goére 55 ve lizeri yas araliginda olanlarin asir1 giliven
gostermeler1,25-34 yas araligindakilerin asir1 giiven gdstermelerinden 0,57286 puan

daha yiiksek degerlendirilmistir.

Hipotez 18
Ho:Varyanslar esittir.

H1:Varyanslar esit degildir.

Ho:Mevcudiyet egilimleri (S6,S7) yasa gore farklilik gostermez.
H1: Mevcudiyet egilimleri (S6,S7) yasa gore farklilik gosterir.

86= Portfoyiimde geg¢miste ¢ok kazandirip simdi zarar ettiren bir yatirim
aract ontimiizdeki giinlerde tekrar kazandiracaktir.

S7= Genellikle yatirim araglari belli bir siire kar/zarar ederse daha sonra

tekrardan kar/zarar eder.

Tablo 51: Levene Test Sonuglari

Levene dfl df2 P
[statistik

S6 811 4 380 ,519
S7 1,096 4 380 ,358

Gruplar arasindaki varyanslarin homojenligini 6lcen Levene testine gore p

degerleri sirasiyla;

0,519-0,358>0,05 oldugundan varyanslarin esit oldugu Ho hipotezi kabul

edilir ve varyanslarin esit oldugu varsayilir.
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Tablo 52: Mevcudiyet egilimi Olgen ifadeler

analizi(Anova Testi)

(S6,S7) yasa gore farklilik

MEVCUDIYET Kareler Serbestlik | Kareler F P
toplami derecesi ortalamasi
S6 Grup. Arast 6,005 4 1,501 | 1,389 | ,237
Grup i¢i 410,759 380 1,081
Toplam 416,764 384
S7 Grup. Arasl 6,287 4 1,572 | 1,565 | ,183
Grup i¢i 381,599 380 1,004
Toplam 387,886 384

Varyanslarin esit oldugu varsayimi saglandiktan sonra Anova testi sonuglari

incelenir. Buradaki p degerleri S6=0,237>0,05 oldugu i¢cin Ho kabul edilir.Yani

farklilik yoktur.

S7=0,183>0,05 oldugu i¢cin Ho habul edilir. Yani farklilik yoktur. Genel

olarak Ho hipotezi kabul edilir. Yani mevcudiyet egilimi yasa gore farklilik

gostermez

Hipotez 19

Ho:Varyanslar esittir.

H1:Varyanslar esit degildir.

Ho: Pismanliktan ka¢inma egilimi ile (S8,5S9,S10) meslege gore farklilik

gostermez.

H1: Pismanliktan ka¢inma egilimi ile (S8,S9,S10) meslege gore farklilik

gosterir.

88= Eger bir yatirim aract bana zarar ettiriyorsa ,zararimi karsilayana

kadar beklerim ve daha sonra satarim.

89= Eger bir yatirim aracumin degeri, maliyetinden daha yiiksek olursa onu

hemen satarim.

S10= Nakte ihtiyacim oldugunda maliyetleri ayni olan fakat %10 kaybettiren

A yatirimi yerine %10 kazandiran B yatirimimi satarim.

99




Tablo 53: Levene Test Sonuglari

Levene dfl df2 P
Istatistik
S8 ,804 4 380 ,523
S9 ,999 4 380 ,408
S10 1,380 4 380 ,240

Gruplar arasindaki varyanslarin homojenligini 6lgen Levene testine gore p

degerleri sirasiyla;

0,523-0,408-0,240>0,05 oldugundan varyanslarin esit oldugu Ho hipotezi

kabul edilir ve varyanslarin esit oldugu varsayilir.

Tablo 54: Pismanliktan kacinma egilimi (S8,S9,S10) meslege gore farklilik

analizi(Anova Testi)

PISMANLIKTAN Kareler Serbestlik | Kareler F P
KACINMA toplami derecesi | ortalamasi
S8 Grup. aras1 1,628 4 407 | 251 | ,909
Grup i¢i 616,388 380 1,622
Toplam 618,016 384
S9 Grup. arasi 9,186 4 2,297 | 1,845 | 119
Grup i¢i 472917 380 1,245
Toplam 482,104 384
S10 Grup. arasi 6,827 4 1,707 | 1,048 | ,382
Grup i¢i 619,131 380 1,629
Toplam 625,958 384

Varyanslarin esit oldugu varsayimmi saglandiktan sonra Anova testi sonuglari

incelenir. Buradaki p degerleri S8=0,909>0,05 oldugu i¢in Ho kabul edilir. Yani

farklilik yoktur.

S9=0,119>0,05 oldugu i¢in Ho habul edilir. Yani farklilik yoktur.

S10=0,382>0,05 oldugu i¢in Ho kabul edilir. Yani farklilik gostermez. Genel

olarak Ho hipotezi kabul edilir. Yani pismanliktan kaginma egilimi meslege gore

farklilik gostermez.
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Hipotez 20

Ho:Varyanslar esittir.

H1:Varyanslar esit degildir.

Ho:Belirsizlikten kagmmma egilimi(S11,S12) aylik gelire gore farklilik
gostermez.
H1: Belirsizlikten ka¢inma egilimi(S11,S12) aylik gelire gore farklilik

gosterir.

S11= Giivendigim, diisiik getirili yatirim araglarini giivenmedigim yiiksek
getirili yatirim araglarina tercih ederim
812= Hakkinda bilgi sahibi olmadigim bir yatirim araci ¢ok karli olsa bile

hakkinda bilgi sahibi oldugum yatirim aracini tercih ederim.

Tablo 55: Levene Test Sonuglari

Levene dfl df2 P
[statistik

S11 1,332 3 381 264

S12 644 3 381 587

Gruplar arasindaki varyanslarin homojenligini 6lcen Levene testine gore p
degerleri sirasiyla;
0,264-0,587>0,05 oldugundan varyanslarin esit oldugu Ho hipotezi kabul

edilir ve varyanslarin esit oldugu varsayilir.
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Tablo 56: Belirsizlikten kagmma egilimi(S11,S12) aylik gelire gore farklilik

analizi(Anova Testi)

BELIRSIZLIKTEN Kareler Serbestlik | Kareler F P
KACINMA toplami1 | derecesi | ortalamasi
S11 Grup. Arasi ,265 3 ,088 | ,051 | ,985
Grup i¢i 655,439 381 1,720
Toplam 655,704 384
S12 Grup. Arasi 2,980 3 ,993 | 818 | ,485
Grup i¢i 462,864 381 1,215
Toplam 465,844 384

Varyanslarin esit oldugu varsayimi saglandiktan sonra Anova testi sonuglari
incelenir. Buradaki p degerleri S11=0,985>0,05 oldugu icin Ho kabul edilir. Yani
farklilik yoktur.

S12=0,485>0,05 oldugu i¢in Ho habul edilir. Yani farklilik yoktur. Genel
olarak Ho hipotezi kabul edilir. Yani belirsizlikten kacinma egilimi aylik gelire goére

farklilik gostermez.

Hipotez 21

Ho:Varyanslar esittir.

H1:Varyanslar esit degildir.

Ho:Sosyo-kiiltiirel faktorlerin yatirim kararlar tizerindeki
etkisi(S13,S14,S15) yasa gore farklilik gostermez
H1:Sosyo-kiiltiirel faktorlerin yatirim kararlar1 tizerindeki

etkisi(S13,S14,S15) yasa gore farklilik gosterir.

S13= Dini inanglarimin  ve politik goriislerimin yatirim kararlarimin
iizerinde onemli etkisi vardir.
S14= Cogu yatirnmcimin tercih ettigi yatirim araci kesinlikle en fazla getiriyi

saglar.
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S15= Yatirnm kararlarimda yakin ¢evremin kararlarima uyma davranisi

sergilerim.

Tablo 57: Levene Test Sonuglari

Levene dfl df2 P
Istatistik
S13 1,723 4 380 ,144
S14 ,143 4 380 ,966
S15 442 4 380 778

Gruplar arasindaki varyanslarin homojenligini 6lcen Levene testine gore p

degerleri sirastyla;

0,144-0,966-0,778>0,05 oldugundan varyanslarin esit oldugu Ho hipotezi

kabul edilir ve varyanslarin esit oldugu varsayilir.

Tablo58: Sosyo-kiiltiirel faktorlerin yatirim kararlar tizerindeki
etkisinin(S13,S14,S15) yasa gore farklilik analizi(Anova Testi)
SOSYO- Kareler Serbestlik | Kareler F P
KUL. FAK. toplami1 derecesi | ortalamasi
S13 Grup. arasi 13,521 4 3,380 | 1,795 | ,129
Grup igi 715,456 380 1,883
Toplam 728,977 384
S14 Grup. arasi 1,324 4 ,331 ,254 | ,907
Grup igi 495,938 380 1,305
Toplam 497,262 384
S15 Grup. arast 1,426 4 ,357 ,270 | ,897
Grup igi 501,680 380 1,320
Toplam 503,106 384

Varyanslarin esit oldugu varsayimi saglandiktan sonra Anova testi sonuglari

incelenir. Buradaki p degerleri S13=0,129>0,05 oldugu i¢in Ho kabul edilir. Yani
farklilik yoktur.
S14=0,907>0,05 oldugu i¢in Ho habul edilir. Yani farklilik yoktur.
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S15=0,897>0,05 oldugu i¢in Ho kabul edilir. Yani farklilik goéstermez. Genel
olarak Ho hipotezi kabul edilir. Yani sosyo-kiiltiirel faktorlerin yatirim kararlar

tizerindeki etkisi yasa gore farklilik gostermez

Hipotez 22

Ho:Varyanslar esittir.

H1:Varyanslar esit degildir.

Ho: Kayiptan kacinma egilimi(S16,S17) aylik tasarrufa gore farklilik
gostermez.

H1: Kayiptan kagimmma egilimi(S16,S17) aylik tasarrufa gore farklilik
gosterir.

S816= Yatirimlarim sonucunda zarar edersem daha sonraki yatirimlarimda
daha dikkatli davranirim.

S'17= Diisiik getiri/diigiik risk iceren yatirim araglarini yiiksek getiri/yiiksek

risk saglayanlara tercih ederim.

Tablo 59: Levene Test Sonuglari

Levene dfl df2 P
Istatistik

S16 715 4 380 ,582

S17 ,392 4 380 814

Gruplar arasindaki varyanslarin homojenligini 6lcen Levene testine gore p
degerleri sirasiyla;
0,582-0,814>0,05 oldugundan varyanslarin esit oldugu Ho hipotezi kabul

edilir ve varyanslarin esit oldugu varsayilir.
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Tablo 60: Kayiptan kaginma egiliminin(S16,S17) aylik tasarruf miktarina gore

farklilik analizi(Anova Testi)

KAYIPTAN Kareler Serbestlik Kareler P
KACINMA toplami derecesi ortalamasi
S16 Grup. Arasi 1,544 4 ,386 ,580 | ,678
Grup i¢i 252,991 380 ,666
Toplam 254,535 384
S17 Grup. Arasi 8,380 4 2,095 | 1,593 | ,176
Grup i¢i 499,869 380 1,315
Toplam 508,249 384

Varyanslarin esit oldugu varsayimi saglandiktan sonra Anova testi sonuglari

incelenir. Buradaki p degerleri S16=0,678>0,05 oldugu i¢in Ho kabul edilir. Yani
farklilik yoktur.

S17=0,176>0,05 oldugu i¢in Ho habul edilir. Yani farklilik gostermez. Genel
olarak Ho hipotezi kabul edilir. Yani kayiptan kaginma egilimi aylik tasarrufa gore

faklilik gostermez.

Hipotez 23

Ho:Varyanslar esittir.

H1:Varyanslar esit degildir.

Ho: Temsil etme egilimi (S29-S30) yasa gore farklilik gostermez.

H1: Temsil etme egilimi (S29-S30) yasa gore farklilik gosterir.

829= Bir yatirnm araci ile ilgili olumlu bilgileri aklimda tutar ve daha sonra
karar verme asamasinda bunlardan faydalanirim

830= Gegen 2 yilda ortalamanin iistiinde kazang saglayan bir hisse senedinin

bu veri isiginda gelecek yilda ortalamanin iistiinde kazang saglayacagin diistiniiriim.
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Tablo 61: Levene Test Sonuglari

Levene
Istatistik

dfl

df2

S29

,907

380

,460

S30

,499

380

,736

Gruplar arasindaki varyanslarin homojenligini 6lcen Levene testine gore p

degerleri sirasiyla;

0,460-0,736 >0,05 oldugundan varyanslarin esit oldugu Ho hipotezi kabul

edilir ve varyanslarin esit oldugu varsayilir.

Tablo 62: Temsil etme egiliminin(S29,S30) yasa gore farklilik analizi(Anova Testi)

TEMSIL Kareler Serbestlik | Kareler F P
ETME toplam1 | derecesi ortalamast
S29 Grup. arasi 1,617 4 404 ,802 | ,525
Grup i¢i 191,645 380 ,504
Toplam 193,262 384
S30 Grup. arasi 8,776 4 2,194 2,181 | ,070
Grup i¢i 382,201 380 1,006
Toplam 390,977 384

Varyanslarin esit oldugu varsayimi saglandiktan sonra Anova testi sonuglari

incelenir. Buradaki p degerleri S29=0,525>0,05 oldugu i¢in Ho kabul edilir. Yani
farklilik yoktur.

S30=0,070>0,05 oldugu i¢in Ho habul edilir. Yani farklilik gostermez. Genel
olarak Ho hipotezi kabul edilir. Yani temsil etme egilimi yasa gore farklilik

gostermez.
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SONUC

Geleneksel finans teorileri ‘homo economicus’ varsayiminit temel
almaktadirlar. "Homo economicus’ rasyonel insan1 tanimlamaktadir. Yatirimcilarin
her zaman rasyonel oldugunu yani karin1 ve faydasini maksimize etmek pesinde
oldugunu ifade eder. Rasyonel kararlar veren yatirimcinin beklenen fayda teorisinin
ongordugi sekilde karar vermesi beklenir. Ancak geleneksel finans teorilerinin g6z
ard1 ettigi onemli bir husus vardir. Insan unsurunun ele alindig1 bu teorilerde
insanlarin hayatinda 6nemli yer kaplayan ve yapilan bir¢cok davranigin altinda yatan
temel faktor olan psikoloji faktorii hesaba katilmamistir. Zaman ilerledikgce gelisen
finans teorileri bu 6nemli eksikligi fark edip , geleneksel finans teorilerinin yetersiz
oldugunu iddia etmislerdir. Bu asamada ortaya davranigsal finans modeli ¢ikmistir.

Davranissal finans modeli insanlarin  yatirim kararlarinda psikolojik
faktorlerin de etkili oldugunu ve rasyonel davranmadigini iddia etmistir. Giinlimiizde
yapilan bir¢ok ¢aligma da davranissal finansin insanlarin her zaman rasyonel kararlar
veremedikleri varsayimini dogrular nitelikte sonu¢ vermistir.

Davranissal finans modeli psikoloji, sosyoloji, sosyal psikoloji ve antropoloji
gibi bilim dallar1 ile iliskilidir. insanin normal oldugunu kabul eder. Insanlarin
yatirim kararlarinda psikolojik ve diger faktorlerin etkili olabilecegi i¢in her zaman
rasyonel kararlar veremeyeceklerini savunur.

Calismamizda bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarinin davranissal finans
kapsaminda degerlendirilmesi amaglanmistir. Bunun i¢in Balikesir iline bagh
Ayvalik ilgesindeki bireysel yatirimcilarin katkisiyla ¢aligmamiz yapilmstir.

Arastirmada tiim anket sorularmin ayr1 ayri frekans analizleri yapilmistir.
Daha sonra kurulan hipotezler test edilmistir. Hipotezleri degerlendirirken verilerin
niteligi geregi Ki-kare(X?) test yonteminden ve tek yonlii varyans analizi (Oneway-
ANOVA) yontemlerinden yararlanilarak bireysel yatirnmcilarin davraniglart ve
egilimler arasindaki iliskiler belirlenmeye ¢alistlmistir. Ilk asamada katilimcilarin
demografik 6zelliklerini tespit etmek i¢in sorular sorulmus, ikinci asamada finansal
profil belirlenmeye calisilmis ve tigiincii boliimde yatirimcilarin kararlarinda etkili

olan egilimler belirlenmeye ¢aligiimistir.
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[k olarak demografik sonuglar1 inceleyecegiz. Buna gore ankete katilanlar
arasindan ¢ogunlugu olusturanlar soyledir:

J %63,6 1ile katilmcilarin ¢ogu erkektir. Genellikle piyasa ve
ekonomilerde erkeklerin hakim oldugu yadsinamaz bir gergektir.

. 35-44 yas aras1 orta yas diye tabir edilen kesim ¢ogunlukla %27,3
orani ile katilim gostermislerdir. Bunu yakin farkla 25-34 yas aralig1 %26,0 ile takip

etmistir.45-54 yas araligina sahip kesim ise yakin bir oranla %24,7 orani ile katilim

gostermistir.
° Katilimeilarin %70,6’s1 evlidir.
° %50,9’u tiniversite mezunudur.
. Cogunluk 6zel sektor(%43,4) ve serbest meslek(%34,5) sektorlerinde

faaliyet gostermektedir.

. %34,8’1 2001-4000 TL aras1 aylik gelire sahiptir.

. %63.4 ile cogunluk 0-500 TL aras1 aylik tasarruf yapmaktadir.

Finansal profil analizinin sonuglarina gore:

. En ¢ok tercih edilen ve birbirlerine oran olarak da yakin olan yatirim
araclar1 sirastyla %23,0 diger yatirim araglari (gayrimenkul vb.), %22,3 doviz ve
%18,1 ile altindir. Katilimeilarin genellikle geleneksel olarak goriilen ve en az riskli
yatirim araglarini tercih ettikleri goriilmustiir.

J Katilimeilar finansal piyasalar1 ‘genellikle’ takip ettiklerini(%29,1),
kendi yatirimlarini ise “ diizensiz’ takip ettiklerini(%34,0) ifade etmislerdir.

. %39,6 orani ile cogunluk yatirim yaparken televizyondaki haber ve
programlardan faydalandiklari belirtmistir. Bunu %26,9 ile sosyal ¢evre izlemistir.

Uciincii boliimde psikolojik egilimlere iliskin bulgular incelenmistir. Bunlarin
sonucuna gore:

o Asirt giiven egilimi olgen ti¢ ifadeye yer verilmistir. Bu ifadelere
katilimcilarin ¢ogu olumlu goriis bildirerek yatirnm kararlarinda kendilerine asir1
giiven egilimi altinda olduklarin1 géstermislerdir.

o Asirt iyimserlik olgen iki ifadeye yer verilmistir. Bu ifadelerden I.
ifadeye katilimcilar olumlu goriis bildirerek kendi yatirimlar1 hakkinda iyimser tavir
takindiklarini belli etmislerdir. Ancak II. ifadeye genellikle olumsuz goriis bildiren

katilimcilarin kendi yatirimlar i¢in gosterdigi iyimser tutumu iilkenin gelecekteki
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hali i¢in gostermedikleri ve karamsar bir tutum takindiklar1 goriilmiistiir. Bu sene
icerisinde yapilan bu ¢alismada iilkemizde son yasanan gelismelerin etkisi oldugu
aciktir.

. Mevcudiyet (bulunulabilirlik) egilimi 6l¢en iki ifadeye yer verilmistir.
I. Ifadeye katilmcilar %39,2 ile ‘kararsiz’ ve %34,2’si olumsuz goriis
bildirmislerdir. II. ifadeye ise %51,7 ile olumlu goriis bildirmislerdir.

. Pigmanliktan kag¢inma egilimini olgen ti¢ ifadeye yer verilmistir.
Bunlarin sonucuna goére ii¢ ifadeye de katilimcilarimizin  ¢ogu olumlu goriis
bildirerek pismanliktan kaginma egiliminin, baskin olarak dikkate alindig
goriilmistiir. Yani katilimcilarimiz pisman olmamak i¢in zarar etmekten kaginan
kararlar vermektedirler.

. Belirsizlikten kaginma egilimi 6lgen iki ifadeye yer verilmistir. Bu
ifadelerden 1. Ifadeye katilimcilarin %59°u, ikinci ifadeye ise katilimcilarin %73,8
gibi biiyiik cogunlugu getirisi ne kadar yiiksek olursa olsun giivendikleri ve hakkinda
bilgi sahibi olduklar1 yatirnm araglarin1 secgeceklerini belirterek  ‘belirsizlikte
kag¢inma’ egiliminin etkisini gostermislerdir.

. Sosyo-kiiltiirel faktorlerin yatirnm kararlar tizerindeki etkisi ile ilgili
tic ifadeye yer verilmistir. Cogunlugu olusturan ifadeleri belirtecegiz. 1. ifadeye
katilimcilar %62,6 orani ile olumsuz goriis bildirmislerdir. II. ifadeye %40,3 olumsuz
goriis bildirmislerdir ve I11. Ifadeye %46,2 ile olumsuz goriis bildirmislerdir.

J Kayiptan kaginma egilimi 6l¢en iki ifadeye yer verilmistir. 1. ifadeye
%89.,4 ile olumlu goriis bildirmislerdir. II. ifadeye ise %55,6’lik oran ile olumlu
goriis bildirmislerdir. iki ifadeye de katilimcilarin ¢ogunun olumlu gériis bildirmesi
ankete katilan katilimcilarin yatirim kararlarinda herhangi bir kayip yasamamak ya
da zarar etmemek icin daha temkinli davrandiklar1 ve de giivendikleri yatirim
araclarini tercih edeceklerini soyleyebiliriz.

. Zihinsel muhasebe egilimi 6lgen tek bir ifadeye yer verilmistir. Bunun
sonucuna gore %87’si olumlu goriis bildirerek zihinsel muhasebe yapabildiklerini
ifade etmislerdir.

. Cerceveleme etkisi egilimi dlgen tek ifadeye katilimcilar %81,8 ile

olumlu goriis bildirmislerdir.
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o Strti  davranist egilimi Olcen tek  ifademizin sonucuna gore
katilimcilarin %71,4°t4 olumlu goriis bildirerek siirii davranisi gosterme egilimine
yatkin olduklarini ifade etmislerdir.

o ‘Insanlar aym miktardaki kayiptan, ayn1 miktardaki kazancin hazzina
gore daha fazla aci duyarlar’ Onermesini test etmeye yarayan iki ifadeye yer
verilmistir. Buna gore 1. ifadeye %82,1°i olumlu gériis bildirmislerdir. II. ifadeye ise
%66,2°1ik paya sahip kisim olumlu goriis bildirmislerdir.

o Kesinlik etkisi ile ilgili ifadeye katilimcilarin %51,2°si olumlu goriis
bildirmislerdir. Yani kesin kazanma ihtimalleri olan bir durum karsisinda
katilimcilarin ¢ogu risk almaktan kaginmisglardir.

. Hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi ile ilgili ifademize ise
katilimcilarin ¢ogunluga ait kismi %52,7’lik oran ile olumsuz goriis bildirmislerdir.
Yani yaptiklar1 hatalarin sonucunu ilk etapta dis faktorlere baglamak gibi bir hata
yapmayacaklarini goriiyoruz.

. Demirleme egilimi ile ilgili ifademizin sonucuna gore bu ifadeye
verilen cevaplar icerisinde ¢cogunlugu %34,8 ile ‘katiliyorum’ diyenler ve ardindan
%33,2 ile ‘kararsizim’ diyenler olusturuyor. Olumlu goriis bildirenler ¢ogunlugu
olusturuyor.

o Tutuculuk egilimini 6lgen ifademizin sonucuna gore ¢ogunlugu %56,6
ile olumsuz goriis bildirenler olusturuyor.

. Kumarci tuzagi egilimi olgen ifademize ise katilimcilarin %52,5°1
olumlu goriis bildirmislerdir.

. Asina olan1 tercih etme egilimi Ol¢en ifademize katilimcilarimizin
biiylik cogunlugu %73,5’lik paya sahip kesimi olumlu goriis bildirmislerdir.

. Son olarak psikolojik egilimlerden temsil etme egilimi Glgen iki
ifadeye yer verilmistir. Bu ifadelerden 1. Ifadeye katilimcilarin %87,3’liikk kismi
olumlu goriis bildirmiglerdir. II. ifadeye ise ¢ogunlugu %34,8 ile ‘katiliyorum’
diyenler ve ardindan %33,5 ile ‘kararsizim’ diyenler olusturmaktadir. Sonug¢ olarak

bu ifadeye olumlu goriis bildirenler %44,2 orani ile ¢ogunlugu olusturmaktadir.

Daha sonra ¢alisma kapsaminda bazi hipotezler kurulmustur. Ilk 1.-15. arasi

hipotezlerimiz degiskenler arasinda iliski olup olmadigini anlamaya yonelik kurulan
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ki-kare hipotezleridir..15.-23. arasindaki hipotezler ise degiskenler arasinda anlamh
farklilik olup olmadigini anlamaya yonelik kurulan tek yonlii varyans analizleridir.

l. Hipotezde katilimcilarin medeni durumu ile egitim durumu arasinda
iligki test edilmistir.Analiz sonucuna gore iki degisken arasinda bir iliski olmadigi
sonucuna ulasilmistir.

2. Hipotezde katilimcilarin cinsiyetleri ile meslekleri arasindaki iliski test
edilmistir. Test sonucuna goére aralarinda iliski oldugu sonucuna varilmistir.
Kadinlarin en fazla calistiklart sektor 6zel sektor iken erkeklerin en fazla ¢alistig
sektor ise serbest meslek sektoriidiir.

3. Hipotezde katilimcilarin medeni durumu ile aylik tasarruf miktari
arasindaki iliski test edilmistir. Aralarinda iliski olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

4. Hipotezde cinsiyet ile aylik gelir arasindaki iligki test edilmistir.
Analiz sonucuna gore aralarinda iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Kadinlarin ¢ogu
%37,1 ile 2001-4000 TL aras1 aylik gelir miktarina sahipken erkeklerin ¢ogunlugu
%33,5 ile 2001-4000 TL aras1 kazanmaktadir. Kadinlarda ikinci tercih edilen gelir
grubu %28,6 ile 0-2000 TL gelir grubu olustururken, erkeklerde ikinci en fazla tercih
edilen gelir grubu %30,6 ile 4001-6000 TL aras1 gelir grubudur.

5. Hipotezde katilimcilarin cinsiyeti ile asir1 gliven egilimi (S2)
arasindaki iliski test edilmistir. Analiz sonucuna gore bu iki degisken arasinda iliski
oldugu sonucuna ulasilmistir. Kadinlarda ¢ogunlugu %34,3 ile ayni orana sahip
‘katiliyorum’ ve ‘kararsizim’ ifadeleri olustururken erkeklerde en fazla paya sahip
ifadeyi %47,3 ile ‘katiliyorum’ diyenler olusturuyor.

6. Hipotezde katilimcilarin medeni durumu ile asir1 giiven egilimi (S3)
arasindaki iligki test edilmistir. Analiz sonucuna gore bu degiskenler arasinda iliski
oldugu sonucuna ulasilmistir. Evli olanlar bu ifadeye genellikle olumlu goriis
bildirmislerdir. Bekar olanlar da genel olarak bu ifadeye olumlu goris
bildirmislerdir.

7. Hipotezde katilimcilarin yatirimlart takip sikligr ile asir1 iyimserlik
egilimi (S4) arasindaki iligki test edilmistir. Analiz sonucuna gore aralarinda iliski
oldugu sonucuna ulasilmistir. ’Hergiin® takip ederim diyenler disindaki tiim
katilmecilar bu ifadeye c¢ogunlukla ‘kararsizim’ demislerdir. Hergiin takip derim

diyenlerde de ikinci en ¢ok tercih edilen segenek ‘kararsizim’ segenegidir.
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8. Hipotezde katilimcilarin aylik gelir miktarlar1 ile pismanliktan
kacinma egilimi (S8) arasindaki iligki test edilmistir. Analiz sonucuna gore
degiskenler arasinda iliski olmadig1 sonucuna ulasilmstir.

9. Hipotezde katilimcilarin medeni durumu ile belirsizlikten kag¢inma
egilimi (S12) arasindaki iliski test edilmistir. Analiz sonucuna gore bir iliski
olmadig1 soncuna ulasilmistir.

10.  Hipotezde katilimcilarin yasi ile sosyo-kiiltiirel faktorler (S13)
arasindaki iligki test edilmistir. Analiz sonucuna goére degiskenler arasinda iliski
yoktur.

11.  Hipotezde katilimcilarin cinsiyeti ile sosyo-kiiltiirel (S14) arasindaki
iligki test edilmistir. Analiz sonucuna gore degiskenler arasinda iliski olmadigi
sonucuna ulagilmstir.

12.  Hipotezde katilimcilarin finansal piyasalar1 takip etme sikhigi ile
kayiptan ka¢inma egilimi (S17) arasindaki iligki test edilmistir. Analiz sonucuna gore
bir iliski olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

13.  Hipotezde katilimeilarin cinsiyet ile hatalar1 yanlis degerlendirme
egilimi (S24) arasindaki iligki test edilmistir. Analiz sonucuna gore iliski olmadig:
sonucuna ulasilmistir.

14.  Hipotezde katilimcilarin medeni durumu ile tutuculuk egilimi (S26)
arasindaki iligki test edilmistir. Analiz sonucuna gore degiskenler arasinda iliski
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

15.  Hipotezde katilimcilarin cinsiyeti ile kumarci tuzagi egilimi (S27)
arasindaki iliski test edilmistir. Analiz sonucuna gore degiskenler arasinda iliski
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

16.  Hipotezde ayr1 ayr1 asir1 giiven egilimini 6lgen ifadelerin( S1,S2,S3)
meslege gore anlamli farklilik gosterip gostermedigi test edilmistir. Analiz sonucuna
gore sadece S1 ifadesinin meslege gore farklilik gosterdigi sonucuna ulasilmistir.
Sonucu yorumlamamiz gerekirse kamu sektoriinde faaliyet gosterenlerin asir1 gliven
egilimi gostermeleri ile 6zel sektorde faaliyet gosterenlerin asir1 giiven egilimleri
gostermeleri arasinda anlamli farklilik vardir.

17.  Hipotezde ayr1 ayri asir1 iyimserlik egilimini 6l¢en ifadelerin (S4,S5)

yasa gore farklilik gosterip gostermedigi test edilmistir. Analiz sonucuna gore sadece
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S4 ifadesinin yasa gore farklilik gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Sonucun yorumuna
gore 25-34 yas arasindakilerin asir1 giiven(S4) egilimi gostermeleri ile 55 ve {izeri
yas araligindakilerin agir1 giiven egilimi gostermeleri arasinda anlamli farklilik
vardir.

18.  Hipotezde mevcudiyet egilimini Olgen ifadelerin (S6,S7) yasa gore
farklilik gosterip gostermedigi test edilmistir. Analiz sonucglarina gore degiskenler
arasinda anlaml farklilik olmadig1 sonucuna ulasgilmistir.

19.  Hipotezde pismanliktan ka¢inma egilimi 6l¢en ifadelerin (S8,S9,S10)
meslege gore farklilik gosterip gostermedigi test edilmistir. Analiz sonucuna gore
pismanliktan kaginma egilimi 6l¢en ifadeler meslege gore farklilik gostermez.

20.  Hipotezde belirsizlikten kaginma egilimi 6l¢en ifadelerin (S11,S12)
aylik gelire gore farklilik gosterip gostermedigi test edilmistir. Analiz sonucuna gore
belirsizlikten kaginma egilimi 6l¢en ifadelerin aylik gelire gore farklilik gostermez.

21.  Hipotezde sosyo-kiiltirel faktorlerin yatirim kararlar1 tizerindeki
etkisini Ol¢en ifadelerin (S13,S14,S15) yasa gore farklilik gosterip gostermedigi test
edilmistir. Analiz sonucuna gore anlamli farklilik olmadig1 sonucuna ulasilmistir

22.  Hipotezde kayiptan kaginma egilimini 6lgen ifadelerin (S16,S17) aylik
tasarrufa gore farklilik gosterip gostermedigi test edilmistir. Analiz sonucuna gore
degiskenler arasinda anlamli farklilik olmadigi sonucuna ulasilmistir.

23.  Hipotezde temsil etme egilimini 6l¢en ifadelerin (S29,S30) yasa gore
farklilik gosterip gostermedigi test edilmistir. Analiz sonucuna gore anlamli farklilik

yoktur. Sonucuna ulasilmstir.

Sonug olarak Balikesir iline bagli Ayvalik ilgesindeki bireysel yatirimeilarin,
davranigsal finans kuramlar1 ile tutarli olarak, verdikleri yatinm kararlarini,
yatirimct psikolojisinin  yonlendirdigi kurami dogrulanmistir. Yatirimcilar karar
verme asamasinda  psikolojik egilimler ve Onyargilardan etkilenerek rasyonel
olmayan kararlar verebilmektedirler. Katilimcilarin ¢ogunlugunun {iniversite mezunu
oldugu ¢aligmamizda da bu tiir 6nyargilarin 6niine gegmek icin egitim vb. dnlemler
faydasiz olacaktir. Ciinkii yatirimcilarin irrasyonel kararlar vermesindeki temel sebep

insan psikolojisidir. Insan psikolojisi ise ¢ok karmasik bir yapiya sahip olmakla

113



birlikte her insanin olaylara ve durumlara bakis ac¢isimi farkli etkileyebilecek 6nemli

bir unsurdur.
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EK 1
YATIRIMCI ANKETI

Degerli Katihmei;

Bu anket ¢alismasi, DOKUZ EYLUL UNIVERSITESI SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI FINANS PROGRAMI ogrencisi Hiilya SARI’NIN ‘BiREYSEL
YATIRIMCI DAVRANIS VE KARARLARININ DAVRANISSAL FiNANS KAPSAMINDA
DEGERLENDIRILMESi: BALIKESIR iLINE BAGLI AYVALIK iLCESI ORNEGI’ Yiiksek
lisans Tezi kapsaminda istatiksel veri elde edilmesi amaciyla hazirlanmistir. 41 sorudan olusan bu
ankette her soruya uygun goérdiigiiniiz cevabi isaretlemenizi rica ederim. Katilimiziniz igin tesekkiir

ederim.

BIRINCIi BOLUM: DEMOGRAFIK OZELLIKLER
1. CINSIYETINiZ ? ()KADIN ( )ERKEK

2. YASINIZ?  ()18-24 ()25-34 ()35-44 ()45-54 ()55 ve iizeri
3. MEDENi DURUMUNUZ ? ()EVLI ()BEKAR

4. EGITiM DURUMUNUZ ?

()ILKOKUL ()LISE ( )UNIVERSITE ( )LISANSUSTU
5. MESLEGINIZ ?

() KAMU SEKTORU
()OZEL SEKTOR
()SERBEST MESLEK
( )EMEKLI

() CALISMIYOR

6. AYLIK GELIiR MIiKTARINIZ ASAGIDAKI HANGi ARALIKTADIR?

()0-2000 TL ()2001-4000 TL ( )4001-6000 TL ()6001 TL ve tizeri

7. AYLIK TASARRUF MIKTARINIZ ?

()0-500 TL

()501 -1000 TL
()1001-1500 TL
()1501-2000 TL
()2001 TL ve tizeri

eks.1



IKINCi BOLUM: FINANSAL PROFIL

8. ASAGIDAKI YATIRIM ARACLARINDAN HANGILERINi
KULLANIYORSUNUZ?(Birden fazla se¢enek isaretlenebilir.)

()DOVIZ ()ALTIN () MEVDUAT
()YATIRIM FONU ( )HISSE SENEDI
()DEVLET TAHVILI VE BONO ()REPO () VADELI iISLEMLER
() DIGER YATIRIM ARACLARI [TL-GAYRIMENKUL gibi]

9. FINANSAL PiYASALARI TAKIiP ETME SIKLIGINIZI NASIL
TANIMLARSINIZ ?

()HER ZAMAN TAKIP EDERIM
()GENELLIKLE TAKIP EDERIM
()BAZEN TAKIP EDERIM

( )NADIREN TAKIP EDERIM

() HICBIR ZAMAN TAKIP ETMEM

10. YATIRIMLARINIZI HANGI SIKLIKTA GOZDEN GECIRIRSINiZ ?

()HERGUN

()BIRKAC GUNDE 1
()HAFTADA 1

()AYDA 1

()DUZENSIZ BIR SEKILDE

11. YATIRIM KARARI VERIRKEN ASAGIDAKI BiLGi
KAYNAKLARININ HANGILERINDEN FAYDALANIRSINIZ ?
(Birden fazla segenek isaretlenebilir.)

() TV - EKONOMI VB. PROGRAMLARINDAN
()YAZILI BASIN - GAZETE,DERGI,MAKALE
()KAMU KURUMU YAYINLARI

()YATIRIM DANISMANI

()SOSYAL CEVRE

ek s.2



UCUNCU BOLUM: DAVRANISSAL PROFIL

Litfen asagida yer alan ifadeleri dikkatlice
okuyunuz.Bu ifadelere hangi ol¢iide katildiginiza
dair gérisiintizii ‘kesinlikle katihlyorum’ ile
baslayan ve ‘kesinlikle katilmiyorum’ ile biten
Olcek tizerinde belirtiniz.

Kesinlikle
Katiliyo-
Rum

Katihiyo-
Rum

Kararsi-
zZ1m

Katilmiyo
-rum

Kesinlikle
Katilmiyo-
rum

1-Yatirim karar1 veririken kendime olan giivenim
oldukea fazladir.

2-Yatirim kararlarim genellikle piyasa ortalamasinin
tizerinde kazang saglar.

3- Yatirim araglar1 hakkinda az sayida yatirimeinin
ulasabilecegi bilgiler bana muhakkak yarar saglar.

4-Gelecek 1 yilda yatirimlarim piyasanin {izerinde
kazang saglayacak.

5- Gelecek 1 yilda iilkemizin ekonomik durumu
daha iyi olacak.

6-Portfoyiimde gegmiste ¢ok kazandirip simdi zarar
ettiren bir yatirim arac1 oniimiizdeki giinlerde tekrar
kazandiracaktir.

7- Genellikle yatirim araglar1 belli bir siire kar/zarar
ederse daha sonra tekrardan kar/zarar eder.

8-Eger bir yatirim araci bana zarar ettiriyorsa
,zararimi Karsilayana kadar beklerim ve daha sonra
satarim.

9-Eger bir yatirim aracimin degeri, maliyetinden
daha yiiksek olursa onu hemen satarim.

10-Nakte ihtiyacim oldugunda maliyetleri ayn1 olan
fakat %10 kaybettiren A yatirimi yerine %10
kazandiran B yatirimimi satarim.

11-Giivendigim, disiik getirili yatirim araglarini
giivenmedigim yiiksek getirili yatirim araglarina
tercih ederim

12-Hakkinda bilgi sahibi olmadigim bir yatirim
araci ¢ok karli olsa bile hakkinda bilgi sahibi
oldugum yatirim aracini tercih ederim.

13-Dini inaglarimin ve politik goriislerimin yatirim
kararlarimin tizerinde 6nemli etkisi vardir.

14- Cogu yatirnmcinin tercih ettigi yatirim aract
kesinlikle en fazla getiriyi saglar.

15-Yatirim kararlarimda yakin ¢evremin kararlarma
uyma davranisi sergilerim.

16- Yatirimlarim sonucunda zarar edersem daha
sonraki yatirimlarimda daha dikkatli davranirim.

17-Diisiik getiri/diisiik risk i¢eren yatirim araglarimi
yiiksek getiri/yiiksek risk saglayanlara tercih
ederim.

18-Yatirim karari verirken i¢inde bulundugumuz
tiim ekonomik faktorleri dikkate alarak karsilastirma
yaparim.

19-Yatirim karari verirken gegmis performans
verilerini gelecekte elde edilecek getiriyi
tahminlemede kullanirim.
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Kesinlikle
Katiliyo-
rum

Katihiyo-
rum

Kararsi-
Z1m

Katilmiyo
-rum

Kesinlikle
Katilmiyo-
Rum

20-Yatirim karar1 verirken diger yatirimcilarin
kararlarini izlerim.

21-Sabit getiri bir menkul kiymetten elde ettigim kar
beni normal seviyede mutlu eder.

22-Sabit getirili bir menkul kiymetten elde ettigim
zarar beni ¢ok lizer.

23-%100 ihtimalle 4000 TL kazanci %80 ihtimalle
8000 tl kazanca tercih ederim.

24-Y atirim kararlarimin sonucu olumluysa bu benim
basarimdir ancak sonug olumsuzsa bunda dig
faktorler etkilidir.(sans vb. faktorler)

25-Bir sirketin hisse senetlerinin ge¢gmis performanst
diisiik olmasina ragmen aniden yiiksek kar elde
etmeye baslamigsa gegmis verileri dikkate alarak
bunun gegici bir yiikselis oldugunu diistiniirim ve bu
hisse senetleri ile ilgilenmem.

26- Kazandiracagini diistindiigtim bir hisse senedi
aldigimda, bu hisse senedinin degerini yiikseltecek
olumlu haber ya da finansal gelismeleri daha fazla
dikkate alirim.Olumsuz haber ve gelismeleri
gormezden gelirim.

27-Elimdeki hisse senetleri belli bir siire siirekli deger
kazaninca bu yiikselis durumunun daha fazla devam
etmeyecegini diistiniiriim ve elden ¢ikartirim.

28- Bilmedigim bir sirkete kiyasla asina oldugum bir
sirketin hisse senetlerine yatirim yapmayi tercih
ederim.

29- Bir yatirim aract ile ilgili olumlu bilgileri aklimda
tutar ve daha sonra karar verme asamasinda
bunlardan faydalanirim.

30-Gegen 2 yilda ortalamanin iistiinde kazang
saglayan bir hisse senedinin bu veri 15181nda gelecek
yilda ortalamanin iistiinde kazang saglayacagini
diistintirtim.
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