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OZET

Davranigsal finans yatirimcilarin, yatirim kararlarini alirken risk ve getiri disinda baska
degiskenleri de goz oniine aldiklarini ve alinan kararlarin, faydayr maksimize eden degil, karar
aliciin tatmin oldugu kararlar oldugu varsayimlarina dayanip son yillarda olduk¢a Gnem
kazanan bir alandir. Bazen psikolojik ve kisilikten kaynaklanan davraniglar, bazen de bireyin
etkilesimde bulundugu sosyal faktorler bireylerin yatinm kararlart iizerinde etkili
olabilmektedir. Bu ¢alismada Erzincan ilindeki bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarina etki
eden faktorler belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu amagla Erzincan ilindeki 390 bireysel yatirimciya
anket uygulanmigtir. Basit tesadufi orneklem yontemiyle elde edilen anket verileri SPSS 22.0
istatistik programi kullanilarak analiz edilmistir. Ankette yer alan tiim sorularmn betimsel
istatistik sonuglar1 elde edilmis olup, dnce demografik ve finansal 6zellikler, daha sonra
finansal Ozellikler ile yatirimeilarin psikolojik egilimleri arasinda olusturulan hipotezleri
analiz etmek icin ki — kare (chi - square) testi kullanilmigtir. Calisma sonucunda Erzincan
ilindeki bireysel yatirimcilarin yatinm kararlarinda davranigsal finans egilimlerin etkisini

kuvvetle gosterdikleri tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Yatirim Kararlari, Yatirrme1 Davranist
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ABSTRACT

Behavioral finance also takes into account variables other than risk and return when
investors make investment decisions, and the decisions taken do not maximize utility, on the
contrary, they are based on the assumption that the decision makers are satisfied. Moreover,
behavioral finance has become a very important field in recent years. Sometimes
psychological and personality-related behaviors, and sometimes social factors in which the
individual interacts can have an impact on individual investment decisions. In this study,
factors affecting investment decisions of individual investors in Erzincan province were tried
to be determined. For this purpose, a questionnaire was applied to 390 individual investors in
Erzincan province. Questionnaire data obtained by simple random sampling method were
analyzed using SPSS 22.0 statistical program. The chi - square test was used to analyze the
hypotheses formed between demographic and financial characteristics and the chi-square test
was also used to analyze the hypotheses between the financial characteristics and the investor’s
psychological tendencies. As a result of the study, it was determined that individual investors
in Erzincan strongly showed influence of behavioral finance tendencies on investment
decisions.

Key Words: Behavioral Finance, Investment Decisions, Investor Behavior
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GiRi$
Gecgmisten bugiine piyasa hareketleri ve bireylerin yatirim kararlarindaki
tercihlerine etki eden faktorlere iliskin pek ¢ok teori ortaya konmustur. Rasyonaliteyi
temel alan ve bireyi benmerkezci varliklar olarak goren geleneksel finans teorileri
piyasanin etkin oldugu varsayimini kabul etmektedir. Bu teorilerin belirsizlik ve risk
durumunda yatirimci davranislarini agiklamada yetersiz kalmasi, karar almada daha
psikolojik bir perspektifle yaklasan davranigsal finansin ortaya ¢ikmasina zemin

hazirlamistir.

Davranigsal finans, bireylerin yatirim kararlarinda tamamen rasyonel
davranmadiklar1 ve karar verirlerken ¢esitli psikolojik faktorlerin etkisinde kaldiklar
varsayimina dayanmaktadir. Dolayisiyla psikoloji ve ekonominin kesistigi bir yerde
bulunmaktadir. Geleneksel finans modelleri rasyonel bireyler ve rasyonel kararlar
tizerine kuruluyken davranigsal finans bu kararlardan sapmalar1 bulmaya ve anlamaya
calismaktadir. Bu yaklagimin onciileri Kahneman ve Tversky bireylerin davraniglarini
incelemis ve belirsizlik durumunda karar aldiklarinda rasyonel davranamadiklarini
savunmuslardir. Kahneman’in agtig1 yolu takip eden bir¢ok akademisyen ve yatirimei
da davranigsal finans alanina katkida bulunup cesitli alanlarla arasinda bir bag

olugmasini saglamaktadir.

Davranigsal finans kapsaminda yatirimci davraniglarimi  anlamlandirmaya
yonelik giiniimiize kadar pek ¢ok c¢aligma yapilmistir. Bu ¢alisma, bu kapsamda
Erzincan ilinde yapilmis ilk ¢alisma olmasi bakimindan digerlerinden ayrilmaktadir.
Finansal yatinmlarin ¢ok fazla olmadigi dogu illerimizde yatirimcr davraniglarin
degerlendirip literatiire kazandirmak ihtiya¢ duyulan bir durumdur. Bu arastirmanin,
bu bolgede konuyla ilgili bundan sonra yapilacak ¢alismalara katkida bulunacag:

diistiniilmektedir.

Bu ¢alisma baslica ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, davranigsal ve
geleneksel finans kavramlar1 teorik g¢ergevede ele alinmistir. Davranigsal finans
teorileri, beklenti teorisi, zihinsel muhasebe, siirii davranigi ve yatirimci duyarliligs;
davranigsal finans modelleri ise, temsili yatirimci, asir1 giiven ve yanlh atfetme,

heterojen yatirnmlar arasinda interaktif iliskiler bagliklar1 altinda tanitilmistir.



Geleneksel finans yaklagimi kapsaminda da beklenen fayda teorisi, etkin piyasalar
hipotezi, finansal varliklari fiyatlama, arbitraj fiyatlama ve modern portfoy teorileri ile

temel ve teknik analiz kavramlar ele alinmistir.

Ikinci béliimde, bireysel ve kurumsal yatirimer kavramlar tanitilarak, bireysel
yatirimcilarin finansal yatirim kararlari izerinde etkili olan kisisel, finansal ve ¢evresel
faktorler genel olarak tanimlanmig; son olarak ise bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlarinda etkili olan davranigsal finans egilimleri agiklayict Orneklerle ele

alinmustir.

Uciincii Béliimde ise bireysel yatirimer davranislarma iliskin psikolojik
bulgularin ve egilimlerin sinanmasi ve bireysel yatirimcilarin gerek demografik
gerekse finansal agisindan Ozelliklerinin tespit edilmesi amaciyla gerceklestirilen
anket calismasina yer verilmistir. Bu amacgla Erzincan ilinde tesadiifi drneklem
yontemiyle 390 kisiye uygulanan bir anket caligmasi gergeklestirilmistir. Anketler
SPSS 22.00 istatistik programinda analiz edilmistir. Ilk olarak katilimcilarin
demografik ve finansal Ozellikleri ile psikolojik egilimlerinin frekans analizleri
yapilmistir. Daha sonra demografik ve finansal Ozellikler arasindaki anlamlilik
diizeyini belirlemek ilizere hazirlanan hipotezler ki-kare analizi kullanilarak test
edilmistir. Son olarak, psikolojik egilimleri belirlemek tizere ankette yer alan sorular
ile yatirnmcilarin finansal 6zellikleri arasindaki anlamlilik diizeyinin ¢apraz analizi

yapilmis ve ¢esitli sonuclara ulasilmistir.



1. BOLUM

DAVRANISSAL VE GELENEKSEL FINANS KAVRAMI iLE
BUNLARA iLiISKiN TEORI, HIPOTEZ VE MODELLER

1.1. Davranigsal Finans Kavrami

Geleneksel finans teorilerinin temel varsayimlarindan biri, bireylerin rasyonel
kabul edilmesidir. Davranissal Finans yaklasiminda ise yatirimcilar, geleneksel finans
modellerinin aksine irrasyonel olarak kabul edilmektedirler. Davranigsal finans teorisi,
psikoloji ve sosyoloji bilim dallarindan elde edilen bulgularin finans alanina
uygulanmasi ile olusturulan teoridir. Davranigsal finans modelleri, rasyonel finans
modellerinin yeterli ag¢iklamalarda bulunamadigi yatirimer davraniglarini ve bu
davraniglarin neden oldugu ani fiyat degisimlerini inceler. “Anomali” olarak
adlandirilan bu ani fiyat degisimlerin nedeninin insan  psikolojisinden
kaynaklanabilecegi gbz Oniine alinarak ve karar alma siire¢lerine psikolojik faktorlerin
de eklenmesi, davranissal finansin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir (Karan, 2013:

720).

Davranigsal finansta yatirimei bir yandan psikolojik Onyargilariin etkisiyle
pazara sekil verirken, diger yandan cesitli finansal faaliyetlerle ara kazang saglayan
yatirimeilara bir sinir getirerek, piyasadaki fiyat hareketliliginin en uygun diizeye
inmesini engellemektedir. Psikolojik 6nyargilar yatirim kararlarinda oldukga biiyiik
bir rol oynadigi i¢in davranigsal finansin yatirimcilar i¢in 6nem tasidigi sdylenebilir.

(Haykar, 2013: 57).

Davranigsal finans, normalde rasyonel kararlar alan bireyin, karar alirken
istatistiki verilere ek olarak psikoloji, ¢evre ve ge¢mise ait tutumlardan vb. da
etkilenmesi temeline dayanan bir disiplindir (Aldemir, 2015: 34). Geleneksel finans
yatirimeilarin mantikli diisiindiiklerine inanirken, davranigsal finans ise yatirimcilarin
karar verirlerken bir takim psikolojik onyargilar altinda kaldiklarini 6ne siirer (Haykir,

2013: 56).

Simon (1956) karar alicilarin en rasyonel alternatif yerine, kendilerini en ¢ok

tatmin eden alternatifi sectiklerini ileri sirmektedir. Rasyonel davranmak ¢ok gug¢



problemlerle basa c¢ikmayi da gerektirmekle birlikte Simon, gelistirdigi “sinirh
rasyonellik” kavramiyla, karmagik problemlerin ¢oziimiinde insan zekasinin sinirl

kaldigin &ne siirmektedir (Onder, 2004: 56).

Davranigsal finans, finans piyasalarinda yatirimecilarin nasil hareket ettiklerini
yani yatirim davraniglarinin analizi konusunda finans bilim diinyasina 1s1k tutmaktadir.
Davranigsal finans konusunda yapilan arastirmalarin donim noktasi, yatirimeilarin
yatirim karar1 verirken sadece kar ve risk kavrami degil bunlarin yaninda baska
degiskenleri de dikkate almalar1 gerektigi, sonug olarak da alinan kararlarin, faydayi
maksimize eden degil, en iyi ihtimalle karar alici durumundaki yatirimciy1 tatmin eden
kararlar oldugu varsayimidir. Yatirimeilarin se¢imlerine her zaman akilci ve kuralci
davranamamalari, literatiirde yer alan pek ¢ok calismayla kanitlanmistir. Hayatta her
seyin planlandig gibi gitmeyecegi ise bilinen bir gergektir. Bunun tek nedeni, insan
psikolojisidir. Piyasalarda meydana gelen pek c¢ok anomalinin nedeninin insan
psikolojisinden kaynaklanabilecegi g6z Oniine alinmasit ve karar alma sureclerine
psikolojik faktorlerin de eklenmesiyle davranigsal finans ortaya ¢ikmustir (Tufan,
2006: 23-29).

Gun gectikce finans literatliriinde daha fazla yer alan davranigsal finans, 6zellikle
akademik ¢alismalara konu teskil etmis, 1990’1ar boyunca da davranigsal finans adiyla
bu yeni konu, is diinyasi yayinlarinda ve ¢esitli gazetelerde yayimlanmaya baglamustir.
Psikolojinin finans bilimiyle kaynasip giinlimiize kadar geldigi 1981 yillarinda, bu
yeni bilime yoOnelik caligmalarin temelleri atilmaya baslanmistir. Selden (1912)
calismasiyla yatirim psikolojisi ve finans psikolojisi deyimlerini finans literatiiriine
kazandirmustir (Victor ve Simon, 2000: 1-9).

Allais (1953) belirsizlik altinda psikoloji tabanli pozitif bir se¢cim kuraminin
taslagin1 ¢ikarirken, Edwards (1954), psikologlarin karar verme siireglerini bir
arastirma sahasi olarak tanitmistir. Simon (1956), karar verme yaklasimini sinirh
rasyonellige dayandirirmis, Kahneman ve Tversky (1979), bilissel psikoloji alaninda
yargilama ve karar vermeye iliskin ¢alismalar ile ekonomi ve finans alaninda biiyiik
ses getirmis, bu ¢alisma geleneksel disiplinler arasi iliski kurmanin yani sira ekonomi

ile psikoloji arasinda bir bag olusturmustur (Kahmeman ve Smith, 2002: 11-12).



Kahneman’in insan psikolojisini anlamaya yonelik c¢alismalar1 sadece psikoloji
alaninda degil, finans biliminde de biiyiik yanki1 uyandirmistir. Ozellikle Tversky ile
ortak yayinlari olan makale calismasinda (1979) gelistirdikleri beklenti teorisi kavrami
ile geleneksel finansin beklenen fayda teorisine elestiri getirmislerdir. Kahneman’in
ilerleyen donemde (2002) ekonomi nobel Odiiliine layik goriilmesi, davranigsal
finansin finans diinyasina kazandirilmast agisindan ¢ok énemlidir. Davranigsal finans
modellerinin temellerini olusturan bu calismayla, yatirnmcilarin rasyonel oldugu
fikrini benimseyen ve segimlerine iliskin sistematik yaklagimlar 6neren geleneksel

finans anlayis1 tartisilir hale gelmistir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 254).

Kahneman (1979) c¢alismalarinda, yatirimcilarin yatirim karari alirken mantiklt
davranmadiklari ve olasilik hesaplarini yanlis yapip dogru degerlendirmedikleri ortaya
koyulmustur. Bunun yerine kestirme yollarin, psikolojik sezgilerin ya da yatirimcilarin
icinde bulundugu psikolojik durumun etkili oldugu gériilmiistiir. Ornegin, Kahneman’
m 304 kisilik gruba uyguladigi bir deneyde, 1200 hasta ile ilgili karar vermeleri igin
iki secenek sunulur. Birinci se¢enek; biitiin hastalara A ilaci verilmesi durumunda 400
kisinin kesin kurtulacagi, ikinci segenekte biitiin hastalara B ilaci verilmesi durumunda
1/3 ihtimalle herkesin hastaliktan kurtulacagi fakat 2/3 ihtimalle de herkesin dlecegi
seklindeydi. Calisma sonucunda grubun %72'sinin A ilacini tercih ederek se¢imlerini
400 kisinin kurtulmasi i¢in kullandiklar1 goriilmiistiir. Buna benzer bir ¢aligmada
Kahneman 310 kisilik bir gruba 1500 hasta ile ilgili tercihte bulunmalarini istemistir.
Tercih yine iki seceneklidir. Ilki hastalara A ilac1 verilmesi durumunda 1000 kisinin
kesin 6leceg, ikincisi ise biitiin hastalara B ilacinin verilmesi durumunda 1/3 olasilikla
hi¢ 6liim yasanmayacagi seklindeydi. Calisma sonucunda grubun %22’sinin A ilacini
se¢mis oldugu goriilmiistiir. Yapilan ¢aligmalardan da anlasilacagi lizere insanlar karar
verirlerken kazang ve kayiplardaki kesinlik oranimi biiyiikk ol¢lide goz Oniinde
bulundurmaktadirlar. Anlatis bi¢imindeki kii¢iik bir farkliligin bile, ayn1 anlami igeren
iki olaym farkli algilanip hakkinda farkli kararlar alinmasina sebep olabildigi
gozlenmistir (Barak, 2006: 3).

Kahneman ve Tversky sezgisel ve zihinsel oOnyargilar {izerine yaptiklari

caligmalarda insanlarin dogrulugu ispatlanmamis olaylara olan inanglarini,



miktarlarini ve varsayimlarini nasil belirlediklerini anlatmaktadirlar. 1979 yilinda da
geleneksel finansin altyapisi olan beklenen fayda teorisine alternatif olarak beklenti

teorisini gelistirmislerdir (Karan, 2006: 699).

Geleneksel finansin temel tas1 Beklenen Fayda Teorisi iken; davranissal finansin
temel tag1 Beklenti Teorisi’dir. Beklenen Fayda Teorisi, daha ¢ok mantiksal ¢ikarimlar
uzerinde dururken, Beklenti Teorisi daha ¢ok gozlemlerden yola ¢ikarak sonuglara

gitmektedir.

Finans biliminde karar verme olduk¢a 6nemli bir kavramdir. Bir tarafta yatirime1
rasyonelligini 6n plana ¢ikaran geleneksel finans kuramlar1 ve diger tarafta, karar
vericilerin, cesitli psikolojik egilimlerin etkisi altinda kaldiklarin1 6ne siiren
davranissal finans kuramlari... Her ikisi de risk ve belirsizlik altinda karar verme
davraniglarini inceler. Geleneksel kuramlara karsi ¢ikan davranigsal finans bireylerin

sistematik olarak hata yaptigini ileri siirmektedir (Sezer, 2013: 1).

Bu agiklamalardan hareketle davranigsal finans, insan psikolojisini
onemsemeyen geleneksel finansa, psikolojik faktorlerin de eklemesi sonucu ortaya
¢ikan disiplindir diyebiliriz. Ciinkii yatirimcilarin her zaman mantikli hareketlerde
bulunamadig asikardir (Ktuden, 2014: 26-27).

1.2. Davranigsal Finans Teorileri
Bu bagslik altinda Kahneman tarafindan gelistirilen ve davranigsal finansin yap1
tas1 sayilan beklenti teorisinin yani sira zihinsel muhasebe teorisi, siirii davranisi ve

yatirimet duyarliligi kavramlar ele alinacaktir.

1.2.1. Beklenti Teorisi

Onceki konularda bahsedildigi gibi belirsizlik durumunda karar almada yillardir
rol almis model beklenen fayda teorisi biiyiik elestirilere maruz kalmisti. Bu durum
karar almada irrasyonaliteyi 6n plana ¢ikaran beklenti teorisinin ortaya ¢ikisina zemin
hazirlamigtir. Kahneman ve Tversky (1970) beklenti teorisini finans diinyasina
sunmus, bu teori bir¢ok bilim adami tarafindan tercih edilen en iyi teori olarak
tanimlanmis (Aksoy ve Sahin, 2015: 10). Rasyonel davranislari belirsizlik ortaminda

da temsil eden bu teori hem tahmini miimkiin olmayan insan davranislari hem de



birgok farkli durum igin sorgulanir. Allais (1953) ¢alismasinin sonunda insanlarin sans
oyunu gibi tahmin yapmay1 gerektiren oyunlar1 oynarken beklenen fayda teorisinin
ilkelerine uymadiklarini tespit etmistir. Bu deneyde kisilere “%25 ihtimalle 4000 euro
mu%20 ihtimalle 6000 euro mu isterdiniz?” sorular1 sorulmus ve bir tercih yapmalari
istenmistir. Denekler yiizde 65 oranla ikinci se¢enek olan %20 ihtimalle 6000 euroyu
tercih etmislerdir. Ikinci seansta yine deneklere %100 ihtimalle 1000 euro mu, %80
ihtimalle 2000 euro mu sorular1 arasinda tercih yapmalar1 istenmistir. Deneye
katilanlarin %801 %100 ihtimalle 1000 euroyu kesin olarak almay1 se¢mislerdir. Bu
deney gosteriyor ki insanlar yiliksek fayda saglayacak olan segenegi degil de kesin
getiri saglayacak olan segenegi tercih etmislerdir. Olasilik anlaminda sorular birbirleri
ile ayn1 anlamda olmalarina ragmen denekler olasiliklar1 kucuklik ve buyiklik

bakimindan farkli derecede goriip buna gore karar vermislerdir.

Beklenen fayda teorisinde olasilik yerine agirliklarin, fayda fonksiyonu yerine
de deger fonksiyonu konulmasi ile beklenti teorisi formiile edilebilir. Ciinkii beklenti
teorisinde kisiler degerlerini ve agirlikli toplamlarini en {ist diizeye ¢ikarmak isterler.
Kahneman ve Tversky’e gore bir durumun olasilig1 diisiik ise ger¢ceklesmesi imkénsiz,
olasilig1 yiiksek ise kesin olarak gerceklesecek diye algilanir (Kahneman ve Tversky,
1979). Bir piyango bileti diisiik olasilikla ¢ikma ihtimaline sahip oldugu halde
gergeklesmesi kesin oldugu i¢in insanlarin biiyiik ilgi gosterip diger yandan da

hayatlarini sigorta ettirmek istemeleri diislindiiriiciidiir.

Beklenti teorisinde goze ¢arpan ilging kavramlardan birisi de “Yalanci Belirlilik
Etkisi (Pseudo Certainly Effect)” dir. Bu kavrama gore insanlar yatirdiklart meblag
nispetinde riskten kacinir veya risk alirlar. Kisilerin bir taraftan piyango bileti alirken
diger taraftan varliklarini sigorta ettirmeleri bu kavramla agiklanabilir. Beklenti

teorisinin baska bir 6zelligi de bireylerin yatirim yaparken elde etmeyi umut ettikleri



kazangla ilgili zihinlerinde bir ¢er¢ceve olusmasidir. Klasik yaklagimlarda goriilmeyen
zihinsel gergevede (Flame Effect) yatirimcilarin basarili olmalarindan ziyade yakin
cevrelerinden daha basarili olmalar1 6nemlidir. Yatirime1 ¢ok biiyilik paralar kazansa
dahi, bu oran kendi sosyal grup {liyelerinin getirisinden diisiik ise bu onu mutlu
etmeyecek; yatirime1 para kaybeder fakat bu oran grup iiyelerinin zararindan az olursa

kendini mutlu hissedecektir (Karan, 2013: 722).

1.2.2. Zihinsel Muhasebe Teorisi

Zihinsel muhasebe bireylerin finansal aktiviteleri, mali sonuglar1 kodlama,
organize etme ve degerlendirmede kullanilan bir yontemdir. Kisilerin paralarinin
kaynagi, korunmasi, harcama yolu gibi islerinin diizenli isleyisini saglamaktadir
(Thaler, 1980: 44).Yatirimlar arasinda bir korelasyonun varligi risk oraninin
azalmasina ve portfoy olusturmada etkili olmaktadir. Yatirimcilar ise her yatirimi
ayrica diistintip tek tek ele aldiklari i¢in bu korelasyondan faydalanamamakta, hesaplar
arasindaki etkilesimi ihmal etmektedirler. Anne babalarin kizlar1 i¢in ayri, ogullart igin
ayr1 biitce olusturmalari, kisa vadeli ihtiyaglar i¢in borg¢ kullanmaktan kaginmalari, ev
araba gibi uzun siire fayda saglayan ihtiyaclar i¢in ise uzun siireli bor¢lanmaya razi
olduklari belirlenmistir (Hayta, 2014: 338). Her yatirimin kendi arasinda farkli zihinsel
hesaplara oturtulmasi ve bu hesaplarin birbirinden bagimsiz olarak degerlendirilmesi
yiiksek riskin yani sira diisiik ¢esitlendirmeye yol a¢tig1 icin yatirimcilar rasyonellikten
uzaklasip yanlis kararlar verebilmekte ve sonug olarak yatirim kararlarindan olumlu

sonuclar elde edilememektedir (Ede, 2007: 52).

Zihinsel muhasebenin bir diger negatif etkisi, zihindeki farkli zihinsel hesap
kiimelerinin farkli zaman araliklarinda degerlendirilmesinin, olaylar1 dar ya da genis
bakis acgilartyla tanimlamaya sebep olmasidir (Thaler, 1999: 183). Bireyler icin belirli
bir zihinsel kiimeye kaydedilen duruma, baska bir perspektiften bakmak ¢ok g¢
olmaktadir (Suer, 2007: 99). Kahneman ve Tversky (1981) c¢alismasinda, iki farkli
durumu incelemislerdir. Birinci durumda, 20 liralik bir tiyatro bileti 6nceden rezerve
edilmek suretiyle tiyatroya gidilecektir. Tiyatro i¢in ayrilan para yolda diistiriilmistiir.
Ciizdaninizda hala bilet satin alabilecek miktarda para bulunmaktadir. O bilet satin

alimir m1? Ikinci durumda, 20 lira vererek alinan tiyatro bileti yolda diisiiriilmiistiir.



Bilet hala ayni fiyata satilmaktadir. Yeni bir bilet satin alinir m1? Her iki durumda da
20 liralik kayip s6z konusudur. Yapilan ¢aligmada, sartlar her iki durumda da ayni
olmasina ragmen bireylerin birinci durumda 6nceden ayirttiklari bileti satin aldiklarini
fakat ikinci durumda yeni bir bilet almadiklarim1 gostermektedir (Kahneman ve
Tversky, 1981: 457). Oyunu izlemek, biletin karsiligi olarak zihinde eglenme,
sanatseverlik gibi olumlu bir deger kaydetmektedir. Bu yiizden paranin kaybedilmesi
oyunu izlemenin verecegi zevkin hayali dengesini etkileyememektedir. Boylece yeni
bir bilet almmaktadir. ikinci durumda ise tiyatro oyununun maliyetinin 40 dolara

cikacag fikri bilet alimina kars1 isteksizlik duyurmaktadir (Bayar, 2011: 145)

Sonug olarak zihinsel siniflandirmada, yatirimcilarin ele aldiklart ¢alismalar
farkli farkl zihinsel alt hesaplarda tutup sorgulamasi yatirim kararlarinda portfoy
anlayisinin  zayiflamasina yol acabilmekte, zamanlama ve g¢esitlendirme gibi
hususlarda yanlis kararlar alinmasina yol agmaktadir. Sinirlandirilmis rasyonel
tercihler de yatirim verimliliginin azalmasina sebep olmaktadir (Bdyiikaslan, 2012:

105).

1.2.3. Siirii Davranisi

Tarih boyunca bakildiginda siirii davramiglarmin kiiresel finansal krizlerin
sonrasinda yasandigi goriilmistiir. Finans kuruluslari, zayif yapilandirilmis diisiik
fiyatl {iriinleri satarak kazang elde etmek istemislerdir. Yap-sat olarak tanimlanan bu
modeli kullanan yatirimeilarin yasanan krizler ile birlikte varliklar1 sona ermistir. Risk
modelleri kiiresel krizler 6ncesi yatirimcilar agisindan fazla bir giivensizlik arz
etmezken, kiiresel kriz yatirimcilarin bu modellere daha temkinli bir bakis agisiyla

bakmalarini saglamistir (Ede, 2007: 90).

Dow Teorisi’ne gore “trend” yaklagimiyla agiklanan toplu hareket, bir bakima
stiri psikolojisi olmaktadir. Buna gore, grup hareketlerine uyumlu olan hisse senedi
piyasasi katilimcilar, ters giden bir seyler olacagimi diisiiniirlerse, piyasanin yonii
asagiya dogru olmakta ve elinizde piyasanin en giiclii sirketinin hisselerinin olmasi bir
sey ifade etmemektedir. Buna gore, hisse senetleri piyasadaki gelismelerden ¢abuk
etkilenmekte, mega trendler bulunmakta, siirii psikolojisinin yaninda biiyiik belirsizlik

yasanmaktadir (Ozerol, 2013: 132).



Insanlar iki sebepten 6tiirii siirii davramisinda bulunurlar. Birincisi bireylerin
toplum digina itilmektense, bir grubun davraniglarini izleyerek o grubun iiyesi olmay1
istemeleri; ikinci nedeni ise bireylerin biiyiik bir grubun hata yapmayacagini
diistinmeleridir. Bireyler grubun hareketlerinin yanlis oldugunu anlasalar bile yine de
grubun yaptiklarini yapmaya devam ederler ¢iinkii grubun kendilerinin bilmedigi bir
seyi bildigini diisliniirler. Finans diinyasinda da bir grup yatirimcinin ayni yonde ayni
varhiga iligkin es zamanli olarak islem yapmasi finansal siirli davranigi olarak
nitelendirilebilir. Kendi bilgilerini terk edip grubun davraniglarini izlemeleri, temel

alinan bilgi diizeyinin diismesine sebep olmaktadir (Ozcan, 2011: 54).

Bireylerin yatirnm kararlarin1 rasyonel olarak aldiklarini savunan geleneksel
finansa karsin grup psikolojisin de bu kararlar tizerinde etkili oldugu savunulmaktadir.
Grup davraniglari, bireylerin birbirlerinin davramiglarini taklit etmesiyle ortaya
¢ikmakta, birtakim ortak sosyal davranis tercihleri de bu duruma yol acabilmektedir
(Bayar, 2011: 151)

Bilgisel kaskat kavrami grup davranislari sonucu ortaya ¢ikmig normal diizeyde
seyreden yatirnmcr davraniglarini kendi bilgisini  kullanmadan izlemek olarak
tanimlanmaktadir. Cilinki biitiin yatirimcilar genellikle toplu hareket etme
egilimindedirler. Toplu akimlara kendi fikirlerinden daha fazla énem verirler. Ornegin
inlii bir yatirimer olan Warren Buffet’in ¢esitli yatirimlar yapmis oldugu haberinden
sonra ilgili alanlara yapilan yatirimlarin arttigi goriilmiistiir (Gimiis vd., 2013: 80).
Chiang ve Zheng (2010) birgok tilkenin menkul kiymet borsasini incelemis, Amerika

disindaki borsalarda insanlarin grup psikolojisiyle hareket ettiklerini bulmustur.

Stiri davranislarint agiklamada iki yaklasim kullanilmaktadir. Bunlar rasyonel

stirli davranist ve irrasyonel siirli davranigidir.

1.2.3.1.  Rasyonel Siirii Davramsi

Rasyonel siirii davranist kurumsal yatirime1 odakli olarak nitelendirilmektedir.
Yatirimcilarin yatirim karari alirlarken kendi fikirlerini géz ardi edip o anki istatistiki
veriler 1s181inda karar vermeleridir. Rasyonel siirli davranisinin en 6nemli nedenleri

eksik bilgi, sayginlik kaygisi ve ticret yapilaridir. Temsil probleminden kaynaklanan
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siirii davraniginda yoneticiler, kendi ¢ikarlarin1 ve itibarlarin1 korumak icin kendi
bilgilerini  kullanmayip, diger yoneticilerin davraniglarina  gore  hareket
edebilmektedirler. Mutlak performanstan ¢ok goreli performansa gore yapilan
degerlendirilmeler sonucunda gerek iicret kaybi, gerekse statii kaybindan g¢ekinen
yoneticiler kendi bilgilerinden ¢ok diger yatirimcilar taklit etmeyi segmektedirler
(Canbas ve Kandir, 2007: 222). Bir yatirimci diger yatirimceilarin fikirlerini bilmeden
tamamen kendi karariyla yatirim yapar, fakat daha sonra digerlerinin kendisi gibi
yapmadigimi 6grenip kendi kararindan vazgeger ve yatirimi gerceklestirmezse siirii

davranigi sergilemis olur (D6m, 2003: 135).

1.2.3.1.1. Bilgi Caglayam (Bilgiye Dayah Siirii Davranis1)

Yatirimcilarin benzer yatirnm kararlari vermeleri birbirine benzer diislincelere
sahip olmalarindan kaynaklanmaktadir. Ciinkii birbirine yakin bilgilere sahip
yatirimcilar ayn1 davranisi gosterecek, nihayetinde de olusan benzer sonuglar grup
davraniglarina neden olacaktir. Yapacagi yatirimlari gozlemleyip, analiz ederek, direkt
karar verebilme sansina sahip bireyler, bu yolu izlemek yerine diger yatirimcilarin
bilgisine glivenmek suretiyle daha kolay ve maliyetsiz olan siirii davranisi sergilemeyi
secmektedirler. Ciinkii dogrudan karar verme yatirimcilar agisindan maliyetli ve
zaman alic1 olabilmektedir (Hayta, 2014: 341). Kisaca bireyler kisa yollar tercih etme

egilimine girmektedirler.

Hirshleifer vd. (1992) yaptiklar1 bir arastirmada; bireylerin yatirnm karari
verirlerken sadece kendilerine ait bilgileri degerlendirmediklerini, diger yatirimcilarin
davraniglarin1 ve bilgilerini dikkate aldiklarini ortaya koymuslardir. Bireyler yatirim
karar1 verirlerken zaman zaman kendi sahip olduklar1 bilgileri ihmal ederek,
kendilerinden once yatirim karar1 vermis olan kisilerin daha saglikli bilgiye sahip
olduklarina inanmakta ve daha 6nce islem yapan yatirimecilarin davraniglarini 6rnek
alip taklit etme yoluna gidebilmektedir. Bu duruma “bilgi ¢aglayani” denilmektedir
(Ertan, 2007: 48).

1.2.3.1.2. Sayginhga Dayal Siirii Davranisi
Finansal piyasalarda fon yoneticileri mutlak performanslarindan ziyade

karsilagtirmali performanslariyla degerlendirilmektedirler. Yoneticilerin
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kabiliyetlerine iliskin var olan belirsizlik, sayginliklari konusunda kaygilanmalarina
yol agmaktadir. Bu belirsizlik ¢ok sayida yoOneticinin benzer kararlarla birbirlerini
taklit etmelerine neden olmaktadir. Yoneticilerin bakis agisiyla bakildiginda oldukca
rasyonel goriilen bu davranis karar vericilerin sayginligini korumaktadir. Verilen
kararlarin sonucu olumsuz olsa dahi siiriiye uyma egilimi gésterme, yoneticiye giiven

duygusu verip itibariin zarar gérmesini engellemektedir (Hayta, 2014: 342).

1.2.3.1.3. Ucrete Dayal Siirii Davramsi

Gerek sahip olduklar1 bilgi birikimi gerekse yatirim cesitliligi ve miktari
sebebiyle kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirimcilardan daha fazla grup psikolojisine
uymaktadirlar. Fakat bunun tek sebebi bilgi degildir. Fon yoneticilerinin gergek
basarilariyla degerlendirilmeyip aksine goreli basarilariyla kiyaslamali bir sekilde
degerlendirilmeleri, onlar1 diger yoneticileri taklit etmeye yonlendirmektedir. Hong
vd. (2000) yapmis olduklar1 galismalarla geng yoneticilerin tecriibeli yoneticileri takip
ettiklerini belirlemistir. Bunun sebebi genglerin diisiik performanslari sonucu islerini

kaybetme endisesi tagimalaridir (Hayta, 2014: 342).

Altay (2008)’a gore iicrete dayali siirli davranisi temsil teorisine baghidir. Temsil
iligkisi igerisinde birden ¢ok varligin durumunda iicretin belirlenmesi i¢in kullanilan
kriterin vekillerin performanslarinin birbirleri ile uyumlu olmasina baglamistir. Bu
baglilik durumu ticrete dayal: siiri davranigini ortaya ¢ikarmaktadir. Fon yoneticileri,
kiyaslandiklar1 diger fon yoneticilerinin almis oldugu yatirim kararlarindan
etkilenmektedir. Bu taklit¢ilik iicret diizeylerinin birbirlerinden daha diisiik olma

riskini ortadan kaldirmaktadir (Aldemir, 2015: 54).

1.2.3.2. Irrasyonel Siirii Davramsi

[rrasyonel siirii davranisinin temelinde yatirimer psikolojisi yatmaktadir. Buna
gore, yatirimcilar inanclarint ve bilgilerini terk ederek diger yatirimcilarin
davraniglarini takip edebilmektedir (Canbas ve Kandir, 2007: 222).

Sosyal bilimlerin ¢esitli alanlarinda kullanilan taklit¢ilik moda ve sosyal baski
gibi kavramlar, ginlmizde finans piyasalarindaki irrasyonaliteyi agiklamada
kullanilmaktadir. Fiyat dalgalanmalar1 ve hisse senetlerinin kar durumlarina verdigi

asir1 veya disiik tepki gibi geliskiler, geleneksel finansta kurumsal ya da risk
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primindeki degisimler gibi ekonomik verilerdeki degisimlere neden olabilmektedir.
De Bondt ve Forbes’e (1999) gore inanca dayali siirii davranisi eger islem sirasinda
grup davranisina neden oluyorsa piyasa fiyatini etkiler. Ash (1953) c¢alismasinda
bireysel yarginin grup tarafindan ne kadar etkilenebilecegini bir deneyle ispatlamistir.
Deney sonucunda insanlarin grup baskisi altinda kaldiklarini, bu durumun rasyonel

kararlar1 irrasyonel karara ¢evirdigi sonucuna varilmaktadir (Ede, 2007: 92).

Sherrif (1935)’in bir c¢alismasinda, karanlik bir odaya birer birer alinan
deneklerden gergekte hareket etmeden duran 15181n ne siklikta hareket ettigini tahmin
etmeleri istenmistir. Her birey kendi tahminini yaptigindan bireysel bir standart
gelistigi goriilmiistiir. ikinci asamada bireyler bir grupla beraber ayni1 odaya alinmistir.
Grup lyeleriyle dnceden anlasarak deneklerin tahminlerinden ¢ok uzak degerler
sOylemeleri istenmistir. Bu durumda denek, grup iiyelerinin tahminlerine yakin
degerler soylemis, son tahminlerde ise denek tamamiyla grup tiyelerinin tahminlerini
tekrarlamaya baglamistir. Deneyin son asamasinda denekler tekrar yalniz olarak odaya
alimmistir. Denegin, ilk asamadaki tahminlerinin tamamen degistigi ve grubun
degerlerini tekrarladigr gozlemlenmistir. Bu c¢alisma, bireylerin grup tarafindan
dislanma endisesi duyduklarindan 6tiirli grubun (siiriiniin) kararlarina uyup bu yonde

karar verdiklerini gOstermistir. Bireyler iizerinde olusan sosyal baski onlarin

davraniglarini degistirmistir (Sherrif, 1935: 17-22).

Strli  davraniglart  gegmis donemlerden beri yatirnmer  davraniglarinm
sekillendirmistir ve sekillendirmeye de devam edecektir. Bu durum bazen ¢esitli
krizlere sebep olurken bazi1 donemlerde ise arbitraj islemleriyle engellenebilmektedir.
Bireysel yatirimcilarin varliginin piyasalarda engel olunamaz bir siirii psikolojisi
davranigina sebep olmast kagmilmazdir (Ede, 2007: 92). Yatirimcilarin grup
kararlarina uyma egilimi gostermesi, fikirler arasi ¢eliski yasandigi zaman kaygi
duymalarindan, dislanmishk  ve  yetersizlik  hissine  kapilmalarindan
kaynaklanmaktadir. Birey iizerinde sosyal bir baski olusturan duygularin yon verdigi

yatirim kararlar diisiik getirilerle sonuglanabilmektedir (Hayta, 2014: 342).
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1.2.4. Yatirnmci Duyarhhgi

Yatirimcei duyarliliginin taniminda tam bir fikir birligi olmasa da, yatirimcilarin
objektif bilgiyle bi¢cimlendirilemeyen davraniglaridir. Yatirimci duyarliligt hisse
senedi fiyatlarindaki getiriye etki edip degeri olmasi gerekenden uzaklastirmaktir. Bu
uzaklagsma durumu hisse senetleri i¢in, fazla iyimserlik ya da kotiimserlik diye tabir
edilmektedir. Kotiimser olunan donemde menkul kiymet fiyatlar1 diismekte ve yatirim
ortakliklari, hisse senetleri daha yiiksek 1skonto ile islem gormektedir. Tyimserlik ise
hisse senetlerinin prim yapmasini saglamaktadir. Duyarlilik bir alg1 sekli oldugu icin
teoride kesin bir kavrama rastlanmamaktadir. Belirtilen bir baska tanim, var olan
bilgilerle ya da piyasa temelleri ile dogrulanmasi zor olan algilama seklindedir (Beker,

2006: 12-13).

Black (1986) etkin piyasalar hipotezine tepki olarak “giiriiltii” kavramini ortaya
atmis, bilgiye engel niteligindeki her sey olarak tanimlamistir. Buna gore rasyonel
karar alan yatirimcilar, hem olas1 fiyat degisimleri temelli risk, hem de soylenti
tacirlerinin yanhs fiyatlandirdig1 varliklardan kaynaklanan riskle karsi karsiya
kalmaktadirlar. Giiriiltii tacirleri piyasalarda biiyiik risk olusturmaktadirlar. Sayilarinin
artmast bilgiyi kullanip islem yapan yatirimcilarin daha fazla islem yapmasini
saglayacak fakat yine de fiyatlar etkin bir bicimde olusmayacaktir. Piyasalarda olusan
bu durumun nedeni, gercek bilginin fiyatlara yansiylp yansimadigindan dogan
huzursuzluk, rasyonel yatirnmcinin riskten uzak durmasidir. Sonug olarak fiyat
olusumunda bilginin yaninda giiriiltiiniin olmasi, hisse senedi fiyatlarinin tam bir

rasyonalite i¢inde olusmasinin oniine gegmektedir (Kandir vd., 2013: 57).

Finans piyasalarindaki dogru olmayan sinyaller “soylenti” olarak
adlandirilmaktadir. Soylentilere dayali olarak islem yapanlar ise “sOylenti tacirleri”
olarak kabul gormektedir. Giriltii islemleri kavrami ise, sahip olduklar1 yanlis
bilgilerin dogru olduguna inanip irrasyonel bir sekilde hareket eden yatirimci
davraniglar1 ve bunlarin dahil olduklari islemler anlamina gelir. Bu kisilerin gelecekle
ilgili beklentileri, duyarliliklar1 algilarinin etkisinde kalmistir. Piyasalara hakim tum
yatirimeilar bilgi ve giiriiltli ayrimini1 yapabilmektedirler. Giiriiltiiye bagli yatirim

yapmak yanlis ongoriilerde bulunup, hisse senedinden beklenen getirinin tahminini
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zorlastirmaktadir. Piyasalar tizerindeki bu belirsizlik, sGylentinin tamamen gereksiz
oldugu manasina gelmemektedir. Soylentiye dayali islem yapanlarin varligi, hisse
senetlerinin islem gormelerini kolaylastirmaktadir. Giirtiltiiniin olmamasi1 islem hacmi
ve paraya cevrilebilirlik oraninin diismesine, yatirnmcilarin hisse senetleri degil de
fonlar aracilifiyla yatirima yonelmelerini sebep olacaktir. Sylenti ticareti yapan
yatirimeilar ile gercek bilgiye sahip yatirimeilarin birlikte islem yaptiklari finans
piyasalarinda, hareketlilik ile birlikte likidite artmakta giiriiltii yapan yatirimci zarar

etmekte, diger grup ise para kazanmaktadir (Kandir, 2006: 26).

Yatirimcer duyarliligi, hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki trendi ve bu trende
iligkin giiven esasina dayanmaktadir. Fiyatta trendin olugmasi, beklentinin
gerceklesmesi inancinin  zayif olmasi, yatirnmcilarmm fikirlerini ters yonde
etkileyebilmektedir. Yatirimci duyarliliginin piyasalarda etkin olabilmesi; islem
maliyetlerinin arbitraji engelleyecek kadar yiiksek olmasina ve menkul kiymetlerin
agirlikli olarak sdylenti ticareti yapanlarin elinde olmasina baglidir. Piyasada yatirimei

duyarliligindan s6z edilebilmesi i¢in bu sartlarin olusmasi gerekmektedir (Beker,

2006: 17).

1.3. Davranigsal Finans Modelleri

Davranigsal finans modelleri, Rasyonel modellerin yeterli bir sekilde
aciklayamadig yatirimer davraniglarini agiklamak amaciyla gelistirilmis olup etkin
piyasalar hipotezini gegersiz saymaktadir. Yani davranigsal finans modellerine gore
finans piyasalar etkin degildir ve bilgisel piyasa etkinliginden sapmalar mevcuttur
(Karan, 2006: 692).

Davranigsal finansta yatirimcit davraniglari; temsili yatirimc1 modeli, interaktif
iliskiler modeli ile asir1 giiven ve kendini yanli atfetme modeli olarak 3 modelle

aciklanmaya calisilmigtir.

1.3.1. Temsili Yatirnmc1 Modeli
Temsili Yatirimer Modeli, Barberis vd. (1998) tarafindan ortaya ¢ikarilan,
psikolojik bulgular {iizerine kurulu bir modelidir. Bu modelde yatirinmcinin

muhafazakarlik ve temsil edilebilirlik yanlilig1 gibi alg1 yanilsamalari, asir1 reaksiyon
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ve yetersiz reaksiyona sebep olmaktadir. Muhafazakarlik, karin belirli bir yonde
degisiklik gostermesi sonucu yatirrmcinin mevcut durumun tekrar en uygun diizeye
inecegine inandiklarinda olusur ve diisiik reaksiyona yol agar. Temsil edilebilirlik ise,
yatirrmcinin birgok ayni yonde olusan sasirtici durumdan sonra yeni bir trend
basladigina inandiklar1 zaman olugmaktadir. Bu da asir1 reaksiyona neden olmaktadir.
Yatirimcilarin zihninde var ettigi bu degisim Markow Siireci olarak adlandirilmaktadir

(Barberis vd., 1998: 310-317).

Edwards (1968), muhafazakarlik kavramini, bireylerin degisime karsisinda
olduk¢a yavas davranmasi seklinde agiklamistir. Muhafazakarlik, insanlarin eski
inanglarini, yeni bilgi ve bulgulara tercih etme egilimidir. Muhafazakarlik yargi hatas,
yatirimcilarin diisiik reaksiyon anomalisi gostermelerine neden olur. Bireylerin sahip
olduklart muhafazakar inanglar kazan¢ duyurularina iliskin haberlere 1ilgi
gostermemelerine, bu haberlerin gecici olduguna, sahip olduklar: eski bilgilerin hala
gecerliligini koruduguna ve eski bilgilerine korii koriine baglilik gostermelerine neden
olmaktadir. Yatirimcinin i¢inde bulundugu bu yargi hatasi, onceki vermis oldugu
kararin yanlis oldugu fikrini kendisine kabul ettiremez. Muhafazakar kisilik
basarisizlig1 kabul etmeme egiliminde olup kendi bilgilerine éncelik vererek asiri
giiven gosterirler. Yatirimcinin sahip oldugu bu asir1 giiven zamanla azalmaya baglar.
Kisi bir siire sonra kamuda yer eden yeni gelismelerin de etkisiyle son bilginin
gercekten farkli, giincel bir bilgi olduguna inanip kendi eski bilgilerinden
vazge¢cmesine sebep olur. Muhafazakar egilimli yatirimer bir siire sonra yatirim
kararin1 degistirme yoluna gider. Bdylece fiyatlarin daha onceki ortalamaya
donebilecegi inanci piyasada diisiik reaksiyon anomalisinin olugsmasina sebebiyet
verir. 11k kez Tversky ve Kahneman (1974) tarafindan ele alinan Temsil Edilebilirlik
Yanliligi ise yatirnmcilarin karar alirlarken en ¢ok goze ¢arpan ve en ilging goriinen
unsurlara 6ncelik vermeleridir (Ulki, 2001: 106-107). Bu 6zellige sahip Kkisi,
dogrulugu kanitlanmamis bir olayla ilgili varsayimlari gergekmis gibi goriir, bu
varsayim eger kendi diisiinceleriyle, tecriibeleriyle de ortiisliyorsa s6z konusu olasiligi
cok fazla 6nemser ve kendisinin profesyonel davranig gosterdigi inancina kapilir.
Kisaca; yatirnmcir yeni bilgiyi ve diisiik istatistiki sonuglar1 gerekenden fazla

onemsemektedir (Ozcan, 2011: 57).
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1.3.2. Asin1 Giiven ve Yanh Atfetme Modeli

Asirt gliven, yatirimeinin kendi bilgisine olmasi gerekenden daha fazla giiven
duymasi anlamima gelir. Yanli kendine atfetme ise yatirimcinin kendi bilgisine olan
giiveninin yatirim performansinin bir fonksiyonu olarak degismesine yol agan egilimin
olusmasidir. Bu model, temsili yatinmci modelinden farkli psikolojik algi
yanilmalarina dayanmasina ragmen, temsili yatirimecr modeli ile ayn1 yonde sonuglar
elde edilmektedir. Bu model, hisse senedi fiyatlarinin kisisel bilgilere asir1 reaksiyon,
kamu bilgilerine ise diisiik reaksiyon gdstermesi iizerine kurgulanmistir. Asir1 gliven
ve yanli kendine atfetme modelinin temsili yatirimer modelinden farki, dnyargilara
dayanmalarina ragmen birbirleriyle paralel yonde sonug liretmeleridir. Bu modele gore
0zel bilgiye sahip yatirnmcilar, bu bilgiye sahip olmayanlarla aligveris yaparken,
piyasada aciklanmig bilgilere dayanarak olusturulan fiyata asir1 6nem verdiklerinden,

fiyatlar kendi 6zel bilgilerine asir1 reaksiyon gostermektedirler (Barak, 2008: 212).

1.3.3. Heterojen Yatirimlar Arasinda Interaktif iliskiler Modeli

Interaktif iliskiler modeli Hong ve Stein tarafindan 1999 yilinda gelistirilmistir.
Temsili yatirrmci1 ve asirt giiven yanli atfetme modelinden farkli olarak temsili
yatirimel psikolojisi degil, heterojen yatirimeilarin arasinda interaktif iliski tizerine
kurulmustur. Bireysel yatirimcilarin biligsel Onyargilart azinlikta olmak iizere,
heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iligskiler bu modelin dayanagin
olusturmaktadir. Momentum yatirnmcilart ve haber avcilari diye adlandirilan bu
yatirimcilar siirli rasyonel durumdadirlar. Bu nedenle kurumsal bilginin kullanima
acik olan ¢ok kiigiik bir kismu ile islem yapabilmektedirler. Haber avcilar1 gegmis ve
mevcut doneme ait bilgilere sahip olmamakla beraber sadece gelecek donemlere
iligkin olarak edindikleri bilgilerle tahmin yapmaktadirlar. Haber avcilar1 adeta bir
temel analist niteligindedirler. Bu teoriye gore ozel bilgi haber avcilart arasinda
yayilmaktadir. Haber avcilarmin varhiginda asir1 reaksiyon olmamakta, diisiik
reaksiyon goriilmektedir. Burada elde edilen 6zel bilgiler yatirimcilara yavas bir

sekilde 6zel duyumlarla aktarilir (Hong ve Stein, 1999: 2144).

Momentum yatirimcilar, haber avcilarinin tam aksine hareket edip sadece

geemis bilgileri kullanip, haber avcilarinin neden oldugu eksik reaksiyonu
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tamamlarlar. Kullanilan basit stratejiler sayesinde piyasa verimli hale gelir, hisse
senedine olan reaksiyon artar, fiyatlar daha da yiikselir ve buda uzun dénemde asir
reaksiyona neden olur. Momentum yatirimcilart risk almadiklar1 zaman bile asiri

reaksiyona neden olmuslardir (Barak, 2008: 213).

Haber avcilarinin gegmis bilgiler kullanip yatirnrm yapmalari, momentum
yatirimeilarinin siirekli bir kazang elde etmelerini saglamaktadir. Ilk momentum
dongiisii diye adlandirilan bu déonem haber avcilarinin bilgiyi elde ettikleri asamadir.
momentum Yyatirimcilarin trend takipgisi olmalari, siirekli kazanacaklarma olan
inanglar1 hisse senedi fiyatlarinda uzun donemde zarara ugramalarina sebep
olmaktadir. Bu modelde sinirli rasyonellik kavramina iki farkli agidan yaklagilmasina
karsin eksik reaksiyon ve asir1 reaksiyon birlestirilmistir. Ozet olarak; bir grup alic
Ozel bilgiye eksik reaksiyon vermektedir. Bagka bir grubun sadece bir kismi faydal
olan bu bilgiyi kullanmasi sonucu ise asir1 reaksiyon meydana gelmektedir. Eksik
reaksiyon, momentum yatirimcilarin pazarda tutunmalart agisindan faydali
oldugundan asir1 reaksiyonun gelismesi kaginilmaz olmaktadir. Bu reaksiyonlarin
birbiri ardina birbirlerini tamamlar pozisyonda gelismesi ise birlesik olmalarini

aciklamaktadir (Barak, 2006: 194).

1.4. Davranisgsal Finansin iligkili Oldugu Alanlar
Davranigsal Finans bireylerin davraniglarini konu alan psikoloji, sosyoloji,

sosyal psikoloji gibi bilim dallariyla yakin iliski i¢erisindedir.

Psikoloji: Psikoloji bilimi, bireylerin olaylar karsisinda ortaya koyduklari
davraniglarin incelenmesini, bu davraniglari tanimlamak amaciyla insanlarin zihinsel
stireglerinin ve bellek yapilarinin analiz edilmesini igeren bir bilim dalhidir (Arisoy,
1968: 13). Davranigsal finans insan davranislarina dayanan kuramlardan faydalanarak
piyasa psikolojisini anlamaya ¢aligir. Psikoloji, insan davraniglarinin g6zlemlenebilir
davranigsal siireclerini ele alan bir disiplindir. Psikolojinin konusu hareketler,
konusma ve psikolojik degisikliklerdir. Diisiinme siirecleri ile ilgilenen psikoloji
davranigsal finansla yakin iliski icindedir. Ogrenme, alg1, sorun ¢dzme, dikkat gibi
psikolojinin temel ilgi alanlar1 olan etmenler yatirnmci kararlari {izerinde de etki

etmektedir (Turan, 2006: 45).
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Biligsel psikoloji insani, bilgisini gergekg¢i ve bilingli bir sekilde yorumlayan bir
sistem olarak goriip insan davraniglarin1 yonlendirmektedir. Ancak, diger faktorlerinde
daha az olmakla birlikte, insan davranislarini sistematik bir sekilde yonlendirdigi de
varsayillmaktadir. Bu faktorler, ekonomi teorisindeki son gelismeler igerisine giren i¢

tesviklerin insan davraniglarini sekillendirdigi bir bakis acisidir (Barak, 2006, 68).

Lo (1999) finansal risk konusunda sadece fiyat ve olasilik iizerinde durmus,
insan tercihlerine deger vermemistir. Psikoloji ise bu eksiklik tizerinde etkili olmus
tercihler iizerine etkili faktorleri incelemistir. Finans ve psikolojinin bu etkilesimi ile
davranigsal finans bilimi ortaya ¢ikmistir (Lo, 1999: 8). Psikoloji ve finans iliskisine
bakildiginda 1912°de Selden’ in yazdig1 “Borsa’nin Psikolojisi” adl1 kitap, Kahneman
ve Tversky’ in 1974’te yazdiklar1 “Belirsizlik Altinda Karar Alma: Sezgiler ve
Onyargilar” adli makaleleri finans biliminin psikolojiyle olan yakinligmi anlamada

psikolojiyle ilgilenen arastirmacilara yol gostermektedirler (Oran vd., 2010: 298).

Sosyal Psikoloji: Psikoloji biliminin bir alt disiplini olan sosyal psikoloji,
bireyin diger insanlar1 nasil algiladigi, bireyin digerlerine, digerlerinin bireye karst
nasil tepki gosterdigi, sosyal durum ve ortamlarda bulunmaktan bireyin ve diger
insanlarin nasil etkilendigini inceleyen, toplumsal sartlarin insanlar tizerindeki etkisini
arastiran bir bilim dalhdir. Bu alanda arastirma yapanlar
genellikle psikolog veya sosyologlardan olusmaktadir. Buna ragmen biitiin sosyal
psikologlar hem birey, hem de topluluk bazinda ¢alisirlar. TUm bu benzerliklerine
ragmen iki alan; amaclari, yaklasimlari, yontemleri ve terimlerinde
farklilagirlar. Biyofizik ve kavrama psikolojisi gibi sosyal psikoloji de disiplinler

arasi bir alandir (https://tr.wikipedia.org/wiki/Sosyal psikoloji).

Sosyal psikoloji, davranigsal finansin One siirdligli insanlarin akilct
davranmayabilecekleri olgusunu benimsemektedir. Ornegin haklarinda yeterince
bilgiye sahip olmadan baskalarina iligkin izlenimler olusturma, insanlarda siiregelen
onemli bir davranistir. Bu yaklagimdan yola ¢ikarak yatirnmcilarin da yeterli bilgi
sahibi olmadiklar1 hisse senetlerine sadece olumlu izlenimler verdikleri i¢in yatirim
yapmak isteyebilecekleri sdylenebilir. Yani yatirimcilar, piyasa ile ilgili aldiklart
haberleri kendilerine gére yorumlamakta ve kararlar vermektedirler (Tufan, 2006: 46).
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Sosyoloji: Sosyoloji, insan toplumunun yapisini, kisiyi grup icerisinde tutan
faktorleri arastirarak sosyal yasantidaki degismeleri saptayan sosyal bilim dallarindan
biridir. Iyi bir sosyoloji egitimi almis birey, toplumsal hayat hakkinda elestirel
diistinmeyi, sorgulamay1 6grenir. Sosyolojik hayal giicii insanlara giinliik bakisin
otesine gegis imkani saglar. Oteki gruplar ve toplumlar hakkinda bilgi edinmeyi saglar

(Bozkurt, 2007: 17).

Sosyoloji ile davranigsal finans arasindaki iliski su sekilde agiklanabilir;
Sosyoloji, sosyal yapi igerisinde gegerli olan kurallari saptayip bu kurallarin
ekonomik, politik ve guncel hayata nasil yansiyacagini da arastirmaktadir. Ayrica,
cesitli ekonomik ve sosyal olaylar1 arastirarak elde edilen sonuglarin is hayatinda,
politik hayatta ve benzeri ortamlarda nasil kullanilabilecegi, bu sonucun sosyal yapida
veya bireysel davranislarda ne tiir gelismelerin ¢ikabilecegi de sosyolojinin ¢alisma

alanlarini olusturmaktadir (Erdogan, 1997: 18).

Antropoloji:  Antropoloji; Fiziksel ya da biyolojik antropoloji, kdltrel
antropoloji, dil antropolojisi ve arkeoloji gibi gruplara ayrilmaktadir. insanligin ilk
insandan, modern insana gecis seriivenini izleyen antropoloji, eski ¢aglardan bu yana,
atalarimizdan gelen genler yoluyla edindigimiz davramis sekillerini de, kiiltiir adi

altinda bize aktarmaktadir (Tufan, 2006: 23).

Antropolojinin ekonomik antropoloji alaninda ¢aligmalar yapmasi1 davranigsal
finans ile antropoloji arasindaki iliski dogmasini saglamistir. Ekonomik antropoloji;

sekilcilik, gergekeilik ve kiiltiirelcilik olarak ii¢ alt grupta incelenmektedir.

Sekilcilik; ekonomi bilimini, kitlik gibi en zor kosullar altinda bile yarar1 en tist

diizeye ¢ikarmak igin ¢alisan bir bilim olarak gormektedir (Drake vd., 1990: 25).

Gergekgilik; Polanyi (1944)’nin “Ddoniisim” adli ¢alismasiyla temelleri atilan
gercekeilik yaklasimina gore, ekonomi kitlik ortaminda segenekler arasindan akilci
secim yapmak yani akilc1 davranma ve karar verme mantigidir. Gergekeilik ise akilci
karar vermeyi g6z onune almaz, sadece insanin sosyal ¢evrede ve dogal ortamda nasil

yasamini siirdiirdiigiyle ilgilenir (YUksel, 2009: 19).
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Kiiltiirelcilik; Bati tipi ekonomik modellerin tiim diinya halklar i¢in gegerli
olacag1 yargisi bazi insan bilimciler tarafindan elestirmektedirler. Gudeman (1986)
yasamin merkezinde kiiltliriin oldugunu iddia etmektedir. Bu nedenle, yasam ve
ekonomi konulu modellerin analiz ederken, yerel halkin degisim, para ve kardan ne
anladiklarina goére degerlendirme yapmak gerektigine inanmaktadir. Kiiltiirelcilik
yaklasimi, insanlarin sadece kiiltiirel altyapilariyla degil, onlarin satin aldiklari mallara

yiikledikleri degerlerle de ilgilenmektedir (Yiiksel, 2009: 20).

1.5. Geleneksel Finans Kavrami

Tarih boyunca piyasa hareketlerine, yatirimer tercihlerinin hangi yénde ilerleme
gosterdigine dair bir¢ok teori ve c¢alisma vardir. Geleneksel finans modelleri
yatirnmcetyl, elde edilen veriyi sayisal analiz siizgecinden gecirdikten sonra kari
maksimize edip lstlin bir rasyonelligi hedefleyen benmerkezci varlik olarak goriir.
Piyasanin etkinligini esas alan geleneksel finansin, giin gegtikce, yatirnmcilardaki bu
rasyonelligi ve piyasada olusan anomalileri kendi bakis agisiyla agiklamada gii¢siiz
kalmasi, davranigsal finans biliminin dogmasina neden olmustur. Cilinkii davranigsal
finans, yatirimcilarin karar verirlerken irrasyonel davrandigini ve karmasik analizlerde

bulunmak yerine bir takim kisa yollar kullandigin1 varsaymaktadirlar (Glimiis vd.,
2013: 73).

Geleneksel finans, yatirimcilarin gercek hayattaki davranislari, duygulart ve
bunlarin sonugclar ile ilgilenmis, biligsel ve hissi zayifliklar kisileri 6nemli 6l¢iide
etkilemesine ragmen, bu durum geleneksel finansin ilgi alanina girmemistir (Baker ve
Nofsinger, 2002: 97). Halbuki gergek goriildiigii gibi degildir. Her insan gibi
duygularinin etkisinde fazlasiyla kalabilen yatirimcilarin, bu duygu ve sezgilerin
harekete gegmesi sonucu karar verme siirecinde dnyargilar olusmaktadir. Bu da dogal
olarak rasyonellikten uzaklagsmalarina sebep olmaktadir (Tversky ve Kahneman, 1973:
185).

Geleneksel finans teorisi, bir cok katilimciya sahip, tahmin edilebilir bir sistem
igerisinde alic1 ve saticilarin kompleks bir sekilde bir araya gelerek arz- talep iliskisiyle
fiyatlarin belirlendigi bir piyasa durumunu varsaymaktadir (Ede, 2007: 5). Esas olarak
beklenen fayda teorisine dayanan geleneksel finans modelleri, 1980°li yillardan bu
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yana akademik ¢aligmalara yon veren etkin piyasalar hipotezi, modern portfoy teorisi
ve finansal varliklar1 fiyatlama modeli gibi ¢alismalarin altyapisini olusturmaktadir
(Bostanci, 2003: 3). Beklenen Fayda Teorisine gore, bilinmeyenler arasinda se¢im
yapmak zorunda kalan yatirimci, sayisi her ne olursa olsun kendisine en faydalisini ve
dogru olani segecektir. Ciinkii insan unsuru aklini kullanir, psikolojik etkilerden

uzaktir (Gliimdis vd. , 2013: 73).

1.5.1. Geleneksel Finans Teorileri
Geleneksel finans teorilerini beklenen fayda, etkin piyasalar, portfdy, temel ve
teknik analiz teorileri; arbitraj fiyatlama ve sermaye varliklarini fiyatlama modelleri

gibi geleneksel finansin yapitaslari olan teoriler olusturmaktadir.

15.1.1. Beklenen Fayda Teorisi

1738’de Bernoulli tarafindan gelistirilen bu teori 1979’da Kahneman ve
Tversky’nin beklenti teorisini gelistirmesine kadar, agirlikli risk altinda karar alma
teorisi olarak kullanilip geleneksel finans teorisinin temel tagini olusturmustur. Teori,
Olculebilir bir fayda fonksiyonuna dayanarak belirsizlik durumunda insan
davraniglarin1 agiklamaya calisir. Karar verici mekanizma, bir yonden bir¢ok segenek
arasindan tercih yapmaya calisirken diger taraftan beklenen faydalarini (st diizeyde
tutmaya calismis, kendilerine en ¢ok fayda saglayacak segenegi tercih etmistir.
Beklenen fayda teorisi, belirsizlik altinda verilen kararin muhtemel sonucunun olayin
gerceklesme olasiligiyla carpilmasidir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011:249; Gilimiisoglu,
2008: 287-308). Sonucunu bilmeden bir eylem hakkinda karar vermek, insan
davraniglarint belirsizlik durumlarinda ¢oziimleyerek; faydanin Ol¢lilme bigimi,
tahmin ve sonuglarin ayristirilma tarzi olarak farkli modellerin ortaya ¢ikmasina zemin
hazirlamaktadir. Bu durum, Ornegin Bernoulli beklenen fayda teorisini diisiinmesine
ragmen s6z konusu beklenen faydanin nasil Olgiilecegine dair somut bir fikir

sunamamustir (Tufan ve Sarigigek, 2013: 175-176).

Beklenen fayda teorisinin cesitli varsayimlari vardir. insanlar belirsizlik altinda
karar almak durumlarinda eylemin gergeklesme olasiligini Bayesyen tekniklerle

hesaplamaktadirlar. Elde edilen olasilik degerlerinde de en ¢ok fayda saglayan
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secenegin sec¢ilmesi gerekmektedir. Parasal degerin rasyonel olarak yonetilmesiyle, en
cok faydali1 goriilen tercihin olaylardan elde edilen kazanimla ¢arpimi sonucu beklenen
fayda maksimize edilmis olmaktadir. Bagka bir deyisle ¢ok, azdan iyidir. Eger X,
Y’den fazla fayda sagliyorsa, karar verici X ile Y arasindan mutlaka X’y1 segecektir.
Bir bagka varsayima gore alinan kararlar tutarhidir. X, Y’den Y de Z’den fazla fayda
sagliyorsa, karar verici X ile Z arasinda bir tercih yapmasi durumunda X1 tercih
edecektir. Yine teoriye gore karar verici, belirsizlik durumlara iliskin olasiliklari,
faydasini maksimize etmek igin tespit eder. Tespit edilen olasiliklar kendi fayda
fonksiyonu iginde bir siraya konulur. Son durumda; bahsi gecen fayda fonksiyonu
canak seklini almistir. Bu da “Azalan Marjinal Fayda Kurali” nin gegerli oldugunu
gosterir (Bostanci, 2003: 3).

Beklenen Fayda Teorisi, icinde kardinal — sayisal fayda anlayisini savunmasi
elestiri odagi olmasina neden olmustur. Burada kardinal fayda bir zevk Olgiiti
olmaktan ziyade rasyonel anlamda bir indeks sirasi olarak kullanilmis, indeks
siralamasi irrasyonel olarak yapilmistir. Sirasallik, kardinal faydanin o6l¢limiinii
kolaylastirmistir (Barak, 2006: 73). Riskten kaginan birey icin para marjinal fayda
saglamazken, riski seven yatirimci i¢in ise para marjinal fayda saglamaktadir.
Yatirimcilar yatirnm kararlarimi risk algilarina gore vermekte, paranin beklenen

faydasini bu diislinceye gore degerlendirmektedirler (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 250).

Bireyler i¢in sonug ve olasiliklarin tahmin edilebilirligi gii¢ olan kararlar vardir.
L. Savage (1964) ‘nin slbjektif beklenen fayda teorisi, bireyin siibjektif olasilik
degerlendirmesine dayali1 bir fayda fonksiyonudur. Burada bireyin tercihleri siibjektif

olasilik degerlendirmesiyle ¢arpilir (Barberis ve Thaler, 2002: 1053).

Yukarida anilan varsayimlarda adi gegen birey iktisatta tanimlanan rasyonel
insandir. Beklenen fayda teorisi insanin ne yaptigiyla ilgilenmemekte, yapmasi
gerekenin ne olduguyla ilgilenen bir yaklasimdir. G6zlemlenen insan davraniglar ile
teoride varsayilan insan davraniginin birbiriyle ¢elismesi beklenen fayda teorisine

yapilan gesitli elestiriler arasindadir (Bostanci, 2003: 5).
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1.5.1.2. Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)

Finans piyasalarimin etkin olup olmadigi uzun yillar boyunca akademik
arastirmacilarin konusu olmustur. 1960°’larda ilk ortaya ¢iktigindan bu yana teorik ve
ampirik bir ¢ok bagar1 kazanan etkin piyasalar hipotezinin dogrulugu iizerine ¢ok giiclii
sebepler dne surtilmekle beraber bu hipotezi destekleyici ampirik ¢alismalar yapilmus,

yine pek ¢ok calisma etkin piyasalar hipotezinin uygulamalariyla sekillendirilmistir

(Gurdinlu, 2011: 33).

Fama tarafindan gelistirilen EPH, pazarda fiyat olusumu ve yatirimei
davraniglariyla ilgili bircok varsayima dayanmaktadir. Bu hipotezin yatirimciya bakis
acis1 su sekildedir; kdrt maksimize etmeyi gaye edinen yatirimeilarin risk ve getiri
beklentileri tiirdestir. Bilgi, serbestce elde edilen, kisiye herhangi bir maliyeti olmayan
ve her yatirimet i¢in ayni1 yorumlanan bir unsurdur (Atakan, 2008: 99; Giingor, 2003:
111). Etkin piyasalar hipotezine gore yatirimcilar finansal araglari, irrasyonel olmayan
bir kapsamda degerlendirir. Hatta baz1 yatirimcilar irrasyonel tutum gosterseler bile,
kendileri gibi rasyonel olmayan yatirimer davranislariyla kendilerini elemektedir. Bu
durum fiyatlarin etkilenmemesini saglar. Ayrica ayni1 yonde irrasyonel hareket eden
yatirimeilar da piyasanin rasyonel arbitrajcilar tarafindan engellendiginden, fiyatlar
bu durumdan etkilenmez (Celik ve Tas, 2007: 13). Temel degerlerine gore degerlenen
menkul kiymetler, olumlu ve olumsuz haberlere tepki vererek fiyatlar etkilemektedir.
Boylece menkul kiymet fiyatlarinin bugiinkii degeriyle ilgili bilgiyi hemen yansitir.
Fiyatlar da buna paralel olacak sekilde degisir. Rekabet piyasasinda riske kars1 kayitsiz
kalan yatirimei, getirinin tahmin edilememesine sebep olur. Sonug olarak fiyatlar
rastgele bir siire¢ izler. Bu bulgular takip eden siirecte ise ekonomistler tarafindan
riskten kagman yatirnmcilar i¢in etkin piyasa fiyatlar1 tanimlanmistir. Fama’nin
1970°te yazdig1 rasyonaliteye gore, risk ile paralel seyreden kardan daha fazla kazang
elde etmek miimkiin olamamaktadir. EPH nihayetinde rekabet¢i piyasada olusan

dengenin énemli bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Giirtinlii, 2011: 34).

Etkin piyasalar hipotezinde biitiin yatirimcilarin rasyonel olmadiklart durumlar
vardir. Bu durum yatirimcilarin alim satim islemleri arasindaki korelasyonun var olma

durumu ile iliskilidir. Rasyonel olmayan sayisiz yatirimcinin alim satim islemleri
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arasinda bir korelasyon yoksa birinin yaptig1 alim islemi, digerinin yaptig1 satim
islemiyle cakisacak ve islem etkisiz hale gelecektir. Piyasada alim satim hacmi artmis
olmasia karsin, menkul kiymetin gelecekteki net nakit akimlarinin bu giinkii degeri
ile olmasi1 gereken degeri yakin olacaktir (Giirtinlii, 2011: 34). Yatirimcilarin yapmis
olduklart islemler arasinda bir korelasyon olma durumunu da Fama (1965)
calismasinda arbitraja bagli olarak agiklamigtir. Rasyonel olamayan yatirimcilarin
birbirleriyle etkilesimi sonucunda normalin ¢ok iizerinde degerlenen hisse senedi,
arbitrajcilar tarafindan agiga satilacak, esit risk derecesiyle elden c¢ikardiklar1 hisse
senedinin yerine gegebilecek bagka bir hisse senedi alip mevcut riski kontrol altina
alimmus olacaktir. Arbitrajin bir bagka etkisi de asir1 degerlenmis hisse senedi fiyatini
optimal degeri seviyesine getirecek kadar indirmesidir. Amag, ikame edilen hisse
senetlerinin, etkin bir arbitraj islemiyle fiyatinin gergek degerinden saptirmamaktir.
Bu da arbitrajeinin kar etmesinin Oniline gececektir. Gergek degerinin altinda
fiyatlanmis hisse senetleri i¢in ise; arbitrajcilar bu hisse senetlerini satin alarak ikame
hisse senetlerini a¢iga sattiklart igin fiyattaki deger disikligi uzun vadeli
olmayacagindan arbitrajcit riski kontrol altina almis olacaktir. Kisaca, irrasyonel
yatirimcilar arasindaki korelasyon sonucu bir menkul kiymet, baska bir menkul
kiymetle ikame edilebiliyorsa, arbitraj olayr menkul kiymet fiyatini optimal seviyede
tutacaktir. Bir baska durum ise; alinan hisse senetlerinin asir1 degerlenmesi,
satilacaklarin ise asir1 deger kaybetmesi sonucu yatirimcilarin para kaybedecek
olmalar1 hatta piyasada yok olma tehlikesi igerisinde olmalaridir. Rasyonel olmayan
yatirimcilarin varlik degerleri tizerindeki etkisini ayni anda ortadan kaldirmasi ancak
arbitraj islemiyle miimkiin olmaktadir. Aksi halde piyasa giicleri varliklarma son
vereceklerdir. Piyasanin uzun donemdeki etkinligi, arbitraj ve rekabetgi secim nedeni

ile varligin siirdiirmektedirler (Gurinla, 2011, 35).

Fama (1970)’ya gore etkin piyasa, mevcut bilgiyi eksiksiz olarak yansitan
piyasalardir. Fama etkinligi; fonksiyonel, dagitimsal ve bilgisel etkinlik diye
smiflandirmaktadir. Dagitimsal, kit kaynaklarim miimkiin olan en iyi sekilde
dagitilmasi; fonksiyonel, en diisiik maliyet; bilgisel etkinlik ise, tim mevcut bilgilerin
noksansiz olarak yansitilmasidir. Etkin piyasalar hipotezi genel itibariyle bilgisel

etkinlikten soz etmektedir (Sevim ve Akkog, 2014: 2).
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EPH’i ampirik agidan degerlendirildiginde iki agidan yaklasilabilir. ilk olarak
menkul kiymete ait bilgiler piyasaya diistiigiinde fiyatlarin en reel sekilde ve derhal
reaksiyon gostermesi gerekir. Burada reellik kavrami, fiyatlarin habere verdikleri
tepkinin asir1 ya da az olmamasi durumudur. Ikinci olarak da; fiyatlar menkul kiymetin
temel degerine etki edebilecek bir haber ortaya ¢ikmadan degismemelidir. Ciinki
menkul kiymet fiyati ile temel deger esitligi saglanmis olmalidir. EPH’nin temelinde
menkul kiymet fiyatlarinin, menkul kiymet degerini etkileyebilecek yeni bilgiye cabuk
ve dogru tepki gdstermesi yatmaktadir. Eskiyen bilgi yatirimciya fazladan bir kar
saglayamayacagi icin fiyatlarin yeni bilgiye hizli ve dogru tepki vermesi gereklidir
(Gurunla, 2011: 37).

Fama (1970) fiyatlarin piyasaya yansimasi derecesinin 6lgiilmesiyle ilgili testleri

3 grupta incelemistir.

Zayif Form Piyasa Etkinligi: Zayif formda etkin bir piyasada, piyasa fiyatlar
geemis fiyatlara ait tiim bilgileri yansitir. Menkul kiymetin fiyati incelenerek asir1 kar
elde edilemeyecegi savunulur. Zayif piyasa formu gecerli iken, fiyat degisimleri
rastlantisaldir. Bu durum iki farkli donemdeki fiyat degisimlerinin birbirinden
bagimsiz oldugunu, ge¢mis bilgiyi kullanarak yapilan ticaretin yatirimciya ekstra bir
getiri saglamadigini, teknik analiz dahil higbir stratejinin uzun donemde ¢alismadigini
gostermektedir. Bu piyasalarda yatirimcilar yeni bilgilere ayn1 anda ulagamamakta,
kamudan gizlenmis bir takim bilgiler ise segilmis yatirimcilar i¢in paylasilmaktadir

(Fama, 1970: 383-384),

Yogun pazar rekabetinin temel olusturdugu Rassal Yiiriiyiis Teorisi fiyat
degisikliklerinin Onceden tahmin edilemeyecegi ve rassal oldugu hipotezine
dayanmaktadir. Pazarda dolasan mantikli fiyatlar pazarin dengesini degistirip
fiyatlarin daima o anki bilgilere dayali olmasini saglamaktadir. Bilgilerin bu sekilde
halka agik, maddi bir karsiligi olmamasi, yogun pazar rekabeti, fiyatlarin tahmin
edilememesine sebep olmaktadir. Zayif formda piyasalarda kullanilan rassal yiirtiyiis
modeline gore gegmis fiyat hareketleri hisse senedi fiyatlarina etki etmemektedir
(Bayraktar, 2012: 42).
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Yari Giiclii Form Piyasa Etkinligi: Bu piyasalarda kamu tarafindan elde
edilebilir bilgiyi anlik olarak yansitan finansal varliklarin fiyatlar1 bulunmaktadir.
Piyasa, halkla paylasilan tiim bilgileri yansitmaktadir. Paylasilan bu ve gegmis bilgiler,
hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Yatirimcilar, bilgiyi icerden
ogrendiklerinden bilginin ilk sahibidirler. Yapilan tahmin ve agiklamalar, hisse
senedinin fiyatlandirilmasinda etkili olacagi icin piyasa katilimcilari normalin

uzerinde bir getiri elde edememektedirler (Fama, 1970: 383-384).

Yarn giiglii formda etkinligin sarti, hisse senedi fiyatlar1 gazete makaleleri, sirket
ongoriileri ve yillik raporlar yoluyla kamuya sunulan, herkesin ulasabildigi bilgiyi
aninda tarafsiz olarak yansitmasidir. Bir sirketin bilango bilgisi, hisse senedi
analizlerinde kullanildigindan, halka ac¢ik ve ulasilabilirligi kolay oldugundan yari
gucli formda yol izlemektedir. Bu piyasa etkinliginde her yatirimci karini arttirmak
icin bilgiyi degerlendirmelidir. Piyasa etkinligini test etmek icin ise halka agilan
bilgiler ile hisse senedinden elde edilen kazang izlenmektedir. Asir1 kazang saglamasi
durumunda piyasanin yari giiglii formda etkin olmadigindan s6z edilebilmektedir
(Karan, 2001: 272-273).

Yan giiglii tipte etkinlik, zayif tipte etkinligin 6zelliklerini de tasimaktadir. Zayif
tipte etkin piyasada, temel analizle ylksek kar elde edebilecek yatirimeilar, yar1 glicli
etkin piyasada hisse senedi fiyatlarina yon veren bilgiler agik ve anlasilir oldugundan,
piyasa kendini bu yeni duruma ¢ok cabuk adapte edebilmektedir. Zaten anormalin
tizerinde bir bilgi kaynagi ve bilgileri 6nceden 6grenenler tarafindan elde edilip asiri
kar elde etme imkani1 yoksa kimsenin normaliistii bir kazang elde etmesi mimkin
olmayacaktir (Atan vd., 2009: 35)

Giicliit Form Piyasa Etkinligi: Buna gore menkul kiymet fiyatlari, menkul
kiymet degerlendirmesine gore belirlenir. Fiyatlar sadece halka agik bilgileri degil
bitiin yonleriyle ekonomiden elde edilen bilgileri de icermektedir. Tamamen etkin
olan piyasada igerden 6grenenlerin sahip oldugu bilgi, ayn1 zamanlarda yatirimcilara
ulastig1 i¢in piyasada fiyatlar adil olacaktir. Boylece yatirimcilarin hisse senedi

fiyatlarini tahmin etmedeki dogruluk dereceleri birbirinden farkli olmadig: icin, temel
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ve teknik analizde asiri derecede rassal olmayan bir kar elde edemeyeceklerdir.

Boylece piyasadaki fiyatlar aninda revize edilecektir (Fama, 1970, 383-384.)

Etkin piyasalar hipotezin en st derecesi olan gicli formda etkinlikte, tim
bilgiler fiyata yansitilmakta olup, yatirimcilarin halka agiklanmamus bilgilerle asir1 bir
kazang¢ saglayamayacagi ongoriilmektedir. Piyasaya diismiis yeni bilgiler hizli bir
sekilde fiyat olusumuna yansitildig1 icin, fiyatta asir1 ya da az degerleme gibi durumla
karsilagilmas1 miimkiin olmamaktadir. Bu da EPH’nin fazla kazang¢ saglamamasinin
nedenidir. Zayif, yar1 gucli ve giiglii piyasa etkinlikleri birbirleriyle baglantilidirlar.
Tiim fiyat hareketlerinin tahmin edilebilir olmasi i¢in, yar1 gii¢lii formda etkin olan bir
piyasanin, zayif formda da etkin olmasi gerekmektedir. Bunu takiben, gucli piyasa
etkinligi icin piyasanin zayif-yari giiclii formda etkin olmasi gerekir. Bu baglhlik,

fiyatlarin tiim bilgilere sahip olmasi igin gereklidir (Karan, 2001: 269).

Giiglii piyasa etkinliginde, hem 6zel kaynakli bilgi hem kamuoyuna sunulmus
bilgi, fiyatlar Gzerinde etkilidirler. Ozel bilgi sahibi Ust diizey calisanlar da bu
bilgilerden kazang elde etmektedirler. Ozel bilgi yerine gecen kaynaklar, hisse
senetlerinin bir takim 6zellikleri 6zel bilgileri, kamuya agik bilgiye doniistiirebilir. Bu
durumda kendisine 6zel bilgi verilmemis yatirimei, hisse senedi kaynagmi bilgi
kaynagi olarak kullanabilmektedir. Artan fiyatlar1 fark etmesi sonucu, hisse senedinin
durumunun iyiye gittigi, iyi haberler geldigi varsayiminda bulunarak, o hisse senedine

yatirim yapabilecektir (Karan, 2001: 274-275).

1.5.1.3.  Finansal Varlklan Fiyatlama Modeli (FVFM)

Finansal varliklar1 fiyatlama modeli, Sharpe (1964), Linther (1965) ve Jan
Massin (1966) tarafindan gelistirilmis, igeriginde hisse senedi ve tahvil olan bitin
menkul kiymet tiirleri i¢in piyasa denge kosulu ile risk ve getiri arasindaki baglantiy1
aciklamaya ¢aligmaktadir. Yatirimei, kararint beklenen getiriye gore sekillendirerek
olusturur. Burada beklenen getirinin karsiligi, var olan risksiz getiri orani ile hisse
senedinin risk primi toplamidir. Yani risk katsayismin dogru bir sekilde
hesaplanmasidir. Bu modelde yatirim karar1 beta katsayist dikkate alinarak
verilmektedir. Yatirimct hisse senedi getirisi ile piyasa getirisi arasindaki iligskiyi bu

katsaymin biiytikligi ve yonine gore degerlendirip kararlarini kesinlestirmektedirler.
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Kisaca risk getiri dengesinin nasil olacagi {izerinde durmaktadir. FVFM’nde tlim
yatirimecilarin  piyasadan beklentileri aynidir. Ayni sartlara sahip yatirimeilar
beklentileri ayn1 oldugundan her bir yatirnrmcinin ayni risk diizeyinde ayni portfoye
sahip olduklar1 kabul edilir. Bu teorinin realist olmayis1 elestirileri de beraberinde
getirmistir. Modelin teoride basariya ulasamamis olmasi bu sekilde basit hipotezlerin
kullanilmasindan kaynaklanmakta ve zayif deneysel sonuglar ortaya ¢ikmasina neden

olmaktadir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 252).

FVFM, parametrik regresyon modelleri ile agiklanan bir modeldir. Kurulan
parametrik regresyon modellerinin ekonomik ve istatistiksel agidan gerekli tahminleri
yerine getirmesi gerekmektedir. Finansal varliklara ait piyasa riski katsayilarinin
givenilirlik durumu, bu tahminlerin dogru olmasina baghdir. Sadece bu modellerle
hesaplanan piyasa riski katsayilarmin kullanilmasi yeterli degildir. Riskler tahmin
edilirken, parametrik regresyon modellerine ait varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmeyeceginin Olgtlmesi 6nem arz etmektedir. Yatirim kararlarinda insani
davranigsal etmenleri kabul etmeyen geleneksel finans teorilerinin agiklanamayan
soyut yapist finans piyasalarinda dalgalanmalara yol agmis, davranigsal teorilere

gereksinim duyulmasini saglamistir (Kutluk ve Hepsag, 2007: 4).

1.5.1.4.  Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM)

Bu model, Stephan Ross (1976) ortaya ¢ikarilan, FVFM’ ye alternatif olarak
gelistirilen bir modeldir. FVFM” nin agiklar1 arbitraj fiyatlama modeli ile kapatilmaya
calistlmigtir. Bu teori, varliklarimin fiyatlarinin dengede olacagini, herhangi bir
arbitrajin s6z konusu olmayacagini, fiyatlamanin ‘tek fiyat’ esasmma dayandigini
varsaymaktadir. Yani piyasalarda denge s6z konusudur (Ceylan ve Korkmaz, 2013:
537). Arbitraj fiyatlama modeli her ne kadar piyasanin dengede olmasi gerektigini

belirtse de risk faktorlerinin biiyiikliigii ve duyarliligi konularinda bilgi vermemektedir
(Basoglu vd., 2001: 237).

Arbitraj fiyatlama modeline gore varlik getirilerindeki belirsizligin iki sebebi
olduguna dikkat ¢eken Ross, etkin piyasa modelinden esinlenip tek faktor modelini
incelemistir. Varlik  getirilerindeki  belirsizligin ~ sebeplerinden ilki, genel

(makroekonomik) faktor; digeri ise, sirkete 6zgii faktor (mikro ekonomik) faktordiir.
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Faktor modelinde, temel faktor “O (sifir)” beklenen degere sahiptir. Beklenen bu
degerin makroekonomiyle ilgili yeni bilgiyi dl¢tiigii, faktoriin ise piyasa endeksinin
portfoyiin getirisini temsil edebildigi varsayilmaktadir (Glrbuz ve Ergincan, 2004:
67).

Bu modele gore bir miktar menkul kiymet satin alan irrasyonel yatirimci menkul
kiymetin optimal degerin lizerinde fiyatlanmasina sebep olmaktadir. Ayni menkul
kiymeti elden ¢ikarilmaya calistifinda ise fiyatin diismesi diisiik getiriye, para kaybina
sebep olmakta irrasyonel yatirimciya arbitrajc1 yatirimciya kiyasla daha diistik getiri
saglamaktadir (Yasar, 2008: 56). Finansal varliklar1 fiyatlama modeline alternatif
gelistirmek, islevselligi ve FVFM ile iliskisi ilerleyen yillarda pek ¢ok ¢aligmaya konu
olmus en bilinen faktdr modellerindendir. Risk kavrami biitiin varlik fiyatlama
teorilerinde beklenen getiri miktari agisindan 6nemlidir. AFM’nde toplam risk betanin
carpimina esittir. Beta faktori getirinin risk faktorlerinden etkilenme durumuyla
Ozdestir. Finansal varliklar1 fiyatlama modeli ve arbitraj fiyatlama modeli beklenen
getiriyi su sekilde tanimlamaktadir, varlik getirisi ac¢isindan her iki model icin de
dogrusal iliski s6z konusudur. Riskin kaynagi olarak inceledigimizde de FVFM’ne
gore piyasada riskin kaynagi bellidir. Arbitraj fiyatlama modeline gore ise riskin
kaynag1 belirsiz ve birden fazladir. Bu durum saghkli bir se¢im yapmayi
zorlagtirmaktadir. AFM’de yalnizca oOnlenemeyen ve cesitlendirilemeyen risk
faktorleri olan sistematik risk faktorleri kullanilmaktadir. Sistematik olmayan risk
faktorleri ¢esitlendirilebilir oldugundan arbitraj fiyatlama modelinde dikkate
alinmazlar. AFM’ye gOre piyasalar arbitraji engellemekte varlik getirileri faktor
modelleri ile belirlenmekte portfoy cesitliligi ile mevcut risk ortadan
kaldirilabilmektedir. Yani varlik fiyatlariin faktor fiyatlari ile olan iliskisi riskin
cesitlendirile bilirligi ile alakalidir. Modelde risk ile getiri arasinda olumlu bir iliski
vardir. Gayri safi milli hasila, faiz, kur, riski primi, kisisel tiikketim diizeyi gibi etmenler
menkul kiymet getirisinin olusmasinda etkili olmaktadir. Sistematik olmayan risk
derecesi menkul kiymet sayisi ile ters orantilidir. Fakat bu durum sistematik riski
degistirmeyecektir. Bu model bir varligin beklenen getirisinin ilgili yatirimin
makroekonomik degiskenlerden nasil etkilendigine olan bagliligin1 esas almaktadir

(Demir ve Yagcilar, 2009: 37-38).
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1.5.15. Modern Portféy Teorisi

Portfoy teorisi Harry Markowitz tarafindan 1952°de gelistirilmis bir teoridir.
Portfoy se¢im tarzi bu modeli geleneksel portfoy yaklasimindan ayirmaktadir. Bu teori
finansal varliklarla sadece sonug¢ yani getiri itibariyle ilgilenen ekonomi diinyasina
yeni bir soluk getirmistir. Modern portfoy teorisinin temelleri, Markowitz’in finansal
varliklarin yonetimi alaninda finans diinyasinda yarattig1r yenilik¢i bakis acgisiyla

atilmistir (Ates, 2007: 36). Boylece geleneksel portfoy tabulari yikilmistir.

Portfoy getirilerindeki belirsizlik, menkul kiymet getirileri arasindaki iliski
modern portfoy teorisinin temelini olusturur. Bu yaklasima gore portfdy secimi
menkul kiymet se¢ciminden daha genis ve farkli anlam icermektedir (Kugtksille, 2004:
8-9). Markowitz (1952)’e gore belli bir miktar parayr menkul degerlere yatiran
yatirimel, donem sonunda elde edecegi getiriyi bilemez. Ancak yatirirmcinin gegmis
hisse senedi performanslarina bakilarak varsayimlarda bulunulabilir. Modern portfoy
kurami, yatirimeilarin rasyonel olduklarini, riskten kagindiklarini, yiiksek getiri talep
ederlerken diistik risk istediklerini varsaymistir. Boylece elde edecekleri getiri ile

belirsizliklerini minimize etmek isterler. Yani karlarini maksimize edip, risklerini

azaltmak isterler (Karan, 2001: 131).

Portféy Yaklagimi her tirli riskli projenin degerlendirilmesi igin
kullanilabilecegi gibi temel kullanim alani, finansal varliklarin yonetimidir. Portfoy
yaklasimina gore yatirim 0mrii tek donemden olugmalidir. Uzun bir zaman diliminin
her doneminde saglanan getiri degil, tek bir dénem iginde saglanan getiri onem

tagimakta, donem sonunda yeni bir analiz yapilmasi gerekmektedir (Ates, 2007: 26).

15.16. Temel Analiz

Temel analiz, Graham ve Dodd (1934) tarafindan gelistirilmis, hisse senedinin
tahmini kazang ve riskini belirlemek amaciyla firmanin halka agiklanan tablolarindan
ve c¢esitli finansal bilgilerden faydalanarak isletme degerinin bulunmasini saglayan
objektif ve uzun vadeli bir analiz yontemidir. Temel olarak firmanin gergek degerini
bulmaya yonelik agiklanan tiim bilgi, finansal tablo ve degerlendirmeleri i¢ermekte,

menkul kiymet se¢ciminde en fazla bu teknik kullanilmakta ve ¢ok fazla veri toplanmasi
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yontemin isleyisini zorlagtirmaktadir (Kuden, 2014: 45). Temel analiz bir hisse
senedinin ger¢ek degerini kendi 6l¢iim analizi sonucu ve piyasa fiyatini karsilastirarak

verir. Piyasanin degisme riski olabilen sartlarina giivenmez (Aktas, 2012: 40).

Temel analiz ekonomik, sektorel ve firma analizi diye ii¢ asamada

gerceklestirilir.

Ekonomik analizde, yatirimcilar genel ekonomi degisimin yoniinii ve
ekonomik cevreyi iyice takip etmelidir. Clnkd Ulke ekonomisinin durumu firma
karlar1 lizerinde etki etmektedir. Ekonomik faaliyetlerin yogun oldugu dénem biiyiime
evresidir. Talip fazla, buna karsilik karda yuksektir. Blyumenin tepe noktaya
ulastiktan sonraki boliimii gerileme evresidir. Bu donemde yasanan ekonomik daralma
isletmenin stok, finansman, fiyatlandirma, alacak ve borg¢larin yOnetimini
etkilemektedir. Bu sebeplerden 6tiirii ekonominin bulundugu evrelerin belirlenmesi
onemlidir. Diizgiin ve saglikli bir sekilde tahlil edilmis ekonomik analiz yatirimcilara

yon verme agisindan 6nem arz etmektedir (Karan, 2001: 435).

Yatirimcilara yatirim yapma konusunda yol gosteren isletme performansi
lizerinde cesitli etkileri olan baz1 gosterge ve gelismeler bulunmaktadir. Oncii, esanl
ve gecikmeli gostergeler diye adlandirilan bu faktorler yatirimciya yol gosterir
niteliktedirler. Ekonomik bir doniisiimiin habercisi 6ncu gostergeler yeni kurulan
firmanin sayisi, 0deme dengesi, kamu harcamalari, para arzi1 gibi faktorleri
kapsamaktadir. Esanli géstergeler, ekonomideki durgunluk ve canlilik gibi ekonomik
dontisiimlerle es zamanl olarak degisime ugrayan gostergelerdir. Toptan esya fiyat
endeksi, Gayri safi milli hasila bunlara 6rnek verilebilir. Gecikmeli gostergeler ise
gostergelerin donemlik hareketler sonucu degisime ugramasidir. Banka faiz oranlar
gecikmeli gostergelere 6rnek verilebilir. Gostergeler, yatirnmcilarin fiyat tespiti
yapabilmeleri icin 6nemlidir. CUnki canli bir ekonomi, hisse senedi yatirimeilarinin
tercihlerini olumlu yonde yapmalarina saglarken, soniik bir piyasada yatirimeilar hisse
senetlerini elden ¢ikarma karar1 verebilmektedirler. Temel analiz, 6ncu gostergeler
is18inda  ekonomik gelisimini takip edip hisse senedinin gercek degerini
belirlemektedir (Barak, 2006: 57).
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Sektdr analizi; sektor, tirlin gruplari, girdi, tiiketici gruplari, pazar faaliyetleri
ayni olan ticari ve sinai ticari faaliyet alanlaridir. Secilen sektortin her turli ekonomik
etkilesime kars1 hassasiyeti 6l¢iilmelidir. Firmanin iginde bulundugu endiistri durumu
ve konumu ele alinmalidir. Ciinkii her sektor ekonomik dalgalanmalar karsisinda ayni
tepkiyi vermeyebilir. Sektoriin hayat egrisi incelenmelidir. Bu donemler kurulus,
blylme, olgunluk ve gerileme donemleridir. Kurulus asamasinda bulunan sektore
yatirim yapmak risklidir. Biiyiime doneminde finansal agidan giiclii firmalara yatirim
yapilabilecekken, olgunluk déneminde biiyiime artik devam etmediginden bu sektdre
yatirim yapmak iyi bir fikir olmamaktadir. Ayakta duramayip gerileme doénemine
giren sektdrler ise yatirim yapilabilirlik oranin1 tamamen kaybetmislerdir (Aktas,
2012: 90).

Firma analizi, firmanin mali durumundaki degismeler (saglayacagi ve dagitilan
kar paylar1), firma yonetiminin hukuki durumu gibi nicel 6zellikleriyle firmanin
kullandig1 teknoloji, firmanin ve mallarmin taninirligi, yonetim kadrosunun kalitesi

gibi nitel 6zelliklerinin incelenmesi olarak tanimlanmaktadir (Barak, 2012: 58).

Temel analizin en uygun sekilde gergeklesebilmesi igin ilk olarak ekonomi, daha
sonra sirket ve firma incelenmektedir. Bu yontem, biiyiikk faydalar saglamasina
ragmen, bilgilerin yatirnmciya zamaninda ulagmamasi sebebiyle elestiri odagi

olmustur (Aktas, 2012: 40).

15.1.7. Teknik Analiz

Teknik analiz menkul kiymet fiyati, islem miktar1 gibi bilgilerin grafiker yardimi ile

kaydinin yapilmasi, ge¢mis bilgilerle de gelecegi tahmin etmede kullanilan bir yontemdir.

Bu yontemle ge¢mis trendler analiz edilip gelecekteki fiyat degisimlerinin ne olacag:

degerlendirilir. Teknik analize gore fiyatlar kendi aralarinda 6nceden izlenebilecek bir

korelasyona sahip olduklar1 igin, bunu takip eden bir yatirnmci gelecekteki fiyat

hareketliligi ile ilgili tahminde bulunabilecek, yatirrmin1 daha bilindik bir temel tzerine

olusturacaktir. Mantikli olan, fiyatlarin yiikseldigi donem hisse senetlerinin satmak,

diistiigli donem ise daha sonra satmak {izere alim islemi gergeklestirmek olacaktir (Basoglu

vd., 2001: 475).
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Teknik analiz yonteminin ilkeleri su sekildedir;

1. Gecgmis fiyat ve islem miktarlar fiyat:1 etkileyen tek unsurdur

2. Arz ve talep mantikli ve mantik dis1 birgok faktor tarafindan etkilenir. Olusan
fiyatlar yatirrmcinin duygu ve diistincelerini igerir.

3. Teknik analiz i¢in 6nemli olan hisse senedinin borsadaki performansidir
(Basoglu vd., 2001: 475-476).

Teknik analiz beklentilere 6nem verdiginden “boga” ve “ay” kavramlarimi
literatiirde kullandirmis, beklentilerin yoniinii bu terimlerle anlatmistir. Boga, ucuz
alip yiiksege satmayi, kar etmeyi planlayan; ayi ise satis yapip daha sonra diisiik fiyata
geri almay1 diisiinen yatirnmceilardir (Aktas, 2012: 98).

Temel analizin gereksiz olduguna inanan teknik analizcilere gore (Barak, 2006,

24),

1. Temel analiz yorucu ve zaman alici ve yogun bilgi gerektiren bir analizken,
teknik analiz daha basit, uygulamasi kolay ve zaman israfina neden olmayan
bir analizdir.

2. Temel analizde yatirimin verimliligi, yatirimecilarin diisiik degerli hisse
senetlerini fark etmesine baglidir.

3. Teknik analizde yatirnmcilar karmagik yaniltici olabilen mali tablolarla
ugragsmak zorunda degillerdir.

4. Teknik analizde hisse senetlerinin fiyatlarin1 ve piyasanin genel egitimine

(Dow Teorisi) tahmin etmeye yonelik birgok yontem kullaniimaktadir.

Yatirimcilar kullanmak istedikleri analiz yontemine bu etmenleri gbz oOniine

alarak karar verebilirler.
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2. BOLUM

BIREYSEL VE KURUMSAL YATIRIMCI KAVRAMLARI ILE
DAVRANISSAL FINANS KAPSAMINDA YATIRIMCI
EGILIMLERI

2.1. Bireysel Yatirrmci Kavrami

Bireysel yatirimcilar sadece kendileri igin islem yapan, kara yonelik tercihleri ve
risk algilart genel olarak amatdrce olup yatirim kararlarinda psikolojik ve demografik
ozelliklerin etkisi altinda kalan yatirimcilardir (Cihangir vd., 2010, 130). Bireysel
yatirimcilar yatirim konularinda yeteri miktarda bilgiye sahip olmadiklari i¢in uzun
vadeli yatirim karar vermede, bilgiye ulagsma ve bunu degerlendirme konularinda ¢ogu
zaman yetersiz kalmaktadirlar. Finansal iirin ¢esitliligini ve karmasikligina
bakildiginda bu durumun yasanmasi olasidir. Dogru fiyatlandirilmayan finansal
tirtinlerin yarattig1 spekiilasyonlar yatirim kararlarinda endiselere sebep olup bireylerin
bu siiregte gecmis bilgilerden etkilenmelerine yol agmaktadir (Alper ve Ertan, 2008:
174).

Bireysel yatinmcilarin riski algilama sekilleri ile ilgili baslica o6zellikleri
sunlardir (Sarag ve Kahyaoglu, 2011: 139);

» Bireysel yatirnmcilar bilinmeyenden korkup beraberinde duyulan olumsuz
haberleri abartirlar.

= Popiiler yatirim araglarina yonelmenin riski minimize edecegini disiiniirler.

* Gegmiste yasanmis krizlerin gelecekte de kendilerini etkileyebilecegini
distindrler.

= Daha 6nce kendilerini zarara ugratan yatirim araglarina yonelmekten korkarlar.

» Kurumsal yatirnmcilar agisindan risk bir getiri sapmasi olarak tanimlanirken
bireysel yatirimer riski para gibi maddi bir kayip ya da manevi rahatsizlik veren

bir sey olarak goriirler.
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2.2. Bireysel Yatirnmcilarin Finansal Yatinm Kararlari Uzerinde
Etkili Olan Faktorler

Bireysel yatirimeilarin yatirim kararlarini etkileyen faktorler kisisel, finansal ve

cevresel olmak zere U¢ bolimden olusmaktadir.

2.2.1 Kisisel Faktorler

Yatirim kararlarmi etkileyen kisisel faktorler bilgi diizeyi ve zaman, saglik
durumu, yas cinsiyet, yatirimei beklentileri, maddi durum, yasam tarzi ve psikolojik
faktorler gibi etkenlerdir. Bu etkenler kisiden kisiye farklilik gosterip yatirim
kararlarina direkt etki edebilmektedirler. Yatirimcinin finansal konulardaki bilgi
diizeyi, alana hékimiyeti ve yeterli zamana sahip olup olmamasi karar vermeye etki
eden en 6nemli faktdrlerdendir. Ciinkii kisinin davraniglar1 egitim ve bilgi dizeyi ile
paralel seyretmektedir. Diisiik bilgiye sahip yatirimei yatirim araglarina iliskin bilgileri
coztimlemede sikint1 yasayacak, sonug olarak ya yatirim yapmaktan vazgegecek ya da
bilgisi diginda bir yatirim yapmay1 sececektir. Bilgi duzeyi yeterli olan fakat bunu
degerlendirecek ve uygun yatirnm stratejisini belirleyecek yeterli zamana sahip
olmayan yatirnmcilar ise bir damigmandan yardim alip  yatirimlarim

gerceklestirebilmektedirler (Ozaltin vd., 2015: 402).

Kisisel ihtiyaclar, hayattan beklentiler ve risk algi diizeyi yasa bagli olarak da
degisiklik gosterebilmektedir. Geng yatirimcilar varliklarini arttirmak amaciyla
yatirnm yapmaktan cekinmezlerken, yasi ilerlemis yatirimcilar daha az risk alma
egilimi gostererek likiditesi yiiksek yatirimlari tercih etmektedir. Kadinlar yiiksek risk
algisina sahip olduklarindan erkeklere oranla daha gilivenli yatirnm araglarini tercih

etmektedirler (Sara¢ ve Kahyaoglu, 2010: 141).

Medeni durum ve ¢ocuk sayisi finansal kararlart sorumluk duygusu ve sosyal
risk temelinde etkilemektedir. Bekér kisi daha az sorumluluga sahip oldugundan
evlilere oranla daha kolay ve daha fazla risk alabilmektedir. Evli kisiler ise es ve
cocuklarin sorumluluklarindan 6tiirii kaynaklarin1 daha fazla giiven alma cabasina
girmektedirler. Yatirim Kkararlarinin  basarisiz  sonuglanmasi sonucu  Kkisinin,
cevresindeki insanlara karst sayginlhigini kaybetme olasiligi sosyal risk olarak

tanimlanmaktadir. Bu durum evli insanlar1 daha fazla etkilediginden bu kisiler riskli
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yatirnmlardan kaginmaktadirlar. Evli ¢iftlerin her ikisinin de c¢alismast durumunda
artan gelir durumu cifte, yatirim yapma konusunda tesvik edici unsur olabilmekte,
finansal risk toleranslarini artirabilmektedir (Anbar ve Eker, 2009: 137-138).

Yatinmcinin deger yargilari, duygu ve diistinceleri, tutum ve fikirleri, algilar
gibi unsurlar onun psikolojik yapisi hakkinda fikirler vermektedir. Yatirim kararlarina
etki eden faktorler ise yatirimecinin gereksinmesi, gudusu, kisilik yapisi, algilama ve

ogrenme yetenegidir (Usul, 2002: 138).

Bireyin egitim ve gelir diizeyi de yatirnm kararlarii etkilemektedir. YUksek
gelirli kisi yatirima daha hizli karar verebilirken, diisiik gelirli kisi olasi riskleri birgok
kez disiinilip kendisini zarara ugratmayacak diisiik riskli yatirimlari tercih etmektedir.
Egitim diizeyi ise risk degerlendirme kapasitesini arttirdigindan finansal karar

vermede olumlu bir rol tistlenmektedir (Ozaltin vd., 2015: 403).

2.2.2. Finansal Faktorler

Bireysel yatirimecilar yatirnm yaparlarken sermayesini korumak, deger artisi
saglamak ve stirekli gelir saglama istegi igerisindedirler. Enflasyon faktorii paranin
degerinde diisiise neden oldugundan sermayenin deger kaybina yol agmaktadir. Faiz
orani da deger kaybina yol acan faktorlerden biridir. Yiiksek faiz oranlar1 faiz getirisi
sunan menkul kiymetlere olan talebi artiracak dolayisiyla hisse senetlerine olan talep
diisecektir. Bireyler yatirimlarini enflasyon ve faiz oranina gore sekillendireceklerdir.
Bunun yaninda yatirimci deger artis1 saglamak igin gelir getiren alanlara yonelmekte,
segenekler arasinda ihtiyacina en uygun onani tercih etmektedir. Siirekli gelir kaynagi
saglama diislincesi de bireyleri yatirima yonlendiren sebeplerdendir (Usul vd., 2002:
139-140).

2.2.3. Cevresel Faktorler

Yatirim kararlarina etki eden ¢evresel faktorler, sosyal ve kulttrel durum, sosyal
statll, referans grubu, grup-aile iliskisi gibi faktorlerden olusmaktadir. Bir toplumun
niteleyen genel davranis bigimi kiiltlirti olusturmaktadir. Sosyal bir miras niteligi ve
tasiyan kiiltiir, olusum siireci i¢erisindeyken bireyler tarafindan sosyallesme siirecinde

ogrenilebilmektedir. Kiiltiiriin bir pargasi olan insan da bunun etkisi ile yatirim
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kararlarina sekilde vermektedir. Kiginin davraniglarina yon veren kisi toplulugu olan
referans grup, yatirimcilarin diisiincede eylemlerinde rehber gorevindedir. Yatirim
kararlarinda bu grubun etkisinde kalan birey kendinden daha tecribeli olan referans

grubun tavsiyelerini dinlemektedir (Ozaltin, 2005: 404).

Bireyler genel olarak bir aile ya da gruba dahil olduklari i¢in hemen her
kararlarinda bunlarin etkisinde kalmaktadirlar. Tek baslarina karar vermenin miimkiin
olmadig1 durumlarda ailelerinin veya grubun destegine ihtiya¢ duymaktadirlar. Hatta
planda olmayan bir yatirim bile bagka yatirimcilar tarafindan yapildigi igin, gruba

uyma psikolojisi ile diistiniiliip ger¢eklestirilebilmektedir (Usul vd., 2002: 140).

2.3. Kurumsal Yatirimci

Finans piyasalarinin gelismesi ve kiiresellesme ile birlikte bireysel yatirimlar
yerini kurumsal nitelige doniistiirmiistiir. Kiiclik captaki tasarruf sahiplerinin kii¢iik
birikimlerini birlestirerek yiliksek verimlilige sahip yatirimlara doniistiirmeye araci
olan ihtisaslagsmis organizasyonlara kurumsal yatirnmci adi verilir. Yatirim
yapabilecek teknik bilgi, donanim, analiz yetenegine sahip olmayip da tasarruflarini
organize bir sekilde daha verimli yatirimlar1 ¢evirmek isteyen yatirimecilar bu
tasarruflarin1  finansal piyasalara tasiyip, burada degerlendirmek istemektedirler.
Finansal sistem icerisindeki 6nemi her gegen giin artan kurumsal yatirimeilar, yatirim
fonlar1, emeklilik fonlar1, yatirim ortakliklar1 ve sigorta firmalarindan olugmaktadir.
Kurumsal yatirimeilar, cesitlendirme yoluyla azaltma, vade aracilifi, ¢esitli
maliyetlerinin azaltilmasi ve 6deme hizmeti gibi finansal aracilarin ¢esitli ekonomik

faaliyetlerini de yerine getirmektedirler (Demir ve Kocabiyik, 2008: 182-183).
Kurumsal yatirimcilar su 6zelliklere sahiptirler (Doganay, 2010: 22) ;

Kiiciik yatirimeilarin tek baslarina yapamayacaklari risk getiri dengesini saglarlar.
Genis ve likit sermaye piyasasini kullandiklar i¢in yiiksek likidite saglarlar.
Yerli yatirnmlarin yaninda yabanci piyasalara da agilirlar.

Bilgiyi kabul etme ve isleme yetenekleri fazladir.

o b~ w0 D

Uzun vadeli fon kaynaklarina sahip olduklari i¢in yiiksek risk ve getiri igeren

finansal araglar1 portfoylerinde tutabilirler.
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Kurumsal yatirimer sektorii ekonomik gelismelerin 6nemli bir gostergesidir.
Oyle ki, kisi basma milli gelir miktarinin artmasi, gelir dagilimimnin olumlu ydnde
seyretmesi gibi durumlar kurumsal yatirnmci sektoriinii gelistirmis, bu sektori bir
ulkenin ekonomik ve sosyal durumun aynasi durumuna getirmistir (Zor ve Aslanoglu,

2005: 185).

2.4. Davranigsal Finans Kapsaminda Yatirnrmci Egilimleri

Yatirimc psikolojisini etkileyen, dolayisiyla yatirnm kararlarina etki eden pek
cok neden vardir. Bazi yatirimci risk almay1 sever bazilari ise daha tedbirli davranip
yatirim yapmaya en miisait zamani bekler. Kimi tek bir kaynaga yatirim yaparken
kimisi de sermayesini birden ¢ok yatirim aracina yatirarak degerlendirmeyi seger.
Onceki hatali kararlar1 sebebiyle ayni hatayr tekrar yapmamak adma finansal
danigmanlarin tavsiyelerini takip eden yatirimcilar da vardir. Biitiin bu kararlarin tek

amaci kisa siirede maksimum kar elde etmektir (Yuksel, 2009: 24).

Yatirimcilar finansal kararlar verirken kendilerine sadece ekonomik veya
finansal gostergeleri rehber edinmezler, ayn1 zamanda kendi duygu diinyalari,

deneyimleri ve olaylara bakis agilar1 da aldiklari kararlarda etkili olmaktadir.

Optimum karar almay1 etkileyen yatirnmci egilimleri bilissel ve duygusal

egilimler olmak tizere farklilagsmaktadir.

2.4.1. Bilissel Egilimler
Bu yanilgilar olaylar1 zihindeki 0 anki varliklarina gore degerlendiren, kisileri

rasyonellikten uzaklastiran yaniltict davranis sekilleri olarak tanimlanmaktadir (Taner
ve Akkaya, 2005: 49). Zihinsel kestirme yollar olarak tanimlanan biligsel kuramlar,
sorulan sorulara bigimsel ilkelerden yararlanarak yanit verildiginde ve sezgilerle
hareket edildiginde ortaya ¢ikmaktadir. Belirsizlik durumlarinda karar alma
durumunda beliren bu yanliliklar insanlar1 ger¢ek¢i olmayan sonuglarla kars: karsiya
birakabilmektedir. Buna ragmen kestirme yollar yatirnmcilarin karar verme siirecine

olumlu bir katk: yaparak degismelerini saglayabilmektedir (Tomak, 2011: 74).
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24.1.1. Asir1 Giiven Egilimi

Yatirimcilari, risk algilarinin yanlis tahmin edilmesine sebep olacak durumlarla
karsilagtiran asir1 giiven olgusu, bireyin kendi fikirlerine normalden daha fazla itimat
gosterip inanglarin1 o yonde pekistirme diislincesine sahip olmasi, beklentilerinin
gerceklesmesi ihtimaline kendisini asir1 sekilde inandirmasidir (Kiguk, 2014: 109).
Asirt glivenli bireyler kendi inanglarmmin neden bir bagkasindan daha dogru
olabilecegini veya baskasmin diislincesinin neden dogru olmayacagi ve kendi
bilgilerinin de yanlis olabilecegine kanaat getirmelidirler. Bu diisiince asir1 glivenli ruh
hallerinde azalma meydana getirebilmektedir (Tomak, 2011: 75).

Asirt giiven yatirim kararlarinin manipiile edilmesine neden olabilmektedir.
Omek olarak portfoy cesitliligini azaltma yoluna gitme verilebilir. Yatirimeilarin
kendilerine ve verdikleri kararlara asir1 giivenmeleri riskin yeteri kadar dagitimin
engelleyebilmektedir (Taner ve Akkaya, 2009: 219).

Asirt giiveni arttiran nedenler yiikkleme Onyargisi, bilgi yanilsamasi ve kontrol
yansimasidir;

Yikleme On yargist, Insanlarin basarilari, karlari, kendi sahip olduklar1
meziyetlere baglamalari; basarisizliklart ise digsal faktorlere, kotii sansa baglamalarina
denir (Hayta, 2014: 336). Asir1 giivenli yatirimeilarin kendilerince tistiin yetenekleri,
onlarin fazla yatirnrm yapmalarina neden olur. Barber ve Odean (2001) yaptiklari
caligmada, erkeklerin bayanlara oranla kendilerine daha cok guvendikleri tespit
edilmis, bunun sonucunda yanlig yatirim kararlar1 verdikleri saptanmistir. Barber ve
Odean (2002) yaptiklar1 baska bir ¢alismada, ¢ok sik islem yapanlarin yiiksek islem
maliyeti sebebiyle yapmayanlara oranla piyasa dengesi getirisi konularinda daha geri
kaldiklarini tespit edilmistir (Kiguksille ve Usul, 2012: 29; Ertan, 2007: 30).

Bilgi Yamilsamasi; Kisilerin bilgi dereceleri ile tahmin yeteneklerinin dogru
orantida seyretmesi, yani bilgi arttig1 nispette dogru kararlar alinabilir diistincesi bilgi
yanilsamasini ifade etmektedir. Kisinin kendisini gelistirmesi, herhangi bir konuda
fazla bilgiye sahip olmasi elbette daha iyi karar vermede yardimci olacaktir. Fakat
durum her zaman boyle degildir. Ciinkii baz1 bilgiler kararlart yanlis
yonlendirebilmekle birlikte bazi insanlar da sahip olduklart bilgileri yanlis
yorumlayabilmektedirler (Kuguksille ve Usul, 2012: 29-30).
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Kontrol Yanilsamasi; Bu kavram insanlarin bazi olaylarin sonuglarini, onlari
kontrol altina alabileceklerine olan inangla etkileyebilecekmis gibi hareket etmeleri
anlamina gelmektedir. Sans ve beceri kavramlarinin farkin1 anlayamamis olmalari,
onlar1 bu yanilsama ile kars1 karsiya getirmektedir. CUnku becerilere dayali davranislar
kontrol edilebilirken, sans eseri kazanilan basarilar kontrol edilememektedir. Kontrol
etme glidiisiiniin yaninda, kontrol edilebilir ve kontrol edilemez olaylar arasinda ayrim
yapamama eksikligi de etkilidir. Insanlarin yasadiklar1 deneyimlerde beceri ve sans
faktoriiniin ¢ok yakindan iligkili olmasi kontrol yansimasina sebep olmaktadir (Bayar,

2011: 143).

Kontrol yanilsamasina sebep olan veya bunu arttiran etmenler (Kiguksille ve

Usul, 2012: 30-31);

1. Sec¢me: Aktif sekilde se¢gme islemlerini gergeklestirmenin hatali sekilde kontrol
altina alinabilecegi fikridir. Eskiden aracilar kanali ile yapilan yatirnmda karar
verme secim sireci, yeni déonemde daha ¢ok katilimcilarin kendileri tarafindan
yapilmakta, alim satim iglemlerinde kendileri karar vermektedirler. Bu aktif
katilim kontrol yansimasinin daha da artmasina sebep olmaktadir.

2. Sonug¢ Dizimi: Sonug dizimi sonucun negatif ya da pozitiflik durumuna gore
sekillenmesi durumudur. Sonug diziminde pozitif sonug negatife oranla daha fazla
kontrol yanilsamasina sebep olmaktadir. Meslek hayatinda erken yakalanan
basarilar kontrol yanilsamasini arttirmaktadir.

3. Asina Olmak: Bireylerin birbirlerine asina olmasi, iletisim iginde olmalari, ¢esitli
sirketler ile ilgili paylasimlari, ilgili sirketi ilgi odag: haline getirmekte, kisilere de
normal olarak hakkinda azda olsa bilgi sahibi olduklar1 sirketi segmeyi isteme
egiliminde olmaktadirlar

4. Bilgi: Bireyler bilginin miktarin1 6nemserlerken, dogrulugun gegerliligini goz ardi
etmektedirler. Cogu zaman ise sahip olunan bilgilerin ¢ogu glriltu olarak ortaya
cikmaktadir. Dolayisiyla bilgi miktar: arttikca kontrol yanilsamasi daha artmis

olacaktir.
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5. Aktif Katilim: Insanlar bir ise ne kadar dahil olurlarsa kendilerini o derece o ise
bagli hisseder ve bu oranda basarilarinin artacagini diigiiniirler. Bu aktif katilim

durumu ise kontrol yansimasina sebep olmaktadir.

Asin giiven konusunun psikolojide énemli bir yeri vardir. Yatinmeilar kendi
kisisel yetenekleri konusunda asir1 giivene sahip olabilmektedirler. BOoylece gercekte
bildiklerinden daha fazlasini bildigine inanma ve kendi yeteneklerini oldugundan daha
istiin gorme egiliminde bulunurlar. Bunun yaninda girisimciler de asir1 kendine gliven

duygusuna sahiptirler.

24.1.2.  Asin lyimserlik Egilimi

Bireylerin beklentilerini en {ist seviyede tutmalari olarak agiklanan asirt
iyimserlik Onyargisi, kisilerin gelecekle ilgili hayallerini normallsti  olarak
gormektedir. Insanlarin ¢ogu, 6z elestirilerini olumlu ydénde yaparlarken kendilerini
diinyanin merkezinde, baskalarini ise kendilerinden asagi gormektedirler. Gallup
(2001)’un ¢alismasinda, yatirimcilardan bir yillik borsa getirisini ve kendi portfoy
getirilerini tahmin etmeleri istenmis, calisma sonucunda kisilerin kendi portfoy
getirilerini daha ytksek oranda tahmin bu ettiklerini gortlmistiir. Yapilan tahminlerin,
gerceklesen getirinin %3 iizerinde oldugu gorilmistir (Kigik, 2014: 111).
Yatirimcilarin iyimserlik tutumu giinliik hayatta sik¢a etkisinde kalinan bir davranistir.
Taylor ve Brown (2002) yaptiklari ¢alismada, insanlarin ise girislerde biiyiik olasilikla
yiiksek ticret beklentisine kapildiklarini; isten ¢ikarilma, herhangi bir suga karigma gibi
olumsuz durumlar1 yagama ihtimallerini ise daha diisiik gormiislerdir. Yine benzer bir
arastirma insanlari sans oyunlar gibi kazanma olasiliginin ¢ok diisiik oldugu oyunlara

yogun sekilde katildiklar1 goriilmistiir (Yasar, 2008: 90).

Tversky ve Kahneman (1974)’a gore optimistler ayn1 zamanda kontrol
yanilsamasi egiliminde olmakta ve geleceklerini kontrol altina alma derecesini
abartmaktadir. Asir1 giiven ve optimizm, insanlarin bilgilerini asiri, riskleri ise diisiik
tahmin etmesine ve olaylar1 kontrol etme yeteneklerini abartmasina neden olmaktadir

(D6m, 2003, 80).
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Iyimserlik tutumuna test etmeye ydnelik siiriiciiler {izerinde gergeklestirilen bir
caligsmada, siirliciilerden 6z elestirilerini yapmalar1 istenmistir. Deneklerin %82’sinin
kendilerini normalin ¢ok {izerinde gordiikleri sonucuna varilmistir. Yatirimcilarin test
edilecegi benzer bir calisma yine beklenen bir sonu¢ dogurmus, yatirimcilarin
yarisindan fazlasinin kendilerini normalin ¢ok iizerinde bir yetenege sahip olduklarini
sOyledikleri goriilmiistiir. Calismalarin gosterdigi tizere asir1 iyimserlik eylemi kiginin
kendisini asir1 abartmasina neden olmakta, gelecege yonelik bu soft bakis agisi, riskli

kararlar vermelerine yol agmaktadir (Aydin ve Agan, 2016: 98).

24.13. Hatalarim1 Yanhs Degerlendirme

Bu egilim kisinin kotii sonuglart dis unsurlarla bagdastirmasi anlamina
gelmektedir. Ciinkii insanlarin genelinde, koétii bir durumla karsilasinca bunun
nedenini kendilerinde degil de kdtii sans gibi baska faktorlerde aramak gibi davraniglar
mevcuttur. Hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi yatirimeilarin  asirt  glivenli
olmalartyla da ¢ok yakindan iligkilidir. Hatalarin1 yanlis degerlendirilmesi sonucu,
yapilan hatalardan ders alinamamakla birlikte hatalarin tekrar1 s6z konusu

olabilmektedir (Boyukaslan, 2012: 96).

24.14. Sonucu Bildigini Diisiinme

Herhangi bir olaymn gerceklesmesi sonrasinda kisinin bunun sonucunu daha
onceden biliyormuscasina fikirlerini sdylemlestirmesi ve degistirmesi sonucu bildigini
diistinme olarak tanimlanmaktadir. Problemin ¢6ziimiinii tam olarak bilmese bile
¢Ozumdine yardimci olacak kiigiik detaylar1 onaylamak, biliyormuscasina hareket
etmektir. Hisse senedi piyasasi yorumcularinin ¢ok sik tekrarladiklar: bir hata olan
sonradan anlamaya, piyasada degisim sonrast yapilan yorumlarda sikca
rastlanmaktadir. Bu durum uzmanlarinin kendilerine asir1 giiven duymalarina, ilerisi
icin daha az bilgiye ihtiyaglar1 oldugunu diisiinmeye ve her adimda kendilerini onure

edecek bilginin pesinden gitmelerini saglayacaktir (Ede, 2007: 46).

Geri doniis 6n yargisini anlamaya yonelik bir deneyde kisiler gelisigiizel iki
gruba ayrilmistir. Sezgili ve sonradan anlayan diye adlandirilan gruplardan ilkinden

herhangi bir olayin meydana gelme olasiligimin tahmin edilmesi istenmistir. Ikinci
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gruba ise once dogru sonuglar agiklanmis daha sonra eger bu sonuglar kendilerine
verilmeseydi ne sekilde tahmin yiiriitebilecekleri sorulmustur. Deney sonucuna gore,
sonradan anlayan grubun ilk gruba gore ihtimalleri daha kolay buldugu tespit
edilmistir. Bu deney sonradan anlama 0nyargisi igerisinde olan bireylerin daha yiiksek

olasilikla sonug verdiklerini ortaya ¢ikarmistir (Klgtksille ve Usul, 2012: 26).

Sonucu bildigini diisiinme egilimi yatirimcilarin pismanlik duymasinin en
onemli unsurlarindan biridir. Bu egilimin yatinmcilara iki yonden zarar1 vardir
(Kahneman ve Riepe, 1998: 52-65); birincisi, gegmisi bildiklerini diisiinen insanlar,
gelecekle ilgili kararlar verirken daha 6zguvenli davranarak, daha radikal kararlar
almaktadirlar. Bu durum yanilgiya diisiilmesine neden olmaktadir. ikinci durum ise,
yatirnmcilarin aklindaki makul bir konunun bile akil almaz hatalara doniismesine

neden olup ac1 sonuglara sebebiyet vermesidir.

Yatirimcilarin bu durumlart yasamamalar1 adina ge¢mis kararlarin etkisinde
kalmamalari, her yeni yatirim diisiincesinde temkinli olup rasyonel kararlar vermeleri

gereklidir.

24.1.5. Cerceveleme Egilimi

Cerceve, karar vericilerin diisiincelerine odakli olarak karar problemini
tanimlamada kullanilan form ve aralarindaki farkliliklar olarak tanimlanmaktadir.
Problem ortaya konurken cesitli fiziksel ve durumsal kosullar problemin anlatilis
sekline miidahale edebilmektedir (Dumankurt, 2011: 18). Bir fikri insanlara sunus
bi¢gimi olarak da adlandirilan ¢ergeveleme davranisi, durumdan ziyade degisik
tepkileri degerlendirme bi¢imidir. Ciinkii farkli boyutlardaki nesne ve olaylarin yanlis
degerlendirilmesi sonucu ortaya ¢ikmistir. Elektrigin gece tarifesi daha uygun fiyattan

satiginin duyurulmasi bu etkiye 6rnek gosterilebilir (Taner ve Akkaya, 2005: 50).

Bir tiir algisal yanilsama olan gerceveleme, nesne ve olaylarin yanlis algilanmast
sonucu zihinde farkli yerlere oturtulmasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumu diizeltmek
icin olaylarin dogru algilanmasini saglayacak bir c¢ergeve igine alinmasi gerekir.

Problem, bu gergevenin olusturulmasindan kaynaklanmaktadir (Tufan ve Sarigigek,
2013: 173).
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Bir problem farkli sekillerde gergeve edilebilmektedir. Ornegin kazang ve kayip
seklinde formiile edilen bir calismada bir grup hastaya, A ilacinin saglanmasi
durumunda hastalarin %25'inin kurtulacagi (kazang), ayni ilacinin saglanmamasi
durumunda %75 0Olecekleri (kayip) kodlanmistir. Birinci durumu tercih edenler kazang
cercevesinde risk almaktan kagirmiglarken, ikinci durumda ise kayip ¢ergevesini segip
risk almaya istekli durumu kabul etmislerdir (Bayar, 2011: 145). Kahneman ve
Tversky (1979)’in ¢alismasinda, katilimcilarin biiyliik ¢ogunlugunun risk almaktan
ka¢inip, az miktarda ama kesin bir kazanci, ¢ok miktarda fakat kesin olmayan bir
kazanca tercih ettiklerini gorulmektedir. Az sayidaki bir katilimer kitlesi ise risk
almaktan hoslanan bir tercih yapmustir. Ornekte goriildiigii gibi tercihlerin degismezlik
kural1 ihlal edilmis, problemin ger¢evesine gore, verilen yanitlar da belirgin bir sekilde

degisiklik gostermistir (Kahneman ve Tversky, 1979: 63).

24.1.6. Muhafazakarhk (Tutuculuk) Egilimi

Literatiirde ¢okga yer alan muhafazakarlik kavrami, Edwards tarafindan (1968)
gelistirilmis, bireylerin degisimin hizi karsisinda pasif davranmalari, belli bir goriis ya
da Onyargilara inatla baglanma egilimi olarak tanimlanmistir (Barak, 2008: 212).
Muhafazakarlik, mevcut durumun korunmasi orf, adet ve geleneklerimize ters gelen

davraniglardan uzak durma gibi kiiltiirel degerlerimizin bir geregidir (Akman, 2009:
32).

Kisiler dogalar1 geregi kendi i¢ diinyalarinda normal olarak kabul ettikleri
durumlarda kendilerini giivende hissetmekte; degisiklik ve farkliliklara kars1 ise direng
gosterip buna uyum saglamada zorlanmaktadirlar. Yeni bilgiler olustukea,
muhafazakarlik kendisini daha baskin hissettiren bir olgudur (Taner ve Akkaya, 2005:
50).

Muhafazakarlik egilimi, bireylerde diisiik reaksiyon anomalisi ne sebep olur.
Edwards’in yaptigi ¢alismalar sonucunda bireylerin yuksek getiri duyumlarina karsi
bile duyarsiz kaldiklarini, bu haberlerin gegici olduguna kendilerini inandirdiklarini,
kendi sahip olduklari bilginin dogrulugunu savunduklarint saptanmistir. Bu durum,
kendi kararlarindan donmeyi kabul etmedikleri i¢in basarisizligi kabullenememe ve

kendi bilgilerine asir1 giivenme seklinde yorumlanabilir (Barak, 2006: 176).

45



Mubhafazakarlik egiliminin sebep oldugu bu giiven durumu bilgilerin kamuya
aciklanmasiyla azalma egilimi gosterir, yatirimci zamanla bu yeni bilginin kendi
diistincelerinden tamamen farkli oldugunu anlamaya ve sonug olarak kendi bilgisinden
vazgecmeye baglar. Yatirim kararlarina da etki eden bu degisim siireci, yatirimcida
fiyatlarin 6nceki ortalamaya donecegine dair bir inang olusturmaktadir. Bu inang da

piyasada diisiik reaksiyon olusmasina sebep olmaktadir (Ulkii, 2001: 106-107).

Tutuculuk egilimi insanlarin goriislerini destekleyen kanitlar1 abartma, goriisleri
ile celisen kanitlara ise kayitsiz kalmalarmin yaninda, belirsiz kanitlar1 kendi
goriiglerini destekler yonde yorumlamalarima ve bu nedenle de yanlis kararlar
verilmesine neden olmaktadir. Ornegin, hisse senedi yatirimeilar1 kazang beklentisi ile
bir hisse senedi satin aldiklarinda, hisse senedi ile ilgili olumlu gelismeleri daha fazla
dikkate almaktadirlar. Yiikselis beklentisi icinde olan yatirimei, gecmiste, yiikselen
dunya endekslerine takip etmekte, bu endekslerden olumsuz haberler alinmasi halinde
de, diinya endekslerinin, yatirim yaptig1 iilkenin endeksinden bagimsiz oldugu fikrine
ulasabilmektedir veya piyasada mevcut bilgilerden ve analiz araglarindan kendi fikrini
destekleyen gostergelere daha fazla 6nem verebilmektedir. Bu durum, objektiflikten
uzaklasilmasina, yatirimlarin biiylik kayip ve 6nemli zararlarla sonu¢lanmasina neden

olabilmektedir (Ede, 2007: 39).

24.1.7. Belirsizlikten Kacinma ve Asina Olani Tercih Etme

Belirsizlikten kaginma ve asina olami tercih etme, yatirimcilarin ¢ok sik
kullandiklar1 bir egilimdir. Bir olayin sonuglarinin bilinmedigi belirsizlik
durumlarinda secenekleri degerlendirmek yatirimeilart zor durumda birakmaktadir.
Riskli durumlar, gerceklesmesine kesin goziiyle bakilan durumlardir. Belirsiz
durumlar ise sonu¢ ve olay arasinda bir baglantinin bulundugu fakat gergeklesme
durumu ile ilgili herhangi bir fikrin olmadig1 durumlardir. Yatirimer bu durumda az da
olsa asina olduklar1 bir segenegi hig bilgi sahibi olmadiklar1 se¢enegi tercih etmektedir.
Yiiksek risk faktorii iceren tercihlerde bile yatirimer tamidik bilinen segenegi
yonelmektedir (Barak, 2006: 112).

Daniel Ellsberg (1961) tarafindan ortaya konulan belirsizlikten kaginma,

insanlarin bilinen olasiliklara kars1 meyilli olduklarini agiklayan bir olgudur. Ellsberg
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calismasinda, iclerinde 100’er top bulunmak suretiyle iki torbadan A ve B renkli birer
top ¢ekme olasiligi izerine bahse girmelerini istemistir. Birinci kavanozda iki renkten
de esit sayida bulunmaktadir. Ikinci kavanozdaki renk dagilimi ise belirsizdir. Deney
sonucunda deneklerin gogunun ikinci kavanozdan top ¢ekip bahse girmeyi segtikleri

gorilmiistiir (Celik, 2013: 51).

Yatirimcilarin  karar alirlarken ¢ogunlukla bagvurduklart bu yol yatirim
portfdylerinin  yerel yatirimlardan olusmasmma neden olmakta, portfoy
cesitlendirmesinin 6nline ge¢cmektedir. Yapilan birgok ¢alismada bu durumu kanitlar
niteliktedir (Hayta, 2014: 338). Tiirkiye'de yapilmis bir ¢alismada da yatirimcilarin
yarisina yakin bir oranin kendisine asina gelen bolgesel sirketlere yatirim yaptigi
sonucuna vartlmigtir (Demir vd., 2011: 122). Ayrica sadece bireysel yatirimcilarin
degil profesyonel yatirimcilarin da biiyilk kaynak ve analiz imkanlarina sahip
olmalarina ragmen asina olani segme Onyargisi tasidiklarini gdsteren calismalar
mevcuttur (DOm, 2003: 83-84). Yerli ve yabanci yatirim firsatlar1 hakkinda ayni
asinaliga sahip olunsa bile yatirimcilarin yerli firma isimlerine gosterdikleri sempati,
yerli menkul kiymetlere daha fazla yatirim yapilmasini saglamaktadir. Bu tamamen
elimizdeki tercihlere kendimizi ne kadar yakin hissettigimizle alakalidir. Mahalle
marketini aligveris merkezlerine tercih etmemiz de bu asinalikla aciklanabilmektedir

(Klcuksille ve Usul, 2012: 31-32).

2.4.1.38. Temsiliyet (Temsil Etme) Egilimi

Temsilcilik egilimi bir seyin olasiligini, belirli bir kategorinin ne kadar temsil
ettigine gore karar verme yanilgisidir. Insan zihni benzer 6zelliklere sahip olan seylerin
bliylik oranda benzer oldugu varsayimini kabul eder. Temsililik de sembolik olarak
kategorize olmus bilgilere dayali kararlardan bahseder. Yatirimcilar genellikle iyi
sirketlere yatirrm yapilabilecek sirket goziiyle bakmaktadirlar. Iyi sirketinin
yoneticisini, Urinund, biyime kapasitesini st diizeyde goérduklerinden bunu iyi bir
yatirnmla bagdastirip yanlis olarak degerlendirebilirler. Bu yanilgi bugiin ¢ok iyi
kazang saglayan sirketlerin gelecekte ayni basariy: siirdiiremeyebilme ihtimalinin g6z

ard1 edilmesine sebep olmaktadir (Glimiis vd., 2013: 77).
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Temsil etme kisa yolu Kahraman Tversky (1972) tarafindan ortaya konmus,
calismada bir durum bagka bir durumu ne derece temsil edebilir? sorusuna yanit
aranmaktadir. Eger biri digerini biiyilk oranda temsil edebiliyorsa benzeyenin
benzetilenden tlretilme ihtimali ylksektir (Kahneman ve Tversky, 1974: 1124). Ama
bu benzerlikler ve temsiliyet temelli karar alma yolu blylik hatalara yol
acabilmektedir. Zihindeki temsiliyet algis1 olay1 ¢arpitarak duruma etki eden gergek
faktorlerin unutulmasina yol agmaktadir (Hayta, 2014: 334)

Temsiliyet kisa yolunun sonucu olarak insanlar kiiciik sayilar yasasina
(6rneklem biiyiikliigi) inanmaktadirlar.  Insanlarin, uzun dénemde yasadiklari
tecriibelerden edindikleri birikimlerle edindikleri fikirleri degerli gormeleri olarak da
diistiniilebilir. Biiyiik sayilar yasasi, blytk 6rneklemlerin ait olduklar1 ana kiitlenin
ozelliklerini yansimasidir. Blylk oOrneklemler igin gecerli bu durum insanlar
tarafindan kiiciik 6rneklemler i¢in de uygulanmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1988:
36). Yatinmcilar bir hisse senedinin son iki yilin ortalamanin {stiinde olan
getirisinden hareketle, gelecek yillarda da bu hisse senedinden yiiksek performans
beklentisi i¢ine girip 2 yillik getiri degerini hisse senedinin performansi olarak kabul
etmektedir. Kullanilan bu kiigiik 6rneklem ise istatistiksel bir degerlendirme yapmak
icin eksik kalmaktadir (Bostanci, 2003: 20). Yine altin ve dovizin uzun yillar siirekli
getiri saglamasi yatirimcida bu durumun normal oldugu diisiincesini kaliplastirmakta,
gelecek yillarda da hep boyle devam edecegi diisiincesini dogurmaktadir (Taner ve
Akkaya, 2005: 50). Oysa iyi isletmelerin sonsuza kadar iyi isletmeler, koti
isletmelerinde sonsuza kadar kotii isletmeler olarak kalmas1 miimkiin degildir. “Iyi bir
sirkete yapilan yatirim, Karli bir istir” algist yanhstir. Iyi sirketler, guclii kazanglar
yaratan, yiiksek satis biiyiime oranlari ile ynetim kalitesine sahip olan firmalardir. Iyi
yatirimlar ise, diger hisselere oranla daha fazla fiyat artis1 gosteren hisselerdir. Bu
sebeple iyi sirketlerin hisseleri her zaman dogru bir yatirrm olmayabilir (D6m, 2003:
49).

24.1.9.  Asin veya Diisiik Tepki Verme Egilimi
De Bont ve Thaler’e (1985, 1987, 1990) gbre hem deneyimsiz hem de

profesyonel yatirimcilar duyduklari yeni haberlere, ge¢mis haberlerden daha ¢cok deger
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verirler. Yeni haberlere verilen asir1 tepki sonucu yatirimcilar asir1 iyimserlik ya da
asir1 kotiimserlik eylemi gostermektedirler. Bu etki, fiyatlarin optimal degerlerinden
ya c¢ok yiukselmesine ya da ¢ok diismesine sebep olmakta, bu degisim ilerleyen
donemlerde ters yonlu bir hareketle dizelme egilimi gostermektedir (Erdogan ve
Elmas, 2010: 8). Asir1 reaksiyon uzun sureli iyi duyumlara sahip hisse senetlerinin
degerinden daha fazla fiyata gelmesini saglamakta fakat ilerleyen yillarda ortalama
getirilen diismesine sebep olmaktadir (Barberis vd., 2005: 423) Kisaca yatirimcilarin
beklenmedik olaylara ve duyumlara gosterdikleri ani tepkiler asir1 reaksiyon olarak

adlandirilmaktadir.

Asir1 reaksiyonun tam tersi olan diisiik reaksiyon yeni bilgiye verilen ge¢ tepki
olarak tanimlanmigtir. Hisse senedi piyasalarina diisiik reaksiyon kavramini ilk kez
duyuran Ball ve Brown, 1957-1966 yillar1 arasinda yaptiklari ¢alismada yatirimcinin,
hisse senedi fiyatlarinin kazang agiklamasina bir yil 6nceden tepki vermeye basladigini
ve bu tepkinin aciklamadan bir ay sonrasina kadar stirdiigiinii ortaya koymuslardir.
Bunun nedeni olarak da yatirnrmcinin tutucu davranislart oldugu one siiriilmiistiir
(Tufan ve Sarigigek, 2013: 171). Tutuculuk, yeni bilgilere goriislere kapali olma
durumudur. Bu kapalilik durumu yatirimer agisindan yeniliklere ayak uydurmayi

zorlastiracak ve gecikmeye yol agacaktir (S6nmez, 2010: 55).

2.4.1.10. Bilissel Celiski Egilimi

Bilissel c¢eliski egilimi ilk olarak Leon Festinger (1957) tarafindan gelistirilen
bir tutarlilik kuramidir. Festinger’e gore bireyin sahip oldugu inang ve tutum yine ayni
kisinin savundugu bir bagka inan¢ ve tutumun tersi ise bireyin bu iki diisiincesi
arasinda bilissel celiski var demektir. Insanlar diisiinceleri ve kararlar ile bir olmayan
bu bilgileri gérmezden gelme reddetme veya bunlari en aza indirme yolunu
segmektedirler. Birey i¢in rahatsiz edici olan bu celiski durumu kisiyi bundan
kurtulmanin yollarin1 aramaya itmektedir. Festinger, bu sikintili durumun kokenini
psikolojik olarak tanimlamaktadir (Altingil, 2015: 17).

Insanlar gegmis kararlarinda pismanlik hissi yasamamak igin onlar1 hakl
cikarmaya ¢alisirlar. Bu durum yatirim kararlarinda da yaganmaktadir. Satin aldigimiz

bir hisse senedinin degerinin diigmesi durumunda beyin zarar edecegimiz diisiincesiyle
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uyanir. Bu diistince daha once zihinde belirmis olan kér edecegimiz veya dogru
kararlar veren basarili bir yatirim oldugumuz disiinceleri ile c¢elismektedir. Bu
durumda zihin bu rahatsiz edici durumdan kurtulmak i¢in gilidiilenecek, mevcut
durumun gecici oldugunu, hisse senedinin degerinin yeniden ylikselecegi gibi
bilislerle kendi kendini motive edecektir Bu c¢eliskili durumlar yatirimcilarla ilgili

onyargili tahminlerde bulunulmasina sebep olmaktadir (Hayta, 2014: 343).

2.4.1.11. Mevcudiyet Egilimi
Bu egilim herhangi bir eylemin meydana gelme olasiliginin o eylemi hatirlatacak

olan sorularin akla gelis durumuna gore sekillenmesi olarak degerlendirilmektedir.
Kolay hatirlanan eylemler zor hatirlananlara gore daha yiiksek ihtimalle ortaya
cikmaktadir. Tversky ve Kahneman (1973) bir deneyde deneklerin klasik bir ingilizce
kitabinda ilk harfi K olan kelimelere mi yoksa t¢unci harfi K olan kelimelere mi daha
¢ok rastlandigimi sormuslar deneklerin yaklasik Y4 lik bir kisminin K ile baslayan
kelimelerin sayisinin daha fazla oldugu cevabini verdiklerini gérmiislerdir. Fakat
gercekte ise Uglincli harfi K olan kelimelerin daha fazla oldugu goriilmiistiir.
Deneklerin bu yanilgiya diismelerinin sebebi, ilk harfi K olan kelimelerin daha kolay
hatirda kalmasidir (Aslan, 2016: 44). Yine farkli bir 6rnekte insanlara ugak kazasinin
mi1 yoksa kopekbaligr saldirilarin m1 daha fazla 6liime yol agtigi sorulmustur. Kopek
balig1 saldirilarinin basinda daha fazla yer bulmasi zihinde kalict etki yaptigindan
cevaplar bu yonde olmustur. Oysa ucak kazasi sonucu Olim orani, kdpekbaligi

saldirisiyla 6liim oranindan 30 kat daha fazla oldugu goriilmiistiir (Bayar, 2010: 140).

24.1.12. Cipalama (Demirleme) Egilimi

Insanlar problemlerin ¢6ziimiinde veya karmasik bir durumla karsilastiklarinda
bir referans noktasi belirleme ihtiyaci hisseder. Rehber edinen bu temel nokta g6z
onlnde tutularak gesitli tahminler yapilir. Son durumda eklenen bilgilerle birlikte
baslangi¢ degeri ¢ipalanarak diizeltilmektedir. Genellikle gegmis deneyimlerle
belirlenen bu referans noktasi problemin kiigiik bir formiilasyonu niteligindedir.

Cipalama her iki durumda da yetersiz kalmaktadir (Senkesen, 2009: 237).
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Cipalama egilimi daha ¢ok ticaret islerinde kullanilan bir egilimdir. Saticinin ilk
durumda fiyat1 yiiksek vermesi, daha sonra fiyatin kademe kademe diisiiriilmesi ve
alicinin belli bir fiyatta kalmakta israr etmesi demirleme egiliminin agir bastigini
gostermektedir. Sonucta alic1 da satici da karli olduklarii diistinmektedirler. Menkul
kiymetler agisindan ise pek de saglikli olmayan bu egilim yanlis fiyatlandirmalara
sebep olabilmektedir. Yatirimer diisiik degerli hisse senetlerini daha da diisiik fiyattan
almayr hayal edip bu durumu bir avantaja ¢evirmeyi diisiinmektedirler. Kucuk
dalgalanmalar sonucu fiyatinda diisiis yasanan hisse senedi, yatirimciya kar
saglayabilecegi gibi sirkete ait piiriizler sonucu fiyatinda diisiis yasanan hisse senedi

yatirimciya para kaybettirebilecektir (Boyukaslan, 2012: 106-107).

2.4.2. Duygusal Egilimler
Duygusal faktorlerin karar verme mekanizmasini etkilemesi ve bir takim

sorunlarla karsilagsma olasiligini arttirmasi sebebiyle bu faktorlerin bireylerin
davraniglar1 lizerine etkilerini belirlemek, bilissel faktorlere gore ¢ok daha zordur.
Insanlarin duygusal faktorlerden etkilenmesi duygusal bir varlik olusundan
kaynaklanmaktadir. Duygusal faktorler insanlarin bilgiyi kaydederken hissiyat yontinii
on plana cikarmaktadir. Bu duygusal faktorler yatirnm davraniglarinda, iginde

bulunduklar1 duygusal faktorler etkili olmaktadir.

24.2.1. Pismanhktan Kagma Egilimi
Pismanlik duygusu her bireyde dogal olarak var olan, kisiyi sergiledigi

davranigin tam tersini yapmis olmasit durumunda su an oldugu durumdan daha iyi bir
halde olacagina inandiran biligsel tabanli bir duygudur. Hissedilen pismanligin
derecesi hatanin boyutu ile alakali degildir; biyiikli kii¢iikli her tiirli durumdan
pismanlik yasanabilmektedir. Clinkii insanlar zarar etmeye ya da basarisizliklarini
kabul etmeye pek aliskin degillerdir. Pigsmanlik teorisi de insanlarin verdikleri
kararlara etki eden pismanlik duygusunun, bireye hatali karar verdiren duygusal
reaksiyonun iizerinde durmaktadir (Yildiz vd., 2009: 95). Ornegin ev sahipleri evlerini
satin aldiklar1 degerin altina satmak istemezler. Yine yatirimcilar ortalama getirinin
cok altinda getirisi olan yatirnm fonlarin1 satmaya istekli degillerdir (Hayta, 2014:
343).
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Yatirimcr pismanlik duygusunu yasamamak adina diisik degerli menkul
kiymetini uzun siireler elde tutar, yiiksek degerlenen menkul kiymeti ise vakit
kaybetmeden elinden ¢ikarmak istemektedir. Bu davranisin sebebi kaybeden yatirimin
gelecekte normale doniip tekrar yiikselebilecegi diisiinceleridir (Korkmaz ve Ceylan,
2007: 623). Ornegin bir yatirimermnin nakit ihtiyaci igin elindeki hisse senetlerinden
birini satmaya karar verdigini diisiinelim. Yatirimec1 kendisine siirekli olarak %20
kazandirmis olan hisse senedini mi satacaktir, yoksa siirekli %20 kaybettirmis olan
hisse senedini mi elden ¢ikarmay isteyecektir? Yatirimci A hisse senedini satarak
%20’1ik karini realize ederse kendisini mutlu hissedecektir. B hisse senedini satarsa
%20’1ik zararmi realize edecek ve yanlis yaptigini diigiinerek bunun pismanligini ve
liziintlisiinii yasayacaktir. Bu sebeple yatirrmeir B hisse senedini biraz daha elinde
tutarak hisse senedinin fiyatinin yiikselmesini bekleyecektir. Buna karsin yine bazi
yatirimcilarin, zararda olduklar1 hisse senetlerini satmak yerine fiyati diistiikkge almaya
devam ederek pismanliktan kaginma egilimi sergiledikleri Soylenebilir. Kisaca
yatirimcilar pismanlik duyacaklar1 kararlardan kaginma, gurur duyacaklar1 kararlar

ise uygulama egilimindedirler (Tufan ve Sarigigek, 2013: 172).

2.4.2.2.  Oto-Kontrol (Kendini Kontrol Edememe) Egilimi

Yatirimcilarin - kendi  kendilerini  kontrol etmeleri (oto kontrol), kendi
portfdylerinde basariy1 yakalama konusunda oldukc¢a onemli yer tutmaktadir. Zira
yatirimeilar yoldan ¢ikarilmaya egilimlidirler. Bu durumda Kisi kendi portfoyiiniin
analisti olmali, islem stratejilerine disiplinli bir sekilde uymalidir. Aksi takdirde zarar

kaginilmaz olacaktir (Kiiden, 2014: 59).

Yatirimcilar, finansal kaynaklarini zihinlerinde sermaye ve harcama olarak
farkli kefelere yerlestirerek asir1 harcamaya olan isteklerini kontrol altina almay:
basarabilmislerdir. Oto-kontrol egilimi gosteren kisiler, kendilerini basarili gormekte
ancak dis etmenlerin basarisizligr getirdigine inanmaktadirlar. Bu yiizden yatirimcilar,
fiyat hareketlerine karar verirken kendi bilgilerine ve performanslarina daha da fazla
guvenmektedir (Tufan, 2006: 75).
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24.2.3.  Statiiko Egilimi

Bu egilim yatirimcilarin yatirim firsatlar1 karsisinda duyarsiz kalmalar olarak
tanimlanmaktadir. Yatirimer bu davranislarla yeni secenekleri goz ardi ederek onceki
sectiklerini tercih etme egiliminde bulunurlar. Bu durum insanlarin hazirda var olan
seyleri ve statiilerini birakmaya meyilli olmamalarindan kaynaklanmaktadir. Devlet
tekelindeki bir kurumda c¢alisan birey bu kurumun o6zellestirilmesine karsi ¢ikmasi
buna 6rnek gosterilebilir. Yatirimcilar agisindan statiiko egiliminden vazge¢mek

negatif bir durumdur ve dezavantaj dogurur (Barak, 2006: 242).

Statiiko davranist aslinda bircok egilimle baglantilidir. Yatirimcr agisindan
tercihlerinin  farkli yone kaymast satis islemi agisindan kayip olarak
degerlendirileceginden satis fiyatini alis fiyatinin daha tistiinde tutmak isteyecektir. Bu
durum apagik bir kayiptan kacinma egilimidir. Kayip durumu insanlarda daha biiyiik
tiziintli duyurdugu i¢in kayip ve dezavantajlar yatirimeilar {izerinde daha biyUk etki
birakmaktadir. YUksek fiyattan satmak istegi, bir tiir statiiniin onarimi olarak da
degerlendirilebilir (Senkesen, 2009: 242).
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3. BOLUM

BIREYSEL YATIRIMCI DAVRANISLARININ
DEGERLENDIRILMESINE YONELIK ERZINCAN iLINDE
GERGEKLESTIRILEN BiR UYGULAMA

3.1. Literatlr Taramasi

De Bondt ve Thaler (1985), Amerikan piyasasinda yaklasik verileri inceleyerek,
geemis bes yil boyunca kazandiran (kaybettiren) hisse senetlerinin, takip eden bes
yilda digerlerine oranla daha az kazandirdigin1 veya kaybettirdigini ortaya koymus,
bunun asir1 reaksiyondan kaynaklandigi sunucuna varmiglardir.

Baker ve Nofsinger (2002), yaptiklari ¢alismada yatirim kararlarina etki eden
faktorleri biligsel ve davranigsal diye iki gruba ayirmistir. Yatirnmcilarin karar
verirlerken psikolojik ve sosyal etkileri iceren hatalar yaptiklar1 sonucuna

varmiglardir.

Stier (2007) ¢alismasinda, yatirim kararlarinda alinan risk diizeyini belirlemek
amaciyla davranigsal finans teorilerinin bir kismimi incelemistir. Arastirma, Istanbul
ilinin tekstil alaninda faaliyet gosteren kobilerin sirket yoneticileriyle yiiz yiize yapilan
goriismeler yapilarak gerceklestirilmistir. Cesitli yatirim senaryolariyla karsilagan
yatirimeilarin yanitlar, zihinsel muhasebe ve beklenti teorisinin hipotezlerini test
etmek i¢in kullanilmistir. Bes adet senaryo grubunda toplan 12 senaryo test edilmistir.
Senaryolar kazang, kayip, kar, zarar, harcama, gelir, maliyet kavramlarindan biri
izerine yogunlasilarak hazirlanmistir. Calisma sonucunda on iki senaryonun sekizinin
sonuclarinin beklenen bulgular1 destekler nitelikte oldugu goriilmiistiir. Yatirimcilarin
kazan¢ durumunda riskten kacinan, kayip durumunda ise riski sever bir tutum
icerisinde bulunduklari; gelir-kar kavramlarimi kazang kavramiyla ayni zihinsel
hesapta, harcama-maliyetin ise kayip kavramiyla ayni zihinsel hesapta tutuldugu

sonucuna varilmistir.

Stimer ve Hepsag (2007) finansal varlik fiyatlama modelleri ¢ergevesinde piyasa
risklerinin hesaplanmasi ile ilgili bir ¢alisma yapmislardir. Calismada IMKB Ulusal

30 endeksinde islem goren 15 hisse senedi se¢ilmis ve bu hisse senetlerine ait piyasa
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riskleri oncelikle finansal varlik fiyatlama modellerinin teorik olarak sundugu sekilde
parametrik regrasyon modelleri kullanilarak tahmin edilmistir. Analiz sonucunda
yatirimcilarin parametrik regresyon modelleri ile tahmin edilen piyasa risklerini
dikkate alarak hisse senetlerine yapacaklari yatirimlarda s6z konusu piyasa riski
katsayilarinin egilimli ve tutarsiz tahminler olmasi nedeniyle kendileri i¢in olumsuz
durumlarla karsilasabildikleri goriilmiistiir. Parametrik olmayan yontemlerle
hesaplanma durumunda ise piyasa riskleri tutarli hal alacagindan, yatirimecilarin

piyasadaki rolleri daha rasyonel bir sekil alacagi sonucuna varilmastir.

Celik ve Tas (2007), gelismekte olan iilkelerde zayif etkinligin arastirilmasit ve
bu {lkeler arasinda artan karsilikli etkilesimlerin piyasa etkinligi agisindan
yansimalarini incelemek amaciyla bir calisma yapmiglardir. Calismada gelismekte
olan 12 tilkenin hisse senedi piyasalari, Nisan 1998-Nisan 2007 donemine ait haftalik
verilerine dayanilarak dizilim, birim kok ve varyans oran testleri ile zayif etkinlik
bakimindan denenmistir. Elde edilen bulgular ¢ogu iilke i¢in zayif etkinligi destekler

nitelikte olmustur.

Ates (2007), bireysel yatirimcilarin finansal yatirim araci tercihleri ile
yatirimcinin finansal profili ve bu finansal profilin olugsmasinda etkisi olan bilissel ve
duygusal kisayollardan olusan yatirimcinin davranigsal profili arasindaki iliskiyi
davranigsal finans agisindan degerlendirmek amaciyla anket yontemi kullanarak bir
alan ¢alismasi yapilmistir. Anket tesadiifi drnekleme metodu ile 400 denek ile
gergeklestirilmistir. Anket yatirnmcinin finansal ve davranigsal profilini belirlemek
amactyla iki ana boéliimden olusturulmustur. Yapilan analizler sonucunda, yatirimeinin

davranigsal ve finansal profilleri arasinda anlamli iliskilerin oldugu goriilmiistiir.

Ede (2007), davranigsal finans kapsaminda {ilkemiz bireysel yatirimci
davranislarina iliskin olarak psikolojik bulgularin ve egilimlerin sinanmasi ve bireysel
yatirnmcilarin  gerek demografik gerekse kimi ayirt edici Ozellikler agisindan
farklilagsmalarinin ya da benzerliklerinin tespit edilmesi amaciyla bir ¢alisma
yapmiglardir. Calisma verileri, 15 - 27 Mayis 2007 tarihleri arasinda gerceklestirilmis
ve 775 bireysel yatirimciya uygulanan anket ¢alismasiyla elde edilmistir. Calisma

sonucunda bireysel yatirimcilarin, yatirim kararlarinda psikolojik Onyargilarin
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etkisinde kalarak irrasyonel davraniglar gosterdikleri sonucuna ulasilmigtir. Bu

durumun piyasalarin etkinligini azalttig1 gézlenmistir.

Barak (2008) calismasinda davranmigsal finans modelleri kapsaminda diinya
piyasalarinda gézlemlenmekte olan asir1 reaksiyon anomalisinin var olup olmadigin
incelemistir. Bu amagla, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve IMKB’ye kote olmus, 1992-
2004 yillar arasinda diizenli faaliyet gosteren, verileri analiz agisindan uygun olan 80
isletme analiz edilmistir. Aragtirmada uzun donem agir1 reaksiyon anomalisini 6lgmek
tizere 5 yillik kazanan-kaybettiren portfdyleri olusturulmus ve bu portfoylerin takip
eden 5 yildaki performanslari gozlenmistir. Arastirma sonucu, etkin piyasalar
hipotezinin IMKB’de gecerli olamadigim davramgsal finans modellerinin
tahminleriyle uyumlu bir sekilde gostermis, tiim davramigsal finans modellerinin
anomalileri agiklamada farkli psikolojik 6nyargilara dayandigi fakat ayn1 yonde sonug
tirettigi gorilmiistiir. Ayrica gegmiste kazandiran hisse senetlerinin sonraki donemde
kaybettirdigi, kaybettiren hisse senetlerinin ise sonraki donemde kazandirdig

sonucuna varilmistir.

Alper ve Ertan (2008), caligmalarinda Bursa ilinde hisse senedi ve yatirim fonu
yatirimeilar tizerinde gercek performans verileri kullanilarak “gerceveleme etkisi”
arastirmigtir. Calismada biliylime amagli bir fona ve gelir amaclh diger bir fona ait
gercek performans verileri kullanilarak, performans verilerinin sunuldugu formatin ve
zaman arali@inin, karar vericilerin fon segimleri lizerindeki etkisi incelenmistir.
Aragtirma sonucuna gore yatirimcilar fon yoneticilerine giiven duyduklarini, gegmis
performans verilerinin yanhs bilgiler icermedigini diisiindiikleri ortaya c¢ikmustir.
Grafik sunum formatlar1 ile ilgili bir standardin olmamasinin, yatirimeilarin
giivenlerini istismar etmeyi isteyebilecek kimseler i¢in bir firsat olusturdugu
gorilmiistir. Bu standardin olmayisi yatirnm fonu yoneticilerine, sirketlerinin
performansini oldugundan daha iyi gosterme ¢abasinda bulunmalarina imkéan

saglamaktadir.

Demir ve Yagcilar (2009), ¢alismalarinda 2000-2006 doneminde IMKB’de
islem goren 13 bankanin aylik getirileri ve bu getiriyi etkileyen makroekonomik

degiskenlere kars1 duyarliligi ve getirileri agiklama giicii Arbitraj Fiyatlama Modeli
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kullanilarak incelenmistir. Caligmada bankalara ait hisse senedi getirilerini etkiledigi
diistiniilen makroeckonomik degiskenler olarak déviz kuru, kapasite kullanim orani,
hazine bonosu faiz orani, IMKB-100 endeksi, para arzi, sanayi iiretim endeksi,
GSYIH, altin fiyatlar1 ve cari islemler dengesi kullanilmistir. Calisma sonucunda
bankalara ait hisse senetlerinin getirileri iizerinde agirhikli olarak IMKB-100
endeksinin etkili oldugu, hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin analizinde
arbitraj fiyatlama modelinin gegerli bir model oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica tiim
denklemlerde, getiriler ile IMKB-100 arasinda beklendigi yonde pozitif iliskiler elde

edilmistir.

Yiksel (2009),yatirnmcilarin géstermis oldugu ortak egilimlerin belirlenmesi
amaciyla, 2009 yili Izmir ili &zeli kapsaminda 6rnek bir inceleme yapmistir.
Arastirmada Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) bireysel yatirimcilarmin
davraniglar1 ve psikolojik yonelimleri belirlenmeye galisilmistir. Arastirmanin birincil
verileri elde edilirken anket yonteminden yararlanilmistir. Calisma, 15 Ekim ve 15
Aralik 2009 tarihleri arasinda s6z konusu anket mali piyasalar1 takip eden, borsada
islem yapan bireysel yatirimcilara uygulanmistir. Anket ¢alismasi tesadiifi 6rneklem
yontemiyle Izmir’de uygulanmis olup toplam 95 bireysel yatirimciya ulasilmistir.
Calisma sonucunda, ekonomi ve finans teori ve modellerinin bir stre sonra eksik
kaldig1 ve bireylerin aslinda rasyonel hareket etmedikleri ve dolayisiyla bu teorilerin
yetersiz kaldig1 anlasilmistir. Duygusal faktorler finansal piyasalarda 6nemi ihmal

edilemeyecek bir rol oynadigi sonucuna varilmaistir.

Otluoglu (2009) biligsel bir 6nyarg1 olan asir1 giiven davramsinin IMKB’deki
yatirimeilar tarafindan sergilenip sergilenmediginin tespit edilmesi amaciyla yaptig
calismasinda veri seti olarak, 5 Ocak 2001 ile 23 Haziran 2009 tarihleri arasinda 2119
giinliik IMKB 30 Endeksi kapanis degeri ve IMKB 30 Endeksi kapsamindaki
sirketlerin toplam TL deger tabanli islem hacmi kullanilmistir. Calisma sonuglari,
getiri ile islem hacmi arasinda 5 Ocak 2001 — 23 Haziran 2009 déneminde IMKB 30
Endeksi’nde bir nedensellik iliskisinin varligin1 ortaya koyarken fiyatlardaki
volatilitenin nedeninin asir1 giiven egilimi olmadig1 sonucuna varilmistir. Negatif

getirilerinin sebep oldugu volatilitenin hem miktar hem de siire agisindan pozitif
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getirilerinin sebep oldugu volatiliteden farkli olmadigi sonucu da bunu destekler

niteliktedir.

Senkesen (2009), finansal karar ve fiyatlandirma siirecinde rol oynayan yatirimei
duyarhiligmmin Tirk tahvil verimi ilizerindeki etkisi ilizerine bir ¢alisma yapmuistir.
Calismada yatirnmci duyarliliginin tahvil verimleri {izerindeki etkisi klasik ¢oklu
regresyon analizi ile incelenmistir. Arastirma, Ocak 2003 — Aralik 2008 dénemini
kapsamaktadir. Bu nedenle toplam 71 (aylik) adet gézlem bulunmaktadir. Calismada
amag, gosterge tahvil verimi Gzerinde yatirimci duyarliliginin ne kadar etkili oldugunu
ortaya koymaktir. Bu amacgla makroekonomik ve yatirimci duyarlhiligini yansitan
degiskenlerin tahvil verimi iizerindeki etkisi incelenmis, sonug¢ olarak Tiirkiye’de
tahvil verimleri (izerinde makroekonomik parametrelerden ziyade uluslararasi likidite
kosullart ile yatirimer duyarliliginin etkili oldugu goriilmiistiir. Ayrica, Ocak 2003-
Aralik 2008 donemini kapsayan nihai regresyon modelinde, en aktif Tiirk tahvil verimi
uzerinde CNBC-e Tuketici Glven Endeksi, VIX volatilite (korku) endeksi, tlke risk
primi, Amerikan 3 aylik LIBOR faizi ve i¢ bor¢ stokunun etkili oldugu sonucu ortaya

cikmustir.

Oran vd. (2010), ¢alismalarinda Tiirkiye’de mevcut bir takim algisal sapmalar
anket yontemiyle incelenmistir. Anket calismasi, 858’1 ¢evrimici, 823’1 yiiz ylize
olmak iizere 1681 kisiye uygulanmistir. Verilerin analizi sonucu katilimcilarin anlaml
oranda basit ¢ipalama algisal yanilgis1 gostermedigi fakat referans noktasi etkisinin
giivenli bir alternatifin varligi ile mevcut secenegi tesvik edici oldugu, yanl olasilik
degerlendirme algisal sapmasinin kumarbaz yanilgis1 yoniinde agir bastig1 ve risk
egiliminin bireysel kararlar iizerinde oldukca etkili oldugunu sonucuna varilmstir.
Tiim bu bulgulara gore, kisilerin algisal sapmalari, aldiklar1 finansal, {iriin alim-satim,
yeni is kurma gibi kararlar1 etkilemekte ve is diinyast oyuncularinin géz oniine almasi

gereken dnemli bir faktor olarak degerlendirilmistir.

S6nmez (2010), Davranigsal Finans’in énemli bir yaklasimi olan Asiri Tepki
Hipotezi’ni incelemek ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB)’de var olup
olmadigini tespit etmek amaciyla yaptigi calismada, IMKB’de Ocak 2004-Aralik 2008

donemi aras1 veriler incelenerek gergeklestirilen calismada 1 aylik kazandiran ve

58



kaybettiren portfoyleri olusturularak performanslari incelenmistir. Bu c¢ergevede
02.01.2001- 31.12.2008 tarihleri arasinda (8 y1l) IMKB catis1 altinda diizenli olarak
islem goren tiim firmalar arastirma 6rneklemi kapsamina alinmis, bu 8 yillik siire
boyunca IMKB catis1 altinda faaliyetlerini diizenli olarak siirdiiren ve fiyat bilgilerinde
herhangi bir sorun bulunmayan 219 adet isletmeye iliskin hisse senedi belirlenmistir.
Calisma sonucunda IMKB’de kisa vadede Asir1 Tepki Hipotezinin var oldugu
goriilmiistiir. IMKB’ nin zayif formda etkin olmadigmi, yatirnmcilarin kisa vadeli

zithik stratejileri uygulayarak biiyiik kazanglar saglayabilecegi ongoriilmiistiir.

Kahyaoglu (2011) calismasinda, risk algisina etki eden cesitli psikolojik ve
duygusal faktorlere maruz kalma seviyesi agisindan kadin ve erkek yatirimcilar
arasindaki farkliliklarin incelemistir. Arastirmada, 31 bireysel yatirimcinin Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda 1 Ocak 2007 ile 31 Aralik 2009 tarihleri arasinda
gerceklestirdikleri hisse senedi alim-satim islemlerine iligkin gergek verilerin
kullanilmistir. Cesitli psikolojik ve duygusal faktorlere maruz kalma seviyeleri
acisindan kadin ve erkek yatirimcilar arasinda istatistiksel olarak anlaml farkliliklarin
oldugu belirlenmistir. Ayrica, kadin yatirimcilarin risk algisinin erkek yatirimeilardan
yiiksek oldugu belirlenmistir. Risk algisinin bir takim psikolojik ve duygusal
faktorlerden etkilendigi g6z Oniine alindiginda kadin ve erkek yatirimecilar arasinda
sOzli gecen psikolojik ve duygusal faktorlerden etkilenme diizeyleri agisindan

farkliliklarin olusabilmesi goriisii ileri stiriilebilmektedir.

Dogukanl ve Ergiin (2011) ¢aligmalarinda IMKB’nin bes farkli endeksinde ve
Asirt Tepki Hipotezinin ve zitlik stratejilerinin anormal derecede yiiksek gelir elde
etmede ise yaraylp yaramadigimi aragtirmiglardir. Arastirma, IMKB-Ulusal 100,
IMKB-Ulusal 50, IMKB-Ulusal 30, IMKB-Ulusal Smai ve IMKB-Ulusal Mali
endeksleri kapsaminda Temmuz 1998 ve Haziran 2008 donemleri arasinda kesintisiz
islem gormiis hisse senetlerinin aylik getirileri cergevesinde yapilmistir. Analiz
sonucunda IMKB-Ulusal 30 endeksi digindaki endekslerde Asir1 Tepki Hipotezinin ve
zitlik stratejilerinin faydali oldugunu destekler bulgulara rastlanmig, IMKB’nin zayif
formda daha etkin olmadig1 sonucuna varilmistir. Ayrica, analize dahil edilen hisse

senedi sayisinin azalmasiyla, tespit edilen asir1 tepkinin de azalma ihtimalinin
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olabilecegi gozlenmis, yatirimeinin kotii haberlere iyi haberlerden daha fazla tepki

vermis olduklart sonucu bulunmustur.

Wang vd. (2011) yaptiklar1 ¢alismada kadin ve erkekleri varlik yatirimlari
konusunda karsilastirmigtir. Calisma birgok kategori {izerinden yiiriitilmiistir.
Calisma sonucunda kadinlarin risk algilarinin erkeklerden daha fazla oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica getirisi sabit ve getirisi yliksek, popiiler, degerli menkul kiymetler
tizerindeki degerlendirmede her iki cins i¢in de farkli risk algilarina rastlanmamustir.
Bir diger degerlendirme, kadinlarin erkeklere oranla antika, altin ve sanat yatirimlari
daha az riskli bulduklari tespit edilmistir. Bunun nedeni kadinlarin altina, miicevherata

olan zaaf ve tutkular1 olarak gdsterilmistir.

Cevik (2012), calismasinda IMKB’de zayif etkinligin gecerli olup olmadig
sektdrel bazda ele alinmis, IMKB’de islem géren 10 sektdr e ait endeks getirisinin
oynakliginda uzun hafizanin varligi, parametrik ve yar1 parametrik yontemler
kullanilarak arastirilmistir. IMKB nin resmi web adresinden temin edilen sektérlere
ait giinliik kapanis fiyatlari, 03 Ocak 1997 ve 27 Mayis 2011 tarihleri aras1 giinliik
3564 gozlem sonucu olusturulmustur. Calisma sonucunda sektorlere ait oynaklik
serilerinin uzun hafiza ozelligi gosterdigi belirlenmistir. Bu durum, IMKB’de
oynakligin ge¢mis degerlerinden etkilendigini dolayisiyla tahmin edilebilir bir yap1
sergiledigini ve IMKB’nin zayif formda etkin olmadigini belirtmektedir.

Ege vd. (2012) ¢alismalarinda, etkin piyasalar hipotezinin teorik ve ampirik
olarak simnanmas1 amaciyla hisse senedi getirilerinin, dolayisiyla endeks getirilerinin
davranigsal 6zelliklerini arastirmislardir. Calismada 2001-2011 dénemindeki IMKB-
30 ve IMKB-50 Endeks getirileri kullanilmigtir. Aragtirmada esas alinan donem
itibariyle ocak ayr anomalisinin var olup olmadig1 gii¢ oran1 yontemi kullanilarak
ortaya ¢ikarilmaya calisilmistir. Yapilan analiz sonucunda incelenen donem igerisinde
ocak ayr anomalisine rastlanilmis ve bu anomalilerin sebepleri ag¢iklanmaya

caligilmistir.

Bayar (2012), kiiresel finansal krizin IMKB'de yatirim yapan bireysel
yatirimcilar lizerindeki etkilerini davranigsal perspektiften incelemek ve davranissal

finansin ortaya koydugu bazi 6nermelerin finansal kriz siirecinde gecerliligini stnamak
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amaciyla bir ¢alisma yapmistir. Calismada birincil veriler yiz ylze ve elektronik posta
ile ulagilan bireysel yatirimcilar tarafindan doldurulan anketlerden elde edilmistir. Bu
amagla Istanbul, Kocaeli, Ankara ve Izmir'de hisse senedi yatirimi yapan 950 kisiye
ulasilmis, 950 kisinin yanitladigi 390 (yanitlama oran1 % 41) anket degerlendirmeye
alimmig, 214 anketlerden 46’s1 gesitli sebeplerle degerlendirme dis1 birakilmistir.
Degerlendirme sonunda 344 anket gegerli sayilmistir. Calisma sonucunda kiiresel
finansal krizin, yatirimcilarin yaklasik yarisinin psikolojisini ve hisse senedi
piyasasina olan gilivenlerini olumsuz yonde etkiledigi, yatirimcilarin hemen hemen
tim yatirnm araglarina iliskin risk algilamalarinda artig, yatirimcilarin yaklasik
%25'inin risk toleransinda diisiis oldugu, s6z konusu nedenlerden dolay1 yatirimcilarin
hisse senedi piyasasindaki fonlarimin bir kismimi daha az riskli olarak
degerlendirdikleri yatirnm araglarina yonlendirdikleri bulgularina rastlanmis, ayrica
yatirimcilarin deger kaybeden hisse senedi yatirimlarini portféylerinde tutmaya devam
ettikleri, yatirimeilarin yaklagik yarisinin hisse senedi yatirimlarindaki deger

kaybindan kendileri disindaki kisi ve kuruluslart sorumlu tuttuklar: tespit edilmistir.

Boylkaslan (2012), Afyonkarahisar ilindeki bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlar1 iizerine etki eden faktorleri ortaya koymak amaciyla bir ¢alisma yapmustir.
Calisma verileri, 12-22 Haziran 2012 tarihleri arasinda Afyonkarahisar ilinde 460
katihmciyla yiiz yiize gorliigme ve birebir katilim seklinde gergeklestirilen anket
calismast sonucu olusmustur. Yapilan analizler sonucunda yatirimcilarin karar
verirlerken biiylik Olgiide davranmigsal finans egilimlerinin etkisinde kaldiklarini

gostermistir.

Kandir vd. (2013) yaptiklar1 ¢alismada yatirimei duyarliligi temsilcilerinden,
yatirnm ortakliklar1 iskontosu ve tliketici giiven endeksi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Analiz sonucunda yatirim ortakliklar1 iskontosu ile tiiketici giiven

endeksi arasinda uzun vadeli bir iligkinin varlig1 saptanmistir.

Glimiis vd. (2013), ¢alismalarinda Tiirkiye ve Azerbaycan’daki yatirimcilarin
yatirim kararlar1 verirlerken onyargi, duygu, sezgi ve yanlis diisiince kaliplarinin
etkisinde kalip kalmadiklarini tespit etmek amaciyla, iki iilkede 384 kisinin katildig

bir anket ¢alismasi yapmislardir. Calisma sonucunda, gelir ve egitim seviyesi, medeni
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durum, yas ve cinsiyet gibi faktorlerin yatirimei kararlari tizerinde farklilasmaya neden
oldugu tespit edilmistir.

Kiiden (2014), bireysel yatirimcilarin yatirimeci profilini ortaya koymak ve
yatirimcilarin finansal yatirim tercihlerinin belirlenmesinde etkisi olan psikolojik
faktorleri davranigsal finans agisindan degerlendirmek amaciyla bir ¢aligma yapmustir.
verileri elde etmek i¢in anket yonteminden yararlanilmis ve hazirlanan ankette 31 soru
yer almistir. Anket caligmasi 29 Mart 2014 ile 23 Nisan 2014 tarihleri arasinda
gerceklestirilmis ve 437 bireysel yatirimeiya uygulanmistir. Calismada basit tesadiifi
orneklem yonteminden yararlanilmistir. Arastirma sonuglari, psikolojik onyargilar,

bireysel yatirimcilarin tercihlerini ve davranislarini etkiledigini gostermistir.

Sevim ve Akkog (2014), IMKB’de diisiik fiyat etkisini test etmek amaciyla bir
calisma yapmislardir. Veri olarak, Ocak 1997 — Aralik 1999 ve Ocak 2002 — Aralik
2004 tarihleri arasinda IMKB’de islem goren hisse senetlerinin aylik fiyatlar1 ve
getirileri kullanmislardir. Bu ¢alismayla IMKB’nin etkin bir piyasa olmadig1 sonucu
kuvvetlenmis ve yiiksek fiyat etkisi tespit edilmistir. Bu etki, IMKB’de islem yapan

hisse senedi yatirimcilari i¢in bir iglem stratejisi olarak degerlendirilmektedir.

Kiigiik (2014) calismasinda bireylerin yatirnm kararlarinda 6ngorii, tahmin,
duygu ve kisisel sezgilerinin psikolojik ve sosyolojik etkilerinin etkisi altinda kalip
kalmadiklarini 6lgmek amaciyla Osmaniye ilinde 150 kisiye uygulanan bir anket
caligmast yapmustir. Arastirma kapsaminda finansal yatirimlarin karar modellerini de
icine alan geleneksel finans modelleri ile piyasalardaki bircok rasyonel olmayan
davranig kaliplar1 olan yatirnmci davraniglarina etki eden psikolojik faktorler
aciklanmaya calisilmigtir. Calisma sonucu, davranigsal finansin yatirnm kararlarini

biiyiik 6l¢iide etkiledigini gostermistir.

Kok ve Uygur (2014) ¢alismalarinda hisse senedi getirilerini etkileyen faktorleri
arbitraj fiyatlama modeli cercevesinde zaman serileri yontemlerinden VAR analizini
kullanarak analiz etmistir. Arastirmada, Ocak 2005-Aralik 2012 periyodunda
BIST100, Bren Petrold, Amerikan Dolar1 ve altin fiyatlarindaki aylik degisimden elde
edilen getiri verileri kullanilmistir. Calisma sonucunda ele alinan degiskenlerde

meydana gelen ani degisimlerin ve bu degisimlere bagl diger degiskenler {izerinde
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ortaya c¢ikabilecek olast degisimlerin varligina yonelik bir takim bulgulara

rastlanmustir.

Aldemir (2015) ¢alismasinda Tokat ilinde ikamet eden is¢i ve memurlarin
yatirim kararlan tizerinde etki eden iletisim ve bilgi kaynakli, sosyal ve duygusal
kaynakli egilimlerin etkisini 6lgmek amaciyla bir anket ¢calismasi yapmustir. Bireysel
yatirimceilarla yiliz yiize yapilan anket ¢alismasi 400 kisiye uygulanmistir. Arastirma
sonucunda bireyler i¢in uygun bir yatirim politikasinin belirlenebilmesi i¢in yatirim
yapma amaglarinin, riske girme durumunun, gelirin, yasinin ve mesleginin
bilinmesinin dnemi oldugu ve finansal risk toleransi, egitim durumu, meslek, kisilik
ozelligi, geliri gibi faktorlerin bireysel yatirim davranislari lizerinde énemli dlcilide

etkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Aytekin (2015) calismasinda Van ilinde yasayan bireysel yatirimeilarin finansal
yatinm kararlarinda etkili olan, ekonomik olmayan faktorlerin davranigsal finans
acisindan ele alinmasi ve bu etkinin varliginin test edilmesi amaciyla bir anket
caligmasi yapmistir. 31 sorudan olusan anket formu, Haziran-Temmuz 2015 tarihleri
arasinda, Van ilinde ikamet eden, basit rastgele drneklem yontemi ile 82 yatirimciya
uygulanmis ve elde edilen veriler SPSS 17.0 istatistik programi ile analiz edilmistir.
Calisma sonucunda Van'da ikamet eden bireysel yatirimcilarin, yatirrm kararlar
uzerinde ekonomik olmayan etkenlerin etkili oldugunu, yatirimcilarin rasyonel

olmayan davranigsal finans egilimlerinden etkilendikleri sonucuna varilmistir.

Aslan (2016) ¢alismasinda bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini belirlemek,
finansal portfoylerini ortaya ¢ikarmak ve yatirimei davraniglarini etkileyen faktorleri
belirlemek amaciyla Sanlhurfa’nin Virangehir ilgesinde 183 kisiye uygulanan bir anket
caligmas1 yapmustir. Calisma sonucunda yatirimcilarin karar alirlarken psikolojik ve
sosyal faktorlerin etkisinde kaldiklari, diisiik portfdy sayisinin fazlaligi sebebiyle ¢ok

fazla riske girdiklerini anlasilmistir.

Alpdiindar (2016) ¢aligmasinda bireylerin sigorta yaptirma kararlarinda etkin
olan davranis sekillerini davranigsal finans egilimleri kapsaminda incelenmistir.
Istanbul sehrinde yiiz yiize ve elektronik posta yoluyla 106 kisiye uyguladigi anket

caligmas1t sonucunda, bireylerin sigorta sektoriiyle 1ilgili alinan kararlarda
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rasyonaliteden uzaklasip duygularinin ve diger biligsel kisitlarinin etkisinde kaldigi

sonucuna ulasilmistir.

3.2. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Yaratiliglar1 geregi birbirlerinden bir hayli farkli 6zelliklere sahip olan
insanoglu, bir¢ok alanda oldugu gibi yatirim alaninda da birbirlerinden farkl 6zellikler
gostermektedirler. Yatirimcilar her ne kadar rasyonel ve birbirlerinden bagimsiz
kararlar vermeye caligsalar da davranissal ve psikolojik birden ¢ok etmenin etkisi
altinda kalmaktadirlar. Davranissal finansin ¢alisma konusu olan bu etmenler bireysel

yatirimcilarin kararlarina yon vermektedir.

Bu kapsamda ¢alismanin amact, Erzincan ilindeki bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlarinda davranigsal finans egilimlerden ne diizeyde -etkilendigini ortaya
koymaktir. Bununla beraber Erzincan ilindeki yatirimcilarin sosyo-demografik
profillerinin ortaya konulmasi1 hedeflenmektedir. Yurtdisinda ve iilkemizde
davranigsal finans kapsaminda gergeklestirilmis bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir. Bu
calisma, davranissal finans egilimlerini 6lgmek tizere Erzincan’da yapilan ilk ¢aligma
olmasi sebebiyle diger ¢caligmalardan 6rneklem itibariyle ayrilmakta ve 6zgiinliik arz

etmektedir.

3.3. Ana Kitle ve Ornekleme

Aragtirma, Erzincan ili merkezinde yapilmistir. Calismanin ana kiitlesi,

Erzincan ili hane sayisi olan 67,102 (www.tuik.gov.tr, 25.06.2017) kisiden, 0,05

anlamlilik diizeyinde %35°lik 6rnekleme hatasi ile 383 kisilik 6rneklem belirlenmistir.
Ylz yiize gorlisme ve birebir katilm seklinde gergeklestirilen veri toplama

calismasiyla 390 katilimciya iligkin veri saglanmstir.

Farkli evren biyikliiklerinden c¢ekilmesi gereken 6rneklem buyuklikleri
a=0,05 i¢in hesaplanarak, + 0.03,+ 0.05 ve +~0.10 6rnekleme hatalar1 dikkate alinarak
Tablo 1°de verilmistir (Yazicioglu ve Erdogan, 2004: 50).
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Tablo 1. o = 0.05 I¢in Orneklem Biiyiikliikleri

+ 0.03 brnekleme hatas: +0.05 érnekleme hatasi (d) +0.10 6rnekleme hatasi (d)
Evren (d)

Biiyiikligii | p=0.5 p=0.8 | p=0.3 p=0.5 p=0.8 p=0.3 | p=0.5 p=0.8 p=0.3

g=0.5 | g=0.2 | g=0.7 q=0.5 g=0.2 | g=0.7 | g=0.5 g=0.2 q=0.7
100 92 87 90 80 71 77 49 38 45
500 341 289 321 217 165 196 81 55 70
750 441 358 409 254 185 226 85 57 73
1000 516 406 473 278 198 244 88 58 75
2500 748 537 660 333 224 286 93 60 78
5000 880 601 760 357 234 303 94 61 79
10000 964 639 823 370 240 313 95 61 80
25000 1023 665 865 378 244 319 96 61 80
50000 1045 674 881 381 245 321 96 61 81
100000 1056 678 888 383 245 322 96 61 81
1000000 1066 682 896 384 246 323 96 61 81
100 milyon 1067 683 896 384 245 323 96 61 81

3.4. Verilerin Toplanmasi ve Analizi

Calisma verilerin elde edilmesinde anket yontemi kullanilmistir. Boyiikaslan’in
(2012) calismasinda kullandig1 anket sorulariyla galisilmis, anket verileri 2017 yili
Temmuz-Eylul aylar1 arasinda toplam 390 bireysel yatirimciya uygulanarak elde
edilmigtir. Basit tesadiifi 6rneklem yontemiyle elde edilen anket verileri SPSS 22.0
istatistik programi kullanilarak analiz edilmistir. Anket formu 3 bdlimden
olugmaktadir. Birinci boliimde yatirimcilarin demografik 6zellikleri, ikinci boliimde
yatirnmcilarin finansal ozellikleri, tiglincii boliimde ise yatirimcilarin psikolojik
egilimlerini belirlemek amaciyla hazirlanmig sorular yer almaktadir. Ankette yer alan
tiim sorularin frekans analizi yapilarak betimsel istatistik sonuglari elde edilmis olup,
once demografik ve finansal 6zellikler, daha sonra finansal 6zellikler ile yatirimcilarin
psikolojik egilimleri arasinda olusturulan hipotezleri analiz etmek igin ki — kare (chi -
square) testi kullanilmistir. Ki- kare analizi, bir kategorik degiskenin digeriyle iligkili
olup olmadigimin test edilmesinde kullanilmaktadir. Calismada yer alan
degiskenlerden en az biri kategorik oldugundan ki-kare testi kullanilmistir. Aragtirma
hipotezleri ki-kare ile test edilirken olusan tablolarda, toplam hiicre sayisinin
%20’sinden fazlasinda 5’ten kiiciik frekansa rastlanmistir. Ankette yer alan sorularin
baz1 seceneklerine diisiik sayida yanit verilmesinden kaynaklanan bu durum ki-kare
degerinin okunmasina imkan vermemektedir. Ki- kare analizinin gecerli olabilmesi

icin, gozlenen kiigiik frekansli iki veya daha fazla satir-siitun degerleri
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birlestirilerek beklenen degerlerin biiyiik olmalar1 saglanmaktadir (Gilingdér ve Bulut,

2008: 86). Diizeltme analizi yapildiktan sonra gegerli ki-kare degerleri elde edilmistir.

Anket sorularinin giivenilirligi, Cronbach alfa katsayisi ile kontrol edilmistir.
Yapilan analiz sonucu, Cronbach alfa degerlerinin 0,936 ¢iktigi goriilmiistiir.
Cronbach alfa katsayisinin 0.70<0<0.90 arasinda bulunmasi durumunda O6lcegin

guvenirligi iyi olarak kabul edilmektedir (Kili¢, 2016: 48).
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3.5. Arastirma Bulgulari ve Sonug¢larin Yorumlanmasi

Bu bolumde anket katilmcilarmin demografik, finansal ve psikolojik
Ozelliklerine iligkin bulgular yer almaktadir. Ayrica katilmcilarin finansal
ozelliklerinin, demografik 6zellikler ve psikolojik egilimlerle caprazlama analiz

sonuglarma yer verilmistir.

3.5.1. Demografik Ozelliklere iliskin Bulgular
Anket katilimcilarin demografik 6zelliklerini belirlemek amaciyla yapilan

frekans analiz sonuglari agagida verilmistir.

Tablo 2. Katilimcilarin Cinsiyete Gore Dagilimlari

Cinsiyet Frekans Yizde
Erkek 248 63,6
Kadm 142 36,4
Toplam 390 100,0

Tablo 2’de goriildiigii gibi anket katilimeilarmin %63,6’s1 (248 kisi) erkek,
%36,4°1 de (142 kisi) kadin yatirimcilardan olusmaktadir. Bu sonug, yatirimcilarin

bliylik ¢ogunlugunun erkeklerden olustugu genel yargisini desteklemektedir.

Tablo 3. Katilimcilarin Medeni Durumlarina Gore Dagilimlari

Medeni Durum Frekans Yiizde
Evli 262 67,2
Bekar 128 32,8
Toplam 390 100,0

Tablo 3’de katilimcilarin medeni durumlarina gére dagilimlart verilmektedir.
Yatirnmeilarin %67,2°si (262 kisi) evli iken, %32,8’lik kismi1 (128 kisi) bekar

kisilerden olugsmaktadir.
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Tablo 4. Katilimcilarinin Yas Gruplarina Gére Dagilimi

Yas Grubu Frekans Yiizde
21-25 54 138
26-30 75 19.2
31-35 94 24,1
36-40 54 138
41-45 49 12,6
46-50 26 6,7
51-55 24 6,2
56-60 5 13
61-65 6 15

65 ve Uzeri 3 8

Toplam 390 100,0

Tablo 4, anket katilimcilarinin yas gruplarina gére dagilimlarini gostermektedir.
Tabloya gore, yatirimcilarin %13,8°1 (54 kisi) 21-25 yas arasinda, %19,2’si (75 kisi)
26-30 yas arasinda, %24,1°1 (94 kisi) 31-35 yas arasinda, %13,8’1 (54 kisi) 36-40 yas
arasindadir. Tablonun devaminda yatirimcilarin = %12,6’simin (49 kisi) 41-45 yas
arasinda, %6,7’sinin (26 kisi) 46-50 yas arasinda, %6,2’sinin (24 kisi) 51-55 yas
arasinda, %1,3’iiniin (5 kis1) 56-60 yas arasinda, %1,5’inin (6 kisi) 61-65 yas arasinda
ve %0,8’lik (3 kisi) bir oranin ise 65 yas ve lizeri yas grubunda yer aldiklar
gorilmektedir. Tabloda goriilebilecegi gibi yas arttikga yatirnm yapma kapasitesi
diismektedir.

Tablo 5. Katilimcilarinin Egitim Durumlarina Gére Dagilimi

Egitim Durumu Frekans Yiizde
Okuryazar 4 1,0
[Ik-Orta 39 10,0
Lise 85 21,8
On lisans-Lisans 211 54,1
Lisansust 51 13,1
Toplam 390 100,0
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Yatirnmceilarin egitim diizeylerine gore dagilimlarinin sunuldugu Tablo 5’te
goriildigi gibi, katilimeilarin %1,0°1 (4 kisi) okuryazar, ilkokul ve ortaokul mezunu
olanlarin oran1 %10’dur (39 kisi). Lise mezunu katilimci oran1 %21,8 (85 kisi), on
lisans ve lisans mezunu katilimci sayist ise %54,1 ile 211 kisidir. Yiiksek lisans ve
doktora yapmig/yapiyor olanlarin sayisi ise %13,1 ile 51 kisidir. Tablodaki bilgiler 6n

lisans ve lisans mezunu katilimcilarin agirlikta oldugunu gostermektedir.

Tablo 6. Katilimcilarinin Meslek Gruplarina Gore Dagilimlari

Meslek Frekans Yiizde
Kamuda Ucretli 127 32,6
Ozel Sektorde Ucretli 150 38,5
Serbest Meslek 61 15,6
Ev Hanimu 12 3,1
Diger 40 10,3
Toplam 390 100,0

Tablo 6’da katilimcilarin meslek gruplarina gore dagilimlari verilmistir.
Katilimcilar arasinda en biiytlik payr %38,5 (150 kisi) ile 6zel sektorde ticretli olarak
calisanlar olugturmaktadir. Kamuda ticretli ¢alisanlarin oran1 %32,6 (127 kisi), serbest
meslek ile ugrasanlarin oran1 %15,6 (61), ev hanimlarinin oran1 %3,1 (12 kisi)’dir.
Diger meslek gruplart ise dagilimin %10,3’{ini (40 kisi) olusturmaktadir. Finansal
aktivitelere katilim oranlarina bakildiginda 6zel sektor ¢alisanlarin yiliksek oranda,

ev hanimlarinin ise diisiik oranda yatirim kapasitesine sahip olduklari gorilmektedir.

3.5.2. Finansal Ozelliklere iliskin Bulgular

Tablo 7. Katilimcilariin Finans Konusundaki Egitim Durumlarina Gére Dagilimlart

Finans Egitimi Alma Frekans Yizde
Evet 96 24,6
Hayir 294 75,4
Toplam 390 100,0
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Tablo 7’ye bakildiginda finansal egitim alan bireysel yatirimcilarin orani %24,6
(96 kisi) iken finansal egitim almayanlarin oraninin ise %75,4 (294 kisi) oldugu

gorulmektedir.

Tablo 8. Katilimcilarinin Aylik Gelir Durumlarina G6ére Dagilimlari

Aylik Gelir (TL) Frekans Yiizde
1-1000 29 74
1001-2000 66 16,9
2001-4000 202 51,8
4001-6000 64 16,4
6000 ve tzeri 29 7,4
Toplam 390 100,0

Anket katilimcilarinin aylik gelirlerine iliskin bilgiler iceren Tablo 8’e
bakildiginda; aylik geliri 1-1000 TL arasinda olan katilimcilarin orani1 %7,4 (29 kisi),
1001-2000 TL arast olan katilimcilarin oranmi ise %16,9 (66 kisi), 2001-4000 TL
arasindakilerin orani ise %51,8 (202 kisi)’dir. 4001-6000 TL aras1 geliri olanlarin
%16,4 (64 kisi), 6000 TL ve lizeri gelire sahip olanlarin oraninin ise %7,4 (29 kisi)
oldugu goriilmektedir. Aylik geliri 2001-4000 TL arasinda olan bireysel yatirimcilarin,

biitiin katilimcilarin yarisindan fazlasinmi olusturdugu goriilmektedir.

Tablo 9. Katilimcilarinin Aylik Gelirlerinden Finansal Yatirimlar igin Ayirdiklari

Paya Gore Dagilimlari

Yatirim igin Ayrilan Pay (TL) Erekans Yiizde
1-250 139 35,6
251-500 101 25,9
501-1000 106 27,2
1001-3000 31 7,9
3000 ve Uzeri 13 3,3
Toplam 390 100,0
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Tablo 9’da, yatirnmcilarmin aylik gelirlerinden finansal yatirimlar igin
ayirdiklart paya gore dagilimlarini gosterilmektedir. Aylik gelirlerinden 1-250 TL
ayiranlarin oran1 %35,6 (139 kisi), 251-500 TL ayiranlarin oram %25,9 (101 kisi),
501-1000 TL ayiranlarin oran1 %27,2 (106 kisi), 1001-3000 TL ayiranlarin orani %7,9
(31 kisi), 3000 TL ve lizeri ayiran yatirimcilarin oraninin ise %3,3 (13 kisi) oldugu
gorilmiistiir.

Tabloya bakildiginda 390 katilimci1 arasindan aylik gelirlerinden finansal
yatinmlar i¢in ayrilan payin yogunluk olarak 1-1000 TL arasinda oldugu

gorulmektedir.

Tablo 10. Katilimcilarinin Yatirim Tiirlerine Gore Dagilimlari

Hangi Tiir Yatirim? Frekans Yiizde
Gayrimenkul Yatirimu 113 24,6%
Finansal Yatirim Arag. 159 34,6%
Bireysel Emeklilik 85 18,5%
Vadeli slem Sézl. 9 2,0%
Diger 93 20,3%
Toplam 459 100,0% *

*Coklu secim yapmaya imkan taninmistir.

Anket katilimeilarmin yatirim tiirlerine gore dagilimini gosteren Tablo 10°da,
%24,6’Iik (113 kisi) bir oranin gayrimenkul yatirnmini, %34,6°1ik (159 kisi) oranin
altin-doviz vb. finansal yatirim araglarini, %18,5°1ik (85 kisi) oranin bireysel emeklilik
s0zlesmesini, %2,0 (9 kisi) vadeli islem s6zlesmelerini, %20,3 1k (93 kisi) bir oranin

ise diger yatirim tiirlerini tercih ettikleri goriilmektedir.

Tablo 11. Katilimcilarinin Yatirim Araci Tercihlerin Gore Dagilimlar

Hangi Yatirim Aragclar? Frekans Yiizde
Banka Mevduati 97 16,8%
Doviz Banka Mevduati 23 4,0%
Hisse Senedi 34 5,9%
Tahvil 4 0,7%
Bono 0 -
Yatirim Fonlar 13 2,2%
Altin 200 34,5%
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Tablo 11 (Devam). Katilimcilariin Yatirim Araci Tercihlerin Goére Dagilimlari

Repo 2 0,3%
Sukuk 0 -
Faizsiz Katilim Fonlar1 67 11,6%
Yastik Alt1 48 8,3%
Diger 91 15,7%
Toplam 579 100,0% *

* Coklu secim yapmaya imkan taninmustir.

Tablo 11, bireysel yatirimcilarin en ¢ok hangi finansal araci tercih ettikleri
yoniinde sonuglar icermektedir. Tabloya bakildiginda, anket katilimcilarinin biiyiik
cogunlugunun %34,5 (200 kisi) portfoylerinde altin yatirim aracina yer verdikleri
gorilmektedir. Gegmisten giiniimiize popiileritesi devamli artis gosteren altin,
Erzincan ilinin de gozde yatirim araci tercihleri arasinda ilk sirada yer almaktadir.
Ikinci sirayr ise %16,8’lik bir oranla banka mevduati (TL) takip etmektedir. Doviz
banka mevduati katilimeilarin %4,0°1 (23 kisi), hisse senedi %5,9’u (34 kisi), tahvil
%0,7’si (4 kisi), yatirim fonlar1 %2,2’si (13 kisi), repo %0,3’1 (2 kisi), faizsiz katilim
fonlar1 %11,6’s1 (67 kisi), yastik altt %8,3’1 (48 kisi), diger yatirnm araglari ise
%15,7’si (91 kisi) tarafindan isaretlenmistir. Tabloya bakildiginda Bono ve Sukuk’un
(Faizsiz Bono, Kira Sertifikasi) Erzincan ilinde hig tercih edilmeyen bir yatirim araci

oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 12. Anket Katilimcilariin Yatirim Araci Sayisina Gore Dagilimlar

Kag Cesit Yatirim Arac1? Frekans Yiizde
1 241 61,8
2 97 249
3 37 9,5
4 13 33
5 ve Uzeri 2 5
Toplam 390 100,0

Tablo 12, bireysel yatirimcilarin yatirnm araci sayisina gore dagilimlarim
gostermektedir. Anket katilimcilarinin yarisindan fazlasi olan %61,8’inin (241 kisi)

bir gesit yatirim aracini tercih ettikleri goriilmektedir. Iki gesit yatirim araci tercih
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edenlerin oran %24,9 (97 kisi), li¢ ¢esit tercih edenler %9,5 (37 kisi), dort gesit tercih
edenler %3,3 (13 kisi), bes ve {lizeri yatirim arac1 tercihinde bulunanlarin oraninin ise
%0,5 (2 kisi) oldugu goriilmektedir. Tek ve iki gesit yatirim araci tercihlerinin toplam
katilimcilarin =~ %86,7’sini  olusturmasi, yatirimcilarin - portfoy  ¢esitliliginden
kagindiklart yorumunda bulunmaya imkan tanimaktadir.

Tablo 13. Anket Katilimcilarinin Finans Piyasalarin1 Takip Etme Sikliklarina Gore

Dagilimlari

Takip Etme Siklig1 nedir? Frekans Yizde
Izlemiyorum 152 39,0
Her giin 61 15,6
Haftalik 70 17,9
Aylik 78 20,0
Yillik 29 74
Toplam 390 100,0

Tablo 13, bireysel yatirimcilarin finans piyasalarini takip etme sikliklarina
iliskin sonuglar icermektedir. Tabloda “izlemiyorum” se¢enegini isaretleyenlerin orani
%39,0 (152 kisi), “her giin” segenegini isaretleyenlerin oranm1 %15,6 (61 Kkisi),
“haftalik” secenegini isaretleyenlerin orani %17,9 (70 kisi), “aylik” secenegini
isaretleyenlerin oram1 %20,0 (78 kisi), “yillik” secenegini isaretleyenlerin orani ise
%7,4 (29 kisi)’dir.

Tablo 14. Anket Katilimcilarinin Finansal Araglara Ka¢ Yildir Yatirim Yaptiklarina
Gore Dagilimlari

Yatirim siireniz nedir? Frekans Yizde
0-1 120 30,8
2-5 161 41,3
6-10 74 19,0
11-20 20 51
21 ve lzeri 15 3,8
Toplam 390 100,0
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Tablo 14, katilimcilarin kag yildir finansal araglara yatirim yaptiklari konusunda
bilgiler icermektedir. Yanitlart “0-1"" olanlarin oram1 %30,8 (120 kisi), “2-5" olanlarin
orani %41,3 (161 kisi), %19,0 olanlarin oraninin ise %19,0 (74 kisi) oldugu

goriilmektedir. Diger seceneklere verilen yanitlarin ise diisiik oldugu goriilmektedir.

Tablo 15. Katilimcilarinin Kar/Zarar Durumlarimi  Izleme Sikliklarina Gore

Dagilimlari

Kar/Zarar {zleme Siklig1 Nedir? Frekans Yiizde
izlemiyorum 146 37,4
Her gun 61 15,6
Haftalik 82 21,0
Aylik 76 19,5
Yillik 25 6,4
Toplam 390 100,0

Tablo 15, anket katilimcilarinin kar/zarar durumlarini izleme sikliklarina gore
dagilimlarin1 gostermektedir. Sonuglara gore, portfoylerinin kar/zarar durumlarim
izlemeyen katilimer oranmin %37,4 (146) ile en yiiksek paya sahip oldugu
gorilmektedir. “her giin”, “haftalik” ve ‘“aylik” segenekleri birbirlerine yakin

oranlarda seyrederken, portfoylerini “yillik™ takip edenlerin orani ise %6,4 (25)’t0r.

Tablo 16. Anket Katilimcilarmin Finansal Varliklar1 Elde Tutma Sirelerine GOre

Dagilimlar
Finansal Varliklar1 Elde Tutma

Stiresi Nedir? Frekans Yiizde
1 hafta 51 13,1
lay 46 11,8
1 yil 101 25,9
2-5yil 127 32,6
6 ve Uzeri 65 16,7
Toplam 390 100,0
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Tablo 16’ya bakildiginda yatirimcilarin biiyiik bir kisminin finansal varliklarini,
%32,6’lik (127 kisi) bir oranla 2-5 yil, %25,9°luk (101 kisi) bir oranla da 1 yil ellerinde
tuttuklar1 sonucuna varilmaktadir. Diger seceneklerin dagilimlarinin ise birbirlerine

yakin seyrettigi gorllmektedir.

Tablo 17. Katilimeilarinm Yatirimlarini izlemede Kullandiklar: Bilgi Kaynaklaria
GOre Dagilimlar

Bilgi Kaynaklart Frekans Yizde
Kendi Degerlendirmelerim 165 22,8%
Gazete-TV 146 20,1%
Internet 202 27,9%
Sosyal Cevre 138 19,0%
Araci Kurumlar 50 6,9%
Diger 24 3,3%
Toplam 725 100,0% *

* Coklu secim yapmaya imkan taninmustir.
Tablo 17, anket katilmcilarimin yatirimlarini agirlikli olarak hangi bilgi

kaynaklarin1 kullanarak takip ettiklerine iliskin sonuglar icermektedir. Buna gore
katilimcilar yatirimlarini izlemede en fazla oran %27,9 (202 kisi) ile internet
secenegini gostermektedir. Teknolojik gelismelerin her an insan hayatina etki ettigi
giinlimiizde bu sonucun tutarl oldugunu séylemek miimkiindiir. Tablonun devamina
bakildiginda “kendi degerlendirmelerim”, “gazete-tv’ ve ‘“sosyal ¢evre”
seceneklerinin birbirlerine yakin oranlarda seyrettikleri goriilmektedir. Katilimcilarin,
%6,9 (50 kisi) oraninda aract kurumlardan, %3,3 (24 kisi) oraninda ise diger

seceneklerden faydalandiklar goriilmektedir.

Tablo 18. Katilimcilarinin Yeni Yatirim Kararlarindaki En Temel Beklentilerine Gore

Dagilimlari
En temel beklentiniz nedir? Frekans Yiizde
Yuksek Getiri Beklentisi 129 33,1
Sermayeyi Koruma Arzusu 104 26,7
Devamli Gelir istegi 123 31,5
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Tablo 18 (Devam). Katilimcilarinin Yeni Yatinm Kararlarindaki En Temel
Beklentilerine Gore Dagilimlari

Portfdy Riskini Azaltma 2 5
Diger 32 8,2
Toplam 390 100,0

Tablo 18’de anket katilimcilarimin yeni yatirnrm Kkararlarinda en temel
beklentilerinin ne oldugu sorusu degerlendirilmistir. Katilimeilarin %33,1°1 (129 kisi)
yatinnmlarindan yiiksek getiri beklerken, %31,5°1 (123 kisi) devamli gelir istegi,
%26,7’s1 (104 kisi) sermayeyi koOruma arzusunda olduklarini belirtmiglerdir. Portfoy

riskini azaltma ve diger se¢eneklerin oraninin diisiik oldugu goriilmektedir.

3.5.3. Psikolojik Egilimlere fliskin Bulgular
Asirt Gitven Egilimi ile Ilgili Ifadeler
I. Yatirim konusunda sahip oldugum bilgilerin diger yatirimcilarin bilgilerinden
daha degerli oldugunu diigiintirtim.
Il. Finansal yatirnmlarim konusunda daima dogru ve saglikli kararlar alirim.

[1l. Yatirnmlarimdan elde ettigim kar, daima piyasadaki ortalamanin tizerindedir.

Tablo 19. Asirt Giiven Egilimi Tagiyan Katilimeilarin Dagilimi

Asirt Giiven Egilimi ! L L
Frekans | Yizde | Frekans | Yiizde | Frekans | Yuzde
Kesinlikle Katiliyorum 81 20,8 60 15,4 72 18,5
Katiliyorum 164 42,1 217 55,6 159 40,8
Kararsizim 61 15,6 75 19,2 88 22,6
Katilmiyorum 62 15,9 30 7,7 53 13,6
Kesinlikle Katilmiyorum 22 5,6 8 2,1 18 4.6
Toplam 390 100,0 390 100,0 390 100,0

Tablo 19, anket katilimcilarinin asir1 giiven egilimi tagima durumlarim
belirlemek tizere frekans analizi yapmak suretiyle olusturulmustur. Asiri giiven
egilimini test etmek amaciyla hazirlanmis ii¢ adet ifade ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.
Analiz sonucunda, 1. ifadede, “kesinlikle katiliyorum” segeneginin %20,8 (81 kisi),

“katiliyorum” seceneginin %42,1 (164 kisi) oraninda tercih edildigi goriilmiistiir.
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Toplamda %62,9 (245 kisi) oraninda olumlu goriisle yatirnm asamasinda sahip oldugu
bilgilerin diger yatirimcilarin bilgilerine gére daha degerli bulduklari anlagilmistir.
Finansal yatirimlar konusunda daima dogru kararlar aldiklarini diistinen
katilimeilar belirten 11. ifade, toplamda %71 (277 kisi) oraninda olumlu gorisle,
katilimcilarin bu egilimi giiclii bir sekilde tasidiklarin1 gostermektedir
Yatirimlarindan elde ettikleri getirilerin daima piyasanin {izerinde oldugunu
diisiinen katilimcilari belirten III. ifade ise toplamda %59,3 (231 kisi) oraninda olumlu
goriisle katilimcilarin bu ifadeye katildiklart sonucuna varilmistir.
Sonu¢ olarak asir1 giiven egiliminin yogun olarak yasandigi sonucuna
varilmigtir.
Aswrt Iyimserlik Egilimi Ile ilgili Ifadeler
I. Finans piyasasinda erisilmesi gii¢ bilgilerin varli1 yatirirmlarimda bana mutlak
avantaj saglar.
Il. Ulusal ve uluslararasi finans piyasalarindaki ekonomik gelismelerin gelecek
adina umut vaad ettigini diislintiriim.
I1l. Gelecek donemde yapilacak yatirnmlarin kazandiracagina olan beklentim
gucludar.
IV. Gelecek donemlerde kendi portféyiimdeki finansal {irlinlerin degil de diger
yatirimeilarin portfdylerindeki iirlinlerde kayip yasanacagini diisiiniiyorum.

Tablo 20. Asir1 Tyimserlik Egilimi Tastyan Katilimcilarm Dagilimi

Asr1 Iyimserlik Egilimi I L L A
Frekans | Yiizde | Frekans | Yiizde | Frekans | Yizde | Frekans | Yizde
Kesinlikle Katiliyorum 73 18,7 75 19,2 82 21,0 68 17,4
Katiliyorum 181 46,4 176 451 175 449 131 33,6
Kararsizim 87 22,3 81 20,8 92 23,6 133 34,1
Katilmiyorum 37 9,5 36 9,2 27 6,9 48 12,3
Kesinlikle Katilmiyorum 12 3,1 22 5,6 14 3,6 10 2,6
Toplam 390 100,0 390 100,0 390 100,0 390 100,0

Tablo 20 anket katilimcilarinin asirt iyimserlik egilimini tasima durumlarini

belirlemek {izere olusturulmustur. Tablo geneline bakildiginda, agirlikli olarak
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“kesinlikle katiliyorum” ve “katiliyorum” olumlu segeneklerinin tercih edildigi
anlagilmaktadir. I. ifade toplam %65,1 (254 kisi), II. ifade toplam %64,3 (251 kisi),
II1. ifade %65,9 (257 kisi), IV. ifade ise %51 (199 kisi) gibi oranlarla asir1 iyimserlik
egilimini giiglii bir sekilde yansitildigi yorumu yapilabilmektedir. Bltun ifadelerde,

kararsiz kalanlarin sayilarinin da bir hayli yiiksek oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Mevcudiyet Egilimi Ile Tlgili Ifadeler

l. Bir finansal yatirim aract 6nceki donemlerde kazandirmis olmasina ragmen su
an zarar ettirse dahi ileriki donemde mutlaka kazandirir.

Il. Bir finansal yatirim araci kar ya da zarar ettigi donemlerdeki performansini bir
slire sonra tekrarlar.

1. Bir finansal yatirim aracina ait aklimda kalan dikkat ¢ekici bir performans, ayni
tir finansal yatirim aracina tekrar yatirim yapmak istedigimde kararim
tzerinde etkili olur.

IV. Birkag donem ard arda kazandiran yatinm aracinin yakin zamanda
kaybettirdigine, birkag donem ard arda kaybettiren yatirim aracinin ise yakin
zamanda kazandirdigina inanirim.

Tablo 21. Mevcudiyet Egilimi Tasiyan Katilimeilarin Dagilimi

| Il i [\
Mevcudiyet Egilimi

Frekans | Yizde | Frekans | Yizde | Frekans | Yizde | Frekans | Yizde
Kesinlikle Katiliyorum 60 15,4 52 13,3 69 17,7 50 12,8
Katiltyorum 166 42,6 183 46,9 211 54,1 163 41,8
Kararsizim 115 29,5 117 30,0 71 18,2 118 30,3
Katilmiyorum 32 8,2 24 6,2 24 6,2 40 10,3
Kesinlikle Katilmiyorum 17 4,4 14 3,6 15 3,8 19 4,9
Toplam 390 100,0 390 100,0 390 100,0 390 100,0

Anket katilimcilariin mevcudiyet egilimi tasima durumlarini gosteren Tablo
21’e bakildiginda mevcut dort ifadede de olumlu segeneklerin oraninin yiiksekligi
gbze carpmaktadir. 1. ifade toplam %58 (226 kisi), II. ifade toplam %60,2 (235 kisi),
II1. ifade %71,8 (280 kis1), IV. ifade ise %54,6 (213 kisi) gibi oranlarla, katilimcilarin

mevcudiyet egilimini giiglii bir sekilde tasidiklart yorumuna imkan tanimaktadir.
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Ayrica I. - Il. ve IV. ifadelerde “kararsizim” segeneginin belirgin olarak tercih edildigi

gorulmektedir.
Temsil Etme Egilimi Ile Ilgili Ifadeler

I. Bir yatinm aracina ait olumlu performanslar1 veya olumlu bilgileri hafizamda
tutar ve sonraki yatirnmlarimda karar verme asamasinda kullanirim.

Il. Mevduata diisiik faiz veren biiyiik 6l¢ekli bankalar yerine ylksek faiz veren ama
kiiciik 6lgekli bankalar: tercih ederim.

I1l. Borsa performansi iyi ve popiiler sirketlerin hisse senetlerinin iyi ve siirekli

yiiksek getiri sagladigini diisiiniiyorum.

Tablo 22. Temsil Etme Egilimi Tasiyan Katilimcilarin Dagilimi

Temsil Etme Egilimi ! ! L
Frekans | Yizde | Frekans | Yizde | Frekans | Yizde
Kesinlikle Katiliyorum 72 18,5 64 16,4 70 17,9
Katiliyorum 196 50,3 123 31,5 147 37,7
Kararsizim 81 20,8 112 28,7 128 32,8
Katilmiyorum 29 7,4 49 12,6 32 8,2
Kesinlikle Katilmiyorum 12 3,1 42 10,8 13 3,3
Toplam 390 100,0 390 100,0 390 100,0

Tablo 22’de, temsil etme egiliminin anket katilimcilar1 Uzerinde var olup
olmadigin1 6lgmeye yonelik 3 ifade yer almaktadir. Bir finansal yatirim aracina ait
onceki olumlu performanslart veya olumlu bilgileri hafizasinda tutup sonraki
yatirimlarinda kullanan katilimeilart 6l¢ecek olan 1. ifade, “kesinlikle katiliyorum” ve
“katiliyorum” segeneklerini toplam %68,8 (268 kisi) oraninda tercih ederek bu ifadeyi
kuvvetli bir sekilde gegerli kilmaktadir. II. ifade katilimcilarin toplam %47,9 (187 kisi)
oraninda mevduata diisiik faiz veren biiyilik 6l¢ekli bankalar yerine yiliksek faiz veren
kiguk Olcekli bankalar tercih ettiklerini géstermektedir. Borsa performansi iyi olan
sirketlere ait finansal araglarin siirekli getiri saglayacagina iligskin III. ifade, %55,6

oranda bu ifadeyi dogrulayici bir sonug ortaya ¢ikarmistir.
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Pismanliktan Kacinma Egilimi Ile Tlgili Ifadeler

I.  Zarar durumunda zarar karsilanana kadar yatirimi satmam hatta diistiikk¢ge alirim.

Il. Bir finansal yatinm araci alis maliyetini karsiladiginda daha fazla portféyiimde
tutmayip satarim.

I1l. A ve B olmak iizere iki finansal aragtan olusan bir portfoye sahipsem, acil nakit
ihtiyacim halinde maliyetleri ayni olan bu 2 yatinm aracindan %10 getiri
saglayan A {riinii yerine %10 kaybettiren B iiriinlinii satarim.

IV. Finansal yatirimlarim sonrasinda hayal kiriklig1 yasayabilme ihtimalini diisiintip

buna gore hareket ederim.

Tablo 23. Pigsmanliktan Kaginma Egilimi Tasiyan Katilimcilarin Dagilimi

Pigsmanliktan Kaginma I 1l i v
Egilimi Frekans | Yuzde | Frekans | Yizde | Frekans | Yizde | Frekans | Yizde
Kesinlikle Katiliyorum 69 17,7 56 14,4 63 16,2 81 20,8
Katiliyorum 183 46,9 168 431 175 449 211 54,1
Kararsizim 94 24,1 109 27,9 103 26,4 66 16,9
Katilmiyorum 37 9,5 43 11,0 41 10,5 24 6,2
Kesinlikle Katilmiyorum 7 1,8 14 3,6 8 2,1 8 2,1
Toplam 390 100,0 390 100,0 390 100,0 390 100,0

Tablo 23’te, pismanliktan kaginma egiliminin anket katilimcilar tizerinde var
olup olmadigin1 6lgmeye yonelik 4 ifade yer almaktadir. Analiz sonucunda bdtln
ifadelerde “katiliyorum” ve “kesinlikle katiliyorum” segeneklerinin yiksek oranda
tercih edildigi, olumsuz goriis belirtenlerin ise kiiclik bir kitleyi olusturdugu dikkat
cekmektedir. Bu durum katilimcilarin yatinm yaparlarken pismanliktan kaginma
egilimini gii¢lii bir sekilde tasidiklar1 sonucunu dogurmaktadir. Fakat I11. sirada yer
alan, “A ve B olmak iizere iki finansal aractan olusan bir portfoye sahipsem, acil nakit
ihtiyacim halinde maliyetleri ayn1 olan bu 2 yatirim aracindan %10 getiri saglayan A
tiriinii yerine %10 kaybettiren B iirlinlinli satarim” ifadesinin %44,9 ve %16,2 oraninda
olumlu sonu¢ almasi dikkat cekmektedir. Pigmanliktan kacinma egilimine gore

yatirimceilar, kaybettiren yatirimi, gelecekte normale doniip tekrar yiikselebilecegi
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diisiincesi ile elde tutmaya devam ederler. Bu teorinin, analiz sonucuyla gelistigi

gorulmektedir.

Kayptan Kagcinma Egilimi Ile Ilgili Ifadeler
.  Getirisi diisiik/riski az olan yatirim araglarimi riski yiiksek/getirisi yliksek
yatirim araglarina gore daha ¢ok tercih ederim.
Il. %75 olasilikla 5.000 TL kazanmak yerine %100 olasilikla 4.000 TL kazanmay1
tercih ederim.
1. %100 olasilikla 2.000 TL kaybetmek yerine %80 olasilikla 3.000 TL
kaybetmeyi tercih ederim.

Tablo 24. Kayiptan Ka¢inma Egilimi Tasiyan Katilimcilarin Dagilimi

Kayiptan Kagimma Egilimi : . 4
Frekans | Yuzde | Frekans | Yizde | Frekans | Yiizde
Kesinlikle Katiliyorum 71 18,2 106 27,2 70 17,9
Katiliyorum 182 46,7 174 44,6 154 39,5
Kararsizim 85 21,8 74 19,0 103 26,4
Katilmiyorum 34 8,7 25 6,4 41 10,5
Kesinlikle Katilmiyorum 18 4,6 11 2,8 22 5,6
Toplam 390| 100,0 390| 100,0 390| 100,0

Kayiptan kaginma egilimini dlgiimlemek ilizere hazirlanmig ifadelerin analiz
sonuclarinin yer aldigi Tablo 24’te, biitiin ifadelerde yiiksek oranda olumlu
seceneklerin tercih edildigi goriilmektedir. Bu durum katilimcilarin, getirisi diisiik ve
riski az olan yatirim araglarin tercih ettiklerini, kazang s6z konusu oldugunda riskten
kagindiklarmi, kayip ihtimaline karsi da riski goze aldiklar1 sonucunu ortaya
cikarmaktadir. Analiz sonucunun kayiptan kagimma teorileriyle Ortiistiigi

gorulmektedir.

Asina Olam Tercih Etme Egilimi Ile Ilgili Ifadeler
I. ki finansal yatirim araci arasinda karar veremedigimde hakkinda daha fazla bilgi
sahibi oldugum finansal yatirim aracina yonelirim.

Il. Yasadigim sehirde bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparim.
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Tablo 25. Asina Olan1 Tercih Etme Egilimi Tasiyan Katilimcilarin Dagilimi

Asina Olani Tercih Etme Egilimi I s

Frekans Yzde Frekans Yizde
Kesinlikle Katiliyorum 83 21,3 52 13,3
Katiltyorum 209 53,6 151 38,7
Kararsizim 73 18,7 82 21,0
Katilmiyorum 21 5,4 56 144
Kesinlikle Katilmiyorum 4 1,0 49 12,6
Toplam 390 100,0 390 100,0

Tablo 25’¢ gore anket katilimcilari, I. ifadede %53,6 (209), ikinci ifadede ise
%38,7 (151 kisi) gibi buytk blyik oranda “katiliyorum” segenegini tercih etmislerdir.
Bu durum yatirimcilarin karar verememe gibi belirsizlik durumlarinda daha fazla
bilinene yoneldiklerini; finansal faaliyetlerinde yasadiklari sehri tercih ettikleri

sonucunu dogurmaktadir.
Siirii Davranisi Egilimi Ile Ilgili Ifadeler

I. Diger piyasa oyuncularinin gozlem ve hareketlerine 6nem verir ve cogunlugun
kararlarin takip ederim.
Il. Piyasadaki diger yatirimcilari anlamsiz buldugum zamanlarda alig-satis

hareketlerim artar.

Tablo 26. Siirii Davranigt Egilimi Tagiyan Katilimcilarin Dagilimi

Siirti Davranigt Egilimi I n

Frekans Yiizde Frekans Yiizde
Kesinlikle Katiliyorum 69 17,7 51 13,1
Katiliyorum 187 479 167 428
Kararsizim 94 24,1 112 28,7
Katilmiyorum 28 7,2 45 11,5
Kesinlikle Katilmiyorum 12 3,1 15 3,8
Toplam 390 100,0 390 100,0
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Tablo 26, siirii davranisi egiliminin anket katilimcilart tizerindeki etkisini
gOstermektedir. Tabloda “katiliyorum” segeneginin ilk ifadede %47,9 (187 kisi),
ikinci ifadede ise %42,8 (167 kisi) oraninda tercih edildigi goriilmektedir. Bu durum
yatirimcilarin, diger piyasa oyuncularinin hareketlerine onem verip onlar1 takip

ettiklerini, tek baslarina hareket etmekten kagindiklarini gostermektedir.

3.5.4. Demografik ve Finansal Ozelliklerin Capraz Analizi

Arastirmanin bu boliimiinde anket katilimcilarinin demografik ve finansal
oOzelliklerinin analizi ve bunlarin sonuglarina yer verilmistir. S0z konusu 6zellikler
arasinda anlaml bir iliskinin olup olmadigim1 6lgmek ve degiskenler arasi iliskinin
yogunlugunu belirlemek amaciyla ki - kare (chi - square) testi kullanilmistir. Pearson
Ki-kare degerinin 0,05 ten kiiglik ¢cikmasi durumunda, degiskenler arasinda anlamli bir
iliskinin oldugu kabul edilmektedir. Degerin 0,05’ten biiyiik ¢ikmasi durumunda ise

degiskenler arasinda anlamli bir iligkiden s6z edilememektedir.

Hipotez 1

Ho: Katilimcilarin cinsiyetleri ile yatirnrmdan beklentileri arasinda anlamli bir iligki
yoktur.

Hi- Katilimcilarin cinsiyetleri ile yatirimdaki beklentileri arasinda anlamli bir iligki
vardir.

Tablo 27. Katilmcilarm Cinsiyetleri ile Yatirmdan Beklentileri Arasindaki iliski

Tablosu
Yeni bir yatirim karar1 verirken en temel beklentiniz
nedir?
Cinsiyetiniz nedir? Yiksek | Sermayeyi Portfoy Toplam
L Devaml L .
Getlrl_ ) Koruma Gelir Istegi Riskini | Diger
Beklentisi Arzusu Azaltma

Say1 77 70 80 1 20 248

Cinsiyet i¢indeki % 31,0% 28,2% 32,3% 0,4%| 8,1%| 100,0%

Kadin Yatirim Beklentisi igdk % 59,7% 67,3% 65,0% | 50,0%| 62,5% 63,6%

Toplam % 19,7% 17,9% 20,5% 0,3%| 51%| 63,6%

Say1 52 34 43 1 12 142

Cinsiyet igindeki % 36,6% 23,9% 30,3% 0,7%| 8,5%| 100,0%

Erkek Yatirim Beklentisi i¢dk % 40,3% 32,7% 35,0% | 50,0%| 375%| 36,4%

Toplam % 13,3% 8,7% 11,0% 0,3%]| 3,1%]| 364%

Say1 129 104 123 2 32 390

Cinsiyet igindeki % 33,1% 26,7% 31,5% 0,5%| 8,2%| 100,0%

Toplam Yatirim Beklentisi i¢dk % 100,0% 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

Toplam % 33,1% 26,7% 31,5% 0,5%] 8,2%]| 100,0%

X?=1, 756 P=0,781 > 0,05
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Tablo 27 yatirimcilarin cinsiyetleri ile yatirimdan en temel beklentileri arasinda
anlaml bir iliskinin olup olmadigini anlamak {izere olusturulmustur. P=0,781 > 0,05
oldugundan, Ho hipotezi kabul edilmistir. Yani katilimcilarin cinsiyetleri ile

yatirnmdan beklentileri arasinda anlamli bir iliski yoktur.
Hipotez 2

Ho: Katilimcilarin cinsiyetleri ile portfoylerindeki yatirim araci sayisi arasinda anlamli

bir iligki yoktur.

Hi- Katilimcilarin cinsiyetleri ile portfoylerindeki yatirim araci sayisit arasinda anlaml

bir iliski vardir.

Tablo 28. Katilimcilarmm Cinsiyetleri ile Portfoylerindeki Yatirnm Aract Sayist

Arasindaki Iliski Tablosu

Cinsiyetiniz nedir? Portféydeki Yatirim Araci Sayisi nedir? Toplam
1 2 3 4

Say1 149 64 25 10 248

Cinsiyet igindeki % 60,1% 258% | 10,1% 4,0% | 100,0%

Kadin | votim Aract Sayist icerisindeki % 61,8% 66,0%| 67,6%| 66,7%]| 636%
Toplam % 38,2% 16,4% 6,4% 2,6%| 63,6%

Say1 92 33 12 5 142

Cinsiyet icindeki % 64,8% 23,.2% 8,5% 3,5% | 100,0%

Erkek | yaurim Araci Sayist ierisindeki % 38,2% 340%| 324%| 333%| 364%
Toplam % 23,6% 8,5% 3,1% 13%| 364%

Say1 241 97 37 15 390

Cinsiyet icindeki % 61,8% 24,9% 9,5% 3,8% | 100,0%

Toplam | voimm Aract Sayist igerisindeki % 100,0% 100,0% | 100,0%| 100,0% | 100,0%
Toplam % 61,8% 24,9% 9,5% 3,8% | 100,0%

X?=0,877 P=0,831 > 0,05

Tablo 28, yatirmecilarin cinsiyetleri ile portfoylerindeki yatirim araci sayisi

arasinda anlamli bir iliskinin olup olmadigini1 anlamak iizere olusturulmustur. Yapilan

Ki-kare analizi sonucunda yatirimcilarin cinsiyetleri ile portfoylerindeki yatirim araci

sayisl

arasinda anlamli  bir

oldugundan, Ho hipotezi kabul edilir.

iliskinin  olmadig1
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Hipotez 3

Ho: Katilimcilarin meslek gruplari ile biitgelerinden finansal yatirimlari i¢in ayirdiklari

pay arasinda anlamli bir iligki yoktur.

H1- Katilimcilarin meslek gruplari ile biitgelerinden finansal yatirimlari i¢in ayirdiklari

pay arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 29. Katilimcilarin Meslek Gruplart ile Yatirimlari igin Biitgelerinden
Ayirdiklar1 Pay Arasindaki iliski Tablosu

Mesleginiz nedir?
Biiteden Ayrilan Pay nedir? (TL) Kamuda Seitzt?rl de | Serbest Diger Toplam
Ucretli - . Meslek
Ucretli
Say1 48 44 22 25 139
Biitceden Ayrilan Pay I¢dk % 34,5% 31,7% 15,8% | 18,0% 100,0%
1-250 Meslek icindeki % 37,8% 29,3% 30,1% | 62,5% 35,6%
Toplam % 12,3% 11,3% 5,6% 6,4% 35,6%
Say1 30 52 16 3 101
Biitceden Ayrilan Pay I¢dk % 29,7% 51,5% 15,8% 3,0% 100,0%
251-500 Meslek igindeki % 23,6% 34,7% 21,9% 7,5% 25,9%
Toplam % 7,7% 13,3% 4,1% 0,8% 25,9%
Say1 36 49 16 5 106
Biitceden Ayrilan Pay Icdk % 34,0% 46,2% 15,1% 4,7% 100,0%
501-1000 Meslek Igindeki % 28,3% 32,7% 21,9% | 12,5% 27,2%
Toplam % 9,2% 12,6% 4,1% 1,3% 27,2%
Sayi 10 5 12 4 31
Biitceden Ayrilan Pay Icdk % 32,3% 16,1% 38,7% | 12,9% 100,0%
1001-3000 | Meslek icindeki % 7,9% 3,3% 16,4% | 10,0% 7,9%
Toplam % 2,6% 1,3% 3,1% 1,0% 7,9%
Say1 3 0 7 3 13
Biitceden Ayrilan Pay Icdk % 23,1% 0,0% 53,8% | 23,1% 100,0%
3000 ve Uzeri | Meslek icindeki % 2,4% 0,0% 9,6% 7.5% 3,3%
Toplam % 0,8% 0,0% 1,8% 0,8% 3,3%
Say1 127 150 73 40 390
Biitceden Ayrilan Pay Icdk % 32,6% 38,5% 18,7% | 10,3% 100,0%
Toplam Meslek I¢indeki % 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0% 100,0%
Toplam % 32,6% 38,5% 18,7% | 10,3% 100,0%
X?=53,444 P=0,000 < 0,05

Tablodan 29 sonuclara gore, yatirnmcilarin meslek gruplar ile yatirimlari igin
blitcelerinden ayirdiklar1 pay arasinda anlamli bir iligkinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
P=0,000 < 0,05 oldugundan Ho hipotezi reddedilir. Meslek gruplarinin biit¢elerinden
ayirdiklari paya bakildiginda, kamuda ticretli olarak ¢alisanlarin biiyiik orani (%37,8)
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yatirimlari i¢in 1-250 TL, 6zel sektorde ¢alisanlarin biiyiik orani (%34,7) 251-500 TL,
serbest meslek ¢aliganlarinin biiylik orani (%24,6) 251-500 TL ve diger mesleklerde
caliganlarin biiyiik orani (%62,5) yatirimlari i¢in 1-250 TL arasinda bir tutar ayirdiklari

gorulmektedir.
Hipotez 4

Ho: Katilimcilarin meslek gruplari ile finansal araclart elde tutma siireleri arasinda

anlaml bir iliski yoktur.

Hi- Katilimcilarin meslek gruplari ile finansal araglari elde tutma siireleri arasinda

anlamli bir iliski vardir.

Tablo 30. Katilimeilarin Meslek Gruplari le Finansal Araglar1 Elde Tutma Siireleri
Arasindaki Iliski Tablosu

Mesleginiz nedir?
Finansal Araci Elde Tutma Siiresi Nedir? Ozel Toplam
Ka mud_a Sektorde serbest Diger
Ucretli - - Meslek £
Ucretli

Say1 11 23 7 10 51

Elde Tutma Siiresi i¢dk.% 21,6% 45,1% 13,7% 19,6% 100,0%

1 Hafta | Meslek igindeki % 8,7% 15,3% 9,6% 25,0% 13,1%
Toplam % 2,8% 5,9% 1,8% 2,6% 13,1%

Say1 23 14 5 4 46

Elde Tutma Siiresi i¢dk.% 50,0% 30,4% 10,9% 8,7% 100,0%

1Ay Meslek Igindeki % 18,1% 9,3% 6,8% 10,0% 11,8%
Toplam % 5,9% 3,6% 1,3% 1,0% 11,8%

Say1 43 34 15 9 101

Elde Tutma Siiresi i¢dk.% 42,6% 33,7% 14,9% 8,9% 100,0%

1 Y1l Meslek Icindeki % 33,9% 22,7% 20,5% 22,5% 25,9%
Toplam % 11,0% 8,7% 3,8% 2,3% 25,9%

Say1 29 62 27 9 127

Elde Tutma Siiresi i¢dk.% 22,8% 48,8% 21,3% 7,1% 100,0%

2-5Y1l | Meslek igindeki % 22,8% 41,3% 37,0% 22,5% 32,6%
Toplam % 7,4% 15,9% 6,9% 2,3% 32,6%

Say1 127 150 73 40 390

Elde Tutma Siiresi i¢dk.% 32,6% 38,5% 18,7% 10,3% 100,0%

Toplam | Meslek igindeki % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 32,6% 38,5% 18,7% 10,3% 100,0%

X?=34,473 P=0,001 < 0,05
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Tablo 30, yatirimcilarin meslek gruplari ile finansal araglar elde tutma siireleri
arasindaki iligkiyi agiklamak tizere olusturulmustur. Yapilan ki-kare analizi sonucu iki
degisken arasinda anlamli bir iligskinin oldugu tespit edilmistir. P=0,001 < 0,05
oldugundan Ho hipotezi reddedilir.

Hipotez 5
Ho: Katilimcilarin gelirlerinden yatirim i¢in ayirdiklari pay ile yatirimlarinin mevcut

kar-zarar durumlarini takip sikliklari arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi- Katilimcilarin gelirlerinden yatirim icin ayirdiklart pay ile yatirnmlarinin mevcut

kar-zarar durumlarini takip sikliklari arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 31. Katilimcilarin Gelirlerinden Yatirim i¢in Ayirdiklart Pay ile Kar-Zarar
Durumlarini Takip Durumlar1 Arasindaki Iliski Tablosu

Kar-Zarar Durumunuzu Takip Sikiliginiz Yatirim I¢in Ayirdigimz Pay nedir?
Nedir? Toplam
1-250 251-500 | 501-1000 | 1001-3000
Say1 92 26 20 7 146
Takip Siklig1 I¢indeki % 63,0% 17,8% 13,7% 4,8% 100,0%
Izlemiyorum Biitceden Ayr. Pay icdk. % 66,2% 25,7% 18,9% 22,6% 37,4%
Toplam % 23,6% 6,7% 5,1% 1,8% 37,4%
Sayi 13 18 17 5 61
Takip Siklig1 Icindeki % 21,3% 29,5% 27,9% 8,2% 100,0%
Her Gun Biitceden Ayr. Pay icdk. % 9,4% 17,8% 16,0% 16,1% 15,6%
Toplam % 3,3% 4,6% 4,4% 1,3% 15,6%
Say1 9 24 38 10 82
Takip Sikligi Icindeki % 11,0% 29,3% 46,3% 12,2% 100,0%
Haftalik Biitceden Ayr. Pay Icdk. % 6,5% 23,8% 35,8% 32,3% 21,0%
Toplam % 2,3% 6,2% 9,7% 2,6% 21,0%
Say1 17 28 23 7 76
Takip Sikligi Icindeki % 22,4% 36,8% 30,3% 9,2% 100,0%
Ayhk Biitceden Ayr. Pay i¢cdk. % 12,2% 27,7% 21,7% 22,6% 19,5%
Toplam % 4,4% 7,2% 5,9% 1,8% 19,5%
Say1 8 5 8 2 25
Villik Takip Sikhigt kinqui % 32,0% 20,0% 32,0% 8,0% 100,0%
Biitgeden Ayr. Pay I¢dk. % 5,8% 5,0% 7,5% 6,5% 6,4%
Toplam % 2,1% 1,3% 2,1% 0,5% 6,4%
Say1 139 101 106 31 390
Takip Siklig1 Icindeki % 35,6% 25,9% 27,2% 7,9% 100,0%
Toplam Biitceden Ayr. Pay icdk. % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 35,6% 25,9% 27,2% 7,9% 100,0%
X?=92,249 P=0,000 < 0,05
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Tablo 31 sonuglarina gore, yatirnmcilarin gelirlerinden tasarruf i¢in ayirdiklar
pay ile mevcut yatirnmlarinin kar-zarar durumlarini takip sikligr arasinda anlamli bir
iliskinin oldugu belirlenmistir. Bu durumda P=0,000 < 0,05 oldugundan Ho hipotezi
reddedilmektedir. Tabloya gore, biit¢elerinden finansal yatirimlar igin 1-250 TL
ayiranlarin -~ bliyilk  oram1  (%66,2)  yatinmlarinin = kar-zarar  durumlarini
izlememektedirler. Finansal yatirimlari i¢in biitgelerinden 501-1000 TL pay ayiran
yatirimcilarin ise mevcut kar-zarar durumlarimi 35,8% oranla “haftalik” takip ettikleri
tespit edilmistir. Finansal yatirim icin biitceden ayrilan pay arttikga kar-zarar

durumunu belirli araliklarda izledikleri sonucuna varilmstir.

Hipotez 6

Ho: Katilimeilarin gelir diizeyleri ile tasarruf ettikleri kisimla finansal yatirim araci

alma durumlar1 arasinda anlaml bir iligki yoktur.

H1i Katilimcilarin gelir diizeyleri ile tasarruf ettikleri kisimla finansal yatirim araci

alma durumlar1 arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 32. Katilimeilarin Gelir Diizeyleri ile Tasarruf Ettikleri Kisimla Finansal

Yatirim Aract Alma Durumlar1 Arasindaki Iliski Tablosu

Tasarruf ettiginiz kisimla doviz, altin, hisse senedi, Aylik Geliriniz Nedir? Toolam
tahvil vb. finansal yatirim yapiyor musunuz? 1-1000 1001- 2001- 4001- 6000+ P
2000 4000 6000
Say1 4 34 129 45 21 233
Finansal Yat. Yapma Durumu icdk.% 1,7% 14,6% 55,4% | 19,3% 9,0% [100,0%
Evet Aylik Gelir Igindeki % 13,8% 51,5% 63,9% | 70,3% | 72,4% | 59,7%
Toplam % 1,0% 8,7% 33,1% | 11,5% 54% | 59,7%
Say1 25 32 73 19 8 157
Finansal Yat. Yapma Durumu Icdk.% 15,9% 20,4% 46,5% | 12,1% 5,1% [100,0%
Hayir Aylik Gelir Igindeki % 86,2% 48,5% 36,1% | 29,7% | 27,6%| 40,3%
Toplam % 6,4% 8,2% 18,7% | 4,9% 2,1%| 40,3%
Say1 29 66 202 64 29 390
Finansal Yat. Yapma Durumu Icdk.% 7,4% 16,9% 51,8% | 16,4% 7,4% [100,0%
Toplam | Aylik Gelir igindeki % 100,0% | 100,0% | 100,0% (100,% ]100,0% ]100,0%
Toplam % 7,4% 16,9% 51,8% | 16,4% 7,4% [100,0%
X?=33,650 P=0,000 < 0,05
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Yatirimcilarin gelir diizeyleri ile biit¢elerinden tasarruf ettikleri kisimla doviz,
altin, hisse senedi, tahvil vb. finansal yatirnm araglarma yatirim yapma durumu
arasindaki iliskiyi agiklamak lizere olusturulan Tablo 32’ye gore, degiskenler arasinda
anlamli bir iligkinin oldugu s6ylenebilmektedir. Anlamlilik degeri olan P=0,000 < 0,05
olmasi Ho hipotezinin reddedildigi anlamimna gelmektedir. Tabloya gore aylik gelir
seviyesi ylksek katilimcilarin genel olarak biit¢elerinden tasarruf ettikleri kisimla

finansal yatirim araglarina yatirim yaptiklar1 anlagilmaktadir.
Hipotez 7

Ho: Katilimcilarin medeni durumlan ile yeni bir yatirim karar1 verirken en temel

beklentileri arasinda anlaml bir iligki yoktur.

Hi: Katilimcilarin medeni durumlarn ile yeni bir yatirim karar1 verirken en temel

beklentileri arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 33. Katilimcilarin Medeni Durumlar ile Yatirim Kararlar1 Arasindaki iliski

Tablosu
Yeni bir yatirim karar1 verirken en temel beklentiniz
nedir?
Medeni Durumunuz Nedir? Yiksek Sermayeyi Portfoy Toplam
. Devaml L .
Getlrl_ _ Koruma Gelir Istegi Riskini | Diger
Beklentisi Arzusu Azaltma
Say1 82 74 85 0 21 262
Medeni Durum icindeki % 31,3% 28,2% 32,4% 0,0% 8,0% | 100,0%
Evli Yatirim Beklentisi f¢dk % 63,6% 71,2% 69,1% 0,0%| 65,6% | 67,2%
Toplam % 21,0% 19,0% 21,8% 0,0% 54%| 672%
Say1 47 30 38 2 11 128
Medeni Durum icindeki % 36,7% 23,4% 29,7% 1,6% 8,6% | 100,0%
Bekar Yatirim Beklentisi I¢dk % 36,4% 28,8% 30,9% | 100,0% | 34,4% | 32,8%
Toplam % 12,1% 7,7% 9,7% 0,5% 2,8% | 32,8%
Say1 129 104 123 2 32 390
Medeni Durum igindeki % 33,1% 26,7% 31,5% 0,5% 8,2% | 100,0%
Toplam Yatirim Beklentisi f¢dk % 100,0% 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam % 33,1% 26,7% 31,5% 0,5% 8,2% | 100,0%
X?=5,845 P=0,211 < 0,05

Tablodan 33 sonuglari, yatirnmcilarin medeni durumlari ile yatirimdan
beklentileri arasinda anlamli bir iligkinin olmadigin1 gostermektedir. Pearson

anlamlilik degeri olan P=0,211 < 0,05 olmasindan dolay1 Ho hipotezi kabul edilir. Yani
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katilimcilarin medeni durumlart ile yeni bir yatirnm karar1 veritken en temel

beklentileri arasinda anlamli bir iliskiden s6z edilememektedir.
Hipotez 8

Ho: Katilimcilarin egitim durumlart ile biit¢elerinden finansal yatirimlari igin

ayirdiklar1 pay arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi: Katilimcilarin egitim durumlart ile biit¢elerinden finansal yatirimlart igin

ayirdiklart pay arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 34. Katilimcilarin Egitim Durumlan ile Yatinmlari Igin Bltcelerinden
Ayirdiklar1 Pay Arasindaki iliski Tablosu

Biitceden Ayrilan Pay Nedir? (TL)
Egitim durumunuz nedir? - 1500 TO1. 1001 Toplam
1000 3000

Say1 24 11 5 2 43

. Egitim Durumu I¢. % 55,8% 25,6% 11,6% 4,7% 100,0%

llk-Orta Biitceden Ayrilan Pay I¢. % 17,3% 10,9% 4,7% 6,5% 11,0%

Toplam % 6,2% 2,8% 1,3% 0,5% 11,0%

Say1 31 31 17 2 85

Lise Egitim Durumu I¢. % . 36,5% 36,5% 20,0% 2,4% 100 %

Biitgeden Ayrilan Pay I¢. % 22,3% 30,7% 16,0% 6,5% 21,8%

Toplam % 7,9% 7,9% 4,4% 0,5% 21,8%

Say1 76 51 62 16 211

N . Egitim Durumu I¢. % 36,0% 24.2% 29,4% 7,6% 100%
On lisans-Lisans > .

Biitgeden Ayrilan Pay I¢. % 54,7% 50,5% 58,5% | 51,6% 54,1%

Toplam % 19,5% 13,1% 15,9% 4,1% 54,1%

Say1 8 8 22 11 51

Lisansiistil Egitim Durumu I¢. % . 15,7% 15,7% 43,1%| 21,6% 100%

Biitgeden Ayrilan Pay I¢. % 5,8% 7,9% 20,8% | 35,5% 13,1%

Toplam % 2,1% 2,1% 5,6% 2,8% 13,1%

Say1 75 139 101 106 390

Egitim Durumu I¢. % 8,6% 35,6% 259% | 27,2% 100%

Toplam Biitceden Ayrilan Pay i¢. % 100,0% | 100,0% | 100,0% 100% 100%

Toplam % 8,6% 35,6% 259% | 27,2% 100%

X?=40,669 P=0,000 < 0,05

Tablodan 34 sonuglarina gore, yatirimcilarin egitim durumlart ile biitgelerinden
yatirimlar igin ayirdiklari pay arasinda anlamli bir iligskinin oldugu gortlmektedir.
P=0,000 < 0,05 olmasi Ho hipotezinin reddedildigi anlamina gelmektedir. Tabloya
gore; yatirimcilardan ilkdgretim mezunlarinin %55,8°1 biit¢elerinden 1-250 TL

ayirmaktadir. Lise mezunlarinin %36,5°1 finansal yatirimlart icin biit¢elerinden
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agirlikla 1-250 TL ve 251-500 TL ayirdiklari, yine on lisans ve lisans mezunlarinin
%36’simin 1-250 TL ve son olarak lisansustl egitim diizeyine sahip yatirimcilarin

%43,1’1nin biit¢elerinden 501-1000 TL ayirdiklari sonucuna varilmaistir.

3.5.5. Finansal Ozellikler ile Yatirnme1 Davrams ve Kararlarimn Capraz
Analizi

Calismanin bu boliimiinde yatirnmcilarin finansal 6zellikleri ile davranigsal
egilimleri arasindaki iligkiyi 6lgmek iizere yapilan ki-kare analizi sonuglarina yer
verilmistir. Analize yonelik hipotezler bu dogrultuda olusturulmus olup analize dahil
edilmistir.

Astrt Giiven Egiliminin Analizi

Hipotez 9

Ho: Yatinmcilarin aylik gelir miktarlariyla asir1 giiven egilimi arasinda anlamli bir
iligki yoktur.

Hi: Yatirimcilarin aylik gelir miktarlariyla asir1 giiven egilimi arasinda anlamli bir

iliski vardir.
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Tablo 35. Katilimeilarin Aylik Gelirleri ile Asirt Giiven Egilimi Arasindaki liski

Tablosu
Aylik Geliriniz Nedir?
Asir1 Giiven Egilimi 1001- 2001- (4001-6000f 6000 + Toplam
2000 4000

Say1 16 39 11 15 81
Kesinlikle Asir1 Giiven I¢indeki % 19,8% 48,1% 13,6% 18,5% 100,0%
Katiltyorum Aylik Gelir igindeki % 242% | 193%| 172%| 259% 20,8%
Toplam % 41%|  10,0% 2,8% 3,8% 20,8%
Say1 26 80 32 26 164
Asin Giiven Igindeki % 15,9% 48,8% 19,5% 15,9% 100,0%

Katiliyorum S .
Aylik Gelir icindeki % 394%| 39.6%| 500%| 44,8% 42,1%
Toplam % 6,7%| 205% 8,2% 6,7% 42,1%
Say1 11 34 8 8 61
Kararsigim Asir1 Giiven I¢indeki % 180%| 557%| 131%| 131%| 100,0%
Aylik Gelir igindeki % 16,7%| 16,8%| 125%| 13,8% 15,6%
Toplam % 2,8% 8,7% 2,1% 2,1% 15,6%
Say1 9 38 10 5 62
Asir1 Giliven Igindeki % 14,5% 61,3% 16,1% 8,1% 100,0%
Katilmiyorum Aylik Gelir igindeki % 13,6% 18,8% 15,6% 8,6% 15,9%
Toplam % 2,3% 9,7% 2,6% 1,3% 15,9%
Say1 4 11 3 4 22
Kesinlikle Asint Giiven I¢indeki % 182%| 50,0%| 136%| 182%| 100,0%
Katilmiyorum Aylik Gelir igindeki % 6,1% 5,4% 4,7% 6,9% 5,6%
Toplam % 1,0% 2,8% 0,8% 1,0% 5,6%
Say1 66 202 64 58 390
Asir1 Giiven Igindeki % 16,9% 51,8% 16,4% 14,9% 100,0%
Toplam Aylik Gelir igindeki % 100,0% | 100,0% | 100,0%| 100,0%| 100,0%
Toplam % 169%| 51,8%| 164%| 149%| 100,0%
X?=7,461 P=0,826 > 0,05

Tablo 35, yatirnmcilarin aylik gelirleri ile asir1 giiven egilimi arasinda anlaml

bir iligkinin olup olmadigini 6lgiimlemek {izere olusturulmustur. Analiz sonucunda ki-

kare anlamlilik degeri olan P=0,826 > 0,05 oldugu anlasilmis olup Ho hipotezi kabul

edilmistir. Yani yatinmcilarin aylik gelir durumlar ile asir1 gliven egilimi arasinda

anlaml bir iliski yoktur.

Hipotez 10
Ho:

egilimi arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi:

egilimi arasinda anlamli bir iliski vardir.
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Yatirnmcilarin finans piyasalarindaki geligsmeleri izleme siklig1 ile asir1 gliven

Yatirimcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri izleme sikligi ile asir1 gliven




Tablo 36. Katilimcilarin Finans Piyasalarindaki Gelismeleri izleme Siklig1 ile Asirt
Giiven Egilimi Arasindaki Iliski Tablosu

Yatirim konusunda sahip oldugum bilgilerin diger Piyasalari Takip Siklig

yatirimeilarin bllgllgzirilsrziieﬁr;;;l'la degerli oldugunu Izlenr?]yoru Hergin | Aylik Vallik Toplam
Say1 27 13 13 28 81
L Asir1 Giiven I¢indeki % 33,3% 16,0% 16,0% 34,6% | 100,0%
Kﬁfﬁ'lry"(:'r‘l'fm Piyasalar Takip Sikliz1 icdk % 178% | 213%| 167%| 283%| 208%
Toplam % 6,9% 3,3% 3,3% 72%| 20,8%
Say1 50 24 40 50 164
Asir1 Giiven I¢indeki % 30,5% 14,6% 24,4% 30,5% | 100,0%
Katiliyorum | Piyasalar1 Takip Siklig1 I¢dk.% 32,9% 39,3% 51,3% 50,5% | 42,1%
Toplam % 12,8% 6,2% 10,3% 12,8% | 42,1%
Say1 27 8 13 13 61
Kararsizim | Asir1 Giiven Igindeki % 44,3% 13,1% 21,3% 21,3% | 100,0%
Piyasalar1 Takip Siklig1 igdk,% 17,8% 13,1% 16,7% 13,1% | 15,6%
Toplam % 6,9% 2,1% 3,3% 3,3% | 15,6%
Say1 32 14 10 6 62
Asir1 Giiven Igindeki % 51,6% 22,6% 16,1% 9,7% | 100,0%
Katilmiyorum | pivoqatar Takip Sikhigi fedk.% 21,1% | 23,0%| 12,8% 6,1% | 15,9%
Toplam % 8,2% 3,6% 2,6% 15%]| 159%
Say1 16 2 2 2 22
o Asir1 Giliven k:indeki % 72, 7% 9,1% 9,1% 9,1% | 100,0%
K;ﬁfr'lrl"y'(')‘r'sm Piyasalar: Takip Sikligi icdk.% 105% | 33%| 26%| 20%| 56%
Toplam % 4,1% 0,5% 0,5% 0,5% 5,6%
Say1 152 61 78 99 390
Asirt Giiven I¢indeki % 39,0% 15,6% 20,0% 25,4% | 100,0%
Toplam Piyasalar Takip Siklig1 icdk.% 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam % 39,0% 15,6% 20,0% 25,4% | 100,0%

X?=33,115 P=0,001 < 0,05

Yatirimcilarin piyasalar takip sikligi ile asirt giiven egilimi arasinda anlaml
bir iliski olup olmadigimi belirlemek (izere olusturulan Tablo 36’da, degiskenler
arasinda anlamli bir iliskinin oldugu goriilmektedir. P=0,001 < 0,05 oldugundan Ho
reddedilmektedir. Tabloya gore; sahip olduklari bilgilerin diger yatirimcilarin
bilgilerinden daha degerli oldugunu diisiinen yatirimeilarin %65,1°1 “yillik”, %40,4’1
“aylik”, %30,6’s1 “her giin” finans piyasalarindaki gelismeleri takip etmekteyken %
63,81 ise piyasalari hi¢ takip etmemektedir.
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Hipotez 11

Ho: Yatirimeilarin finansal yatirim araglarina kag yildir yatirnm yaptiklar ile asir

giiven egilimi arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi: Yatirimcilarin finansal yatirim araglara kac yildir yatinm yaptiklar ile asiri

giiven egilimi arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 37. Katilimcilarin Finansal Yatirim Araglarina Ka¢ Yildir Yatirnm Yaptiklar
ile Asir1 Giiven Egilimi Arasindaki Iliski Tablosu

Yatirim konusunda sahip oldugum bilgilerin diger Finans Piyasalarina Kag Yildir Yatirim
yatirimetilarin bilgilerinden daha degerli oldugunu Yapildig Toplam
diistintiriim. 0-1 2-5 6-10 11-20
Say1 21 37 13 10 81
Kesinlikle Asir1 Giiven I(;indeki % 25,9% 45,7% 16,0% | 12,3% | 100,0%
Katiliyorum Yatirim Siiresi I¢indeki % 17,5% 23,0% 176% | 28,6% | 20,8%
Toplam % 5,4% 9,5% 3,3% 2,6% | 20,8%
Say1 34 73 42 15 164
Asir1 Giiven Igindeki % 20,7% 44,5% 25,6% 9,1% | 100,0%
Katiliyorum ek .
Yatirim Siiresi I¢indeki % 28,3% 45,3% 56,8% | 429% | 42,1%
Toplam % 8,7% 18,7% 10,8% 3,8% | 42,1%
Say1 26 21 10 4 61
Kararsizim Asir1 Giiven Igi.ndeki % 42,6% 34,4% 16,4% 6,6% | 100,0%
Yatirim Siiresi I¢indeki % 21, 7% 13,0% 135% | 11,4% | 15,6%
Toplam % 6,7% 5,4% 2,6% 1,0% | 15,6%
Say1 28 21 8 5 62
Asir1 Giiven I¢indeki % 45,2% 33,9% 12,9% 8,1% | 100,0%
Katilmiyorum |y p4y1m Siiresi Igindeki % 23,3% 13,0%| 10,8% | 14,3%| 159%
Toplam % 7,2% 5,4% 2,1% 1,3% | 15,9%
Say1 11 9 1 1 22
Kesinlikle | Aqir1 Giiven Igindeki % 50,0% 40,9% 45%| 4,5% | 100,0%
Kaulmiyorum | vym Siiresi igindeki % 9,2% 56%| 14%| 2,9%| 56%
Toplam % 2,8% 2,3% 0,3% 0,3% 5,6%
Say1 120 161 74 35 390
Asir1 Giiven I¢indeki % 30,8% 41,3% 19,0% 9,0% | 100,0%
Toplam Yatirim Siiresi Igindeki % 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam % 30,8% 41,3% 19,0% 9,0% | 100,0%
X?=27,87 P=0,006 < 0,05

Tablo 37 analiz sonucuna gore, degiskenler arasinda anlamli bir iligkinin oldugu

gorillmektedir. Anlamlilik degeri 0,05’ten kiiciik oldugundan (0,006), bu durum Ho

hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Tabloya gore asir1 giiven egilimi gosteren

katilimcilarin %46,6’s1 “0-1” y1l, %90,2’si “2-5” y1l, %41,6’s1 “6-10” y1l, %21,4°1 ise

“11-20” y1l aras1 finansal araclara yatirim yapmaktadirlar.
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Hipotez 12
Ho: Yatirimcilarin finansal araglar elde tutma siireleri ile asir1 giiven egilimi arasinda

anlaml bir iliski yoktur.

Hi: Yatirimcilarin finansal araglar elde tutma siireleri ile asir1 giiven egilimi arasinda

anlaml bir iliski vardir.

Tablo 38. Katilimcilarin Finansal Araglari Elde Tutma Siireleri ile Asirt Giiven
Egilimi Arasindaki Iliski Tablosu

Yatirim konusunda sahip oldugum bilgilerin Finans Arac¢larin Elde Tutuldugu Siire
diger yatlrm;%ﬁlfﬁlnzlhg&;zﬁﬁfig .daha degerli 1 hafta lay 1yl 2-5 yil 6+ Toplam
Say1 16 7 17 24 17 81
o Astri Giiven Igindeki % 19,8% | 86%| 21,0%| 296%| 21,0% | 100,0%
Kﬁfﬁ;’;gﬁ; Elde Tutma Srresi icdk.% | 31,4%| 152%| 168%| 189%| 262%| 20.8%
Toplam % 41%| 18%| 44% 6,2% 44%| 20,8%
Say1 15 10 36 75 28 164
Astri Giiven Igindeki % 91%| 6,1%| 22,0%| 457%| 17,1%| 100,0%
Katihyorum | Elde Tutma Siiresi i¢dk.% 29.4% | 21,7%| 356%| 591% | 431%| 421%
Toplam % 38%| 26%| 92%| 192% 7.2%| 42,1%
Say1 8 14 20 12 7 61
Kararsizim | Asiri Giiven Igindeki % 131% | 23,0%| 328%| 19,7%| 11,5% | 100,0%
Elde Tutma Suresi i¢dk.% 15,7% | 30,4% | 19,8% 94%| 10,8%| 15,6%
Toplam % 21%| 36%| 51% 3,1% 1,8%| 156%
Say1 7 12 22 11 10 62
Asir1 Giiven Igindeki % 11,3% | 19.4%| 355%| 17,7%| 16,1% | 100,0%
Katilmiyorum | £40 Tytma Sresi icdk.% 13,7%| 26,1%| 21,8% 87%| 154%| 159%
Toplam % 18%| 31%| 5,6% 2,8% 2,6%| 159%
Say1 5 3 6 5 3 22
o Asir1 Giiven Igindeki % 22,7% | 13,6% | 27,3% 22, 7% 13,6% | 100,0%
K;ﬁi‘;‘;ﬁm Elde Tutma Siresi icdk.% 9.8%| 65%| 59%| 39%| 46%| 56%
Toplam % 13%| 08%| 15% 1,3% 08%| 56%
Say1 51 46 101 127 65 390
Asir1 Giiven Igindeki % 13,1% | 11,8% | 25,9% 32,6% 16,7% | 100,0%
Toplam Elde Tutma Siiresi icdk.% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam % 131% | 118%| 259%| 32,69 16,7%| 100,0%
X2=45,129 P=0,000 < 0,05

Tablo 38’e gore, yatirnmcilarin finansal araglar1 elde tutma siireleri ile asiri
giiven egilimi arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. P=0,000 < 0,05 oldugundan
Ho reddedilir. Buna gore finansal araglarini “1 hafta” ellerinde tutan yatirimcilarin
%60,8°1, “1 ay” ellerinde tutan yatirimcilarin %36,9°u, 1 yil tutanlarin %52,4°1, “2-5
yil” tutanlarin %78’1, “6 ve iizeri” yil tutanlarin ise %69,3’l asir1 giiven egilimi

sergilemektedirler.
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Asirt Iyimserlik Egiliminin Analizi

Hipotez 13

Ho: Yatirimcilarin aylik gelir miktarlariyla asir1 iyimserlik egilimi arasinda anlamli bir
iliski yoktur.

Hi: Yatirnmcilarin aylik gelir miktarlariyla asir1 iyimserlik egilimi arasinda anlamli bir
iliski vardir.

Tablo 39. Katilimcilarin Aylik Gelirleri ile Asir1 lyimserlik Egilimi Arasindaki iliski

Tablosu

Gelecek donemde yapilacak yatirimlarin kazandiracagina Aylik Geliriniz Nedir?

olan beklentim gugludir. 4001- Toplam
1001-2000 | 2001-4000 6000

Say1 26 34 22 82
Asirt iyimserlik Icindeki % 31, 7% 41,5% 26,8% | 100,0%
Kesinlikle Katiliyorum | Aylik Gelir igindeki % 27,4% 16,8% 23,7% 21,0%
Toplam % 6,7% 8,7% 5,6% 21,0%
Say1 44 88 43 175
Asirt iyimserlik Icindeki % 25,1% 50,3% 24,6% | 100,0%
Katiliyorum Aylik Gelir igindeki % 46,3% 43,6% 462% | 44,9%
Toplam % 11,3% 22,6% 11,0% 44.9%
Say1 14 57 21 92
Kararsizim Asint Tyimserlik Igindeki % 15,2% 62,0% 22,8% | 100,0%
Aylik Gelir igindeki % 14, 7% 28,2% 22,6% 23,6%
Toplam % 3,6% 14,6% 5,4% 23,6%
Say1 6 15 6 27
Asin1 Tyimserlik Igindeki % 22,2% 55,6% 22,2% | 100,0%
Katilmiyorum Aylik Gelir icindeki % 6,3% 7,4% 6,5% 6,9%
Toplam % 1,5% 3,8% 1,5% 6,9%
Say1 5 8 1 14
o Asin1 Tyimserlik Igindeki % 35,7% 57,1% 7,1% | 100,0%
K;ﬁfr'l’:}'y'ﬁm Aylik Gelir igindeki % 5,3% 4,0% 11%|  3,6%
Toplam % 1,3% 2,1% 0,3% 3,6%
Say1 95 202 93 390
Asirt iyimserlik Icindeki % 24,4% 51,8% 23,8% | 100,0%
Toplam Aylik Gelir igindeki % 100,0% 100,0% | 100,0%| 100,0%
Toplam % 24,4% 51,8% 23,8% | 100,0%
X?=11,614 P=0,169 > 0,05

Tablo 39°dan elde edilen sonucglara gore, asir1 iyimserlik egilimi ile
yatirimcilarin aylik gelir miktarlart arasinda anlamli bir iliskinin olmadigini ortaya

¢ikmistir. Pearson anlamlilik degeri P=0,169 > 0,05 oldugundan Ho hipotezi reddedilir.
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Hipotez 14

Ho: Yatirimcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri izleme siklig1 ile asir1 iyimserlik
egilimi arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Yatirimcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri izleme sikligi ile asir1 iyimserlik
egilimi arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 40. Katilmcilarin Finans Piyasalarindaki Gelismeleri izleme Siklig1 ile Asiri
Iyimserlik Egilimi Arasindaki iliski Tablosu

Gelecek donemde yapilacak yatirimlarin Piyasalar1 Takip Siklii Toolam
kazandiracagina olan beklentim giigliidiir. Izlemiyorum | Her giin Aylik Yillik P

Say1 23 15 15 29 82
Kesinlikle Asint Tyimserlik I¢dk.% . 28,0% 18,3% 18,3% 35,4% | 100,0%
Kathyorum Piyasalar1 Takip Siklig1 I¢dk.% 15,1% 24,6% 19,2% 29,3% 21,0%
Toplam % 5,9% 3,8% 3,8% 7,4% 21,0%
Say1 59 30 41 45 175
Asint Tyimserlik I¢dk.% 33,7% 17,1% 23,4% 25,7% | 100,0%
Katiliyorum | Piyasalar1 Takip Sikligi icdk.% 38,8% 49,2% 52,6% 45,5% 44,9%
Toplam % 15,1% 7,7% 10,5% 11,5% 44,9%
Say1 48 11 11 22 92
Kararsizim | Asirt Iyimserlik I¢dk.% 52,2% 12,0% 12,0% 23,9% | 100,0%
Piyasalar1 Takip Siklig1 i¢dk.% 31,6% 18,0% 14,1% 22,2% 23,6%
Toplam % 12,3% 2,8% 2,8% 5,6% 23,6%
Sayi 15 3 7 2 27
Asin1 Tyimserlik I¢dk.% 55,6% 11,1% 25,9% 7,4% | 100,0%
Katilmiyorum | Piyasalar1 Takip Siklig1 i¢dk.% 9,9% 4,9% 9,0% 2,0% 6,9%
Toplam % 3,8% 0,8% 1,8% 0,5% 6,9%
Say1 7 2 4 1 14
Kesinlikle Asint Tyimserlik i¢dk.% . 50,0% 14,3% 28,6% 7,1% | 100,0%
Katilmiyorum Piyasalar1 Takip Sikligi I¢dk.% 4,6% 3,3% 5,1% 1,0% 3,6%
Toplam % 1,8% 0,5% 1,0% 0,3% 3,6%
Say1 152 61 78 99 390
Asirt iyimserlik Icdk.% 39,0% 15,6% 20,0% 25,4% | 100,0%
Toplam Piyasalar1 Takip Siklig1 Icdk.% 100,0% 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam % 39,0% 15,6% 20,0% 254% | 100,0%

X?=25,687 P=0,012 < 0,05

Tablo 40, yatirimcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri izleme sikligi ile agiri
iyimserlik egilimi arasindaki iliskiyi agiklamak tizere olusturulmustur. Bu durumda iki
degisken arasinda anlaml1 bir iligki oldugu anlagilmaktadir. P degerinin 0,05ten kiigiik
olmas1 Hi hipotezinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir. Tablo sonuglarina gore,
piyasalar1 hi¢ takip etmeyen yatirimcilar, asir1 iyimserlik egilimini %53,8 oraninda

yansitmakta, “her giin” takip edenler %73,8 oraninda, “aylik” takip edenler %71,8
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oraninda, “yillik” takip edenler ise asir1 iyimserlik egilimini %74,8 oraninda

yansitmaktadirlar.

Hipotez 15

Ho: Yatirimcilarin finansal yatirim araglara kac yildir yatirnm yaptiklar ile asiri
iyimserlik egilimi arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi: Yatirimcilarin finansal yatirim araglarina kag yildir yatirnm yaptiklar ile asir
tyimserlik egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 41. Katilimcilarin Finansal Yatirim Araglarina Ka¢ Yildir Yatirnm Yaptiklar
ile Asir1 Iyimserlik Egilimi Arasindaki iliski Tablosu

Finans Piyasalarina Ka¢ Yildir Yatirim

Gelecek donemde yapilacak yatirimlarin Y Yapil d1gc1 Toolam

kazandiracagina olan beklentim giigliidiir. P

0-1 2-5 6-10 11-20

Say1 17 35 22 8 82
Kesinlikle Asin1 Tyimserlik Igindeki % 20,7% 42,7% 26,8% 9,8% | 100,0%
Katilryorum Yatirim Siiresi I¢indeki % 14,2% 21,7% 29,7% | 22,9% | 21,0%
Toplam % 4,4% 9,0% 56%| 21%| 21,0%
Say1 45 79 33 18 175
Katdvorum | A5 fyimserlik i¢indeki % 25,7% 451% | 18,9%| 10,3% | 100,0%
Hy Yatirim Siiresi icindeki % 37,5% 491% | 446%| 514%| 44.9%
Toplam % 11,5% 20,3% 85% | 4,6%| 44,9%
Say1 40 33 12 7 92
Kararsigim Asir Iyimserlik igindeki % 43,5% 359% | 13,0%| 7,6% | 100,0%
rarsizl Yatirim Siiresi icindeki % 33,3% 205% | 16,29%| 20,0%| 23,6%
Toplam % 10,3% 8,5% 3,1%| 1,8%| 23,6%
Say1 13 9 5 0 27
Asir Iyimserlik igindeki % 48,1% 33,3%| 185%| 0,0% | 100,0%
Katilmiyorum | v, Siiresi icindeki % 10,8% 5,6% 6,8%| 0,0%| 6,9%
Toplam % 3,3% 2,3% 13%| 0,0%| 6,9%
Say1 5 5 2 2 14
Kesinlikle Asir1 Iyimserlik i¢indeki % 35,7% 35,7% | 14,3% | 14,3% | 100,0%
Katilmiyorum | vy, Siiresi icindeki % 4,2% 3,1% 27%| 57%| 3,6%
Toplam % 1,3% 1,3% 05%| 05%]| 3,6%
Say1 120 161 74 35 390
Asirt 1yimserlik Icindeki % 30,8% 41,3% 19,0% 9,0% | 100,0%
Toplam Yatirim Siiresi I¢indeki % 100,0% |  100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam % 30,8% 41,3% | 19,0%| 9,0% | 100,0%
X2=21,555 P=0,043 < 0,05

Tablo 41°den elde edilen sonuglara gore, yatirnmcilarin finans piyasalarina
yatirim yapma siireleri ile asir1 iyimserlik egilimi arasinda anlamli bir iliski bulundugu
ortaya ¢ikmistir. P=0,043 < 0,05 oldugundan Ho hipotezi kabul reddedilir. Buna gore;
“0-1 y11” yatirim yapanlari %51,7’si, “2-5 y1l” yatirim yapanlarin %70,81, “6-10 y11”
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yatirim yapanlarin %74,3°1, “11-20 y1l” arasinda yatirim yapanlarin ise %74,3’si asir1

iyimserlik egilimi gostermektedirler.

Hipotez 16
Ho: Yatirimcilarin finansal araclari elde tutma siireleri ile asir1 iyimserlik egilimi

arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Yatinmcilarin finansal araglari elde tutma siireleri ile asir1 iyimserlik egilimi

arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 42. Katilimcilarin Finansal Araglar1 Elde Tutma Siireleri ile Asir1 Iyimserlik
Egilimi Arasindaki iliski Tablosu

Finans Araclarin Elde Tutuldugu
Asir1 Tyimserlik Sre Toplam
1 hafta lay 2-5y1l

Say1 26 38 18 82
Kesinlikle Asiri Tyimserlik Igindeki % 31,7% 46,3% 22,0% | 100,0%
Katiliyorum Elde Tutma Siiresi I¢indeki % 17,1% 29,9% 16,2% 21,0%
Toplam % 6,7% 9,7% 4,6% 21,0%
Say1 66 61 48 175
Asin1 Tyimserlik Igindeki % 37,7% 34,9% 27,4% | 100,0%
Katihyorum 1 &y46 Tutma Stiresi Igindeki % 43,4% 48,0% | 432%|  44,9%
Toplam % 16,9% 15,6% 12,3% 44,9%
Say1 36 21 35 92
Kararsizim Asirt iyimserlik i(;ir}deki % 39,1% 22,8% 38,0% 100,0%
Elde Tutma Siiresi Igindeki % 23,7% 16,5% 31,5% 23,6%
Toplam % 9,2% 5,4% 9,0% 23,6%
Say1 17 2 8 27
Asirt iyimserlik Icindeki % 63,0% 7,4% 29,6% 100,0%
Katilmiyorum Elde Tutma Siiresi I¢indeki % 11,2% 1,6% 7,2% 6,9%
Toplam % 4,4% 0,5% 2,1% 6,9%
Say1 7 5 2 14
Kesinlikle Asint Tyimserlik igindeki % 50,0% 35,7% 14,3% 100,0%
Katilmryorum Elde Tutma Siiresi I¢indeki % 4,6% 3,9% 1,8% 3,6%
Toplam % 1,8% 1,3% 0,5% 3,6%
Say1 152 127 111 390
Asiri 1yimserlik Icindeki % 39,0% 32,6% 28,5% 100,0%
Toplam Elde Tutma Siiresi igindeki % 100,0% 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam % 39,0% 32,6% 28,5% | 100,0%

X?=23,893 P=0,002 < 0,05

Tabloya 42’ye gore, yatirnmcilarin finansal araglari elde tuttuklari siire ile asiri
iyimserlik egilimi arasinda anlamli bir iliski vardir. P=0,002 < 0,05 oldugundan Ho

hipotezi reddedilmistir. Bu durumda asir1 iyimserlik egilimi sergileyen yatirimcilarin
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%69,4’1 “1 hafta”, %81,2’si “1”ay”, %49,4’Ginun ise “2-5 yil” siireyle finansal

yatirimlarini ellerinde tuttuklari sdylenebilir.

Mevcudiyet Egiliminin Analizi
Hipotez 17

Ho: Yatinmcilarin aylik gelir miktarlariyla mevcudiyet egilimi arasinda anlamli bir

iliski yoktur.

Hi: Yatinmcilarin aylik gelir miktarlariyla mevcudiyet egilimi arasinda anlamli bir

iliski vardir.

Tablo 43. Katilimcilarin Aylik Gelirleri ile Mevcudiyet Egilimi Arasindaki iliski

Tablosu
Bir finansal yatirim araci kar ya da zarar ettigi Aylik Geliriniz Nedir? (TL) Toplam
donemlerdeki performansini bir siire sonra tekrarlar. 1001-2000 | 2001-4000 | 4001-6000 P
Say1 18 24 10 52
Kesinlikle Katil Mevcudiyet Igindeki % 34,6% 46,2% 19,2% | 100,0%
estmitice RattyOrum 1 Aviik Gelir icindeki % 18,9% 11,9% 10,8%| 13,3%
Toplam % 4,6% 6,2% 2,6% 13,3%
Say1 36 91 56 183
Katil Mevcudiyet Icindeki % 19,7% 49,7% 30,6% 100,0%
attiyorum Aylik Gelir icindeki % 37,9% 450%|  602%| 46,9%
Toplam % 9,2% 23,3% 14,4% 46,9%
Say1 27 70 20 117
Kararsizim Mevcudiyet Igindeki % 23,1% 59,8% 17,1% | 100,0%
Aylik Gelir igindeki % 28,4% 34, 7% 21,5% 30,0%
Toplam % 6,9% 17,9% 5,1% 30,0%
Say1 9 9 6 24
Katilmvorum Mevcudiyet igindeki % 37,5% 37,5% 25,0% | 100,0%
4 Aylik Gelir i¢indeki % 9,5% 4,5% 6,5% 6,2%
Toplam % 2,3% 2,3% 1,5% 6,2%
Say1 5 8 1 14
Kesinlikle Katilmivorum Mevcudiyet Igindeki % 35,7% 57,1% 7,1% | 100,0%
Y Aylik Gelir i¢indeki % 5,3% 4,0% 1,1% 3,6%
Toplam % 1,3% 2,1% 0,3% 3,6%
Say1 95 202 93 390
Toolam Mevcudiyet I¢indeki % 24,4% 51,8% 23,8% | 100,0%
P Aylik Gelir i¢indeki % 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%
Toplam % 24,4% 51,8% 23,8% | 100,0%
X?=17,225 P=0,028 < 0,05

Tablo 43’e gore, yatirnmeilarin aylik gelirleri ile mevcudiyet egilimi arasinda
anlaml1 bir iligkiden s6z etmek miimkiindiir. P degerinin 0,028 ¢ikmasi H1 hipotezinin

kabul edildigi anlamina gelmektedir. Buna gore; aylik gelir miktar1 1001-2000 TL
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arasinda olanlarin %56,8°1, 2001-4000 TL arasinda olanlarin %56,9’u, 4001-6000 TL

arasinda olanlarin ise %71°1 mevcudiyet egilimi gostermektedirler.
Hipotez 18

Ho: Yatirimcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri izleme sikligi ile mevcudiyet

egilimi arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Yatirimcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri izleme siklig1 ile mevcudiyet

egilimi arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 44. Katihmcilarin Finans Piyasalarindaki Gelismeleri izleme Sikligi ile
Mevcudiyet Egilimi Arasindaki iliski Tablosu

. o Piyasalar1 Takip Siklig1
Mevcudiyet Egilimi izlemiyorum Aylik Villik Toplam
Say1 19 10 23 52
Kesinlikle Mevcudiyet igindeki % 36,5% 19,2% 442% | 100,0%
Katiliyorum Piyasalar1 Takip Siklig1 Icindeki % 12,5% 12,8% 14,4% 13,3%
Toplam % 4,9% 2,6% 5,9% 13,3%
Say1 49 46 88 183
Mevcudiyet igindeki % 26,8% 25,1% 48,1% | 100,0%
Katiliyorum . . Coi .
Piyasalar1 Takip Siklig1 I¢indeki % 32,2% 59,0% 55,0% 46,9%
Toplam % 12,6% 11,8% 22,6% 46,9%
Say1 63 18 36 117
Mevcudiyet igindeki % 53,8% 15,4% 30,8% | 100,0%
Kararsizim . . o .
Piyasalar1 Takip Siklig1 I¢indeki % 41,4% 23,1% 22,5% 30,0%
Toplam % 16,2% 4,6% 9,2% 30,0%
Say1 13 2 9 24
Mevcudiyet igindeki % 54,2% 8,3% 37,5% | 100,0%
Katilmiyorum | p.ocalar Takip Siklig icindeki % 8,6% 2,6% 5,6% 6,2%
Toplam % 3,3% 0,5% 2,3% 6,2%
Say1 8 2 4 14
Kesinlikle Mevcudiyet igindeki % 57,1% 143%| 28,6%| 100,0%
Katlmiyorum { p, . o ar Takip Siklig icindeki % 5,3% 2,6% 2,5% 3,6%
Toplam % 2,1% 0,5% 1,0% 3,6%
Sayi 152 78 160 390
Mevcudiyet igindeki % 39,0% 20,0% | 41,0%| 100,0%
Toplam Piyasalar Takip Stklig1 iindeki % 100,0% 100,0% [ 100,0%| 100,0%
Toplam % 39,0% 20,0% | 41,0%| 100,0%
X?=27,807 P=0,001 < 0,05

Tablo 44 sonuclarina gore, katilimcilarin piyasalari takip siklig ile mevcudiyet
egilimi arasinda anlamli bir iliski bulundugu ortaya ¢ikmaktadir. P=0,001 < 0,05
oldugundan Ho hipotezi reddedilir. Tabloya gore; finans piyasalarini hig takip etmeyen
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katilimcilarin - %44,7’si1, aylik izleyenlerin %68,9’u, yillik izleyenlerin ise %79,3’1

mevcudiyet egilimi gostermektedir.

Hipotez 19

Ho: Yatiimcilarin finansal yatirim araglarina kag¢ yildir yatirnm yaptiklart ile

mevcudiyet egilimi arasinda anlamli bir iligski yoktur.

Hi: Yatinmcilarin finansal yatirnm araglarina ka¢ yildir yatirnm yaptiklar ile

mevcudiyet egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 45. Katilimcilarin Finansal Yatirim Araglarina Ka¢ Yildir Yatirnrm Yaptiklar
ile Mevcudiyet Egilimi Arasindaki Iliski Tablosu

Finans Piyasalarina Kag¢ Yildir Yatirim
Bir finansal yatirim araci kar ya da zarar ettigi Yapildigt
donemlerdeki performansini bir siire sonra tekrarlar Toplam
0-1 2-5 6-10
Say1 12 27 13 52
Kesinlikle Mevcudiyet Igindeki % 23,1% 51,9% 25,0% | 100,0%
Katilryorum Yatirim Siiresi I¢indeki % 8,6% 16,8% 146% | 13,3%
Toplam % 3,1% 6,9% 3,3%| 13,3%
Say1 48 83 52 183
Mevcudiyet Igindeki % 26,2% 45,4% 28,4% | 100,0%
Katiliyorum ek .
Yatirim Siiresi I¢indeki % 34,3% 51,6% 58,4% | 46,9%
Toplam % 12,3% 21,3% 13,3% | 46,9%
Say1 59 40 18 117
Mevcudiyet igindeki % 50,4% 34,2% 15,4% | 100,0%
Kararsizim i .
Yatirim Siiresi I¢indeki % 42,1% 24,8% 20,2% | 30,0%
Toplam % 15,1% 10,3% 4,6% | 30,0%
Say1 13 7 4 24
Katilmiyorum Mevcudiyet igipdeki % 54,2% 29,2% 16,7% | 100,0%
Yatirim Siiresi I¢indeki % 9,3% 4.3% 4.5% 6,2%
Toplam % 3,3% 1,8% 1,0% 6,2%
Say1 8 4 2 14
Kesinlikle Mevcudiyet Igindeki % 57,1% 28,6% 14,3% | 100,0%
Katilmiyorum Yatirim Siiresi I¢indeki % 5,7% 2,5% 2,2% 3,6%
Toplam % 2,1% 1,0% 0,5% 3,6%
Say1 140 161 89 390
Toplam Mevcudiyet igirlldeki % 35,9% 41,3% 22,8% | 100,0%
Yatirim Siiresi I¢indeki % 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%
Toplam % 35,9% 41,3% 22,8% | 100,0%
X?=29,306 P=0,000 < 0,05

Tablo 45 sonuglarina gore, iki degisken arasindaki iliski P=0,000 diizeyinde
anlamli bulunmustur. Bu durumda Ho hipotezi reddedilir.
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Hipotez 20

Ho: Yatirimeilarin finansal araglari elde tutma siireleri ile mevcudiyet egilimi arasinda

anlaml bir iliski yoktur.

Hi: Yatirimeilarin finansal araglar elde tutma siireleri ile mevcudiyet egilimi arasinda

anlamli bir iliski vardir.

Tablo 46. Katilimcilarin Finansal Araglari Elde Tutma Siireleri ile Mevcudiyet
Egilimi Arasindaki Iliski Tablosu

) o Finans Araclarin Elde Tutuldugu Siire

Mevcudiyet Egilimi 1ay 1yl 5 6+ Toplam
Sayl 10 19 21 10 60
Kesinlikle Meveudiyet igindeki % 16,7% 31,7% | 350%| 16,7%| 100,0%
Katiiyorum | Elde Tutma Siiresi igindeki % 10,3% 18,8% | 165%| 154%| 154%
Toplam % 2,6% 49%| 54% 2,6%| 154%
Sayi 22 34 75 35 166
Mevcudiyet I¢indeki % 13,3% 205% | 452%| 21,1%| 100,0%
Katihyorum | p14¢ Tytma Siiresi Icindeki % 22,7% 33,7% | 59.1%| 538%| 426%
Toplam % 5,6% 8,7% | 19,2% 9,0%| 42,6%
Sayi 42 33 25 15 115
Kararsim | Meveudivet Igindegi % 36,5% 287% | 21,7%| 13,0%| 100,0%
Elde Tutma Siresi I¢indeki % 43,3% 327%| 197%| 231%| 29,5%
Toplam % 10,8% 85%|  6,4% 3,8% | 295%
Sayl 15 10 3 4 32
Katilmiyorum Mevcudiyet Tqindelfi % 46,9% 313% | 94%| 12,5%| 100,0%
Elde Tutma Siresi I¢indeki % 15,5% 99%| 2,4% 62%| 82%
Toplam % 3,8% 2,6%| 0,8% 1,0%|  8,2%
Sayl 8 5 3 1 17
Kesinlikle Mevcudiyet Tqindelfi % 47,1% 294% | 17,6% 5,9% | 100,0%
Katilmiyorum | E1de Tutma Siiresi igindeki % 8,2% 50| 24% 1,5% |  4,4%
Toplam % 2,1% 13%| 0,8% 03%|  4,4%
Sayi 97 101 127 65 390
Mevcudiyet I¢indeki % 24,9% 259% | 326%| 16,7%| 100,0%
Toplam Elde Tutma Siiresi igindeki % 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam % 24,9% 259% | 326%| 16,7%| 100,0%

X?=53,114 P=0,000 < 0,05

Yatirimcilarin finansal araglari elde tutma siireleri ile mevcudiyet egilimi
arasindaki iliski durumunu gosteren Tablo 46’ya gore, iki degisken arasinda anlaml
bir iligki bulundugundan s6z etmek miimkiindiir. Bu durumda finansal araglar1 “1 ay”
ellerinde tutanlarin %33°1, “1 yi1l” elde tutanlarin %52,5’1, “2-5 y1l” tutanlarin
%75,6’s1, “6 ve Tlzeri yil” tutanlarin ise %69,2’si mevcudiyet egilimi

gostermektedirler.
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Temsil Etme Egiliminin Analizi

Hipotez 21

Ho: Yatirimcilarin aylik gelir miktarlariyla temsil etme egilimi arasinda anlamli bir

iliski yoktur.

Hi: Yatirnmcilarin aylik gelir miktarlariyla temsil etme egilimi arasinda anlamli bir

iligki vardir.

Tablo 47. Katilmcilarin Aylik Gelirleri ile Temsil Etme Egilimi Arasidaki iliski

Tablosu
Borsa performans iyi ve popiiler sirketlerin hisse Aylik Geliriniz Nedir? (TL)
senetlerinin iyi ve surekh yiiksek getiri sagladigini 1-1000 1001- 2001- 4001- | Toplam
diigliniiyorum. 2000 4000 6000
Say1 11 10 37 12 70
Kesinikle Katiliyorum Temsil Etme I¢indeki % 15,7% 14,3% 52,9% | 17,1% | 100,0%
Aylik Gelir i¢indeki % 19,0% 15,2% 18,3% | 18,8% | 17,9%
Toplam % 2,8% 2,6% 9,5% 3,1%| 17,9%
Say1 26 20 69 32 147
Temsil Etme I¢indeki % 17, 7% 13,6% 46,9% 21,8% | 100,0%
Katiliyorum o .
Aylik Gelir igindeki % 44,8% 30,3% 34,2% 50,0% | 37,7%
Toplam % 6,7% 5,1% 17,7% 82% | 37,7%
Say1 17 27 71 13 128
Kararsizim Temsil Etme Igindeki % 13,3% 21,1% 55,5% | 10,2% | 100,0%
Aylik Gelir i¢indeki % 29,3% 40,9% 351% | 20,3%| 32,8%
Toplam % 4,4% 6,9% 18,2% 3,3%| 32,8%
Say1 2 6 18 6 32
Temsil Etme Igindeki % 6,3% 18,8% 56,3% | 18,8% | 100,0%
Katilmiyorum .. .
Aylik Gelir i¢indeki % 3,4% 9,1% 8,9% 9,4% 8,2%
Toplam % 0,5% 1,5% 4,6% 1,5% 8,2%
Say1 2 3 7 1 13
Kesinlikle Temsil Etme I¢indeki % 15,4% 23,1% 53,8% 7,7% | 100,0%
Katilmiyorum Aylik Gelir i¢indeki % 3,4% 4,5% 3,5% 1,6% 3,3%
Toplam % 0,5% 0,8% 1,8% 0,3% 3,3%
Say1 58 66 202 64 390
Toplam Temsil Etme Igindeki % 14,9% 16,9% 51,8% | 16,4% | 100,0%
Aylik Gelir i¢indeki % 100,0% 100,09% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam % 14,9% 16,9% 51,8% | 16,4% | 100,0%
X?=13,056 P=0,365 > 0,05

Yatirimcilarin aylik gelirleri ile temsil etme egilimi arasinda anlaml bir iligki
olup olmadigini belirlemek {izere olusturulan Tablo 47 sonuglarina gore, degiskenler
arasinda anlaml bir iliski bulunmamaktadir. P=0,365 > 0,05 oldugundan Ho hipotezi
kabul edilir.
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Hipotez 22

Ho: Yatirimeilarin finans piyasalarindaki gelismeleri izleme sikligi ile temsil etme

egilimi arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Yatinmecilarin finans piyasalarindaki gelismeleri izleme sikligi ile temsil etme

egilimi arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 48. Katilimcilarin Finans Piyasalardaki Gelismeleri Izleme Siklig1 ile Temsil
Etme Egilimi Arasindaki iliski Tablosu

Piyasalar1 Takip Siklig1

Temsil Etme Egilimi izlemiyorum | Her Gin | Haftalik | Ayhik | yink |TOP@™

Sayi 22 13 12 12 11 70

Kesinlikle | Temsil Etme icindeki % 31,4% | 18,6%| 17,1%| 17,1%| 157%| 100%

Katiliyorum | Piyasalari Takip Siklig Icdk.% 14,5% 21,3% | 17,1% | 15,4% | 37,9% | 17,9%

Toplam % 5,6% 33%| 31%| 31%| 28%]| 17,9%

Sayi 40 26 35 36 10| 147

Temsil Etme I¢indeki % 272% | 17,7%| 23,8%| 245%| 6,8%| 100%

Katihyorum 1 . - calart Takip Stkh fcdk % 263% | 42,6%| 50,0% | 46,2% | 34,5% | 37,7%

Toplam % 10,3% 6,7%| 9,0%| 92%| 2.6%]|37,7%

Sayi 65 16 18 22 7] 128

Katars | Temsil Etme Igindeki % 50,8% | 12,5%| 14,1%| 17,2%| 55%| 100%

Piyasalari Takip Siklig1 icdk.% 428% | 262%| 257%| 28,2% | 24,1% | 32,8%

Toplam % 16,7% 41%| 46%| 56%| 1,8%]|32,8%

Sayi 18 4 3 6 1 32

Temsil Etme icindeki % 56,30 | 12,5%| 9,4%| 18,8%| 3,1%| 100%
Katilmiyorum | . . o

Piyasalari Takip Siklig1 I¢dk.% 11,8% 6,6% 43% | 7,7% | 3,4%| 8,2%

Toplam % 4,6% 1,0%| 08%| 15%| 03%| 82%

Say1 7 2 2 2 0 13

Kesinlikle | Temsil Etme icindeki % 53,80 | 154%| 154%| 154%| 0,0%| 100%

Katilmiyorum | Piyasalari Takip Siklig1 icdk.% 4,6% 3,3% 29%| 2,6%| 0,0%| 3,3%

Toplam % 1,8% 05%| 05%| 05%| 00%]| 3,3%

Say1 152 61 70 78 29| 390

Temsil Etme icindeki % 39,0% | 15,6%| 17,9% | 20,0%| 7.4%| 100%

Toplam | . asalari Takip Sikhig fodk % 1000%| 100,0% | 100% | 100% | 100% [ ;o000

Toplam % 390%| 156%| 17,9%| 200%| 7.4% | 100%

X2=32,470 P=0,009 < 0,05

Yatirimcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri takip sikligi ile temsil etme
egilimi arasinda anlamli bir iligki olup olmadigini belirlemek {izere olusturulan Tablo
48’e gore, iki degisken arasinda anlamli bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Anlamlilik

degerinin P=0,009 < 0,05 oldugundan Ho hipotezi reddedilir.
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Hipotez 23

Ho: Yatirimcilarin finansal yatirim araglarina kag yildir yatirim yaptiklari ile temsil

etme egilimi arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Yatirimcilarin finansal yatirim araglarina kag yildir yatirim yaptiklari ile temsil

etme egilimi arasinda anlaml bir iligki vardir.

Tablo 49. Katilimcilarin Finansal Yatirim Araglarina Ka¢ Yildir Yatirnm Yaptiklar
ile Temsil Etme Egilimi Arasindaki Iliski Tablosu

Finans Piyasalarina Kag¢ Yildir Yatirim
Temsil Etme Egilimi Yapildigy Toplam
0-1 yil 2-5 yil 6-10 y1l
Say1 14 33 23 70
Kesinlikle Temsil Etme I¢indeki % 20,0% 47,1% 32,9% 100,0%
Katiltyorum Yatirim Siiresi I¢indeki % 11,7% 20,5% 21,1% 17,9%
Toplam % 3,6% 8,5% 5,9% 17,9%
Say1 28 68 51 147
Temsil Etme Igindeki % 19,0% 46,3% 34,7% 100,0%
Katiliyorum . .
Yatirim Siiresi I¢indeki % 23,3% 42,2% 46,8% 37, 7%
Toplam % 7,2% 17,4% 13,1% 37,7%
Say1 54 44 30 128
Temsil Etme I¢indeki % 42.2% 34,4% 23,4% 100,0%
Kararsizim s .
Yatirim Siiresi I¢indeki % 45,0% 27,3% 27,5% 32,8%
Toplam % 13,8% 11,3% 7,7% 32,8%
Say1 14 14 4 32
Katilmiyorum Temsil Etme Ig.indeki % 43,8% 43,8% 12,5% 100,0%
Yatirim Siiresi I¢indeki % 11,7% 8,7% 3,7% 8,2%
Toplam % 3,6% 3,6% 1,0% 8,2%
Say1 10 2 1 13
Kesinlikle Temsil Etme I¢indeki % 76,9% 15,4% 7,7% 100,0%
Katilmiyorum Yatirim Siiresi I¢indeki % 8,3% 1,2% 0,9% 3,3%
Toplam % 2,6% 0,5% 0,3% 3,3%
Say1 120 161 109 390
Toplam Temsil Etme R;i_ndeki % 30,8% 41,3% 27,9% 100,0%
Yatirim Siiresi Igindeki % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 30,8% 41,3% 27,9% 100,0%
X?=39,051 P=0,000 < 0,05

Temsil etme egilimi ve finansal yatirim araglarina kag yildir yatirim yapildigi
arasindaki iligki incelendigi Tablo 49’da, degiskenler arasinda anlamli bir iliski
bulundugundan so6z edilebilmektedir. P=0,000 < 0,05 oldugundan Ho hipotezi
reddedilmektedir. Tabloya gore; temsil etme egilimi sergileyenlerin %39’u “0-1 yil”,

%93,4°1 “2-5 y11”, %67,9’u ise piyasalara “6-10 y1l” aras1 yatirim yapmaktadirlar.
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Hipotez 24

Ho: Yatirimcilarin finansal araglari elde tutma siireleri ile temsil etme egilimi arasinda

anlaml bir iliski yoktur.

Hi: Yatirimcilarin finansal araglari elde tutma siireleri ile temsil etme egilimi arasinda

anlamli bir iliski vardir.

Tablo 50. Katilimcilarin Finansal Araglar1 Elde Tutma Siireleri Ile Temsil Etme
Egilimi Arasindaki Iligki Tablosu

_ o Finans Araclarin Elde Tutuldugu Siire
Temsil Etme Egilimi lay 1yl 2-5yil 6+ Toplam
Say1 7 11 43 9 70
Kesinlikle Temsil Etme Igindeki % 10,0% 15,7% 61,4% 12,9% | 100,0%
Katiliyorum Elde Tutma Siiresi Igindeki % 15,2% 10,9% 24.2% 13,8% 17,9%
Toplam % 1,8% 2,8% 11,0% 2,3%| 17,9%
Say1 13 37 68 29 147
Temsil Etme Igindeki % 8,8% 25,2% 46,3% 19,7% | 100,0%
Katihyorum | 40 Tutma Siiresi icindeki % 283% | 36,6%| 382%| 446%| 37,7%
Toplam % 3,3% 9,5% 17,4% 74% | 37,7%
Say1 19 38 51 20 128
Kararsizim Temsil Etme iginde.ki % 14,8% 29,7% 39,8% 15,6% | 100,0%
Elde Tutma Siiresi Igindeki % 41,3% 37,6% 28,7% 30,8% | 32,8%
Toplam % 4,9% 9,7% 13,1% 51%| 32,8%
Say1 5 12 10 5 32
Temsil Etme Igindeki % 15,6% 37,5% 31,3% 15,6% | 100,0%
Katilmiyorum . et .
Elde Tutma Siiresi Igindeki % 10,9% 11,9% 5,6% 7,7% 8,2%
Toplam % 1,3% 3,1% 2,6% 1,3% 8,2%
Say1 2 3 6 2 13
Kesinlikle Temsil Etme Igindeki % 15,4% 23,1% 46,2% 15,4% | 100,0%
Katilmryorum | Elde Tutma Siiresi I¢indeki % 4,3% 3,0% 3,4% 3,1% 3,3%
Toplam % 0,5% 0,8% 1,5% 0,5% 3,3%
Say1 46 101 178 65 390
Toplam Temsil Etme R:inde_ki % 11,8% 25,9% 45,6% 16,7% | 100,0%
Elde Tutma Siiresi I¢indeki % 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam % 11,8% 25,9% 45,6% 16,7% | 100,0%
X?=15,855 P=0,198 > 0,05

Yatirnmeilarin portfoylerinde yer alan herhangi bir finansal triinu ortalama elde
tutma sureleri ile temsil etme egilimi arasinda anlamli bir iligki olup olmadigini
belirlemek iizere olusturulan Tablo 50’de, degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin
olmadigi goriilmektedir. Anlamlilik degeri P=0,198 > 0,05 oldugundan Ho hipotezi
kabul edilmektedir.
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Pismanliktan Kacinma Egiliminin Analizi

Hipotez 25
Ho: Yatirimcilarin aylik gelir miktarlariyla pismanliktan ka¢inma egilimi arasinda

anlaml bir iliski yoktur.

Hi: Yatirnmcilarin aylik gelir miktarlartyla pismanliktan kaginma egilimi arasinda

anlamli bir iliski vardir.

Tablo 51. Katilimcilarin Aylik Gelirleri ile Pigmanliktan Kaginma Egilimi Arasindaki

Iliski Tablosu

Zarar durumunda zarar kargilanana kadar yatirimi Aylik Geliriniz Nedir? (TL Tool
satmam hatta diistiik¢e alirim. 1-1000 12%%](')' i%%]b' %%%%' oplam
Say1 14 9 31 15 69
Kesinlikle PismanhktarT I.(aquna fcdk.% 20,3% 13,0% 44,9% 21,7% | 100,0%
Katiliyorum Aylik Gelir Igindeki % 24,1% 13,6% 15,3% 23,4% 17,7%
Toplam % 3,6% 2,3% 7,9% 3,8% 17,7%
Say1 27 29 93 34 183
Pismanliktan Kagimma I¢dk.% 14,8% 15,8% 50,8% 18,6% | 100,0%
Katilryorum Aylik Gelir i¢indeki % 46,6% 43,9% 46,0% 53,1% 46,9%
Toplam % 6,9% 7,4% 23,8% 8,7% 46,9%
Say1 9 17 57 11 94
Kararsizim Pismanliktan Kaginma I¢dk.% 9,6% 18,1% 60,6% 11,7% | 100,0%
Aylik Gelir igindeki % 15,5% 25,8% 28,2% 17,2% 24,1%
Toplam % 2,3% 4,4% 14,6% 2,8% 24.1%
Say1 8 8 18 3 37
Pismanliktan Kaginma I¢dk.% 21,6% 21,6% 48,6% 8,1% | 100,0%
Katilmiyorum s 11 Gelir icindeki % 13,8% 12,1% 89%| 4,7% 9,5%
Toplam % 2,1% 2,1% 4,6% 0,8% 9,5%
Say1 0 3 3 1 7
o Pismanliktan Kaginma I¢dk.% 0,0% 42,9% 42,9% 14,3% | 100,0%
K;ﬁi;Tyl‘:sm Aylik Gelir igindeki % 00%|  45% 15%| 16%| 1.8%
Toplam % 0,0% 0,8% 0,8% 0,3% 1,8%
Say1 58 66 202 64 390
Pismanliktan Kaginma I¢cdk.% 14,9% 16,9% 51,8% 16,4% | 100,0%
Toplam Aylik Gelir icindeki % 100,0% | 100,0%| 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam % 14,9% 16,9% 51,8% 16,4% | 100,0%
X?=16,212 P=0,182 > 0,05

Yatirimcilarin aylik gelir miktarlariyla pismanliktan kaginma egilimi arasinda
anlamli bir iliski olup olmadigini belirlemek iizere olusturulan Tablo 51°de, iki
degisken arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1 goriilmektedir. Anlamlilik degerinin

(0,182) 0,05’ten biiyiik olmas1 Ho hipotezinin kabul edildigi anlamina gelmektedir.
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Hipotez 26

Ho: Yatirimcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri izleme sikligi ile pismanliktan

kaginma egilimi arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi: Yatirnmcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri izleme siklig1 ile pigsmanliktan

kacinma egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 52. Katilmcilarin Finans Piyasalarindaki Gelismeleri izleme Sikligi ile
Pismanliktan Kaginma Egilimi Arasindaki iliski Tablosu

Piyasalar1 Takip Sikligi
Pismanliktan Kaginma Egilimi ] Toplam
Izlemiyorum | Her Gin Aylik Yillik
Say1 19 11 14 25 69
Kesinlikle Pismanliktan Kaginma i¢dk.% 27,5% 15,9% 20,3% 36,2% | 100,0%
Katiliyorum Piyasalar1 Takip Siklig Icdk.% 12,5% 18,0% 17,9% 25,3% 17,7%
Toplam % 4,9% 2,8% 3,6% 6,4% | 17,7%
Say1 56 33 38 56 183
Pismanliktan Kagimma i¢dk.% 30,6% 18,0% 20,8% 30,6% | 100,0%
Katiliyorum | p;ocalan Takip Siklig: icdk.% 36,8% | 541%| 487%| 56,6%| 469%
Toplam % 14,4% 8,5% 9,7% 144% | 46,9%
Say1 49 15 17 13 94
Kararsizim Pigsmanliktan Kaginma R_}dk.% 52,1% 16,0% 18,1% 13,8% | 100,0%
Piyasalar1 Takip Sikligi I¢dk.% 32,2% 24,6% 21,8% 13,1% | 24,1%
Toplam % 12,6% 3,8% 4,4% 3,3% | 24,1%
Say1 25 1 7 4 37
Pismanliktan Kaginma f¢dk.% 67,6% 2,7% 18,9% 10,8% | 100,0%
Katilmiyorum | _. . o

Piyasalar1 Takip Siklig1 I¢dk.% 16,4% 1,6% 9,0% 4,0% 9,5%
Toplam % 6,4% 0,3% 1,8% 1,0% 9,5%
Say1 3 1 2 1 7
Kesinlikle Pismanliktan Kagima I¢dk.% 42,9% 14,3% 28,6% 14,3% | 100,0%
Katilmiyorum | Piyasalar1 Takip Siklig1 i¢dk.% 2,0% 1,6% 2,6% 1,0% 1,8%
Toplam % 0,8% 0,3% 0,5% 0,3% 1,8%
Sayi 152 61 78 99 390
Toplam Pigsmanliktan Kaginma R':dk.% 39,0% 15,6% 20,0% 25,4% | 100,0%
Piyasalar1 Takip Sikhig1 I¢dk.% 100,0%| 100,0%| 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam % 39,0% 15,6% 20,0% 25,4% | 100,0%

X°=36,264 P=0,000 < 0,05

Tablo 52, yatirnmcilarin piyasalari izleme sikligi ile pigsmanliktan kaginma
egilimi arasindaki iliskiyi gostermektedir. P=0,000 < 0,05 oldugundan iki degisken
arasinda anlamli bir iligki bulundugu sonucuna varilmaktadir. Buna gore; finans

piyasalarini hi¢ izlemeyen katilimcilarin pismanliktan kaginma egilimi igerisindeki
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orant %49,3, “her giin” izleyenlerin oran1 %72,1, “aylik” izleyenlerin orani %66,6,

“yillik” izleyenlerin orani ise %81,9’dur.
Hipotez 27

Ho: Yatirimcilarin finansal yatirim araglarina ka¢ yildir yatirnm yaptiklar ile

pismanliktan kacinma egilimi arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi: Yatinmcilarin finansal yatirim araglarina kag¢ yildir yatirnm yaptiklart ile

pismanliktan kacinma egilimi arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 53. Katilimcilarin Finansal Yatirim Araglarina Ka¢ Yildir Yatirnm Yaptiklar
ile Pismanliktan Kaginma Egilimi Arasindaki iliski Tablosu

Finans Piyasalarina Ka¢ Yildir Yatirim
Pismanliktan Kaginma Egilimi Yapildig Toplam
0-1y1l 2-5y1l 6-10 y1il | 11-20 y1l
Say1 8 26 15 7 56
o Pismanliktan Kaginma I¢dk.% 14,3% 46,4% 26,8% 125% | 100,0%
Kesinlikle 1y, 1im Siiresi igindeki % 67%| 161%| 203%| 200%| 144%
Katiliyorum
Toplam % 2,1% 6,7% 3,8% 1,8% 14,4%
Say1 35 70 45 18 168
Pismanliktan Kaginma I¢cdk.% 20,8% 41, 7% 26,8% 10,7% 100,0%
Katihiyorum | Yatirim Siiresi I¢indeki % 29,2% 43,5% 60,8% 51,4% 43,1%
Toplam % 9,0% 17,9% 11,5% 4,6% 43,1%
Say1 47 46 10 6 109
Kararsizim Pismanliktan Kaginma I¢dk.% 43,1% 42,2% 9,2% 55% | 100,0%
Yatirim Siiresi I¢indeki % 39,2% 28,6% 13,5% 17,1% 27,9%
Toplam % 12,1% 11,8% 2,6% 1,5% 27,9%
Say1 22 14 3 4 43
Pismanliktan Kaginma I¢cdk.% 51,2% 32,6% 7,0% 9,3% 100,0%
Katilmiyorum v, Siiresi igindeki % 18,3% 8,7% 41%| 11,4% 11,0%
Toplam % 5,6% 3,6% 0,8% 1,0% 11,0%
Say1 8 5 1 0 14
o Pismanliktan Kaginma I¢cdk.% 57,1% 35, 7% 7,1% 0,0% 100,0%
K;ﬁi‘ﬂ'y‘(‘;'ﬁm Yatinim Siiresi icindeki % 67%|  31% 14%|  00%|  36%
Toplam % 2,1% 1,3% 0,3% 0,0% 3,6%
Sayi 120 161 74 35 390
Pismanliktan Kaginma I¢dk.% 30,8% 41,3% 19,0% 9,0% | 100,0%
Toplam Yatirim Siiresi i¢indeki % 100,0% | 100,0%| 100,0%| 100,0% | 100,0%
Toplam % 30,8% 41,3% 19,0% 9,0% | 100,0%
X?=47,083 P=0,000 < 0,05
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Tablo 53’e gore, pismanliktan kaginma egilimi ile yatirnmcilarin finans
piyasalarina kag¢ yildir yatirim yaptiklar1 arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Bu
durumda Ho hipotezi reddedilir. Tabloya gére finans piyasalarina “0-1 yil” yatirim
yapanlar %35,9 oraninda, “2-5 yil” yatirim yapanlar %59,6 oraninda, “6-10 yil”
yatirim yapanlar %81,1 oraninda, “11-20 y1I” yatirim yapanlar ise %71,4 oraninda
pismanliktan kaginma egilimi gostermektedirler.

Hipotez 28
Ho: Yatirimcilarin finansal araglar1 elde tutma siireleri ile pismanliktan kag¢inma

egilimi arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Yatinnmcilarin finansal araglar1 elde tutma siireleri ile pismanliktan kag¢inma

egilimi arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 54. Katilimcilarin Finansal Araglar1 Elde Tutma Siireleri Ile Pismanliktan
Kacginma Egilimi Arasindaki iliski Tablosu

Finans Araglarin Elde Tutuldugu Siire
thata | 1ay | 1ya [2-5yu ] 6+ |]Toplam
Say1 3 6 15 23 9 56
Pismanliktan Kaginma i¢dk.% 54% | 10,7% | 26,8% | 41,1%| 16,1% | 100,0%

Pigmanliktan Kaginma Egilimi

Kesinlikle .
Katiliyorum Elde Tutma Siiresi Igindeki % 59% | 13,0% | 14,9% | 18,1%| 13,8% | 14,4%
Toplam % 0,8% 1,5% 3,8% 5,9% 2,3% | 14,4%
Say1 15 10 36 75 32 168

Pismanliktan Kaginma f¢dk.% 8,9%| 6,0%| 21,4%| 44,6%| 19,0% | 100,0%
Katiliyorum | Elde Tutma Siiresi i¢indeki % | 29,4% | 21,7%| 356% | 59,1%| 49.2%| 43,1%
Toplam % 38%| 26%| 92%| 192%| 82%| 431%
Say1 18 15 38 23 15 109
Kararsizim | Pismanliktan Kaginma fcdk.% | 16,5% | 13,8%| 34,9% | 21,1%| 13,8% | 100,0%
Elde Tutma Siiresi igindeki % | 353% | 32,6%| 37.6% | 181%| 23.1%| 27,9%
Toplam % 46%| 38%| 97%| 59%| 38%| 27,9%
Say1 12 11 10 3 7 43
Pismanhktan Kagmnma f¢dk.% | 27,9% | 256% | 233%| 7,0%| 16,3% | 100,0%
Katilmiyorum | 46 Tytma Siiresi icindeki % | 23,5% | 23.9%| 99%| 24%| 108%| 11,0%
Toplam % 31%| 2.8%| 26w| 08%| 18%| 11,0%
Say1 3 4 2 3 2 14
o Pismanliktan Kaginma iqdk.% 214% | 28,6% | 14,3%| 21,4%| 14,3% | 100,0%
Kesinlikle | p14e Tutma Siresi icindeki % | 59%| 87%| 20%| 24%| 31%| 36%

Katilmiyorum |+ am 06 08%| 1,0%| 05%| 08%| o05%| 36%
Say1 51 46 101 127 65| 390

Pismanliktan Kaginma iqdk.% 13,1% | 11,8%| 259% | 32,6%| 16,7% | 100,0%

Toplam Elde Tutma Siiresi I¢indeki % | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam % 131% | 11.8%| 259%| 32.6%| 16,7% | 100,0%

X?=58,346 P=0,000 < 0,05
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Tablo 54 sonuglarindan da anlasilacagi lizere degiskenler arasinda anlamli bir
iligki vardir. Buna gore; pismanliktan kaginma egiliminde bulunan yatirimcilarin
%14,2°1 1 hafta, %16,7’s1 1 ay, %48,2’si 1 yil, %85,7’si 2-5 yil, %35,1°1 ise 6 yildan
fazla siirede finansal araclarini ellerinde tutmaktadirlar.

Kayiptan Kacinma Egiliminin Analizi

Hipotez 29

Ho: Yatirnmcilarin aylik gelir miktarlariyla kayiptan kaginma egilimi arasinda anlaml
bir iliski yoktur.

Hi: Yatirnmcilarin aylik gelir miktarlariyla kayiptan kaginma egilimi arasinda anlaml

bir iliski vardir.

Tablo 55. Katilimcilarin Aylik Gelirleri ile Kayiptan Kaginma Egilimi Arasindaki

[liski Tablosu

%100 olasilikla 2.000 TL kaybetmek yerine %80 Aylik ]-C(})zlinmz Nezci)l(r)‘; (IL 2001 Toplam

olasilikla 3.000 TL kaybetmeyi tercih ederim. 1-1000 2000 4000 6000
Say1 4 13 36 17 70
Kesinlikle Kayiptan Kaginma Icindeki % 57% 18,6% 51,4% 24,3% | 100,0%
Katiliyorum Aylik Gelir igindeki % 13,8% 19,7% 178% | 18,3% | 17,9%
Toplam % 1,0% 3,3% 9,2% 44% | 17,9%
Sayi 8 22 73 51 154
Katiliyorum Kayiptan Ka.gmma Icindeki % 5,2% 14,3% 47,4% 33,1% | 100,0%
Aylik Gelir Igindeki % 27,6% 33,3% 36,1% | 54,8%| 39,5%
Toplam % 2,1% 5,6% 18,7% | 13,1% | 39,5%
Sayi 7 18 64 14 103
Kararsizim Kayiptan Kgglnma Icindeki % 6,8% 17,5% 62,1% 13,6% | 100,0%
Aylik Gelir Igindeki % 24,1% 27,3% 31,7% | 151%| 26,4%
Toplam % 1,8% 4,6% 16,4% 3,6% | 26,4%
Sayi 7 9 17 8 41
KatiImiyorum Kayiptan Kgglnma Icindeki % 17,1% 22,0% 41,5% 19,5% | 100,0%
Aylik Gelir Igindeki % 24,1% 13,6% 8,4% 8,6% | 10,5%
Toplam % 1,8% 2,3% 4,4% 2,1%| 10,5%
Say1 3 4 12 3 22
Kesinlikle Kayiptan Kaginma igindeki % 13,6% 18,2% 54,5% 13,6% | 100,0%
Katilmiyorum | Aylik Gelir Igindeki % 10,3% 6,1% 5,9% 3,2% 5,6%
Toplam % 0,8% 1,0% 3,1% 0,8% 5,6%
Sayi 29 66 202 93 390
Toplam Kayiptan Kggmma igindeki % 7,4% 16,9% 51,8% 23,8% | 100,0%
Aylik Gelir Igindeki % 100,0% | 100,0% 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam % 7,4% 16,9% 51,8% | 23,8% | 100,0%
X?=23,993 P=0,020 < 0,05
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Tabloya 55’e gore; P=0,020 < 0,05 oldugundan, yatirimcilarin aylik gelirleri ile
kayiptan kaginma egilimi arasinda anlamli bir iliski vardir. Bu durumda Ho hipotezi
reddedilir. Analiz sonucuna gore; aylik gelirleri 1-1000 TL arasinda olan yatirimcilarin
%41,4’1, 1001-2000 TL olanlarin %54°i, 2001-4000 TL olanlarin %53,9’u, 4000-

6000 TL aras1 olanlarin ise %73,1°1 kayiptan kaginma egilimi gostermektedirler.
Hipotez 30

Ho: Yatirnmcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri izleme sikligi ile kayiptan

kacinma egilimi arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi: Yatinmcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri izleme sikligi ile kayiptan

kacinma egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 56. Katilimcilarin Finans Piyasalarindaki Gelismeleri izleme Sikligi ile

Pismanliktan Ka¢inma Egilimi Arasindaki iliski Tablosu

Piyasalar1 Takip Siklig1
ayptan Kagmma EgHim Mo | Her Gin | Haftalik | Aylik | Yallk Toplam
Sayl 24 14 10 12 10 70
Kesinlikle Kayiptan Kaginma Icindeki % 34,3% 20,0% | 14,3% 17,1% | 14,3% |100,0%
Katiliyorum | Piyasalari Takip Siklig1 f¢dk.% 158% | 23,0%| 143%| 154%| 34,5% | 17,9%
Toplam % 6,2% 36%| 26%| 31%| 26%| 17,9%
Sayl 46 28 30 37 13| 154
Kayiptan Kaginma Icindeki % 29,9% 18,2% | 195% | 24,0% 8,4% [100,0%
Katiliyorum | pivacatars Takip Siklign icdk.% 30,3% | 459%| 42,9%| 47,4% | 44,8% | 39,5%
Toplam % 11,8% 72%|  7,7%| 95%| 3,3%| 39,5%
Sayl 51 9 21 16 6| 103
Kararsizim Kayiptan Kaginma R;ind_eki % 49,5% 8,7% | 20,4% 15,5% 5,8% [100,0%
Piyasalari Takip Siklig1 I¢dk.% 33,6% | 14,8%| 30,0%| 205%| 20,7% | 26,4%
Toplam % 13,1% 23%| 54%| 41%| 15%]| 264%
Sayl 25 4 4 8 0 41
Kayiptan Kaginma igindeki % 61,0% 9,8% 9,8% 19,5% 0,0% [100,0%
Katilmiyorum | p; o calar Takip Sikligi igdk.% 16,4% 6,6%| 57%| 103%| 0,0%]| 10,5%
Toplam % 6,4% 1,0%| 1,00 21%| 0,0%| 105%
Say1 6 6 5 5 0 22
Kesinlikle | Kayiptan Kagmma igindeki % 273% | 273%| 22,7%| 22,7%| 0,0% [100,0%
Katilmiyorum Piyasalar1 Takip Siklig1 ig:dk.% 3,9% 9,8% 7,1% 6,4% 0,0%| 5,6%
Toplam % 1,5% 15%| 1,3%| 13%| 00%| 56%
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Tablo 56 (Devam). Katilimeilarin Finans Piyasalarindaki Gelismeleri izleme Siklig
ile Pismanliktan Kaginma Egilimi Arasindaki Iliski Tablosu

Say1 152 61 70 78 29 390
Toplam Kayiptan Kaginma Icind.eki % 39,0% 15,6% 17,9% 20,0% 7,4% | 100,0%
Piyasalar1 Takip Sikhigi I¢dk.% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam % 39,0% 15,6% 17,9% 20,0% 7,4% | 100,0%
X?=35,103 P=0,004 < 0,05

Tablo 56, yatinnmcilarin piyasalar takip sikligi ile kayiptan kaginma egilimi
arasinda anlamli bir iliski olup olmadigimmi belirlemek amaciyla olusturulmustur.
Analiz sonucunda iki degisken arasinda anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.
P=0,004 < 0,05 oldugundan Ho hipotezi reddedilir. Kayiptan kaginma egilimi
icerisinde olanlarin %64,2’si finans piyasalarin1 hig takip etmezken, %38,2’si her giin,

%33,8’1 haftalik, %62,8’1 ise yillik olarak piyasalardaki gelismeleri izlemektedirler.
Hipotez 31

Ho: Yatirimcilarin finansal yatirim araglarina kag yildir yatirim yaptiklari ile kayiptan

kacinma egilimi arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi: Yatirnmcilarin finansal yatirim araglarina kag yildir yatirim yaptiklari ile kayiptan

kacinma egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 57. Katilimcilarin Finansal Yatirim Araglarina Kag¢ Yildir Yatirim Yaptiklar
ile Kayiptan Kaginma Egilimi Arasindaki Iliski Tablosu

. Finans Piyasalarina Ka¢ Yildir Yatirim Yapildigi
Kayiptan Kaginma Egilimi Toplam

0-1 yil 2-5yil 6-10 yil | 11-20 y1l
Say1 14 32 20 4 70
Kesinlikle Kayiptan Kaginma Icindeki % 20,0% 45, 7% 28,6% 5,7% 100,0%
Yatirim Siiresi I¢indeki % 11,7% 19,9% 22,5% 20,0% 17,9%

Katiliyorum

Toplam % 3,6% 8,2% 5,1% 1,0% 17,9%
Say1 31 70 46 7 154
Kayiptan Kaginma Icindeki % 20,1% 45,5% 29,9% 4,5% 100,0%
Katiliyorum Yatirim Suresi igindeki % 25,8% 43,5% 51,7% 35,0% 39,5%
Toplam % 7,9% 17,9% 11,8% 1,8% 39,5%
Say1 51 33 13 6 103
Kararsizim Kayiptan Kaginma Icindeki % 49,5% 32,0% 12,6% 5,8% 100,0%
Yatirim Suresi igindeki % 42 5% 20,5% 14,6% 30,0% 26,4%
Toplam % 13,1% 8,5% 3,3% 1,5% 26,4%
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Tablo 57 (Devam). Katilimcilarin Finansal Yatirim Araglarina Ka¢ Yildir Yatirim
Yaptiklar ile Kayiptan Kaginma Egilimi Arasindaki Iliski Tablosu

Say1 16 17 7 1 41

Kayiptan Kaginma Igindeki % 39,0% 41,5% 17,1% 2,4% 100,0%

Katilmiyorum |y o1y Siiresi icindeki % 13,3% 10,6% 7,9% 5,0% 10,5%
Toplam % 4,1% 4,4% 1,8% 0,3% 10,5%

Say1 8 9 3 2 22

o Kayiptan Kaginma I¢indeki % 36,4% 40,9% 13,6% 9,1% 100,0%
K;flillrl]}lllcl)(rlﬁm Yatinim Siiresi iindeki % 6,7% 5,6% 34%| 10,0% 5,6%
Toplam % 2,1% 2,3% 0,8% 0,5% 5,6%

Sayl 120 161 89 20 390

Kayiptan Kaginma R;indeki % 30,8% 41,3% 22,8% 51% 100,0%

Toplam Yatirim Siiresi Igindeki % 100,0% [  100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam % 30,8% 41,3% 22,8% 51% | 100,0%

X?=36,282 P=0,000 < 0,05

Tablo 57, yatinmecilarin kag yildir finansal araglara yatirim yaptigi ile kayiptan
kaginma egilimi arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini gostermektedir. Ki-kare
analiz sonucuna gore iki degisken arasinda anlamli bir iliskinin oldugu goriilmektedir.
P=0,000 < 0,05 olmasi Ho hipotezinin reddedildigi anlamina gelmektedir. Bu
durumda; finans piyasalarina 0-1 yil yatirim yapanlar %37,5 oraninda, 2-5 yil yatirnm
yapanlar %63,4 oraninda, 6-10 y1l yapanlar %74,2 oraninda, 11-20 yi1l arasinda yatirim

yapanlar ise %55 oraninda kayiptan kagcinma egilimi gostermektedirler.
Hipotez 32

Ho: Yatirimcilarin finansal araglart elde tutma siireleri ile kayiptan kaginma egilimi

arasinda anlaml bir iligki yoktur.

Hi: Yatirimcilarin finansal araglar1 elde tutma siireleri ile kayiptan kaginma egilimi

arasinda anlamh bir iligki vardir.

Tablo 58. Katilimcilarin Finansal Araglar1 Elde Tutma Siireleri ile Kayiptan Kaginma
Egilimi Arasindaki Iliski Tablosu

Finans Araclarin Elde Tutuldugu Siire

Kayiptan Kacinma Egilimi T hafa Tay Tyl 25yl 6r Toplam

Say1 9 5 12 29 15 70

Kesinikle Kayiptan Kaginma iqindeki % 129% | 7,1%| 17,1% | 41,4%| 21,4% | 100,0%
Katiliyorum Elde Tutma Siiresi Igindeki % 176% | 10,9% | 11,9% | 22,8%| 23,1%| 17,9%
Toplam % 2,3% 1,3% 3,1% 7,4% 3,8%| 17,9%
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Tablo 58 (Devam). Katilimeilarin Finansal Araglar1 Elde Tutma Siireleri ile Kayiptan
Kaginma Egilimi Arasindaki Iliski Tablosu

Say1 11 12 41 64 26 154
Kayiptan Kaginma I¢indeki % 7,1% 78% | 26,6%| 416%| 16,9% | 100,0%
Katiliyorum | Elde Tutma Siiresi Igindeki % 21,6% | 26,1% | 40,6%| 504% | 40,0%]| 39,5%
Toplam % 2,8% 3,1%| 105% | 16,4% 6,7% | 39,5%
Say1 23 16 23 26 15 103

Kararsizim Kayiptan Kaginma Icindeki % 22,3% | 155% | 22,3%| 252%| 14,6% | 100,0%
Elde Tutma Siiresi I¢indeki % 451% | 348% | 22,8% | 205% | 231%| 26,4%
Toplam % 5,9% 4,1% 5,9% 6,7% 3,8% | 26,4%

Sayl 6 8 15 5 7 41
Kayiptan Kaginma k:indeki % 14,6% 195% | 36,6%| 12,2% | 17,1% | 100,0%
Katilmiyorum | g0 Tytma Siiresi icindeki % 11,8% | 174%| 149%| 3,9%| 108%| 10,5%

Toplam % 15%| 21%| 38%| 13%| 18%| 105%

Say1 2 5 10 3 2 22

o Kayiptan Kaginma Icindeki % 9,1% | 22,7% | 455% | 13,6% 9,1% | 100,0%
K;ﬁilq T}'y'ﬂgm Elde Tutma Siiresi igindeki % 39%| 109%| 99%| 24%| 31%| 56%
Toplam % 05%| 13%| 26%| o08%| o05%| 56%

Say1 51 46| 101 127 65| 390

Kayiptan Kaginma i¢indeki % 13,1% | 11,8% | 259% | 32,6%| 16,7% | 100,0%
Toplam Elde Tutma Siresi icindeki % | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam % 131% | 11,8%| 259%| 32,6%| 16,7% | 100,0%
X2=44,646 P=0,000 < 0,05

Tabloya 58’c¢ gore iki degisken arasinda anlamli bir iliskinin oldugu
gorulmektedir. P=0,000 < 0,05 oldugundan Ho hipotezi reddedilir. Buna gore sahip
olduklar1 finansal araglar1 1 hafta ellerinde tutan yatirnmcilarin %39,2°si, 1 ay
tutanlarin %37’si, 1 yil tutanlarin %52,5°1, 2-5 yil arasi tutanlarin %73,2’si, 6 yil ve

tizeri tutanlarin ise %63,1°1 kayiptan kaginma egilimi gostermektedir.

Asina Olani Tercih Etme Egiliminin Analizi
Hipotez 33

Ho: Yatinmcilarin aylik gelir miktarlariyla asina olani tercih etme egilimi arasinda

anlaml bir iligki yoktur.

Hi: Yatirnmcilarin aylik gelir miktarlariyla asina olani tercih etme egilimi arasinda

anlaml bir iligki vardir.
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Tablo 59. Katilimcilarin Aylik Gelirleri ile Asina Olant Tercih Etme Egilimi
Arasindaki iliski Tablosu

Yasadigim sehirde bulunan sirketlerin hisse senetlerine Aylik Geliriniz Nedir? (TL)
yatirim yaparim. 1-1000 1001- 2001- 4001- | Toplam
2000 4000 6000

Say1 5 10 28 9 52

o Asina Olan1 Tercih Etme I¢cdk % 9,6% 19,2% 53,8% 17,3% | 100,0%

Kesinlikle -~ » 11 Gelir igindeki % 172%| 152%| 139%| 97%| 133%
Katilryorum

Toplam % 1,3% | 26%| 72%| 23%| 133%

Say1 7 24 68 52 151

Asina Olani1 Tercih Etme I¢dk % 46% | 159%| 450%| 34,4%| 100,0%

Katiliyorum Aylik Gelir igindeki % 24,1% 36,4% 33,7% 55,9% 38,7%

Toplam % 1,8% 6,2% | 174%| 133%| 38,7%

Say1 11 14 47 10 82

Kararsizim Asina Olani Tercih Etme I¢dk % 13,4% 17,1% 57,3% 12,2% | 100,0%

Aylik Gelir igindeki % 379% | 212%| 233%| 108%| 21,0%

Toplam % 2,8% 36%| 12,1% 2,6%| 21,0%

Say1 4 10 32 10 56

Asina Olani Tercih Etme I¢dk % 7,1% 17,9% 57,1% 17,9% | 100,0%

Katilmiyorum Ayhk Gelir icindeki % 138% | 152%| 158%| 10,8%| 14,4%

Toplam % 1,0% 2,6% 8,2% 2,6% | 14,4%

Say1 2 8 27 12 49

Asina Olan1 Tercih Etme I¢dk % 4,1% 16,3% 55,1% 245% | 100,0%

Kesinlikle Aylik Gelir icindeki % 6,9% | 12,1%| 134%| 129%| 12,6%

Katilmiyorum Toplam % 0,5% 2,1% 6,9% 3,1%| 12,6%

Say1 29 66 202 93 390

Asina Olani Tercih Etme I¢dk % 74%| 16,9%| 51,8%| 23,8% | 100,0%

Toplam Aylik Gelir icindeki % 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

Toplam % 74%]| 16,9%| 518%| 23,8%| 100,0%

X?=22,737 P=0,030 < 0,05

Yatirimcilarin aylik gelir miktarlariyla asina olani tercih etme egilimi arasinda
anlamli bir iligski olup olmadigimi belirlemek tizere olusturulan Tablo 59’a gore,
degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin oldugu gortlmektedir. Buna gore; aylik geliri
1-1000 TL aras1 olanlarin %41,3°1, 1001-2000 TL aras1 olanlarin %51,6’s1 asina olani
tercih etme egilimi gostermektedirler. Tablonun devaminda, geliri 2001-4000 TL aras1
olanlarin %47,6’s1, 4001-6000 TL aras1 olan yatirimecilarin ise %65,7’s1 asina olani

tercih etme egilimi gostermektedirler. Bu durumda Ho hipotezi reddedilir.
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Hipotez 34

Ho: Yatirnmcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri izleme siklig1 ile asina olant

tercih etme arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi: Yatirimcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri izleme sikligi ile asina olani

tercih etme arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 60. Katilimcilarin Finans Piyasalarindaki Gelismeleri izleme Siklig ile Asina
Olani Tercih Etme Egilimi Arasindaki Iliski Tablosu

Piyasalar1 Takip Sikligi

Asina Olani Tercih Etme Egilimi ; : Toplam
IZIGJ?;Y‘” Her Giin |Haftalik| Aylik | Yillik

Say1 17 9 13 7 6 52

o Asina Olani Tercih Et. icdk % 327%| 17.3%| 250%| 135%| 11,5% |100,0%

Kesinlikle | piyasalar Takip Sikha icdk % | 112% |  14,8% | 186%| 9,0%| 20,7%| 13,3%

Katiliyorum Toplam %
P 4,4% 23%| 33%| 18%| 15%| 133%
Sayi 39 24 34 36 18] 151

Asina Olani Tercih Et. igdk % 258% | 159%| 225%| 23.8%| 11,9% |100,0%
Katiliyorum | Pivasalart Takip Sikligi fcdk % | 25,7% |  39,3% | 48,6%| 46,2%| 62,1%| 38,7%

Toplam % 10,0% 62%| 87%| 92%| 46%]| 387%

Sayi 43 8 13 16 2 82
Kararsizzm | Asina Olan1 Tercih Et. i¢dk % 52,4% 9,8% | 159%| 19,5% | 2,4% | 100,0%
Piyasalar Takip Sikhgi f¢dk % | 28,3% | 13,1%| 186%| 205%| 6,9%| 21,0%
Toplam % 11,0% 21%| 33%| 41%| 05%]| 21,0%
Sayi 29 8 5 13 1 56
Asina Olan1 Tercih Et. f¢dk % 51,8% | 143%| 89%| 232%| 1,8%|100,0%
Katilmiyorum | p;.calam Takip Sikligi iedk % 191% | 131%| 71%| 16,7%| 3.4%| 14,4%
Toplam % 7,4% 21% | 13%| 33%| 03%]| 14,4%
Sayi 24 12 5 6 2 49
o Asina Olam1 Tercih Et. icdk % 49.0% | 245%| 102%| 122%| 4,1%|100,0%
K;ﬁiﬂ'y'(')‘r'sm Piyasalari Takip Sikhig fedk % | 158% | 197%| 7.1%| 7,7%| 6,9%| 12.6%

Toplam % 6,2% 31% | 13%| 15%| 05%]| 12,6%
Sayi 152 61 70 78 29 390
Asina Olam1 Tercih Et. i¢dk % 39,0% | 156%| 17.9%| 20,0% | 7,4%|100,0%
Toplam | pivosalar Takip Sikligi fedk % | 100,09 | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam % 39,0% | 156%| 17,9%| 20,0%| 7.4%100,0%
X?=44.817 P=0,000 < 0,05

Tabloya 60 sonuglarina gore, asina olma egilimi ile yatirimcilarin piyasalar
takip siklig1 arasinda anlamli bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Asina olani tercih
etme egilimi icerisinde olanlarin %58,5°1 finans piyasalarini hi¢ takip etmezken,
%33,2’si her giin, %47,5’1 haftalik, %37,3’0 aylik, %23,40 ise yillik olarak

piyasalardaki gelismeleri izlemektedirler.
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Hipotez 35

Ho: Yatirimcilarin finansal yatirim araglarina kag yildir yatirim yaptiklari ile agina

olani tercih etme egilimi arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi: Yatinnmcilarin finansal yatirim araglarina kag yildir yatirim yaptiklari ile asina

olani tercih etme egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 61. Katilimcilarin Finansal Yatirim Araglarina Kag Yildir Yatirim Yaptiklar
ile Asina Olan1 Tercih Etme Egilimi Arasindaki Iliski Tablosu

Finans Piyasalarina Kag Yildir Yatirim

Asina Olan1 Tercih Etme Egilimi Yapildifi Toplam

0-1 yil 2-5yil | 6-10 y1l | 11-20 y1l
Say1 7 25 16 4 52
Kesinlikle Asina Olam Tercih Et. i¢dk % 13,5% 48,1% 30,8% 7,7% | 100,0%
Katiliyorum Yatirim Siiresi I¢indeki % 5,8% 15,5% 21,6% 11,4% 13,3%
Toplam % 1,8% 6,4% 4,1% 1,0% | 13,3%
Sayi 26 67 40 18 151
Asina Olan1 Tercih Et. I¢dk % 17,2% 44,4% 26,5% 11,9% | 100,0%
Katilyorum —{ </ +1m Siiresi gindeki % 21,7%| 41,6%| 54,1%| 514%| 38,7%
Toplam % 6,7% | 17,2%| 10,3% 46%| 38,7%
Say1 46 25 6 5 82
Kararsizim Asina Olan1 Tefcih Et. Iedk % 56,1% 30,5% 7,3% 6,1% | 100,0%
Yatirim Siiresi I¢indeki % 38,3% | 155% 81%| 143%| 21,0%
Toplam % 11,8% 6,4% 1,5% 1,3%| 21,0%
Sayl 23 20 7 6 56
Agina Olan1 Tercih Et. I¢dk % 41,1% 35,7% 12,5% 10,7% | 100,0%
Katilmiyorum | v, Siiresi igindeki % 192% | 12,4% 95% | 17,1%| 14,4%
Toplam % 5,9% 5,1% 1,8% 15%| 14,4%
Sayl 18 24 5 2 49
Kesinlikle Asina Olani Tercih Et. fgdk % 36,7% | 49,0%| 10,2% 4,1% | 100,0%
Katilmiyorum | o0 1 Siiresi icindeki % 150% | 14,9% 6,8% 57%| 12,6%
Toplam % 4,6% 6,2% 1,3% 05%| 12,6%
Say1 120 161 74 35 390
Asina Olam Tercih Et. f¢dk % 308% | 413%| 19,0% 9,0% | 100,0%
Toplam Yatirim Siresi Igindeki % 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam % 308% | 413%]| 19,0% 9,0% | 100,0%
X2=59,249 P=0,000 < 0,05

Tablo 61°e gore finansal yatirim araglarina kag yildir yatirnm yapildigr ile asina
olani tercih etme egilimi arasinda anlamli bir iliski vardir. Bu durumda; finans
piyasalarina 0-1 yil yatirim yapanlar %27,5 oraninda, 2-5 yil yatirim yapanlar %57,1
oraninda, 6-10 yi1l yapanlar %75,7 oraninda, 11-20 yil arasinda yatirim yapanlar ise

%62,8 oraninda asina olani tercih etme egilimi gostermektedirler.
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Hipotez 36
Ho: Yatirimcilarin finansal araglari elde tutma siireleri ile asina olani tercih etme

egilimi arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Yatirimcilarin finansal araglari elde tutma siireleri ile asina olani tercih etme

egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 62. Katilimcilarin Finansal Araglar1 Elde Tutma Siireleri Ile Asina Olan1 Tercih
Etme Egilimi Arasindaki iliski Tablosu

o Finans Araglarin Elde Tutuldugu Siire

Kayiptan Kagmma Egilimi Toplam

lhafta | lay Lyl | 2-5yi1l 6+
Say1 5 4 8 26 9 52
Kesinfikl Asina Olani Tercih Et. I¢dk % 96%| 7,7%| 154%| 50,0%| 17,3% | 100,0%
Kaffl'l;(:mil Elde Tutma Siiresi icindeki % 98%| 87%| 7.9%| 205%| 138%| 133%
Toplam % 1,3%| 1,0%| 21%| 67%| 23%| 133%
Say1 14 7 31 69 30 151
Asgina Olan1 Tercih Et. I¢dk % 9,3% 46% | 205% | 45,7%| 19,9% | 100,0%
Katiliyorum | Elde Tutma Siiresi I¢indeki % 275% | 152% | 30,7% | 54,3%| 46,2%| 38,7%
Toplam % 36%| 18%| 7.9%| 177%| 7.7%| 38,7%
Say1 18 15 27 14 8 82
Kararsizim | Asina Olam Tercih Et. Iecdk % 22,0%| 18,3% | 329%| 17,1% 9,8% | 100,0%
Elde Tutma Siiresi I¢indeki % 353% | 326%| 267%| 11,0%| 123%| 21,0%
Toplam % 46%| 38%| 69%| 36%| 21%| 210%
Say1 8 8 18 9 13 56
Agina Olan1 Tercih Et. i¢dk % 143% | 143%| 32,1%| 16,1%| 23,2% | 100,0%
Katilmiyorum | )46 Tyma Siiresi igindeki % 157% | 17,4%| 178%| 7,1%| 20,0%| 14,4%
Toplam % 21% | 21%| 46w| 23w 33%| 144%
Say1 6 12 17 9 5 49
o Asgina Olan1 Tercih Et. f¢dk % 12,2% | 245% | 34,7% | 18,4%| 10,2% | 100,0%
K’fels'”"k'e Elde Tutma Siiresi iindeki % 11,8% | 261%| 168%| 7.0%| 7,7%| 12,6%
AIYOTUI 1o n1am 96 15%| 31%| 44%| 23w] 13%] 12,6%
Say1 51 46 101 127 65 390
Asina Olani1 Tercih Et. I¢dk % 131% | 11,8%| 259%| 32,6%| 16,7% | 100,0%
Toplam | gy4e Tutma Siiresi i¢indeki % 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam % 131% | 11.8%| 259%| 326%| 16,7%| 100,0%
X?=64,737 P=0,000 < 0,05

Tablo 62 sonuglari, iki degisken arasinda anlamli bir iliskinin oldugunu
gostermektedir. P=0,000 < 0,05 olmasi Ho hipotezinin reddedildigi anlamina
gelmektedir. Buna gore sahip olduklari finansal araglar1 1 hafta ellerinde tutan

yatirimeilar %37,3, 1 ay tutanlar %23,9, 1 yil tutanlar %38,6, 2-5 yil arasi tutanlar

120



%74,8, 6 yil ve lizeri tutanlar ise %60 oraninda asina olani tercih etme egilimi

gostermektedir.
Siirii Egiliminin Analiz Edilmesi
Hipotez 37

Ho: Yatirimeilarin aylik gelir miktarlariyla siirii egilimi arasinda anlamli bir iligki

yoktur.

Hi: Yatirnmeilarin aylik gelir miktarlariyla siirii egilimi arasinda anlamli bir iligki

vardir.

Tablo 63. Katilimeilarin Aylik Gelirleri ile Siirii Egilimi Arasindaki iliski Tablosu

. . . . Aylik Geliriniz Nedir? (TL)
Plger piyasa oyur}cularfnm gbzlem ve har_eketler.me Toplam
onem verir ve ¢gogunlugun kararlarini takip ederim. 1001-2000 | 2001-4000 | 4001-6000
Say1 22 37 10 69
Kesinlikle Sirii Egilimi I¢indeki % 31,9% 53,6% 14,5% 100,0%
Katilryorum Aylik Gelir igindeki % 23,2% 18,3% 10,8% 17,7%
Toplam % 5,6% 9,5% 2,6% 17,7%
Say1 36 90 61 187
Siirii Egilimi Igindeki % 19,3% 48,1% 32,6% 100,0%
Katiliyorum Ayhk Gelir igindeki % 37,9% 44,6% 65,6% 47,9%
Toplam % 9,2% 23,1% 15,6% 47,9%
Say1 28 54 12 94
Siirii Egilimi Igindeki % 29,8% 57,4% 12,8% 100,0%
Kararsizim L .
Aylik Gelir igindeki % 29,5% 26,7% 12,9% 24,1%
Toplam % 7,2% 13,8% 3,1% 24,1%
Say1 8 13 7 28
Katilmiyorum Siirii Egilimi Icindeki % 28,6% 46,4% 25,0% 100,0%
Aylik Gelir igindeki % 8,4% 6,4% 7,5% 7,2%
Toplam % 2,1% 3,3% 1,8% 7,2%
Say1 1 8 3 12
Kesinlikle Siirii Egilimi Igindeki % 8,3% 66,7% 25,0% 100,0%
Katilmiyorum Aylik Gelir igindeki % 1,1% 4,0% 3,2% 3,1%
Toplam % 0,3% 2,1% 0,8% 3,1%
Say1 95 202 93 390
Toplam Siirii Egilimi Igindeki % 24,4% 51,8% 23,8% 100,0%
Aylik Gelir i¢indeki % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam % 24,4% 51,8% 23,8% 100,0%
X?=21,421 P=0,006 < 0,05

Tablo 63’ten elde edilen sonuglar, yatirimeilarin aylik gelirleri ile siirii davranisi

egilimi arasinda anlamli bir iligki bulundugunu gostermektedir. P=0,006 < 0,05 olmasi
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Ho hipotezinin reddedildigi anlamina gelmektedir. Tablodaki bilgiler dogrultusunda;
aylik gelirleri 1001-2000 TL arasi olanlar %61,1 oraninda, 2001-4000 TL aras1 olanlar
%62,9 oraninda, 4001-6000 TL arasi1 olanlar ise %76,4 oraninda siirii davranisi

sergilemektedirler.

Hipotez 38

Ho: Yatirnmcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri izleme sikligr ile siirii egilimi

arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Yatirimcilarin finans piyasalarindaki gelismeleri izleme sikligi ile siirii egilimi

arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 64. Katilimeilarin Finans Piyasalarindaki Gelismeleri izleme Sikligi ile Siirii
Egilimi Arasindaki liski Tablosu

Piyasalar1 Takip Siklig
Siirii Egilimi Izlemiyo Aylik Villik Toplam
rum
Say1 22 12 35 69
Kesinlikle Stirit Egilimi Igindeki % 31,9%| 174%| 50,7%| 100,0%
Katiliyorum Piyasalar1 Takip Siklig1 I¢indeki % 14,5% 15,4% 21,9% 17,7%
Toplam % 5,6% 3,1% 9,0%| 17,7%
Say1 54 43 90 187
Siirii Egilimi igindeki % 289% | 230%| 481%| 100,0%
Katiliyorum Piyasalar1 Takip Sikligi Icindeki % 35,5% 55,1% 56,3% 47,9%
Toplam % 138% | 11,0%| 231%| 47,9%
Say1 53 18 23 2
Kararsizim Siirii Egilimi icindeki % 56,4% | 19,1%| 24,5%| 100,0%
Piyasalar Takip Siklig1 icindeki % 349% | 231%| 144%| 241%
Toplam % 13,6% 4,6% 59%| 24,1%
Sayi 15 5 8 28
Siirii Egilimi igindeki % 53,6% | 179%| 28,6%| 100,0%
Katilmiyorum | pivasalar Takip Sikligi icindeki % 9,9% 6,4% 5,0% 7,2%
Toplam % 3,8% 1,3% 2,1% 7,2%
Say1 8 0 4 12
o Siirii Egilimi igindeki % 66,7% 0,0%| 33,3%| 100,0%
K;ﬁfr'lrl"y'(')‘r'sm Piyasalar: Takip Sikligi igindeki % 53%| 00%| 25%| 31%
Toplam % 2,1% 0,0% 1,0% 3,1%
Sayi 152 78 160 390
Siirii Egilimi igindeki % 39,0%| 200%| 41,0%| 100,0%
Toplam Piyasalari Takip Siklig1 igindeki % 100,0% [ 100,09| 100,0% | 100,0%
Toplam % 39,0%| 20,0%| 41,0%| 100,0%
X?=31,950 P=0,000 < 0,05
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Tablodan 64’ten elde edilen sonuglara gore; yatirimcilarin finans piyasalarini
takip sikliklart ile siirii davranisi egilimi arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir.
P=0,000 < 0,05 oldugundan Ho hipotezi reddedilir. Tablodaki bilgiler dogrultusunda;
siirii davranis1 sergileyenler, %60,8’1 finans piyasalarini hi¢ takip etmezken, %40,4

oraninda aylik, %98,8 oraninda y1llik olarak piyasalardaki gelismeleri izlemektedirler.
Hipotez 39

Ho: Yatirimcilarin finansal yatirim araglarina ka¢ yildir yatirnm yaptiklari ile sird
egilimi icindeki egilimi arasinda anlamli bir iliski yoktur.
Hi: Yatirimeilarin finansal yatirim araglarina ka¢ yildir yatirnm yaptiklari ile siri

egilimi arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 65. Katilimcilarin Finansal Yatirim Araglarina Ka¢ Yildir Yatirnm Yaptiklar
ile Siirii Egilimi Arasindaki liski Tablosu

Finans Piyasalarina Kag¢ Yildir Yatirim
Siirii Egilimi Yapildig Toplam
0-1 yil 2-5 yil 6-10 yi | 11-20 y1l

Sayl 10 26 13 2 51
Kesinlikle Siirii Egilimi h;i.ndeki % 196% | 51,0%| 255% 3,9% | 100,0%
Katiliyorum Yatirim Siiresi Igindeki % 7,4% 16,1% 17,6% 10,0% 13,1%
Toplam % 2,6% 6,7% 3,3% 05%| 131%
Say1 37 77 43 10 167
Siirti Egilimi I¢indeki % 222%|  46,1%| 257% 6,0% | 100,0%
Katiltyorum Yatirim Siiresi I¢indeki % 27,4% 47,8% 58,1% 50,0% 42 8%
Toplam % 95%| 197%| 11,0% 26%| 428%
Say1 63 35 10 4 112
Kararsizim | Strti Egilimi i¢indeki % 56,3% | 31,3% 8,9% 3,6% | 100,0%
Yatirim Siiresi I¢indeki % 46,7% 21, 7% 13,5% 20,0% 28,7%
Toplam % 16,2% 9,0% 2,6% 1,0%| 28,7%
Sayl 18 18 6 3 45
Siirii Egilimi i¢indeki % 40,0%| 40,0%| 13,3% 6,7% | 100,0%
Katilmiyorum | a4 1im Siiresi iindeki % 13,3% 11,2% 8,1% 15,0% | 11,5%
Toplam % 4,6% 4,6% 1,5% 0,8%| 115%
Say1 7 5 2 1 15
Kesinlikle Siirii Egilimi i¢indeki % 46,7%| 333%| 13,3% 6,7% | 100,0%
Katilmiyorum | va,1m Siiresi igindeki % 5,2% 3,1% 2,7% 5,0% 3,8%
Toplam % 1,8% 1,3% 0,5% 0,3% 3,8%
Sayi 135 161 74 20 390
Siirii Egilimi Igindeki % 346%| 413%| 19,0% 51% | 100,0%
Toplam Yatirim Siiresi I¢indeki % 100,0% | 100,0% | 100,09 | 100,0%| 100,0%
Toplam % 346%|  413%]| 19,0% 51% | 100,0%

X2=45,375 P=0,000 < 0,05
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Yatirimcilarin finans piyasalarina ne kadar siiredir yatirnm yaptiklari ile siirii

davranigit egilimi arasinda anlamli bir iliski oldugu Tablo 65’te goriilmektedir.

P=0,000 < 0,05 oldugundan Ho hipotezi reddedilir. Buna gore; siirii davranisi

sergileyenler, %31,3 oraninda 0-1 yil, %92,5 oraninda 2-5 yil, %57,3 oranina 6-10 yil,

%19,6 oraninda 11-20 yil arasi1 finans piyasalarina yatirim yapmaktadirlar.

Hipotez 40

Ho: Yatirimcilarin finansal araglari elde tutma stireleri ile strl egilimi arasinda anlamli

bir iliski yoktur.

Hai: Yatirimcilarin finansal araglari elde tutma siireleri ile strt egilimi arasinda anlaml

bir iliski vardir.

Tablo 66. Katilimcilarin Finansal Araclar1 Elde Tutma Siireleri Ile Siirii
Arasindaki Iliski Tablosu

Egilimi

I Finans Araglarin Elde Tutuldugu Siire

Siiri Egilimi Toplam
1 hafta 1ay 1 yil 2-5 yil 6+

Sayl 7 5 9 23 7 51
Kesinlikle Siirii Egilimi iginde_ki % 137% | 9,8%| 17.6%| 451%| 13,7%| 100,0%
Katihyorum | E1d€ Tutma Siresi fedk % 137% | 109%| 89%| 181%| 10,8%| 13,1%
Toplam % 1,8%| 13%| 23%| 59%| 18%| 131%
Sayi 10 11 39 72 35 167
Sirti Egilimi I¢indeki % 6,0%| 66%| 234%| 431%]| 21,0%| 100,0%
Katiliyorum | Elde Tutma Siiresi i¢dk.% 19.6% | 239%| 38,6%| 56,7%| 53,8% | 42,8%
Toplam % 26%| 28%| 100%| 185%| 90%| 428%
Sayi 23 21 32 24 12 112
Kararsizim | Strti Egilimi I¢indeki % 205% | 18,8%| 286%| 21,4%| 10,7%| 100,0%
Elde Tutma Siiresi i¢dk.% 451% | 457%| 31,7%| 189%| 185%| 28,7%
Toplam % 59%| 54%| 82%| 62w| 31%| 287%
Sayl 9 6 17 3 10 45
Sirti Egilimi I¢indeki % 20,0% | 133%| 37,8%| 67%| 222%| 100,0%
Katilmiyorum | £146 Tytma Sresi icdk.% 17,6% | 13,0%| 16,8% 24% | 154%| 11,5%
Toplam % 23%| 15%]| 44%| 08w 26w 115%
Sayl 2 3 4 5 1 15
o Sirt Egilimi I¢indeki % 133% | 20,0%| 267%| 333%| 6,7%| 100,0%
K;ﬁi‘ﬂ'y‘(')‘r'sm Elde Tutma Siiresi i¢dk.% 39%| 65%| 40%| 39%| 15%| 38%
Toplam % 05%| 08%| 10%| 13%| 03%]| 38%
Sayi 51 46 101 127 65 390
Siirii Egilimi I¢indeki % 13,1% | 11,8%| 259%| 326%| 16,7%| 100,0%
Toplam Elde Tutma Suresi icdk.% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam % 131% | 118%| 259%| 326%]| 16,7%| 100,0%
X2=54,851 P=0,000 < 0,05
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Yatirimcilarin finansal araglar1 elde tutma siireleri ile siirii davranisi arasindaki
iliskiyi bulmaya yonelik olusturulmus Tablo 66 sonuglarina gore, degiskenler arasinda
anlaml bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Bu durumda finansal araglarinin 1 hafta
ellerinde tutanlar %33,3 oraninda, 1 ay tutanlar %34,8 oraninda, 1 yil tutanlar %47,5
oraninda, 2-5 yil tutanlar %74,8 oraninda, 6 ve iizeri yil tutanlar ise %64,8 oraninda

sird psikolojisi sergilemektedirler.
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SONUC

Bu ¢alisma, davranigsal finans egilimlerinin Erzincan ilindeki yatirimcilarin
davranis ve kararlarini ne diizeyde etkiledigini 6l¢iimlemek tizere yapilmistir. Anket
yoluyla 390 katilimci lizerinden elde edilen veriler frekans ve ki-kare (chi-square) testi

kullanilarak analiz edilmistir.

Anket katilimecilarinin demografik ve finansal 6zelliklerinin frekans analizi
sonuglarina gore; katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugu erkek (%63,6) ve evli (%67,2)
kisilerden olugmaktadir. Yas gruplari incelendiginde; ankete ¢ogunlukla geng ve orta
yas grubundan katilimin oldugu gortlmektedir. Egitim diizeyleri degerlendirildiginde
On lisans ve lisans mezunu katilimcilarin agirlikta oldugunu géstermektedir. Meslek
gruplarina gore yapilan degerlendirmede katilimcilar arasinda en biiyiikk payr 0zel
sektorde ucretli (%38,5) olarak ¢alisanlarin olusturdugu gortilmistiir. Katilimcilarin
biiyiik oraninin (%75,4) finans konusunda egitim almadigi, aylik geliri 2001-4000 TL
arasinda olan katilimcilarin (%51,8) ¢ogunlukta oldugu gortlmektedir. Katilimcilarin
finansal yatirimlar i¢in biitgelerinden ¢ogunlukla 1-250 TL (%35,6) ayirdiklari,
goriilmistiir. Finansal yatirim araglar tercihlerinde banka mevduatt TL (%16,8) ve
altin (%34,5) yatirim araglarmin ilk siralarda yer almasi hala eski yontemlerin
kullanildigini gostermistir. Katilimeilarin yatirim araci sayilarina bakildiginda tek
cesit portfoyle (%61,8) Erzincan ilinin portfdy cesitlilik oraninin diisiik oldugu dikkat
cekmektedir. Katilimeilarin finans piyasalarini biiyiik oranda takip etmedikleri (%39),
finansal araglara ¢cogunlukla 0-5 yil (%72,1) aras1 yatirim yaptiklar1 anlasilmaktadir.
Katilimcilarin %37,4 oranda mevcut kar-zarar durumlarini hi¢ izlemedikleri, sahip
olduklar1 finansal varliklar1 genel olarak 1-5 yil (%58,5) ellerinde tuttuklar
goriilmistir. Katilimcilarin portféylerini takipte kullandiklari bilgi kaynaklarina
bakildiginda; internet kaynagi (%27,9) en yiikksek orami almistir. Teknolojik
geligsmelerin her an insan hayatina etki ettigi glinlimiizde bu sonucun tutarli oldugunu
sOylemek mumkundur. Katilimcilara yeni yatirim kararlarindan en temel beklentileri
soruldugunda yuksek getiri beklentisi (%33,1) en ¢ok tercih edilen se¢enek olmustur.
Sermayeyi koruma istegi ve devamli gelir isteginin de (%26,7 ve %31,5) en temel

beklentiler arasinda oldugu goriilmiistiir.
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Psikolojik egilimler kapsaminda hazirlanmis ifadelerin frekans analizi sonucu,
katilimeilarin ifadelerin hepsine olumlu yanit verdikleri gorilmektedir. Buna gore,
katilimcilar yatirim stratejilerine ve bilgilerine asir1 giiven duymakta ve var olan
risklere kars1 asir1 iyimserlik yanilsamasi gostermektedirler. Katilimcilar, bir eylemin
meydana gelme olasiliginin o eylemi hatirlatacak olan sorularin zihindeki mevcudiyet
durumuna gore sekillendirmektedirler. Katilimeilarin temsil etme egilimine yatkin
olduklar1 tespit edilmistir. Analiz sonuglari, yatirimcilarin finansal araglarinin
performansindan otiirli kazandiran degil kaybettiren araglar1 satacagina dair giiclii
bulgular vermistir. Bu durum kazandiran finansal araglarin 6ncelikle satilacagina dair
varsayimlar ileri siiren pismanliktan kaginma egilimi ile ters diismektedir. Kayiptan
kacinmayla ilgili ifadelerin hepsine olumlu yanit verilmesi, kazan¢ olasiliginda
riskten kaginma, kayip olasiligi halinde riske katlanma seklinde ortaya ¢ikan etkinin
ankete katilanlar iizerinde etkili olmadigini gostermistir. Yatirimcilarin diger
yatirimcilarin olagandis1 hareketliliginden etkilendikleri ve onlari takip etme egilimi

gosterdikleri goriilmiistiir.

Anket katilimcilarmin demografik ve finansal o6zelliklerinin capraz analiz
edilmesiyle su sonuclar elde edilmistir; Yatirimcilarin cinsiyetleri ile yatirimdan
beklentileri arasindaki anlamlilik diizeyi 6l¢iilmiis, aralarinda anlamli bir iligkinin
olmadigi  goriilmiistiir.  Cinsiyet ve portfdydeki yatinm aract  sayisi
degerlendirildiginde de ayn1 sekilde anlamli bir iligki bulunamamistir. Katilimcilarin
meslek gruplari; yatinmeilarin finansal yatirimlar i¢in biitgelerinden ayirdiklart pay
ve finansal araglar1 elde tutma stireleri ile ayr1 ayr1 degerlendirilmis, analiz sonucunda
meslek faktorli ve her iki finansal aktivite arasinda anlamli bir iligskinin bulundugu
saptanmistir.  Yatirimeilarin gelirlerinden tasarruf i¢in ayirdiklar1 pay ile mevcut
yatirtmlarinin kar-zarar durumlarini takip sikligi degerlendirildiginde, aralarinda
anlaml bir iligkinin oldugu belirlenmistir. Ayrica finansal yatirim i¢in biitgeden
ayrilan pay arttik¢a kar-zarar durumunu izleme sikliginin arttigi sonucuna varilmstir.
Katilimcilarin aylik gelir diizeyleri; yatirnmcilarin gelirlerinden tasarruf ettikleri
kisimla finansal yatirim araci alip almama ve finans konusunda herhangi bir egitim
alip almama durumlari ile ayr1 ayr1 degerlendirilmis, degerlendirme sonucunda aylik

gelir diizeyi ve her iki finansal aktivite arasinda anlamli bir iligkinin bulundugu
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saptanmistir. Anket katilimcilarinin medeni durumlar ile yeni bir yatirim karari
verirken en temel beklentileri arasindaki anlamlilik diizeyi Ol¢iilmiis, iki degisken
arasinda anlamli bir iligki bulunmadig goriilmiistiir. Katilimcilarin egitim durumlari
ile biit¢elerinden finansal yatirimlari i¢in ayirdiklar: pay arasindaki anlamlilik diizeyi

Olciildiigiinde, degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin bulundugu ortaya ¢ikmastir.

Demografik ve finansal 6zelliklerin ¢capraz analizinden sonra, yatirim kararinda
etkili olan psikolojik faktorler ile finansal 6zelliklerin analizi yapilmistir. Su sonuglar
elde edilmistir; Asir1 giiven egilimi ile yatirimcilarin aylik gelir durumlart arasindaki
iliski degerlendirildiginde iki degisken arasinda anlamli bir iliskinin bulunmadig
goriilmiistiir. Asir1 giiven egilimiyle yatirimceilarin finans piyasalarindaki gelismeleri
izleme sikligi, finansal yatirim araglarina kag¢ yildir yatirim yapildigi ve finansal

araglar1 elde tutma siireleri arasinda anlamli bir iligki oldugu goriilmiistiir.

Asirt iyimserlik egilimi ile yatirimeilarin aylik gelir durumlari arasinda anlaml
bir iligkinin olmadig1 gorilmiistiir. Asir1 iyimserlik egilimi ile finans piyasalarindaki
gelismeleri izleme siklig1, finansal yatirim araglarina kag¢ yildir yatirim yapildigi ve
finansal araglar1 elde tutma siiresi arasinda anlamli sonuglar elde edilmistir.
Mevcudiyet egilimi ile yatirimcilarin aylik gelir durumlari, finans piyasalarini izleme
sikligl, yatirim araglarina kag yildir yatirim yapildigi ve finansal araglart elde tutma

sliresi aralarinda anlamli bir iligkinin bulundugu goézlenmistir.

Temsil etme egilimi ile yatinmcilarin aylik gelir durumlarn ve finansal araglari
elde tutma suresi arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Temsil etme egilimi ile
finans piyasalarindaki gelismeleri izleme sikligi ve finansal yatirim araglarina kag

yildir yatirim yapildig: arasinda anlamli bir iligkinin oldugu anlagilmistir.

Pigsmanliktan kaginma egiliminin finansal faktorlerle ki-kare analiz sonuglarina
gore; aylik gelir durumuyla anlamli bir iliski bulunmazken, finans piyasalarindaki
gelismeleri izleme siklig1, finansal yatirim araglarina kag¢ yildir yatirim yapildig: ve
finansal araglari elde tutma siiresi ile aralarinda anlamli bir iligki oldugu gézlenmistir.
Kayiptan kaginma egilimi ile yatirimcilarin aylik gelir durumlari, finans piyasalarini
izleme siklig1, yatirim araglarina kag¢ yildir yatirim yapildigi ve finansal araglar elde

tutma suresi aralarinda anlamli bir iliskinin bulundugu gézlenmistir.
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Asina olan1 tercih etme davranisi ile yatirimeilarin aylik gelir durumlari, finans
piyasalarini izleme sikligi, yatirim araglarina kag¢ yildir yatirrm yapildigi ve finansal
araclan elde tutma stiresi aralarinda anlamli bir iligkinin oldugu goriilmiistiir. Son
olarak siiri davranmist egiliminin Yyatirnmcilarin aylik gelir durumlari, finans
piyasalarini izleme sikligi, yatirim araglarina kag yildir yatirim yapildigi, finansal
araglar1 elde tutma sireleri ile ¢apraz analizleri sonucu ilgili faktorlerle aralarinda

anlamli bir iligkinin bulundugu gézlenmistir.

Bireysel yatirime1 davranis ve kararlarinin Slglimlenmesine yonelik Erzincan
ilinde gergeklestirilen bu ¢aligmada, davranigsal finansin ana temasi olan psikolojik
egilimlerin frekans ve capraz analizleri yapilmistir. Sonug olarak, Erzincan ilindeki
bireysel yatirimcilarin karar verme siirecinde davranissal finans 6zelliklerini yogun bir

sekilde yansittiklari sonucuna varilmastir.
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EKLER

EK: ANKET FORMU

Degerli katihmci; bu anket formu, Erzincan’daki bireysel yatirimcilarin profilini ortaya koymak ve finansal tercihlerini
belirlemek Uzere duzenlenmistir. Anketle beraber ayni zamanda s6z konusu yatirmcilarin duygusal, biligsel ve sosyal
egilimlerinin yatirnm kararlari izerindeki etkisinin ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Elde edilen veriler “Bireysel Yatirimci
Davranis ve Kararlarinin Davranissal Finans Kapsaminda incelenmesi; Erzincan ili Uygulamasi” adli yiiksek lisans tezinde ve
sadece akademik amagh kullanilacaktir. Bu nedenle sorular dikkatle okuyarak miimkiin oldugunca gergege uygun sekilde
doldurmaniz arzu edilmektedir. Cok degerli géruslerinizi, bilgi ve birikimlerinizi paylastiginiz igin simdiden ¢ok tesekkiir ederiz.

Duygu KORKULUTAS Yrd. Dog. Dr. Ali OZER
Yiiksek Lisans Ogrencisi Tez Danismani

A. Demografik Ozellikler

1. Cinsiyetiniz:  Erkek () Kadin()
Medeni durumunuz : Evli () Bekar ()
3. Yasiniz asagidaki yas gruplarindan hangisinde yer almaktadir?

N

21-25() 26-30 () 31-35() 36-40 () 41-45 () 46-50 ()
51-55 () 56-60 () 61-65 () 65 ve Uzeri ()

4.  Egitim durumunuz nedir?

Okuryazar () ilk-Orta () Lise () On Lisans - Lisans () Lisansiistii ()

5. Meslek grubunuz nedir?

Kamuda tcretli () Ozel sektdrde lcretli () Serbest Meslek () ...

Ev hanimi () Diger () ...

B. Finansal Ozellikler

1.  Finans konusunda egitim / kurs aldiniz mi?

Evet () Hayir ()
2. Aylik geliriniz nedir? (TL) :

1-1000 () 1001-2000 () 2001-4000 () 4001-6000 () 6000 ve izeri ()
3.  Gelirinizin belirli bir kismini tasarruflariniza ayiriyor musunuz?

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

Evet () Hayir ()
5.  Butgenizden finansal yatirimlariniz igin ayirdiginiz pay ne kadardir?(TL)

1-250() 251-500 () 501-1000 () 1001-3000 () 3000 ve iizeri ()
6.  Lutfen yatinmlarinizin hangi tiir oldugunu isaretleyiniz.
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Gayrimenkul Yatirimi () Finansal Yatirimlar-Doviz, hisse senedi, altin vb. () Bireysel Emeklilik ()
Vadeli islem Sézlesmeleri ()  Diger ()...

7. Hangifinansal araglara yatirim yapiyorsunuz? (Birden ¢ok segilebilir) TL
Banka Mevduati () Déviz Banka Mevduati () Hisse Senedi () Tahvil () Bono ()
Yatirim Fonlari () Altin () Repo () Sukuk () Faizsiz Katilim Fonlari ()
Yastik Alti () Diger () ...
8.  Portfoyuinuz kag gesit yatirnm aracindan olugmaktadir?
1() 2() 3() 4() 5 ve Uzeri ()
9.  Finans piyasalarindaki gelismeleri hangi siklikla izliyorsunuz?
izlemiyorum () Her giin () Haftalk () Ayhk () Yilhk ()
10. Kag yildir finansal yatirim araglarina yatirim yapiyorsunuz?
0-1() 2-5() 6-10() 11-20() 21 ve Uzeri ()
11. Yatinmlarinizin mevcut kar/zarar durumunu hangi siklikla izliyorsunuz?
izlemiyorum () Her giin () Haftalik () Aylik () Yilhk ()
12. Portfoyiiniizde yer alan herhangi bir finansal tGrlini ortalama elde tutma stireniz nedir?
1 hafta () lay() 1yl () 2-5yil () 6 ve Uzeri ()
13. Portfoyliniizt takipte kullandiginiz bilgi kaynaklariniz nelerdir? (Birden fazla segilebilir)
Kendi degerlendirmelerim ()
Gazete-TV ()
internet ()
Sosyal gevre ()
Araci kurumlar ()
Diger () ...
14. Yeni bir yatirim karari verirken en temel beklentiniz nedir?
Yuksek getiri beklentisi ()
Sermayeyi Koruma Arzusu ()
Devamli Gelir istegi ()
Portfoy riskini azaltma ()
Diger () ...
€
2
C. Anketin bu kismunda davranissal finansa konu olan psikolojik g € £ E| o E
e e . . . . . . . = > - — - —_
egilimlerinizi Sl¢limlemek iizere kullamlacak olan ifadeler yer | 3 s| 2| ¢ =2
almaktadir. Kisisel durumunuzu en iyi yansitan kutucugu (X) e = c| E é £
A . . 4 © = +=
isaretleyiniz. - B e ¥
3

1 — Yatirm konusunda sahip oldugum bilgilerin diger yatinmcilarin bilgilerinden daha
degerli oldugunu diistnirim.

2 — Finansal yatirnmlarim konusunda daima dogru ve saglkh kararlar alirim.

3 —Yatinmlarimdan elde ettigim kar, daima piyasadaki ortalamanin lzerindedir.

4 — Finans piyasasinda erisilmesi gii¢ bilgilerin varligi yatinmlarimda bana mutlak avantaj
saglar.

5 — Ulusal ve uluslararasi finans piyasalarindaki ekonomik gelismelerin gelecek adina
umut vadettigini disiniram.
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6 — Gelecek donemde yapilacak yatirimlarin kazandiracagina olan beklentim gugltdar.

7 — Gelecek donemlerde kendi portfoylimdeki finansal Grlnlerin degil de diger
yatirimcilarin portféylerindeki Giriinlerde kayip yasanacagini disiiniyorum.

8 - Finansal yatinm araglarimin kaybettirmesi tamamen kotl sans veya diger digsal
faktorlerle ilgilidir.

9 — Bir finansal yatirim aracinin bir dénemdeki performansi sonrasinda genelde 6nceden
olacaklari bildigim yoniinde bir kaniya sahip olurum.

10 — Bir yatinim aracina ait olumlu performanslari veya olumlu bilgileri hafizamda tutar
ve sonraki yatirrmlarimda karar verme asamasinda kullanirim.

11 - Bir finansal yatinm araci 6nceki donemlerde kazandirmis olmasina ragmen su an
zarar ettirse dahi ileriki ddonemde mutlaka kazandirir.

12 - Bir finansal yatirim araci kar ya da zarar ettigi donemlerdeki performansini bir stire
sonra tekrarlar.

13 - Bir finansal yatinm aracina ait aklimda kalan dikkat ¢ekici bir performans, ayni tir
finansal yatirim aracina tekrar yatirim yapmak istedigimde kararim tzerinde etkili olur.

14 - Bir finansal yatinim aracina iligkin zihnimde bir referans noktasi belirler, satin almak
veya satmak igin fiyatinin o noktaya gelmesini beklerim.

15 — Gevremde kendi finansal yatirim tercihlerime benzer tercihlerin bulunmasi benim
icin 6Gnemlidir.

16 — Benzer A ve B portfoylerine yonelik se¢im yapma durumunda, %80 oraninda faydali
oldugunu dustindigim A portféyini %20 oraninda faydali olmadigini distindigim B
portfoéyuine tercih ederim.

17 — Zarar durumunda zarar karsilanana kadar yatirimi satmam hatta dustikge alirim.

18 — Bir finansal yatinm araci alis maliyetini karsiladiginda daha fazla portfoyimde
tutmayip satarim.

19 — A ve B olmak Uzere iki finansal aragtan olusan bir portféye sahipsem, acil nakit
ihtiyacim halinde maliyetleri ayni olan bu 2 yatirim aracindan %10 getiri saglayan A Girtinu
yerine %10 kaybettiren B Grinln{ satarim.

20 — Getirisi duglk/riski az olan yatirim araglarini riski yiksek/getirisi yiiksek yatirm
araglarina gore daha ¢ok tercih ederim.

21 — Mevduata dustik faiz veren biyik 6lgekli bankalar yerine ylksek faiz veren ama
kuglk 6lgekli bankalari tercih ederim.

22 — Dini inanglarin yatinm kararlari tizerinde 6nemli 6lglide etkisi vardir.

23 — Siyasi goérusun yatinm kararlari Gizerinde 6nemli 6lgtide etkisi vardir.

24 — Yakin iletisim kurdugum insanlarin yatinm kararlari benim yatirim kararlarim
lUzerinde etkilidir.

25 - %75 olasilikla 5.000 TL kazanmak yerine %100 olasilikla 4.000 TL kazanmay! tercih
ederim.

26 - %100 olasilikla 2.000 TL kaybetmek yerine %80 olasilikla 3.000 TL kaybetmeyi tercih
ederim.

27 — Borsa performansi iyi ve popller sirketlerin hisse senetlerinin iyi ve strekli yiksek
getiri sagladigini distnliyorum.

28 — Bir yatirim aracina iliskin edindigim yeni bilgiler yatirim kararimi etkilemez.
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29 — Birkag dénem ard arda kazandiran yatirim aracinin yakin zamanda kaybettirdigine,
birkag donem ard arda kaybettiren yatirm aracinin ise yakin zamanda kazandirdigina
inanirm.

30 - iki finansal yatirim araci arasinda karar veremedigimde hakkinda daha fazla bilgi
sahibi oldugum finansal yatirim aracina yonelirim.

31 - Finansal yatirimlarim sonrasinda hayal kirikhgi yasayabilme ihtimalini distintp buna
gore hareket ederim.

32 — Diger piyasa oyuncularinin gézlem ve hareketlerine énem verir ve ¢ogunlugun
kararlarini takip ederim.

33 - Piyasadaki diger yatirimcilari anlamsiz buldugum zamanlarda alig-satis hareketlerim
artar.

34 - Yasadigim sehirde bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparim.
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