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OZET

Etkin Piyasalar Hipotezine goére; insanlar tamamen mantiklidir. Ama son zamanlarda
yapilan c¢alismalarda insanlarin mantikli davranmadiklarini gosteren bulgular ampirik
calismalarla literatiirde yerini almistir. Bu nedenle finansal piyasalarda islem yapan bireysel
yatirimcilarin pekte mantikli davranmadiklar1 sdylenebilir. Cevresel faktorler, psikolojik
faktorler ve sosyolojik faktérler bireysel yatirimcinin kararinda etkili olabilmektedir. Bu
calismada Tokat ilindeki bireysel yatirnmcilarin yatirim karari verme siireglerinde etkili olan

faktorlerin davranigsal finans yaklagimiyla ele alinmasi amaglanmagtir.

Calismamizda kullandigimiz veri anket yontemiyle toplandi. Kullandigimiz ankette
literatiirdeki 6lgeklerden yararlanarak sorular olusturuldu ve Tokat ilinde ikamet eden bireysel
is¢i ve memur ¢alisanlar tizerine uygulandi. Uygulanan anket verileri istatistiksel analize tabi{
tutuldugunda, katilimcilarin yatirim risk faktoriinden etkilendikleri ve cinsiyete gore yatirim

amagclarinda farklilik gosterdigi saptanmugtir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Bireysel Yatirimei, Finansal Yatirim, Risk,

Yatirim Amaci.
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ABSTRACT

According to Efficient-market hypothesis ; people are completely logical.. But
recently people who don’t behave logically have taken place in the empirical literature in
financial study evidence of people do not behave for the financial decision logically have
taken place in the empirical literature. Therefore, It can be said that individual investors who
is taken place in financial markets isnt so logical. Environmental factors, psychological

factors and social factors may also influence the decisions of individual investors.

This thesis study aiming to examine of the factors on individual investor in Tokat
decision making process in terms of behavioral finance tendencies. Data was collected
through questionnaire method used in our study. We used information about measures used in
other surveys in the literature to create our data. And We applied this data on individual
investors who are workers and civil servants. According to data; risk and investment objective

has been found to be important factors for individual investors

Key Words: Behavioral Finance, Individual Investor, Financial Investment, Risk,

Investment Objective.
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Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli
Finansal Varlik Pazar Dogrusu
Gayrisafi Yurti¢i Hasila

Pazar Risk Primi

Kiiciik Firma Hisselerinden Olusan Portfoye Ait Getiri Ile Biiyiikk Firma
Hisselerinden Olusan Portfoye Ait Getiri Arasindaki Farktir.

Firma Bitytkligii A¢isindan Kiigiik Ve B/M Orani Agisindan En Yiiksek B/M
Oranina Sahip Olan Hisselerden Olusan Portfoy

Firma Biiyiikliigii Acisindan Kiictik Ve B/M Orani Temel Alindiginda Ise En
Diistik B/M Oranina Sahip Olan Hisselerden Olusan Portfoy.

Firma Biiytiklugi Acisindan Kiigiik Ve B/M Orani Agisindan Orta Biiytikliikte
B/M Oranina Sahip Olan Hisselerden Olusan Portfoy.

Firma Biiytikliigii A¢isindan Biiyikk Ve B/M Oranm1 A¢isindan En Yiiksek B/M
Oranina Sahip Olan Hisselerden Olusan Portfoy.

Firma Biytiklugt Agisindan Biiyiikk Ve B/M Orani Agisindan Orta Biiytikliikte
B/M Oranina Sahip Olan Hisselerden Olusan Portfoy

Defter Degeri / Piyasa Degeri Orani

Firma Biiytkligi Acisindan Biiyik ve B/M Orant Ag¢isindan En Diigiik B/M
Oranina Sahip Olan Hisselerden Olusan Portfoy.

Yiiksek B/M Oranina Sahip Hisselerden Olusan Portfoy Getirisi Ile Diisiik

en
B/M Oranina Sahip Hisselerden Olugan Portfoy Getirisi Arasindaki Fark.
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Arbitraj Fiyatlama Modeli

Sirketteki Finans Bag Sorumlusu

Finansal piyasa Katilimcilari



GIRIS

Geleneksel finansta insanlar homoeconomics olarak tanimlanmaktadir. Rasyonel
insanlardan beklenen davraniglar kendi ¢ikarlarinin maksimizasyonunu amaglamaktir. Bu

nedenle de piyasalarin etkin oldugu varsayilmaktadir.

Yapilan c¢aligmalar neticesinde geleneksel finansin varsayimi olan rasyonel insan
Orneginin olmadig: ve kisilerin duygusal, sosyokiiltiirel ve ¢evresel faktorlerden etkilendigi
ortaya konulmustur. Bu nedenle insanlarin rasyonel davranamamalari sonucunda etkin
piyasalar hipotezinden sapmalar olacagini géstermistir. Insanlarin duygusal, sosyokiiltiirel ve

cevresel faktorlerden etkilenmeleri nedeniyle davranigsal finans olgusu ortaya ¢ikmistir.

Davranigsal finans insanlarin finansman kararlarinda her zaman mantikli, rasyonel
davranmayacagini ortaya koyan calismalar1 kapsamaktadir. Insanlarin rasyonel olmayan bu

davranislar etkin piyasa kavramindan da s6z etmeyi olanaksiz kilmaktadir.

Bu calisma, Tokat ilinde yasayan is¢i ve miemur bireysel yatirimcilarin demografik ve
duygusal faktorlerden ne derecede etkilendiklerinin saptanmasi amacglamaktadir. Bu
dogrultuda ilgili gruba yonelik yatirimer anketi uygulanmistir. Calisma, giris ve sonug
boliimleri hari¢ olmak {izere; ilk iki bolimi teori, tiglincii boliimii uygulama olmak {izere ti¢

boliimden olugmaktadir.

Birinci bolimde finansin genel konulari basta olmak {izere, geleneksel ve modern

portfoy teorilerine deginilmistir.

Ikinci boéliimde davranissal finans kavramina, davramssal finansin tarihgesine, diger
atirimici egilimlerine ve yatirimici duyarliligina deginilmistir.
Calismanin tgiincli ve son bolimiinde ise yatirimcilara yonelik yapilan anket ¢alismasi
istatistiksel analizlere tabi tutulmus ve elde edilen bulgular ortaya konularak konuyla ilgili
cesitli 6neriler sunulmaya caligilmigtir.



BOLUM 1: FINANSAL YONETIM VE PORTFOY TEORILERI

[sletme faaliyetleri ve kisisel tasarruflar araciliiyla ortaya ¢ikan nakit akislarinin uzun
vade amagli ve riski de baz alinarak gereken uygulamalarin etkinlestirilesine yonelik gabalar
biitiintidiir. Nakit akiglarinin etkili bir sekilde yonetilmesi ne zaman, nasil, ne kadar ve nereye
sorularina cevap bulmaya baghdir. Bu sekilde nereye, ne kadar yatirim yapilmasi gerektigi
fonlarin en etkili nasil belirlenmesi gerektigi sayesinde, etkili bir sistem ortaya ¢ikmaktadir

(Karaca, 2014: 10).

1.1 FINANSIN TANIMI

Finans, ¢ok genis bir kavram olup yatirim, kamu finansi, isletme finansi, finans
kurumlar1 ve piyasalari vb. bir¢ok alani igerisine almaktadir. Ornegin, elinde likidite fazlalig
bulunan veya fon fazlasi bulunan yatirimei, bu nakit fazlaligini borsada menkul kiymetler
piyasasindaki en fazla getiri saglama ihtimali olan hisse senetlerine yatirim yapma gibi bir
tercihte bulunabilecektir. Ya da bu kisi, biriktirmis oldugu fonlar1 bankaya yatirarak
karsiliginda faiz geliri elde etmek veya hazine bonosu satin alarak giivenii bir gelir saglamayi
tercih edebilecektir. Finans bilim dali, tasarruflarini arttirmak isteyen yatirimecilarin, nerelere

yatirim yapmasi gerektigi konusunda 6nemli bir gorev tistlenmektedir (Gedik, 2011: 18).

Finans denildiginde; kisilerin, kurumlarin ve firmalarin faydalanabilecekleri para, fon
veya sermaye gibi kavramlar g6z oniine gelmektedir. Finansman ise, yukarida degindigimiz

para, fon veya sermayenin tedariki anlaminda kullanilmaktadir (Okka, 2009: 6).

Finans kelimesi, Fransizca bir kelime olup maliye anlamina gelmektedir. Bizim
dilimize ise finansman anlaminda ge¢mistir. Genel anlamda finansman, isletmenin 6z
varliklarin1 giiclendirme amacini kapsamaktadir. Zamanla ekonomistlerce finansman farkli
aniamlarda kuilamiip tanimiamistir. iik zamaniar sadece “sermaye bulunmasi” anlaminda
kullanilirken sonralari 1se ““paranin yonetimi™ de finansman kapsaminda kullanilmistir. Ancak
giinlimiizde halen tam bir tanim vermede giiclik yasanmaktadir denilebilir. Bir¢ok
ekonomiste gore ise daha genis kavrami kapsayacak olan gerek sermaye tedariki gerekse
kullanilmasin1 da kapsayacak bir kavrama yer vermistir. Yani kisaca finans kavrami,
ekonomiye sadece tedarik amacli degil kullanim amacgh da dahil edilmistir (Yiicesoy, 2014:

3).



1.2. FINANSIN TARIHSEL GELISIMI

Insanlik tarihinden bu zamana kadar ekonomik yapinin degismesinden dolayr finans
olgusu gelismis ve finans yoneticileri bu gelismeler ile birlikte zamanla farkli konumlarda
bulunmuslardir. Ilk zamanlar kayit tutulmasi ve bunlarin tatbiki ile ilgili basit islemler yer
alirken zamanla gelisen ekonomilerde de bunlarin islevligi kalkmig ve teknoloji ile birlikte

daha kapsamli bir hale gelmistir.

Finansman 1900°lii yillarda biiylik sirketlerin biiylimesi ile gelismeye baslamistir. Bu
donemlerde finansal yoOnetici; firmalara sermaye saglamakla, temettii dagitim politikalari,
yasal kuruluslar1 yapmak, finansal verilerin halka agiklanmasi, satin almalar, birlesmeler gibi

konularla ugragmaktadir. Bu nedenle finans tarihinin gelistigi disiiniiliir (Yiicesoy, 2014: 5).

Isletmelerin bu zaman diliminde biiyiimeye ihtiyac duymalar1 kaynak ihtiyaci
duymalarina sebebiyet vermistir. Kaynak aramalarinin sebebi ise 6z kaynaklarimin yetersiz
olusudur. Fona olan agir1 talep nedeniyle finans, isletmeye para tedarik etme ve fon bulma

anlamina gelmektedir.

1930 oncesine bakildiginda bu dénemlerde ¢esitli finansal pazarlar ve bu pazarlarda
islem goren menkul degerlerle ilgili betimleyici tartismalar agirlikta olmaktadir. Bu nedenle
caligmalar agirlikla bilangonun pasif tarafinda yer alan borglanmalar ve 6z sermaye olarak

goze carpmaktadir (Aydin ve digerleri, 2010: 16).

1929’ da baslayan etkilerini tam anlamiyla 1930’larin sonlarinda hissettiren ve 1930’1u
yillar boyunca devam eden ekonomik buhran, finansi da etkilemistir. Fiyatiardaki diismeler,
kredilerdeki sikintilar, tasfiye ve iflasa neden olmustur. Biiyiik buhranin etkisiyle iflas, iflasi
Onleme, yeniden Orgiitlenme, likiditenin korunmasi, sermaye piyasasinda devlet
diizenlemeleri gibi konular giderek Onem kazanmigtir. Bu nedenle isletmelerde artik
biytimekien ¢ok hayatta kalina stratejisi 6neili hale gelmistir.

1930°’lu yillarin ekonomik buhranindan sonra doniim noktast 1950°li yillarda
yaganmustir. Kantitatif yontemlere yer verilmistir. Ik defa bilangonun aktif kalemleri yani
fonlarin kullanimi1 giderek buyiik 6nem kazanmis ve kazanmaya da devam etmektedir.

Stoklar, alacaklar, kasa ve duran varliklara yapilacak yatirimlar igin bu yillarda matematiksel

modeller gelistirilmistir.



1960’11 yillar, temel isletme kararlar1 alinmasindan g¢ok daha teorik (kuramsal)
gelismelerin  yasandigi bir donem olmustur. (Bu doénemde isletmenin sahip veya
hissedarlarinin servetlerinin en yiiksege ¢ikarilmasi, karin en yiiksege ¢ikarilmasi amacinin
Oniine ge¢mistir. Baska bir deyisle, kar maksimizasyonu yerine, sahip ve ortaklarin
servetlerinin maksimizasyonu temel amag olarak benimsenmistir). 1970’li yillar, temel finans
teorilerinin tekrar gézden gegirilmesi ve bu teorileri destekleyici igerikte uygulamaya doniik
Oonemli c¢aligmalarin yapildigi bir dénem olmustur. (Yatirim analizleri bu dénemde artan
oranlarda finansal yonetim i¢indeki yerini almistir). Yasanan iki biiylik diinya savasinin
sarsintilarini atlatmaya calisan ve yeniden yapilanma siirecini ¢ok ¢abuk tamamlayan giiglii
Avrupa iilkeleri ve Ikinci Diinya savasindan giiglenerek ¢ikan Amerika Birlesik Devletleri
hizli, seri iiretim siiregleri ile iirettiklerini satamamasi biiyiik isletmelerin pazar sikintisi
¢ekmelerine neden olmustur. 1970 yilinda yasanan Petrol Krizi ile hammadde maliyetieri
yiikselmis ve talepte durgunluga neden olmus ve ayrica ucuz hammadde ve enerji
kaynaklarinin kesilmesi de biiyiik isletmeleri bu donemde zorlamaya baslamistir (Gedik,

2011: 21).

1980°1i yillarda 6zelikle finansal durum agisindan iilkemizde risk kavrami dénemli bir
yer teskil eder duruma gelmistir. Bu yillarda Tiirkiye giderek daha ¢ok disa agilma politikasi
izlemesiyle birlikte daha gok riske maruz kalma durumu giderek artmis ve nihayetinde 2000
ve 2001 yillarinda yasanan finansal krizler hem kamu hem de 6zel sektorde faaliyet gosteren
kurumlara aslinda finansta riski yonetebilmenin ne kadar ©nemli bir olgu oldugunu

gostermistir (Kayahan ve Topal, 2009: 180).

Giiniimiizde ise iilkelerin smir kavramii asmasi, teknolojinin gelismesi ve
globallesme gibi kavramlarin yasantimizda her an olmast iilkelerin kamu ve 6zel sirketlerinde
ekonomik diizeylerinde degisme yaratarak finansal agidan etkilenmelerine sebebiyet
vermistir. Risk kavraminin daha ¢ok etkisini gostermesi, tlirev araglarin ¢ok daha yaygin

kullanilmasina sebebiyet vermistir.

Finans fonksiyonu iizerinde zamanla etkili olan gelismeleri su sekilde siralanabilir

(Aydin ve digerleri, 2010: 18):
o [sletmelerin biiyiik 6lgekte faaliyette bulunmalari,

o Isletmelerin ¢ok ¢esitli iiriinler iiretmeleri ve piyasaya sunmalari,



Arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin 6neminin artmasi,
o Isletmelerin biiyiimeye verdikleri 6nemin artmasi,
o Isletmeler arasinda birlesme ve satin almalarin yogunlagmasi,
e Teknolojide hizla degismelerin yaganmasi,
e Piyasalarda rekabetin artmasi, kar marjlarinin daralmasi,
e Ulastirma ve iletisim olanaklarinin artmasi,
e Faiz ve doviz kurlarinda dalgalanmalarin artmasi
1.3. FINANSAL YONETIMIN TEMEL AMACI
Finans alaninda yukarida bahsedilen, zamanla etkili olan ekonomik ve teknolojik

degisimler sonucunda finansal yonetimde de degisikliklere sebep olmustur. Son zamanlar-da

ise finansal yonetimin amaci birka¢ 6nemli nokta tizerinde durmaktadir.

Finansal yonetimin amaci, ortaklarin servetini en yiiksek diizeye c¢ekmeyi
amaglamaktir. Bunun neticesinde gereksinim duydugu fonlarin en uygun kaynaklar hangisi
ise ve en uygun bigimde nasil temin edecekse bunu belirlemektir ve sonug olarak elde ettigi
bu fonlar1 en uygun ve en etkili sekilde kullanarak ortaklarin refah diizeyini yiikseltmis

olacaktir (Sayilgan, 2013: 2).

Yukaridaki amaglara dayali olarak isletmeler bazi finansal amaglar ortaya
koymuslardir. Bu finansal amaglar isletmeden isletmeye degisim gdstermektedir. [sletmeler

agisindan ‘Parasal Finansal Amaglar’ agagida Tablo1.1.’de gosterilmistir.



Tablo 1.1: Parasal Finansal Amaglar

Gelire Yonelik Nakit Akimina Likiditeye Varhga Karhihga Yonelik
Amaclar Yonelik Amaclar Yonelik Yonelik Amaclar
Amaclar Amaclar
Toplam gelirlerin Belirli diizeydeki Siirekli Odeme | Firmanin defter | Oz sermaye karliliginin
biiyiime oraninin bir nakit akimina yeteneginin degerinin maksimum kilinmasi
maksimum kilinmasi ulagilmast korunmast maksimum
kilinmasi
Mutlak Gelir Pay bagina nakit Odemelerin Oz sermayenin Kar marjinin
Tutarlarinmn akimnin vadelerine piyasa degerinin | maksimum kilinmas1
Maksimum Kilinmasi maksimum uygun olarak maksimum
kilinmasi yerine kilinmas1
getirilmesi
Belirli Bir Satig Iskonto edilmis Genel finansal Oz sermaye Belirli bir satig
Diizeyine Ulasilmasi nakit akiminin dengenin tabaninin karliligina ulagilmas1
maksimum korunmasi genisletilmesi
kilinmas1
Finansman giderleri Ihtiyag duyulmasi Tasfiye Toplam varliklarin
ve olaganiistii halinde sermaye degerinin karliliginin maksimum
amortismanlarin fonlarinin maksimum ve sermaye maliyetinin
¢ikarilmasindan kullanilabilmesi kilinmasi minimum kilinmasi
onceki donem karmin
maksimum kilinmasi

Benzer sekilde finansal yo6netimin amaglarindan isletmelerin ‘Parasal Olmayan

Finansal Amaglari’ agagida Tablo 1.2.’de gosterilmistir.

Tablo 1.2: Parasal Olmayan Finansal Amaglar

Kredi Uygun kosullarda Bankalarla Isletmenin Belirli Uygun bir
degerliliginin bor¢lanmaya Mliskilerinin ¢ikar gruplar1 | finansman | Varlik sermaye
veya emisyon caba gosterilmesi | Iyilestirilmesi | ile iligkilerinin | kurallarina yapisiin

yeteneginin diizenli uyulmasi olusturuimasi
arttirilmast stirdiiriilmesi

(Poyraz, 2013: 5-6).



1.4. FINANSAL YONETICININ GOREVLERI
Degisen kosullar ¢ercevesinde finans algist yiizyillara gore nasil degismisse finans

yOneticisin gérev ve sorumluklari da bu 6l¢iide degismistir.

Yakin bir gegmise kadar finans yoneticisinin gérev ve sorumluluklari, zamaninda fon
saglama ve bu fonlar1 en etkin ve uygun kullanma seklinde olmasma ragmen, artik
giiniimiizde degisen kosullarinda bu kavramin yerini ortaklarin refah seviyesini daha yukar:
cekmek olarak, kar ve riski en uygun diizeyde dengeleyerek firmanin kar maksimizasyonunu
olusturmak gibi amaglar giitmektedir. Bu amaglarin gergeklesmesi icin ise finans
yOneticisinin planlama yapmasi, yatirim kararlarini en uygun bigimde almasi ve firmanin
ihtiyag duydugu fonlar1 saglamasi seklinde olusmaktadir (Akgiig, 2011: 9). Finans
y6neticisinin gorevleri sunlardir (Okka, 2009: 8):

° Finansal yonetici ilk olarak firmanin gelecegini tahmin eder, planlama yapar ve
firmanin diger boliimleri ile birlikte hareket ederek firmanin gelecegini dngdrmeye ¢alisarak

ona gore davranmaya g¢aligir.

° Firma ile ilgili yatirim ve finans kararlarinin alinmasinda rolii vardir. Eger firmanin
basarili olunmasi isteniyorsa yeni yatirimlarin planlanmasi ve bunlari aktiviteye sokmak i¢in
ihtiya¢ duyulan fonlarin en etkin bir bigimde zamaninda elde edilmesi bunun neticesinde de
isletme kalemlerine yatirim yapilmasi gerekmektedir. Firmanin biiylime oranlarinin tespiti ile
ihtiya¢ duyulan makine ve techizatin alinmasi ve isletme sermayesi yatirimlarinin yapilmasi

firmadaki finansal yonetimin gorevlerinden birini olugturmaktadir.

o Boliimler arasindaki finansal kararlarla ilgili baglantiy1 finansal yonetici saglar, kurar.
Firmanin kendi faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in boliimler arasinda iyi bir koordinasyonun
olmasi gereklidir ve alinan kararlarin etkin, zamaninda plan ve programlarla uygun olabilmesi
icin gercekliestirip gergekiestiriimedigine dair kontroiierin ve diizenleyici kararlarin alinmasi
finans yoneticisinin gorevierinden biridir.

o Finans yoneticileri para ve sermaye pazarlariyla i¢ igedirler. Bu pazarlara firmalar
hisse senetleri ve tahvillerini satarak ya da firma kredi kullanarak ihtiya¢ duydugu fonlari
saglar. Firmalarin menkul degerleri bu pazarlarda alinip satilirlar. Sonug olarak firma bu

pazarlardan etkilenir ve bu pazarlar1 da etkiler.



° Dogal olarak biitiin firmalar riskli bir ortamda faaliyette bulunurlar. Bu riskleri biz
yangin, su baskini, deprem gibi dogal afetlerin yani sira déviz kuru riski, yonetim riski ve
diger risklerle de karsilasabilirler. Bu saydigimiz risklerden bazilari azaltilabilirken digerleri
ise biitiin ekonomiyi etkiledigi igin azaltilamazlar. Bu nedenle finansal yoneticinin bir diger

amaci da bu riskleri azaltmak yani minimize etmektir.

1.5. FINANSAL YONETIM VE DIGER BiLiM DALLARI iLE ILISKiSi

Finansal yonetim zamanla diger bilim dallarina hem 151k tutmakta hem de diger bilim
dallarindan faydalanmaktadir. Finansal yonetiminin iligkide bulundugu bilim dallar1 olan
muhasebe ve ekonomi ile en fazla iligki igerisinde bulunurken, pazarlama, iiretim ve sayisal

yontemler ile iligkide oldugu diger bilim dallaridir.

1.5.1. Muhasebe

Finansal muhasebe olarak da adlandirilan genel muhasebe tiirii isletmelerin kendi
arasindaki iliskilerle ve disaridan kaynaklanan ¢ikar gruplart arasindaki, isletme ile ilgili
olarak olusan deger hareketlerinin izlenmesi ve bu deger akisi nedeniyle olusan varlik ve
kaynak olusumunun hesaplara kaydedilmesi ve sonuglarini saptayarak raporlayan bir
mubhasebe tiiriidiir. Bu muhasebe tiiri daha ¢ok isletmede gergeklesen islemlerin digsa doniik
olmasi nedeniyle disa doniik bir muhasebe tiirii olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Yiikei, 2014:
20).

Isletmeler icin ihtiya¢ duyulan fonun tedarik edilmesinde ve tedarik edilecek bu fonun
ne zaman ve nasil saglanacagi giinlimiiz isletmelerinde ve karmasik bir yapiya kavusan
finansal sistemde ¢ok daha 6nemli hale gelmistir. Bu ylizden finans yoneticilerinin, etkin bir
muhasebe bilgisine sahip olmalar1 giinlimiizde 6nem kazanmig ve giiniimiiz isletmeleri i¢in

gelistirilmesi ve oncelik verilmesi gereken bir unsur haline gelmistir.

1 29 TDilrasenseas
Moctokto AUMUILUILLL

Bir iilkenin gelismisligi ile o iilkenin finansman kurumlari arasinda paralel bir iliski
vardir. Bu nedenle finansman kurumlari ekonomik biiylime ile dogrudan baglantilidir.
Finansal sistemin derinligi ve gelismisligi ekonomideki atil fonlarin {iretime
kazandirilmasinda ve finansal maliyetin baski altina alinmasinda 6nemli bir paya sahiptir.
Uretimdeki baglantiyn saglayan bu kaynaklar yatirnmlari uyaracak ve sonug olarak

yatirimlardaki biiytimeyi etkileyecektir. Sonug olarak bir iilkedeki ekonomin mali anlamda



genislemesi, ekonomideki atil fonlarin tiretime etkin bir sekilde kazandirilmasina ve dolayli

bir sekilde ekonominin biiyiimesine etki edecektir (Demir ve digerleri, 2007: 440).

1.5.3. Pazarlama, Uretim ve Sayisal Yéntemler
Pazarlama, {iretim, muhasebe ve sayisal yontemler gibi firmanin biinyesinde bulunan
disiplinler, finansal yoneticinin aldig1 kararlardan ve faaliyetlerinden dolayli bir sekilde

etkilenirler.

Ornegin finans yoneticileri “yeni {iriin gelistirme ve tutundurma planlar1” nin etkilerini
g6z 6niinde bulundurmalari yatirim harcamasi gerektireceginden tiretimdeki degisiklikleri goz
oniinde bulundurmalidir. Sekil 1.1." deki pazarlama, tiretim ve sayisal yontemler arasindaki

iligki agagidaki gibidir:

Destek

Destek

1. ""Pazai‘!ama’ .

D Uieum

Sekil 1.1: Pazarlama, Uretim ve Sayisal Yontemler Arasindaki ligki

Herhangi bir tiretimdeki degisiklik yatirim kararlarini etkileyecegi igin finans

yoneticileri bu degisiklikleri g6z ardi ederek hareket edemez, bu nedenle degisiklikleri
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dikkate almalidir. Sayisal yontemlerde gelisen analiz araglar1 veya teknikler ile karmasik gibi

goriinen finansal yonetim problemlerinin analizinde 6nemli bir yere sahiptir.

Bu anlattiklarimizdan sonug¢ olarak sundan s6z edebiliriz ki dolayli bir sekilde bilim
dallar1 finans ile iligki i¢indedir ve bu nedenle finans yoneticisinin alacagi kararlari da

dogrudan veya dolayl bir sekilde etkilemektedir (Ozdemir, 1999: 6).

1.6. FINANSAL YONETIMIN TEMEL FONKSIYONLARI

Finansal yonetimin temel fonksiyonlarini finansal analiz, finansal planlama ve
denetim, fonlarin-saglanmasi, fonlarin yatirimi, 6zel finansal sorunlarin ¢6zlimii ve finansman
kararlart olusturmaktadir. Bu kavramlarin agiklamalari agsagida verilmektedir.

1.6.1. Finansal Analiz

Temel mali tablolar, bir isletmenin mali durumu hakkinda bilgi elde edebilmek igin
f;sas niteliginde bir ara¢ islevi goriir. Bu tablolardaki verilerle yapilacak bazi analitik
degerlendirmeler ilgililerine igletmenin durumu hakkinda bir degerlendirme ve yorum imkéni
saglar. Burada asii ama¢ bu islemlerin mali ama¢ kapsaminda yiiriitiilmesidir. Bu nedenle
finansal analiz, bir isletmenin mali durumunun ne oldugu ve bu mali durumun gelismesinin
yeterli olup olmadigi; mali tablo kalemlerindeki degisikliklerin ve kalemler arasindaki
iligkilerin, zaman i¢inde gostermis olduklari egilimlerin incelenmesi ve gerektiginde standart
ve sektér ortalamasi ile karsilagtirilarak yorumlanmasi gibi faaliyetler biitiinii olarak

yorumlanabilir (Cabuk ve Lazol, 2009: 135).

Finansal analizi yapacak isletmeler, ilgililerin amaglari ile uyum gosterecek sekilde bir
veya birka¢ déneme ait finansal tablolar igerisinde yer alan kalemleri inceleyerek zaman
icerisinde meydana gelen degisimleri saptamaktadir. Bu inceleme sonucunda bulunan

bulgularin isletme icin ne ifade ettigi yorumlanmaktadir. isletmenin genel durumu, ekonomik
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gelecege yonelik ongoriiler yapilmaktadir. Yapilan finansal analizler 1s1g1nda isletmenin mali
durumu, karlilik durumu ve finansal acidan gelismekte olup olmadigi vb. konular
aragtirilarak, isletmenin mevcut durumu ile gegmisteki durumu belirlenmektedir (Akdogan ve

Tenker, 2007: 549).

Isletme sahipleri, isletmeye koymus olduklar1 sermayenin korunup korunmadigini ve
bununla birlikte isletmenin karlilik durumunu g6z oniinde bulundururken; yoneticilerde,

isletmeyi zamanla hangi bagar1 noktasina getirdiklerini ve bundan sonrasi i¢in bu seyrin nasil
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devam edecegini gérmek istemektedir. Devlet, kredi kurumlari, yatirimcilar, satict ve
miisteriler ise diger ¢ikar gruplarina gore kendi ¢ikar durumlarimi gorebilmek igin isletme
hakkinda bilgi sahibi olmak istemekte ve bunun sonucu olarak her bir taraf kendi ¢ikarlarini

g6zeterek isletme hakkinda bilgi sahibi olmak istemektedir (Tutar, 2007: 15).

1.6.2. Finansal Planlama ve Denetim

Finansal yoneticinin goérevlerinden bir tanesi de finansal planlamadir. Finansal
planlama igletme faaliyetlerinin siirdiiriilebilmesi i¢in ortaya g¢ikacak fon giris ve ¢ikislarinin
bir plana baglanmas: seklinde tanimlanabilir. Isletmeler, faaliyetlerini gelecege yonelik
olusturduklar1 i¢in finansal yo6netici bu durumda su anki finansal planlar1 ve gelecekteki
finansal planlar1 takip etmelidir. Bunun neticesinde ise igletmenin gelecekte karsilagacag:
herhangi bir durumu simdiden 6ngérebilmelidir. Finansal yoneticiler eger su anki finansal
planlamay1 Veya’ gelecekte uygulanmasi gereken finansal planlamalar1 yakindan takip etmez
ise, ortaya ¢ikan problemleri ¢6zmede zorluk yasayabilir. Bu nedenle planlama, isletmenin
amaglar1 dogrultusunda yorumlanan ve bu amaglarin gergeklestirilmesi i¢in gerekli araglarin
ne olacagim gdsteren bir ¢alisma seklinde tanimlanabilir. Bu planlamada igletmenin durumu
g6z oniinde bulundurulurken, dis ¢evre de goz Ontinde bulundurulmali ve gelecekteki
amaglarina yonelik bir plan izlenmelidir. Burada optimal likiditenin olusturulmasi finansal

planlamanin amacini olusturmaktadir (Ceylan, 1993: 45).

Finansal planlama siirecini sadece finansal planlarin olusturulmasi olarak kabul
edilmeyebilir. Finansal kontrol siireci ile sapmalarin analiz edilmesi ve gerekli diizeltmelerin
zamaninda yapilmasi da bu siirecin kapsaminda olmaktadir. Bu siirecte planlamadan beklenen
yararin alinmasi asil amaci olusturmaktadir.

Finansal planlamanin temel islevlerinden bir tanesi, fon giris ve ¢ikiglari arasinda
zamansai acidan da uyguniuk sagianarak isi

a
temel fonksivon sunlardir (Berk, 1998: 67):
e Fon ve nakit girislerinin isletmenin o andaki iiretim stirecine uyarlanmasi

o Isletmenin ihtiya¢ duydugu 6zel paranin bulma olanaklarinin zamansal agidan

ayarlanmast

o Isletme eksik ve asir1 finansman yapmaktan kaginmalidir.
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Goriildiigii gibi isletmenin finansal planlamasi, isletmenin finansal yonetimde en
onemli fonksiyonlarindan birini olusturmaktadir. Buna bagli olarak finansal planlamadan
sorumlu olan y6netim birimleri, isletmenin gelecekteki ve su anki durumunu goz Oniinde

bulundurarak isletmenin amaglari dogrultusunda ilerlemeleri gerektigi soylenebilir.

1.6.3. Fonlarin Saglanmasi

Isletmelerin finansal agidan iki amaci vardir. Bunlar igletmenin piyasa degeri ve kar
maksimizasyonunun saglanmasidir. Genel anlamda kar elde eden isletmeler faaliyetlerini
siirdiirebilmeleri ve elde ettikleri fonlar1 isletme biinyesinde tutmalari ile fon sorunlarinin
olmayacagini diisiinebilir. Fakat isletmelerdeki para giris ve ¢ikislarinda miktar ve zaman
bakimindan ortaya bir takim farkliliklar ¢gikmaktadir. Bu nedenle isletmeler likiditeye ihtiyag
duymaktadirlar. Ihtiya¢ duyulan fonlari bankalardan, iigiincii sahislardan veya sermaye
piyasalarindan saglamaya calismaktadirlar. Ancak, isletmelere disardan saglanan bu fonlar
isletmelerin piyasa degerini farkli sekillerde etkilemektedir. Bu sebeple fonlarin
saglanmasinin yaminda hangi fonun nerelerden alinacagi nasil elde edilecegi iyi

arastirilmalidir.

1.6.4. Fonlarin Yaturimi

20. yiizyiln ortalarma kadar isietmeler agisindan finansal yonetim sadece fonlarin
saglanmasi olarak algilanmustir. Fakat giiniimiizde finansal yonetimin ihtiya¢ duyulan fonlarin
nasil ve ne derece saglanmasinin yaninda fonlarin etkin bir sekilde kullanilmasinin da 6nem
tasidig1 anlasilmistir. Oyle ki fonlarin yatirim amaciyla kullanilmasi fonlarin saglanmasindan
daha 6nemli hale gelmistir. Fonlarim yatirim amaciyla kullanilmasi isletmelerde iki sekilde

meydana gelmektedir.
e Kisa stireli varlik yatirimi
e Uzun sirell varllk ydiirumnt
Uzun siireli (sabit) varlik yatirimi (Sermaye Biitgelemesi), uzun siireli yatirimin
tasidigi risk agisindan ¢ok onemli kararlardir. Bu yatinm kapsaminda bina, makine, arag,

gere¢ gibi maddi varliklar yaninda teknik uzmanlik, patent, marka, serefiye gibi maddi

olmayan varliklar da vardir.
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Kisa siireli varlik yatirnmi (Donen Varlik Yatirimi), uzun siireli varliklarin

calistiritlmast igin gerekli yatirimlardir. Bu kapsamda;
Stoklama (hammadde, yart mamul, mamul, ticari mal)
Alacaklar (Vadeli satis kararlart)
Kasa veya bankalarda (nakit akisi i¢cin) olmasi gereken fon tutarlardir.

Yatinm kararlari, kar ya da gelir saglayan kararlar yaninda, fonlarda tasarruf
yapilmasi, diger isletmelerle birlesme, devir, satin alma, dis tilkelere degrudan yatirimlar gibi

kararlar1 da kapsar.

1.6.5. Ozel Finansal Sorunlarin Céziimii

Ozel finansal sorunlar isletmelerin ekonomik 6mri boyunca sik sik kargilagmadig
olaganiistii durumlarda karsilastiklart sorunlardir. Bu sorunlar sirket birlesmeleri ve satin
almalar1 ve bu faaliyetler ile ilgili teknik konular (firmanin piyasa degerinin belirlenmesi,
marka degerinin tespit edilmesi gibi), isletmenin bir kisminin veya tamaminin satilmasi,

konkordatoya gidilmesi, isletmenin tasfiyesi vb. soruniardir.

S6z konusu o6zel finansal sorunlarin ¢6ziimiinde finansal yonetici biiyiik rol
oynamaktadir. Finansal yoneticiler bu sorunlari ¢6zmeye ¢alisirken sorunlarin gerektigi gibi
degerlendirilmesini de iyi bir sekilde yapmak zorundadir. Son yillarda hem ulusal hem de
uluslararasi diizeyde meydana gelen degisimler 6zel finansal sorunlarin ¢éziimiiniin énemini

daha da arttirmistir.

1.6.6. Finansman Kararlar:
Bir finans yoneticisinden, isletmeye gerekli olan varliklara yonelik olarak fon
ihtiyacinin belirlenmesi, bu ihtiye i fon kaynaklariyla ve ne zaman

AXGALAIGL X § 1CE

finanse edilecegine iliskin kararlar almasi beklenir. Isletmeler borglanarak ya da 6z sermaye
yoluyla kaynak saglarlar. Bu kaynaklar1 saglarken karsilasilacak bazi  sorularin
cevaplandirilmas: gerekir. Iki kaynagin da avantaj ve dezavantajlarina gore riski daha diisiik
olandan fonlama nasil yapilmalidir, gerekli sermayenin ne kadar1 bor¢la, ne kadar1 6z sermaye
ile finanse edilmelidir gibi sorularin yaninda; borglanmanin ne kadarinin kisa vadeli, ne
kadarinin uzun vadeli olacagma da karar verilmelidir. Isletmenin niteligi, sektor kosullar1 ve
ekonominin kosullarina bagli olarak ¢esitli finansman segenekleri maliyet ve risk agisindan

karsilagtirilarak igletmeye en uygun sermaye yapist olusturulmalidir (Saraltin, 2011: 2).
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Finansal yonetici, varliklar (yatirimlar) igin gerekli fon tutarini belirlemeli, bunun i¢in
gerekli fonlar1 en iyi sekilde nasil finanse edilecegini planlamali, fonlar1 nereden, nasil, ne

zaman karsilayacagini bilmelidir. (Tekdanigman,(2015a).

Finansal yonetici finansman kararlari alirken gerekli fonlari, bor¢lanma ve &zsermaye
yoluyla, kisa ve uzun vadeli finansman yoluyla veya dividant kararlar1 yoluyla saglamaya

caligir.

a. Borclanma ve 6zsermaye yoluyla finansman: Bor¢clanma yoluyla finansmanda
isletme zarar da etse anapara ve faizi 6demek zorundadir. Ozsermaye ile finansmanda 6deme
zorunlulugu yoktur. Kar elde edilse bile kar dagitimi ertelenebilir veya sermayeye eklenebilir.

Hisse senetlerinde vade olmadig1 i¢in anapara 6demesi de yoktur.

Borgla finansmanin (tahvil, bono, banka kredisi vb. gibi) avantaji faizin gider
kaydedilerek vergiden dusgiilebilmesidir. Hisse senetlerine 6denen kar payir gider olarak
vergiden diislilmez. Hisse senediyle finansmanin riski, bor¢la finansmana goére daha diisiiktiir.
Riskin distiigli, firmanin taninirhgmin arttit ve faiz oranlarinin dustiigi. dénemlerde

0zsermaye ile finansman anlamli degildir.

b. Kisa ve uzun vadeli finansman: Kisa siireli finansman vadesi bir yillik kararlardir
ve firmanin donen varliklarina yapilmasi gereken yatirimlarla ilgilidir. Kisa vadeli yatirim
hemen para kazandirmaya baslayabilecegi gibi en ge¢ bir yildan sonra igletmeye para
kazandirmaya baslamalidir. Uzun stireli finansman bir yildan uzun ve isletmenin duran
varliklarina yapilacak olan yatirimlarla ilgilidir. Uzun stireli yatirimlar da hemen para
kazandirabilir ancak genellikle yatirimin 6zelligine ve sektordeki karlilik durumuna gére 3-5
yildan sonra da kazandirmaya baslayabilir. Gelirin ne zaman kazanilmaya baglayacagi analiz
edilerek finansmana gidilmelidir. Bes yildan uzun siirecek yatirimlar biiyiik sirketlerin ve
holdinglerin alabilecekleri kararlardir. Ayni sekilde yatirimin geri 6deme siiresi de 5-10 yil

arasiiga Oiiiariair.

Ornegin bireysel emeklilik sirketleri kurulus sermayeleri 10 milyon az olamaz ve ii¢
yil iginde sermayeyi 20 milyona ¢ikarmalilar ve bes yil kar payr 6demesi yapamazlar. Bu

sirketler, ilk etapta kar1 6n planda tutmayan ve sermaye yapisi gii¢lii olan sirketlerdir.

c. Dividant (Kar payi) kararlari: Kar payr karari, karin ne kadarimin isletmede
birakilacag, ne kadarmin ortaklara dagitilacagi kararidir. Isletmelerin bityiimesinde kar

paymin kullanilmasi sermaye piyasasi gelismekte olan iilkelerde sik karsilagilir. Dividant
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karar1 alinirken isletmenin finansman ihtiyaci ile ortaklarin tatmini arasinda bir denge
saglanmalidir. Finansal yonetici, kararlarini alirken i¢ ve dis kaynaklardan saglanan bilgileri

iyi analiz etmelidir. Finansal yonetici bundan baska;
- Finansal ongoriilerde bulunma,
- Finansal piyasalardaki artan kisa ve uzun dénemli fonlarin etkilerini degerlendirme,
- Yatirim alternatiflerinin isletmenin degerine etkisini aragtirma,

- Kar payi, sermaye yapisi ve fiyat politikasinin isletmenin satislar1 ve karlarina etkisini

saptama,
- Birlesme, satin alma, uluslararasi is firsatlarini degerlendirme,

- Mali agidan yeniden organizasyonda,

- Isletmenin sona ermesi durumunda konkordato teklifi, tasfiye konularinda da

sorumluluklar: vardir.

Finans yoneticilerinin etkin karar verebilmeleri i¢in degisik alanlarda temel bilgiye

sahip olmalar1 ve alanlarinda uzmanlagmis olmalar1 gereklidir (Tekdanisman, 2015b).

1.7. FINANSAL YONETIMDE GELENEKSEL VE MODERN PORTFOY
TEORILERI

1.7.1.Geleneksel Finans Teorileri

1950’]lerden sonra ekonomi ve finans alaninda genel kabul edilmis bir paradigma olan
geleneksel finans, hata yapmayan ve etkin piyasalar olmak iizere iki ©nemli temele
dayanmaktadir. Rasyonel ve otonom olarak tanmimlanan yatirimeilar, beklenen fayda
maksimizasyonu, riskten kaginma ve rasyonel beklentiler taratindan karakterize edilen
kavramdir. Etkin piyasalari ise likit, rekabet¢i, tam bir piyasa olarak tanimlamaktayiz.
Bunlarin yan sira geleneksel finansta arz ve talebin karsilikli olarak etkilesim iginde oldugu
birgok varlik fiyatlama modeli gelistirilmistir (Bont ve digerleri, 2008: 8). Harry
Markowitz’in (1952), “Portfolio Selection” galismasiyla temelleri atilan geleneksel finans
teorisi, William Sharp’in (1964) gelistirdigi “Finansal Varliklari Fiyatlandirma Modeli
(CAPM)” ve Paul A. Samuelson ve Eugene Fama tarafindan 1960’larda gelistirilen “Etkin

Piyasalar Hipotezi” ile bilyiik bir ivme kazanmistir. Geleneksel Finans Teorisinde rasyonel
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insan, yatiim sec¢imi yaparken Beklenen Fayda Teorisi gercevesinde, etkin piyasalar
hipotezinin 6ngordiigi tizere yeni bilgiler 1s18inda beklentilerini giincelleyebilen ve ayni
hatalar1 tekrarlamayan bireydir. Rasyonel insan tipi, “Homo economicus” olarak ifade
edilmektedir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 247). Bu tiir modeller, ekonomi ve finans alaninda
¢ok 6nemli olmasina ragmen yine de bu alanda bir¢ok eksikliklerin oldugu g6z ardi edilemez.
Geleneksel finans bireylerin neden yatirim yaptigi ve bireylerin nasil portfoylerini

olusturduklar1 konularini agiklamakta yetersiz kalmigtir (Subrahmanyam, 2008: 12).

Geleneksel ekonomi teorisinde insanoglunun davramislarinda rasyonel bir varlik
oldugu ele alinmaktadir. Yatirimcilarin ¢evresi ile ilgili tam bilgiye sahip olmasa bile gerekli
yeterli bilgiye sahip oldugu varsayilmaktadir. Insanoglunun tercihlerinde tutarli davrandigini
ve organize bir sekilde hareket ettigini, kendine en uygun ve faydasi maksimize olan en

uygun alternatifi segtigi varsayilmaktadir (Simon, 1955: 99).

Literatiirde, Modern Finans Kurami olarak bilinen finans, giinimiizde geleneksel
finans yaklagimi olarak bilinmektedir. Yatirim alaninda Modern Finans’in i{i¢ temel dinamigi

mevcuttur (Tufan, 2008: 12):

e “Hedeflenen beklenen getiri dogrultusunda, en diisiik olasi riskle hisse senedi
portfoyii olusturmak miimkiindiir. Bu portfoytin olusturulmasi teknigine arag

denilmektedir”.

e “Bu araci herkesin kullandigini varsayarsak, ne olur? Bir piyasa endeksi
olusturmak i¢in biitiin portfoyler bir araya toplarsak, ondan beklenen getiri
diizeyinde risk en diisiik diizeyde olacaktir. Bu fikir, aracin kiiresel olarak
herkes tarafindan kullanilmasi fikrine dayanmakta ve Sermaye Varliklarini

Fiyatlama Modeli olarak adlandirilmaktadir. Buna, kuram adi verilmektedir”.

e “Bu durumda, biitiin hisse senetlerinin fiyatlarina bilinen ilgili tiim bilgiler
yansirsa ne olur? Bu da, Etkin Piyasalar Hipotezini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
hipotezin bir iddiasina gore, hisse senedi fiyatlari, agiklanan yeni bilgiye ¢ok
cabuk tepki vermektedir. Bu, dogru degildir. Hisse senedi fiyatlari, agir1 tepkiyi
yavas yavag verirler. Yatirimcilar ise, hisse senetleri ile ilgili yeni bilgiye
hemen asir1 tepki verme egilimindedirler. Bu da, hatir1 sayilir bir gecikmeye
yol agmaktadir. Bu durum, olusturulan hisse senedi portfoylerinin herhangi bir

endeksten daha diisiik riskle daha yiiksek getiri elde etmelerine neden olur”.
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1.7.1.1. Beklenen Fayda Teorisi

Insanlarin rasyonel davrandign diger bir kuramin adi yarar kuramidir. Ekonomide
belirsizlik durumunda bireyin gosterecegi davranig bi¢imi olast her bir durumun yararini
gbzeterek ve her bir durumun olasiligini tahmin ederek ve bunlarin sonucunda agirlikli
ortalamasini hesaplayarak karar vermesidir (Roll ve Ross, 1984: 15). Beklenen fayda teorisine
(expected utility theory) gore yatirimcilar riskten kaginirlar ve her kosulda rasyonel kararlar
verirler. Yatirimcilarin, kararlarini verirken elde edecekleri faydayir maksimize etmeyi

amagladiklar1 varsayilir (Taskin, 2006: 53).

Beklenen Yarar Hipotezi, Von Neumann ve Morgenstern adli iki arastirmaci
tarafindan yayinlanan Theory of Games and Economic Behavior adli eserde formiilize
edilmistir. Buna gore; yarar femksiyonu u: X R ile ifade edilmektedir. Fonksiyon, basit ya da
bilesik ¢eligkilerin (piyangolarin) her ikisinde de kisinin tercihlerini igeren ve sonug¢ uzayinda
yer alan her bir elementi gergek rakamlarla gostermektedir. Siniflandirilacak olunursa teorik
olarak u, belirsizlik ve gergekler altinda olusan tercih kategorileri arasinda doniigiime neden
olur. Herhangi bir ¢ekiliste kisi, eger L; ‘in beklenen yarar1 L,’nin beklenen yararindan daha
biiyiik ise, L;’i tercih edecektir. Ayrica bir se¢cim yapisiyla sinirlandirdigimizda L: X [0,1]
basit bir ¢ekilis olacak ve L(X;) = pj ile ifade edilecektir. Formiilde, p; olasiligi, x; ise kazanma
sansint gostermektedir. Beklenen yarar hipotezi, kisinin basit ¢ekilislerin sagladig1 biitiinliik,
geciskenlik, dis biikeylik / devamlilik ve bagimsizlik tatminlerini tercih iligkisi >= ise von
Neumann-Morgenstern yarar fonksiyonunun varligini kabul eder. Biitiinlik ve gegiskenlik
yukarida tartisilmistir. Dig biikeylilik / devamlilik (Archimedian beklentisi de denmektedir)
beklentisi, 0<=p<=1 olmak kaydiyla basit cekilisler i¢in L; >= L,>= L3 oldugunu ifade
etmektedir. Burada kisi L, ile L; ve L3’lin karisimindan olusan bilesik ¢ekilis karsisinda
kayitsizdir. Formiilde, p ve (1-p) olasilig1 ifade etmektedir. Bagimsizligin anlami ise, kisinin
L; ve L, basit ¢ekilisleri arasinda kayitsiz olmasidir. Kisi ayn1 zamanda, L;’in keyfine gore
secilmis p olasilik degerli L3 ile olan karisimi ve L, nin Lz ile p olasihiginda karigimi

karsisinda da kayitsizdir (Tufan, 2008: 14).

1.7.1.2. Bayes Teoremi
Gelecege yonelik karar almada, belirsizlik sorununu agsmaya yonelik ¢aligmalardan biri
de Thomas Bayes tarafindan gelistirilen Bayes Teoremi olusturmaktadir. Bayes’e gore

gelecekteki olaylart tahmin etmede Onceki olaylarin bilgisi kullanilarak, olasiiik ve
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istatistikten yararlanan bir karar alma yontemi olugturulabilir. Belirsiz bir durumu ancak onun
olasilik durumu 6lgiilerek bulunabilir. Bayes¢i mantik, 18. yy da ortaya ¢ikmis fakat kullanim
alani bulunamamistir. Jim Savage ve Dennis Lindley onciiliigiinde 20. yy’ 1n ikinei yarisinda
Modern Bayesci anlayis gelismistir. Ozelikle 80 ve 90°11 yillardaki bilgisayarlarin gelismesi
ile yayilmaya baglamis ve daha ¢ok gelismistir (Ede, 2007: 7).

Bayes teoremi bir stokastik stire¢ sirasinda ortaya ¢ikan bir rastgele olay A ile bir diger
rastgele olay B (eger B i¢in kaybolmamis olasilik varsa) i¢in kosullu olasiliklar1 ve marjinal

olasiliklar: arasindaki iligkidir, yani (Vikipedia.2015):

P(B/A)P(4) , ..
P(A/B)=—(——% dir.

Bayes teoremi formiilii i¢inde bulunan her bir terime 6zel isimler verilmektedir:

e P(A) terimine A i¢in Onsel olasilik veya marjinal olasilik adi verilir. Bu

onseldir, ¢iinkii B olay1 hakkinda 6nceden herhangi bir bilgiyi igermemektedir.
e P(A|B) terimi verilmis B i¢in A’nin kosullu olasiligi adini alir.
e P(BJA) terimi verilmis A i¢in B’ nin kosullu olasilig1 adini tasir.

e P(B) terimi B olay1 i¢in 'dnsel' olasiliktir veya B’nin marjinal olasiligidir ve

matematiksel rolii normalize eden bir sabittir.

Bu sekildeki Bayes teoremini, fazla matematiksel olmadan, sezgiye dayanarak soyle
aciklayabiliriz: Bayes teoremi eger B gozlemlenmis ise, A gozlemi hakkindaki inanglarin ne

sekilde giincellestirilebilecegini ortaya ¢ikartir.

1.7.1.3. Etkin Piyasalar Hipotezi ve Rassal Yiiriiyiis Teorisi

Etkin piyasalar ve rassal yiiriiylis teorisine gdre, piyasada olusan pay senedi fiyatlari
sirket ve pay senetleri ile ilgili tiim bilgileri yansitirlar; diger bir ifade ile etkin bir piyasada
fiyatlar mevcut biitlin bilgi ve verileri icerir. Béylece, herhangi bir yatirrmcinin, sirketle ilgili
bir bilgiyi kullanarak piyasada olusan fiyatlardan alim-satim yoluyla diger yatirimcilara gére
asir1 bir kazang saglamasi olanaksizdir. Pay senetlerinin cari fiyatlari, yatirimcilarin kar pay1
ve fiyat beklentilerine gore olusur. So6z konusu beklentiler, yatirimcinin sirket ve onun

gelecekteki profili ile ilgili bilgilere dayanir.
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a) Zayif Etkin Piyasalar Teorisi

Bu tiir piyasalarda, hisse senedinin pazar fiyatinin gegmis fiyatlarina iliskin bilgiler
kolayca elde edilebilmektedir. Ancak bu bilgiler kullanilarak agir1 kazang saglanamaz. Bunun
nedeni hisse senetlerinin ge¢mis fiyatlari kamuya aciktir ve pay senetlerinin, ge¢mis fiyat
verileri herkes tarafindan bilinmekte ve cari fiyat gegmis fiyat bilgilerini de yansitmaktadir.
Biitiin yatirnmcilar kamuya agiklanan bu tiir bilgilere ulasabiliyorsa hi¢bir yatirimcinin bu
bilgilere dayali avantaj saglamasi beklenemez. Etkinlik ile ilgili yapilan arastirmalarin ¢ogu
zayif etkinlik gériisiiyle ayni kaniya sahiptirler. Piyasada ge¢mis fiyat hareketlerine iligkin

bilgi setine dayali1 asir1 kazang firsatlari oluguyorsa, piyasa zayif etkin piyasa sayilamaz.
b) Yari Giiglii Etkin Piyasalar Teorisi

Yar gii¢lii etkinlik piyasalarina gore, kamuya agiklanan tiim bilgiler hisse senedinin
fiyatina yansitmakta ve bu bilgilerin hi¢bir yatirimciya avantaj saglamadigim ifade
etmektedir. Bunun nedeni ge¢mis fiyat hareketlerinin yaninda, firmanin iirtin hattiyla ilgili
temel bilgileri, bilangosu, patentleri, kazang¢ tahminleri vb. cari fiyatlarin kamuya agiklanan
tiim bilgileri dogru ve zamaninda yansitmasidir. Firmalarin genel ekonomik durumlarina dair
yaptiklar1 agiklamalar hisse senedi fiyatlarina ¢ok ¢abuk yansimaktadir. Dolayisiyla higbir
yatirimel ortalamanin Ustiinde getiriler elde ederek pazarda avantaj saglayamamaktadir.
Kamuya agiklanan bilgilerden firmanin islerinin iyi gittigi sonucu g¢ikariliyorsa, firmanin pay
senedi yiikselir, tersine isler kotii gidiyorsa yatirimcilar, ilgili firmanin pay senetlerini satarlar,

boylece fiyat diiger.

Firmaya iliskin yeni bilgi edinilmedigi siirece, pay senedinin gelecekteki fiyati teorik

olarak degismeyecektir.

Yar gii¢lii etkinligi test etmek i¢in de ¢ok sayida arastirma yapilmigtir. Yapilan testler,
yar1 gii¢lii etkinlik goriisiinii dogrulamistir. Pazarin kar ve dividant artigt gibi belirli bilgileri
oldukea kisa siirede dengeledigi goriilmiistiir. Bununla birlikte baz1 ¢aligmalar, pazar fiyatinin
tiim bilgileri yansitamadigini boylece olaganiistii kazancin olabilecegini de ortaya gikarmigtir.
Bu nedenle fiyat, kamuya ag¢iklanan tiim bilgileri yansitmakta ancak; etkinlik derecesi
enformasyon tiiriine ve alim-satima konu olan varligin tipine bagli olarak degismektedir.
Sozgelimi gayrimenkul piyasasi, hisse senedi piyasasi kadar etkin degildir. Zira Tiirkiye gibi
gayrimenkul piyasasi hakkinda diizenli bilgi akisinin olmadig1 pazarlarda, bilgilerin siirekli

olarak derlenip analiz edildigi hisse senedi piyasasina gore daha zordur (Berk, 2010: 400).
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c) Giiglii Etkin Piyasalar Teorisi

Fiyatlarin ge¢mis bilgileri, kamuya agiklanmis ve de kamuya agiklanmamis her tiirlii
bilgiyi tam olarak kisa siirede yansittig1 piyasalar giiglii formda etkindirler. Bu sartlar altinda
hi¢bir analiz yatirimcilara kar saglayabilecekleri bir yol gosteremez. Tiirkiye gibi gelisen
hisse senedi piyasalarinda zayif formda piyasa etkinliginden bahsedilirken; ABD gibi gelismis
hisse senedi piyasalarinda ise yari giicli formda piyasa etkinliginin varh@indan soz
edilmektedir. Gliclii formda piyasa etkinligi ise ulasilmasi imkénsiz bir ideal olarak

goriilmektedir.

Bir piyasanin gii¢lii formda etkin olup olmadigini degerlendirmek i¢in icerden
ogrenenlerin ticaretine yonelik testler (Kamuya agiklanmamis 6zel bilgilere 6rnegin; kii¢iilme,
birlesme vb. bilgiler ancak sirketin ortaklari, yoneticileri ve ¢alisanlar1 ulasabilirler. Bu
kisilerin bu 6zel bilgileri kullanarak normaliistii getiri elde edip etmedikleri arastirilir) ve

yatirim fonlar1 ve bilyiik portfoylerin yoneticilerine yonelik testler yapilmaktadir.

1.7.2. Modern Portféy Teorileri

Markowitz 1952 yilinda yaymlamis oldugu makalede finans diinyasinda modern
portfdy adina biiyiik bir doniisiimiin ilk adimimi atmigtir. Markowitz’in (1952) yayinladigi
calismaya gore; portfoy secim siireci iki asamadan olusmaktadir. Bunlardan ilk asama
gozlem ve deneyim ile baglamaktadir ve mevcut menkul kiymetlerin gelecekteki
performanslarina iliskin varsayimlar ile sona ermektedir. Ikinci asama ise; ilk siirecteki

performans varsayimlariyla baglamakta ve portfoyiin segimiyle sona ermektedir.

Kisaca; Markowitz 1952 yilinda gergeklestirmis oldugu aragtirmasinda, portfdy se¢im
stirecinin ikinci agamasini incelemistir. Markowitz, mantikli bazi varsayimlar altinda getiri
oranina ait varyansin portfoy riskinin anlamli bir 6lgiisti oldugunu gostermistir (Norton ve

Reilly, 1995: 148).
Modern Portfoy Teorisi’nin temel varsayimlart sunlardir (Erismis, 2007: 6):

— Sermaye piyasalar etkindir. Piyasa etkinligi; fiyatlar1 etkileyebilecek tiim bilgilerin
hizli ve dogru bir bigimde fiyatlara yansiyacak olmasi, diger bir ifadeyle herhangi bir

anda piyasanin dengede bulunmasi anlamina gelir.
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— Yatirimeilarin temel amaci, her donemde beklenen faydalarini maksimum kilmaktir.
Fayda, refahin bir fonksiyonudur. Refah arttik¢a, fayda da artar. Ancak, artis hizi,

diger bir deyisle marjinal fayda azalir.

— Yatinmecilar, portféy riskinin tahmininde, beklenen getirilerin degiskenligini baz
alirlar. Riskin ol¢iitii beklenen getirinin standart sapmasi, ya da standart sapmanin

karesi, varyansidir.

— Yatinmeilar, yatirinm kararlarin1 verirken, yalnizca yatirimin beklenen getirisi ve

riskini gbz 6niinde bulundururlar.

— Yatirimcilar, riskten kaginirlar. Diger bir ifadeyle, yatirimeilar ayni risk diizeyindeki
iki farkli yatirim alternatifinden beklenen getirisi daha yiiksek olanini tercih ederler ya
da bekienen getirisi ayn1 diizeyde olan iki farkli yatirim alternatifinden riski daha

diisiik olanini tercih ederler.

Bu varsayimlar altinda, eger baz alinmis olandan farkl: bir finansal varlik, ayni risk
dizeyinde daha yiiksek getiri sunmuyorsa veya daha diisiik risk ile ayn1 getiriyi saglamiyorsa,

baz alinmis olan finansal varlik etkindir (Norton ve Reilly, 1995: 148).

Markowitz’in (1952) optimal portféy se¢cimi modeli, CAPM ve bu modeli temel alan
diger bazt modellere de kaynak olmustur. Takip eden béliimde 6ncelikle CAPM olmak {izere,

CAPM’i temel alan diger varlik fiyatlandirma modelleri incelenecektir.

1.7.2.1. Sermaye Verlitdarim Fiyatlama Modeli ( CAPM )

Sermaye piyasalarinda igslem yapacak olan yatirimcilarin segebilecekleri birgok yatirim
alternatifi mevcuttur. Islem yapacak yatirnmcilara iliskin iki énemli varsayim mevcuttur.
Bunlardan birincisi yatirimcilar, riskten kaginacak ikincisi ise menkul kiymetlere yaptiklar
yatirimdan maksimum bekienti icerisinde olarak hareket etmekiir. Yatirumcilar Markowiiz’in
geligurdigi modeie gore etkiniik smirl Uzerindekl portioy biiesimine uiagmak isteyecekierdir.
Modern portféy modelinde etkinlik sinirt tizerindeki portfoyler farkli risklerle karsi karsiya
olduklarindan yatirimcilarin tutum ve davraniglarinin yani yatirimlarini hangi siirda

uygulayacaklarini belirlemek zor olacaktir.

William Sharpe (1964) tarafindan gelistirilen sermaye varliklar1 fiyatlandirma modeli,
modern portf6y teorisinin bir nevi genisletilmis halidir. Modern portfoy teorisi, risk ve getiri

arasindaki iligkiye dayanmakta ve portféyiin tiim riskinin, portféydeki menkul kiymetlerin
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risklerine bagli oldugunu ve gesitlendirme ile toplam riskin azaltilabilecegini belirtmektedir.

Sermaye araliklari fiyatlandirma modeli (SVFM) ise, portfoyiin toplam riskinin, sistematik ve

sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrildigini ve ¢esitlendirme yoluyla sadece sistematik

olmayan riskin giderilebilecegini 6ne siirmektedir (Aydogan, 2013: 9).

Finansal varliklari fiyatlama modelinin varsayimlari sunlardir (Poyraz, 2013: 496):

>

A\ 74

Y V V VYV V

Yatirimcilarin  portfoyleri bir donemlik beklenen getiriler ve standart sapmalar

incelenerek degerlendirilir.

Yatirimcilar daima daha yiiksek getiri beklerler. Beklenen getiriler hari¢ her seyi ayni

olan iki portféyden yliksek beklenen getirili olan1 segerler.

Yatirimcilar riskten kagarlar. Standart sapmalari hari¢ her seyi ayni olan iki

portfoyden diisiik standart sapmali olan1 segerler.

Bireysel varliklar, sonsuz boliinebilir yani eger yatirimer ¢ok isterse bir payin kiigiik

bir yilizdesini bile satin alabilir.

Yatirimcilarin hem odiing verebilecegi (yani yatirim yapabilecegi) hem de borg

alabilecegi bir risksiz oran vardir.

Islem maliyetleri dikkate alinmaz.

Biitiin yatirimcilarin ayni ve bir dénemlik yatirim beklentileri vardir.
Risksiz oran, biitlin yatirnmcilar i¢in aynidir.

Bilgi, biitiin yatirimcilar i¢in serbest ve aninda ulasilabilir sekildedir.

Yatirimeilarin beklentileri homojendir. Yani menkul kiymetlerin beklenen getirilerini,

standart sapmalarini kovaryanslarini anlama yetenekleri aynidir.

Sermaye Varliklarmin Fiyatlandirilmast Modeli, herhangi bir hisse senedinden

yatinmeilarin bekledigi getiri oraninin (Ozkaynak Maliyetinin) risksiz faiz oranina risk

priminin eklenmesiyle bulunabilecegini ileri stirer.
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Bu modelde; beklenen getiri (expected return) :
— Risksiz faiz oranina
— Pazar riski primine ve
— Menkul kiymetin “beta katsayisi” na baglidir.

Pazar riski primi, risksiz faiz orani (sabit getirili hazine bonosunun yillik getirisi) ile
bir riskli menkul kiymetin getiri oran1 arasindaki farktir. Pazar riski primi orani asagidaki gibi

hesaplanir:
Pazar Riski Primi (PRP)= E(Rp)-k:¢
E(Rp)= Pazar portfoyiiniin beklenen getirisini
k: = Risksiz faiz oranin (Risksiz getiriyi) gostermektedir.
Hisse senedi risk primi = E(PRP)xf;
ks =k + E(PRP) x B;

Model bu varsayimlardan hareketle, bazi dogrusal iligkileri olusturur. Bunlardan biri,
finansal varlik pazar dogrusudur Asagidaki sekil 1.2° de menkul kiymet pazar dogrusu
(security market line) tizerindeki her bir nokta farkli betalar1 olan hisse senetlerini
gostermektedir. Betanin bir risk 6l¢iitii oldugu dikkate alinirsa; beta (hisse senedinin riski)
arttikca o hisse senedinin ortaklarinin artan riske gére bekledikleri getiri (Ozkaynak maliyeti)

artmaktadir.

Asagidaki sekil 1.2°de risksiz faiz oraninin % 5 oldugu varsayimi ile 6rnegin betast
2,5 olan bir hisse senedini elinde bulunduranlarin % 30 getiri bekledikleri (Ozkaynak
maliyetlerinin % 30 olacagi), benzer sekilde betasi 1,5 olan bir hisse senedini elinde
1 1 3 S L— o/ AN N, .. P T, 0 s V7= T S | IV — - . (s 74 ~ N . S—
oulunaurdanidarini - 7o  ZU  gEUrlr  DEKICUIKICIT (UZKdyldK Indllycuerimin 7o 4ZU  0ldCdgl)
aniagiiacakur. (Sayiigan, 2013: 278). Sekii 1.2 de Mienkui kiymet Pazar dogrusunda bekienen

getiri ile beta arasindaki iliski gosterilmektedir.
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Sekil 1.2: Menkul kiymet Pazar Dogrusu

Sermaye varliklarinin fiyatlandirilmast modeline gére herhangi bir borsada islem
gbren hisse senetlerinin ortaklarmin bekleyecekleri getiri oram1 (Ozkaynak maliyetleri)
menkul kiymet Pazar dogrusunun pozisyonuna gore belirlenir. Bu dogrunun dikey ekseni
kestigi nokta (riskin sifir oldugu nokta) risksiz faiz oranina esittir. Bu dogrunun egimi
yatirimcilarin riske (beta) gore ne kadar getiri beklediklerini gésterir. Bu dogrunun egimi
yliksekse, yatirimeilarin riske duyarliliklariin yiiksek oldugu anlasilir. Bu durumda beklenen
getiri yliksek olacagindan buna bagli olarak 6zkaynak maliyetleri de yiiksek olacaktir

(Sayilgan, 2013: 279).

Sermaye piyasast dogrusu etkin portfoylerin risk primini portfdyiin standart

sapmasinin bir fonksiyonu olarak ggsterirken, Finansal Varlik Pazar Dogrusu (FVPD) ise tek
k

11 hisse senedi riskinin bir fonksivonu olarak

gistermektedir.

Modern portfy vaklasimlarindan CAMP(SVEM) ile henzerlik géisteren ve gelistirilen
bir diger model de Faktér Modelleridir. Izleyen béliimde faktér modelleri ayrmtili olarak

incelenecektir.

1.7.2.2. Faktor Modelleri
Markowitz’in 1950’lerde yayinladigi modern portf6y teorisi finans alaninda biiyiik bir
c1gir act fakat bu dénemde kullanilan teknoloji ile bilgisayarlar istatiksel ¢oziimlerde yetersiz

kaldigindan 1970’li yillara kadar pratik olarak pek kullanim alani bulamadi. Bu siiregte bu
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teoriyi basitlestirecek bazi modeller arastirilmistir. Sonug olarak karmasik yapiya sahip eski
teoriye kiyasla daha basitlestirilmis endeks modelleri ile Arbitraj Fiyatlama Modeli

geligtirilerek kullanilmaya baglanmuigtir.

Markowitz’ in teorisine gore daha 6nce de belirtildigi gibi yatirimeilar belirli bir getiri
diizeyinde en diisiik riske veya belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriye sahip portfoyleri
etkin sinirinda belirleyebilmekteydiler. Ancak yatirimcilar bu ¢ergevede karar verebilmek igin
tek tek biitlin varliklarin beklenen getirilerini, standart sapmalarini ve bu varliklar arasindaki
kovaryanslar1 hesaplamak zorundadir. Portfoyil etkileyecek elan varlik fakt6rierinin sayisi
arttikca hesaplanmasi gereken veri sayist da kovaryanstan dolay1 ¢cok daha fazla artacaktir. Bu
durumun sakincasi Sharpe (1964) tarafindan gelistirilen basit endeks modeliyle giderilmeye
calisilmistir. Bu modelde tek bir varlik getirisi ile bir faktor arasinda dogrusal bir iliski oldugu
varsayllmaktadir (Sharpe, 1964: 430). Daha sonra isé Sharpe’in basit endeks modeli
gelistirilerek cok endeksli modeller ortaya ¢ikmustir.

a) Tek- Faktor Modelleri

Sharpe modeli olarak da adlandirilan tek faktér modelinin esasi hisse senetlerinin
getirileri arasindaki iligkiyi (korelasyonu) ortadan kaldirarak, iliskiyi yalnizca pazar endeksine
baglamasidir. Diger bir deyisle; bu modelin en belirgin 6zelligi ¢esitli hisse senetlerinin

getirilerinin yalnizca ortak iligkiyi belirten tek bir faktore baglanabileceginin varsayilmasidir.

Tek endeksli modeller, menkul kiymetlerin getirilerini tek bir faktre bagli olarak
aciklamaya calisirlar. Bu modeilerde faktor olarak ¢ogunlukla piyasa portfGyiiniin getiri oran:
kullanilmakla birlikte, gayrisafi milli hasila, enflasyon orani, piyasa faiz orani veya sanayi

endeksi gibi ¢esitli ekonomik degiskenler de kullanilabilir.

Tekli endeks modeli, bir menkul kiymetin getirisinde zaman igerisinde dalgalanmalar
olmasinin iki nedeni oldugunu varsaymaktadir. Bunlardan birincisi makro olaylardir. Ornegin,
enflasyon oraninda beklenmeyen degisimler veya faiz orani degismeleri gibi Ornekler
verilebilir. Bu olaylar, ekonomideki biitiin isletmeleri etkilemektedir. Ikinci tip olaylar, mikro
olaylardir. Bu tiir olaylar, sadece isletmenin kendisini etkileyen olaylardir. Bunlar yeni bir
irtin gelistirmesi, grev veya yangin gibi, sadece isletmenin hisse senetlerinin degerini

etkilemektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1993: 130).

Riskli bir varlik getirisindeki belirsizligin, ilki biitiin varhklar i¢in ortak bir

makroekonomik faktor ve digeri de sirkete-6zgii olaylar olmak iizere iki kaynagi vardir.
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Makroekonomideki gelismelere dair yeni bilgiyi 6l¢en ortak faktoriin beklenen degeri de sifir
olacaktir (diger bir ifadeyle ortak makroekonomik faktor, beklenen degerinden sapmayi
gosterir sekilde modelde yer alir). Bu dogrultuda menkul kiymet getirilerini agiklayan tek-
faktorlii bir model asagidaki esitlikle ifade edilebilir (Tekbas ve digerleri, 2015: 103):

ri=E@ri)+ BiF + &

E(ri): i varliginin beklenen getirisi
[ faktoriin beklenen degerinden sapma
Bi: i varliginin F”ye olan duyarlili§

&i: i varligina 6zgii hata terimi (sirkete-6zgii risk)

Yukaridaki esitlikle ifade edilen tek-faktdr modeline gore i varliginin fiili getirisi; (a)
dénem basinda varligin beklenen getirisi, (b) beklenmeyen/6ngériilmeyen makroekonomik
olaylardan kaynaklanan bilesen (istatistiksel agidan tesadiifi bir degisken olup beklenen degeri
sifirdir) ve (c) sirkete-6zgii olaylardan kaynaklanan bilesenin (istatistiksel agidan tesadiifi bir
degisken olup beklenen degeri sifirdir) toplamina esittir. Getirilerin sistematik-olmayan

bileseni £i terimlerinin kendi aralarinda ve F ile korelasyonsuz oldugu varsayilir.

Varlik getirilerinin tek-faktorlii bir model ile agiklanabildigi bir ekonomide, ortak
makroekonomik faktoriin reel Gayri safi yurti¢i hasila (GSYH) biiylime oranindaki
Ongoriilmeyen degisim oldugunu varsayalim. Bu yil i¢in beklenen reel ekonomik biiyiime
orani %5 ve A hisse senedinin bu faktére olan duyarliligi da 1.25 olsun. g reel GSYH’deki
biiyiime oraninin ifade etmek tizere tek-faktor modeli su sekilde ifade edilebilir:

rA =E(rA) + BA[gGSYH — E(gGSYH)] + €A.

Reel GSYH’nin %4.20 oraninda biiylimesi durumunda faktoriin degeri —0.80% olacak,

diger bir ifadeyle ekonomi beklenenden %0.80 oraninda daha az biiylimiis olacaktir. Bu
I A 7 Ry RUSPRUDIRT [ TOg, U iy o NN 1 N (N0 SN, WS | (N, |5 (PTPROR (SRS | AN ¢ 3=t o xS (R N, e
gcu§1uc A\ HISSC SCLICULLITIL 111 gOLLISIIIIL UCKICHCHUCIL 701 Udlld UUJ UK Ullllasilia YUl ayadl.
Bununla birlikte A hisse senedinin toplam getirisinin beklenen degerinden gosterdigi toplam
sapma, ongoriilmeyen makroekonomik gelismeden kaynaklan %-—1 ve sirkete-6zgii sistematik

olmayan bilesenden kaynaklanan e toplami kadar olacaktir.
ra— E(rs) = 1.25(%4.20 — %5.00) + &..

Tek endeksli modellerde tiim varlik getirilerinin bir tek ortak faktére dayandigt

varsayimi, Markowitz’in teorisine gére dnemli bir avantaj olarak goriiliir. Ancak tek faktorlii
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modelin eksik yani, varliklarin fiyatlandirilmasinda sadece riskli varliklart dikkate almasidir.
Opysa yatirim analizlerinde genis bir yer tutan risksiz varligin da dikkate alinmast daha sagliklt
sonuglar verebilir. Bu anlamda, tek faktorlii modelde oldugu gibi risk faktorii olarak sadece
piyasa endeksini ve ilave olarak risksiz varlig1 da dikkate alan finansal varlik fiyatlandirma

modeli geligtirilmistir.
b) Tek Faktor Modelinin Yararlari

Faktér modellerinin Markowitz modeline gore en onemli 6zelligi basit olmalaridir.
Tiim menkul degerlerin getirilerinin, bir tek ortak faktdre dayandigi varsayimi, Markowitz
modeline gore ona Onemli bir avantaj saglamaktadir. Markowitz modelinde portf6y
olusumunu tanimlamak icin arastirmaci biitiin beklenen getirileri, varyanslari, kovaryanslari

hesaplamak zorundadir (Karan, 2013: 235).

7

Tek faktorliit modelin ikinci yarari da g¢esitleme yapmaya olanak saglamasidir. Pazar
modelinde kullanilan Pazar riski ve Firma riski kavramlarini da bu modelde kiigiik bir
degisiklikle kullanabilmemiz miimkiindiir. Faktor modelinde bu terimlerin ismi faktor riski ile

faktorden kaynaklanmayan riskler olarak degismistir (Karan, 2013: 235).
c) iki Faktorlii Model

Iki faktér modellerinden ilki Pazar portfoyii ve firma biiyiikliigii faktorlerini iceren

modeldir. Bu modeli su sekilde ifade etmek miimkiindiir:
Ri—R¢=o0;+ bi(Rm-— Re)+ si(SMB) + £;

Bu noktada tek faktor modeli olan CAPM’den farkli olarak SMB portfoyii
kullanilmistir. SMB portfoyti daha 6nce nasil olusturuldugu detayli bir sekilde incelenmis
olan kesisim portfoyleri kullanilarak olusturulmustur. SMB portfoylerinin olusturulmasi su
sekilde gosterilebilir (Charoenrook ve Conrad, 2005: 13):

SMB = I/3(SL + SM + SH) — 1/3(BL +BM +BH)

Bagka bir ifade ile SMB; piyasa degerleri kiigiik olan hisse senetlerinden olusan

portfoyiin getirisi ile piyasa degerleri biiyiik olan hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi

arasindaki farktir ve getirilere ait firma biytkliigi ile baglantili olan risk faktoriinii temsil

etmektedir.
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Bir diger iki faktor modeli ise; Pazar portfoyii ve B/M orani faktorlerini igeren

modeldir. Bu model asagidaki sekilde ifade edilebilir:
Ri—R¢= o;j + bj(Ru— Re)+ s;(HML) + £;

Bu modelde ise HML; yiiksek B/M oranina sahip hisse senetlerinden olugan portfoyiin
getirisi ile diisiik B/M oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki
farki ifade etmektedir. HML portfylerinin olusturulmasi su sekilde gosterilebilir
(Charoenrook ve Conrad, 2005: 14):

HML = % (SH + BH) — % (SL + BL)

Yukarida da goriildiigii gibi HML portfoyii de SMB portfoyii gibi kesisim
portféylerinden yararlanilarak olusturulmustur. HML portfoyii, B/M oranina bagli olan risk
faktoriine yoneliktir ve deger primini ifade etmektedir (Erismis, 2007: 43).

d) Coklu Faktor Modelleri

Hisse senetlerinin getirilerinin ikiden fazla faktorden etkilendigi diigtiniiliirse, modelde
ic veya daha fazla faktor ilave edilebilir. Faktor sayisinin artmasi, modelin temel mantigini

degistirmeyecektir (Karan, 2013: 241).

Tekli endeks modelinde, menkul kiymetlerin fiyatlarinin, piyasadaki olusumlara bagli
olarak birlikte degistikleri varsayilmigtir. Oysa pazar disi faktorlerin de, menkul kiymetlerin
fiyatlari tizerinde etkileri vardir. Yapilan baz1 arastirmalar, pazari etkileyen faktorlerin menkul
kiymetlerin fiyatlart tizerinde etkili oldugunu gostermistir. Menkul kiymet getirilerinin
yalnizca piyasa indeksine bagli olmayip, daha bagka degiskenlerin de etkisi altinda oldugu
kabul edilmektedir. Coklu endeks modellerinden bir kismi, sanayi dali endeksleri, faizler,

enflasyon gibi makro degiskenler olabilir ( Akmut 1989: 115).

Cok endeksli modellerin en biiylik avantaji, birden fazia sistematik risk faktoriini
dikKate alarak ner oir varigin arkii fakioriere farkii duyariiiik gosterebiiecegl gergeging g0z
ardi etmemesidir. Oysa tek faktorli modeller, biitiin sistematik risk faktorlerinin sadece
piyasa endeksi tarafindan temsil edilebilecegi varsayimindan hareketle tiim varliklarin tek bir

faktore karst duyarliligini hesaplamaktadir (Kurtaran, 2009: 27).

Ancak c¢ok endeksli modellerde, yine risksiz varlik dikkate alinmamakta, bu da
modelin eksik yonii olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu anlamda ¢ok endeksli modellere benzer

sekilde varlik getirilerinin birden ¢ok sayida sistematik risk faktorii tarafindan etkilendigini



29

One siiren ve FVFM’nin varsayimlarini azaltan arbitraj fiyatlandirma modeli gelistirilmigtir

(Kurtaran, 2009: 27).

Cok faktorlii modeller ile arbitraj fiyatlandirma modeli benzerlik gosterdiginden bir

sonraki boliimde ayrintili olarak agiklanmaktadir.

1.7.2.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT)

Arbitraj Fiyatlama Teorisi, SVFM’ ye alternatif olarak gelistirilen ve SVFM’ nin bir
takim eksikliklerini gidermek amaciyla olusturulan bir modeldir. Bu teori piyasalarda tek fiyat
uygulamasina dayanmaktadir. Bagka bir deyisle iki farkli piyasada ayni andaki fiyat
farkliliklarindan kaynaklanan arbitraj isleminin aynt malin iki ayri fiyattan satilamayacagi

veya arbitraj yapilamayacagi fikri olusturmaktadir.

Teori, piyasada varliklarin fiyatlarinin arbitraja imkan vermeyecek sekilde dengede
olacagni ileri siirerek, hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin tek fiyat seklinde gergeklesecegini
savunmaktadir. Bagka bir ifadeyle, bu teoriye gore piyasa dengesinin kurulmasi kolayca

gerceklesebilecektir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 537).

Goriildiigii gibi AFT sermaye piyasalarinda arbitraj olmayacagi kosuluna; bagka bir
ifadeyle, © tek fiyat kanununa’ dayanmakta ve SVFM’nin ortalama varyansa dayanan yapist,
risk faktorleri ve bu faktorlerin primleri ile degistirilmektedir. Boylece modeli uygulamak igin
piyasa portféyline olan ihtiyagta ortadan kalkmistir. Her ne kadar, AFT denge kosulunu
belirlese de gerek, risk faktorlerinin sayist ve igerigi, gerekse, duyarlilik ve risk primi
katsayilariin igareti ve biiylikligii konusunda herhangi bir bilgi vermemektedir (Basoglu ve

digerleri, 2009: 237).

Ayrica AFM CAMP’e gore ¢cok daha az varsayima tabidir. Hem AFM hem de CAMP
yatinmcilarin daha fazla serveti az servete tercih ettiklerini varsaymakta ve yatirimcilarin
riskten hoslanmadiklarini ifade etmektedirler. Her iki teori de tiim yatirimcilarin pozitif,
ancak azalan marjinal faydalart oldugunu, yatirimlarinda beklenen getiriyi arttirmayi
hedeflediklerini belirtmektedirler. Her iki teorinin de varsayimlarindan biri de, sermaye

pazarlarinin mitkemmel ve yatirimcilarin homojen beklentilerinin olmasidir (Erismis, 2007:

52).

AFM asagida belirtilen CAMP’ 1n ii¢ temel varsayimini gerekli gérmemektedir
(Karan, 2013: 270):
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1. Menkul kiymet getirilerinin normal olasilik dagilimi
2. Pazar portfoytiniin varlig
3. Risksiz faiz oranindan bor¢ verme veya alma

Bazi uzmanlar bu varsayimlarin AFM’ de olmamasi onu daha ger¢ekei hale getirdigini

One stirmektedirler.

Arbitraj fiyatlama modelinin temel 6zelligi fakt6rler analizinden olusmasidir. S6z
konusu faktorler enflasyon, faiz orani, sanayi {iretimi, cari agik, biiyiime vb. makroekonomik
gostergelerden olusur. Bu faktérlerin  her birinin [’s1  oOlgiilerek, finansal varliklar

degerlendirilir. Buna karst1 APT herhangi bir yatirimin beklenen getirisini asagidaki gibi

formiile eder (Berk, 2010: 392).

(E(ry) = ¢ + (rr-19)Br1 + (te-19)Pp + .....) formiilde fj, £, ...... cesitli makroekonomik

faktorleri ifade eder.
Rn: yatirimin n faktoriindeki degisimlere duyarliligi
Fn: n faktoriindeki degisim

Yatinmin GSMH, enflasyon, faiz oran1 vb. makroekonomik faktérlere duyarliligini
olgen r’ler, bu modelde de aynen SVFM’ nin kullandigi r formundadir. Ayrica AFM’ de
isletmeye o©zel riskin iyi bir cesitlendirme (Markowitz cesitlendirmesi) ile ortadan
kaldirilabilecegini, boylece geriye sadece pazar riskinin kaldigim kabul etmektedir (Usta,

2005: 332).
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BOLUM 2: DAVRANISSAL FINANS VE DAVRANISSAL FINANSIN
TEMELLERI

Geleneksel finans kavraminda insanlarin rasyonel davrandiklar1 ele alinirken,
davranigsal finans kavraminda insanlarin rasyonel davranamadiklart duygusal faktorlerin

etkilerinde kaldiklarina literatiir caligmalarda yerini almistir.

2.1. DAVRANISSAL FINANSIN TEMELLERI

Finans tarihi boyunca yatirimcilarin neye gore, nasil ve neden yatirim yaptiklar1 gibi,
piyasalarin nasil hareket ettiklerini incelemeye yonelik, glinlimiize kadar pek ¢ok calisma
yapilmis ve teori ortaya atilmistir. Geleneksel finans modellerine gore yatirimei, pek ¢ok
veriyi elde ettikten sonra bunlar1 sayisal analize tabi tutup elde edecekleri fayday: en yliksek
seviyeye ¢ikarma amaci giiden rasyonalite mantigina sahip bireyler olarak tanimlanmaktadir.
Teorilerin ¢ogunda piyasalarin etkin olduguna deginilmistir. Fakat zamanla bu teoriler
piyasalarin etkinligini ve yeterliligini aciklamakta yetersiz kalmistir. Ozelikle geleneksel
finansin kendi alaninda agiklamada yetersiz kaldig1 bazi durumlarin neticesinde davranigsal
finans kavrami adi altinda yeni bir bilim dalimin ortaya ¢ikmasia zemin hazirlamistir.
Davranigsal finansa gore birey, yatirim kararlari verirken rasyonellikten uzaklagma egilimi
gostermektedir. Yatirimei rasyonel davranmak yerine hirsinin, ihtirasinin, gevre etkisinin veya
duygusal faktorlerin etkisinde kalabilir. Bu nedenle kisa yoldan karar verme egilimi gosterir.
Bu kisa yoldan karar verme modelleri arasinda biligsel geliski, temsililik yanilgisi, ¢capalama,

pismanliktan kaginma gibi temsil sorunu modeller yer almaktadir.

Finans literatiiriine; etkin piyasalar kavramini kazandiran Fama (1965), etkin piyasayi;
“rasyonel, kiar maksimizasyonunu amaglayan, birbirleriyle rekabet eden, hisse senetlerinin
gelecekteki fiyatlarii Ongdrmeye calisan ¢ok sayida yatirimecinin bulundugu ve hisse
SCiiCtiCiiiiiin GCECiiiil CikiCyCUCCON MICVOUL Ligiiiin Uutuil yatiiiimicilaia uladtigi Uil piyasa
olarak tanimlamaktadir. Etkin bir piyasada, yatirimcilar arasindaki rekabet sayesinde hisse
senetlerinin degerine iliskin yeni bir bilginin ortaya ¢ikmasi durumunda bu bilginin biitiin
etkisi piyasa fiyatlarina aninda yansiyacaktir (Fama, 1970: 383). Kondak (1997)’a gore,
piyasada “mevcut biitiin bilginin fiyatlara yansiyabilmesi” i¢in islem maliyetlerinin sifir

olmasi ve bilginin biitiin yatirimcilara maliyetsiz bir sekilde ulagsmasi gerekmektedir (Dag,

2008: 6).



32

Ornegin A sirketinde bir arkadagimz var ve bu arkadasimz size A sirketi ile ilgili 10
yillik yatirim planini anlatti ve siz de bunu 6grenir 6grenmez hemen borsada A sirketinin
hissesini almak istediniz. Eger borsa etkin bir piyasa ise siz, bu hareketi yapana kadar diger
tiim yatirimcilarda bu haberi duymug olup A sirketine yatirim yapmig olacaklardir. Dolayisi
ile etkin bir piyasada duyumlar herkes tarafindan ayni anda elde edebilecegi i¢in bu isi erken
duyan bir yatirimcinin avantajina soz konusu olacagindan bahsedemeyiz (Etkin piyasa

hipotezi. 2015).

Yatirimeilar, varliklarini maksimize etmeye yonelik bir davranig sergileme ¢abasinda
olan rasyonel wvarliklar olarak kabul edilmektedir. Etkin piyasalar hipotezi insanlari
yatirimlarini maksimize etmeye yonelik davranig bigimi gosteren rasyonel varliklar olarak 6n
gormektedir. Ancak zamanla piyasa igleyisinde aslinda durumun etkin piyasalar hipotezinde
oldugu gibi islemedigi gorilmistiir. Bu nedenle iktisat ve finans bilimindeki arastirmacilar
insanlarin bu alanda gostermis olduklar1 psikolojik etkileri 6lgmeye ¢alismistir. Hisse senedi
getirilerinin tahmin edilebilirligine iliskin ¢aligmalardan psikolojik faktérlerin etkileri tizerine

yapilan ilk ¢aligma, Kahneman ve Tversky’in beklenti teorisidir.

Beklenti teorisi ile birlikte giintimiizdeki davranigsal finansin temelleri bu sekilde
atilmigtir. Davranigsal finans beklenen fayda teorisi arbitraj fiyatlama teorisinden daha dar

kapsamli olmasina karsin daha kapsamli bir degerlendirmeyi temel almaktadir (Taner ve

Akkaya, 2005: 48).

2.2. DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI
Su ana kadar finansal temellerden ve bunlari olusturan teorilerden bahsedildi. Bu
boliimde ise finansi, davranissal finans olarak ele alinmasini ve insanlarin ekonomik kararlar

almasi tizerine etkileri incelenecektir.

1970’lere kadar ekonomi bilimi insan psikolojisinin ekonomi bilimi {izerinde fazla
etkisinin olmadigi Ongoriisiinde caligmalar yiritiliirken 1970’lerin sonlarina dogru bu
diistince Kahneman ve Tversky’ nin Beklentiler Teorisi (Expectancy theory) adli

calismalarinda finansgilarin farkli bir agidan ele almasina neden olmustur.

Ekonomistler, yatirimcilarin belirli beklentilerinin oldugunu ve bu beklentileri ise o
anki istatistiki duruma gore degerlendirdikleri konusunda hem fikirdiler. Bu yaklasim, finans

ve ekonomi dallarinda beklenen fayda maksimizasyonu olarak adlandirilmaktadir. Fakat
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psikologlara gore bu durum tam tersi olabilmektedir. Bazi faktérlerin yatirimeilarin karar ve
istatistiki verilerine ragmen etki edebilecegini 6ngoriirler. Bunlar sezgiler, inanglar, icsel
giidiiler, ruh hali sabit psikolojik egilimler gibi olabilmektedir (Ergtin, 2009: 12). Buradan da

anlagildig lizere ekonomistler insani rasyonel bir birey olarak ele almiglardir.

1970’lerden giiniimiize kadar ilgi uyandiran davranigsal finans, ekonomi ve finans
acisindan arastirmactlarin gelismekte olan bir alan olarak ilgisini ¢ekmistir. Su ana kadar

davranigsal finans ile ilgili yapilan literatiirdeki birkag ¢aligmanin tanimi agagida verilmistir:

e “Davranigsal finans, etkin piyasalarda rasyonel yatirimcilarin beklenen
faydalarinin maksimizasyonu teorisinin, geleneksel varsayimlarini bir kenara

birakarak yeni yaklagim sunmaktadir” (Taner ve Akkaya, 2005: 48).

, e “Davranigsal finans yatirimcilarin sistematik ve mental bir sekilde hata

yaptiklar1 bir bilim dalidir” (Fuller, 2000: 291).

e “Davranigsal finans, piyasa katilimcilarinin insan dogasinin karmasikligi ve

yetersizligi i¢cinde davranmasi durumunda neler oldugunun incelenmesidir”

{Mullainathan veThaler, 2000: 1094 ).

e “Davranigsal finans, bireylerin tamamen rasyonel oldugu varsayimini kabul
etmeyerek yatirimcilarin karar verme siireglerinde psikolojinin roliinii ve

bunun finansal piyasalardaki etkisini aragtirmaktadir” (Aydogan, 2013: 22).

Literatlirde gecen davranissal finans ile ilgili baz1 tanimlardan da anlasilacag: tizere
davranissal finans psikoloji, yatirime1 davranisini ve buna ek olarak igsel ve dissal faktorlerle
reaksiyon ile karar vermeyi etkilemektedir. Sekil 2.1° de davranigsal finans psikoloji,
yatirimct davranigini ve buna ek olarak igsel ve digsal faktorlerle reaksiyon ile karar verme

Qo aQ1 aQAaINairT iINI1AITr
QULliant dpdagpiuani 5101\111.
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Davranissal
Finans

. Dissal
i Faktéfler =

-

cinin
 Karar Davranisi

Sekil 2.1. Yatirnmeimin Karar Verme Davranisi

(Veeraraghaven,2010:109)

Ozetle rasyonel kabul edilen bireyin aslinda karar alirken istatistiki verilere ek olarak
cevre, psikoloji ve gegmise ait tutumlari vb. etkenlerden etkilenmesi davramigsal finans
S S pa Taciaon wnmcrmamnl davraniannanX:e a2 lradnsions

P, — - V4. Tl 4 S10en A n crnbavanamm msVniiien vamrAa s A ranan AN S R
Uigusuiiu Ollaya QINAiliiiguil. ixuddat Uliliindge yauriinliiariil 1asyoict Gavianacagi 5UZ xOiiusu

iken davranigsal finans kavrami, bunun tam tersini bizlere sunmaktadir.
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2.3. DAVRANISSAL FINANSIN TARIHSEL GELiSiMi

Finans bilim dalinin bir alt bilim dali olan davranigsal finans, son yillarda finansin
rasyonel diisiinen ve davranan insan modeline kars1 giinlimiizdeki insanlarin nasil, ne zaman,
hangi ruh halinde oldugunu ve bunun yatirim kararlarina nasil etki edecegini arastiran yeni bir

bilim dali olarak ortaya ¢ikmugtir.

Burada Iktisat biliminin econcmic man olarak tanimlanan akilci bireyin zamanla bu
kavramdan uzaklagtigini ve bu bolimde bu gegisin hangi c¢aligmalar etkisinde oldugunun

tarihgesine bakilacaktir.

Davranigsal finansin tarihgesine bakildiginda Iktisat biliminin teorisyenlerinden Adam
Smith (1723-1790), David Hume (1711-1790) ve Jeremy Bentham (1748-1832) gibi yaklagsik
lic yliz yillik bir tarih 6ncesine gidilmektedir. Bu bilim adamlari, kendi alanlarinda bireylerin

iktisadi davraniglarinin bireyin psikolojisinden etkilenip etkilenmedigini incelemislerdir.

Adam Smith’ in Ahlaki Duygular Kuramina goére, bireylerin iktisadi davranislarinda
bencil olduklarini fakat bu bencilligin toplumun etkin iiretim, toplu refah ve israfi 6nleme
agisindan faydali oldugunu vurgulamaktadir (Kesici, 2010: 90). Milletlerin Zenginligi adli
kitabinda insanin motivasyonunun eide ettigi faydadan kaynaklandigini vurgulamis ve her bir
bireyin serbest bir rekabet¢i ortamda olmast neticesinde sosyal durumun daha iyiye gidecegini

ifade etmektedir (Eser ve Toigonbaeva, 2011: 289).

David Hume, yapmis oldugu caligmalarda hayati sevmenin tutkunun ve inatgiligin
insan se¢imlerinin tizerinde etkisi oldugunu belirtmis ve Smith’ e nazaran sempati konusunda
ise insanlarin davranis nedenlerine gore kendi tutkularinin ¢ikabilecegini ve bu sebeple

kisilerin sempatisinin artabilecegini vurgulamaktadir (Eser ve Toigonbaeva, 2011: 289).

Jeremy Bentham ‘‘kisilerin asil duygularinin haz ve istirap oldugunu, hukukun her
zaman ve her yerde devlet otoritesi ile yaptirima baglanmis bir kurallar biitiinii oldugunu ve buna
bagli olarak, hukukun yoneldigi amag da adalet degil, insanlar1 daha ¢ok mutlu edecek ve daha az
1izdirap verecek diizeni kurmak oldugunu soylemektedir’’. Bir eylem, mutluluk iirettigi i¢in

mesru  oldugunu bunun neticesinde devlete itaatin ise fayda sonucunda oldugunu

vurgulamaktadir (Akyildiz, 2006: 8).

Keynes, Irving, Fisher ve Vilfredo Pareto gibi yazarlarin ¢alismalariyla yirminci

yuzyilin ortalarindan sonra itibar gérmeye bagiamistir (Cornicello, 2004: 24).
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Davranigsal finans, zamanla psikologlarin yapmis oldugu calismalar neticesinde
iktisatgilarin ilgisini gekmeye baslamistir. Ik olarak Slovic davranissal kavramlarin finans ile

ilgisini iki ¢alismasinda da deginmistir.

[k galismast 1969 yilindaki hisse senedi brokerlarinin karar siireci ikinci ¢alismasi ise
1972’ de yapmis oldugu analist ve bireysel yatirimcilar {izerinedir. Bu alanda yapilan en
dnemli ¢aligma ise Kahneman ve Tversky nin 1974° de yayinlamis olduklari Zihinsel Kisa yol
Giidilt Hatalar ve ikincisi 1979° daki Cer¢eve Bagimliligi (Frame Depence) iizerinedir.
Davranigsal finansin temellerinin Kahneman ve Tversky’ nin ¢alismalan ile olusturuldugu

kabul edilmektedir (Bayar ve Kilig, 2012: 180).

Daniel Kahneman, rasyonel insanlarin yatirim davranislarinda sergiledikleri tutumlari,
sezgileri ve kararlart yazdiklar1 ve yapmig oldugu kanitlarla finansin, piyasa mekanizmasinda
yer alan bu yeni dalin 6nemini ortaya ¢ikarmigtir. 2602 yilinda almis oldugu Nobel 6diilii ile
bu alanin 6nemi daha da artmigtir. Birgok akademisyen ve ekonomist bu alanda yeni

caligmalara imza atmaktadir.

2.4. EKONOMI VE PSIKOLOJIDE KARAR VERME

Bireyler kendi duygu, diistince, kisisel arzu ve yeteneklerine gore yaptiklari
davranislar ile i¢inde bulunduklar1 grubun davranig bigimlerinin tesiri altinda kalarak sosyal
bir etkilesim alaninin kapsaminda yasamaktadirlar. Ruhsal faktorler insanlarin iginde
bulundugu durumu etkiledigi gibi gelecekte alacagi kararlari da etkileyecek diizeyde
gerceklesmektedir. Bu etkilesim c¢ercevesinde, taklit ve karsithk, moda ve aliskanhkiar,
iyimser veya kotiimser psikolojik hava, bireysel davranislarin bulasiciligi, siirii psikolojisi,
rasyonellige kars:i irrasyonellik, belirsizliklerle dolu kaotik ortam, ekonomik bagimlilik ve
bagimlilifin bireysel hareketleri kisitlamast gibi faktorler insan davraniglarini biiyiik 6lgiide
tesiri altina alan faktorlerdir. Bireysel hatalar belirli bir zaman sonra toplumsal hatalara
doutiyebiliuekicdir. isick ve ihilyagiann sousuz olmast insanogiu psikolojisini eikilemekiedir.
Tam tersi ekonomik durumun kot olmasi ise insan ruhunu olumsuz bir sekilde
etkileyebilmektedir. Bu nedenle hem insan hem de iginde bulunulan toplum birbirini etkileyen

bir kisir dongii olusturmaktadir (Giinaydin, 2007: 31-32).

Diger sosyal bilimler gibi Iktisat, Finans ve Psikoloji bilimin temeline bakildiginda
insan faktorii on plana ¢ikmaktadir. iktisat ve Finans bilimi insanlarin ekonomik tercih ve

bunun neticesi olan kararlari ile ilgilenirken, Psikoloji bilimi, insan davramslari ve bu
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davraniglarin nedenleri ile ilgilenmektedir. Bireyler ekonominin temel etmeni oldugu icin
bireylerin ekonomiye etkileri ve bunun sonucunda olusacak bir tepki olgusu ekonomi ve
finans alammi yakindan ilgilendirecektir. Ornegin, bir yatirrmcinin neden A hisse senedini
tercih edip B hisse senedini tercih etmedigi, neden A malin1 satin almasina ragmen B malint
satin almadigi, oniimiizdeki yil fiyat artislarina bagli olan birgok soru, iktisat ve finans bilimin
ilgi alanini olusturmaktadir. Bu noktada psikoloji, bireylerin tercihlerinin neden farkli
oldugunu dlgmek igin iktisat ve finans bilimi igerisine dahil edilmektedir (Calik ve Diizi,

2009: 2).

Psikoloji ve geleneksel ekonomi arasindaki bu tiir farkliliklar zamanla aragtirmacilarin
dikkatini ¢ekerek literatiire konu olmugtur. Ekonomi verilerindeki genel tanimlama ve ifadeler
psikolojinin tam tersi insanlarin duygusal davranimlarini ve bunlarin Sl¢iilmelerine imkéan
tanimamasi nedeniyle bir yoksunluk olusturmaktadir. Bu dururh psikolojide bir karar

cergevelendirmesi olgusunu ortaya ¢ikarmaktadir (Barak, 2008: 69).

2.5. DAVRANISSAL FINANSIN DiGER BiLIM DALLARI ILE OLAN
ILisKisi
Yatirimeilarin finansal kararlarinda psikolojik faktorierin etkisinde kalmasi finans
bilimi ile psikoloji bilimi arasindaki iliskiden dolayi finans biliminin bir alt bilim dali olan
davranigsal finans kavraminin ortaya c¢ikmasina sebebiyet vermistir. Davranigsal finans

kavraminin, tatbikatta kullandig1 diger bilim dallar: psikoloji, sosyoloji ve sosyal psikelojidir.

2.5.1. Psikoloji

Davranigsal finansin temelleri psikoloji, sosyoloji, antropoloji, finans ve sosyal
psikoloji gibi bilim dallarinin temellerine dayandirilmaktadir. Bu bilim dallari hakkinda bilgi
sahibi olunmasi ise davranigsal finansin daha iyi anlagilmasina yardimci olmaktadir.

Psikoloii insan davraniglarinin ve zihingel ciireclerin bilimsel olaralr incelenmesi
olarak ifade edilebilir. Hareketler, psikolojik degisiklikler ve konusma gibi gozlenebilecek

davranigsal olgular, riiyalar ve diistinceler gibi olgular psikolojinin konusunu teskil etmektedir

(Boyiikaslan, 2012: 31).

Psikoloji ve finansin iligkisine bir goz atildiginda yazilan kaynaklarin pek de yeni
olmadig1 goriilmektedir. 1912 de Selden’ in yazmis oldugu ‘Borsa’nin Psikolojisi’ adl1 kitab1

ve 1974’ te Tversky ve Kahneman’in “Judgement under Uncertainty: Heuristics and Biases”
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adli makalesi o zamanlarda psikoloji ile ilgilenen bireylerin bu konu ile ilgili bakis agilarini

degistirecek bir onciiliige yol agmistir (Oran ve digerleri, 2010: 298).

Bireylerin finansal kararlarindaki davranig ve tutumlari tizerine 10 Aralik 2002 yilinda
Stokholm’de Nobel Ekonomi Odiiliine layik goriilen ‘Kahneman® rasyonel ekonomi
diinyasina, psikolojisinin, zihinselligin, bahislerin, rastgeleligin ve belirsizligin girdigini

sOylemistir.

Kahneman’in davranigsal tutumlarimizdaki psikolojiye dikkat ¢ekmesini bir
ornekleme ile pekistirelim. 1993 yilindaki New York Borsasi {izerine yapilan bir deneyde
hava durumu ile borsadaki hisse senetleri arasindaki iliskiyi konu almistir. Bu ¢alismanin
sonuglarinda New York Borsasindaki hisse senetleri bulutlu giinlerde daha diisiik seviyelerde
seyrettigi gozlemlenmistir. Bu sonucu bireylerin kapali havalarda ruh hallerinin kotii
oldugunu ve bu durumun New York Borsasina yansidigini dayandirmaktadirlar ($/entﬁrk ve
Findik, 2014: 127-139). Bunun gibi psikolojik durumumuzun aldigimiz finansal karariar

tizerine etkilerinin 6rneklendirmesi literatiir ¢alismalarinda mevcuttur.

2.5.2. Sosyoloji
Sosyoloji diger bilim dallar1 gibi geng¢ bir bilim dalidir. Sosyolojinin isim babasi
Auguste Comte’dir. Latince kokenli kelime olan “socius” Yunanca inceleme anlamina gelen

“logos” kelimelerinin birlesiminden olusmustur (Abercrombie ve digerleri, 1994: 396).

Sosyoloji, toplumdaki insanlarin kaygilarini, dislerini ve acilarini anlamimizi saglar,
empati yetenegimizi giiclendirir. Diger toplumlar hakkinda bilgimizi arttirir ve ekonomik
birimler arasindaki toplumsal olaylart incelenmesini kolaylastirir. Dolayisiyla uzun bir
geemisi olan bu bilim dalinin amaci, toplumun yapisini baz almak, kisinin neden grup
icerisinde oldugunu incelemek ve kisinin sosyal yasantisindaki de@ismeleri incelemektir

(Ates, 2007: 58).

Psikoloji gibi sosyoloji bilimi de bireylerin finansal karar almalarindaki egilimlerini

etkileyen bir bilim dali olarak ele alinmaktadir.

2.5.3. Sosyal Psikoloji
Sosyal psikoloji, toplumsal olaylarin insan iizerindeki etkisini inceleyen bir bilim
dalidir. Psikologlar ve sosyologlar, genellikle bu arastirmayir yapan kisilerdir. Bu nedenle

biitiin psikologlar ve sosyologlar, birey ve topluluk bazinda ¢alisirlar. Fakat psikologlarin ve
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sosyologlarin amaglari, yontemleri ve yaklagimlart birbirlerine gore farklilik gostermektedir.
Davranigsal finans insanlarin akilci davranamayacaklari olgusunu ele alir. Bu durum sosyal
psikoloji tarafindan da desteklenmektedir. Ornegin; yatirimcilarin fazla bilgisi olmadiklar
hisse senetleri {izerinde ilk izlenimleri olumlu ise yatirim yapma egiliminde olabileceklerini

sOyleyebiliriz (Ates, 2007: 55).

2.6. DAVRANISSAL FINANSTA YATIRIMCI EGILIMLERI
Davranigsal finansta yatirimer egilimleri biligsel egilimler ve duygusal egilimler olarak

ikiye ayrilmaktadir.

2.6.1. Biligsel Egilimler

Yatirimcilarin disiinciileri sonucuna elde ettikleri ¢iktilar olarak sdylenebilir. Biligsel
egilimleri ¢erceveleme egilimi, zihinsel muhasebe, belirsizlikten kagma, muhafazakarlik,

temsiliyet, asir1 giiven, dogrulama ve bilissel ¢eliskiyi kapsamaktadir.
a) Cerceveleme Egilimi

Cerceveleme etkisi bize sunulan herhangi bir soruna veya probleme karsilik olarak
verecegimiz bir tutum olgusudur diyebiliriz. Ornegin, 2 TL ile alacagimiz bir miktar elmay1
aldigimiz zamanki sergiledigimiz davranis ile 2TL ile o miktardaki elmay1r alamamak
arasindaki sergiledigimiz tavir ¢er¢eve egilimini olusturmaktadir. Cergeveleme egilimini ¢ok
iyi bir ornekle agiklayacak olursak; Hardvard Tip Fakiiltesinde doktorlarin yapmis oldugu
bir ¢alismada doktorlara kanser tedavisi ile ilgili cerrahi girisim ve radyasyon tedavisini
karsilagtiran istatistiksel veriler gosteriliyor. Bes yillik verilerde cerrahi girisim radyasyon

tedavisinden daha 6nce olsa dahi kisa vadede daha riskli oldugu gozlemlenmistir. Cerrahi

nronlor ~Actorilmicties (1 axr canera 020N Anltnvlarin Lralan waricina 1ca Al Aranlam
SV s MUIALULAGA LI AU ) WAADIMGE A0V UAUIIL  Uiuaiiuas

gosterilmistir (1 ay sonra %10). Bu sonuglara gore doktorlarin tutumu, ikinci gerceve ile
kiyaslandiginda (doktorlarin %50°si) cerrahi ¢ergeveyi tercih edenler, ilk ¢ercevede ok
daha fazla oldugu goriilmektedir (doktorlarin %84). Aslinda mantiken iki tanimda aynidir.
Eger diislincelerinizi mantik ¢ergevesinden gecirip sonucu yorumladiginizda ayni cevabi

vermeniz gerekir. Ama sonuca baktigimizda duygusal anlamda yaklasildig1 i¢in hi¢ de oyle
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olmadigimni gérmekteyiz. Bu nedenle %90 hayatta kalma sonucu iyi iken %10 &liim riski

kotii olarak kabul edilmektedir (Kahneman, 2011: 354).
b) Zihinsel Muhasebe

Thaler (1999), muhasebeyi: “Benim liigatime gore muhasebe, ticari ve finansal
islemlerin defterlere kayit edilip 6zetlenmesi, analiz edilmesi, dogrulanmasi ve sonuglarin
rapor edilmesini igeren bir sistemdir. Elbette ki bireyler ve hane halki da islemlerini ve diger
finansal olaylar1 kaydetmeye, 6zetlemeye, analiz etmeye ve sonuglari rapor etmeye ihtiyag
duyarlar. Bireyler, isletmeleri yonetim muhasebesi kullanmaya sevk eden sebeplere benzer
sebeplerle (parasinin gidisati ve harcamalar1 kontrol altinda tutmak gibi) muhasebe hesabi
tutarlar. Mental muhasebe, insanlarin zihinlerinde olusturduklar1 hesaplar: ifade etmektedir”

olarak tanimlamistir (Gazel, 2014: 48).
Zihinsel muhasebeyi bir drnekle ifade etmek gerekirse:

Nofsinger, insanlarin se¢imlerinde geleneksel ekonomi teorilerine bagl kalmadiklarini
ve varlik maksimizasyonunu da dikkate almadiklarinin 6nemini vurgulamistir. Nofsinger
katilimcilarina 6 ay sonrasi i¢in 1 haftaligina tatil planladiklarini, tatilin maliyetinin toplamda

$1200 oldugunu asagidaki segenekler dogrultusunda varsaymalarini istemigtir:
A. Tatil baslamadan 6nce 6 ay boyunca $200 6demeli
B. Tatilden dondiikten sonra 6 ay boyunca $200 6demeli

Goriildiigt tizere 6denecek tutarlar ayni olmasina ragmen 6denecek zamanlar farkli oldugu
goriilmektedir. Buradaki temel fark bir dayanakli mal gibi tatilin faydasinin uzun
siirmemesidir. Katilimcilara hangi segenegi tercih edersiniz sorusu soruldugundan %60°1 A
secenegi olarak, yamt vermistir. Geleneksel ekonomi teorilerine gore paranin zaman degeri
baz alindiinda, B segenefinin daha ucuz oilmasi nedeniyie B segenefinin segiimesi
gereltiZini dngdriiliir. Ruradalki asil corn eudu r neden katilimeilar A secenegini secerler? Ru
sorunun cevabini tatil bittiginde, ayn1 zamanda para 6demenin de verdigi aci bitmistir olarak
cevaplayabiliriz. Eger 6demeler tatilden dondiikten sonraki 6 ay boyunca $200 birakilirsa

burada tatil zevkinin ne kadara mal oldugu diistincesi tatilin verdigi zevki azaltacaktir

diyebiliriz (Gazel, 2014: 49).



41

¢) Belirsizlikten Kagma

Insanlar herhangi bir belirsizlik durumunda kendilerine en yakin olan secenegi segerler

veya kararsiz kalirlar.

Belirsizlikten kaginma egilimi ilk defa 1961 yilinda Daniel FEllsberg tarafindan
literatiire girmistir. Elsberg, yaptig1 bir ¢alismada insanlarin belirsizlik durumlarinda nasil
davrandiklarini ele almistir ve insanlarin belirsizlik igeren durumlart sevmediklerini, sonuca

iliskin tahmin yiiriitemedikleri durumlarda ise katilmamay1 tercih ettiklerini gézlemlemistir

(Ertan, 2007: 44).

Ellsberg’ in c¢alismasimnin ardindan, insanlarin belirsiz durumlarda, nasil tepki
gosterdikleri birgok calisma ile incelenmistir. Bunlardan Camerer ve Weber (1992) yapmis
olduklart bir c¢alismada kapsamli bir bakis agis1 sunmaktadir. En popiiler olan
yaklasimlarinda, insanlar belirsizlik durumu ile karsilagtiklar1 zaman olast olasilikl dagilimin
birgok ¢esidine tesebbiis ettiklerini ve bir se¢im altinda en uygun olan1 maksimize edecek

olduklarini tercih ettiklerini vurgulamaktadirlar (Barberies ve Thaler, 2003: 28).

Goriildiigli tizere finansal anlamda yatirimeilar, bir belirsizlik durumunda kararsiz

kalip faydalarint maksimize edecek olan secenege yoneldikleri goriilmektedir.
d) Muhafazakarlk

Muhafazakarlik, yanlilig1 statiikoculuk tuzagi olarak da adlandirilir. Bireylerin bir
karar durumunda kendilerinde olan ilk bilgiye itimat ettikleri yeni gelen bilgiyi hemen kabul
edemedikleri bunun da siireci uzattigi One siirlilmektedir. Bu durum, yetersiz reaksiyona
sebebiyet vermektedir. Yatirimeilar sirket ile ilgili yeni bir haberde ya geg tepki verirler veya
hi¢ tepki vermezler. Bunun sebebi ise etkinin kisa siire iginde gegici oldugunu diistinmeleridir.
Yatirim ile ilgili olan diigiincelerini hab

giiven ve cergevelemenin diizeltme ile birlesmesi sonucunda muhafazakarlik yanilgisi

dogmaktadir (Muhafazakarlik. 2015).

Mubhafazakarlik tutuculuguna gére, FMP (Finansal Piyasa Katilimcilar1) asagidaki

durumlar takip edebilirler:
Yatirim ile ilgili yeni bir bilgi sunuldugu zaman bu bilgi ile ilgili bir 6ngoriisii veya
giincel bir bakisi o an siirdiirebilirler veya yavaslatabilirler. Ornegin, bir yatirimer yeni bir ilag

icin diizenleyici onay almak iizere olan bir ilag¢ sirketinin gilivenligini kendi fikirlerine
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dayanarak almak istiyor ve sonra sirket bu yeni ilag i¢in diizenleyici onay almada sorunlar
yasadigini bildiriyor. Bu gibi bir durumda yatirimei, sirket ile ilgili yaptigi ilk degerlemeye
sadik kalabilir ve bu onu geri doniis olarak cevap vermede basarisiz kilabilir veya bu yeni
bilgiye yavas bir cevap verir. Sonug olarak yatirimci, mantikli bir karar vericiye gore ilk

olarak kendi giivenligini 6n planda tutar.

Karmagik verilerin giincellenmis bilgileri ile zihinsel olarak basa ¢ikmaktansa
yatirimcinin ilk bilgilerini stirdiirmesi yoniinde bir egilim gosterebilir. Bu davranis, yeni bir
bilgi siirecinin altinda yatan bir zorlukla ilgilidir. Ornegin, bir miisteri, sirketin nemli bir
kazang biiylime egilimine girdigi inancina dayanarak bir giivenlik satin alirsa ve sonra sirket
hesaplamalardaki degisikliklerden dolayr umulandan daha az bir kazan¢ egilimi olabilme
ihtimalini kamuoyuna bildirirse, yatirimci hesaplardaki degisikliklerin bildirilmesine ragmen
bu ana degisikligi yorumlamaktansa onceki inancini siirdiirebilir. Sonug¢ olarak yatirimci

mantikli bir karar vericiye gore ilk olarak kendi giivenligi 6n planda tutar (Pompian, 2012:

28).
e) Temsiliyet

Kisilik o6zelikleri kisinin hayatindaki kararlari etkilemektedir. Her bir bireyin algisinin

farkl1 olmast da kisilik gibi alacag: kararlarda etkili olmaktadir (Deniz ve Ercis, 2008: 2).

Kisilik 6zelikleri ve psikolojik faktérler, demografik ve sosyo ekonomik faktérler bir
yatirimeinin finansal risk algisini etkileyen iki kategorili etmenlerdir (Anbar ve Eker, 2012:

13063.

Temsiliyet, karar vericilerin egiliminin, ‘‘karar verirken, stereotypes’e (kliselere)
dayanmasidir’” anlamina gelir. Bunun bilindik bir 6rnegi, kii¢iik sayilar yasasidir. Burada
yatirimeilar en son yatirim trendinin devam edecegini beklerler ve asiri ulagsma egilimi
gosterirler. Aslinda insanlarin diigiinceleri; uzun vadeli ortalamalarin, diisiindiiklerinin altinda
kalmasidir. Diyelim ki, piyasalar tamamiyla rasyonel olsun, yani hisse fiyatindaki son trendler
hisse senetlerinin gelecekteki fiyat egiliminden etkilenmesin. Yatirimcilar, o zaman revagta
olan hisse senetlerini takip edebilme egilimi gosterirler ve son zamanlarda diisiik seyir

gosteren piyasa kosullarindan kaginirlar (Singh, 2012: 120).
Sezgileri ile hareket eden insanlar, sezgisel kararlarina daha ¢ok agirlik verirler ve bu
da pstkoloji biliminde ayri bir ugrasi alant olugturmaktadir. Bunun nedeni ise psikolojide

bilim adamlarinin bir 6nyargi alaninin olmasidir. Temsiliyete sahip olan sezgisel tiiccarlar su
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anki mevcut bilgiye daha fazla 6nem verirler ve bu durum bir 6nceki bilgiye daha az agirlik

verdikleri anlamina gelmektedir.
f) Asin Giiven

1960°dan bugiine kadar asir1 giiven konusu psikolojide onemli bir yer teskil
etmektedir. Finans ve ekonomi bilimi agir1 giiven konusunu kendi alanlarinda arastirmiglardir

(Skala, 2008: 35).

Asir1 gliven konusunun, psikolojide 6nemli bir yeri vardir. Psikologlar, asir1 giiven
duygusu olan insanlari aslinda hayatta yaptiklari eylemlerden ziyade daha c¢ok inandiklar
duygularin tamamen agir bastigi insan Ornegi olarak tanimlamaktadirlar. Son zamanlarda
davranigsal ekonomistler, finansal piyasalarin islevligi ve finansal karar vericilerin agir1 giiven
sergileyen insanlarin finansal konular1 agisindan ilgilenmislerdir. Bugiine kadar ¢ogu finansal
piyasa caligmalari, finansal islem uygulayan kisilerin agir1 giiven olgusunu ve karar verme

davranigini gosterdiklerine deginmistir (Allen ve Evans, 2005: 108).

Finans biliminde, insanlarin rasyonel davrandiklari baz alinirken davranigsal finansta
aslinda insanlarin irrasyonel davrandiklar ile ilgili arastirmalar yapilmaktadir. Asirt giiven
olgusunda da insanlarin kendilerine ait olan diisiincelerine asiri deger verdiklerine ve bu
nedenle de yanlig karar alma ihtimallerini yiikselttikleri bir davranis bigimi sergilediginden
bahsedilmektedir. Bu nedenle kisaca asir1 giiveni, insanlarin sahip oldugu bilgilere daha fazla

giiven duymalar1 ve o yonde karar almalar1 olarak tanimlanabilir.

Sonug¢ olarak, bireylerin asir1 giiven nedeniyle yaptigi tutumlar bireylerin risk
diizeylerini de etkileyecektir. Asir1 giiven, tutumlu olan yatirimcilarin genel itibari ile risk
diizeylerini de yanlis yorumladiklar1 gozlemlenmistir. Bunun sebebini ise algilanan risk
diizeyinin, beklenen risk diizeyinden farkli oldugu diisiincesi olusturmaktadir. Asir1 giivene
sahip olan bir yatirimei sahip oldugu portfoye daha fazla giiven duymakta ve yiiksek getiri
inancma sahip oldugu gozlemlenmektedir. Bu nedenle de algilanan risk diizeyi degismektedir

(Tufan ve Sarigigek, 2013: 170).
g) Dogrulama

Dogrulama egilimi, insanlarin giinliik hayatta kendi fikirleri ile geligen bilgileri kabul
etmeyip, kendi fikirlerine yakin olan diisiinceleri benimseme yoniinde bir davranig

sergilemeleri denilebilir. Psikoloji biliminin konusunu olusturan bu egilim zamanla
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finans¢ilarin da ilgisini ¢ekmistir ve davranigsal finans olgusunu olusturarak, yeni bir alt bilim

dalinin olugsmasina sebebiyet vermistir.

Muhasebe ve finansin analitik inceleme konusundan birini olusturan dogrulama
egilimi insanlarin su anki bilgileri ile ¢elisen yeni bilgileri reddetme egiliminde gosterdikleri

bir davranig bigimidir diye tanimlanabilir (Cipriano ve Gruca, 2014: 34).

Yatirimcilar i¢in biiyiik bir problem olan dogrulama egilimi, yanlis bir riske girme
konusunda yaniltici bir durum ortaya c¢ikarmaktadir. Giiniimiizde dogrulama egiliminin
calisma alanlarinda incelendigini goriilmektedir. Bu konuyu inceleyen bilim adamlari, hisse
senedi oynakliginin yiiksek oldugu yerlerde yatirimcilarin dogrulama egilimi gostermelerinin
¢cok muhtemel oldugunu tespit etmislerdir. Bu durum, yatirimcilarin ne kadar kutuplagmis bir

hareket gosterdiklerinin belirtisidir (Frick, 2011: 19).
h) Bilissel Celiski
Insanlar bir konu hakkinda karar verirken;
e Ben kimim?
e Bu nasil bir durum?
e Ve benim gibi biri bu durumda ne yapar?

Sorularina yanit aramaktadirlar. Biligsel ¢eliski kurami, insanlarin giinliik hayatta
karsilagtiklar1 olaylara karsi kendi beklenti ve uyumlari arasindaki denge fonksiyonunu
saglamasidir. Bu nedenle, insaniar giinliik hayatta kendi diistinceleri ile ters olan bir durum ile
karsilastiklar zaman, kendi kabullerini ve diistincelerini bu ¢eliskiye dogru uyumlu hale
getirmeye ve celigkiyi azaltma egiliminde bir davranis sergilerler ve bdylece iginde

bulunacag gergin durumu azaltmis olduklar1 soylenmektedir.

Ornegin; Tiirkiye’deki sike olaylarina karisan Fenerbahge olayi, bilissel geliskinin
orneklerinden biridir. Fenerbahge taraftari olmayan futbolseverler, dinleme kayitlarindan yola
cikarak sike olaymin olmus olabilecegi ihtimalini savunurken, Fenerbahge taraftari olan
bireylerin ise, ya olaymn komplo oldugunu ya da girisimlerin sahaya yansimadigmi ve
dolayisiyla sampiyonlugu diistirecek herhangi bir olayin olmadigini diistinmektedirler

(Baltas, 2015).
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Psikoloji alanim ilgilendiren konulardan biri olan biligsel ¢eliski, Leon Festinger’in
calisma alanini olusturmustur. Festinger, psikolojide tutarsiz ve uyumsuz olarak gergeklestigi
diistinceler ve inanglarin insanlarin zihinsel bir durumu olarak belirtmistir. Ornegin; sizin gok
comert ve iyi bir hirsiz arkadasiniz olsun. Giivenilmez olarak tanimladiginiz bu arkadasiniza
iyi ve comert demek ile hirsizlik vasfini goz ardi ederek, siz bir biligsel geliski konumunda
bulunuyorsunuz. Binlerce yapilan deney ve klinik gozlemlerde bu durumda olan insanlarin
biligsel ¢eliskiyi azaltmak, i¢inde bulundugu durumu rahatlatmak ve uygunsuzlugu gidermek

icin bireyler tarafindan girisimlerde bulunuldugu gozlemlenmistir (Olsen, 2008: 1).

Geleneksel finans yatirimet, davranigin birgok matematiksel modeller ve ¢ogu farkl
teorilerden olusmaktadir. Bunlarin her biri finansal kararlarin alinmasindaki kurumsal
uygulama ve daha biiyiik bir ¢ercevedeki bireyin davranisi hakkindaki varsayimlarin gesitli
degisimlerinin arkasindadir. Ornegin; bazi insanlar para piyasasimin ¢ok etkin oldugunu
diisiiniirken, digerlerinin bdyle diigiinmemesi gibi (Olsen, 2008: 2). Buradaki gibi insanlar
finansta dahi benzer durumlarda farkli tutum davranisi sergilemektedirler. Sekil 2.2° de

rasyonel finans ile irrasyonel finans’in yillarini ve hipotezlerini gostermektedir.
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Rasyonel Finans

Paradigmasi

irrasyonel Finans

Paradigmasi

Sekil 2.2. Rasyonel finans ve Rasyonel Olmayan Finans Ile figili Calismz Yillari ve Hipotezler
(Jureviliiené ve Ivanova, 2012: 54).

2.6.2. Duygusal Egilimler

Duygusal faktérlerin yatirimceilarin etkisinde kalmasi sonucunda ortaya ¢ikan egilim
tiirtidiir. Asir1 giiven egilimi, pismanliktan kaginma, sahiplik etkisi, ve statiiko egilimi

olusturmaktadir.

a) Asiri lyimserlik Egilimi

Iyimserlikle insanlarin gelecek ile ilgili diisiincelerinde devamli bir pozitif egilimde
oldugu goriilmektedir. Negatif diisiincelerin agir basmadig1 birgok psikolojik ¢aligmalarda
incelenmistir. Iktisat biliminde insanlarin gegmiste yaptiklari hatalardan ders ¢ikararak

gelecekte bir daha yapmama egiliminde olmasini amag¢ ederken psikoloji biliminde asiinda
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insan dogasinin buna uymadig: goriilmektedir. Bu nedenle, insanlar gelecekte hep iyimser bir
tutum sergilerler. Genellikle insanlarin gelecekte yasanacak olan talihsizliklerin kendilerine

degil de baskalarina olan olasilifin daha fazla olacagini diigiiniirler.

Psikoloji bilim dalindaki asiri iyimserlik konusu, zamanla iktisat ve Finans bilim
adamlarinin ilgisini ¢ekerek kendi alanlarinda ¢aligmalara neden olmustur. Finans alaninda
yatirim tavsiyelerini ve gerekse de kazang tahminlerinden etkilenmiglerdir. Bu alanda yapilan

caligmalarda yatirimcilarin agiri iyimser bir tutum sergiledikleri ortaya ¢ikmaigtir.

Son zamanlarda yoneticiler, gorevleri ile ilgili kararlar alirken agir1 iyimserlik ve
giiven gibi bazi mantikli olmayan davraniglarda bulunmaya egilim gostermislerdir (Kamoto,

2014: 108).

Davranigsal finans ile ilgili ¢alismalarda, yoneticilerin asiri kendinden emin ve asiri
iyimser davrandiklar1 gézlemlenmistir. Ornegin; Duke Universitesi tarafindan finans bas
sorumlularini degerlendirmek amaciyla yapilan bir arastirmada (CFOs) kurumsal miidiirlerin
baz1 periyotlarda asir1 iyimserlige maruz kaldiklar: tespit edilmistir. Heaton’un (2002) modeli
kendi caligmalarini iyimser degerlendiren yoneticilerin kurumlarinda, net bugiinkii Deger
projelerinin negatif ¢ikma ihtimali olma olasiligi oldugunu gostermistir. Son olarak
Malmendier ve Tate (2005, 2008) Maimendier, Tate ve Yan (2011), ve Ben- David Graham
ve Harvey (2010) yonetimsel kararlarin bazen yonetici asir1 iyimserliginden etkilendigini

caligmalarinda sunmuglardir (Qian ve digerleri, 2012: 555).

Insanlar bilgileri ile su anki durumlarimin performanslarm iyi degerlendirseler bile,
son zamanlardaki performanslarin1 ve gelecek ile ilgili durumlari degerlendirmede asir1 emin
bir tavir takinacaklardir. Eger, iyimserlikleri kendi yeteneklerine ve bireysel bilgilerine gore
degisim gosterse bile, gelecek ile ilgili durumlarda yine kendi asir1 iyimser bir tavir
u sefer daha iyi yapma intimali oldugunu diisiineceklerdir.
GI’IlUgiIl, fu.l‘UUISCVCIlCIiU kcudi i'dklllliiill IIC llglh dﬁ§ﬁucclui hCI' Zdllldll k'dlfdll'clU'dki'dll y()udc
olmaktadir. Fakat soyle bir gecmise bakildiginda her bir bireyin tuttugu takimin kaybedisleri
ve kazaniglar1 vardir. Nedense insanlar tuttugu takim ile ilgili kaybetmeleri o an diisiinmez

gelecege yonelik nasil olsa kazanaca umuduyla bakar bu 6rnek de asir1 iyimserligin bir

Ornegini teskil etmektedir.
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b) Pismanliktan Kacinma Egilimi

Son zamanlarda farkli disiplinlerde galisan Ogrenciler, pismanhigin sadece kotii
sonuglar ve siirecin i¢inde koti kararlar alinmasina degil, ayn1 zamanda sizi motive edici ve
gliclendirici bir etkisi oldugunu fark ettiler. Zamanla bu algi, bir¢gok bilim dallarinda
pismanhig aragtirmaya yonelik bir ¢alisma baglatilmasina onciiliik etmistir. Pigmanlikla ilgili
gecmiste ve giiniimiizde yapilan ¢aligmalar literatiirde birgok alanda goriilebilmektedir. Temel
olarak ekonomi alaninda (Bell, 1982; Loomes ve Sugden, 1982), psikoloji alaninda (Gilovich
ve Medvec, 1995; Kahneman ile Tversky, 1982; Landman, 1993), pazarlama alaninda (Inman
ve Mcalister, 1994; Simonson, 1992), hukuk alaninda (Gutrihe 1999 Prentice ve Koehler
2003) vb. birgok bilim dallarinda yapilan galisma 6rnekleri bulunmaktadir (Zeelenberg ve
Pieters, 2007: 3).

Pigsmanliktan kaginma egilimi, yatirimecinin gec;rni@‘/ce yaptigr kotii bir yatirnmin
sonucundan dolayr aci ¢ekmesi ve kendini geri plana g¢ekmesi olarak tanimianabilir.
Genellikle yatinmciyr bu davraniga sevk eden iki ¢esit hata olgusu vardir. Birinci hata,
komisyon hatast olarak tamimlanmaktadir. Ikincisi ise, bir ihmal hatasi olarak
tanimlanmaktadir. Birinci tiir hata, insanlarin islemleri sirasinda kendi yaptigi hatalardan
dolay1 kaynaklanmaktadir. Ikinci tiir hata ise, ya bir gézden kagma veya bir unutma

neticesinde kaynaklanan bir hata tiirtidiir (Jahanze ve digerleri, 2012: 535).

Sonug olarak, pismanliktan kagma egilimi ile ilgili denilebilir ki; insanlar gelecekte
yapacaklar1 yatinm Kkararlarinda, gegmislerinde yasadiklari kotii tecriibelerden pismanlik

duyarak bu pigsmanliklarindan dolay1 kaginma durumunun gézlemlenmesidir.
¢) Sahiplik Etkisi

Davramssal ekonomide, sahiplik etkisi, ‘‘insanlarin sahip oldugu varliklara ¢ok deger
vermesi’” olarak tanimlanmaktadir. Ornegin, insanlar sahip olduklarmi ellerinde tutmak i¢in
daha ¢ok ddeme yaparlar. Baska bir kigiden alacaklar bir seyi ellerinde tutmak igin ¢ok fazla

egilim gostermezler (Endowment effect. 2015).

Sefil ve Cilingiroglu (2011) sahiplik etkisini su sekilde tanimlamaktadir: “Bireylerin
sahip olduklar1 mallara bigtikleri satis degerinin, sahip olmadiklar1 ayn1 mallara, bigtikleri
alict degerden daha fazla oldugunu ifade eden hipotezdir. Insanlarin ellerindeki bir maldan
vazgegmek icin istedikleri deger diizeyi, ayni mal edinmek i¢in vermeye raz: olacaklar:

diizeyden yiiksek olma durumu olarak da ifade edilebilmektedir”.
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d) Statiiko Egilimi

Statiiko egilimi veya 6n yargisi olarak adlandirilan bu 6nyargi, bireylerin statiiko
Onyargilarina daha ¢ok 6nem vermelerine ve kendi kararlarini daha iyi degerlendirmelerine
yonelik bir biligsel ényargidir. Bu durum, aslinda anlamli bir degisiklik yapmaktan kaginma
olarak soylenebilir. Bu durumda kisi, su anki baskin bir durumdan veya onceki
diisiincelerinden etkilenebilir. Bu gibi durumlar ¢ok da optimal olmayan bir duruma sebebiyet

vermektedir (Gubaydullina ve digerleri, 2011: 33).

Statiiko yanlilig1, kisaca alisagelmis olani tercih etmeyi veya ¢ogunluga uymayi tercih

etmeyi kabul etme olarak tanimlanabilmektedir.

Hakan Ozerol, statiko konusunu, ‘‘hisse senedi hikayesi’ ni su sekilde

orneklendirmektedir:

/

“Elinizde Pekim hisse senetleri oldugunu diigiinelim. Ve giivendiginiz bir kisi (ki bu
ben oluyorum) yaniniza gelip bu hisseleri satmanizi ve yerine Tiipras hisse senetleri almanizi
oneriyor. Onu dinlemiyorsunuz. Bir ay sonra onun dedigi ve almadigimiz hisseler %30
artarken, sizin kendi kararinizla aldiginiz ve hala tuttugunuz hisse senetleri %30 diismiis. Ne

hissedersiniz?

Ikinci hikdye ise s6yle olsun. Elinizde Pektim hisseleri var ve ben gelip size cnlar
satarak, yerlerine Tiipras hisseleri almanizi 6neriyorum. Bu kez beni dinliyor ve elinizdeki
hisseleri satarak yerine Tiiprag aliyorsunuz. Bir ay sonra satmis oldugunuz hisselerin %30
arttigini goriiyorsunuz. Oysa benim size aldirmig oldugum hisseler %30 diismiis. Ne

hissedersiniz” ?

Ozerol, bu sorularinda her iki segenekte de muhtemel olarak iiziilme hissedeceginizi

s6ylemektedir (Ozerol, 2011: 84).

Ve ctatiikovin ceemenin aclinda balavimiza aeldidini ve ilarda fircat malivatinin
Je statiikoyn secmenin ashinda kolayimiza geldifini ve ilerde firsat maliyetinin
oldugunu, buna ek olarak da statiiko noktasindan karar vermeye baglamanin, sifir diizeyinde
oldugunuzu diisiinerek hareket edilmesi gerektigi dnerilerinde bulunmaktadir (Ozerol, 2011:

85).

2.6.3. Siirii Psikolojisi
Yatirmmcilarin gostermis olduklar: ortak davranis bigimi olarak séylenebilir. Her bilim

dalinda oldugu gibi finansta da stirii davranisi gozlemlendigi soylenebilir. Yatirimei
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davramisinda siirii psikolojisini rasyonel siirii davranisi, bilgiye dayalt siirii davranigi (bilgi
caglayani), sayginliga dayali stirii davranisi, ticrete dayali stirti davranigt ve irrasyonel stirii

davranisi olarak ayrilmaktadir.
a) Rasyonel Siirii Davranislar

Yatirnmeilar yatirim kararlarint kendi 6z yargilarina gore almayip o anki istatistiki
verileri g6z ard1 etmeyerek karar vermeye yonelirler. Bu tiir analist tahminlerini kullanmalari,
yatirimeilarin birgok ampirik arastirmaya konu olmasina neden olmustur. Yatirimcilar burada
analistlerin varsayimlarini goz ardi etmeyerek ortiilii varsayim ile analistlerin tahminlerinin
tarafsizca Ozel bir sekilde yansittigi inanci vardir. Fakat bu varsayim, net bir sekilde gegerli
degildir. Bunun nedeni ise analistlerin tahmin yaparken kendilerine verilen bilgilerden ziyade
onceki kazang tahminlerine daha yatkin olduklar1 saptanmistir. Bu ek olarak, analistlerin stirii
davranigi sergiledikleri de tespit edilmistir. Bunun neticesinde analistlerin kendi tahminlerine
yakin olmasa bile, geg¢miste yaymlanmig tahminlere yakin bir seyir izledikleri
gozlemlenmistir. Yatirim konusunda daha fazla yetenegi olan analistlerin ise diger analistlere

gore daha az etkilendikleri tespit edilmistir (Trueman, 1994: 97-98).

Yatirimcilar, yatirimlarini  makroekonomik gostergelerle takip etmek zorunda
olmalarina ragmen nedense kulaktan dolma bilgilerle takip etmeyi daha ¢ok severler. Ornegin,
piyasada bir gayrimenkuliin satiginin diigiik olmast yatirimeilarda bu satigin disiikligiintin
devam edecegi kanisinin olusmasina neden olur. Fakat durum tam tersidir. Ekonomi ve

finansta bu durum siirii psikolojisi olarak adlandirilmaktadir (Durmus, 2010: 41).
Siirii psikolojisinin ortaya ¢ikisi iki sebebe dayanmaktadir (Durmus, 2010: 41):

° Bandwagon Etkisi (Bandwagon Effect) : Bazi yatirimcilarin sergilemis
olduklart davransiar, diger yatmmeilaninda sergilemesine Bandwagon Etkisi denir. Omegin,
iic yatirnmcimiz olsun ve bu tic vatirimeinin birbirlerinin davranislarindan nasil etkilendigine
bakalim. Piyasanin sahip olmadig bilgilere sahip olduklarini farz ederek birinci yatirimeinin
olumsuz bilgi alarak satisa gectigini, ikinci yatirimcinin herhangi bir olumsuz fikri olmadig1
halde, sirf birinci yatirimer satisa gectigi igin satisa gectigini ve liglincii yatirimel pozitif
bilgiye sahip olsa bile, sirf ilk iki yatirimel satisa gectigi i¢in satiga gegtigi gibi bir durum

etkisini olusturmaktadir.
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° Eger bir iilkede kriz olasilig1 yiiksek ise burada yatirimeilarin davraniglarinda
bir siirii psikolojisi yaratmaktadir. Fonlar, yatirimcilarinin paralarini yonlendirip birbirleri ile
karsilastirilmast sonucunu olusturur. Piyasada herhangi bir olumsuz durumun sezilmesi
fonlarin getirilerinin diisecegi anlamina gelecegi igin yatirimcilar hemen piyasadan bu fonlari

satma egiliminde bir davranig sergilerler.

Finans ve ekonomi alaninda yapilan birgok calismada ekonomik krizlerde siirii
davranisinin etkisi oldugu gériilmektedir. Burada insanlarin aslinda ¢ok mantikli davranmayip

hareket ettikleri sonucu ¢ikmaktadir.
b) Bilgiye Dayali Siirii Davramsi (Bilgi Caglayamni)

Yapilan ¢alismalarda, yatirimeilarin yatirim yaparken benzer diigiinceler gosterdikleri
saptanmigtir ve bu durum aslinda yatirimcilarin benzer davranig kaliplarina sahip olmasinin
nedenini olusturmaktadir. Bu duruma gore yatirimeilar, benzer bilgiye sahip oldugunda bunun
neticesinde benzer bir sekilde davrandiklar1 ve karsilasacaklari sonucun ise benzer olacagi
soylenebilir. Aslinda baglangigta bilginin ayni olmamasina gore sonug olarak ayni sonuglarin
beklenmesi durumu bir siirii davranisi olgusunu olusturmaktadir. Boyle bir durumda ise,
yatirimcilar birbirlerinin davraniglarini ve buna ek olarak sonuglarimi ¢ok yakindan
gozlemleyebilmektedirler. Bu asamada ise soyle bir durum ile karsilagiyoruz; yatirimcilar
yatirim yaparken neye gore bir gidisat izlerler? Istatistiki verileri inceleyip yorumlayarak
kendi diisiincelerini olustururlar veya etraf bilgisi ile kolaya kagip bir davranis bi¢imi mi
gosterirler? Yapilan ¢aligmalarda yatirimcilarin gevre bilgisine itimat edip kolaya kagtiklar:

saptanmigtir (Bikhchandani ve digerleri, 1998: 3).

Yatirimeilar, biiyiik ¢ogunlukla ayni hareketlerde bulunurlar. Bunun tek sebebi ise
aymi diistinmeleri veya ayni bilgiyi bir sekilde edinmeleri kulaktan dolma bilgilere egilim
gostermeleridir. Eger bunun tam tersi olursa, yani yatirimet farkli bir bilgiye sahiptir ve bunun
yatirimci, daha Once islem yapan yatirimcilarin davranislarini 6rmek alip tekrarlamay: tercih
etmektedir. Bu durum bilgisel selale yani siirii davranist seklinde tanimlanmaktadir. Ancak bir
siirii davranisi her zaman bilgisel selaleden kaynaklanan siirii davranigini kapsamamaktadir

(Celen ve Kariv, 2004: 3).
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Sekil 2.3: Bilgisel Selaleden Kaynaklanan Siirii Davranisi

{Bickhchandi ve Sharma, 2001: 285)

Yatirimeilarm bilgisel selaleyi nasil olusturduklarini gostermektedir. Ilk olarak Angela
kendi sinyalini izleyecek, eger iyi bir sinyal gozlememisse yatirim yapacak, kotii bir sinyal
gozlemisse yatirim yapmayacaktir. Ikinci yatirimei olan Bob bu durumu bilecek ve Angela’
nin hareketlerinden sinyalini anlamaya caligacaktir. Eger Angelanin sinyali iyi ise ve Bob
bunu gozlemledi ise o da yatirim yapacaktir. Bunun yerine eger Bob’un sinyali kotii ise ve
Angelanin yatinm yaptigini gozlemlerse, Bayes Kuralinin baska bir uygulamasi her iki
secenegin de ayni olasiliga sahip oldugunu sdyler. Bu durumda Bob yatirim yapip yapmama
konusunda kayitsiz kalacak ve karar vermek i¢in yazi tura atacaktir. Béylece Angela yatirim
yapip Bob yatirim yapmay1 reddettiginde, ti¢lincii bir yatirimer olan Claire, Angela’nin iyi

sinyal ve Ali’nin ko6tii sinyal aldigimi gérecektir. Bunun yerine Angela ve Bob ikisi birden
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yatirim yapma kararit vermis olsalardi, Claire her iki yatirimcinin da iyi sinyal algiladigini
gorecek ve Bayes Kuralina gore yatirima iligkin kendi 6zel bilgilerini dikkate almadan yatirim
yapacaktir. Dordiincti bir kisi olan Jack’in, Claire’nin aldigi yatirim kararindan onun
sinyallerinin ne yonde oldugunu ¢ikarmasi miimkiin degildir. Tipk: Claire gibi Jack’ de kendi
bilgi ve sinyallerini dikkate almadan ayni yonde yatirim yapmayi tercih edecektir. Daha sonra
bu akima Anna, Pedro, Monika vs. katilacak ve Claire’le baglayan bir yatirim selalesi
olusacaktir. Benzer sekilde eger Angela ve Bob her ikisi birden yatirim yapmay1 reddederse

bu durumda red selalesi Claire ile baglayacaktir (Gazel, 2014: 72-73).

¢) Sayginhga Dayal Siirii Davranisi

Bir yoneticinin, yerinde dogru karar almasi onun bu konuda yeterliliginin
gostergesidir. Yerinde ve dogru karar almasi yoneticinin nitelikleri hakkinda daha fazla giiven
vermektedir. Ornegin, degisken ve gelisken kosullarda siirekli pozisyonunu degistiren bir
politikac1 kendinden emin olmayan biri olarak algilanir. Buna ek olarak birebir kendinden
oncekileri taklit eden bir politikaci da kendi fikri olmayan bir kisi olarak algilanmaya maruz
kalmaktadir. Iktisat biliminde ideal insanin rasyonel olmasi gerektigi 6ngoriiliir. Daha dnce
elde ettigi piyasa bilgileri ile yeni elde edecegi bilgileri analiz ederek ekonomik gevre
hakkinda en uygun karar1 almaya y6nelik hareket etmesi lazimdir. Fakat sayginlik kazanmak
adna, bireyler hareketlerine dogru yon vermek amaciyla hizli gergeklestirmeyi amaglarlar ve
bu durumda ideal olan ger¢ekten uzaklasmis olurlar. Béyle bir durumun iki sebebi oldugu 6n
goriilmektedir. Bunlardan birincisinde bireyler yeni bilgiye asir1 tepki verirler ve bu
“abartma” eylemi olarak goriilmektedir. Ikincisinde ise bireyler, yeni bilgiler 1s131nda var olan
bilgilerini degistirmemeye yonelik bir tutuculuk egilimi gostermektedir. Yatirim kararlarinin
oncekilerle stirekli baglantili olmast yoneticilerin tutuculuk egilimi gostermesine sebebiyet

vermektedir (Prendergast ve Stole, 1996: 1106).

Kabiliyetleri farkli iki yoneticinin yatirim kararlarinin karsilastirilmas: ile bu olgu
daha iyi anlagilmaktadir. Bilindigi gibi her insan farkli oldugu i¢in finans yoneticileri de farkl
algt ve ozeliklere sahiptir. Ustiin kabiliyete sahip olanlar ve olmayanlar diye kategorize
edilirse ve hangisinin yetenekli ve kabiliyetli oldugunu diger ilgili bireyler bilmedigi i¢in iki
yOneticinin yeteneklerini gozlemleyecekler ve yoneticilerin yatirim kararlarinin benzer veya
farkli olmasina gore bir degerlendirmeye tabi tutacaklar. Bu gibi bir durumda yeteneksiz

yonetici yetenekli yoneticiyi taklit etmeye giderek sayginligini koruma yo6nelik bir davranis
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sergileyecektir. Bir basarisizlik halinde olay1 gozlemleyen bireyler, kararlarin aym1 olmasina
bagli olarak her iki yoneticinin de basarisiz olduguna inanmayacak ve basarisizlifin sanssizlik
sonucu olustugunu inanmaya meyilli olacaktir. Bu gibi bir durumda yeteneksiz yénetici kendi
bilgisine gore bir karar alsa idi, yetenekli yoneticiden farkli bir sonug elde etmis olacakti. Iste
bu gibi bir durumda her iki yoneticiyi gbzlemleyen bireyler her iki yoneticinin de yeteneksiz
oldugu kanaatine varacaklardir. Sonug olarak, bdyle bir riskten kaginmak i¢in yeteneksiz
yonetici yetenekli yoneticiyi taklit edecektir. Bunun neticesinde sayginliga dayali siirii

davranisi olgusu ortaya ¢ikmaktadir (Hirshleifer ve Teoh, 2003: 41-42).
d) Ucrete Dayah Siirii Davrams

Kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirimcilara gére daha fazla bilgiye sahiptir. Bunun
neticesinde de, kurumsal yatirimeilar daha fazla siirii davramisi gésterme egiliminde olurlar.
Fakat kurumsal yatirimeilarin bilgiye dayali siirii davranigt gostermelerinin tek sebebi bilgi
degildir. Fon yoneticilerinin gergek performanslari yerine goreli performanslarina bagl olarak
degeriendirilmesi, fon yoneticilerini diger yoneticilerin davranislarim taklit etmeye

yonlendirmektedir (Borensztein ve Gelos, 2001: 5).

Altay (2008) iicrete dayali siirii davramigimin, temsil teorisine bagli oldugunu
soylemektedir. Temsil iliskisi igerisinde birden gok varligin durumunda iicretin belirlenmesi
i¢in kuilamlan kriterin vekillerin performanslarinin birbirleri ile uyumlu olmasina baglamistir.
B&yle bir durumda da bir fon yoneticisinin icretinin diger fon y®&neticilerinin
performanslarinin bir fonksiyonu haline gelmesi “iicrete dayali siirii davramisini” ortaya
cikarmaktadir. Fon yoneticileri kiyaslandiklar: diger fon yoneticilerinin almis oldugu yatirim
kararlarindan etkilenmektedirler. Bunun sonucu olarak da fon yoneticileri birbirini taklit
ederken, iicret diizeylerinin birbirinden daha diigiik olma riskini ortadan kaldirmis
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Stirli davramis1 genel anlamda rasyonel siirii davranisi ve irrasyonel siirii davranist
olmak tizere iki kola ayrilabilir. Temsil probleminden kaynaklanan siirii davranisina rasyonel
sirii davranis1 denmektedir. Daha 6nce bahsedildigi gibi yoneticiler kendilerine ait yetenek ve
bilgileri dogrultusunda ilerler veya etrafi gozlemleyerek de hareket edebilmektedirler.
[rrasyonel siirii davramst ise biiyiik gogunlukla yatirimer psikolojisinden kaynaklanmaktadir.

Iste bu duruma yatirmeilar, kendi bilgilerini terk ederek diger yatirimeilari taklit etmeye
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baslarlar. Bu duruma ise irrasyonel siirii davranigi denmektedir (Chang ve digerleri, 1999:

1652).

Klasik iktisat¢ilara gére insanlarin mantikli olduklar: ve bu nedenle gézlemlenen siirii
davraniginin; alinan bilgilere, sayginligi, koruma kaygisina ve {icret yapisina bagli olarak
ortaya ¢ikan bir olgu olduguna deginilmistir. Fakat rasyonel davraniglarin her zaman rasyonel
olmayip duygusal faktorlerle irrasyonel olacagina deginilmistir. Yatirimcilar agirlikli olarak
bagli bulundugu grubun diistinceleri ve hareketleri disinda bir karar almaktan kaginirlar. Bu
nedenle bireyler, gruptan farkli kararlar alip basarisiz olmaktansa, grup ile dogru orantida

karar alip basarisiz olmay1 kabul ederler (Borensztein ve Gelos, 2001: 5).

2.7. YATIRIMCI DUYARLILIGI
Duygusal ve biligsel faktorlerden etkilenen yatirimcilar gergeklesen sonuglara ya asiri

ya da yetersiz tepki gosterdikleri yapilan ¢alismalarda yer almaktadir.

2.7.1. Yetersiz ve Asiri Tepki Gosterme

Geleneksel finans teorilerinde tiim yatirimcilarin rasyonel olduklari, yapacaklari
degerlendirmelerde  istatistiki ~ verilerden  yararlanacaklari, duygusal faktorlerden
etkilenmeyecekleri baz alinmaktadir. Bu nedenle finansal piyasalarda yatirim yapan bireyler,
bazr faktorlerin etkisi altinda kalarak yatirim karari almaktadirlar. Yapilan g¢alismalarda
yatinmeilar asir1 veya eksik tepki gostererek veya soylentiler dogrultusunda islemlerini
gergeklestirmektedirler. Yatirimcilarin bu davraniglar sistematik hale geldikge piyasalarin

tizerinde baski ve riskin artmasina sebebiyet vermektedir.

Yatirimer duyarlilifi, yatirnmcilarin beklentileri ve bu beklentilerin hisse senedi

fiyatlarina nasil yansidigint gésteren bir olgudur. Yatirnmcilar, giinliik hayatta bazi haberlere

£.-1 avribaser bralenalcbarls N 4o

s S s oo e Tt o o S - balmal-fardirlar atirirncilarin kil S daveanics
idZia UIICIiL VOILIACH, UG4l HaUCLICIC 150 KAy wls Kailliakiadliiial, I auliliiiCiialiiil DU Wil daviaiigi
yapacagl islemlerden dolayi bir dalgalanma olusmasina sebebiyet vermektedir. Davranissal
finans konusunda ve ekonomi de buna yatirimei duyarliliginin asiri reaksiyonu veya eksik

reaksiyonu olarak adlandirilmaktadir.

Piyasa etkinliginden sapma konusu agir1 reaksiyon (overreaktion) ve eksik reaksiyon
(underreaktion) olarak adlandirilmaktadir. Son zamanlarda yapilan birgok ¢alismada agirt ve
eksik reaksiyon konularina deginilmistir. Bu tespitler, “gecmis getirileri kullanarak tahmin

yapma” (pedictability from past returns) aragtirma dalinda, kisa dénem pozitif veya uzun
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dénem negatif otokorelasyon bulgulariyla ortaya konmaktadir. Bu bulgularin ekonomik
degerini 6lgmek amaciyla, kisa donem pozitif otokorelasyondan yararlanmak iizere
“momentum” ve uzun donem negatif otokorelasyondan yararlanmak tizere “aksi” stratejiler

gelistirilmistir (Ulki, 1997: 101-102).

Finans literatiiriinde yatirimer duyarliligmin  hisse senedi getirileri ile ilgili
calismalarda, hisse senedi getirileri gibi eksik duyulara sebebiyet veren diisiik reaksiyon ve
hisse senedi getirilerine yiiksek olmasi nedeniyle agir1 reaksiyon durumu anomalisi {izerinde
yogunlasmaktadir (Barberis ve digerlert 1998, 307). Eksik reaksiyon anomalisi, yatirimcilarin
hisse senetleri getirilerine eksik veya yanlis bilgi nedeniyle 1-12 aylik dénemde eksik ilgi
gostermesidir. Yatirimeinin iginde bulundugu bu durumda yeni bilgi ve haberlere daha yavas
tepki vermesi s6z konusudur. Yatirimcilarmn agirt reaksiyon anomalisi, hisse senetleri
fiyatlarinin 3 ile 5 yil gibi bir dsnemde ayn1 dogrultudaki haberlere tutarli bir sekilde asir1 ilgi
gostermesidir. Yatirimeilarin agirt ilgi gstermesi hisse senetlerinin degerinden yiiksek fiyata
cikmasina neden olmakta ve takip eden yillarda ise bu durum ortalama karin diismesine

sebebiyet vermektedir (Barberis ve digerleri, 1998: 307-308).
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BOLUM 3: DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN YATIRIMCI
DAVRANISLARININ iINCELENMESi: TOKAT ORNEGI

Calismanin bundan Onceki bolimlerinde finansal yonetim ve portfoy teorileri,
davranissal finansin tarihsel gelisimi, yatirimcilarin karar verme egilimleri ve karar verme
davranislar iizerinde durulmustur. Bu béliimde ise bireylerin iginde bulunduklar1 psikolojik
durumlari, yas aralig, mesleki durumlari vb. durumlarin yatirim yaparken bireylerin yatirim

diizeylerini ne sekilde etkiledikleri aragtirilmigtir

3.1. ARASTIRMANIN AMACI, KISITLARI VE HIPOTEZLERI

3.1.1. Arastirmanin Amaci

Bireysel yatirimcilarin giinliik yasantilarinda uygulayacaklar: finansal kararlarr verme
asamasinda duygusal faktorlerden etkilendiklerini ve yatirimcilarin alacaklarr finansal
kararlarda rasyonel davranmadiklarint son zamanlarda yapilan bir¢ok ¢alismada ele alinmustir.
[lk zamanlarda iktisat bilimi alaminda yapilan bu aragtirmalar zamanla finans biliminin

calisma alani igerisine de girmistir.

Bu calismanin amacs; Tokat ili merkezinde ikamet eden is¢i ve memurlarin yatirim
kararlar1 tizerinde etkili olan, iletisim ve bilgi kaynakli egilimlerinin, sosyal egilimlerinin ve
duygusal egilimlerinin Tokat ilinde bir ¢aligma ile gegerliliginin test edilmesi amaglanmustir.
Bu amagla c¢esitli davramigsal finans modellerinin yatirimeilarin - yatirim  kararlarini
yonlendirmesini 6lgmek iizere tasarlanmig bireysel yatirimer anket formu olusturulmus ve bu
anket formunu Tokat’ta ikamet eden memur ve is¢ilerin, bireysel yatirnm kararlari iizerinde

etkili olan faktérlerin arastirilmast amaciyla uygulanmigtir.

3 19 T itowvatiier Follcmosl

oMome muAVSA SevIAaA “esamypanaesia

Davranigsal finans ile ilgili finans literatiirinde birgok g¢alisma bulunmaktadir. Bu
caligmalarda insan psikolojisinin yatirim kararlarinda ne diizeyde etki ettikleri aragtirilmistir.

Davranigsal finans ile ilgili literatiire katki saglayan birkag ¢alisma asagidaki gibidir.

Oran, Yilmaz ve Ozer (2010), yaptiklari calismada {iniversite 6grencileri ile
emekliler’i de kapsayan genis yelpazeli ¢aligmalarinda, katilimcilarin basit ¢ipalama algisal

yanilg1 gdstermedigi, fakat referans noktasi etkisinin giivenli bir alternatifin varligi ile mevcut
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secenegi tesvik edici oldugu, yanli olasilik degerlendirme algisal sapmasinin kumarbaz
yanilgist yoniinde agir bastigi ve risk egiliminin bireysel kararlar tizerinde olduke¢a etkili

oldugu bulunmustur.

Sentiirk ve Findik (2014), yapmis olduklar1 ¢aligmada orneklem yonteminden
yararlanarak rasyonel se¢im teorisi ile irrasyonel ( davranigsal) yaklasim teorisi birbiri ile
karsilastirilmis ve ekonomik karar alicinin her zaman rasyonel olup olmadigi, risk ve

belirsizlikler altinda ne tiir davranislar sergiledikleri agiklamaya ¢aligilmistir.

Giimiis, Ko¢ ve Agalarova (2013), yapmis olduklar1 c¢aligmada Tiirkiye ve
Azerbaycan’ daki yatirimcilarin, yatirim kararlarimi alirken duygu, sezgi ve yanlis duygu
kaliplarinin  etkisinde kalip kalmadiklar1 aragtirnlmistir. Caligmanin sonucuna gore;
yatirimcilarin bazi kararlari tizerinde gelir ve egitim seviyesinin, medeni durumun, yas ve

cinsiyetin farklilasmaya neden oldugu tespit edilmistir.

Kandir ve Canbas (2007), yapmis olduklar ¢alismada yatirimer duyarlilhigmin IMKB
sektor getirileri lizerindeki etkisini incelemek amaciyla regresyon modellerinde
yararlanmiglardir. Analiz sonuglarinda, ti¢ yatirimer duyarlilign temsilci degiskeninin tiimi,
IMKB sektor endeksleri getirilerini dnemli dlgiide tahmin edebilmektedir. Yatirim ortakliklar
iskontosu, yatirim fonlar1 fon akisi ve &zelikle yabanci yatirimcilarin yatinm davraniglari,
hisse senedi getirilerinin ne y6énde ve ne derecede hareket edecegini Onemli &lgiide

gostermektedir.

Durmus (2010), yapmis oldugu ¢alismada, finansal krizi agiklamaya yonelik modelleri
ele almistir. Calismanin sonucunda krizlerin benzer 6zelikler gostermesine ragmen, krizi
yasayan her iilkenin kendi i¢ dinamiklerinin birbirinde farkli olmasindan dolay1 aynm1 yada
benzer sebeplerde dolayi olusan krizler, her degisik sekilde kendini gosterdigini belirtmistir.
IMF’nin krizleri agma konusunda hir iilkede nvoulamis oldugu recetenin. haska bir iilke icin

uygun olmadigi tarihsel siire igerisinde anlasildigini belirtmistir.

Chang, Cheng ve Khorana (2000), yapmis olduklari ¢alismada US, Hong Kong,
Japonya, Giiney Kore ve Tayvan’daki bireysel yatirimeilarin 6zelikle siirti davranisi gosterip
gostermediklerine yonelik bir arastirma yapmiglardir. Arastirmanin sonuglarina gére Amerika,
Hong Kong’ un bir kisminda ve Japonya’nin bir kisminda siirii davranigt bulunmamaigtir.

Fakat Giiney Kore ve Tayvan’da siirii davranigi olgusunu yapmis olduklar1 ¢aligmadan
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bulmuslardir. Makroekonomik bilginin, firmalarin 6zel bilgisine ragmen siirii davraniginda

daha etkili oldugu bulunmustur.

Taner ve Akkaya (2005) yapmis olduklari ¢alismada hisse senedi degerlemesinde
temel ve teknik analizin bir rakibi olarak degil, bu tekniklerin bir tamamlayici bir yaklagimi

olarak degerlendirilmesi, yatirimcilara daha faydali olacag: diistintilmiistiir.

Alper (2013), yapmis olduklar1 c¢aligmada, zithk yatirim stratejisinin, Borsa
[stanbulda’da vadelerinin farkli olup olmadigini incelemislerdir. 1 Ocak 2000 ile 31 Aralik
2011 aras1 donemde, Borsa Istanbul2 da Ulusal Ulusal Pazar’da kesintisiz olarak iglem géren
hisse senetlerinde olugmaktadir. Calismanin sonucunda zitlik stratejisinin biitiin vadelerde

karl1 oldugu ancak 2 yillik vadede ki karlilik oranin en yiiksek oldugu sonucuna ulagilmisgtir.

Tufan ve Sarigicek (2013), yapmis oldukfart calisma sonucunda Momentum
Stratejisinin ve Zitlik Stratejisinin yatirimcilar ve akademisyenier tarafindan daha gok tercih

edildigi sonucuna varmiglardir.

Baker ve Nofsinger (2002), yapmis olduklari c¢aligmada davramigsal finansin
yatirimcilar tarafindan neden olan hatalarin davranigsal ve biligsel, zayif ve grup hatalar

olmak iizere iki tane oldugu belirtmislerdir.

3.1.3. Arastirmanin Kisitlar:

Arastirma, maliyet ve zaman kisitlart sebebiyle sadece Tokat ili merkezinde yapilmis
olup, alinan sonuglarin Tokat ilinin genelini temsil etmesi mimkiin degildir. Yatirim
kararlarinin yonlendirmesini 6lgmek iizere tasarlanmig bireysel yatirimer anket formu sadece

memur ve is¢i kesimine uygulanmistir.

3.1.4. Ana Kiitle ve Verilerin Toplanmasi

Caiigmanin ana kiitiesini herhangi bir demografik fakior kisiiiamasi oimaksizin sadece
Tokat’ ta yasayan, is¢i ve memur olarak ¢aligsan bireysel yatirimcilar olusturmaktadir. Anket
calismasi, bireysel yatirnmcilarla yiiz yiize yapilmig olup, anketler 400 kisiye uygulanmustir.

Anket ise literatiir taramasi sonucunda olusturulmustur.
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3.1.5. Arastirmanin Hipotezleri:

Hipotez 1:
Ho: Anketi cevaplayanlarin cinsiyeti ile yatirim yapma amaci arasinda anlamli bir iliski

yoktur.

H;: Anketi cevaplayanlarin cinsiyeti ile yatirim yapma amaci arasinda anlamli bir iliski

vardir.
Hipotez 2:

Ho: Anketi cevaplayanlarin meslek durumlari ile yatinmlarimda kaybetmem beni

kazandigimdan daha ¢ok etkiler sorusu arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Anketi cevaplayanlarin meslek durumlart ile yatirimlarimda kaybetmem beni
kazandigimdan daha ¢ok etkiler sorusu arasinda anlamli bir iliski vardir.
Hipotez 3:

Ho: Anketi cevaplayan is¢i ve memur yatirimcilarin egitim seviyeleri ile kisilik dzellikleri
arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Anketi cevaplayan is¢i ve memur yatirimcilarin egitim seviyeleri ile kisilik dzellikleri
arasinda anlamli bir iligki vardir.

Hipotez 4:

Ho: Anketi cevaplayanlarin gelir durumu ile kisilik 6zelligi arasinda anlamli bir iliski yoktur.
H;: Anketi cevaplayanlarin gelir durumu ile kisilik 6zelligi arasinda anlamli bir iliski vardir.
Hipotez 5:
Hy: Anketi cevaplayanlarin cinsiyeti ile riske girme durumu arasinda anlaml bir iliski yoktur.
Hi: Anketi cevaplayanlarin cinsiyeti ile riske girme durumu arasinda anlamli bir iliski vardir.

Hipotez 6:

Ho: Anketi cevaplayanlarin geliri ile yatirimlarini takip etme diizeyi arasinda anlamli bir iliski
yoktur.

H;: Anketi cevaplayanlarin geliri ile yatirimlarini takip etme diizeyi arasinda anlamli bir iligki
vardir.
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Hipotez 7:
Hy: Anketi cevaplayanlarin yas gruplari ile kisilik 6zellikleri arasinda anlamls iligki yoktur.
H;: Anketi cevaplayanlarin yas gruplari ile kisilik 6zellikleri arasinda anlamli iliski vardir.
Hipotez 8:

Ho: Anketi cevaplayanlarin medeni durumu ile yatirim yapma amaci arasinda anlamli bir
iligki yoktur.

H;: Anketi cevaplayanlarin medeni durumu ile yatirim yapma amaci arasinda anlamli bir
iliski vardir.

Hipotez 9:

Hy: Anketi cevaplayan yatirimcilarin meslekleri ile kisilik 6zellikleri arasinda anlamli iligki
yoktur. /

H;: Anketi cevaplayan yatirimcilarin meslekleri ile kisilik 6zellikleri arasinda anlaml: iliski
vardir.

Hipotez 10:
Hp: Anketi cevaplayanlarin yas ile yatirim yapma amaci arasinda anlamli iligki yoktur.

Hj: Anketi cevaplayanlarin yas ile yatirim yapma amaci arasinda anlamli iligki vardir.
3.2. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

3.2.1. Arastirmanin Modeli
Arastirma Tokat’ta faaliyet gosteren kamu ve 6zel sektorde istihdam edilen memur ve
is¢i yatirimcilar tizerinde uygulanmistir. Arastirma, yatirimeilarin yatirim yaparken duygusal

faktorlerden etkilenip etkilenmedigini 6lgmeye yonelik oldugu igin tanimlayici bir ¢aligma

niteligindedir.

B il

.2.Z. Veri Topiama Araci

oY)

Yatirimcilarin yatirnm yaparken etkilendigi faktorleri 6lgmeye yonelik tasarlanan
ifadelerin ve 6l¢tim aracinin gelistirilmesinde onceki ¢alismalardan ve literatiir taramasindan
yararlanilmigtir. Aragtirma i¢in gerekli olan birincil elden verilerin saglikli olarak elde edilip,
istatistiksel analize olanak verecek sekilde diizenlenebilmesi i¢in anket yontemi kullanilmustir.
Yatirimcer davranigini dlgmeye yonelik olarak gelistirilen anket iki boliimden olugmaktadir.

Birinci boliim demografik bilgileri ve yatirim ile ilgili bilgileri igermektedir. ikinci boliim ise
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yatinm ile ilgili likert bazli sorular1 kapsamaktadir. Belirlenen gruplar memur ve is¢i

kesiminden olugmaktadir.

3.2.3. Ana Kiitle Ve Orneklem

Arastirma Tokat ili merkezinde yapilmigtir. Ana kiitleyi olusturan anketin uygulandigi
is¢i ve memur olan 77.768(www.sgk.gov.tr. 27.07.2015) kisiden a: 0.05 anlamlilik diizeyinde
%5’lik 6rneklem hatasi ile 400 kisilik bir 6rneklem belirlenmigtir. 1000° e yakin anket
uygulanmigtir ve bu anketlerden eksik ya da yanlis doldurulanlar ¢ikartilarak toplam 400’

degerlendirilmeye alinmigtir.

Arastirmacilara kolaylik saglamasi bakimindan a= 0.05 i¢in .~ 0.03, .~ 0.05 ve , 0.10
Oorneklem hatalart i¢in farkli evren biiylikliiklerinden c¢ekilmesi gereken orneklem

biiyiikliikleri hesaplanarak asagida Tablo 3.1.’de verilmistir.

Tablo 3.1: a=0.05 icin Orneklem Biiyiikliikleri

Evren + 0.03 6rnekleme hatasi +0.05 érnekleme hatasi +0.10 drnekleme hatasi
Buyuk- (d) (d) (d)
Lagu 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 g=0.5 g=02 | g=0.7 | g=0.5 g=0.2 g=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 1067 683 896 384 245 323 96 61 81
Milyon

Yazicioglu, Y. ve Erdogan, S. (2004). Spss Uygulamali Bilimsel Arastirma Yontemleri.
Ankara: Detay Yayincilik.

3.2.4. Verilerin Degerlendirilmesi Ve Uygulanan Analizler

Anket sonuclarinin degerlendirilmesinde SPSS (16.0) (Statistical Package for the
Social Science) programi kullanilmigtir. Ankete verilen tiim sorularin frekans dagilimlari
tablosu elde edilmis olup, ayrica cevaplar {izerinden Ki-Kare analizi yapilmistir. Caligmada

hipotez testlerini sinayabiimek i¢in de Bagimsiz Orneklem T Testi uygulanip, gruplar aras:
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farkliligin anlamli oldugunu belirlemek Oneway Anova hangi gruplar arasinda anlamlilik

diizeyine belirtmek igin ise de Post Hoc Scheffe testi yapilmistir.

3.3. BULGULAR

3.3.1. Demografik Bulgular

Isci ve memur kesimindeki bireysel yatinmcilara uyguladigimiz anket verilerinin
frekans analizine tabi tuttugumuz verilerin agiklayici nitelikte olan demografik faktorleri (yas,
cinsiyet, gelir durumu, egitim vb.) Tablo 3.2., Tablo 3.3, Tablo 3.4, Tablo 3.5, Tablo 3.6 ve
Tablo 3.7°de verilmistir.

Tablo 3.2: Ankete Katilan Yatirimcilarin Cinsiyete Gore Dagilimi

Frekans|Yiizde|Gecerli veri Yiizdesi [Toplam Yiizde
‘ Cecert ver Kadn | 137 | 342 34,2 342

' ‘ Erkek 263 || 65,8 65,8 100,0

| f Toplam| 400 | 100,0 100,0

Anket sonuglarmin Tokat il merkezindeki ankete katilan is¢i ve memur kesimindeki
yatirimeilarin %34,2” sini kadinlardan, %65,8° i erkeklerden olusturmaktadir.

Ankete katilanlarin %81° i evli yatirnmcilardan %19 u ise bekar yatirimcilardan

olusturmaktadir.

Tablo 3.3: Ankete Katilan Yatirimcilarin Medeni Hallerine Gére Dagilimi

Frekans |Yiizde |Gegerli veri Yiizdesi [Toplam Yiizde
Evli 324 81,0 81,0 81,0
[Geserliverifpoar | 76 [ 19,0 19,0 100,0
Toplam{ 400 §100,0 100,0

! Tablo 3.4’ te goriildiigii {izere anketi cevaplayanlarin %19° u 20-29 yas arasi, %44,8’ 1
20-39 yas arasi, %24’ i 40-49 yas arasi, %9,5’1 50-59 yas aras1 ve %2,5’1 60 ve lizeri yas

gruplarindan olugmaktadir.



Tablo 3.4: Katilan Yatirimeilarin Yas Arahgina Gore Dagilimi
Frekans||Yiizde|Gecerli veri Yiizde|Toplam Yiizde
Gegerli veri| 20-29 77 19,2 19,2 19,2
30-39 | 179 || 44,8 44,8 64,0
40-49 96 24,0 24,0 88,0
50-59 38 9,5 9,5 97,5
60-iizerif 10 2.5 2,5 100,0
Toplam| 400 | 100,0 100,0
Tablo 3.5: Anketi Cevaplayan Yatirimcilarm Egitim Diizeyleri
2 Frekans|Yiizde Gegerli veri Yiizde|Toplam Yiizde
Gegerli veriilkokul 35 | 88 8,8 8,8
Ortaokul 41 10,2 10,2 19,0
: Lise 108 [ 27,0 27,0 46,0
! Onlisans 63 | 158 15,8 61,8
Lisans 117 | 292 292 91,0
Yiiksek lisans| 29 72 7.2 98,2
5 Doktora 7 1,8 1,8 100,0
| Toplam 400 100,0 100,0

Anketi cevaplayan yatirimcilarin egitim diizeyine bakildiginda ¢ogunluk % 29,2 ile

x|
3|
-

lisans mezunlarindan, en az kesim ise %7 ile doktora mezunlarindan olugmaktadir. Geri kalan
dagilimdan %10,2’si ortaokul, %27 si lise, %15,8’1 6n lisans ve %7,2’si ise yiiksek lisans

mezunudur.

| Tablo 3.6: Anketi Cevaplayan Yatirimcilarin Meslek Dagilimi

FrekansIYﬁzde Gegerli Veri Yiizde|Toplam Yiizde|
Gegerliveri] is¢i | 200 [ 50,0 50,0 50,0
Memur? 200 50,0 50,0 100,0
Toplam| 400 | 100,0 100,0

Tokat il merkezinde yapilan bu ¢alismada homojenligi saglayabilmek i¢in esit sayida is¢i ve

memur ¢alisana uygulanmistir.




Tablo 3.7: Anketi Cevaplayan Yatirimeilarin Gelir Dagilimi

Frekans|Yiizde|Gecerli Veri YiizdejToplam Yiizde
0-999 51 12,8 12,8 12,8
1000-1999f 163 | 40,8 40,8 53,5
Gegerli verif2000-2999{ 117 || 29,2 29,2 82,8
3000-iizerij 69 17,2 17,2 100,0
Toplam 400 | 100,0 100,0
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Tokat ilindeki anketi cevaplayan 400 yatirimciin(memur(200) ve is¢i(200)) gelir
dagilimina bakiidiginda %40,8’ ini 1000-1999 TL aralig1 olustururken, %29,2’sini 2000-2999
TL, %17,2 sini 3000 ve iizeri , %12,8’ini 0-999 TL gelir diizeyi olusturmaktadir.

3.3.2. Yatirim Faktorlerine Ait Bulgular

Frekans analizi ile agiklanan demografik faktorlii tablolardan sonra ¢aligma

kismindaki hipotezlerin incelenmesine yo6nelik yapilan ki-kare, anova ve t testi tablolarinin

incelenmesi ¢alismanin bu bélimiini olusturmaktadir.

Tablo 3.8.a: Cinsiyet ve Yatirim Amaci Arasindaki Iliskinin Ki-Kare Analizi

Yatirim Amaci Toplam
Ailemi Ve Kendimi Cocuklarimm Parami Daha i.yi
Korumak Gelecegi Icin Kullanabilmek I¢in
Say1 70 32 35 137
Kadn %Cﬁﬁszfi 51,1 23,4 25,5 100,0
% Toplam1 17,5 8,0 8,8 34,2
Say1 163 44 56 263
Erkek %Ciifligszfi 62,0 16,7 21,3 100,0
% Toplami1 40,8 11,0 14,0 65,8
Say1 233 76 91 400
Toplam %Ci.gir.ideki 58,2 19,0 22.8 100,0
insiyet
| | % Toplam: | 58,2 | 19,0 22,8 | 1000 |
x*=4,631 P=0,099

Bireylerin yatirim amacini yonlendiren faktorlerin cinsiyet agisindan farklilik gosterip

gOstermeyecegini belirlemek amaciyla Tablo 3.8.a.” da olusturulmustur.

Tablo 3.8.a. incelendiginde, yatirim amaciyla kadinlarin %51,1” ailesini ve kendisini

korumak i¢in yatirim egilimi gosteritken, %23,4 ise g¢ocukiarmmin gelecegi igin yatirim
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yapmaktadir. Erkeklerin ise %62’ si ailesini ve kendisini korumaya yonelik yatirim tercihinde
bulunurken, %16,2” si ¢ocuklarinin gelecegi i¢in yatirim yapma amacini olusturmaktadir.
Parasini daha iyi kullanabilmek igin yatirim yapan bayanlarin orani (%25,5) erkeklerin

oranindan (%21,3) biraz daha yiiksek oldugu gézlemlenmektedir.

Bireyleri yatirim amacina yonlendiren faktorlerin cinsiyet agisindan farkli olup
olmadig istatistiksel agidan Ki-Kare analizi ile tespit edilmis ve gruplar arasindaki farklilik

istatistiksel agidan istenilen 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur (P < 0.10).

Tablo 3.8.b: Cinsiyet ve Yatirim Amaci Arasindaki fliskinin Anova Analizi

Cinsiyet

Alanlar ToplamifSerbestlik derecesi|Kareler Ortalamasi| F Sig.
Gruplar arasi 1,043 2 521 2,325(,099
Gruplar icinde 89,035 397 224 i
Toplam 90,077 399

Aragtirmada anketin uygulandigi memur ve is¢i kesimindeki bireysel yatirimcilarin
cinsiyetleit ile yatirim amaci arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigi Oneway ANOVA
testi sonucu Tablo 3.8.b." de goriilmektedir. Buna gore, ANOVA testi (F testi) sonucu
yatirimcilarin yatirim yapma amaglarmin farkli olmadigini gostermektedir. F degeri olan
2,325%e tekabiil eden anlamlilik diizeyi (Sig.) 0,099 oldugundan yatirim yapma amaci
acisindan gruplar arasinda anlamli farklilik yoktur. Yani anketin uygulandigi is¢i ve memur
kesimindeki bireysel yatirimcilarin yaslari ile ailemi ve kendimi korumak secenegi,
cocuklarimin gelecegini korumak segenegi ve parami daha iyi kullanabilmek i¢in yatirim
yaptyorum secgenegi arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir. Anketin uygulandigi

yatirimceilarin cinsiyetleri ile yatirim yapma amagclari arasinda anlamli bir iliski yoktur. P=

0,099> 0,05 oldu

VS meas 2

gundan HI1 hinotezi reddedilir, HO hipotezi kabul

-5

edilir. Burada
Sig.(anlamlilik) degeri %10’ da anlamlidir. Bu nedenle H1 hipotezi %10’ da anlamli oldugu
kabul edilmektedir.
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Tablo 3.9.a: Anketi Cevaplayanlarin Meslek Durumlari Ile ‘“Yatirnmlarimda Kaybetmem Beni
KazandiZimdan Daha Cok Etkiler’” Sorusunun Ki-Kare Analizi

| Yatirinmlarimda kaybetmem beni kazandigimdan daha ¢ok etkiler
Kesinlikle Kesinlikle
Katilmiyorum|KatilmiyorumfKararsizimjKatihiyorumf{Katiliyorum|Toplam
Sayisi 12 22 33 52 81 200
0
fsci gfleif:;k = 6,0 11,0 16,5 26,0 40,5 100,0
(,T/,Oglfl‘i";]':“ 3,0 5,5 8,2 13,0 20,2 50,0
(U 1
Meslek Sayisi 17 24 34 76 49 200
Memur gli[leiflll‘;gm 4 8,5 12,0 17,0 38,0 24,5 100,0
5“‘(;:?;;‘? 42 6,0 8,5 19,0 12,2 50,0
7 0
Say1 29 46 67 128 130 400
Toplam g’illeif:leig'“ B 9.3 11,5 16,8 32,0 32,5 100,0
(,T/"';'i‘i'i‘:‘n‘i“ 73 11,5 16,8 32,0 32,5 100,0
. 170 |
= 13,341 P=0,010

Anketin  uygulandigi  is¢i ve memur kesimindeki bireysel yatirimcilarin
“‘yatirimlarzmda kaybetmem beni kazandigimdan daha ¢ok etkiler’” sorusuna verdikleri
cevaplarda anketin uygulandigi bireysel yatirimecr olan 200 isgiden %40,5°1 bu goriise
kesinlikle katilirken 200 memurdan %24,5’1 bu goriise kesinlikle katilmaktadir.
“Yatirimlarimda kaybetmem kazandigimdan beni daha g¢ok etkiler’” sorusuna bireysel
yatirnmel olan 200 memurdan %6.5°1 bu goriise katilmazken, iscilerde bu oran %5,5
diizeyindedir. Ankete cevap veren is¢i ve memur kesimindeki bireysel yatirimcilarin meslek

gruplan ile ‘“‘yatirnmlarimda kaybetmem beni kazandifimdan daha ¢ok etkiler’” sorusu

[0

arasindaki istatistiki iligki Ki-Kare analizi ile tespit edilmis ve gruplar arasinda farklilik

onemli bir diizeyde anlamli bulunmustur(P<0.10).
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Tablo 3.9.b: Anketi Cevaplayanlarin Meslek Durumlari fle ¢“Yatirimlarimda Kaybetmem Beni

Kazandiimdan Daha Cok Etkiler’” Sorusunun Anova Analizi

Yatirimcilarin Meslegi

Alanlar Serbestlik Kareler

Toplami Derecesi | Ortalamasi F Sig.
Gruplar arasinda 13,341 4 3,335 3,407 ,009
Gruplar icinde 386,659 395 979
Toplam 400,000 399

Arastirmada anketin uygulandig1 is¢i ve memur kesimindeki bireysel yatirimcilarin
meslek gruplari ile ¢“‘yatirimlarimda kaybetmem beni kazandigimdan daha ¢ok etkiler’” sorusu
arasindaki anlaml bir farklilik olup olmadigi arasindaki ilisgki Oneway ANOVA testi sonucu
Tablo 3.9.b. de goriilmektedir. Buna gore, ANOVA testi sonucu ‘‘yatirimlarimda
kaybetmem beni kazandigimdan daha ¢ok etkiler’” sorusuna verilen cevabin meslek gruplari
icin farkli oldugunu gostermektedir. F degeri olan 3,407’ye tekabiil eden anlamlilik diizeyi
(Sig.) 0,009 oldugundan yatirim yapma amaci agisindan gruplar arasinda anlamli farklilik
vardir. Yani anketin uygulandig is¢i ve memur kesimindeki bireysel yatirimcilarin meslekleri
ile “‘yatirimlarimda kaybetmem beni kazandigimdan daha ¢ok etkiler’” cevaplar arasinda
anlamli bir iliski bulunmustur. Anketin uygulandigi yatirimcilarin meslek gruplar ile
““yatirimlarimda kaybetmem beni kazandigimdan daha gok etkiler’” sorusu arasinda anlamli

bir iliski vardir. P=10,009<0,05 oldugundan H1 hipotezi kabul edilir, HO hipotezi reddedilir.




Tablo 3.9.c: Anketi Cevaplayanlarin Meslek Durumlari ile ‘“Yatirimlarimda Kaybetmem Beni
KazandiZimdan Daha Cok Etkiler’’ Sorusunun Scheffe Testi
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Yatirimeilarin
Meslegi
Scheffe
%95
Giivenirlilik
Aralhiginda
Standart Alt || Ust
() M15 J) M15 Anlamh Farklihk (I-J) | Hata | Sig. | Sinr | Sinr
Katilmiyorum ,129 235 1,990 | -,60 | ,85
Kesinlikle ke o vsizmm 157 220 (o2 1-521 84
Katilmiyorum
Katiliyorum -,015 203 [1,000f -,64 | ,61
Kesinlikle Katiliyorum ,419 ,203 1,376 || -,21 || 1,05
Kesinlikle Katilmiyorum -,129 235 1,990 || -,85 | ,60
Kararsizim ,029 ,189  [1,000§ -,56 | ,61
Katilmiyorum
Katiliyorum £ -,144 ,170 |,949) -,67 | ,38
Kesinlikle Katiliyorum ,290 170 | ,573 ) -24 | .81
Kesinlikle Katilmiyorum -, 157 220 | ,972| -,84 | ,52
Katilmiyorum -,029 ,189  [1,000] -,61 | ,56
Kararsizim
Katiliyorum -, 173 ,149 | ,855) -,63 | ,29
Kesinlikle Katiliyorum ,261 ,149 || ,545) -,20 | ,72
Kesinlikle Katilmiyorum ,015 ,203 1,000 -,61 | ,64
Ratiliyorim Katilmiyorum ,144 ,170  ,949) -,38 | ,67
Kararsizim ,173 ,149 | ,855) -,29 | ,63
Kesinlikle Katiliyorum ,434* ,123 016 ,05 | ,81
Kesinlikle Katilmiyorum -,419 ,203 376 1-1,05) ,21
Kesinlikle &t imiyorum -290 170 L1573l -81 1 24
Katiliyorum
Kararsizim -,261 ,149 | ,5450 -, 72 | ,20
Katiliyorum -434 123 |,016] -81 | -,05

* Anlamli Farklilik 0,05 Diizeyinde Onemli Bulunmustur.

Anova testinin sonuglarina gére gruplar arasinda anlamh fark vardir (F=3,407,

N :ﬂ’ﬂﬂ()) R farl1n ]zqynag1 incelanacalr r\lnrcn’ Qrheffe tecti Qf\ﬂ“l;]ﬂflﬂﬂ odre lcatilivornm
1 0 000 R xaynaol incelenecek olurca schefie fect: conuclarina gore, katilivornm

ile kesinlikle katiliyorum grubu arasindaki iliskiye bakildiginda 0,016 diizeyinde anlamli bir
fark oldugu goriilmektedir (p<0,05). Bu nedenle anketi cevaplayanlarin meslek durumlari ile
“‘yatirrmlarimda kaybetmem beni kazandigimdan daha ¢ok etkiler’” sorusu arasinda da

anlamli bir farklilik oldugu sdylenebilmektedir.
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Tablo 3.10.a: Yatirimeilarin Egitim Seviyeleri ile Kisilik Ozelikleri Arasindaki fliskinin Ki-
Kare Analizi

Kisilik
Dikkatli{EndiseliiDuygusal|Giivenli{ Toplam
) Say1 7 9 16 3 35
HHlsakul % icinde egitim| 20,0 | 257 | 457 | 86 | 100,
% Toplami 1,8 2.2 4,0 ,8 8,8
Say1 10 10 13 8 41
Ortaokul o/ scinde egitim| 24,4 | 244 | 31,7 | 195 [ 100,0
% Toplamn | 25 | 25 | 32 | 20 [ 102
Sayi 2 | 25 21 30 [ 108
Lise % icinde egitim| 29,6 | 23,1 | 194 | 27,8 | 1000
% Toplami 80 | 62 [ 5.2 75 | 27,0
] Sayi 23 9 16 15 | 63
EgitimOn lisans [y 5 e egitim] 36,5 | 143 | 254 | 23.8 | 100,0
% Toplami 5,8 2,2 4,0 3,8 15,8
Sayi 34 10 | 24 49 117
(IS % iginde egitim] 29,1 | 85 | 205 1 41,9 | 1000
% Toplami 8,5 2,5 6,0 12,2 29,2
Sayi 4 - 7 9 9 29
Viiksek lisansfo, 5 ge esitim| 13,8 | 24,1 | 31,0 | 31,0 [ 100,0
% Toplami 1,0 1,8 | 22 & 22 7,2
Say1 1 2 0 0 -5 % 7
Doktora o/ einde egitim| 28,6 | ,0 0 714 | 100,0
% Toplami 5 ,0 ,0 1,2 1,8
Say1 12 | 70 | 99 119 | 400
Toplam % icinde egitim| 28,0 | 17,5 | 248 | 29,8 | 100,0
% Toplami 280 | 175 | 248 | 298 | 1000
Y= 45,777 P=0,000

Tablo 3.10.a.° da goriildiigii iizere anketin uygulandifi bireysel is¢ci ve memur
yatinmcilarin  egitim seviyeleri arttikga dikkatli kisilik ozelligine sahip olduklari
gozlemlenmektedir. [lkokul mezunu olan anketin uygulandigi bireysel yatirimcilarin %45,7’si
kendisini duygusal olarak nitelendirmekte oldugu sdylenebilirken bu oran anketin uygulandig:
bireysel yatirimct lise mezunlarinda %19,4 oraninda oldugu gozlemlenmektedir. Doktora
mezunu olan anketin uygulandig1 bireysel yatirimcilarin %28,6’s1 kendisini dikkatli olarak
tanimlarken, %71,4’1 giivenli olarak nitelendirmekte oldugu sdylenebilir. Ankete cevap veren

400 bireysel yatirimcinin egitim diizeyleri ve kisilik durumu arasmdaki istatistiki iligki Ki-
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Kare analizi ile tespit edilmis ve gruplar arasinda farklilik Onemli bir diizeyde anlamh

bulunmustur(P<0.10).

Tablo 3.10.b: Yatirnmeilarim Egitim Seviyeleri ile Kisilik Ozellikleri Arasindaki iliskinin
Anova Analizi

Kisilik

Alanlar ToplamifSerbestlik Derecesi|Kareler Ortalamasi| F Sig.
Gruplar arasi 12,872 6 2,145 1,540),164
Gruplar icinde 547,566 393 1,393
Toplam 560,438 399

Arastirmada anketin uygulandig1 is¢i ve memur kesimindeki bireysel yatirimcilarin

egitim seviyeleri ile kisilik 6zellikleri arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigi Oneway
ANOVA testi sonucu Tablo 3.10.b.” de goriilmektedir. Buna gore, ANOVA testi sonucu
“‘yatirimlarimda kaybetmem beni kazandigimdan daha ¢ok etkiler’” sorusuna verilen cevabin
meslek gruplari i¢in farkli olmadigi goriilmektedir. F degeri olan 1,540’a tekabiil eden
anlamlilik diizeyi (Sig.) 0,164 oldugundan yatirimcilarin kisilik 6zelikleri agisindan gruplar
arasinda anlamli farklilik yoktur. Yani anketin uygulandigi is¢i ve memur kesimindeki
bireysel yatirimeilarin egitim seviyeleri ile yatirimcilarin kisilik 6zelikleri arasinda anlamli bir
iliski bulunmamistir. Anketin uygulandig1 yatirrmceilarin egitim seviyeleri ile kisilik 6zelikleri
arasinda anlamli bir iliski yoktur. P= 0,164>0,05 oldugundan H; hipotezi reddedilir, Hy
hipotezi kabul edilir.
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Tablo 3.11.a: Yatirimeilari Gelir Gruplan ile Kisilik Ozellikleri Arasindaki Tliski Ki-kare

Analizi
Kisilik
Dikkatli|EndiselijDuygusal|Giivenli|Toplam
Gelir Sayisi 9 10 24 8 51
0-999 % icindeki gelir] 17,6 19,6 47,1 15,7 || 100,0 ,
% toplami 2,2 2,5 6,0 2,0 12,8
Sayisi 51 40 37 35 163
1000-1999 % icindeki gelir] 31,3 24,5 22,7 21,5 | 100,0
% toplami 12,8 10,0 9,2 8,8 40,8
Sayisi 32 13 23 49 | 117
2000-2999 % icindeki gelir| 27,4 11,1 19,7 41,9 100,0
% toplami 8,0 3.2 5.8 12,2 29,2
Sayisi 20 7 15 27 69
3000-i‘|zeril% icindeki gelir| 29,0 10,1 21,7 39,1 100,0
% toplami 5,0 1,8 3,8 6,8 17,2
Sayisi 112 70 99 119 | 400
Toplam o/ indeki gelir] 28,0 | 175 | 248 | 29,8 [ 100,0-
% toplami 28,0 17,5 24,8 29,8 | 100,0
x>= 39,214 P=0,000

Yatirimeilarin gelirleri ile kigilik 6zellikleri arasindaki iligkiye bakildiginda 0-999TL
geliri olan yatirimcilarin %47,1°1 duygusal olarak nitelenirken, bu oran 2000- 2999TL
arasinda geliri olan yatirimcilarin %19,7 oldugu gézlemlenmektedir. Gelir seviyesinin artmast
ile yatinmeilarin kendisini giivenli olarak nitelendirdikleri s6ylenebilir. Ankete cevap veren
yatinmeilarin gelir durumu ile kisilik 6zelikleri arasindaki istatistiki iliski Ki-Kare analizi ile

tespit edilmis ve gruplar arasinda farklilik 6nemli bir diizeyde anlamli bulunmustur (P<0.10).

Tablo 3.11.b: Yatirimeilari Gelir Gruplari ile Kisilik Ozellikleri Arasindaki Iliskinin Anova

Analizi

Alanlar ToplamiiSerbestlik Derecesii}(areler Orta amasxi F §Sig.
Gruplar Aras 14018 | 3 | 4,673 13,3861,018
Gruplar i¢inde 546,420 396 1,380
Toplam 560,438 399

Arastirmada anketin uygulandigi is¢i ve memur kesimindeki bireysel yatirimcilarin
gelir gruplan ile kisilik ozellikleri arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigi Oneway
ANOVA testi sonucu Tablo 3.11.b.” de gorilmektedir. Buna gore, ANOVA testi sonucu

kisilik 6zellikleri meslek gruplari i¢in farkli oldugunu gostermektedir. F degeri olan 3,386’ya
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tekabiil eden anlamlilik diizeyi (Sig.) 0,018 oldugundan anketin uygulandigi is¢i ve memur
kesimindeki bireysel yatirimcilarin kisilikleri agisindan gruplar arasinda anlamli farklilik
vardir. Yani anketin uygulandigi is¢i ve memur kesimindeki bireysel yatirimcilarin gelir
diizeyleri ile kisilikleri arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Anketin uygulandigi
yatirimeilarin gelir gruplar ile kisilikleri arasinda anlamli bir iligki vardir. P= 0,018<0,05

oldugundan H1 hipotezi kabul edilir, HO hipotezi reddedilir.

Tablo 3.11.c: Yatirnmeilarin Gelir Gruplari ile Kisilik Ozellikleri Arasindaki fligkinin Scheffe Analizi

Kisilik
Scheffe
%95 Giivenilirlik Arahgj
I(D Gelir Diizeyif(J) Gelir DiizeyifOrtalama Farkhilik (I-J)|Std. Hata| Sig.{| Alt Sinir Ust Simir
1000-1999 ,264 ,188 [1,580 -,26 79
- 2000-2999 - 153 197 |89s] -71 40
3000-Uzeri -,102 2217 1,974 - 71 ,51
0-999 -,264 ,188 1,580 - 79 ,26
1000-1999 1" 5000-2999 AT 142 Jo37] -2 -,02
3000-Uzeri -,367 ,169 1,195 -,84 11
0-999 ,153 ,197 {1,896 -,40 .71
2000-2999 1 1000-1999 a7 A42 [o37] 02 82
3000-Uzeri ,051 178,994 -,45 ,55
) 0-999 ,102 217,974 -51 71
3000-Uzeri 1" 4000-1999 367 169 195 - 11 84
2000-2999 -,051 178 11,994 -,55 ,45
Anlamli Farklilik 0,05 Diizeyinde Onemli Bulunmustur.

Anova testinin sonuglarina gore gruplar arasinda anlamli fark vardir (F=3,386,

Sig. =0
=0,

>
€]
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1999TL arasi ile 2000-2999TL grubu arasina bakildiginda 0,037 diizeyinde bir anlamli fark
oldugu goriilmektedir (p<0,05). Bu nedenle kisilik diizeyleri ile gelir diizeyleri arasinda da

anlamli bir farklilik oldugu s6ylenebilir.
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Tablo 3.12.a: Cinsiyet ve Risk Arasindaki Iliskinin Ki-Kare Analizi

Risk
EvetjHayir|Toplam
Sayisi 17 | 120 137
Kadm % lIcindeki Cinsiyet]12,4] 87,6 | 100,0
% Toplami 42 130,01 34,2
Cinsiyet Sayisi 51§ 212 | 263
Erkello, jeindeki Cinsiyet] 19,4] 80,6 | 100,0
% Toplami 12,84 53,0 | 65,8
Sayisi 68 || 332 | 400
Toplam o, 'cindeki Cinsiyet|17,0] 83,0 | 100,0
% Toplami 17,04 83,0 | 100,0
= 3,113 P=0,078

Yatirimcilarin yatirim yaparken risk alip almama egilimlerini gosteren Tablo 3.12.a.

da, kadinlarin %12,4’1i risk alma egiliminde olurken, erkeklerde bu oran %19,4 tiir.

Kadinlarin %87,6’s1 riskten kaginirken, erkeklerde riskten kaginma oran1 %80,6°dir. Hemen

hemen cinsiyet bazinda riskten kaginma veya riski tercih etme yiizdelik dilimlerinin yakin

oldugu gozlemlenmektedir.

Yatirimeilarin risk alma egilimi gosterip gostermediklerini cinsiyet bazinda ele alinip

istatistiksel a¢idan Ki-Kare analizi ile tespit edilmis ve gruplar arasindaki farklilik istatistiksel

acidan istenilen 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. (P <0.10)

Tablo 3.12.b: Cinsiyet ve Risk Arasindaki iliskinin Bagimsiz Orneklem T Testi Analizi

Varyanslarin
Esitligi
Levene Testi Ortalamalarin Esitligi i¢in T Testi
%95
Giivenilirlik
Araligi
Serbestlik jSig. (2- jOrtalama jStandart jEn i
F Sig. (T Derecesi [Tailed) [Farkhilik [Hata Diisiik | Yiiksek
Riski Varyanslarin
Girmeyi |Esit Oldugu 13,652 1,000 §1,767] 398 ,078 ,070 ,040 | -,008 ] ,148
Tercih Varsayimi
%:me Veya Varyanslarin
meme — Ipcit Olmadig 1,869] 321,765 | ,063 | 070 ,037 | -004| 143
Durumu
Varsayumi
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Tablo 3.12.b’de anketin uygulandigi is¢i ve memur kesimindeki bireysel yatirimceilarin
riske girip girmeme agisindan kadinlar ile erkekler arasinda bir farkin olup olmadig:
goriilmektedir. Tablodan da goriildiigii lizere (%5 anlamlilik diizeyi kabul edildiginde)
Levene testi anlamlilik diizeyi Sig. (0,000) 0,05 kritik degerinin ¢ok altinda oldugundan, bu
iki grubun varyanslarinin farkli oldugu kanaatine varilmakta, farkli varyanslarin olmasi
durumunda dikkate alinacak olan “Varyanslarin Esit Olmadig1 Varsayimi1” yazan satirdaki t
(1,869) degerine bakilir. Bu degere karsilik gelen anlamlilik diizeyi olan “Sig. (2-tailed)”
degerine bakilir. T degerine karsilik gelen anlamlilik diizeyi 0,063 olup, bu da kritik deger
olan 0,05’ten biiyiikk oldugu i¢in kadinlarla erkekler arasinda riske girip girmeme agisindan

anlamli farkin olmadig1 sonucuna varilmaktadir. H; hipotezi reddedilir, Hy kabul edilir.

Tablo 3.13.a: Yatinmeilarin Gelir Diizeyleri fle Yatirimlarim Takip Etme Diizeyleri Arasindaki Iliskinin
Ki-Kare Analizi

Takip
Her Haftada [Sik JAyda Bir|Diizenli
Giin Bir Sik Kez Olarak Diger|Toplam
Gelir Sayisi 2 I 3 13 27 5 51
0 T . .
0-999 é _ londeld . 2.0 5.9 25,5 52,9 9.8 | 100,0
elir
% Toplam 5 2 8 3,2 i 6,8 1,2 12,8
Sayisi 4 12 19 38 75 15 163
[ T . .
1000-1999) 72 Teindekif 74 11,7 233 46,0 9.2 [ 100,0
Gelir
% Toplami 1,0 3,0 4.8 9.5 18,8 3,8 40,8
Sayisi 7 5 10 25 44 26 117
0 ¥ . .
2000299970 . N 60 43 8,5 21,4 376 |222] 1000
elir
% Toplami 1,8 1,2 2,5 6,2 11,0 6,5 29,2
Sayisi 5 6 8 15 20 15 69
0“. i i 'E . - - - — . . . .
3000- i " lpindeld}. 8,7 11,6 21,7 29,0 21,74 100,0
Uzeri L
% Tonlami 1.2 15 20 3R 5.0 3R 1772
Sayisi 18 24 40 91 166 61 400
o s & @ .
Toplam é’em Teindekil 5 6,0 10,0 22,8 41,5 152 100,0
% Toplami 4,5 6,0 10,0 22,8 41,5 15,2 (| 100,0

X2 =24,620 P= 0,055
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Anketin uygulandigi yatirimcilarin  gelir durumlart ile yatirimlarini takip etme
diizeyleri arasindaki iligkiye bakildiginda, ‘‘diger’’ se¢eneginde 2000-2999 TL arasinda geliri
olan yatirnmcilar %22,2 oraninda gozlenirken bu oran 0-999 TL arasinda geliri bulunan
yatirimeilar igin %9,8 oldugu gozlemlenmektedir. En fazla ytizdelik orana sahip segenek
““diizenli olarak takip ediyorum’’ segenegi olurken, diger seceneklerin yiizdelik oranlari
arasindaki farkin fazla olmadigi g6zlemlenmistir. Ankete cevap veren yatirimcilarin gelir
durumu ile yatirnmlarin takip etme diizeyleri arasindaki istatistiki iligki Ki-Kare analizi ile

tespit edilmis ve gruplar arasinda farklilik 6nemli bir diizeyde anlamli bulunmustur(P<0.10).

Tablo 3.13.b: Yatirimcilarin Gelir Diizeyleri fle Yatirimlarim Takip Etme Diizeyleri Arasindaki
Iliskinin Anova Analizi

Yatirimlarimizi Takip Etme
Diizeyiniz

Alanlar Serbestlik Kareler

Toplami Derecesi | Ortalamasi F Sig.
Gruplar Arasi 4418 3 1,473 ,897 443
Gruplar I¢inde 650,292 396 1,642
Toplam 654,710 399

Arastirmada anketin uygulandigi is¢i ve memur kesimindeki bireysel yatirimecilarin
gelir diizeyleri ile yatirmlarint takip etme sikliklart arasinda anlamli bir farklilik olup
olmadigi Oneway ANOVA testi sonucu Tablo 3.13.b.” de goriilmektedir. Buna gére, ANOVA
testi sonucu kisilik ozellikleri ile meslek gruplart i¢in arasinda anlamli bir farklilik
goriilmemektedir. F degeri olan 0,897°ye tekabiil eden aniamlilik diizeyi (Sig.) 0,443
oldugundan anketin uygulandigi is¢i ve memur kesimindeki bireysel yatirimcilarin
yatirimlarini takip etme sikliklari agisindan gruplar arasinda anlamli farklilik yoktur. Yani
anketin uygulandig1 is¢i ve memur kesimindeki bireysel yatirimcilarmin gelir diizeyleri ile
yatirimlarini takip etme sikliklari arasinda anlamli bir iligki yoktur. P= 0,443>0,05

11 ~ 1 rTr4 1 ° . b b5 e rYrn 1 ° . .3 1 1 gy =
olaugunaadil ril nipoLesl readculllr, riv mnipotesl Kkabul CUlllr.
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Tablo 3.14.a: Yatirimeilarin Yas Gruplan ve Kisilik Ozellikleri Arasindaki fliskinin Ki-
Kare Analizi

Kisilik
DikkatliIEndiseli DuygusalIGiivenilir Toplam
Yag| Sayi 75 10 19 26 77
0 = . °
50-29 % Icindeki Yas 28,6 13,0 24,7 33,8 100,0
| % Toplami 55 2,5 4,8 6,5 19,2
Say1 48 38 54 39 179
0 N . .
30-39 % Icindeki Yas 26,8 21,2 30,2 21,8 100,0
% Teplam 12,0 9,5 13,5 9,8 44,8
Say1 27 19 19 31 96
0 ¥ 0 .
40-49 % lIcindeki Yas 28,1 19,8 19,8 32,3 100,0
% Toplami 6,8 4,8 4,8 7,8 24,0
Say1 13 3 7 15 38
0 = . .
s0.50 | fsindeki Yas 34,2 7,9 18,4 39,5 | 100,0
Yiizdenin Teplamif 3,2 ,8 1,8 3,8 9,5
Say1 2 0 0 8 10
" 0, T . 0
60-Uzeri % Icindeki Yas 20,0 ,0 ,0 80,0 100,0
1 % Toplami ,5 ,0 ,0 2,0 2,5
Say1 112 70 99 119 400
Toplam o 55 cindeki Yas | 280 | 17,5 | 248 29,8 | 100,0
% Toplami 28,0% | 17,5% 24,8% 29,8% [ 100,0%
x?=27,513 P=0, 007

Tablo 3.14.a.’dan da anlagilacagi gibi 60 ve lizeri yas grubunun %80°ni kendilerini
giivenilir tanimlarken %20’sinin ise kendilerini giivenli olarak tanimladigi goriilmektedir. 30-
39 yas grubu arasindaki yatirimcilarin  %30,2’sinin  duygusal olarak tanimlandigi
goriilmektedir. Yas ile kisilik arasindaki iligkide endiseli olarak tanimlanan yas gruplarini

yiuizdelik dilimleri diisiik oldugu sdylenebilir.

Yatirimceilarin yas gruplari ile yaptiklari yatirim sayisi arasindaki istatistiki iliski Ki-
Kare analizi ile tespit edilmis ve gruplar arasinda farklilik 6nemli bir diizeyde anlamli

bulunmustur (P<0.10).
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Tablo 3.14.b: Yatirimcilarin Yas Gruplar ve Kisilik Ozellikleri Arasindaki iliskinin Anova

Analizi
Kisilik
Alanlar ToplamnlSerbestlik Derecesi[Kareler Ortalamasi| F Sig.
Gruplar Arasi 9,171 4 2,293 1,643(,163
Gruplar ig:inde 551,266 395 1,396
Toplam 560,437 399

Aragtirmada anketin uygulandig1 is¢i ve memur kesimindeki bireysel yatirimcilarin
yas gruplan ile kisilik ozellikleri arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigi Oneway
ANOVA testi sonucu Tablo 3.14.b.” de goriilmektedir. Buna gére, ANOVA testi sonucu yas
gruplar ile kisilik 6zellikleri arasinda anlamli bir farklilik olmadigi goriilmektedir. F degeri
olan 1,643’e tekabiil eden anlamlilik diizeyi (Sig.) 0,163 oldugundan anketin uygulandig is¢i
ve memur kesimindeki bireysel yatirimecilarin kisilik 6zellikleri agisindan gruplar arasinda
anlamli farkliik yoktur. Yani anketin uygulandigi is¢i ve memur kesimindeki bireysel
yatirnmeilarin yas gruplar ile kisilikleri arasinda anlamli bir iliski bulunmamistir. Anketin
uygulandig1 yatirnmcilarin yas gruplarn ile kisilikleri arasinda anlamli bir iliski yoktur. P=
0,163>0,05 oldugundan H; hipotezi reddedilir, Hy hipotezi kabul edilir.
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Yatirim Amaci Toplam
Ailemi Ve Cocuklarimin | Parami Daha fyi
Kendimi Gelecegi I¢cin Kullanabilmek
Korumak fcin
Say1 41 7 29 77
[ = . . I
20-29 % Icindeki Yas 53,2 9,1 37,7 100,0
% Toplami 10,2 1,8 7,2 19,2
Say1 115 29 35 179
) T ° 0
30-39 % lI¢indeki Yas 64,2 16,2 19,6 100,0
1 % Toplami 28,8 7.2 8,8 44,8
Say1 50 26 20 96
Yas 40-49 % Icindeki Yas 52,1 2741 20,8 100,0
% Toplami 12,5 6,5 5,0 24,0
Say1 19 14 5 38
7
[ T . .
50-59 % I¢indeki Yas 50,0 36,8 13.2 100,0
- % Toplams- 4,8 3,5 1,2 9,5
Say1 8 0 2 10
0 T 0 .
60-Uzeri % Icindeki Yas 80,0 ,0 20,0 100,0
i % Toplami | 2,0 ,0 ,5 255
Say1 233 76 91 400
0 ¥ . .
Toplim % Icindeki Yas 58,2 19,0 22,8 100,0
% Toplami 58,2 19,0 22,8 100,0
X% =29,660 P=0, 000

Yatirimeilarin yas araligina gore yatirim amacina baktigimizda, 60 ve iizeri yasindaki

grubun ¢ocuklarinin gelecegi igin yatirim yapmadigini gérmekteyiz. Ailelerini ve kendilerini

korumak i¢in yatirim yapma tercihi her yas diizeyinde en yiiksek yiizdede olmaktadir. 50-59

yas grubu arasindaki bireylerin parasini daha iyi kullanabilmek i¢in yatirim yapma diizeyi

%13,2’ler de seyretmekte iken bu oran 20-29 yas arasinda %37,7° ye tekabiil etmektedir.
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Yatirimeilarin  yas ve yatinm amaci arasindaki iligkide fark olup olmadigini
istatistiksel a¢idan Ki-Kare analizi ile tespit edilmis ve gruplar arasinda farklilik énemli bir

diizeyde bulunmustur (P<0.10).

Tablo 3.15.b: Yas ve Yatirim Amaci Arasmdaki Iliskinin Anova Analizi

Yatirim Yapma Amacl
Alanlar Serbestlik Kareler
Toplami Derecesi | Ortalamasi F Sig.
Gruplar Arasi 5.347 4 1,337 1,969 ,099
Gruplar Icindeki 268,243 395 ,679
Toplam 273,590 399

Arastirmada anketin uygulandigi is¢i ve memur kesimindeki bireysel yatirimeilarin

yaglari ile yatirim amact arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigi Oneway ANOVA testi

sonucu Tablo 3.15.b.” de goriilmektedir. Buna gére, ANOVA testi sonucu kisilik 6zellikleri
ve yas gruplari arasinda anlamli bir farklilik olmadig1 goriilmektedir. F degeri olan 1,969°a
tekabiil eden anlamlilik diizeyi (Sig.) 0,099 oldugundan anketin uygulandigi is¢i ve memur
kesimindeki bireysel yatirimcilarin yaglari ile yatirim amaglart agisindan gruplar arasinda
anlamli farklilik yoktur. Yani anketin uygulandigi isci ve memur kesimindeki bireysel
yatirimcilarin yag araliklar ile yatirim yapma amaglari arasinda anlamli bir iligki yoktur. P=
0,099>0,05 oldugundan H1 hipotezi reddedilir, HO hipotezi kabul edilir. Analiz sonucunda
yas ve yatirim amaci arasinda %10 anlamlilik diizeyinde anlamli bir farklilik tespit edilmistir.

Hj hipotezi reddedilerek ve H; dnermesi % 10 sig. degerinde kabul edilecektir.
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Tablo 3.16.a: Anketin Uygulandig Isci Ve Memur Kesimindeki Bireysel Yatirimcilarin Medeni Durumu
ile Yatirim Amaci Arasindaki iliskinin Ki-Kare Analizi

Yatirim Amaci
Ailemi Ve Cocuklar{mln Parami Daha Tyi Tool
Kendimi Gelecegi icin | Kullanabilmek | °P'2™
Korumak icin
Say1 198 73 53 ! 324
Evi Medeni Durum 61,1 22,5 16,4 100,0
Vi Igindeki %
Toplamin % 49,5 18,2 13,2 81,0
Medeni Sayisi 35 3 7 38 76
Bek Medeni Durum 46,1 3,9 50,0 100,0
Bhar fcindeki %
Toplamin % 8,8 ,8 9,5 19,0
Say1 233 76 91 400
Tool Medeni Durum 58,2 19,0 22,8 100,0
oplam Igindeki % !
Toplamin % 58,2 | 19,0 I 22,8 100,0
x> = 44,211 P=0, 000

Medeni durum ile yatinm yapma amaci arasindaki iliskiye bakildiginda evli
yatirimeilarin yiizdelik diliminin %49,5°1 ailesini ve kendisini korumak i¢in yatirim yaptigi
soylenebilirken, ¢ocuklarinin gelecegi igin yatirim yapanlarin orani1 %22,5 diizeyinde oldugu
sOylenebilir. Medeni durumu bekar olan yatirimcilara baktigimizda evli olan yatirimeilarin
aksine %50°1ik bir kesim parasini daha iyi kullanabilmek i¢in yatirim yaptigin1 séylerken ve
benzer paralelde %46,1°lik bir kesim ailesini ve kendisini korumak i¢in yatirim yapmay1
tercih etmektedir. Cocuklarmin gelecegi icin yatirim yapma terciliinde ise bekarlarda bu oran
%3,9’1uk dilimi olusturmaktadir. Yatirimcilarin medeni durumlart ile yaptiklari yatirim amaci
arasindaki istatistiki iliski Ki-Kare analizi ile tespit edilmis ve gruplar arasinda farklilik

onemli bir diizeyde anlamli bulunmustur (P<0.10).

Tabio 5.10.0: Anketin Uyguiandigi 1§¢i ve viemur isesimindeki Bireysei Y atirimcliarin iviedeni
Durumu Ile Yatirim Amaci Arasindaki Iliskinin Anova Analizi

Medeni Durum

Alanlar Serbestlik j Karelerinin F Sig.
Toplami Derecesi | Ortalamasi
Gruplar Arast 6,804 2 3,402 24,666 ,000
Gruplar Igindeki 54,756 397 ,138
Toplam 61,560 399
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Arastirmada anketin uygulandigi is¢i ve memur kesimindeki bireysel yatirimcilarin
medeni durumlar ile yatirimeilarin yatirnm yapma amact arasinda anlamii bir farklilik olup
olmadig1 Oneway ANOVA testi sonucu Tablo 3.16.b.” de goriilmektedir. Buna gére, ANOVA
testi sonucu bireysel is¢i ve memur kesimindeki yatirimeilarin meslek gruplarinin medeni
durum i¢in farkli oldugunu gostermektedir. F degeri olan 24,666’ya tekabiil eden anlamlilik
diizeyi (Sig.) 0,000 oldugundan anketin uygulandigi is¢i ve memur kesimindeki bireysel
yatirimcilarin yatirim yapma amaci agisindan gruplar arasinda anlamli farklilik vardir. Yani
anketin uygulandig1 is¢i ve memur kesimindeki bireysel yatirimeilarin meslekleri ile yatirim
yapma amaglar1 arasinda anlamli bir iligki vardir. P= 0,000<0,05 oldugundan H; hipotezi

kabul edilir, Hy hipotezi reddedilir.

7

Tablo 3.16.c: Anketin Uygulandig Isci Ve Memur Kesimindeki Bireysel Yatirmmcilarin Medeni Durumu
He Yatirim Amaci Arasmdaki Iliskinin Scheffe Testi

Medeni Durum
Scheffe I .
(D Yatirim Yapma (J) Yatirim Yapma |Ortalamalar|Standart] Sig. 95% Giivenilirlik arahig:
Amaci Amaci Arasidaki Hata r .
Fark(I-J) , Alt Sinmir Ust Sinir
Ailemi Ve Kendimi Cocuklarimin 111 ,049 ,080 ,00 23
Korumak Gelecegi Igin
Parami Daha lyi -,267 046 1 ,000 + -38 { -15
Kullanabilmek I¢in
Cocuklarimin Ailemi Ve Kendimi =111 - ,049 ;080 -23 ,01
Gelecegi Icin Korumak
Parami Daha Iy 378 | 058 | 000 | -52 -24
Kullanabilmek I¢in
Parami Daha Tyi Ailemi Ve Kendimi 267 ,046 ,000 A5 ,38
Kullanabilmek I¢in Korumak
Cocuklarimin 378 ,058 ,000 24 52
Gelecegi I¢in
*, Anlamh Farklilik 6,05 Diizeyinde Onemli Diizeyindedir.

Anketin uygulandig1 is¢i ve memur kesimindeki bireysel yatirimeilarin medeni
durumu ile yatirimcilarin yatirim amaglart arasinda degisim olup olmayacagi secenegi
arasinda p= 0,000 < 0,050 oldugundan anlamli bir farklilik oldugu gorilmiistiir. Bu farklilig
Scheffe Analizi ile Tablo 3.16.c.’den bakilacak olursa; ailemi ve kendimi koruma segenegi ile
parami daha iyi kullanabilmek seg¢enegi arasinda 0,000 diizeyinde anlamli bir fark oldugu

verilerden sdylenebilir (p<0,05). Ailemi ve kendimi korumak- ¢ocuklarimin gelecegi i¢in
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yatirim yapma arasinda %10 diizeyinde anlamli, ailemi ve kendimi korumak ile parami daha
iyi kullanabilmek arasinda %1°de anlamli oldugu goriilmektedir. Diger verilerdeki anlamlilik
diizeyleri tablodan gozlemlenebilir. Bu nedenle medeni durum ile yatirim amaglari arasinda
anlamli farklilik oldugu verilere bakarak soylenilebilir. Cocuklarimin gelecegi ve parami daha
iyi kullanabilmek i¢in arasinda 0,000 diizeyinde, parami daha iyi kullanabilmek igin ile ailemi
ve kendimi korumak i¢in ve ¢ocuklarimin gelecegi i¢in segenegi arasinda da 0,000 diizeyinde
anlamli farklilik vardir(p<0,05). Bu nedenle bireysel yatirimcilarin medeni durumu ile yatirim

amaglari arasinda anlamli bir farklilik oldugu séylenebilir.

Tablo 3.17.a: Yatirimcilarin Meslek Gruplari ile Yatirimeilarin Kisilik Ozellikleri Arasmndaki iliski

Kisilik Toplam
Dikkatli Endiseli Duygusal || Giivenilir

Sayisi 57 49 59 35 200
- % lcindeki Meslek 28,5 24,5 29,5 " 175 100,0

% Toplami 14,2 12,2 14,8 i 8.8 { 50,0

Meslek Sayisi 55 21 40 84 200
Memur L2 i¢indeki Meslek 27,5 10,5 20,0 420 | 1000

% Toplami 13,8 5.2 16,0 - 21,0 50,0

Sayisi 112 70 99 119 - 400
Teplam % icindeki Meslek | 28,0 17,5 24,8 29,8 100,0
% Toplam 28,0 17,5 24,8 29,8 100,0

X2 = 35,059 P= 0,000

Meslek gruplari ile yatirnmeilarin kisilikleri arasindaki iliskiye baktigimizda anketin
uygulandigt memur ¢alisanlarin  %42°si  kendisini  giivenilir olarak nitelendirdigi
sOylenebilirken iscilerin %17,5” i giivenilir olarak nitelendirdigi gozlemlenebilir. Dikkatli
kisilik 6zelligi her iki ¢alisan grubunda yiizdelik dilimleri yakin oldugu gozlemlenmektedir.
Iscilerin %24,5°1 kendisini endiseli olarak nitelendiritken bu oran memur calisanlarinda

%10,5 diizeylerinde oldugu gozlemlenebilir. Iscilerin %29,5’i kendisini duygusal olarak

mct Al an Alelidnen smmmmaszaml e 0/NDNI AL Toan A2a2nl dearsaaa Al 1R300, ATl A mablilie  Al.aals
LUWIVIIMILILRVIL LUVIMULIAL L /UAVU D1 DVUUIDIIL - UUy Z2Uddl DIQLUD ULVILZIULY DAl vldildan

nitelendirdigi Tablo 3.17.a.’da gozlemlenebilir. Ankete cevap veren yatirimcilarin meslek
gruplart ve kisilik 6zelikleri arasindaki iligki istatistiki olarak Ki-Kare analizi ile tespit edilmis

ve gruplar arasinda farklilik 6nemli bir diizeyde anlamli bulunmustur (P<0.10).
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Tablo 3.17.b: Yatirnmeilarin Meslek Gruplari ile Yatinnmeilarm Kisilik Ozellikleri Arasindaki
Hiskinin Anova Analizi

Yatirimcilarin Meslegi
Alanlar Serbestlik Kareler F Sig.
Toplam Derecesi | Ortalamasi
Gruplar Arasi 35,059 3 11,686 12,681 ,000
Gruplar i¢inde 364,941 396 ,022
Toplam 400,000 399

Aragtirmada anketin uygulandigi is¢i ve memur kesimindeki bireysel yatirimeilarin
meslek gruplari ile yatirimeilarin kisilik 6zelikleri arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigi
Oneway ANOVA testi sonucu Tablo 3.17.b.’de goriilmektedir. Buna gére, ANOVA testi
sonucu bireysel is¢i ve memur kesimindeki yatirimcilarin meslek gruplarmin kisilik
ozelliklerinin i¢in farklt oldugunu gostermektedir. F degeri olan 12,681°e tekabiil eden
anlamlilik diizeyi (Sig.) 0,000 oldugundan anketin uygulandig: is¢i ve memur kesimindeki
bireysel yatirimeilarin kisilik 6zelikleri agisindan gruplar arasinda anlamli farklilik vardir.
Yani anketin uygulandigi is¢i ve memur kesimindeki bireysel yatirimcilarin meslekleri ve
kisilik ozelikleri arasinda anlamli bir iligki vardir. P= 0,000<0,05 oldugundan H; hipotezi
kabul edilir, Hy hipotezi reddedilir. Burada Sig.(anlamlilik) degeri %100’ oraninda

anlamlidir.

Meslek gruplar ile kisilik 6zellikleri arasindaki anlamli iligskiye Tablo 3.17.c.’deki
Scheffe Testi ile bakildiginda :
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Scheffe Testi
Yatirimeilarin Meslegi
Scheffe
) Kisilik Ortalama Standart Sig. %95 Giivenilirlik Arahg:
(D Kisilik Farklhihk (I-J) Hata Alt Sunir Ust Smur
Endiseli ,382 ,146 ,079 -,03 79
Dilckatli Duygusal 174 132 631 .20 55
Giivenli -,430° ,126 ,010 -78 -,07
Dikkatii -382 ,146 ,079 -79 ,03
Endigeli Duygusal -208 150 588 .63 21
Giivenli -812° ,145 ,000 -1.22 -41
Dikkatli -174 ,132 ,631 -55 20
Duygusal | g diseli 208 150 588 21 63
Giivenli -,604" ,131 ,000 -,97 -24
Dikkatli 4307 ,126 ,010 ,07 78
Gurenls Endiseli 812° 145 ,000 41 1,22
Duygusal | ,604° 131 ,000 24 ' 97

*. Anlaml Farklilik 0,05 Diizeyinde Onemli Diizeyindedir.

Anketin uygulandigi is¢ci ve memur kesimindeki bireysel yatirimcilarin meslek
gruplari ile kisilik 6zelikleri arasinda p= 0,000< 0,050 oldugundan anlamli bir farklilik oldugu
goriilebilir. Bu farkliligi Scheffe Analizi ile Tablo 3.17.c.’den bakilirsa; dikkatli kisilik
ozelligi ile giivenli kisilik 6zelligi arasinda 0,010 diizeyinde anlamli bir fark oldugu verilerden
soylenebilir (p<0,05). Dikkatli ile endigeli arasinda %10 da anlamli, dikkatli-gtivenli arasinda
%5’te anlamli ve endiseli ile giivenli arasinda da %1°de anlamli oldugu goriilmektedir. Diger
anlamhilik diizeyleri tablodan gtzlemlenmektedir. Benzer anlaml
giivenli, duygusal-giivenli, gilivenli-dikkatli, giivenli-endiseli ve giivenli-duygusal kisilik
ozelikleri arasinda da vardir. Bu nedenle yas gruplan ile kisilik 6zellikleri arasinda anlaml

farklilik oldugu verilere bakarak sdylenilebilir.
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SONUC

Geleneksel anlamda, ekonomi ve finans bilimi bireyleri kendi ¢ikarlar1 pesinde kosan
rasyonel insan olarak tanimlar ve insanlarin yaptiklari hatalardan kag¢inma, ayni hatayi
yapmama egilimi gosterecegini varsaymaktadir. Bu nedenle ekonomi ve finans alanlarinda
bazi teori ve modeller hipotezi kurulmustur. Bundan farkli olarak ortaya ¢ikan davranigsal
finans olgusu psikolojiyi kendine temel alan bir ¢alisma alani olusturmustur.1974 yilinda
Kahneman ve Tversky finans ve psikolojinin ortak konusunu olusturan davranigsal finans
calisma alaninin literatiire girmesine olanak kilmistir. Buradaki temel amag klasik ekonomi ve
finans’ a kargin insanlarin aslinda hatalarini tekrarladiklari, rasyonel olmadiklar1 ve bunlarin
sonuglari ile karsilasip kendi ¢ikarlari pesinde kosmadiklarini birgok deney ve caligmalarla
literatiirde yerini almistir. Bu nedenle yatirimcilarin rasyonel davranmadiklari finans
piyasasinda bu durumun O6nemli bir yeri vardir. Yatirimcilarin sergilemis olduklari bu
davranig bi¢iminin davranigsal finans araciligiyla anlagilmasi ve gereken onlemlerin alinmast
genel piyasanin daha etkin islemesine neden olacaktir. Bu baglamda bizimde yaptigimiz
calisma amacimiz Tokat il merkezinde ikamet eden memur ve is¢i ¢alisanlarinin davranigsal
finans alani1 kapsaminda yatirim yaparken yatirim kararlarini etkileyen faktorlerin iliskisini
aciklayan bir arastirma ortaya koyarak literatiire katki saglamaktir.

Bireyler i¢in uygun bir yatirim politikasinin belirlenebilmesi i¢in bireysel yatirimcinin
yatirim yapma amacinin, riske girme durumunun, gelirinin, yasinin ve mesleginin
bilinmesinin 6nemli bir yeri vardir. Yatirimcinin risk karsisindaki tutumunu ifade eden
finansal risk toleransi ile cinsiyeti, egitim durumu, meslegi, kisilik ozelligi, geliri gibi
faktorlerin bireyin yatirim davranigi {izerinde 6nemli bir etkisi vardir. Sirast ile kurdugumuz

on hipotezin genel agiklamasi agsagidaki gibi 6zetlenebilir:

1. Tokat ilindeki bireysel is¢i ve memur yatirimcilart tizerine uyguladigimiz anket
calismamizda, cinsiyete ile yatirim amaci iliskisine baktigimizda kadin ve erkeklerin
her ikisinin de ailesini ve kendisini korumaya yo6nelik bir yatirim tercihinde bulundugu
gozlemlenmektedir. Anova analizine gore yaptigimiz gruplar arasinda anlamli bir
iligkinin olup olmadigina baktigimizda P= 0,099> 0,05 oldugu i¢in gruplar arasinda

anlamli bir iliskinin olmadigini sdyleyebiliriz.
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2. Bireysel yatiimcilarin meslek gruplart ile yatiimecilarin kaybetme durumunun,
yatinmlarindan  kazandigi durumdan psikolojik olarak daha ¢ok etkilenip
etkilenmedigi meslek gruplarma gore Ki-Kare analizi ile baktifimizda, anketin
uygulandifi is¢i kesiminin %40,5’i memur kesiminin ise %24,5’ inin kayiptan
etkilenecegini Tablo 3.9.a.” da goriilmektedir. Burada egitim seviyesi arttikga
yatirnmlarimizdaki herhangi bir kayiptan daha az etkilenme ihtimali olustugu
soylenebilir. Gruplar arasinda anlamli bir iligkinin olup olmadigina Oneway ANOVA
ile baktigimizda gruplar arasinda anlamli bir iligkinin oldugunu gormekteyiz (P=
0,009<0,05). Shiffer Testi ile hangi gruplar arasinda anlamli iliskinin olduguna
baktigimizda katiliyorum ile kesinlikle katiliyorum likert olgekli soruda 0,016
diizeyinde bir anlamli fark oldugunu gérmekteyiz.

3. Anketin uygulandifi bireysel is¢i ve memur yatirimcilarmim egitim seviyeleri ile
kisilik ozellikleri arasindaki iliskiye Ki-Kare analizi ile baktiimizda bireysel
yatirimcilarin egitim diizeyleri arttikga dikkatli kisilik ozelligine sahip olduklarini
sdylenebilir. Oneway ANOVA ile anketin uygulandig1 bireysel yatirimcilarin egitim
diizeyleri ile kisilik 6zelikleri arasinda anlamli bir farkliligin olmadig goriilmektedir
(P=0,164>0,05).

4. Anketin uygulandif1 bireysel is¢i ve memur yatirimeilariin gelir gruplar ile kisilik
ozelikleri arasindaki iliskiye Ki-Kare analizi ile bakildiginda gelir seviyesinin artmast
ile yatirmcilarimizin  kendisini  giivenli olarak nitelendirdiklerini s6ylenebilir
(P<0.10). Gruplar arasinda anlamli farklilik olup olmadigina Oneway ANOVA
Analizi ile bakildiginda anketin uygulandigi isci ve memur olan bireysel
yatirimeilarinin - gelir  diizeyleri  ile kisilikleri arasinda anlamli  bir iliski
bulunmustur(P= 0,018<0,05). Anova testinin sonuglarina gore gruplar arasinda
anlamli fark vardir (F=3,386, Sig.=0,018). Bu farkin kayna8: incelenecek olursa,
Scheffe tecti conuglarina giire 1000-1000TT, arasi ile 2000-2000TL grubu arasinda
baktigimizda 0,037 diizeyinde bir anlamli fark oldugunu gérmekteyiz (p<0,05). Bu
nedenle kisilik diizeyleri ile gelir diizeyleri arasinda da anlamli bir farklilik oldugunu
soylenilebilir.

5. Anketin uygulandig1 bireysel is¢i ve memur yatirimcilarinin cinsiyetleri ile risk alip
almama arasindaki iliskiye Ki-Kare analizi ile bakildiginda, bayanlarin %12,4°1 risk

aima egilimde olurken erkeklerde bu oran %19,4 diizeyinde seyrettigi
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gozlemlenmektedir.  Bireysel  yatirimeilarin  risk  alma  egilimi  gOsterip
gostermediklerini cinsiyet bazinda ele alinip istatistiksel agidan Ki-Kare analizi ile
tespit edilmis ve gruplar arasindaki farklilik istatistiksel agidan istenilen Onem

diizeyinde anlamli bulunmustur (P < 0.10).

. Ankete cevap veren bireysel is¢i ve memur olan yatirimeilarin gelir durumu ile

yatirimlarini takip etme diizeyleri arasindaki istatistiki iliski Ki- Kare analizi ile tespit
edilmis ve gruplar arasinda farklilik 6nemli bir diizeyde anlamli bulunmugtur(P<0.10).
Oneway ANOVA testi sonucu Tablo 3.13.b° de (F testi) kisilik 6zellikleri meslek
gruplart i¢in farkli olmadigini gostermektedir. F degeri olan 0,897°ye tekabiil eden
anlamlilik diizeyi (Sig.) 0,443 oldugundan anketin uygulandig1 is¢i ve memur bireysel
yatirimcilarinin yatirimlarini takip etme sikliklart agisindan gruplar arasinda anlamli
farklilik olmadigi gozlemlenmektedir.

Anketin uygulandig bireysel is¢i ve memur yatirimeilarinin yatirimeilarin yas gruplart
ve kisilikleri arasindaki iligskinin Ki- Kare Analizi Tablo 3.14.a’ e baktigimizda 60 ve
tizeri yag grubunda olan yatirimcilarin kendilerini endigeli ve duygusal olmadigini
gormekteyiz. Yas ile kisilik arasindaki iligkide endiseli olarak tanimlanan yas
gruplarini yiizdelik dilimleri diisiik oldugu sdylenebilir. Yatirimctlarin yas gruplar ile
yaptiklar1 yatirim sayist arasindaki istatistiki iligki Ki- Kare analizi ile tespit edilmis ve
gruplar arasinda farklilik 6nemli bir diizeyde anlamli bulunmustur (P<0.10).ANOVA
testi sonucu Tablo 15.1.b° de anketin uygulandigi yatirimcilarin yas gruplan ile
kisilikleri arasinda anlaml1 bir iligki yoktur. P=0,163>0,05

Anketin uygulandig1 bireysel is¢i ve memur yatirimcilarinin medeni durum ile yatirim
yapma amaci arasindaki iligkiye ki-kare analizi ile baktigimizda anketin uygulandigi
evli yatinmecilar ile bekar yatirimcilarin yatirim yapma amaglarinin farkli oldugu
Tablo 3.16.2° da goriiimektedir. Yatirimcilarin medeni durumlan ile yaptikiar1 yatirim
amact aracindalii ictatictili ilicki Ki- Kare analizi ile teepit edilmis ve grunlar arasinda
farklilik 6nemli bir diizeyde anlamli bulunmustur (P<0.10). Oneway ANOVA testi
sonucu Tablo 17.1.b.” de anketin uygulandigi is¢i ve memur olan bireysel
yatirimcilarinin meslekleri ile yatirim yapma amaglari arasinda anlamli bir iligki
oldugu goriilmektedir (P= 0,000<0,05). Bu farklilign Scheffe Analizi ile Tablo
Cocuklarimin gelecegi i¢in ve parami daha iyi kullanabilmek i¢in arasinda 0,000

diizeyinde, parami daha iyi kullanabilmek i¢in ile ailemi ve kendimi korumak i¢in ve
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cocuklarimin gelecegi icin segenegi arasinda da 0,000 diizeyinde anlamli farklilik
vardir (p<0,05).

Anketin uygulandig1 bireysel is¢ci ve memur yatirimeilarinin meslek gruplar ile
yatirnmeilarin kisilikleri arasindaki iliski anketin uygulandigt memur ¢alisanlarin
%42’si kendisini gilivenli olarak nitelendirdigi soylenebilirken isgilerin = %17,5” i
giivenli olarak nitelendirdigi gézlemlenebilir. Is¢i ve memur bireysel yatirimcilarinin
meslek gruplar ile yatirnmcilarin kisilik 6zelikleri arasinda anlamli bir farklilik olup
olmadig arasindaki iliski Oneway ANOVA testi sonucu Tablo 3.17.b’ de anlamli bir
iliski oldugu P= 0,000<0,05 goriilmektedir. Scheffe Testi ile Tablo 3.17.c’ den
bakarsak; dikkatli kisilik 6zelligi ile glivenli kisilik 6zelligi arasinda 0,010 diizeyinde
anlamli bir fark oldugunu verilerden séylenilebilir.

Yatirimeilarin yag araliina gore yatirim amacina Tablo 3.15.a” da baktigimizda, 60 ve
tizeri yasindaki grubun ¢ocuklarinin gelecegi igin yatirim yapmadigini gérmekteyiz.
Ailelerini ve kendilerini korumak i¢in yatirim yapma tercihi her yas diizeyinde en
yiiksek yiizdeyi almakta oldugu gozlemlenmektedir. 50-59 yas grubu arasindaki
bireylerin parasini daha iyi kullanabilmek ig¢in yatirnm diizeyi %13,2’ler de
seyretmekte iken bu yilizde 20-29 yas arasinda %37,77 ye tekabiil -ettigi
gozlemlenmektedir. Tablo 3.15.b.’de anketin uygulandigi is¢i ve memur olan bireysel
yatirimcilarinin yag araliklari ile yatirim yapma amaglart arasinda anlamli bir iligki

yoktur. P= 0,099>0,05 oldugundan H, hipotezi reddedilir, Hy hipotezi kabul edilir.
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EK: BIREYSEL YATIRIMCI ANKET FORMU

Bireysel Yatirimer Anket Formu

Bu anket formu ile Gaziosmanpasa Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Anabilim dalinda hazirlanmakta olan “Bireysel yatirimcilari finansal yatirim kararina
yonlendiren faktdrlerin davranigsal finans agisindan ele alinmasi: Tokat &rnegi” adli tezli
isletme yiiksek lisans Tez ¢aligmasina katk: saglamak i¢in diizenlenmistir.

Davranigsal finans, piyasa yatirimeilarinin tamamen rasyonel olmayan davranislaridir.
Bu ¢aligmanin amaci, bireysel yatirimcilari finansal yatirim kararina yonlendiren faktorlerin
davranigsal finans agisindan ele alinmasi: Tokat 6rneginde etkilerini aragtirmaya yoneliktir.
Cok degerli goriislerinizi, bilgi ve birikimlerinizi paylastiginiz, bilimsel bir ¢alismaya katkida

bulundugunuz ve zaman ayirdiginiz i¢in tesekkiir eder, saygilarimizi sunariz.

Seda ALDEMIR
GOU SBE Tezli Yiiksek Lisans

1.Cinsiyetiniz nedir ?
() Kadin () Erkek
2. Yas grubunuz nedir ?

3. Medenl dututnunuz nedit 7

() Evli () Bekar

4. Egitim diizeyiniz nedir?

() IIksgretim () Ortadgretim () Lise () On Lisans () Lisans () Yiiksek Lisans () Doktora
5. Mesleginiz nedir?

() Ogrenci () Serbest meslek( ) Isgi ( )Esnaf( ) Memur () Diger
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6. Aylik geliriniz?

() 0-1000TL (') 1000-2000 TL () 2000-3000 TL () 3000 ve tizeri
7. Yatirim yapiyor musunuz ?

() Evet () Hayrr

8. Yatirim yapma amaciniz nedir?

() Ailemi ve kendimi korumak

() Cocuklarimin gelecegi icin

() Parami daha iyi kullanabilmek i¢in

9. Yatirim araglarindan hangisini daha ¢ok tercih ediyorsunuz?
()Mevduat () Hisse Senedi () Altin( ) Déviz( ) Forex () Tahvil () Diger
10. Yatirim araglarindaki tercih etme degisikliginiz nedir ?

() Risk’inin diisiik olmasi

() Getirinin yiiksek olmasi

()Giivenlik

() Portfdy ile riski minimize etmek

() Diger

11. Risk’ e girmeyi sever misiniz ?

() Evet () Haywr

12. Yatirim siiresi boyunca gelirinizde bir degisim olacagni diistiniiyormusunuz?
() Evet () Hayir

13 Ne zamandan hu yana vatirim yanmaktasiniz?

() L yildan az () 1-3 yil aras1 () 3-5 yil aras1 () 5-10 yil arasi () 10 yildan fazla
14. Yatirimlarmiz takip etme diizeyiniz nedir?

() Her giin ( )Haftada bir () Sik sik( ) Ayda bir kez () Diizenli olarak ( ) Diger
15. Hangi bilgi kaynaklar sizi yatirim yapmaya yonlendirmektedir?

() TV Kanallari( ) Ekonomi Programlari( ) Aract Kurumlar
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() Yatirim Yapan Arkadag Tavsiyeleri ( ) Gazete ve Dergiler () Digerleri

16. Ekonomi ve finans haberlerini (gazete, televizyon, internet ve sosyal medyadan) ne siklikla takip

ediyorsunuz?
(). Cok sik (). Genellikle ( ).Nadiren ( ). Hi¢ bir zaman

17.Portfdy, bir yatirimemin ayni veya farkli 6zelliklere sahip birden fazla yatirim aracina (nakit
para, altin, doviz, vadeli mevduat, tahvil, hisse senedi ve hazine bonosu gibi mali mevduatlar) yatirim

yapmak suretiyle olusturdugu toplam degerdir. Herhangi bir portfoy’e sahip misiniz.
() Evet () Hayir

18.Portfoyiiniizii olustururken kag tane yatirim aract bulundurmayi tercih ediyorsunuz?
()1()2-4()4-8()8-10() 10 ve iizeri

19. Yatirim araglarini tercih ederken temel aldiginiz faktorler nelerdir, belirtiniz?

() Analiz yontemleri ( ) Araci kurum yonlendirmeleri ( ) Alinan tiiyolar

() Déviz kurlari () Kigisel sezgilerim ( ) Diger

20. Yatirimlarimizi ortalama elde tutma siireniz nedir?

() 30 giinden az () 30-60 giin aras1 () 61-120 giin aras1

() 121-180 giin arasi () 181-360 giin aras1 ( ) 360 giinden fazla

21.“Psikolojik durumunuz yatirim kararinizda etkili olur mu ?

() Evet () Haywr

22. Hangi kisilik 6zelligini tasimaktasiniz?

() Dikkatli () Endiseli ( )Duygusal () Giivenli



23. Asagidaki ifadelere ne olgiide katildiginiz: ilgili kutuyu isaretleyerek belirtiniz.
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iFADELER

Kesinlikle
Katilmiyorum

Katilmiyorum

Kararsizim

Katiliyyorum

Kesinlikle
Katiliyorum

Gazetelerde  aciklanan  bilgiler
benim igin giivenlidir.

Hisse senetlerindeki herhangi bir
degisiklik yatirim kararimi etkiler

Kendi kararim aract kurumlarin
kararindan daha etkilidir.

Riski olumsuz bir durum olarak
nitelendiririm.

Yatirim karari verirken risk almay1
severim.

Elimdeki hisse senetleri deger
kazandiginda hemen satarim.

Yatirim ile ilgili bulgu ve belgeler
inanmam agisindan etkilidir.

Risk  kaybetme diistincemde
herhangi bir degisiklik yapmaz.

Sezgim kazandiran hisse
senetlerinde dnceliklidir.

Kamuoyundaki bilyiik sirketlerin
hisseleri iyidir gorlisii benim igin
onemlidir.

Yatirim bilgilerimi desteklemeyen
kamuoyu biigileri benim i¢in
onemlidir.

Hisse senedi aldigim fiyatin iistiine
¢ikarsa hemen satarim.

Yatirim yaptigim hisse senetlerinin
degerinin  diismesinde  piyasay1
sorumlu tutarim.

Hisse senedi o giin ki aldigim
fiyatin altina diserse, aldigim
fiyata ulagmasi i¢in bekler ve Oyle
satarim.

Yatirimlarimda kaybetmem beni
kazandigimdan daha ¢ok etkiler.




Adi1 Soyadi

Dogum Yeri ve Tarihi

Egitim Durumu

Lisans Ogrenimi
Yiiksek Lisans Ogrenimi
Yabanci Dili

Bilimsel Faaliyetleri

Is Deneyimi

Iletisim

E-Posta Adres
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