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YEMIN METNIi

Yiiksek Lisans tezi olarak sundugum “Davranigsal Finans Acgisindan Kadinlarin
Yatirim Aliskanliklar; Manisa Ornegi” adli calismanin, tarafimdan bilimsel ahlak ve
geleneklere aykirt diisecek bir yardima bagvurmaksizin yazildigini ve yararlandigim
eserlerin bibliyografyada gosterilen eserlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak

yararlanmis oldugumu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.
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OZET

DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN KADINLARIN YATIRIM
ALISKANLIKLARI; MANIiSA ORNEGI

Geleneksel finans; kisilerin her zaman rasyonel karar verebildigi, gelecege
dair tahminlerde Onyargi tasimadigi ve piyasalarin etkin oldugu varsayimlari
temelinde gelistirilmistir. Bundan dolay1 geleneksel finans kuramlar1 insanlarin
rasyonel hareket ettikleri varsayimindan hareket eder ve psikolojik faktorleri yok
sayar. Yapilan ampirik ¢alismalarda bu varsayimlarin yanildigin1 gésteren bulgular
tespit edilmis, belirsizlik ve risk altinda kisilerin stirekli surette rasyonel
davranmadiklar1 goriilmiistiir. Bireylerde bulunan bu irrasyonel davranislar
aciklamak tizere sosyolojinin ve Ozellikle psikolojinin katkilariyla gergeklestirilen
calismalar davramissal finansi, literatiire kazandirmistir. Modern bir finansal
davranig olgusu olan davranigsal finans Ozellikle kisilerin duygu ve diislinceleri
tizerinde sebep oldugu yonlendirmelerle yatirim kararlarini olumlu veya olumsuz
sekillerde etkiler. Kadinlarin evin mali iglemlerinde hakimiyeti s6z konusu
oldugundan tasarruflarin1 yatirrma yonlendirme olanaklar1 daha c¢oktur. Iste bu
noktada kadinlarin biytikli kii¢iikli yatirnmlarmi yonlendirmede davranigsal
finansin ne derece ve ne yoOnde etkili oldugunu belirleme ihtiyact dogar. Bu
cercevede bu calismanin amaci, is kadinlarmin finansal davranig kaliplarinin
belirlenmesidir. Calisma kapsaminda 314 calisan kadin ile goriisiilmiis, tasarruf,
harcama ve yatinm aligkanliklart sorgulanmistir. Gergeklestirilen c¢aligma
neticesinde ¢alisan kadinlarin yatirim iirlinlerine asinalik diizeyleri diisiik ¢ikarken,
neredeyse her birinin bilgi sahibi olduklar1 halde bireysel emeklilige sahip
olmadiklar1 gdzlemlenmistir. Katilimcilarin yarisindan fazlasinin tasarruf aligkanligi
oldugu fakat tasarruflarin1 finansal sistem digindaki aracilarda tuttuklari, diisiik riski
tercih eden bir profil ¢izdikleri tespit edilmistir.

Ozetle davramgsal finans acisindan kadinlarin yatirim aliskanliklarinin
kendilerine verilecek egitimler ile gelistirilmesi, basta tasarruf aligkanliklarmi
arttirmak olmak iizere tasarruf ettikleri meblagin artirilmas: ve dogru finansal
aracilarla degerlendirilmesi hususlarinda egitilmeleri gerektigi sonucuna varilmistir.
Anahtar Kelimeler: Davranissal Finans, Bireysel Yatirimci, Finansal Karar, Risk

ve Belirsizlik, Davranigsal Finans Egilimi.
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ABSTRACT

INVESTMENT HABITS OF WOMEN IN TERMS OF BEHAVIORAL
FINANCE: CASE OF MANISA

Traditional finance has been developed on the basis of the assumptions that
people can always make rational decisions, that there is no bias in future
predictions, and that markets are efficient.

Therefore, traditional financial theories assume that people act rationally and
ignore psychological factors. In empirical studies, findings showing that these
assumptions are wrong have been determined, and it has been observed that people
under uncertainty and risk do not constantly act rationally.

Studies carried out with the contributions of sociology and especially
psychology to explain these irrational behaviors in individuals have brought
behavioral finance to the literature. Behavioral finance, which is a modern
phenomenon of financial behavior, affects investment decisions in positive or
negative ways, especially by directing people's feelings and thoughts. Since women
dominate the financial transactions of the house, they have more opportunities to
direct their savings to investment. At this point, the need arises to determine to what
extent and in what direction behavioral finance is effective in directing women's
large and small investments. In this context, the aim of this study is to determine the
financial behavior patterns of business women. Within the scope of the study, 314
working women were interviewed and their saving, spending and investment habits
were questioned. As a result of the study, it was observed that while the familiarity
level of working women with investment products was low, almost none of them
had private pensions although they had knowledge. It has been determined that
more than half of the participants have the habit of saving, but they keep their
savings in instruments other than the financial system, and they draw a profile that
prefers low risk. In summary, in terms of behavioral finance, it has been concluded
that women should be trained to improve their investment habits to increase the
amount they save, especially to increase their savings habits, and to evaluate them
in the right financial instruments.

Keywords: Behavioral Finance, Individual Investor, Financial Decision, Risk and

Uncertainty, Behavioral Finance Tendency.
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GIRIS

Geleneksel finans teorilerinde, insanlarin her zaman rasyonel oldugu
varsayilir. “Homo economicus” olarak tanimlanan bu bireylerin, fayda
fonksiyonlarin1 optimize edecek kararlar alabilmek i¢in yeterli yetenek ve mantiga
sahip olduklar1 varsayilmaktadir. Bununla birlikte insan dogasi, geleneksel teorileri
ongordiigiinden daha karmasik bir yapiya sahiptir. Sonug¢ olarak, cok sayida
arastirmadan sonra ortaya cikan bulgu, duygular ve biligsel Onyargilar altinda
kategorize edilen davranis, i¢glidii ve aliskanliklara gore kisiden kisiye farklilik
gosteren degisiklige ugramaktadir. Geleneksel finans teorisine aykiri oldugunu
dogrulayan c¢ok sayida veri toplandiktan sonra yeni bir caligma alani olarak
davranigsal finans teorisi gelistirilmistir.

Davranigsal finansin daha iyi ve daha kolay anlagilabilmesi i¢in davranigsal
finans ile iligkili diger bilimleri de incelemek onemlidir. Psikoloji, sosyoloji ve
antropoloji ¢alismalar1 nedeniyle insan ve toplum davraniglarinin davranigsal
finansmani1 bu bilimler kullanilarak olusturulmustur. Davranigsal finans, bireysel ve
toplumsal hareketleri agiklayan teorilere dayanarak finansal piyasada meydana gelen
hareketleri agiklamaya calismaktadir.

Bugiin, davranigsal finans alanindaki ¢alismalar ve akademinin bu
calismalarin desteklenmesine yaptig1 katkilar, uluslararasi platformlarda diizenlenen
bir¢ok yayin ve seminer ile birlikte daha iyi bir konuma getirilmistir.

Yatirimcilar lizerinde yapilan arastirmalar, yatirimcilarin = getirilerini
maksimize etmek, portfoylerini ¢esitlendirmek ve risklerden kaginmak i¢in rasyonel
kararlar almak isteseler de ger¢ek hayatta bu isteklerini gerceklestiremediklerini
gostermektedir. Bunun nedeni bilissel kusurlar olarak adlandirilmistir. Bu bilissel
kusurlar ve psikolojik Onyargi nedeniyle, kisisel yatirimcilarin kazandiklari hisse
senetlerini korumaya ihtiya¢ duyduklarinda sattiklari, kaybettikleri hisse senetlerini
elinde tutmaya devam ettikleri, glitme davranis1 uyguladiklar1 ve tamidik hisse
senetlerine gectikleri gorlilmustiir. Yatirnm yapacak olduklar1 finansal aragla
duygusal bir baglantiya sahip olduklari, kendilerine olmasi1 gereckenden daha fazla
giivendikleri ve sonug olarak biiyiik bir kayipla ticaret yaptiklar1 ve kendileriyle ayni
fikirleri benimseme ve farkli fikirleri reddetme egiliminde olduklar1 bulunulmustur.

Bagka bir deyisle, yatirnmcilarin yatirim kararlarinin rasyonellikten uzak, sezgisel ve



duygusal bir tercih durumunda olmasi, davranigsal finansin ortaya ¢ikmasinda
onemli bir rol oynamistir.

Bu calismanin temel amaci da kadin yatirimcilarin yatirim davranis ve
aligkanliklarin1 ele alarak, tim kadinlara uygulanabilecek bir model ortaya

koymaktir.



BIiRINCi BOLUM
FiINANS BILGILERI

1.1. FINANS TANIMI

Finansin ge¢mis donemlerdeki tanimlarinda, bir isletmede gereksinim
duyulan fonlarin, paranin bulunmasi ve isletmenin elinde bulundurdugu fonlarin
dogru ve etkin kullanilmas1 olarak belirtilmekteyken; giiniimiizde isletmelerin piyasa
degerinin artirllmasina dair her tiirden plana ve karara misal olan nokta seklinde
tanimlanmaktadir (Sariaslan ve Erol, 2008: 5).

Apak ve Demirel (2009: 15) tarafindan finans; “édeme aract saglanmasi”
olarak tanimlanir. Tanimda finansin “para, mal ve mali isler” olarak kullanildig1 da
eklenmistir. Bu baglamda finans, fon ve sermaye saglanmasina iliskin ticari
etkinlikleri, iktisadin para ve diger varliklarini inceleyen bir alt dali, para, kredi,
bankacilik ve yatirimlarin tiimiiniin yonetimini igerir.

Kilig (2012: 2) ise finansa iliskin tamiminda, “sirketlerin amaglarinin
gerceklestirilmesi baglaminda faaliyetlerin yerine getirilmesi igin, kosullart uygun
fon tedariki, bulunan fonlarin etkin kullanilarak deger kazandirilmasi ve zamanla
sirkete ait kullamim disi fonlarin dogru bi¢imde degerlendirilmesi” seklinde
tanimlanir. Finans islevinin yerine getirilmesi sirasinda, riskle getiriler aras1 denge
kurulmasi gerekir. Ozetle, sermaye piyasalarinin temel islevi; ekonomik kaynaklarin,
fonun fazlasiyla fon acigma sahip taraflar arasinda etkin ve verimlilik esasinda
kullanilmasinin saglanmasidir.

Brealey, Myers ve Marcus (2007: 1) tarafindan ise finans; “meydan okuyucu”
seklinde tanimlanir. Yonetimde basarili olmak adina karar alma yoOntemleri
yetersizdir ve daha fazlasi gerekmektedir. Sirketlerde ve finansal piyasalarda
tercihlerin nedeninin, yaygin uygulamalarin daha iyi uygulama oldugu diisiincesinin
irdelenmesi gerekir. Finansal kararlarla beraber karmasik sorunlar daha yonetilebilir

duruma gelir.



1.2. YATIRIM KAVRAMI

Yatirim karar1 verilerek yatirnm secgeneklerinin arasindan karsilagtirma
yapilabilmesi amaciyla, yapilacak analizlerin daha iyi kavranmasi i¢in Oncelikli
olarak yatirnm kavraminin ne oldugunun anlasilmas: énemlidir. Yatirim kavramina
dair ¢esitli tanimlar bulunur. Genel bir ifade ile yatirnm; bir iilkenin sermaye
stoklarina yapilmasi1 ongoriilen kimi eklentiler seklinde kabul edilir. Bir isin yatirim
seklinde nitelendirilebilmesi bazi kosullara baghdir. Bunlardan ilki; o isin iiretime
yonelik olmasidir. ikinci olarak; her bir yatirrmeinin isletme kurmasidir. Ekonomi
bilimi baglaminda ise, liretimi tamamlanmis mallarin tiiketilmesinden sonra gelecek
donemlerde kullanilmak {izere saklanan kismi1 “yatirim” olarak adlandirilir.
Isletmeler bakimindan ise, parasal sermayelerin sabit yatirima déniistiiriilmesi
yatirim olarak bilinir. Sabit sermaye yatirimlari ve stok yatirimlar olmak tizere iki tiir
yatirim vardir. Girisimci faaliyetlerine gore yatirim kavraminin tanimi, eldeki parasal
tim imkanlarin firmaya gereken makine-donanim, iiretim tesisi, tagima araglari
seklindeki duran varliklara yatirilarak sabit yatirimlara doniistiiriilmesidir (Eski,
2006: 318).

Finansman biliminin yatirimi, nakdi varliklarin daha az likit aktifler haline
cevrilip gelir saglamas1 olarak tanimlandigi goriiliir. S6z gelimi; bir banka mevduatla
saglanan nakit degerlerle devlet tahvili satin alirsa ve gelir elde edebilme amaciyla
O0demeler yaparsa yatirnm yapmis olur. Yatirimecilar biriken parayi bir bankaya
koyarak faiz kazanci elde ederse finansal yatirim yapmis olur. Yatirim kavrami farkl
alanlardan bakan goriislerle farkli tanimlamalara konu olmustur. S6z konusu
tanimlamalar igletmelerce belirlenen hedeflerin uygulanabilmesi, rekabetci
durumlarin korunabilmesi hem bulunulan ortam hem de rekabet kosullar1 etkisinde
olusabilen her tiirden degisime uyum saglanabilmesi ve amaglara ulagilabilmesi

acisindan 6nemli bir konudur (Eski, 2006: 319).

1.3. YATIRIMCI KAVRAMI VE TURLERI

Yatirimei, esasen yatirim yapan ve onu kontrol eden, yatirima sahip olan
gercek ya da tiizel kisi olarak ifade edilmektedir. Yatirimci kisi, sermayenin sahibi
olmasinin yani sira riski de tstlenen kisidir (Gilivemli, 2001: 5). Gergek kisi olan

yatirimeilar, kendi birikimleriyle yatirim araglarini kullanan kisilerdir. Tiizel kisiler,
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0zel sektor kuruluslar, devlet ve kamu kuruluslarindan olusur. Sermaye
piyasalarindaki etkin oyuncular olan yatirimcilar, piyasanin alicilar1 ve saticilaridir.
Sermaye piyasasinin araglarina sahip olduklar1 fazla fonlar1 degerlendirmek iizere
yatirim yapan kuruluslar 6zel ve kamudaki tiizel kisi yatirimcilaridir (Unal, 1997:

20).

1.4. BIREYSEL YATIRIMCI VE YATIRIM TERCIHLERI

Bireysel yatirimel, kendisi adina finansal faaliyetlere katilan, kiiclik ¢aplh
islem yapma imkanina sahip yatirimcidir. Finansal aktiviteleri profesyonel sekilde
yapan kurumsal yatirnmcilarla risk algilar1 ve getiri beklentileri bakimindan farklilik
gosterir (Karan, 2010: 687). Bireysel yatirimci, gelirinin tamamini tiiketim amagh
harcamalara ayirmayan, bir boliimiine gelecegini giivenceye almak adina tasarruf ve
yatirimi tercih eden isletmeler, hane halki ve devletten olusur. Bireysel yatirimciyi,
“sahip oldugu birikimlerle donemsel getiri elde etmeyi amag¢layan ve bu ¢ergevede
alternatif yatirnm araglarina yonlendiren birey” olarak tanimlamak da miimkiindiir
(Okur, 2014: 30).

Bireysel yatirimci kendi tercihleri ile kendi para, bilgi ve tekniklerini
kullanarak yatirim yapar. Bireysel yatirimcilarin yatirim yapmak iizere gereksinim
duyulan bilgi, teknik donanim veya analiz yetenegi ve piyasalan siirekli izleyecek
zaman, piyasalardaki gelismelere gore pozisyon alma ve portfoyli profesyonel
anlamda yonetme imkanlar1 genellikle bulunmaz. Bu ¢er¢evede gereken biiytikliige
sahip olmayan bireysel portfoylerin kaybetme riski her zaman s6z konusudur.

Bireysel yatirimcilar piyasalarin temelini olustururlar. Piyasalarda canliligi
ancak bireysel yatirimer aktiviteleri saglar. Kurumsal yatirimcilarin ayakta kalmak
icin  bireysel yatirnmcilarin = varlifina  gereksinimleri vardir. Piyasalarin
hareketlenmesi, bireysel yatirimcilarla kurumsal yatirimcilarin  birbirlerini
desteklemeleri ile miimkiindiir. Bireysel yatirimci ile kurumsal yatirimeiyt ayiran bir
kisim farklar vardir. Bunlar su sekilde siralanir (Kocabiyik, 2006: 43-44):

1- Bireysel yatirimeilar kiigiik tasarrufgulardir fakat kurumsal yatirimcilar ¢ok
daha biiyiik sermayelerle piyasalarda faaliyette bulunurlar.

2- Bireysel yatirimcilar portfoylerindeki her bir yatinm araciyla tek tek
ilgilenmekte zorluk ¢ekerken, kurumsal yatirimcilar uzman kadrosuyla ¢ok sayida

portfoy ve yatirim araglarini etkili bir sekilde yonetebilmektedirler.



3- Bireysel yatirimcilar ¢ok daha az sayida finansal araca yatirim yaparken
kurumsal yatirimcilarin ¢ok kalabalik enstriimanlarin bulundugu portféyleri bulunur.
Bu durum bireysel yatirimcilar ig¢in bir risk unsuruyken kurumsal yatirimcilar
cesitlendirmelerinden dolay1 daha az risk altindadirlar.

4- Bireysel yatirimcilarin piyasa arastirmasi yapacak kadar paralari olmayabilir.
Kurumsal yatirimcilarin bu gibi faaliyetler i¢in ayirdiklar1 6zel biitgeleri vardir ve bu
nedenle ¢ok daha dogru yatirim yaparlar.

5- Kurumsal yatirnmcilarin menkul kiymet degerlemesi ile kontrolii ve kupon,
faiz, temettii tahsili gibi zaman islemleri sirket tarafindan yapilirken bireysel
yatirimeilar biitiin bunlarla kendileri ugragsmak zorunda kalirlar ki ¢ogunun bunlara
ayiracak vakitleri olmaz.

6- Kurumsal yatirimeilar kiigiik tasarruflar ile ulasilamayacak kar potansiyeli
yiiksek araglara yatirim yaparken bireysel yatirimcilarin boyle bir imkani yoktur.
Ozetle kurumsal yatirrmeilar nispeten profesyonel yénlendiriliyorken ve piyasa
sartlarina daha hizli uyum sagliyorken bireysel yatirnmcilar onlara gore amatorlerdir.
Bireysel yatirnmcilarin bilgi ve beceri baglaminda eksik olmalar1 ve karar
asamalarinda ¢ok sayida unsurdan etkilenmeleri cogu kez dogru kararlar vermelerine
engel olmaktadir (Tekin, 2016: 102).

Bireysel yatinmcinin  kigisel  Ozellikleri  yatirimcinin  se¢imlerini
etkilemektedir. Kisisel 6zellikler yatirnmcinin risk algist ve risk iistlenme istegini
etkiler. Risk algis1 ise bireysel yatirnmecinin yatirim davraniglarini belirlemektedir.
Von Neumann ve Morgenstern'in (1947) beklenen fayda yontemi, uzun yillardir
ekonomik ve finansal riske iliskin temel bakis ac¢ilarinin temelini olusturmustur.
Modeldeki anahtar kavram, faydanin karar vermenin tek unsuru oldugudur. Yatirim
kararlarmin alinmasinda iki grup diigiince hakim olup birincisi, cinsiyet, etnik koken,
zenginlik, gelir, yas ve diger faktorlerin 6nemini 6n plana ¢ikarir. Diger grup, yatirim
kararlarina iliskin se¢imleri belirlerken yatirnmcinin psikolojik 6zelliklerinin etkili
oldugundan yola c¢ikar (Thomas ve Rajendran, 2012:116). Kisilerin alacaklar
kararlar1 ¢ogu kez olumsuz etkileyen stres ve korkunun ve bunlarin sebep oldugu
kusku ve tedirginligin karar aninda dogru karar alinmasina en temel engel
olusturdugu ifade edilir. Yatirimcinin girisimlerinde yiiksek kazang saglama istegi
olmasina karsin karar verme siirecinde karsilasilan bu tiirden psikolojik saptirmalar

getirinin istenen diizeyde olmasini engeller.



1.5. FINANS TEORILERI

1.5.1. Modigliani — Miller Ilgisizlik Teorisi

Bu yaklagimin savundugu fikirler net faaliyet geliri yaklasimina yakindir. Bu
teoriye gore firma sermaye yapisi; sermaye maliyeti ve firma degeri lizerinde etkili
degildir. Firmanin finansal kaldirag derecesi de sermaye maliyetini etkilemez.
Modigliani-Miller yaklagimi sermaye maliyetini ilgilendiren konularda geleneksel
yaklagim ilkelerine karsi ¢ikar. Modigliani-Miller bir kisim varsayimlara dayanur.
S6z gelimi, “gelecek donemlerde kazanilacag tahmin edilen faaliyet gelirlerinin
olma ihtimalleri, mevcut durumdaki faaliyet gelirlerinin ihtimalleriyle ayni
olacaktir” tespiti bunlardan biridir. Bir digeri, “Sermaye piyvasalarinda tam rekabet
kosullart uygulanwr.” seklindedir. Bir digeri “Her firma, sermaye piyasast ile ilgili
tiim bilgileri karsiliksiz kolayca elde edebilmekte, piyasalarda islem maliyeti
olmamakta, tiim finansal varliklar en kiiciik parcalara dahi boliinebilme ve piyasada
tiim bireyler rasyonel hareket edebilmektedir.” Seklindedir (Yiikeri, 2009: 68).

Firmalar, risk bakimindan kategorilere ayrilabilir. Risk grubu ayni olan
isletmelerin  beklenen getiriye ulasamama olasiligit da aymidir. Yaklasimin
varsayimlari ile hareket edilirse su sonuglara varilmaktadir (Akgii¢, 1994: 138);

e Sirketin piyasa degeri ve sermaye maliyeti, sirketin sermaye yapisi
kararlarindan bagimsizdir.

e Sirketin piyasa degeri ileriki zamanlarda elde edecegi paranin, az Once
bahsedilen risk grubuna gore belirlenmis iskonto edilmis miktarina esittir.

e Bir firma bor¢lanma nedeniyle finansman riski arttifinda yani
yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riski tasidigi takdirde 6z sermaye
maliyeti artacaktir. Bu durumda firma ortaklar1 artan faaliyet riskini
karsilamas1 amaciyla daha yiiksek getiri beklemeye baslayacaklardir. Bagka
bir deyisle; uygun sartlarda kaynak bulmanin sermaye maliyetine yapacagi
olumlu etki 6z sermaye maliyetinin artmasiyla yok olacaktir (Academy,
2003: 58).

Yatinm karar1 verilirken o©ngoriilen en diisiik kar oraninin yatirimin
finansman yontemi ile ilgisi yoktur. Bu goriis, Modigliani Miller yonteminin yatirim
kararlarii finansman kararlarindan tamamen ayirdigi anlamma gelir. Modigliani
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Miller teorisi; ayni risk grubuna dahil, esit faaliyet kara sahip isletmelerin firma
degerlerinin de esit oldugu goriisiindedir. Bu nedenle isletmeler kaynak yapilarinda
degisiklige giderek yani sermaye yapisina dair kararlarii degistirerek firma
degerlerini artiramazlar. Bu savin dayanagi ise arbitrajdir. Birikim sahibi olanlar
portfoylerinde tuttuklart menkul kiymetleri satip kendilerine daha ¢ok getirisi olan
menkul kiymetleri tercih edebilirler. Yatirimcilar ayni geliri saglayan ancak
finansman riski daha az olan seg¢eneklere oncelik vereceklerdir. Bu durum iki firma
degerini dengeleyecektir. Ne var ki Modigliani Miller Modeli’nin sermaye yapisi-
firma degeri ile iligkili goriisleri ¢ok sayida finans uzmaninca kabul gérmemekte,
varsayimlart mantikli goriilmemekte, Ozellikle arbitrajin piyasada Modigliani
Miller'in savundugu sekilde gerceklesmeyecegi vurgulanmaktadir (Aydin, 2008:
153).

1.5.2. Modern Portfoy Teorisi

Teorinin kurucusu Hary Markowitz 1952 yilinda gergeklestirdigi calisma ile
portfdy yoOnetimine yeni bir yaklasim getirerek, risk, beklenen getiri, optimum
portfdy konularina yogunlasmis, risk altinda getiri maksimizasyonu saglanmast
lizerine arastirmalar yapmistir. Geleneksel portfoy teorisinin yatirimer riskini azaltan
temel etkeni, elde bulunan finansal araglarin sayis1 kabul edilir. Ne var ki, modern
portfoy teorisinde Markowitz, yatirimciya ait portfoyiin i¢inde yer alan varliklarin
beklenen getiri oranlarini kovaryanslariyla iliskilendirerek riskin azaltilmasina ¢alisir
(Markowitz, 1952:77). Yalnizca gesitlendirme yoluyla riskin azaltilmasi miimkiin
goriilmemektedir. Buna ilaveten, finansal varliklar arasi iliskinin portfdy riskinin
azaltilmasi da gerekir.

Curtis’e (2014) gore teori, kismen bilgi sahibi olundugu veya hi¢ bilginin
olmadig1 belirsiz ve Ongoriilemeyen kosullar altinda yararlidir. Diger bir ifade ile
teori kuralciliktan ¢ok tanimlayict 6zellik tasir.

Teorinin varsayimlari su sekilde siralanabilir (Ercan ve Ban, 2010:190).

1- Yatirimcilarin amaci faydasini en {ist seviyeye ¢ikarmaktir.

2- Yatirnm kararlar sezgilerinden ziyade beklenen getiri ve risk analizine gore
alinir.

3- Risk olgiitii olarak portfoy getirilerinin varyansi dikkate alinir.



4- Biitiin yatinmcilar riski belirli olan finansal araglar1 arasindan getirisi en
ylksek olani segerler.

5- Yatirimcilar yatirim yapacagi piyasa ve yatirim yapacagi kurumun kendisi ile
yatirrm araglar1 ile ilgili bilgiye herhangi bir {icret ddemeden iicretsiz olarak
ulasabilirler.

6- Biitiin yatirnmcilar menkul kiymetlerden beklenen degeri, standart sapmalari

ve koreldsyon kat sayilarma iligkin bilgiye haizdirler.

1.5.3. Likidite Tercihi Teorisi

Keynes likiditeyi terkin bir o6dilii gibi kabullendigi faizi, paraya sahip
olanlarin haklarin1 bagkalarina devretmede sinirlilik derecesinin 6l¢iisii seklinde ifade
eder (Keynes, 1936: 170). Bu baglamda faiz orani, reel siireglerin belirledigi bir
degiskenden =ziyade, nominal sekilde belirlenen bir degisken haline doniisiir.
Keynes’e gore, para ekonomide 6nemli bir role sahip olup faiz oranlar1 parasal
unsurlarla agiklanabilir. Keynes’in savi; faiz haddini para arzinin ve likidite
tercihinin belirleyecegi seklindedir. Keynes'e gore, cesitli faktorlerden etkilenen ve
gelecek beklentileriyle yakindan iligkili olan likidite tercih egrisi ve para arzi ¢izgisi
birlikte faiz oranimi belirlemistir (Akdis, 2006: 217).

Klasik teoride faiz, tiikketimden vazgeg¢menin getirisi, Keynesyen teoride ise
paradan vazge¢cmenin getirisi olarak kabul edilir. Keynes'e gore likidite tercihleri ve
para miktar1 faiz oranlarii belirler (Aren, 1992: 27). Keynes, paranin sadece bir
degisim araci degil, ayn1 zamanda bir deger deposu olduguna inantyordu. Paranin bir
deger saklama araci olarak kullanilmasinin temel nedeni, gelecege iliskin belirsizligi
ortadan kaldirmasi ve gelecek i¢in huzur ve siikkuneti saglamasidir (Tokucu ve
Yavuz, 2006: 156).

Keynesyen analizde faizin iki 6nemli islevi vardir; birincisi, tasarruflarin para
birimi olarak kullanilmas1 veya alternatif bir yatirim araci olarak kullanilmasi
arasindaki se¢imi etkilemesidir. Faiz orami1 “tasarrufun para olarak tutulmasinin
fiyatr” veya “likiditeden vazgegilmesinin odiilii” olarak goriilmiistiir. Fiyat ne kadar
yiiksek olursa, para birimi i¢in spekiilatif talep o kadar diisiik olur. Ekonomik
cikarlarin ikinci islevi, para piyasasi ile fiziki piyasa arasindaki iligkiyi kurmaktir.

Sermayenin marjinal etkinligini temsil eden "i¢ getiri orani" ile piyasa faiz oranlari
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arasindaki iligki, yatirim talebini etkiler. Dolayisiyla para biriminin belirledigi faiz
orani, fiziki sektorii yatirim talebi yoluyla etkilemektedir (Keyder, 2005: 378).

Keynesyen para talebi teorisi olarak ifade edilen "likidite tercihi teorisi" de
bir faiz teorisidir. Keynes, insanlarin para talebini gelirin pozitif bir fonksiyonu ve
faizin negatif bir fonksiyonu olarak agiklamis ve insanlarin neden paraya ihtiyag
duyduguna cevap aramistir. Keynes'e gore, insanlar ticaret, sagduyu ve spekiilasyon
icin para tutarlar. Bunlar arasinda ticaret ve ihtiyat gelirin islevleridir ve spekiilatif
para talebi faiz oranlarinin bir islevidir. Diger bir deyisle, insanlarin spekiilasyon
amagcl para talebi Keynesyen faiz teorisinin ¢ikis noktasini olusturmaktadir (Tunay,
2007: 385).

Keynes'te spekiilatif para talebi rasyonel bir davranis olarak kabul edilir.
Ciinkii psikolojik ihtiyaglara bir cevaptir. Klasikler bu tiir bir talebi makul bulmadilar
clinkii ilgi cekmemisti. Keynes, bu tiir bir talebin rasyonel oldugunu agiklayarak,
kisisel para talebinin 6zerk degisiminin istikrarini sarsacagini belirtmistir (Fisunoglu
ve Tan, 2009: 40). Klasik tasarruf ve yatirim teorisi ayni zamanda faiz orani
belirleme teorisidir. Keynes'in likidite tercihi teorisi, faiz oranini parasal bir olay
olarak ele alir; bu teori gelir ve istihdam teorisini para teorisi ile birlestirir. Likidite
tercihi teorisinde faiz; serveti parasal ve parasal olmayan varliklar arasinda

boliistiirme ve dagitma islevini de yerine getirmektedir (Tiirkbal, 2005: 292).

1.5.4. Etkin Piyasalar

Finans alaninda en ¢ok tartismaya konu olan etkin piyasalar hipotezini Fama,
1970 yilinda gerceklestirdigi calismayla ortaya koymustur. Fama s6z konusu
calismada geneli “Rassal Yiiriiyiis” hipotezinden dayanak alan ampirik c¢alismalari
derlemis, kurumsal bir yap1 olusturmustur (Dogukanli ve Ergilin, 2011, 322). Etkin
piyasa hipotezi menkul kiymetlerde olusan fiyat degisikliklerinde menkul kiymete
iligkin tlim bilgilerin etkilerini inceler. Edinilen bir bilgi borsada yer alan tiim
yatirimcilara ayn1 zamanda ulasirsa ve tim isletmeler hakkinda edinilen bilgiler
piyasanin tiim aktorlerince elde edilebiliyorsa o piyasa etkindir. Sonug¢ olarak
piyasanin etkin olmasi bilginin yatirimcilarin hepsine ayni anda ulagsmasi ve fiyatlara
aynt anda yansima s6z konusu oldugundan hicbir yatirnmcinin borsadan siirekli
sekilde normalden ¢ok kazan¢ saglayamamasi sonucunu dogurur (Dumanatan vd.,

2009, 34). Bunun nedeni, piyasaya giren yeni bilgilerin hizli ve dogru bir sekilde
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fiyatlart etkilemesi durumunda yatirnmcilarin piyasa getirilerinden daha yiiksek
getiriler elde edemeyecek olmasidir (Bayraktar, 2012:38).

Etkin piyasa hipotezine goére menkul kiymetler piyasasindaki yatirimeilar
ortalama piyasa getirisi kadar gelir elde edebilir ve daha fazla kar elde etmek
imkansizdir. Bu nedenle, piyasanin ortalama getirisini agsmak i¢in menkul kiymetler
piyasasi yatirim portfdy optimizasyonu, temel ve teknik analiz ve arastirma ve
profesyonel tliccarlarin yardimini aramak bir anlam teskil etmez (Bildik, 2000: 10).

Dikkat edilmesi gereken bir diger nokta ise etkin piyasa hipotezinin rasyonel
beklentiler hipotezi ile yakindan iligkili oldugu ancak beklentilerin rasyonel oldugu
bir piyasada fiyatlarin mevcut tiim bilgileri yansitacagidir.

Fama tarafindan 1970 yilinda yapilan bir arastirmada piyasa bilgi diizeyine gore
boliinmiistiir. Bu durumda piyasa, verimlilige gore ii¢ alt gruba ayrilir: Zayif, Yan

Giicli ve Giiclii (Fama, 1970).

1.5.5. Finansal Varhklar Fiyatlama Modeli

Finans varliklarini fiyatlandirma modeli, modern portfoy teorisi temelinde,
finansal varliklarin beklenen getirisinin risk seviyesiyle iliskisini agiklar. Beklenen
getiri ve risk seviyesi dogrusal bir iligki icindedir. Finansal varliklarin beklenen
getirisinin s6z konusu varhigin sistematik riskiyle pozitif bir iliski i¢inde olmasi
gerekir. Ayn1 zamanda finansal varlik beklenen risk primi tiim piyasa beklenen risk
primine orantili olmalidir. Bu nedenle, portfdyden daha fazla beklenen getiri elde
etmek isteyen bir yatirimcinin, géze alacagi risk de artmalidir. Model portfoylerle
sinirli kalmayip, tek basina finansal varliklara da uygulanabilmesi miimkiindiir. Bu
sayede, portfoye ilave olunan finansal varliklar arttik¢a, portfyiin risk ve getiri
oranlar1 hesaplanirken karsilagilabilecek sorunlar giderilebilir. Model esasen finansal
varliklar baglaminda gelistirilmis olup sabit varliklar ya da beserl sermaye
yatirimlarinda da kullanilabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2017:651-652).

Finans varliklarin1 fiyatlandirma modeli, standart finans varliklarim
fiyatlandirma modeli ya da tek faktorlii finans varliklarini fiyatlandirma modeli
olarak da adlandirilmaktadir. Finans varliklarim1 fiyatlandirma modeli, gelistirilmis
ilk genel denge modeli olma Ozelligine sahiptir (Elton vd., 2014:290). Finans
varliklarini fiyatlama modeli kimi varsayimlara dayanir. Finans varliklarini fiyatlama

modeli’nin temel aldig1 bu varsayimlar asagidaki sekildedir (Elton vd., 2014:291):
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Varliklarin alim satim islemlerinde islem iicreti 6denmedigi kabul edilir.
Bunun nedeni, islem iicretlerinin dikkate alindigi bir durumda finansal
varligin getirisi hesaplanirken, yatirimcinin alim satim karar1 almadan dnce
s0z konusu finansal varli§a sahip olup olmadiginin bilinmesi gerekir. Bu da
islem {icretlerinin hesaplamalara dahil edilmesi sonucunda modelin
karmasasina neden olacaktir.

Varliklar sinirsiz  olarak  boéliinebilir  yapidadir.  Yatirnmcinin — servet
miktarindan bagimsiz olarak, yatirimcilar biitiin pozisyonlar: alabilir. Buna
gore yatirimcilarin ¢ok kiigiik para miktarlartyla bir pay senedini satin
alabilecegi varsayilir.

Yatirimc1  gelirlerden dolayr vergi O6demez. Buna gore, yatirimin
getirilerinden dolay1 olusan temettii ya da sermaye gelirlerinden dolay1 vergi
O0demesi yapilmamaktadir.

Bir yatinmei, bir pay senedini satin alarak ya da satarak o pay senedinin
piyasadaki fiyatini etkileyemez.

Portfdy olustururken yatirimeilarin sadece beklenen getiri ve standart sapma
perspektifinde karar verdigi kabul edilir.

Sinirsiz olarak aciga satis yapmak miimkiindiir. Buna goére bir yatirimei
herhangi bir miktarda pay senedini aciga satabilir.

Yatirimer risksiz faiz orani ile sinirsiz miktarda borg¢ alabilir ya da borg
verebilir.

Yatirimcilarin yatirimlari kapsamindaki beklentileri homojendir. Buna gore
yatirimeilarin, getirilerin ortalama ve varyanslari (ya da belirli bir donemdeki
fiyatlar) ile ilgilendigi ve tiim yatirimcilarin ilgili donemi tamamen ayni
sekilde tanimladig1 varsayilmaktadir.

Beklentilerin homojenligi kapsaminda, tiim yatirinmcilar portfoyleriyle ilgili
karar alma stirecinde, gerekli girdiler agisindan ayni beklentilere sahiptir. Bu
girdilere beklenen getiri, getirilerin varyansi1 ve korelasyon matrisi 6rnek
gosterilebilir.

Biitiin varliklar pazarlanabilir. Buna gore tiim varliklarin piyasada alinip

satilabilmesi mumkiindir.
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1.5.6. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

“Arbitraj Fiyatlama Teorisi Modeli yalmz portféy kuramini
degil, birlikte kendi igerisinde kapali arbitraj yapisint da temel alir. Bu
baglamda modeli agiklamadan once, arbitraj kavramini ve arbitraj
kazancini aciklamak faydali olacaktir. Ilk olarak arbitraj kavraminin
tammint yaparsak, ayni varliklarin farkl piyasalarda es zamanli olusan
fivat degisiklikleri kullanilmak iizere, diisiik fiyath piyasalardan varligin
alimip, yiiksek fiyath piyasada satilmasi arbitraj olarak adlandirilir.
Islemin yapilmasinda temel amag, varlik fiyatlarinda ortaya c¢ikan
yiikseltici degigimlerden yararlanmak ve kazancin risksiz sekilde elde
edilmesi olarak ifade edilir. Bu islem yaygin olarak doviz piyasasinda
uygulanr. Arbitraj faaliyetini digerlerinden ayiran ozellik, herhangi bir
risk olmaksizin es zamanl fiyat farkliliklarini avantaja doniistiirme
diistincesiyle  hareket  edilmesidir. Riskin  olmamasi, arbitrajin
spekiilasyonundan farkidir” (Cakir, 2012: 34).

Arbitraj fiyatlama teorisi bir kisim varsayimlara dayanmaktadir (Cakir, 2012:
36) Bunlar,

e Olumlu getiri saglamak icin risk almak gerekir (Erding, 2001:200).

e Sermaye piyasast olduk¢a rekabet¢i bir piyasadir. Bu piyasalarda islem
vergisi olmadig1 i¢in herhangi bir maliyeti de yoktur. Bu, yatirimin gerekli
sayida parcaya bdliinebilecegi, bilgilerin etkin bir sekilde yayilabilecegi ve
yatirimcilarin varlik fiyatlarini yalnizca alim satim yoluyla etkileyemeyecegi
anlamina gelir. (Erding, 2001: 200).

e Yatirimcilar sagladiklar1 faydalar1 maksimize etmeye calisirlar. Bu onlar
risklerden kacinmaya yonlendirir. Belli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi
elde etmek yerine, belli bir getiri diizeyinde en diisiik riski secebilir (Giir,
1982: 81).

e Modelde kullanilan varlik sayist yeterlidir: Markowitz tarafindan gelistirilen
teoride sistematik olmayan riskleri etkin bir sekilde ¢esitlendirmek ve ortadan
kaldirmak i¢in smnirsiz sayida varlik Onerilmektedir. Hipotez kesfedildigi
pazarda gecerliligini yitirmistir (Cakir, 2012: 37).

Finansal varliklarla saglanan getiri oranlar1 "k" adet risk faktorlii dogrusal bir
modelle tiiretilmistir. “Arbitraj fiyatlama teorisinde ¢ok sayida faktoriin yer aldig
goriiliir ve varligin getiriye orani soéz konusu faktorlerin dogrusal bir fonksiyonu

kabul edilmektedir” (Ross, 1976: 342).

13



Arbitraj fiyatlandirma teorisine gore modeldeki faktorlerin yapist ve miktari
hakkinda net bir goriis elde etmek miimkiin degildir. Varlik fiyatlarina dayal1 olarak
“k” faktorlii dogrusal bir model belirlenmesi tavsiye edilir. Bu belirsizlikleri
aciklamak icin bircok deneysel testin yapildigi goriilmektedir. Bunlarin basinda Roll
ve Ross (1980), Reingaum (1981), Brown ve Weinsten (1983), Chen (1983)'in
arastirmalari sayilabilir.

Modelde ifade edilen varlik fiyatlarini etkileyen faktorler, gozlemlenemeyen
risk faktorleri ve gozlemlenebilir risk faktorleri olmak iizere iki grup altinda kontrol
edilmektedir (Cakir, 2012). Gozlemlenemeyen risk faktorlerini tahmin etmek igin
yaygin teknikler "faktor analizi teknigi" ve "temel bilesen analizi"dir. Bunlar
arasinda, faktor analizinin teknik iceriginde bahsedilen bir¢ok degisken arasindaki
iligkinin trettigi faktorler dikkate alinirsa, bu kabul edilebilir degiskenleri temsil
eden daha az faktore ulasilmasi gerekir. Gozlenebilir risk faktorleri baglaminda
cesitli degiskenler kullanilmaktadir. Ekonomik dongli boyunca, kisa vadeli
enflasyon, para arzi, biitce degeri, para arzi, uzun vadeli enflasyon, faiz oranlari,
doviz kurlar1 ve 6demeler dengesi risk faktorleri olarak kabul edilir ve model
tarafindan yapilan tahminler bu risk faktérlerini de icerir. ilk olarak kazanglari
etkileyen bir grup faktdr belirlenebilirse, o zaman herhangi bir piyasa ortaminda,

faktorlerin piyasa degeri kolayca olg¢iilebilir (Y 6riik, 2000).

1.5.7. Fama-French 3 Faktorlii Modeli

Portfoyiin olusturulmasi siireci, sezgiyi degil daha c¢ok arastirmayi ve
rasyonel beklentileri temel alir. Modelin 6ne ¢ikan avantajlar1 i¢inde yatirim
stratejisine cergeve ¢izebilmesi yer alir. Model, risk kaynaklarina tanim getirerek
riskin getiriyle arasinda bir ikame bagi kurar. Bununla birlikte, modelin dayanagi
inang sistemidir. Cogu yatirimci asir1 getiri saglamasi olas1 sirket ya da hisse
senedinin Ongoriisiinii merkeze alir (Fama, 2006: 20). Portféy yonetimi ve
yaklagimlart baglaminda gelistirilen model ve ¢ikarimlarin kapsami belirli bir
stirectir. Her yaklasim kendine has zayif ve giiclii yonlere sahip olup analizler
bunlara gore yapilir. Analizin igerdigi modeller belirli varsayimlarla kurulur.
Dinamik ortam farkli modelleri gerektirir. Buradaki temel amacin modelin mantigi
ve kuruldugu varsayimlarin agiklanmasi ve akabinde miiteakip ¢aligmalara yardimci

olunmasi oldugu ifade edilmektedir.
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1.5.7.1. Fama-French Modelinde Risk Yaklasimi

Yatinmcilar getirisini yiikseltmek adma yiiksek risk iistlenmek zorunda
olduklarin1 diigiinmektedirler. Burada “Riskli sirketlerin getirisi neden yiiksektir?”
sorusu sorulmasit gerekir. Yatirimeilar yiiksek risk iistlenilmesi durumunda yiiksek
getiri saglanacagini distinmektedir. Yatinmcmin sezgisel olarak olusturdugu bu
iliski, uzun donemde ge¢mis veriler dogrultusunda gergeklestirilen analizlerde; hisse
senedi, tahvil ve daha az riskli finansal varliklar agisindan da gecerlidir.

Portfoy secilirken, risk ve getirinin se¢im agisindan iki 6nemli degisken
oldugu goriiliir. Bununla birlikte bu degiskenlerin 6tesinde “belirsizlik” Fama-French
teorisinde temel teskil eder. Belirsizligin artmasi, hisse senedinin getirisini
arttirmaktadir. Bunun nedeni, riskin belirsizlikle dogru orantili olmasidir. Yatirimei
artan riski iistlenince karsiliginda yiiksek getiri elde etmek istemektedir. iktisatgilarin
vurguladig sey, yatirimcilarin riske karsi tavir sergiledigidir. Yatirimeilar, fazla risk
iistlenme isteksizligi sebebi ile elde edebilecekleri beklenen cari getirilerinden
vazgecerler. Bu varsayimin dogru kabul edilmesi durumunda yatirimeilar, riskin
artmast durumunda daha fazla getiri talep edip iistlenilen riskin hakli ¢ikartilmak
istenmesi s6z konusu olur.

Finansal varlikta var olan risk birbirini takip eden donemlerde degisiklik
gostermektedir, soz konusu degisiklik hisse senetlerinin riskinin Ol¢lilmesinde
yararlanilan volatiliteyle agiklanir. Yatirimcilar varliklarini  satmaya karar
verdiklerinde, degeri bilinmiyorsa bu durum varlig1 riskli hale getirir (Wolmack ve

Zang, 2013: 10).

1.5.7.2. Fama-French Risk ve Getiri Arasindaki liskisi

Fama-Frech modeli Fama’nin gelistirdigi etkin piyasa hipotezinden dayanak
alir. Bu hipotez, icinde bulunulan zamanin herhangi bir an itibariyle finansal
varliklarca biitiin bilginin yansitildig1 ve an1 bir bilgi girisinin de aninda finansal
varliklar fiyatina yansidigi goriistinii savunur (Wolmack ve Zang, 2013: 3). Etkin
piyasa hipotezi, 1984 yilinda Gruber ve Elton tarafindan su sekilde tanimlanmistir:

"Etkin piyasa kavramu, finansal varliklarin fiyatlandirilmasinin mevcut tiim bilgilerin
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varsayimini yansitmasi anlamina gelir. Diger tiim kosullar ayni kaldiginda, bilginin
vayilmasi ve herkesin mevcudiyeti Bilgi varsayimi, bilgilerin dogrudan risklere ve
odiillere odaklanmasina yardimci olur."

Fama-Franch risk ve getiri iligkisi asagidaki varsayimlara dayanmaktadir:
Varliklarin makul fiyatlandirmasi, ytliksek getiri yliksek risk iliskisi, maliyetsiz
portféy olusturma siirecidir (Fama, 2006: 10)

Farklilik esasen hisse senedi getirilerinin etkilendigi risk etmenlerinin
tanimlanmasindan  kaynaklanmaktadir. Risk kaynaklarmin agiklamasi getiri
primlerine dayandirilir. Modele gdre hisse senedi getirileri tek bir etmende endekste
olusan duyarlilikla agiklanabilir, hisse senedi getirileri tek bir degisken ekseninde
aciklanamaz. Bunun nedeni Fama ve French’in hisse senedi getirilerinin ¢ok boyutlu
oldugunu diisiinmeleridir. Bunun sonucunda boyutsal deger stratejileri ortaya ¢ikar
(Fama, 2006: 5). Model, “veriye has” sonuglar verdigi icin ¢ogu kez elestirilmistir.
Ne var ki, kurama ters diisen uygulama sonuglari olmasina ragmen bir¢ok tutarlt
sonu¢ elde edilmistir.

Modele eklenen diger iki degisken risk etmenleri adiyla anilir. Fama-French
bu degiskenlerin isletmelerin bor¢ Odeyebilme yeteneginin gostergesi oldugunu
vurgular. S6z gelimi; Olgek degiskenine gore genellikle kiiciik isletmeler daha
degisken nakit akimlarina sahip olurlar. Bunun yani sira yabanci finans kaynaklarinin
artirllmas1 yetenekleri de azalmaktadir. Bu agiklamaya gore, kiiclik isletmelerin
beklenen getirilerinde risk primi vardir. Fama-French, kiiclik 6lgekli isletmelerin
biiylik ol¢eklilere gore depresyonu daha uzun siire yasadiklarini belirtir. Ayrica
defter degerinin piyasa degerine orani yiiksek isletmelerin de finansal sikint1 derecesi

yiiksekse daha yiiksek riske sahip olduklar1 ifade edilir (Silva, 2006: 3).

1.5.7.3. Fama- French Portfoy Olusturma Siireci

Model getiriyle risk arasi iliskinin dayanagi varsayimlarla agiklanmaktadir.
Bu modelde getiri elde edilebilmesi isletmeleri kendine has etmenlerle analiz etmeye
baglidir. Bu modelde 6l¢ek ve defter degerinin piyasa degerine orani portfoyde
kullanimdaki isletmelerin dnceki ve cari dénem durumunu gosterir. Olgek degiskeni
kiigiik isletmelerin ortalama getirileriyle biiyiik isletmelerin ortalama getirilerinin

farkini verilmistir.
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1.5.7.4. Fama—French U¢ Faktérli Varliklar1 Fiyatlama Modelinin

Aciklanmasi

Modelde, beta katsayisina ek olarak iki bagimsiz degisken ile kullanilan hisse
senetlerinin net getirileri baz alinmistir. Burada isletmeye has faktorlerin hisse senedi
getirileri analiz edilirken 6nemli bir degisken olusturdugunun vurgulanmasi ve beta
degiskeninin agiklayici giiciiniin sinanmasidir.

Finansal wvarliklar1 fiyatlama teorisinde kullanilmayan degiskenler beta
degiskeninden daha giiclii ve anlamli sonuglar1 gosterir. Esasen; Fama-French 1992
yilindaki ¢aligmalarinda NYSE, Amex ve NASDAQ borsalarint 1963-1990 dénemi
itibariyle pazar betasi, 6lgek, kazang/fiyat orani, kaldirag ve defter degerinin piyasa
degerine orani degiskenleri yoluyla ve yatay kesit analiziyle incelemislerdir. Calisma

sonunda “beta’'nin neredeyse hi¢cbir agiklama giicii yoktur” seklinde kabul gérmiistiir

(Fama ve French, 1993: 4).

1.5.8. Doviz Kurlarim Aciklayan Teoriler

Onemli bir makroekonomik parametre olan doviz kurunun nasil olustugunu
aciklamaya yonelik ilk teori, doviz kurunun sabitlendigi ve uluslararasi ticaretin hizli
gelisiminin gozlendigi bir donemde ortaya atildigr icin agirlikli olarak dis ticarete
odaklanmistir. Doviz kuru nadiren degistigi i¢in sermaye akimlart sinirhidir; bu
teorilerde doviz kurunda uzun vadeli faktorler gdz Oniinde bulundurulur. Ancak
1970'lerden sonra sermaye akimlarinin hizlanmasi ve doviz kuru esnekligi ile doviz
kurunun sik dalgalanmalar1 insanlarin finansal faktorlere olan ilgisini artirmis ve
doviz kurlarindaki kisa vadeli degisimlerini agiklamak énemli hale gelmistir (Caglar,
2003: 28-33; Parasiz, 2006: 479-480).

Dis Ticaret Temelli Yaklasim;

a. Cari hesap ve sermaye akimlari

1970’11 yillarin basma dek, doviz kurlari, cari islemler bilangosu temelinde
aciklanmaktaydi. Buna iligskin ¢alismalarla, doviz kurlarina ait degisiklikler yoluyla
denge saglama sartlarini belirlemeye ¢alisan esneklik (Marshall-Lerner Sarti) teoremi
elde edilmistir. 1958’de paralar arasi konvertibilite uygulamasina gecilmesini ve

ozellikle 2000°1i yillarda Euro-dolar piyasalarinin gelismesini miiteakiben sermaye
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hareketlerinde onemli Olgiide artis goriilmiis, sermaye hesabinin, doviz kurlari
tizerindeki etkisi cari islemler bilangosundan ¢ok daha fazla artmistir.

b. Satin Alma Giicti Paritesi

Isvecli iktisat¢1 Kassel bu teoriyi ilk olarak 1916'da onerdi. Teori, déviz kuru
dalgalanmalarinin  iilkeler arasindaki fiyat farkliliklarinin etkilerini ortadan
kaldirdigini iddia etti. Bir lilkenin para biriminin diger bir lilkenin para birimine gore
satin alma giicii paritesi, iki iilke tarafindan iiretilen iki iirliniin birbirini ikame
edebilecegi ve ayni kalitede serbestce degis tokus edebilecegi doviz kurudur (Ugan,
2013: 28-30; Yildirim vd, 2013: 75-76). Bu yaklasimu, iki {ilke arasi degistirilebilen
mallar1 karsilagtiracak bigcimde genellestirmek miimkiindiir. Bu ¢ergevede, bir
paranin degeri, o paranin satin alabilecegi mal ve hizmet miktarindan olusur; bu

nedenle, bir paranin degeri, fiyatlar genel seviyesinin tersi yoniinde degerlenir.

1.5.9. Kar Dagitim Teorileri

Kar dagitimi, sermaye kazanclarinin  vergilendirilmesi  teorisine

dayanmaktadir.

1. Temettii Iliskisizlik Kuramu:
Modigliani-Miller yontemi bu teoriye gore, temettii politikasinin sermaye maliyeti ve
ticari deger lizerinde higbir etkisi yoktur. Bir isletmenin degeri elde edilecek karla
orantilidir. Karlar1 ortaklara dagitmay1 veya oto finansman faydalarin1 dagitmamayi
secmek, sermaye maliyeti ve kurumsal deger acisindan farkli sonuglar
dogurmayacaktir (Miller ve Modigliani, 1961). Olagan temettii gereksinimini, yani
nakit gereksinimini kullanmay1 arzular. Eger nakit gereksinimi olmayan ortaksa; kar
paymi yeni paylar satin almada kullanir. Bu yaklasim; vergilerin, islem
maliyetlerinin, asimetrik bilginin ve acente sorununun olmadigi, piyasada tim
bilgilerin herkes¢e aninda 6grenildigi etkin (tam rekabet¢i) piyasa kosullarina sahip
olundugu varsayiminda bulunur.

2. Eldeki Kus Kurama:
Bu yonteme gore temettlii 6demesi azaltilir. Beklenen getiri oraninda bir artisa yol
acar.
Zira dagitilmayan her 1 liranin riski ele gegcen 1 lira kar payindan fazladir.
Katlandiklar risk artan ortaklarda riskin karsiliginda getiri beklentisi yiikselecektir.

Bu yaklagim, esit tutarlarda olacak sekilde kar payinin, sermaye kazancina tercih
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edilmesi s6z konusudur. Eldeki kus yaklagimi dogrultusunda ortaklarca, sermaye
kazancina gore kar payr daha degersiz goriildiigli icin, 6nemli olan toplam
getirilerinin bilesimidir. Temettiilerin toplam getirilere orani diistiikce daha yiiksek
sermaye kazanci beklentileri ortaya ¢ikacaktir (Rodoplu, 2008:16). Bu nedenle
toplam getirilerin igerisindeki kar pay1 oraninda azalma olunca, beklenen getirinin
orant yukselmektedir. Beklenen getiri oraninin artmasi ise isletme degerini
diistirecektir.

3. Vergi Tercihleri Kuramu:
Vergi tercihi teorisi, sermaye kazanglar1 kar vergiler kendi paylarindan daha diisiik
oranda vergilendirilir; bu sekilde hissedarlar sermaye kazanglarini temettiilere tercih
eder ve daha az vergi 6demek ister. Paranin zaman degeri gz Oniine alindiginda, bu,
hissedarlar i¢in 6nemli bir avantaj saglar, ¢iinkii sermaye kazanglari, hisse senedi
satilmadan once vergilendirilmez. Kar dagitim orani artarsa 6zkaynak maliyetine
dahil edilir, temettiiler iligskisel olmayan teoriye gore degismeden kalir, kus teorisine
gore azalir ve vergi tercihi teorisine gore artar. Kar dagitim oranini, hisse senedi
fiyatin1 artirmak; temettiiler iliskisel olmayan teoriye gore degismez, kus teorisine
gore artar, vergi tercihi teorisine gore azalir (Karaca, 2007: 105-106).

4. Miisteri Etkisi:
Kar dagitimma iliskin politikalar belirlenirken, ortaklarin beklentileri dikkate
alinmalidir. Ortaklardan bazilar1 sermaye kazanci seklinde ifade edilebilecek olan
uzun vadeli yatirim getirisi beklentisine sahipken, bazilar1 ise kar payr gibi kisa
vadeli yatirim getirisi bekler. Kar dagitiminda yatirimeilarin (ortaklarin) beklenen
dagilimim belirlemek ve buna gore karin nasil dagitilacagina karar vermek gerekir.
Yukarida da bahsedildigi gibi miisteri etkisi sadece vade getiri iliskisi seklinde ortaya
cikmamaktadir. Ortak (yatirimet) vergi oranlari ve islem maliyetleri gibi faktorler de
dikkate alinmalidir.

5. Isaret Etkisi Hipotezi:
Kar payr dagitim kararlari, yatirimeilar igin isletmenin gelecek analizine dair bir
sinyal niteligi tagir. S6z gelimi, kar dagitimmin yiiksekligi, gelecekte sirket karinin
artacagl seklinde anlasilabilecegi gibi, isletmede gelecek donem igin yiiksek getiri
saglanabilecek yatirnm olanaklar1 bulunmadigi seklinde de yorumlanabilir. Kar
dagitim kararlarinin, sirketin gelecek donemler i¢in kazanma giiciine dair beklentileri
gostermesi durumunda, gelecek donemler i¢in kazanma giicii beklentilerinin;

bugiinkii kar dagitim kararlarini etkileyecegi sdylenebilir.
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6. Artik Karin Dagiilmasi: Kurama:
Bir ortak kar dagitim karar1 verdiginde, diger yatirim sec¢eneklerinin getirisi dikkate
alimmalidir. Dagitilmayan karlar, yenileme maliyetlerini olusturacaktir. Bu baglamda,
isletmenin elde edebilecegi yatirim getirisi secenekleri, ortaklarin farkli yatirim
seceneklerinin getirisi ile karsilastirilir. Ticari yatirimlari finanse etmek igin yeterli
kar tahsis edilmemelidir, ¢lnkii bu yatinnmlar ortaklarin farkli  yatirim

seceneklerinden daha fazla getiri saglayabilir.
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IKINCi BOLUM
DAVRANISSAL FiNANS

Finans kavraminin yeni bir dali olan davranigsal finans; psikoloji ve finans
disiplinleri bir araya getirilerek, kisilerin finansal konularda karar verirken rasyonel

karar verememelerinin nedenlerini arastirmaktadir.

2.1. DAVRANISSAL FINANSA AiIT TEORILER

2.1.1. Beklenti Teorisi

Insanlar  ekonomik  kararlarini  kazang veya kayip  olasiliklarin

degerlendirmek suretiyle alirlar; normal sartlar altinda birim kazangla saglanacak
hazzin birim kayipla olusacak aci esit kabul edilirken Kahneman'n Beklenti
teorisinde insanlarin kazanma ve kaybetme karsisinda farkli duygusal tepkiler verdigi
aciklanmaktadir. Sonugta bir degisim yoktur ama 50 lira kaybedip ardindan bulmanin
hazzi, 50 lira bulup sonra kaybetmeyle dogan acidan zayiftir; s6z konusu 6rnek ve
cok sayida ¢alisma insanlarda kaybetmeme egiliminin, kazanma istegine goére daha
gliclii oldugunu gosterir.
Kazang s6z konusu ise insanlar risk almadan garanti geliri segerken kayip s6z konusu
ise kisiler risk almamaya daha meyillidir. Bu ¢eliskiden dolay1 insanlar daha fazla
kazanma ugruna memur olmaya meylederler veya siirdiiriilebilirligini yitirmis isleri
devam ettirerek daha biiyiik zararlara ugrarlar.

Finansal piyasalar baglaminda Ogrenilmesi gereken ilk kurallardan birisi
Stop-loss (Zarar-kes) diizeyi belirlemek ve bu diizeyi agsmamaktir. Ne var ki zarar
realize etmek insan psikolojisine baski yapar, ¢ogu yatirimei ise bundan kaginir. Tam
aksi durumda ise insanlar kar ederlerken ¢cok daha genis karar verme segenekleri
varsa garanticilik baskisi sonucu cogunlukla gereginden erken kar realize ederek
potansiyelden daha diisiik kazanc1 kabullenirler.

Beklenti Teorisi'nin bir bagka bulgusu az kaybetmenin verdigi acinin bir
kerede kaybetmenin verdigi acidan az olmasidir. Kazanma konusuna gelince ise yine
tam aksine bir kerede kazanmanin verdigi haz, az kazanmanin verdigi hazza gore
zayiftir. Isler kotii giderken zorlamak yerine bir kerede kol kesmek daha az acilidir.

Biiylik vurgun yapmak yerine siirekli olarak kazang saglayan yatirimlar, tercihler
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insan1 daha fazla mutlu eder. insan duygularmin yatirim egilimine de etkisini
hesaplarsak (yatirimlarimiz bizi ne kadar mutlu ederse yatirim yapmaya egilimimiz o
kadar artar) az da olsa siirekli kazan¢ saglayan yatirimlar daha dogru tercihler

olabilir.

2.1.2. Diger Davramissal Finans Teorileri

Psikolojide yeni bir yaklagimi olusturan davraniscilik ilk olarak 1913 yilinda,
John D. Watson’in 6ne siirdiigii bir olgudur. Watson, davranissal finansa; yatirimci
olmanin gereklerine ek olarak psikolojik yeterlilik ve disiplin tanimin1 uygun
gormistiir. Watson arastirmasini psikoloji alaninda direkt gozlemlenebilen durumlar
lizerine kurgulamistir. Arastirmacilar, davranisi belirleyenin dis ¢evre olduguna
inanmaistir.

Davraniggilik, daha sonra daha kati bir psikolojik yaklagim arayan B. F.
Skinner tarafindan gelistirilmrktedir. Davraniscilik, 1900’lii yillarin bagindan itibaren
psikolojide bilinen bir yaklasimken, davranissal finansa temel olusturulmasi aslen
cok da yeni degildir. Daha sonra davranigsal finans alaninda Kahneman ve Tversky
(1979) yatirnmc1 psikolojisinin yatirim planlarmin belirlenmesinde etkili oldugu
teorisini ortaya atmislardir. Davranigsal finans alanina yukarida alinti yapilan
yazarlar disinda bir¢cok farkli yazar da katkida bulunmustur. Bunlardan bazilari,
Adam Smith, Neuman ve Morgenstern’ dir. Davranigsal finans, psikoloji,
antropoloji, sosyoloji ve sosyal psikoloji ve finans bilimlerini igerdigi i¢in farkli

alanlarda uzman arastirmacilar etkilidir.

2.1.3. Davramssal Finans Yatirimel Egilimleri

Klasik finansal kuramlara gore yatirimci bir karar vereceginde tam bilgi
sahibi oldugu kabul edilir ve alacagi kararin rasyonel olacagi var sayilir. Ne var ki;
Kahneman ve Tversky, 1979 yilinda yaptiklar1 ¢alismada yatirimcilarin karar alma
siirecinde her zaman rasyonel davranamadiklarini, onlarin g¢esitli psikolojik ve
sosyolojik etmenlerle etkilenerek hareket ettiklerini belirlemis, davranigsal finansa
iligkin ilkelerin olusturulmasini saglamislardir. Bu baglamda Kahneman ve
Tversky’nin psikolojik ve sosyolojik etmenleri olusturan yatirimei egilimlerinin,

davranigsal finans ¢ergevesinde incelenmesinde yarar vardir.
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2.1.3.1. Asir1 Tyimserlik

Insanlar mizaclar1 sebebiyle cesitli inang ve huylara sahiptir. Bu inanglarin en
onemlileri hayat karsisinda takinilan tavirlarla karakter olusumunda egemen olan
iyimser ve kotiimser zanlardir. Iyimserligin egemen oldugu kisiler hayata pozitif
bakarken kotiimser kisiler, hayata negatif bakarlar. Asir1 iyimserlik egilimi bireylerin
kontrol edemedikleri gelecekleriyle ilgili Ongoériilerinin yanlis olmasina neden
olabilir. Asir1 iyimserlik etkisiyle gelecege yonelik abartili 6nyargilar olusur (Dinger
vd., 2017:9).

Finansal davranig baglaminda asir1 iyimserlik olumsuz sonuglar dogurabilir.
Bunun nedeni yatirimcilarin analizleriyle elde ettikleri veriler yerine yatkinliklar
dogrultusunda davranmalarinin piyasada olusabilecek risklerin goz ardi edilmesine
neden olmasidir. Iyimserlik yatitmcinm tarafsiz  davranmasini ~ dnlemekte,
yatirimeinin, olusturdugu portfoy getirisi beklentisi veya hisselerde artisa iliskin
beklenti artarak, olumsuz sonug¢ s6z konusu olursa yatirimci hiisrana ugramaktadir.
Sonucun olumlu oldugu ender durumlar da vardir ne var ki yatirimcinin nesnel
verileri tercih etmemesi olumsuzluk riskini artiracaktir (Barak, 2006:71). Puri ve
Robinson (2007)’a gore yatirimeilar finansal yatirim kararlari alirlarken iyimserlik
duygularinin etkisiyle piyasa nesnel verilerine iliskin bir bag kurmali, kararlarini

buna goére almalidir.

2.1.3.2. Asir1 Giiven

Burks ve ekibinin 2010 yilinda asir1 giivene dair yaptiklar1 arastirmaya gore,
psikoloji ve ekonomi bilimleri c¢ergevesinde elde edilen bulgular bireylerin,
kendilerini olduklarindan daha cok becerikli gordiikleri yoniindedir. Bireylerin
kendilerini oldugundan yetenekli gérmeleri asir1 giiven ve egoyu ortaya ¢ikarir. Yani,
bilgi ve yeteneklere asir1 giiven sonucu olusan riskleri gérme ve bu riskler sonucu
meydana gelen hasarlar1 yonetebilme durumlari yeteneklerin abartilmasina neden
olmaktadir. Diger bir tespit ise asir1 giiven sahibi kisilerin genellikle narsist karakterli
oldugudur. Narsist karakterli kisilerse her seyi dogru yaptiklar diislincesiyle dogru
yontemler kullanacaklar1 iddiasindadir. Narsizmin olusmasindaki temel neden

bireyin kendine duydugu asir1 giivendir (Giil ve digerleri, 2017:145).
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Finansal piyasalarda yatirima duygularla 6ngdriide bulunarak karar vermek
yatirimcilarin risk faktoriinii yok saymalarina neden olabilir. Finansal riskin dikkate
alimmadig1 durumda yatirimcinin bakis agisim1 degistirmekte portfoyiinde bulunan
yatirnmlarin getirisi beklenen diizeyi yakalayamamaktadir. Sadece sans faktoriiniin
etkisiyle tahminleme olumlu sonuglar verebilir (Sansar, 2016:141).

Finansal piyasalar yatirim i¢in bilgi analiz ve yorum gerektirir. Yiiksek
dereceli giivene sahip kisiler bilgiyi yanlis yorumlayarak daha fazla beklenti i¢inde
olabilirler. Bu durum yatirnmcilar1 daha fazla riske sokar ve daha c¢ok zarar
etmelerine yol agabilir (Ede, 2007:30). Yorikoglu'nun calismasinda yer verilen
Ornege gore, yatinmcilara finansal bir endekse iliskin tahminde bulunmasi
sOylenmistir. Yatirnmcilarin tamamina yakin1 6ngoriilerinin dogru olduguna emin
sekilde asir1 giiven egilimi gostermistir. Ne var ki analiz sonuglari asir1 giiven egilimi
gosterenlerin %20’sinin yanildigini géstermistir (Yoriikkoglu, 2007: 30). Bu ¢alisma
finansal endeks tahminleme iizerine yapilmis olmasina ragmen genel anlamda asir1
giiven egilimine sahip kisilerin hayatin her alaninda tahminlerinin disinda sonuglar
alabileceklerini gdstermistir. Bunun nedeni finansal piyasalarin dinamik ve siirekli
degisim gosteren yapiya sahip olmasidir (Yoriikoglu, 2007:16).

Yatirimcir agisindan rasyonel olmayan tutumlarin birisi olan asir1 giiven
durumu portfoy yonetiminde iyimser davranilmasina ve olusturulan portfoyiin
piyasanin negatif durumlarindan etkilenmeyecegi diisiincesine neden olur. Ne var ki,
reel ekonomi acisindan finansal piyasalarin yasayacagi bir dalgalanma tim
portfoylerin olumlu veya olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Asir1 giiven ve
yatirimcilarin - asirt  giiven egilimleri  glivenilir bir yatinm kaynagi olarak
goriilmemektedir (Sansar, 2016: 150).

Asint giiven duygusu hékim yatirimeilar, tercihleri olumlu sonuglandiginda
basartyr kendilerine baglarlar, olumsuz sonuglarin ise dis etkenlerden
kaynaklandigini savunurlar. Bu durumsa hatalara kars1 kor nokta olusturur. Gelismis
piyasalarda yatirimcilar kendi bilgi ve becerilerine ek olarak disaridan sagladiklari
bilgi ve becerileri kullanarak karar almaktadir. Gelismekte olan piyasalarda ise kur
dalgalanmasinin beraberinde gelen piyasa durgunluklari yiiksek asir1 giivene sahip
bireysel yatirrmcinin risk oranlarimi artirir. Bu tlir piyasalarda hata yapma olasiligi
daha fazladir. Nispeten diisiik hacimli bireysel yatirimcilar dalgali piyasa
ortamlarinda riski minimize etmek admna duragan pozisyon alirlar. Asir1 iyimser

yatirimcilarin finansal kararlarda asir1 giiven yerine normal diizeyde giivenle piyasa
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bilgisi ve yatirim analizlerinden yararlanmasi riskin digiiriilmesini saglar (Gl vd.,

2017: 147).

2.1.3.3. Siirii Psikolojisi

Bireylerin belli bir zaman araliginda belli bir grubun fikirleri karsisinda kendi
fikirlerini terk ederek grubun fikirlerine uygun kararlar almas: siirii psikolojisi olarak
adlandirilir.  Siirii psikolojisi olgusunda, belli bir grubun hareket yonii stiriiyii takip
edenlerin de hareket yoniinii belirler. Birey davranisinin siirii davranisi olmasin
belirleyen etken, bir kisinin kendi karar1 farkli yonde olabilecek iken, kararin diger
kisilerinki 6rnek alinarak degistirilmesi, digerleri o yonde karar almamigsa karar1 bu
sekilde almayacak olmasidir (Sonmez, 2010:84).

Finansal piyasalar baglaminda siirii psikolojisi, yatirimcinin bagkalarinin
kararlarina bakarak finansal kararlar vermesidir. Siirii davranist dogrultusunda
hareket eden yatirimci sayisinda artis olmasi piyasada balonlar olusturur ve bunun
sonucunda krizler meydana gelebilir. Finansal piyasalarda yatirimcilar bir grubu
takip etme gayretine girerek riskin azalmasini, karin ise artmasi amaglanir. Finansal
piyasalarda yatirnmcilarin birbirine benzer kararlar almasi her zaman siirii
psikolojisine isaret etmeyebilir. Siirli psikolojisinden s6z edilebilmesi, yatirimcilarin
bir yatirirmci veya bir grubu taklit etmesine baghdir. Genelde kiigiik o6lgekli
yatirimcilarin finansal piyasalar veya yatirimlara iliskin bilgi edinmesi zor ve
maliyetli oldugu icin siirii takibi yapilir. Siirii psikolojisine tabi yatirimcilar biiyiik
risk iistlendiklerinden yasanan kayiplardan sonra belirli bir siire sonunda piyasadan
cekilirler (Taner ve Akkaya, 2005: 50). Literatiirde siirii psikolojisi rasyonel ve
irrasyonel olarak iki tiirde ele alinir ((Ede, 2007: 90).

2.1.3.3.1 Rasyonel Siirii Psikolojisi

Rasyonel siirii psikolojisinin anlami, yatirnmcinin kararimi bizzat siiriiye
katilma yonilinde almasidir. Rasyonel siiriiye dahil olan yatirimci elindeki bilginin
siiriiye nazaran daha az getiri saglamas1 veya gereken bilgileri toplamak amaciyla
zaman ayirma ve maliyete katlanmama istegi nedeniyle bdyle bir tercihte bulunur.

Rasyonel siiri davranisi, temsil probleminden kaynaklanmaktadir. Yoneticiler, elde
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ettikleri bilgileri kisisel ¢ikarlarini ve itibarini korumak i¢in kullanmamalidir ve diger
yoneticilerin davranislarint taklit edebilir (Yiiksel, 2009). Diger davranigsal
egilimlerle benzer sekilde rasyonel davranan ve siirliye katilan yatirnmcinin esas
gayesi maliyet minimizasyonu ve kar maksimizasyonudur (Ede, 2007:90).

Rasyonel siirii psikolojisi ii¢ olgudan olusur. Bunlar; “bilgiye dayali selaleler
(informational cascades), sayginligt koruma kaygisi (concern for reputation) ve
ticrete dayali goreli performans degerlendirmesi (fee-based relative performance
assessment)” siirii davramisidir (Coban, 2009:32). Finansal piyasalar baglaminda
bilgiye dayal1 selaleler, piyasada dnceleri olusan veriler kullanilarak gelecekte ortaya
cikacak kararlarda onlarin birebir taklit edilmesidir. Yatirnmci bilgi toplama
maliyetine katlanmamak i¢in bu yonteme basvururlar ne var ki gegmiste kar saglayan
veriler gelecekte kar saglamayabilir. Bunun nedeni piyasa hacminin, piyasanin
sosyo-politik olgularinin degismesidir. Piyasa siirekli hareketlidir. Bir diger olgu olan
saygmlhigi koruma kaygisi sonucunda, isletmelerin basinda belirli yetkinlige sahip
fonlarin yoneticileri bu yetkinliklerini ve konumlarim1 kaybetmek kaygisiyla kendi
bilgilerinden vazge¢mekte, baska kisilerin bilgilerine olan giivenle siiriiye dahil
olabilirler. Son unsur olan {icrete dayali siirli davranigt birden ¢ok temsilciye sahip
isletmelerde performans temelli {iicret politikast s6z konusuysa ortaya ¢ikar.
Temsilciler elde ettikleri gelir diizeyinin korunmasi amaciyla siirii psikolojine

kapilabilmektedirler (Altay, 2008:32).

2.1.3.3.2. Irrasyonel Siirii Psikolojisi

[rrasyonel siirii zihniyetinde, genel cogunluktan uzak olduklar1 igin
basarisizliktan korkarlar. Genel ¢ogunlugu takip ederlerse daha basarili olurlar.
Psikolojik Onyargi yatirimcinin kararini etkiler ve onu siiriiniin bir parcasi yapar
(Altay, 2008: 33-34). Yani yatinmcmin kisisel kaygilart sonucu yalnizliktan ve
riskten kurtulmak amaciyla psikolojinin etkisiyle siirliye dahil olmasidir (Sénmez,
2010:85). irrasyonel siirii psikolojisi sosyal baglamda degerlendirilirse goriiliir ki
bireyler toplum baskisi veya toplum degerlerinin etkisi ile siiriiye katilmaktadir.
Finansal piyasalar baglaminda daha ¢ok bireysel yatirimeilar i¢in s6z konusu olan bu
olguda yatirimcilar, finansal bilgi ve birikimlerinin yetersiz oldugu diisiincesi ile ve

riskten kurtulmak amaciyla stirii psikolojisine kapilirlar.
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Altay (2008)’e gore yatinm faaliyetlerinin etkilendigi ve irrasyonel siiri
davranisini ortaya ¢ikaran ii¢ etken vardir. Birincisi sezgisel basitlestirmedir. Siirh
dikkat, bellek veya bilgi isleme yetenekleri nedeniyle, belirli bir bilgi alt kiimesine
odaklanmak, yatirimcilar1 kisisel bilgileri genellestirmeye ve giincel olaylardan
gelecegi tahmin etmeye calismaya yonlendirir. Tkinci etken olan, kendini kandirma
asir1 gliven sonucu ortaya ¢ikmaktadir ve yatirimcilar basarili kararlarin arkasinda
yeteneklerinin oldugunu diisiiniirken basarisiz kararlarin arkasinda ise sans gibi
faktorleri 6ne siirmektedirler. Son etken ise sosyal etkilesim olarak adlandirilmakta
olup uyma ve siirii davranigi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Yani sosyal toplumlarda
toplumun hareket yoniinii dikkate alinarak giidiisel olarak o yone dogru yol alma

islemidir. (Dogukanli ve Ergiin, 2011:232)

2.1.3.4. Belirsizlikten Kacinma

Belirsizlik esasen herkes icin riskin gostergesidir. Bireyler belirsizlige maruz
kaldiklarinda sonuglarina dair bilgileri olmadig1 icin tercih yapamazlar. Belirsizligin
temelinde kaygi ve korku yatar ve insan dogas1 geregi korku ve kayginin az oldugu
veya hi¢ olmadig1 hayat tarzin1 benimser. Belirsizlikten kaginma kavramini ilk kez
Daniel Ellsberg (1961) kullanmistir. Ellsberg belirsizlikten kacinmayi, bireylerce
bilinmeyen olgulardan bilinenlere dogru riski azaltacak tercih yapma olarak tanimlar.
(Ede, 2007:36). Belirsizlik durumunda karar vermeye mecbur olan yatirimei iki
secenek arasinda tercih yaparken belirsizlik orani az olani secer ve daha garantici
davranir. Finans piyasalarinda yatirimcilar daha ziyade bildikleri yatirim araglari ile
bildikleri piyasalara yatirim yaparlar.

Tiirkiye’de belirsizlik altinda karar vermek zorunda kalan yatirimcilar uzun
vadede altin1 segerler. Clinkii Tiirkiye’de ithalat temelli biiylime vardir ve bundan
dolay1 dovize baglilik ileri diizeydedir. Davramigsal finansin kuruculart olan
Kahneman ve Tversky, belirsizlikten kacinmaya iligkin bir caligmada katilimcilara
kayip ve kazang olasiliklar1 bulunan iki se¢cenek sunmus, birinci segenekte katilanlara
75 dolar kesin kayba katlanilacagi sdylenmistir. Ikinci secenekte katilanlara %75
olasilikla 100 dolar kayba ugrama ile %25 olasilikla 100 dolar kazanma secenekleri
sunulmustur. Katilimcilarin ~ belirsizlikten kagmma egilimlerini  6lgmek igin

tasarlanan c¢alismalarda, ilk segenek katilimcilarin kaybetmeyi se¢gmesine olanak
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tanirken, ikinci secenek kazanma segenekleri sunar. ki segenegin kayiplar1 veya
kazanclar1 ayni olmasina ragmen, segcenekler hakkinda farkli goriislere sahiptirler. Bu
nedenle katilanlar diisilk kazanma olasiligina sahip segcenegi se¢mislerdir. Bireyler
kesin bir kayba ugramak yerine az da olsa kazanma olasiligin1 segerler, bunun altinda
ise insanlarin kayiptan kacinmaya yonelik psikolojik egilim gdstermesidir
(Yoriikoglu, 2007: 55).

Kiiresellesen diinyada ekonomik smirlar ortadan kalkmis ve finans
piyasalarindaki yatirimcilar hareket kazanmistir. Yatirimcilar gelismis, gelismekte
olan ve gelismemis piyasalardan getirisi en ¢ok olani tercih etmeye baslamislardir.
Gelismis piyasalarda belirsizlik ve risk azdir. Bu piyasalarin sabit yatirimcilart da
vardir ve arz yonlii bir yatinm grafigi de vardir. Gelismekte olan piyasalarda,
gelismis piyasalara oranla risk ve belirsizlik daha fazladir. S6z konusu piyasalarda
genel anlamda siyasi risk ve doviz riski fazladir. Siyasi riskin fazla olmasi
demokrasinin tam oturmamis olmasi, ekonominin disa bagimli olmasi ve siyasi
istikrarinin saglanamamasindan kaynaklanir. Bu piyasalarda yatinmcilar genellikle
faiz oranlarina gore hareket etmektedirler (Yal¢inkaya, 2004: 10).

Yabanci ve yerli yatirimcilar agisindan faiz oranlarinin azalmasi bu oranin
tistiindeki piyasalara hareketlilik baglatmaktadir. Son olarak gelismemis piyasalarda
risk ve belirsizlik en fazladir. Bu piyasalarda yatirimini degerlendiren yatirimcilar
genel olarak garanti gelir saglayacagi araclara yonelirler. I¢ piyasayr secen
yatirimcilar ise garanti getiri saglayan repo veya kisa vadeli mevduat hesaplarina
yonelirler (Oncii ve Ozevin, 2017: 500).

Belirsizlik donemlerinde mal piyasalarinda durgunluk yasanmaktadir.
Yatirimei belirsizlik gidene kadar yeni mal almak yerine stoklarin1 kullanmay1 tercih
etmektedir. Ciinkii bu dénemlerde kura bagl tedarik edilen veya iiretilen mallarin
maliyetlerinde artis yasanmaktadir. Yasanan bu artig tiiketici fiyatlarina aksedince
tiikketicinin alim giicli azalmakta ve daha az tiiketim saglamaktadir. Belirsizliklerin
yasanmamast ve fiyat dalgalarinin olmamasi i¢in {ilke ekonomilerinin disa

bagimlilig1 azaltip i¢ piyasadaki hammaddeyi iiretime dahil etmesi gerekmektedir.
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2.1.3.5. Zihinsel Muhasebe

Muhasebe, finansal olaylar ve islemler nedeniyle kurumsal varliklarda,
kaynaklarda, giderlerde ve gelirlerde meydana gelen degisiklikler; is insanlarina
faydali bilgiler saglamak amaciyla kaydeden, siniflandiran, 6zetleyen, raporlayan,
analiz eden ve yorumlayan bilimdir (Sevilengiil, 2016:3-6). Hayatin her alaninda yer
alan muhasebe firmalar i¢in gegmiste yaptiklar1 verilerin kaydi ve gelecekte bunlari
mukayese etmede 6nemli bir aractir. Bireyler acisindan muhasebe kisisel ihtiyaclarin
saglanmasi, ev yonetiminde ve hayati idame ettirmede kullanilmaktadir. Firmalar
daha ¢ok kaydi muhasebe kullanirken bireyler mental yani zihinsel muhasebeyi
kullanmaktadirlar. Bireyler olusturduklari muhasebe sistemiyle zihinlerinde
yapacaklari iglemleri kategorize etmektedirler.

Kayitlara dayali muhasebe sisteminde geg¢misteki verilere bakilarak bir bilgi
edilebilir ve bir karara varilabilir ancak zihinsel muhasebede boyle bir sey miimkiin
degildir. Zihinsel muhasebede verileri toplayabilmek i¢in davraniglar gézlemlemek
gerekmektedir. Bu goézlemler sonucu zihinsel muhasebenin ii¢ bileseni ortaya
cikmaktadir. Bunlar (Thaler, 1999:184): Birinci bilesenin kapsami, sonuglarin
algilanarak tecrlibe edilmesi, karar alinma sekli ve kararlarin degerlendirilme
seklidir. Akli muhasebe sisteminin islevi, fayda maliyet analizlerine gereken
bilgilerin saglanmasidir. Bilesenlerden ikincisinin kapsami, bireyin faaliyetlerinin
belirli hesaplara aktarilmasidir. Gergek muhasebe sistemlerindekine benzer sekilde
fon kaynaklar1 ve fon kullanim yerleridir. Giderler yiyecek, igecek ve saglik gibi
kategorilere ayrilir ve acgik veya Ortiik biitce kisitlamalar1 vardir. Gelirlerin
siiflandirilmasi, giderlerin siniflandirilmasina benzer. Ayrica harcanacak fonlar
arasinda diizenli veya 6zel gelir seklinde nakit akist ve eldeki nakit, gayrimenkul,
emeklilik geliri vb. Koleksiyon siniflandirilir. Zihinsel hesaplarin {igiincii ve son
bileseninin kapsami, zihinsel hesaplarin degerlendirilme sikligidir. Hesap giinliik,
haftalik ve yillik olarak dengelenir (Thaler (1999:184). Bu bilesenler dogrultusunda
bireyler eylemlerini gergeklestirmektedirler. Bireylerin eylemleri sosyal ihtiyaglari
karsilamada kullanilabilecegi gibi portfdy yonetimi, finansal risk tercihi,
belirsizlikten kagcinmada da kullanilabilmektedir. Sonu¢ olarak zihinsel muhasebe
klasik finans teorilerinin aksine yatirimcinin biligsel irrasyonel davranislarini

izlemekte ve bunlar1 kaydedip bu dogrultuda kararlar almaktadir (Tufan, 2008: 67).
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2.1.3.6. Tutuculuk Onyargis

Yeni gelismeler karsisinda bireylerin daha 6nce aldiklar kararlar konusunda
sabit fikirli olmas1 ve bunlar1 degistirmeye c¢ekingen bir tutum izlemesine tutuculuk
onyargisi denilmektedir. Baska bir ifadeyle tutuculuk, 6z fikir ve kararlara siki sikiya
baglanmaktir. Sosyal anlamda tutuculuk toplum igerisinde daha ¢ok yasl insanlarda
goriilmektedir. Bu insanlarin ge¢miste kazandigr degerleri zaman igerisinde
korumaya ¢alismas1 ve bunlardan taviz vermemesi tutuculuk gostergesidir. Bu durum
kimi ¢evrelerce normal karsilanirken kimi gruplar arasinda ¢atismaya da neden
olmaktadir. Finansal piyasalarda giincellenen bilgiye siipheyle yaklasim ve
gecmisteki bilgiye baghilik yatirimcilar i¢in alacaklar1 pozisyon agisindan olumsuz

sonuclara neden olabilecektir (Ydriikoglu, 2007:32).

2.1.3.7. Duygusal Etkilesim

Irrasyonel egilimler igerisinde yer alan duygusal etkilesim bireylerin zihinsel
ve psikolojik algilarinin kararlarina etki etmesidir. Bireyler icin aile iligkileri, hava
durumu, herhangi bir spor, sosyal ortam vb. gibi etkenler duygusal etkilesime neden
olabilir. Duygu psikolojisi davranigsal finansla birlikte ekonomide ilgi kazanmistir.
Duygu psikolojisinin etkenleri ¢oktur ve bunlari tespit etmek oldukca zordur. Ancak
bu etkenlerin ekonomik davranislar1 gercekte nasil etkiledigi ve sonuglarinin neler
oldugu gozlemlenmelidir. Boylelikle bireysel anlamda yatirimer kararlarinin yonii
saptanabilecektir (Elster, 1998:72).

Duygular finans kararlarinda bazen olumlu bazen de olumsuz sonuglar
dogurur. Bireysel anlamda hane halki, psikolojik durumunun iyi veya kotii olmasina
gore gereksiz ve asirt tiikketimi tercih edebilir. Bu da uzun vadede birikimlerin
degerlendirilmesini  geciktirir. Finans piyasalarinda yatinm yapan yatirimci
duygularinin yonlendirmesi ile mantik dis1 karar verebilmektedir. Yatirimcilarin
duygularindan etkilenmesi dogaldir. Finansal kararlar verilirken duygusal egilim
yerine mantiksal egilim gostermeleri durumunda daha iyi bir getiri saglayabilir

(Korkulutas, 2018: 37).
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2.1.3.8. Cerceveleme Onyargisi

Psikoloji dilinde g¢erceveleme, cok cesitli sekilde ortaya ¢ikan ayni tiirdeki
eylem veya sOylemlerin farkli bir sekilde sunulmasiyla karsidaki kisinin farkli
algilama veya yanilmasi islemidir. Bakis agis1 diye de ifade edilen gerceveleme
bireyleri etkisi altinda birakarak kararlarinda etkili olmaktadir. Bir kimsenin
cercevesini degistirmesi ile muhtemelen ilerleyen zamanda alacagi kararlarda yeni
bakis agisi etkili olacaktir (Sonmez, 2010: 61).

Bireyler karar merkezlerini birden ¢ok c¢erceveleme oOn yargist ile
olusturabilirler. Bunun olugmasinda problemin etkisi ve bireyin normlari, zihinsel
faaliyetleri etkili olabilmektedir. Bireylere sunus bi¢ciminin farkli olmasi ¢ergeveleme
onyargismin temel kosuludur. Ornegin, bir magazanin satis yaptig1 iiriinlerde iki
alana bir bedava kampanyasi ya da yemek firmalarinin g¢esitli meniiler sunarak
bireylerde c¢ok iirlin az fiyat gercevesinin olusturulmaya calisilmasi 6rnek verilebilir
(Taner ve Akkaya, 2005: 50).

Bireyler kazanglar1 dogrultusunda kararlarini degistirebilmektedir ve bu
kararlarin degisimindeki temel etken, biligsel olarak c¢erceveleme On yargisi
yasamalaridir. Bireylerin beklenti teorilerine gore sunulan segeneklerde bireysel
fayda odakli kararlara yonelmektedirler. Bu duruma o6rnek olarak Kahneman ve
Tversky 1984 yilinda yaptiklar1 bir ¢alismada tehlikeli bir hastalik salgininin bir
doktor popiilasyonuna yaklastigini ve salginin 600 kisinin 6liimiine neden olacagin
umduklarin1 belirtmislerdir. Bu hastalikla miicadele etmek i¢in iki ¢Oziim var.
Coziim X uygulanirsa 200 hayat kurtarilacak. Y semas1 benimsenirse, 1/3 olasilikla
600 kisinin kurtarilabilecegi ve 2/3 olasilikla kurtulan olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Bu
iki ¢0ziim arasinda se¢im yapmalari istenmisti. Bu soruyu soran doktorlarin %72'si X
¢Ozliimiini tercih etse de Y ¢Oziimiinii segenlerin oram1 %28'de kaldi. Deneklere
olumlu sorular soruldugunda risk almaktan kagindilar ve gilivenle 200 kisiyi
kurtarmay1 se¢mislerdi. Ayn1 soru baska bir ¢aligmada bu kez sorunun gergevesi
olumsuz yonde degistirilerek tekrar giindeme getirilmistir. Bu defa doktorlara, yine
ayni sekilde bir hastalik salgininin yaklagmakta oldugu ve 600 kisiyi dldiirmesini
bekledikleri belirtilerek, bu konuda iki ¢6ziim oldugu sdylenmistir. Buna gore Z
¢coziimii secilirse 400 kisi kaybedilecektir. Eger V ¢oziimii segilirse 1/3 ihtimalle
kimse kaybedilmeyecek, 2/3 ihtimalle 600 kisi kaybedilecektir. Doktorlardan bu iki

¢Oziim arasinda bir tercih yapmalari istendiginde, doktorlarin %78’1 V ¢6ziimiinii
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tercih ederken, %22’si Z ¢oziimiinii tercih etmislerdir. Sorunun negatif kdkenli
olmasindan dolay1 denekler bu sefer risk almiglardir. Ciinkii bir kayip yasanacak ve
bunu yasarken olabildigince kisi kurtarilmaya calisilacaktir. 400 kisiyi kesin
kaybedip 200 kisiyi kurtarmaktansa 1/3’liikk olasiligr yani riski goze almislardir
(Kahneman ve Tversky, 1984:343).

Yapilan deneysel orneklerin tiimiine bakildiginda g¢ergeveleme yanilgisi ile
ilgili olusan temel yargi, bireylerin zihinsel faaliyetleri rasyonel olmayan bir sekilde
olaylan farkli algilayabilmesine iliskindir. Bu farkli algilayis yoneltilen problem ve
tekliflerin ~ yonetilis tarzindan ve  bireylerin  bunlara bakis  ac¢isindan
kaynaklanmaktadir. Ornegin iki dag arasinda bir otomobilin yolculuk eden iki kisinin
sag ve sol tarafta bulunan daglara bakis acilarmin farkli olmasi sayilabilir.
Hasseldine ve Hite (2003)’e gore cerceveleme Onyargisinin etkilerini ii¢ sinifta
tanimlamak miimkiindiir. Bunlar: Risk tercihi, atifta bulunma tercihi ve hedef
tercihidir. Risk tercihi, bireylerin se¢imlerinin olumlu veya olumsuz sonuglari
dogrultusunda karar almasidir. Yukarida verilen doktorlarin salgin hastalikla ilgili
olarak sonu¢ odakli hareket etmesi risk tercihine drnektir. Atifta bulunma tercihi, ele
alinan eylemin olumsuz yanlarindan ziyade olumlu taraflarina odaklanarak izlenim
edinilmeye calisilmasidir. Atifta bulunma daha ¢ok bireylerin ¢ergevelerinin
optimistik yanlarma hitap etmektedir. Ornegin bir ¢ikolatadaki kalori oranina
odaklanmak yerine protein oranina odaklanmak veya bardagin bos tarafina
bakmaktansa dolu tarafint gdérmek gibi. Son olarak hedef tercihi ise bireylere
anlatilan bir sorunu negatif veya pozitif sonuglari ile bireylerin ¢er¢evelerini etkileme
islemidir. Ornegin seker kullaniminin azaltilmasmin olumlu sonuglar1 anlatilarak
bireylere sekeri biraktirmanin, sekerin kullaniminin olumsuz sonuglarinin
anlatilmasiyla bu aligkanligr biraktirmasi kadar etkili olmamaktadir (S6nmez, 2010:

64).

2.1.3.9. Muhafazakarhk

Muhafazakarlik, kisinin yasaminda olusan degisimlere karst direng
gostermesi, yenilige mesafe koymasi, var olan bilgi ve birikimleri yeterli gérmesi
olarak tamimlanir. Insanlar var olan bilgi birikimleri ile birlikte kendilerini giivende
hisseder ve degisimi olumsuz karsilarlar (Taner ve Akkaya, 2005: 50). Edwards’a

gore muhafazakarlik bireylerde degisimlere kars1 durus ya da yavasga degisime ayak
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uydurmasi olarak tanimlanmaktadir (Aktaran; Barak, 2006:176). Bireyler dogalari
geregi sahip olduklar1 bilgi ve becerilere daha ¢ok giiven duyarlar. Bu nedenle her
bireyde biraz muhafazakarlik vardir. Bu nedenle bireylerin zihinlerindeki bakis
acisini ve yeni bilgilere yaklagimlarini degistirmek hayli zordur. Bireyler degisime
kars1 durur veya degisimi oldukga yavas kabullenmeye ¢aligir. Yatirimcilar yeni bilgi
ve bulgulara ragmen daha onceki davranis ve inanglarinda degisiklige direnirler.
Yatirimcilarin bu muhafazakar bakis agis1 piyasada rakiplerin gerisinde kalmasina

neden olur (Barak, 2006: 80).

2.1.3.10. Capalama/Demir Atma Egilimi

Capalama ya da demir atma egilimi insanlarin bir durum karsisinda daha
onceden edindigi bilgileri referans almasidir. Bu referans noktasi genel olarak
geemisteki deneyimlerden elde edilir. Bireyler bu referans noktasiyla cesitli
tahminlemelerde bulunmaya calisirlar ve tahminleme islemi referans noktasina atilan
capa ile yapilmaktadir. Ornegin ayn1 firmada 2.000 TL’ye galisan A ile 1800 TL’ye
calisan B isyerlerinin iflas etmesi sonucu issiz kalirlar. Issiz kalan iki arkadas
0zgecmislerini bir firmaya yollarlar ve olumlu gegen goriismeler sonucunda yeni
firmanin bu iki arkadasa verdigi tlicret teklifi 1900 TL dir. A bu isi kabul etse dahi
mutsuz olacaktir ancak B kisisi is teklifini kabul ederse tam mutlu olacaktir. Ciinkii
A kisisi ¢capasini 2.000 TL’ye atmist1 ancak B kisisi ¢capasin1 1.800 TL’ye atmist.
B’nin beklentisi A’dan kiiglik ve firmanin teklifi B’nin beklentisinden fazla
oldugundan dolay1 bu is goriismesi B i¢in olumlu olacaktir (Sonmez, 2010: 48).

Capalamada temel etken verilen bilgilerin hafizanizda yer almas1 ve daha sonra
problemi ¢ozmede bunlari referans noktasi olarak temel almasidir. Benzer durumlar
yatirimeilar i¢in de gecerlidir. Tiiketim sektdriinde yatirim sahibi bir kiginin restoran
meniisiine once yiiksek fiyatli bir menii eklemesi baslangigta restoran satislarinin
diisiirebilir ancak daha yiiksek fiyatli meniiler i¢in referans noktasi (demirleme)
saglayacagindan dolayr uzun vadede avantaj saglayacaktir. Hisse piyasalarinda
yatirimeilarin hisse fiyatlari i¢in zihinlerinde bir demirleme olusturmasi, olusabilecek
olumsuz bir dalgalanmada yatirimciya zarar ettirebilir. Ciinkii yatirimcinin arzu ettigi
fiyat ile piyasada olusan fiyat aynmi diizeyde olmayabilir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011:
252).
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2.1.3.11. Bilissel Catisma

Biligsel celigski kisinin zihnindeki bilginin sonradan edinilen bilgi ile
cakigmasidir. Bu karmagiklik halinden kurtulmay1 amaglayan birey yeni bilgiyle var
olant optimize etmeye c¢alisir (Akgiin ve Deryakulu, 2007: 23). Bilissel ¢eliski
kavraminin ilk kullanicis1 Leon Festinger’dir. Festinger (1957) bilissel celiskiyi bir
kisinin kendinin veya gevresinin deger ve inanglarina zit diisme durumu diyerek
tanimlar. Bireyler bu zitliklardan kurtulmak amaciyla filtreleme yoluna gider ve
biligsel ¢eliski siireclerini diizeltirler. Kisi biligssel olarak ya tutarlidir ya da
celigkilidir. Tutarli bireyin biligsel faaliyetleri ve bilgileri birbiri ile uyumludur,
herhangi bir catisma yasanmaz. Ne var ki birbiriyle catisan bireyler, birbirlerinden
psikolojik olarak rahatsiz olacak ve celisen bilgilerin 6nemini azaltarak hemfikir
olanlarin degerini artirmaktadirlar (Aslan, 2016: 45).

Festinger, bilislerin ortadan kaldirilmasimin veya degistirilmesinin {i¢ yolu
oldugunu, bunlardan ilkinin bilisleri degistirme oldugunu, iki farkli bilis varsa
bilislerden hangisi digerine uyuyorsa onun birlestirilebildigini ifade eder. Ikinci yol,
eger iki bilis birbiriyle biiyiikk farka sahipse bunlardan yeni bir bilis meydana
getirilmesidir. Bu duruma da bilis yaratma denilmektedir. Son olarak birbiri ile tutarli

biliglerin 6nemi artirilarak deger katilabilmesidir (Barak, 2006:115)

2.1.3.12. Asina Olma Onyargisi

Asina olma Onyargisi kisinin riskli segeneklerden genelde az da olsa bilgisi ve
deneyimi olan sec¢enegi tercih etmeye meyilli olmasidir. S6z konusu tercihin sebebi
bilin¢li veya bilingsiz, olaylara asina olunmasi veya olaylara iliskin yasanmis
deneyimler bulunmasidir (Nofsinger, 2014: 87-88).

Konuya iligkin bir aragtirmada Zajonc, Amerika’da katilimcilara ii¢ heceli
anlam tasimayan kelime obeklerinin Tiirk¢e anlamlarinin iyi mi kotii mii oldugunu
sormustur. Kelimelerin tekrar edildik¢e kelimelere yiiklenen anlam daha olumlu
sekilde algilanmistir. Zajonc, arastirmayr farkli bir hale getirmis, ancak sonug
degismemistir. Arastirmanin sonunda, bireylerde tanidik malzemeyle karsilaginca
duygu halleri olumlu etkilemis ve kendilerini iyi hissetmiglerdir. Asina olunanin

se¢ilmesi yatirimcilarca bilinen firmalarin kazancinin daha fazla olacagi ve riskin
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daha diisiik olacagr yanilgisi olusmaktadir. Bundan dolayi; bireylerin yatirim
tercihleri uluslararasi piyasalar yerine ulusal piyasalara yonelmektedir. S6z gelimi,
Amerikali yatirnmcilarda gelecek yil faaliyetleri acisindan Alman hisse senedi
piyasalarindan Amerikan hisse senedi piyasalarinin daha diisiik iyi gelisim
gosterecegi inanci varken, Alman yatirimcilarda diisiince bunun tam tersi (Aktas,
2012: 134). Yani, yatinmcilarda onceden yatirnm yaptiklar1 veya bilgi sahibi
olduklar sirket hisselerine daha fazla yatirim yapilmasi tercihi ortaya ¢ikmaktadir.
Yatiriminm bilindik araca yapma egilimi, soz konusu hisselere olan talebin
artmasini saglamakta, bu artis ¢esitlendirmenin diisiik olarak gergeklesmesine sebep
olur. Bunun sebebi asinaligin bireylerde algilanan riskin gergek riskten daha diisiik
goriilmesidir. S6z gelimi, ¢alisanlarca emeklilik i¢in yapilan birikimlerin, ¢alisilan
firmalarin hisselerine yatirilmas1 sik goriilen bir durumdur. Calisma hayatinda
yasadiklar1 riski, birikimlerini firmaya yatirarak ikiye katlamaktadirlar (Kiiciik, 2014:
110). En iyi yatirim aracinin bilinen olacagi diisiincesini terk etmekten uzaklasmak

ve yatirim portfoyiinii ¢esitlendirmek bdyle vakalara karsi bir 6nlem olacaktir.
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UCUNCU BOLUM
DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN KADINLARIN YATIRIM
ALISKANLIKLARIN UYGULAMASI

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Davranigsal finans son yillarda iizerinde Oonemle durulmaya baslanan ve
heniiz yeni aragtirmalar i¢in son derece bakir bir alandir. Geleneksel finans teorisinde
insanlar rasyonel davranarak maksimum getiriyi hedeflerler. Son dénemde yapilan
aragtirmalar durumun tam da bdyle olmadigini insanlarin karar verirken psikolojik
durumlarinin kararlan iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Kadinlarin diinya
niifusunun yarisin1 olusturmakta oldugu disiiniildiiglinde bu ¢alisma ile de
Tiirkiye’nin 6nemli yatirim ve ihracat illerinden olan Manisa’da calisan kadinlarin
farkli tercih seviyelerini karsilastirmak igin psikolojik ve duygusal faktorlerinin
yatirimcr kisiliklerine ve finansal davranislarina ne sekilde etki ettigini tespit
edilmeye calisilacak, ardindan da Manisa’da kadinlarin davranissal finans agisinda
yatirim aligkanliklar1 ve kaliplar1 belirlenmeye caligilacaktir.

Bu ¢alismanin amaci Manisa’da yasayan kadinlarin yatirim kararlarina etki eden
davranigsal faktorlerin tespit edilerek bu faktorler arasindaki iligkileri belirleyip

finansal davranis kaliplarini incelemektir.

3.2. ARASTIRMANIN ONEMIi

Finans alaninda gergeklestirilen ¢aligmalarda piyasada meydana gelen
anormalliklerin rasyonel davranig kaliplar1 {izerinden aciklamaya calisildigi
geleneksel finans teorisinin yetersiz kalmasi, arastirmacilart davranislarin kokenleri
lizerinde arastirma yapmaya sevk etmistir. Yatirimcilarin piyasada meydana gelen
anomaliler {izerine rasyonel davranistan uzaklasip beklenenden fazla zarar1 goze alip
piyasadan ¢ikmalari sik goriilen bir durumdur.

Yapilan caligmadaki detayli inceleme dogrultusunda elde edilmis olan
bulgularin, davranigsal finans agisindan kadinlarin yatirim aligkanliklarinin akademik
alanda ve politika olusturucular i¢in faydali olmas1 beklenmektedir.

Bu c¢alismada Manisa’da is yasaminda yer alan 314 kadinin yatirnrm ve

tasarruf davraniglarinin tespiti maksadiyla yiizylize finansal davranis anketi
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uygulanmistir. Calismada finansal davranis egilimleri i¢in Hamurcu ve Aslanoglu
(2016)’ya ait dl¢cekten, finansal okur yazarlik i¢in Rooij, Alessie ve Lusardi (2011)
tarafindan gelistirilen oOlcekten yararlanilmistir. Calismada, yatirim kararlarinin
alimmasinda davranigsal kaliplarinin etkisi belirlenmeye calisilmigtir. Bu arastirmada,
bilis ile duyusal ve sosyal yonelimin yatirim karar1 verme {izerindeki etkisine
odaklanilmistir. Arastirmaya; bankaci, akademisyen, memur, 6gretim iiyesi, hemsire,
muhasebeci ve kendi isini yapan kadinlar katilmistir. Farkli okuryazarlik diizeylerine
sahip ve farkli mesleklerden kadinlarin ¢aligmaya dahil edilmesinin nedeni,
calismanin temsil yetenegini artirmak i¢indir. Bu baglamda davranigsal finans
trendlerinin etkisini incelemek acisindan daha genis bir yelpazede ¢ok dnemli bir
orneklem grubu olusturmaya 6zen gosterilmistir. Dolayisiyla farkli kesimlerden 314
kadindan olusan orneklem grubu iizerinde gerceklestirilen arastirma verilerinin
gecerliliginin yiiksek oldugu diisliniilmektedir. Konuyla ilgili detayli bir literatiir
calismasi yapilarak, ulagilmak istenen amaca en uygun veri toplama araci olarak
anket yontemi belirlenmis ve 6lgegi kanitlanmis 6nceki ¢alismalardan yararlanilarak
olusturulmus olan anket 6rnek kitlesine uygulanmistir. Calismada 69 sorudan olusan
bir anket kullanilmistir. Sorular 5°1i Likert 6lgegine gore hazirlanmistir. Olgek en
olumsuzdan en olumluya dogru “Kesinlikle katilmiyorum”, “katilmiyorum”,
“kararsizim”’, “katilryyorum” ve “tamamen katiliyorum”™ seklinde
derecelendirilmistir. Bu puanda en olumlu ifade 5, en olumsuz ifade 1 olarak kabul
edilmekte ve bu sekilde yorumlanmaktadir.

Bu boliimde, davranigsal finans agisindan Manisa’daki kadin yatirimcilarin
davranis aliskanliklari tespit edilmeye calisilarak elde edilen veriler SPSS istatistiksel
paket programiya analiz edilecektir. Analiz neticesinde elde edilen veriler Manisa’li
kadinlarin yatirnm davranig kaliplarini ortaya koyarak olumlu ve olumsuz yonleri

tespit edilerek durum tespiti yapilacaktir.

3.3. LITERATUR TARAMASI

Konuya iligkin yapilan literatiir taramasi, davranigsal finansin kurucular
kabul edilen Daniel Kahneman ve Amos Tversky ile baslamaktadir. Oncesinde yer
alan calismalar konuya alt yap1 saglamis olsa da caligmada Olciilmeye calisan
yatirnrmc1 davraniglar kaliplart baglangi¢ noktas1 olarak Kahneman ve Tversky’nin

secilmesinde etkili olmustur.
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Kahneman ve Tversky (1979), insanlarin kazang ve kayip algilart iizerine
ampirik bir calisma yapmislardir. Deneysel sonuglar, insanlar i¢in kazanmanin
kaybetmekten daha &nemli oldugunu gostermistir. Ozetle insanlar, zaferin iirettigi
seving, mutluluk ve esitlik kavramlarinin, kayb1 yagamanin tirettigi iiziintii ve keder
diizeyinden daha diisikk oldugu sonucuna varmiglardir. Bu calismada insanlarin
mantiksiz olduklari, sanilanin aksine psikolojik ve sosyal faktorlerin etkisi altinda
mantiksiz kararlar verdikleri tespit edilmistir.

Svenson (1981) tarafindan yapilan arastirma, insanlarin o6zgiiven kaynagi
olarak, yetenekli olduklarin1 diigiindiikleri konu ve kosullarda siradan insanlardan
daha iyi olduklarina inandiklarin1 gostermektedir. Bireyin bu tutumunun, davranis
tizerinde ortalamadan daha 1yi bir etkiye sahip oldugu séylenmistir.

De Bondt ve Thaler (1985), arastirmalarinda ABD piyasa verilerini incelemis
ve son bes yilda ylikselen veya diisen hisse senetlerinin sonraki bes yilda daha diisiik
getiri elde ettigini veya kaybettiklerini ve asir1 tepki nedeniyle sunucuya ulastiklarini
agiklamustir.

Ede (2007), Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilarin yatirim davranislarinm etkili
bir sekilde belirleyen psikolojik faktorleri ve egilimleri test eden davranigsal finans
baglaminda bir ¢aligma yapmistir. 775 kisilik bir anketin sonuglari, yatirimcilarin
karar verirken duygulardan etkilendigini gostermistir.

Barak (2008), arastirmasinda diinya pazarinda anormal bir asir1 tepki olup
olmadigini test etmistir. Arastirma sonuglarma gére, etkili BIST'te piyasa hipotezinin
gecersiz oldugu goriilmiistiir. Tiim davranigsal finansal modeller, anomaliyi farkli
psikolojik Onyargilara gore agiklamaktadir ancak sonuglar ayni yondedir. Ayrica
zarar eden hisse senetleri gelecek donem zarar eden hisse senetlerini diisiiriirken,
geemis kazanglar bir sonraki donemde yiikselmistir.

Yiiksel (2009) arastirmasinda, aragtirma sonuglari yatirimcilarin ortak
egilimini belirlemistir; ekonomik ve finansal teoriler, bir siire sonra insanlar insan
modelinin eksik oldugunu ve bireylerin gercekte rasyonel olarak hareket
etmediklerini 6grenmistir.

Anbar ve Eker (2009), demografik ve sosyoekonomik faktorler ile bireysel
yatirimcilarin finansal riskleri algilama derecesi arasinda bir iligki olup olmadigini
arastirmiglardir. Arastirma sonuglari, bireysel yatirimcilarin sosyal ve ekonomik
faktorleri ile demografik faktorleri ve risk alma egilimleri arasinda pozitif bir iliski

oldugunu gostermistir.
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Kurt (2011) yaptig1 arastirmada, davranigsal ekonomide tiiketicinin karar
verme asamasini incelemis ve bireylerin her zaman rasyonel olmadiklarina ve cesitli
faktorlerin etkisi altinda irrasyonel kararlar vereceklerine dikkat ¢ekmistir.

Bayar (2012), kiiresel finansal krizin BiST'e yatinm yapan bireysel
yatirimeilar tizerindeki etkisini davranigsal bir bakis agisiyla incelemistir. Finansal
kriz sirasinda davranigsal finansin 6ne slirdiigii bazi iddialarin gegerliligini test etmek
i¢in bir ¢alisma yapilmistir. Arastirma sonuglari, kiiresel finansal krizin yatirimcilarin
yaklagik yarisinin psikolojisini ve borsaya olan gilivenini olumsuz etkiledigini ve
gelecege dair bazi olumsuz diisiincelere sahip olmaya basladigin1 géstermistir.

Aytekin (2015), Van ilinde yasayan bireysel yatirimcilarin finansal yatirim
kararlarin1 etkileyen faktorleri davranigsal finans alaninda incelemek amaciyla bir
calisma yapmistir. Bu nedenle, Van'da yasamak Bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlarinda ekonomik olmayan faktdrlerin etkili oldugu ve yatirimcilarin davranigsal
finansal egilimlerden etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Aslan (2016), bireysel yatirimcilarin yatirim kararlar1 {izerine yaptigi
arastirmasinda, yatirimcilarin karar verirken psikolojik ve sosyal faktorlerden
etkilendikleri ve yatirim portfoylerinin az olmasi nedeniyle ¢ok fazla risk aldiklar
sonucuna ulasilmigtir.

Alpdiindar'in (2016) calismasinda, etkin bir sekilde sigorta almaya karar
veren bireylerin davramis kaliplar1 davramigsal finansal egilimler kapsaminda
incelenmigtir. Aragtirmasina gore, kisisel sigorta departmani Sonug olarak, karar
verirken rasyonellikten saptigi ve duygularindan ve diger biligsel sinirlamalarindan
etkilendigi sonucuna varilmastir.

Wang ve digerleri (2011), varlik yatirimi1 arastirmalarinda kadin ve erkekleri
karsilagtirmistir. Aragtirmanin sonuglari, kadinlarin erkeklere gore daha yiiksek risk
algisina sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica, sabit ve yiiksek getirisi olan popiiler
ve degerli menkul kiymetlerin degerlendirilmesinde cinsiyetler arasinda risk
algilamalarinda bir farklilik bulunmamuistir.

Kahyaoglu (2011) tarafindan yapilan bir aragtirma, risk algist {izerinde
psikolojik ve duygusal bir etki bulmustur. Faktorlere maruz kalma agisindan erkek ve
kadin yatirimcilar arasindaki farkliliklar iizerine arastirmalar yapmistir. Calismada
2007-2009 yillar1 arasinda IMKB'deki 31 bireysel yatirimcinin hisselerinin alim
sattm islemlerine iliskin veriler kullanilmistir. Calismada, erkek ve kadin

yatirimeilarin farkli psikoloji ve duygulara sahip oldugunu bulunmustur.
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Bodur (2016), arastirmasinda yatirimci davranisini etkileyen faktorleri
davranigsal finans perspektifinden arastirmistir. Bulgulara gore, demografik
Faktorlerin ve asir1 glivenin yatirim kararlarinda etkili oldugu sonucuna varilmstir.

Goksu (2013), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki yatirimel
davranislarini test etmeyi amaglayan arastirmasinda, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi, menkul kiymetler ve bireysel yatirimcilar dahil olmak iizere 96 kisiye anket
uygulamasi yapilmistir. Aragtirmalar, yatirimcilarin duygusal ve biligsel egilimleri
nedeniyle tercihlerini maksimize etmeyi, portfoylerini ¢esitlendirmeyi ve yatirim
kararlarinda riskten kacinmayir ummalarina ragmen, gercek hayattaki yatirimlara
uygulanamadiklarini géstermistir.

Akin (2017), arastirmasinda piyasadaki aksakliklarin geleneksel finansla ilgili
oldugunu gostermistir. Agiklanamayan gerceklere dayali olarak gelistirilen
davranigsal finansin Onemini ortaya koymaktadir. Ve kapsamli literatiir taramasi
yoluyla yatirimci karar verme ve davranissal finans arasindaki iliskiyi agiklamaya
calismistir. Caligmanin sonuglari, davranigsal finans ve geleneksel finansin birlikte
diisiiniilmesi gerektigini, dolayisiyla bu iki yontemin birbirini tamamlayici oldugunu
ortaya koymustur.

Gl ve digerleri (2017) calismalarinda, davranmigsal finans yoOntemlerinin
Gaziantep yatirimcilarinin sektordeki faaliyetlerinin yatirim kararlarina etkisi
arastirilmislardir. Yiiz ylize arastirma sonuglarini kullanin Veriler ANOVA testi ve T
testine tabi tutulmuslardir. Arastirma sonuglari, davranigsal finans yoOntemlerinin
Gaziantep kuyumculuk yatirimcilarinin davraniglarinda kismen etkili oldugunu
gostermistir.

Polat ve Duman'in (2020) calismasinda, bireyin bilissel diizeyi ve davranigsal
sapmas1 Aralarindaki iliskiyi aciklamaya caligmiglardir. Rastgele segilen ve Farkli
tiniversitelerde 6grenim goren Ogrencilerin anket ¢aligmalariyla toplanan veriler
araciligiyla ki-kare Test ederek analiz edilmektedir. Anket sonuglarina gore, bu iki
faktor arasinda anlamli bir fark oldugu tespit edilmektedir.

Oncii ve Ozevin (2017) arastirmalarinda, kadinlarin yatirim karar1 aldiklarim
gostermektedir. Davranigsal finans teorisinde psikolojik etkilerin davranigta
varhi@imin arastirilmast yapmislardir. Anket, ¢alismalarinda rastgele segilen 300
kadina wuygulanmistir. Arastirma sonucunda kadin yatirnmcilarin  psikolojik
faktorlerden etkilendigi tespit edilmistir. Yatirim kararlarinin  dogasi geregi

psikolojik oldugu sonucuna varilmislardir.
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Aytekin ve Aygiin'iin (2016) calismalarinda, yatirim kararlarinda kisisel bilig
ve duygu diizeyi ile ilgili faktorlerin 6nemini ortaya koymaya calismiglardir.
Davranissal finans modellerini kullanmak bu duruma kars1 gerekli 6nlemleri alabilir.
Bu amagla, kisisel davranigsal finans egitiminin 6nemi vurgulanmiglardir.

Kiicik'in (2014) c¢alismanin amaci, Osmaniye'nin davranigsal finansal
yonlerini degerlendirmektir. Bu amagla 150 bireysel yatirimci ile anket caligmasi
yapilmistir. Osmaniye bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarinda davranigsal
finansin etkili oldugu anket sonuc¢larindan anlagilmistir.

Tozlu (2016), aragtirmasinda rasyonellik ve sinirl rasyonellik ile ilgili klasik
karar modelinin gercek diinya ile Ortiismedigine inanmugtir. Karar vericilerin
davranislarini sinirlayan/belirleyen ekonomik faktorler var mi? Tozlu, Simon'in bakis
acisint sorusuna yanit olarak almis ve karar vericilerin doygunluk simirinin ne
oldugunu kontrol etmesi gerektigini sOylemistir. Bir kiginin karsilastigi tiim
secenekler arasinda karar verirken akil saglayamayacagina isaret etmistir.
Dolayisiyla karar vericiler rasyonel olsa da bu rasyonellik siirli oldugunu
yorumlanmustir.

Ugar (2014) aragtirmasinda, bireysel emeklilik fonu tercihlerinde davranigsal
finans egilimleri Bursa, Ankara, Adana ve Istanbul'da yasayan kamu ve 6zel sektor
calisanlar1 ve 6grencileri ile ¢alisma hayati disinda kalan bireysel emeklileri ele
almistir. Sisteme katilan 214 kisi ile anket yapilmistir. Bu calismada bireysel
emeklilik fonu tercihlerinde etkili olan degiskenler belirlenerek bireylere ve mali
miisavirlere yol gosterilmeye ¢aligilmistir. Calismanin sonuglari, fon tiirli tercihinin
yas, egitim ve risk alma gibi demografik faktorlerden etkilendigini bulmus ve
davranigsal finansal egilimlere (tutum gibi) gore degistigi tespit edilmistir.

Ates (2007), bireysel yatinmcilarin yatirim araci tercihleri, bireysel
yatirimcilarin finansal okur yazarlik diizeyleri ve bireysel yatirimcilarin davranigsal
Ozellikleri arasindaki iliskiyi degerlendirmek i¢in anket yontemlerini, bu davranisi
etkili bir sekilde olusturmak i¢in duygusal ve biligsel kisayollar da dahil olmak iizere
kullanmigtir. Davranigsal finans kapsaminda, kisinin davranislarini ve finansal
durumunu ortaya ¢ikarmak i¢in iki boliimden olusturmustur. 400 kisilik bir anketin
sonuglari, bireysel yatirimcilarin davraniglari ile finansal durumlari arasinda 6nemli
bir iliski oldugunu tespit edilmistir.

Glimiis ve digerleri (2013) arastirmalarinda, Tiirkiye ve Azerbaycan'daki

bireysel yatirnmcilarin yatirnm kararlar1 verirken onyargi, sezgi, duygu ve yanlis
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diisiince gibi faktorlerden ne derece etkilendiklerini test etmislerdir. Anket yontemi
kullanilarak gerceklestirilen arastirmada iki iilkeden toplam 384 kisi ile
gorilislilmiistlir. Arastirma sonuclari, egitim, gelir diizeyi, yas, medeni durum ve
cinsiyet gibi faktorlerin yatirnm kararlarinda farkliliklara yol acabilecegini
gostermistir.

Ceki¢ (2016) arastirmasinda, Bartin ilinde tiiketici cinsiyet farkliliklarinin
ekonomik davraniglar lizerindeki etkisini belirlemeyi amaglamaktadir. Bartin ili ve
bolgesinde 386 kisiyle yapilan ankette, anket IBM SPSS 22 programinda analiz
edilmistir. Cinsiyet farkliliklar1 igin t-testi ve f-testi belirlemede kullanilmaktadir.
Ayni zamanda ilgili degerlere bakarak cinsiyetler arasindaki iligkinin yoniini
belirlenmistir. Analizin sonucu, bazi1 g¢evresel veya psikolojik faktorlerin farkl
cinsiyetteki tiiketiciler lizerinde farkli etkileri olmustur. Arastirma bulgularina gore
duygulan kisisel tiiketimi etkileyen kadinlar, hava giizel oldugunda erkeklere gore
daha fazla giyim ve gida tiiketimi agisindan ihtiyaglarini fazlasiyla karsiladiklari
gozlemlenmektedir. Erkeklerin elektronik iirlin satin alirken kadinlara gore daha
mantiksiz davrandiklar tespit edilmistir.

Yildirim (2017), istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem géren bireysel
yatirimeilarin - gelirlerini  davranigsal finans baglaminda degerlendirmistir. Bu
calismada, veri toplamak i¢in bir anket yontemi kullanilmaktadir. 39 soruluk anket
410 bireysel yatirimciya uygulanmistir. Aragtirmanin sonuglar1 davranigsal finansin
ruhuna aykir1 olmustur.

Bilgin (2018), aragtirmasinda yatirnm kararlarinda davranigsal finans
egilimlerini ele aliyor. Egitim, saglik ve serbest meslek sahibi insanlar1 test edin bir
anket bu tez icin diizenlenmistir. Anket ii¢c bolimden olusmaktadir, birinci bolim
katilimcilarin demografik 6zellikleri, ikinci bolim katilimcilarin tercih ettigi yatirim
araclar1 ve son bolim davranigsal finans bilesenlerinin bu tercihlere etkisidir.
Aragtirma sonuglari, ¢ogu yatirimcinin karar verme siirecinde psikolojik faktorlerden
onemli dlgiide etkilendigini gostermistir.

Yiirekli (2019), ¢alismasinda davranigsal finans alaninda iiretim ve hizmet
sektorlerinde faaliyet gosteren 409 bireysel yatirimer ile anket gergeklestirmis ve
bireysel yatirimcilarin yatirnmlarini etkileyen faktorleri degerlendirmistir. Anket
icerigi, yatirimcilarin demografik ve finansal durumunu belirlemistir. Bu ¢alismanin

sonucu hizmet ve bireysel yatirimcilarin tiretim sektoriindeki yatirimlarini etkileyen
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faktorlerin basinda psikolojik faktorlerin geldigi tespit edilmistir. Yatirimcilarin
psikolojik egilimlerinin yiiksek oldugu sonucuna varilmistir.

Kuzey (2019), bireysel yatirimcilarin yatirim kararlar iizerindeki psikolojik
faktorleri incelemistir. Arastirmada 28 Soru Anket Yontemi yapilmistir. Anket
sonuclari, yatirnmcilarin yatirnm kararlari verirken biligsel, sosyal ve sosyal
Onyargilara maruz kaldiklarin1 géstermistir.

Korkulutas (2018), bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarinda davranigsal
finanstan ne 6l¢iide etkilendiklerini test etmistir. Bu ¢alismada, veri toplamak i¢in bir
anket yontemi kullanilmaktadir. Anket sonuglari, yatirimeilarin yatirnm kararlar
verirken sosyal, psikolojik ve sosyal faktorlerden etkileneceklerini gostermistir.

Boytikaslan (2012), tarafindan bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarinm
etkileyen faktorleri ortaya cikarmak icin yapilan arastirmaya gore; yatirimcilarin
karar verirken biiyiikk Ol¢lide davranigsal finansal trendlerden etkilendikleri

gosterilmistir.
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3.4. BULGULAR VE ANALIZLERI
3.4.1. Katihmcilarin Demografik Ozellikleri

Yapilan caligsma neticesinde katilimcilarin demografik 6zellikleri asagidaki tabloda
yer almaktadir.

Tablo 1: Katihmcilarin Demografik Ozellikleri

Frekans Yiizde (%) Birikim (%)

Cinsiyet Kadmn 314 100 100
18-30 111 35,4 35,4

Yas 31-40 128 40,8 76,1
41-50 62 19,7 95,9

51 ve lizeri 13 4.1 100

Bekar 110 35 35
Medeni Durumu Evli 190 60,5 95,5
Dul 14 4,5 100

[Ikogretim 8 2,5 2.5
Lise 35 11,1 13,7
Egitim Yiiksekokulu 18 5,7 19.4
Universite 135 43 62,4

Lisansiistii 118 37,6 100
. o Hig kimse 209 66,6 66,6
Eviniz smnleﬂb%.rhkte 18 i 76 242 90.8
yagindan kiiciik kag —

gocugunuz var? 2 kisi 24 7,6 98,4

3 kisi ve lizeri 5 1,6 100
.. . Hig kimse 209 66,6 66,6
-
el 2 kisi 24 7,6 98,4

3 kisi ve lizeri 5 1,6 100
Akademisyen 42 13,4 13,4
Hemsgire 45 14,3 27,7

Arastirma Gorevlisi 26 8,3 36
Memur 25 8 439

Opretim Uyesi 35 11,1 55,1

Meslek V.HK.I 6 1,9 57
Bankaci 5 1,6 58,6
Muhasebe 5 1,6 60,2

Psikolog 3 1 61,1
Kuaf6r 4 1,3 62,4

Diger 118 37,6 100

Katilimcilarin %100°1 kadindar.

Katilimcilarin “Yasiniz” sorusuna %35,4 oranla 18-30aras1, %40,8 oranla 31-
40 arast, %19,7 oranla 41-50 arasi, %4,1 oranla 51 ve iizeri olarak cevap verdikleri
goriilmektedir. Katilimcilarin “Medeni Durumunuz” sorusuna %35,0 oranla bekar,
%60,5 oranla evli, %4,5 oranla dul olarak cevap verdikleri goriilmektedir.
Katilimeilarin - “Egitim Durumunuz” sorusuna %2,5 oranla ilkdgretim mezunu,
%11,1 oranla lise mezunu, %5,7 oranla yiiksekokul mezunu, %43 oranla iiniversite
mezunu, %37,6 oranla lisansiistii mezunu olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilimcilarin = “Evinizde sizinle birlikte yasayan 18 yasindan kiiciik kag

¢ocugunuz var” sorusuna %66,6 oranla hi¢ kimse, %24,2 oranla bir kisi, %7,6 oranla
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2 kisi, %1,6 oranla 3 kisi ve tlizeri olarak cevap verdikleri goriilmektedir.
Katilimcilarin  “Evinizde sizden baska 18 yasimin iizerinde yagayan kisi sayisi”
sorusuna %66,6 oranla hi¢ kimse, %24,2 oranla bir kisi, %7,6 oranla 2 kisi, %1,6
oranla 3 kisi ve {lizeri olarak cevap verdikleri goriilmektedir. Katilimcilarin
“Mesleginiz” sorusuna %13,3 oranla akademisyen, %14,3 oranla hemsire, %38,3
oranla arastirma gorevlisi, %8 oranla memur, %11,1 oranla &gretim iiyesi, %1,9
oranla V.H.K.I, %1,6 oranla bankaci, %1,6 oranla muhasebeci, %1 oranla psikolog,

%1,3 oranla kuafor, %37,6 oranla diger olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Tablo 2: Aile icindeki Biitce ile Tlgili Kararlar

Frekans Yiizde (%) Birikim (%)
Siz 85 27,1 27,1
. Siz ve esiniz 145 46,2 73,2
Hanenfegghgranm Siz ve diger aile iiyesi
harcanmasit ile ilgili giinlilk e eleri 64 20,4 93,6
kararlar kim tarafindan -

verilmektedir? Esiniz ! 2.2 95,9
Herhangi biri 5 1,6 97,5

Hi¢ kimse 8 2,5 100

Siz 88 28 28
Hanenizde parayla ilgili Siz ve esiniz 165 52,5 80,6
giinliik kararlar1 kim verir? | Siz ve bagka bir aile ferdi 52 16,6 97,1
Bagka bir aile ferdi 8 2,5 100

Siz ya da esiniz yasmniniz
ilerlediginde belli bir Evet 136 433 433
standartta yasamaya devam
edebilmek i¢in bugiinden ne

kadar ayirmaniz gerektigini Hayir 178 56,7 100
hi¢ hesapladiniz m1?
Aylik/Y1llik biitceler Evet 193 61.5 61.5
hazirliyor musunuz?
(Gelirler, harcamalar, Hayir 121 38,5 100

faturalar.. vs.)

Katilimcilarin “Hanenizde paranin harcanmasi ile ilgili giinliik kararlar kim
tarafindan verilmektedir” sorusuna %27,1 oranla kendisi, %46,2 oranla kendisi ve
esi, %20,4 oranla kendisi veya diger aile iiyeleri, %2,2 oranla esi, %1,6 oranla
herhangi biri, %2,5 oranla hi¢ kimse olarak cevap verdikleri goriilmektedir.
Katilimeilarin “Hanenizde parayla ilgili giinliik kararlari kim verir” sorusuna %28
oranla kendisi, %52,5 oranla kendisi ve esi, %16,6 oranla kendisi ve baska bir aile
ferdi, %2,5 oranla baska bir aile ferdi olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilimcilarin  “Siz ya da esiniz yasiniz ilerlediginde belli bir standartta
vasamaya devam edebilmek i¢in bugiinden ne kadar ayirmaniz gerektigini hic
hesapladiniz mi1” sorusuna %43,3 oranla evet, %56,7 oranla hayir olarak cevap

verdikleri goriilmektedir.
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Katilimeilarin “Aylik/Yillik  biitgeler hazirliyor musunuz? (Gelirler, harcamalar,
faturalar. vs.)” sorusuna %61,6 oranla evet, %38,5 oranla hayir olarak cevap

verdikleri goriilmektedir.

Tablo 3: Katihmcilarin Finansal Bilgileri

Frekans Yiizde (%) Birikim (%)

Bireysel Duydum ve s.ahibirp. 149 47,5 47,5
Emeklilik Duydum ve sahip degilim 162 51,6 99
Duymadim 3 1 100
Duydum ve sahibim 100 31,8 31,8

Yatirim hesab1 Duydum ve sahip degilim 205 65,3 97,1
Duymadim 9 2,9 100
Duydum ve sahibim 37 11,8 11,8

Ipotekli kredi Duydum ve sahip degilim 224 71,3 83,1
Duymadim 53 16,9 100

Duydum ve sahibim 20 6,4 6,4
Mortgage Duydum ve sahip degilim 245 78 84,4
Duymadim 49 15,6 100
- Duydum ve sahibim 72 22,9 22,9
Kredﬂégglvd“at Duydum ve sahip degilim 220 70,1 93
Duymadim 22 7 100

. Duydum ve sahibim 3 1 1

Mlkrl(()f rzlqn.sman Duydum ve sahip degilim 191 60,8 61,8
SN Duymadim 120 38,2 100
Duydum ve sahibim 170 54,1 54,1

Sigorta Duydum ve sahip degilim 141 44,9 99
Duymadim 3 1 100

Duydum ve sahibim 3 1 1

Tahvil Duydum ve sahip degilim 253 80,6 81,5
Duymadim 58 18,5 100

Duydum ve sahibim 16 5,1 5,1
Hisse Senedi Duydum ve sahip degilim 285 90,8 95,9
Duymadim 13 4,1 100

Katilimcilarin  “Bireysel emekliligi duydunuz mu” sorusuna %47,5 oranla
duydum ve sahibim, %51,6 oranla duydum ve sahip degil, %1 duymadim olarak
cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilimeilarin “Yatirim hesabint duydunuz mu” sorusuna %31,8 oranla duydum ve
sahibim, %65,3 oranla duydum ve sahip degilim, %2,9 duymadim olarak cevap
verdikleri goriilmektedir.

Katilimeilarin ~ “Ipotekli krediyi duydunuz mu” sorusuna %11,8 oranla
duydum ve sahibim, %71,3 oranla duydum ve sahip degilim, %16,9 duymadim
olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilimcilarin = “Mortgage’t duydunuz mu” sorusuna %6,4 oranla duydum ve
sahibim, %78 oranla duydum ve sahip degilim, %15,6 duymadim olarak cevap
verdikleri goriilmektedir.

Katilimcilarin  “Kredili mevduat hesabini duydunuz mu” sorusuna %22,9
oranla duydum ve sahibim, %70,1 duydum ve sahip degilim, %7 oranla duymadim

olarak cevap verdikleri goriilmektedir.
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Katilimcilarin “Mikrofinansman kredisini duydunuz mu” sorusuna %1 oranla
duydum ve sahibim, %60,8 oranla duydum ve sahip degilim, %38,2 duymadim
olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilimeilarin “Sigortayr duydunuz mu” sorusuna %54,1 oranla duydum ve
sahibim, %44,9 oranla duydum ve sahip degilim, %1 duymadim olarak cevap
verdikleri goriilmektedir.

Katilimcilarin = “Tahvili duydunuz mu” sorusuna %1 oranla duydum ve
sahibim, %80,6 oranla duydum ve sahip degilim, %18,5 duymadim olarak cevap
verdikleri goriilmektedir.

Katilmicilarin “Hisse senedini duydunuz mu” sorusuna %5,1 oranla duydum
ve sahibim, %90,8oranla duydum ve sahip degilim, 4,1 duymadim olarak cevap

verdikleri goriilmektedir.
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Tablo 4: Katihmcilarin Birikimleri ile Tlgili Sonuclar

Frekans Yiizde (%) Birikim (%)
Bireysel emekliliginiz var mi1? Evet 156 49,7 49,7
Hayir 158 50,3 100
Ozel saglik sigortaniz var mi? Evet 93 29,6 29,6
Hayir 221 70,4 100
Son 12 ayda hig tasarruf edebildiniz mi? IE:;; ig; gé:; 611)’3
Evde ya da clizdanimda tutarim }};::;tr 2384 0 ég:i ll%g
Evet 146 46,5 46,5
Banka hesabima yatiririm Hayr 168 53.5 100
e Evet 11 3,5 3,5
Kredili mevduat hesabima aktaririm Hayir 303 9.5 100
Benim i¢in tasarruf etsinler diye aile Evet 8 2,5 2,5
fertlerine verdim Hayr 306 97,5 100
Sandiga ya da yardimlagma igin Evet 3 1 1
kurdugumuz diizene yatirdim Hayir 311 99 100
Yatirim araglari satin aldim (Tahvil, Evet 17 5.4 5.4
hisse senedi, yatirim fonu, vb.) Hayir 297 94,6 100
Evet 26 8,3 8,3
Emlak aldim Hayir 288 917 100
Bazen gelirler, masraflar1 ve tiim Evet 187 59,6 59,6
harcamalarimizi karsilamaya yetmez. Havir
Son 12 ayda hig baginiza geldi mi? Y 127 40,4 100
Kredili mevduat hesabimdan para Evet 85 27,1 27,1
kullanirim. Hayir 229 72,9 100
Harcamalarimi keserim, daha az Evet 153 48,7 48,7
harcarim-kaynaklarimi kullanmam Hayir 161 51,3 100
Bir geyleri satarim. Evet 14 43 4,5
Hayir 300 95,5 100
Evet 42 13,4 13,4
Daha fazla calisir, ekstra para yaratirim.
Hayir 272 86,6 100
Ailemden (evlat, kardes, vb.) isterim. ]—1;::;; 28340 ?g:i 21%’(?
Yakin arkadaglarimdan borglanirim. Evet 29 2,2 9,2
Hayir 285 90,8 100
Calistigim yerden avans alirim. Evet 13 4.1 4.1
Hayir 301 95,9 100
. . .. Evet 13 4,1 4,1
Ziynet egyalarini rehin veririm. H
ayir 301 95,9 100
Uyesi oldugum sandiktan ya da Evet 5 1,6 1,6
yardimlagma i¢in kurdugumuz o
diizenden para alirim. ayir 309 98,4 100
. e Evet 15 4,8 4,8
Bireysel emekliligimi bozarim. Hayir 299 952 100
Kredi kart1 kullanimini artiririm. ]—I;Z;I;tr i;z 28:;; Ai%’g
Bankadan tiiketici kredisi alirim Evet 32 10,2 10,2
Hayir 282 89,8 100
Tefeciden borglanirim }];:;l;tr 3 i 3 909”37 ?(’)%
. . Evet 22 7 7
Faturalarimi ge¢ dderim ya da 6demem Hayir 292 93 100
Bir haftadan az 37 11,8 11,8
En azindan bir
) hafta ama bir ay 48 15,3 27,1
Eger esas gelir kaynaginizi da siirmez
kaybederseniz, herhangi bir sekilde En az bir ay ama
borglanmadan ne kadar siire idare i ay siirmez 85 27,1 54,1
edebilirsiniz? En az ii¢ ay ama
alt1 ay siirmez 36 17.8 2
Alt1 aydan fazla 88 28 100

Katilimcilarin “Bireysel emekliliginiz var mi” sorusuna %49,7 oranla evet,

%350,3 oranla hay1r olarak cevap verdikleri goriilmektedir.
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Katilimcilarm “Ozel saglik sigortamiz var mi” sorusuna %?29,6 oranla evet, %70,4
oranla hayir olarak cevap verdikleri goriilmektedir. Katilimcilarin “Son 12 ayda hi¢

’

tasarruf edebildiniz mi” sorusuna %61,1 oranla evet, %38,9 oranla hayir olarak
cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilimcilarin “Evde ya da ciizdanimda tutarim” sorusuna %10,8 oranla evet,

%89,2 oranla hay1r olarak cevap verdikleri goriilmektedir.
Katilimcilarin  “Banka hesabima yatiririm” sorusuna %46,5 oranla evet, %53,5
oranla hayir olarak cevap verdikleri goriilmektedir. Katilimcilarin “Kredili mevduat
hesabima aktaririm” sorusuna %3,5 oranla evet, %96,5 oranla hayir olarak cevap
verdikleri goriilmektedir.

Katilmcilarin - “Benim i¢in tasarruf etsinler diye aile fertlerine verdim”
sorusuna %2,5 oranla evet, %97,5 oranla ise hayir olarak cevap verdikleri
goriilmektedir. Katilimceilarin “Sandiga ya da yardimlasma i¢in kurdugumuz diizene
yatirdim” sorusuna %1 oranla evet, %99 oranla hayir olarak cevap verdikleri
goriilmektedir.

Katilimcilarin “Yatirim araclar: satin aldin mi1” sorusuna %35,4 oranla evet,
%94,6 oranla hayir olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilimeilarin “Emlak aldin mi1” sorusuna %8,3 oranla evet, %91,7 oranla hayir
olarak cevap verdikleri goriilmektedir. Katilimcilarin “Bazen gelirler, masraflar: ve
tiim harcamalarimizi karsilamaya yetmez. Son 12 ayda hi¢ basiniza geldi mi”
sorusuna %59,6 oranla evet, %40,4 oranla hayir olarak cevap verdikleri
goriilmektedir.

Katilimcilarin = “Kredili mevduat hesabimdan para kullanirim” sorusuna %27,1
oranla evet, %72,9 oranla hayir olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilimcilarin = “Harcamalarimi  keserim, daha az harcarim-kaynaklarimi
kullanmam” sorusuna %47,8 oranla evet, %52,2 oranla hayir olarak cevap
vermektedir. Katilimcilarin “Bir sey satirim” sorusuna %@4,5 oranla evet, %95,5
oranla hayir olarak cevap verdikleri goriilmektedir. Katilimcilarin “Daha fazla
calisir, ekstra para yaratirim” sorusuna %13,4 oranla evet, %86,6 oranla hayir
olarak cevap verdikleri goriilmektedir. Katilimcilarin “Ailemden (evlat, kardes, vb.)
isterim” sorusuna %26,8 oranla evet, %73,2 oranla hayir olarak cevap verdikleri
goriilmektedir.

Katilimcilarin “Yakin arkadaslarimdan bor¢lanirim” sorusuna %9,2 oranla evet,

%90,8 oranla hay1r olarak cevap verdikleri goriilmektedir.
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Katilimeilarin “Calistigim yerden avans alirim” sorusuna %4,1 oranla evet,
%95.9 oranla hay1r olarak cevap verdikleri goriilmektedir.
Katilimeilarin “Ziynet esyalarini rehin veririm” sorusuna %4,7 oranla evet, %95,3
oranla hayir olarak cevap verdikleri goriilmektedir.
Katithmecilarin  “Uyesi oldugum sandiktan ya da yardimlasma icin kurdugumuz
diizenden para alirim” sorusuna %]1,6 oranla evet, %98,4 oranla hayir olarak cevap
verdikleri goriilmektedir.

’

Katilimeilarin  “Bireysel emekliligimi bozarim” sorusuna %4,8 oranla evet,
%95,2 oranla hayir olarak verdikleri goriilmektedir.
Katilimcilarin  “Kredi kartt kullanimini artiririm” sorusuna %40,8 oranla evet,
%59,2 oranla hay1r olarak cevap verdikleri goriilmektedir.
Katilimcilarin  “Bankadan tiiketici kredisi alirim” sorusuna %10,2 oranla evet,
%89,8 oranla hayir olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilimcilarin  “Tefeciden bor¢lanirim” sorusuna %0,3 oranla evet, %99,7
oranla hayir olarak cevap verdikleri goriilmektedir.
Katilimeilarin “Faturalarimi ge¢ 6derim ya da odemem” sorusuna %7 oranla evet,
%093 oranla hayir olarak cevap verdikleri goriilmektedir.
Katilimeilarin  “Eger esas gelir kaynagimizi kaybederseniz, herhangi bir sekilde
bor¢lanmadan ne kadar siire idare edebilirsiniz”” sorusuna

Katilimcilarin  “Eger esas gelir kaynaginizi kaybederseniz, herhangi bir
sekilde borclanmadan ne kadar siire idare edebilirsiniz” sorusuna %11,8 oranla bir
haftadan az, %15,3 oranla en azindan bir hafta ama bir ay da siirmez, %27,8 oranla
en az bir ay ama ii¢ ay slirmez, %17,1 oranla en az li¢ ay ama alt1 ay slirmez, %28

altt Aydan fazla olarak cevap verdikleri goriilmektedir.
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3.4.2. Katilmcilarin Gelir Durumu

Tablo 5: Katihmcilarin Aylik Gelir Durumu

Frekans Yiizde (%) Birikim (%)

3000TL ve alt1 58 18,5 18,5

Maa: 3001-4000TL 89 28,3 46,8

3 4001-6000TL 92 29,3 76,1

6001TL ve iizeri 75 23,9 100

. Evet 20 6,4 6,4

Serbest Meslek Geliri Hayr 204 93.6 100
S Evet 2 0,6 0,6

Zirai Gelir Hayir 312 99.4 100

. . Evet 4 1,3 1,3

Borsa, Faiz vb. Gelir Hayir 310 98.7 100

. Evet 4 1,3 1,3

Emekli Maast Hayir 310 98,7 100

R . Evet 25 8 8

Maas Hari¢ Diger gelirler Hayr 289 ) 100
Maag 307 97,8 97,8

Gelir tiirti Serbest 4 1,3 99

Kira 3 1 100

Es 180 57,3 57,3
- .. . . Cocuk 4 1,3 58,6
Evinizde Slzigf:ﬁ;glﬁf ni/lziag;lglardan gelir Anne-Baba 59 18.8 77.4
: Kardes 12 3,8 81,2

Diger 59 18,8 100
2500TL ve alt 34 10,8 10,8
Hanenizin aylik toplam geliri (maas, iicret, 2501-4000TL 12 3,8 14,6
arsa, kira, tarla, vb. tiim gelirler) 4001-6000TL 58 18,5 33,1
6001TL ve iizeri 210 66,9 100

Katilimcilarin “maas” sorusuna %18,5 oranla 3000TL ve alt1, %28,3 oranla
3001-4000TL, %:29,3 oranla 4001-6000TL, %23,9 oranla 6001tl ve iizeri olarak
cevap verdikleri goriilmektedir. Katilimecilarin “Serbest meslek geliri” sorusuna
%06,4 oranla evet, %93,6 oranla hayir olarak cevap verdikleri goriilmektedir.
Katilimeilarin “Zirai gelir” sorusuna %0,6 oranla evet, %99,4 oranla hayir olarak
cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilimcilarin  “Borsa, faiz vb. gelir” sorusuna %]1,3 oranla evet, %98,7
oranla hayir olarak cevap verdikleri goriilmektedir. Katilimcilarin “Emekli maas”
sorusuna %]1,3 oranla evet, %98,7 oranla hayir olarak cevap verdikleri
goriilmektedir. Katilimceilarin “Maas harig¢ diger gelirler” sorusuna %8 oranla evet,
%092 oranla hayir olarak cevap vermektedir. Katilimecilarin “Gelir tirii” sorusuna
%97,8 oranla maas, %]1,3 oranla serbest gelir, %1 oranla kira geliri olarak cevap
vermektedir.

Katilimcilarin “Evinizde sizinle birlikte yasayanlardan gelir elde eden kimler
var” sorusuna %57,3 oranla es, %1,3 oranla ¢ocuk, %18,8 oranla anne-baba, %3,8

oranla kardes, %18,8 oranla diger olarak cevap verdikleri goriilmektedir.
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Katilimeilarin “Hanenizin aylik toplam geliri” sorusuna %10,8 oranla 2500TL ve alt
arasi, %3,8 oranla 2501-4000TL aras1, %18.,5 oranla 4001-6000TL, %66,9 oranla

6001 ve tlizeri olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

3.4.3. Katihmcilarin Davramssal Finansal Egilimleri

Tablo 6: Katihmcilarin Finansal Davramis Egilimleri Sorularmma Verdikleri
Cevaplar.

E E
e | £ | E :E | sk
) ) S = £ £
=z z Z 2. s 2
ZE g g = E =
Tl E | 3 g | &%
< < =
S S 4 Y X
Y% % % % %
.Bl}" vaf’llga dOf'le yaurim .I.Ca.l."(l{’:l )/erfftek i¢in son bir aylik performansini 315 312 242 3 5.1
izlemenin yeterli oldugunu diistiniiriim.
.Z.Bzr yatirim 1’l’e ilgili sahip oldugum diisiincelere ters diisen gostergelere pek| 17.8 347 27.1 15.6 48
itibar etmem.
“Yatirim stratejime ters diisen haberlerden uzak dururum.” 22,9 29,6 20,7 17,5 9,2
Yatirim kararlarindaki basarisiziigin ¢ogunlukla dis kaynakl veya sans| 23.6 28.0 264 164 54

leseri olduguna inanurim.”

“Yatirim yapmayi, tasarruf yapmaya tercih ederim.” 9,2 21,7 30,6 26,1 12,4

‘Diisiik oranda kaybe{me olaszlzg'z bulunan bnj yatm.m ”yerzne, yiiksek| 9.6 210 20,0 29,0 11,5
loranda kazanma olasiligi bulunan bir yatirim tercih ederim.

Yiiksek olasilikla finansal hedeﬂerime ulfzgtzracgk ”bir portfoyii, diisiik| 7.0 17.8 357 29,0 10,5
lolasilikla ulastiramayacak olan portfoye tercih ederim.

“Yatirum yaparken i¢imde iyimser bir ruh hali olusur.” 4.1 15,9 34,7 32,8 12,4
.Yatmm ’l,cararlarmdakl basarimin kigisel yeteneklerimden kaynaklandiging 73 207 382 248 8.9
inanirim.

“Yatirimlarimi kendim yonetebildigim él¢iide kazanma ihtimalim artar.” 4,1 15,6 31,2 36,9 12,1
‘Daha once kaiandlglm bir yatirim aracina tereddiit etmeden yeniden| 3.5 17.2 360 341 9.2
atirum yaparim.

‘Daha dnce iglem yapng{n? ve i)llgl sahibi oldugum bir varliga daha sonra| 32 15.6 203 382 13,7
a rahatca yatirim yapabilirim.

“Yatirimda basarili olmus kigilerin taktiklerini izlerim.” 3,5 14,3 28,3 42.4 11,5

“Yatirim yaptigim varlikta kara gectigimde hizlica elden ¢ikaririm.” 9,2 32,5 354 18,8 4,1

“Sahip oldugum yatirim, yiikselme egiliminde olsa bile elden ¢ikaririm”. 14,0 39,5 31,5 11,1 3,8
'Daha dnce herl{angl b.ll‘ iekllde islem yapmadigim yeni bir varliga yatirim 38 14,6 27.1 40,1 143
apmakta tereddiit ederim”.

“Diistis egilimine girmis bir varliga yatirim yapmakta tereddiit ederim.” 5,1 17,2 23,9 32,5 21,3
Zarar e’t’tlysem bu sonucu daha onceden biliyordum” diisiincesine| 8.6 274 35.0 21,0 8.0

lkapilirim.

.5‘011 flm?’emlerde olumlu haberler aldigim yatirimi, kazang igin firsa| 2.5 11,5 20.9 436 12,4
oriirim.
Kazang e’l’de ettigimde ashinda bunu en basindan beri bildigimi 7.0 207 36.9 283 7.0

\diisiiniirtim.

Uzman yo’i,’umlarma uymanmin, yatirim kararlarindaki riski azalttigini 32 16.2 242 443 12.1

\diisiintirtim.

etl,),/lle ,er markamn piyasaya sundugu iiriinlere yatirim yapmakta tereddiit 5.1 18.8 373 325 6.4

“Icinde bulundugum cevrenin tercihlerinden etkilenirim.” 8,6 22,3 322 28,3 8,6

“Bedelini fazlasiyla odedigim bir varligi kolay kolay elden ¢ikaramam.” 4,8 15,6 25,2 36,0 18,5

Kazz{(ldnjacagma zm’z,ndzgzm yatirim kaybettirmeye bagslasa bile baslangig 5.1 19.7 382 277 9.2
stratejilerime uyarim.

“Kolayca sahip oldugum varligi kolayca elden ¢ikarabilirim.” 10,8 31,8 30,3 20,7 6,4

“Daha once sahip olmak isteyip de sahip olamadigim bir variigi, tekrar bin

firsat yakaladigimda yiiksek bir bedelle de olsa da alirim.” 124 299 318 17,5 8,3
“Yatirim karari verirken dini inang¢larimdan etkilenirim.” 18,2 28,7 20,7 18,2 14,3
“Konforlu yagsamak i¢in her zaman para harcarim.” 8,6 23,6 29,0 26,4 12,4

“Zarar ettigim bir yatirimi, bir daha asla dikkate almam.” 9,9 25,2 31,8 24,2 8,9

“Yatirum kararimi bir defa verdikten sonra, yeni gelen yatirim bilgilerine

L W 10,8 31,2 33,4 19,1 5,4
itibar etmem,

Kaynak: Hamurcu ve Aslanoglu (2016)
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Katilmcilarin “Bir varliga déniik yatirim karart vermek icin son bir aylik
performansini izlemenin yeterli oldugunu diistiniiriim” sorusuna %31,5, oranla hig
katilmiyorum, %31,2 oranla katilmiyorum, %?24,2 oranla kararsizim, %8 oranla
katiliyorum, %>5,1 oranla tamamen katiliyorum olarak cevap verdikleri
goriilmektedir.

Katilmcilarin “Bir yatirim ile ilgili sahip oldugum diisiincelere ters diisen

>

gostergelere pek itibar etmem” sorusuna %]17,8 oranla hi¢ katilmiyorum, %34,7
oranla katilmiyorum, %27,1 oranla kararsizim, %15,6 oranla katiliyorum, %4,8
oranla tamamen katiltyorum olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilmcilarin “Yatirim stratejime ters diisen haberlerden uzak dururum’
sorusuna %22,9 oranla hi¢ katilmiyorum, %29,6 oranla katilmiyorum, %20,7 oranla
kararsizim, %17,5 oranla katiliyorum, %9,2 oranla tamamen katiliyorum olarak
cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilhmcilarin “Yatirim kararlarindaki bagarisizligin ¢ogunlukla dis kaynakl
veya sans eseri olduguna inanirim” sorusuna %23,6 oranla hi¢ katilmiyorum, %?28,0
oranla katilmiyorum, %26,4 oranla kararsizim, %16,4 katiliyorum, %35,4 oranla
tamamen katiliyorum olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilmcilarin “Yatirim yapmay, tasarruf yapmaya tercih ederim” sorusuna
%?9,2 oranla hi¢ katilmiyorum, %21,7 oranla katilmiyorum, %30,6 oranla kararsizim,
%26,1 oranla katiliyorum, %]11,5 oranla tamamen katiliyorum olarak cevap
verdikleri goriilmektedir.

Katilmcilarin “Diisiik oranda kaybetme olasiligi bulunan bir yatirim yerine,
viiksek oranda kazanma olasiligi bulunan bir yatirumi tercih ederim” sorusuna %9,6
oranla hi¢ katilmiyorum, %21,0 oranla katilmiyorum, %29,0 oranla kararsizim,
%29,0 oranla katiliyorum, %11,5 oranla tamamen katiliyorum olarak cevap
verdikleri goriilmektedir.

Katilimeilarin ~ “Yiiksek olasilikla finansal hedeflerime ulastiracak bir
portfoyii, diisiik olasilikla ulastiramayacak olan portfoye tercih ederim” sorusuna
%7,0 oranla hi¢ katilmiyorum, %17,8 oranla katilmiyorum, %35,7 oranla kararsizim,
%29,0 oranla katiliyorum, %10,5 oranla tamamen katiliyorum olarak cevap
verdikleri goriilmektedir.

Katilimeilarin = “Yatirim yaparken i¢imde iyimser bir ruh hali olusur”

sorusuna %4,1 oranla hi¢ katilmiyorum, %15,9 oranla katilmiyorum, %34,7 oranla
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kararsizim, %32,8 oranla katiliyorum, %12,4 oranla tamamen katiliyorum olarak
cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilimeilarin = “Yatirim  kararlarindaki basarinin kigisel yeteneklerimden
kaynaklandigina inanirim” sorusuna %7,3 oranla hi¢ katilmiyorum, %?20,7 oranla
katilmiyorum, %38,2 oranla kararsizim, %24,8 oranla katiliyorum, %8,9 oranla
tamamen katiliyorum olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Katihmcilarin =~ “Yatirimlarimi - kendim  yonetebildigim olgiide  kazanma
ihtimalim artar” sorusuna %4,1 oranla hi¢ katilmiyorum, %15,6 oranla
katilmiyorum, %31,2 oranla kararsizim, %36,9 oranla katiliyorum, %12,1 oranla
tamamen katiliyorum olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilmcilarin “Daha once kazandigim bir yatirim aracina tereddiit etmeden
yeniden yatirim yaparim” sorusuna %3,5 oranla hi¢ katilmiyorum, %17,2 oranla
katilmiyorum, %36,0 oranla kararsizim, %34,1 oranla katiliyorum, %9,2 oranla
tamamen katiliyorum olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilimcilarin “Daha énce islem yaptigim ve bilgi sahibi oldugum bir varliga
daha sonra da rahatga yatirim yapabilirim” sorusuna %3,2 oranla hi¢ katilmiyorum,
%15,6 oranla katilmiyorum, %29,3 oranla kararsizim, %38,2 oranla katiliyorum,
%13,7 oranla tamamen katiliyorum olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Katillmcilarin ~ “Yatirimda basaritli olmus kisilerin taktiklerini izlerim”
sorusuna %3,5 oranla hi¢ katilmiyorum, %14,3 oranla katilmiyorum, %28,3 oranla
kararsizim, %42,4 oranla katiliyorum, %11,5 oranla tamamen katiliyorum olarak
cevap verdikleri goriilmektedir.

Katihmcilarin = “Yatirim yaptigim varlikta kara gegtigimde hizlica elden
¢tkaririm” sorusuna %9,2 oranla hi¢ katilmiyorum, %32,5 oranla katilmiyorum,
%35,4 oranla kararsizim, %18,8 oranla katiliyorum, %4,1 oranla tamamen
katiltyorum olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilmcilarin “Sahip oldugum yatirim, yiikselme egiliminde olsa bile elden
¢tkaririm” sorusuna %14,0 oranla hi¢ katilmiyorum, %39,5 oranla katilmiyorum,
%31,5 oranla kararsizim, %]11,1 oranla katiliyorum, %3,8 oranla tamamen
katiltyorum olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilimcilarin “Daha énce herhangi bir sekilde islem yapmadigim yeni bir
varliga yatirim yapmakta tereddiit ederim” sorusuna %3,8 oranla hi¢ katilmiyorum,
%14,6 oranla katilmiyorum, %27,1 oranla kararsizim, %40,1 oranla katiliyorum,

%14,3 oranla tamamen katiliyorum olarak cevap verdikleri goriilmektedir.
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Katilimcilarin “Diisiis egilimine girmis bir varliga yatirim yapmakta tereddiit
ederim” sorusuna %35,1 oranla hi¢ katilmiyorum, %17,2 oranla katilmiyorum, %23,9
oranla kararsizim, %32,5 oranla katiliyorum, %21,3 oranla tamamen katiliyorum
olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilmcilarin = “Zarar ettiysem “bu sonucu daha onceden biliyordum™
diistincesine kapilirim” sorusuna %8,6 oranla hi¢ katilmiyorum, %27,4 oranla
katilmiyorum, %35,0 oranla kararsizim, %21,0 oranla katiliyorum, %8,0 oranla
tamamen katiliyorum olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilimcilarin “Son donemlerde olumlu haberler aldigim yatirimi, kazang
icin firsat goriirtim” sorusuna %2,5 oranla hi¢ katilmiyorum, %11,5 oranla
katilmiyorum, %29,9 oranla kararsizim, %43,6 oranla katiliyorum, %12,4 oranla
tamamen katiliyorum olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilimeilarin = “Kazang elde ettigimde aslinda bunu en basindan beri
bildigimi  diistiniirtim” sorusuna %7,0 oranla hi¢ katilmiyorum, %?20,7 oranla
katilmiyorum, %36,9 oranla kararsizim, %28,3 oranla katiliyorum, %7,0 oranla
tamamen katiliyorum olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilimcilarin “Uzman yorumlarina uymanin, yatirim kararlarindaki riski
azaltigim diigiiniiriim” sorusuna %3,2 oranla hi¢ katilmiyorum, %16,2 oranla
katilmiyorum, %24,2 oranla kararsizim, %44,3 oranla katiliyorum, %12,1 oranla
tamamen katiliyorum olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Katithmeilarin = “lyi  bir markamin piyasaya sundugu fiiriinlere yatirim
vapmakta tereddiit etmem” sorusuna %35,1 oranla hi¢ katilmiyorum, %18,8 oranla
katilmiyorum, %37,3 oranla kararsizim, %32,5 oranla katiliyorum, %6,4 oranla
tamamen katiliyorum olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Katithmeilarin = “I¢inde bulundugum cevrenin tercihlerinden etkilenirim”
sorusuna %38,6 oranla hi¢ katilmiyorum, %?22,3 oranla katilmiyorum, %32,2 oranla
kararsizim, %28,3 oranla katiliyorum, %8,6 oranla tamamen katiliyorum olarak
cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilimcilarin  “Bedelini fazlasiyla odedigim bir varligi kolay kolay elden
¢tkaramam” sorusuna %4,8 oranla hi¢ katilmiyorum, %15,6 oranla katilmiyorum,
%25,2 oranla kararsizim, %36,0 oranla katiliyorum, %18,5 oranla tamamen
katiliyorum olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilimcilarin  “Kazandiracagina inandigim yatirim kaybettirmeye bagslasa

bile baslangi¢ stratejilerime uyarim” %>5,1 oranla hi¢ katilmiyorum, %19,7 oranla
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katilmiyorum, %38,2 oranla kararsizim, %27,7 oranla katiliyorum, %9,2 oranla
tamamen katiliyorum olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilimcilarin “Kolayca sahip oldugum varligi kolayca elden ¢ikarabilirim”
sorusuna %10,8 oranla hi¢ katilmiyorum, %31,8 oranla katilmiyorum, %30,3 oranla
kararsizim, %20,7 oranla katiliyorum, %6,4 oranla tamamen katiliyorum olarak
cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilmcilarin  “Daha énce sahip olmak isteyip de sahip olamadigim bir
varligi, tekrar bir firsat yakaladigimda yiiksek bir bedelle de  olsa da alirim”
sorusuna %12,4 oranla hi¢ katilmiyorum, %29,9 oranla katilmiyorum, %31,8 oranla
kararsizim, %17,5 oranla katiliyorum, %8,3 oranla tamamen katiliyorum olarak
cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilimcilarin = “Yatirim karar:t verirken dini inanclarimdan etkilenirim”
sorusuna %18,2 oranla hi¢ katilmiyorum, %28,7 oranla katilmiyorum, %20,7 oranla
kararsizim, %18,2 oranla katiliyorum, %14,3 oranla tamamen katiliyorum olarak
cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilimeilarin “Konforlu yasamak icin her zaman para harcarim” sorusuna
%38,6 oranla hi¢ katilmiyorum, %23,6 oranla katilmiyorum, %29,0 oranla kararsizim,
%26,4 oranla katiliyorum, %12,4 oranla tamamen Kkatiliyorum olarak cevap
verdikleri goriilmektedir.

Katilimcilarin “Zarar ettigim bir yatirimi, bir daha asla dikkate almam”
sorusuna %9,9 oranla hi¢ katilmiyorum, %25,2 oranla katilmiyorum, %31,8 oranla
kararsizim, %24,2 oranla katiliyorum, %8,9 oranla tamamen katiliyorum olarak
cevap verdikleri goriilmektedir.

Katilimcilarin “Yatirim kararini bir defa verdikten sonra, yeni gelen yatirim
bilgilerine itibar etmem” sorusuna %10,8 oranla hi¢ katilmiyorum, %31,2 oranla

katilmiyorum, %33,4 oranla kararsizim, %19,1 oranla katiliyorum, %5,4 oranla

tamamen katiliyorum olarak cevap verdikleri goriilmektedir.
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3.4.4. Finansal Bilgi Diizeyi

Finansal okuryazarlik ile ilgili sorulara verdikleri cevaplarda;

Tablo 7: Banka Mevduat Hesabimizda 100 TL Oldugunu ve Yilhk Faiz
Oranmin %2 Oldugunu Varsayarsak, S y1l Sonra Hesabinizdaki Para Ne kadar
olur?

Frekans Yiizde (%) Birikim (%)
102’den fazla 165 52,5 52,5
102 9 2,9 554
102’den az 9 2,9 58,3
Bilmiyorum 131 41,7 100
Total 314 100

Katilimcilarin  “Banka mevduat hesabinizda 100 TL oldugunu ve yillik faiz
oranimin %2 oldugunu varsayarsak, 5 yil sonra hesabinizdaki para ne kadar olur”
sorusuna  %52,5 oranla 102’den fazla, %2,9 oranla 102’de kalir, %2,9 oranla

102°den az, %41,7 oranla bilmiyorum olarak cevap verdikleri goriilmektedir

Tablo 8: Banka Mevduat Hesabimzda 100 TL Oldugunu ve Yilik Faiz %20
Oldugunu Varsayarak, 5 Yil Icinde Anaparamiza ve Biriken Faizlerinize
Dokunmadiginiz Takdirde 5. Yilin Sonunda Ne Kadar Paramiz Olur?

Frekans Yiizde (%) Birikim (%)
202’den fazla 135 43 43
202 35 11,1 54,1
202’den az 12 3,8 58
Bilmiyorum 132 42 100
Total 314 100

Katilimcilarin  “Banka mevduat hesabinizda 100 TL oldugunu ve yillik faiz
oramnin %20 oldugunu varsayarak, 5 yil icinde anaparaniza ve biriken faizlerinize
dokunmadiginiz takdirde 5. Yilin sonunda ne kadar paraniz olur” sorusuna %43
oranla 202’den fazla, %11,1 oranla 202’de kalir, %3,8 oranla 202’den az, %42 oranla

bilmiyorum olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Tablo 9: Banka Mevduat Hesabimiza Uygulanan Yilhik Oram %1 Oldugunu,
Enflasyon Oraninin da Yilhik %2 Oldugunu Varsayarsak Bir Yil Sonra
Hesabimizdaki Paramin Durumu Ne Olur?

Frekans Yiizde (%) Birikim (%)
Bugiinkiinden fazla olur 20 6,4 6,4
Ayni kalir 19 6,1 12,4
Bugiinkiinden az olur 104 33,1 45,5
Total 314 100

Katilimcilarin  “Banka mevduat hesabiniza uygulanan yillik faiz oram %l
oldugunu, enflasyon orammin da yillik %2 oldugunu varsayarsak bir yil sonra

hesabinizdaki paranin durumu ne olur” sorusuna %6,4 oranla bugiinden fazla olur,
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%06,1 oranla ayni kalir, %33,1 oranla bugiinkiinden az olur, %54,5 oranla bilmiyorum

olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Tablo 10: iki Kardese 10.000'er TL Miras Kalmistir. Biiyiik Kardes 10.000 TL
sini Bugiin, Kiiciik Kardes ise 3 Y1l Sonra Alacaktir. Miras Kimi Daha Zengin
Etmistir?

Frekans Yiizde (%) Birikim (%)
Biiyiik kardes 132 42 42
Kiigiik kardes 20 6,4 48,4
ikiside esit zenginliktedir 27 8,6 57
Bilmiyorum 135 43 100
Total 314 100

Katithmeilarin  “Iki kardese 10.000’er lira miras kalmistir. Biiyiik kardes
10.000 TL sini bugiin, kiiciik kardes ise 3 yil sonra alacaktir. Miras kimi daha zengin
etmistir” sorusuna %42 oranla biiyiik kardes, %6,4 oranla kiigiik kardes, %8,6 oranla
ikisi de esit zenginliktedir, %43 oranla bilmiyorum olarak cevap verdikleri

goriilmektedir.

Tablo 11: Diyelim ki 2016 Yilinda Geliriniz iki Katina Cikacak Tiim Mal ve
Hizmetlerin De Fiyatlar1 Ikiye Katlanacaktir. 2016 Yilinda Geliriniz ile Satin
Alabilecekleriniz

Frekans Yiizde (%) Birikim (%)
Bugiinkiinden fazla olur 15 4.8 4.8
Ayni kalir 137 43,6 48,4
Bugiinkiinden az olur 42 13,4 61,8
Bilmiyorum 120 38,2 100
Total 314 100

Katilimcilarin “Diyelim ki 2016 yilinda geliriniz iki katina ¢ikacak ancak tiim

mal ve hizmetlerin de fiyatlar: ikiye katlanacaktir. 2016 yilinda geliriniz ile satin
alabilecekleriniz” sorusuna %4,8 oranla bugiinden fazla olur, %43,6 oranla ayni
kalir, %13,4 oranla bugiinkiinden az olur, %38,2 oranla bilmiyorum olarak cevap

verdikleri goriilmektedir.

Tablo 12: Asagidakilerden Hangisi Hisse Piyasasinin Temel Islevini Tanimlar?

Frekans Yiizde (%) Birikim (%)
Hisse piyasast hisse kazanglarini tahmin etmeye 24 7.6 7.6
yardim eder.
Hisse piyasast hisse fiyatlarinin artmasina sebep olur. 14 4,5 12,1
Hisse piyasast hlsse.alr.nak 1steyen'le_r ile satmak 97 309 53
isteyenleri bir araya getirir.
Higbiri 20 6,4 49,4
Bilmiyorum 159 50,6 100
Toplam 314 100

Katilimcilarin  “Asagidakilerden hangisi hisse piyasasmin temel islevini

tamimlar” sorusuna %7,6 oranla Hisse piyasasi hisse kazanglarini tahmin etmeye
yardim eder, %4,5 oranla Hisse piyasasi hisse fiyatlarinin artmasina sebep olur,

%30,9 oranla Hisse piyasast hisse almak isteyenler ile satmak isteyenleri bir araya
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getirir, %6,4 oranla higbiri, %50,6 oranla bilmiyorum olarak cevap verdikleri

goriilmektedir.

Tablo 13: Eger Bir Kisi B Firmasimin Hissesini Satin Almis Ise Asagidaki

ifadelerden Hangisi Dogru Olur?

Frekans Yiizde (%) Birikim (%)
Firmanin bir kisminin sahibi olmug olur 127 40,4 40,4
B firmasina borg para vermis olur 20 6,4 46,8
B firmasinin bor¢larindan sorumlu olur 14 4.5 51,3
Higbiri 22 7 58,3
Bilmiyorum 131 41,7 100
Toplam 314 100

Katilimcilarin “Eger bir kisi B firmasinin hissesini satin almis ise asagidaki

ifadelerden hangisi dogru olur” sorusuna %40,4 oranla B firmasinin bir kismina
sahip olmus olur, %6,4 oranla B firmasimnin bor¢ para vermis olur, %4,5 oranla B

firmasiin borglarindan sorumlu olur, %7 oranla higbiri, %41,7 oranla bilmiyorum

olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Tablo 14: Yatirnm Ortakhk Fonlann ile llgili Asagidakilerden Hangisi
Dogrudur?
Frekans Yiizde (%) Birikim (%)
Fona yatirim yapildiginda ilk yil paranizi ¢ekemezsiniz 14 4,5 4,5
Fon, hisse senedi ve tahvil gibi varliklara yatirim yapar 44 14 18,5
Fon gegmis performanslara gore garantili bir getiri 25 3 264
vadeder
Higbiri 12 3.8 30,3
Bilmiyorum 219 69,7 100
Toplam 314 100

Katilmcilarin - “Yatirim ortakhik fonlar ile ilgili asagidakilerden hangisi

dogrudur” sorusuna %4,5 oranla Fona yatirnm yapildiginda ilk yil paranizi
cekemezsiniz, %14 oranla Fon, hisse senedi ve tahvil gibi varliklara yatirim yapar,
%8 oranla Fon geg¢mis performanslara gore garantili bir getiri vadeder, %3,8 oranla

hicbiri, %69,7 oranla bilmiyorum olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Tablo 15: Eger Bir Kisi Sirket Tahvili Satin Almigsa Asagidakilerden Hangisi

Dogru Olur?

Frekans Yiizde (%) Birikim (%)
B firmasinin bir kismina sahip olur 24 7,6 7,6
B firmasinin borglarindan sorumlu olur 7 2,2 9,9
B firmasina borg¢ vermig olur 56 17,8 27,7
Higbiri 23 7,3 35
Bilmiyorum 204 65 100
Toplam 314 100

Katilimcilarin  “Eger bir kisi sirket tahvili satin almigsa asagidakilerden

hangisi dogru olur” sorusuna %7,6 oranla B firmasinin bir kismina sahip olur, %2,2

oranla B firmasiin bor¢larindan sorumu olur, %17,8 oranla B firmasina bor¢ vermis
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olur, %?7,3 oranla hicbiri, %65 oranla bilmiyorum olarak cevap verdikleri

goriilmektedir.

Tablo 16: Uzun Bir Vade S6z Konusu Oldugunda (10-20 Yu Gibi) Hangi
Yatirim Araci Daha Cok Kazandirir?

Frekans Yiizde (%) Birikim (%)
Vadeli mevduat hesaplari 33 10,5 10,5
Tahviller 39 12,4 22,9
Hisse senetleri 28 8,9 31,8
Bilmiyorum 214 68,2 100
Toplam 314 100

Katilimcilarin “Uzun bir vade soz konusu oldugunda (10-20 yu gibi) hangi
yatirim aract daha ¢ok kazandirir” sorusuna %10,5 oranla vadeli mevduat hesaplari,
%12.,4 oranla tahviller, %8,9 oranla hisse senetleri, %68,2 oranla bilmiyorum olarak

cevap verdikleri goriilmektedir.

Tablo 17: Normal Olarak Hangi Yatirnm Aracinin Degeri Cok Fazla
Dalgalanmir?

Frekans Yiizde (%) Birikim (%)
Vadeli mevduat hesaplari 16 5,1 5,1
Tahviller 10 3,2 8,3
Hisse senetleri 80 25,5 33,8
Bilmiyorum 208 66,2 100
Toplam 314 100

Katilimcilarin  “Normal olarak hangi yatirim aracinin degeri ¢ok fazla
dalgalanir” sorusuna %5,1 oranla vadeli mevduat hesaplari, %3,2 oranla tahviller,
%25,5 oranla hisse senetleri, %66,2 oranla bilmiyorum olarak cevap verdikleri

goriilmektedir.

Tablo 18: Bir Yatirnmc1 Parasim1 Farkh Yatirinm Araclarina Yatirirsa, Parasim
Kaybetme Risk;

Frekans Yiizde (%) Birikim (%)
Artar 20 6,4 6,4
Azalir 101 32,2 38,5
Ayni kalir 21 6,7 45,2
Bilmiyorum 172 54,8 100
Toplam 314 100

Katilimcilarin = “Bir yatirimcr  parasini  farkl  farkli yatirnm araglarina
yvatwirirsa, parasinit kaybetme riski” sorusuna %6,4 oranla artar, %32,2 oranla azalir,
%6,7 oranla ayni1 kalir, %54,8 oranla bilmiyorum olarak cevap verdikleri

goriilmektedir.
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Tablo 19: Eger 10 yilhk Bir Tahvil Almigsamz 5 yildan Once Satmak

Istediginizde Biiyiik Ceza Odersiniz.

Frekans Yiizde (%) Birikim (%)
Dogru 43 13,7 13,7
Yanlis 33 10,5 24,2
Bilmiyorum 238 75,8 100
Toplam 314 100

Katilmcilarin “Eger 10 yulik bir tahvil almissaniz 5 yildan once satmak

istediginizde biiyiik ceza odersiniz.’

%75,8 oranla bilmiyorum olarak cevap verdikleri gortilmektedir.

%13,7 oranla dogru, %10,5 oranla yanlis,

Tablo 20: Hisse Senetleri Normal Olarak Tahvillerden Daha Risklidir.

Frekans Yiizde (%) Birikim (%)
Dogru 69 22 22
Yanlis 18 5,7 27,7
Bilmiyorum 227 72,3 100
Toplam 314 100

Katilimcilarin  “Hisse senetleri normal olarak tahvillerden daha risklidir”
Sorusuna %22 oranla dogru, %5,7 oranla yanlis, %72,3 oranla bilmiyorum olarak

cevap verdikleri goriilmektedir.

Tablo 21: Bir Firmanin Hissesini Almak, Bir Hisse Yatirim Ortakhig1 Fonunun
Getiresine Gore Daha Giivenlidir.

Frekans Yiizde (%) Birikim (%)
Dogru 33 10,5 10,5
Yanlis 28 8,9 19,4
Bilmiyorum 253 80,6 100
Toplam 314 100

Katilimcilarin  “Bir firmanin hissesini almak, bir hisse yatirim ortaklig

fonunun getirisine gore daha giivenlidir” sorusuna %10,5 oranla dogru, %8,9 oranla

yanlig, %80,6 oranla bilmiyorum olarak cevap verdikleri goriilmektedir.

Tablo 22: Eger Faiz Oranlar: Diiserse, Tahvillerin Fiyati Ne Olur?

Frekans Yiizde (%) Birikim (%)

Artar 35 11,1 11,1

Azalir 38 12,1 23,2

Ayni kalir 20 6,4 29,6

Higbiri 18 5,7 35,4
Bilmiyorum 203 64,6 100

Toplam 314 100

Katilimcilarin - “Eger faiz oranlart diiserse, tahvillerin fiyati ne olur”

sorusuna %]11,1oranla artar, %12,1 oranla azalir, %6,4 oranla ayn1 kalir, %5,7 oranla

hicbiri, %64,6 oranla bilmiyorum olarak cevap verdikleri goriilmektedir.
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3.5. GUVENILIRLIK ANALIiZi

Giivenilirlik Cronbach alfa katsayisina gore hesaplanir. 0.80'den yiiksek
degerler yiiksek gilivenilirligi gosterir. Cronbach alfa katsayisi, testlerin ve dl¢eklerin
giivenilirliginin en yaygin kullanilan tahmin edicisidir (Baykul, 2010; Crocker ve
Algina, 2006). SPSS paket programina girilen tiim veriler ve her bir parcaya ait
veriler lizerinden Cronbach-Alpha katsayisi hesaplanir. Cronbach-Alpha testi, 1951
yilinda Cronbach tarafindan gelistirilen bir Alfa katsay1 yontemidir. Likert 6lgegine
gore analiz edilecek maddelerin puanlanmasinda kullanilabilecek bir testtir (Oncii,
1994). Bu amagla uygulanan anket sorularina verilen cevaplarin giivenilirlikleri

faktor analizleri yapimadan 6nce bu test vasitasiyla ol¢tilmiistiir.

3.5.1. Yatirim Korligi Etkisi

Case ProcessingSummary

N %
Cases Valid 314 100,0
Excluded? 0 ,0
Total 314 100,0

a. Listwise deletion based on all variables in the procedure

Reliability Statistics
Cronbach’s Alpha Based on

Cronbach’s Alpha Standardized Ttems N of Items

876 877 2

“Bir varliga doniik yatirim karari vermek igin son bir aylik performansini
izlemenin yeterli oldugunu diigiinmesi, bir yatirim ile ilgili sahip oldugu diisiinceler
ters diisen gostergeler pek itibar etmesi” gibi ifadeler ile dlgiilmeye calisan yatirim
korligu etkisi faktorler ile alakali ifadelere verilen yanitlardan, toplam 314 kisi ile
gerceklestirilen anket sonucunda Cronbach’s Alpha degeri 0,876 ¢ikarak sonuglarin

giivenilir oldugunu gostermistir.

3.5.2. Kazanma Tutkusu Etkisi

Case Processing Summary

N %
Cases Valid 314 100,0
Excluded® 0 ,0
Total 314 100,0

a. listwise deletion based on all variables in the procedure
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Reliability Statistics
Cronbach’s Alpha Based on

Cronbach’s Alpha Standardized Ttems N of Items

,854 ,857 3

“Yatirim yapmayi, tasarruf yapmaya tercih etmesi, diisiik oranda kaybetme
olasitligi bulunan bir yatirum yerine, yiiksek oranda kazanma olasiligi tercih etmesi”
gibi ifadeler ile Ol¢iilmeye calisan kazanma tutkusu faktorii ile alakali ifadelere
verilen yanitlardan, toplam 314 kisi ile gerceklestirilen anket sonucunda Cronbach’s

Alpha degeri 0,854 ¢ikarak sonuclarin giivenilir oldugunu gostermistir.

3.5.3. iyimser Bakip Kendine inanma Etkisi

Case Processing Summary

N %
Cases Valid 314 100,0
Excluded? 0 ,0
Total 314 100,0

a. listwise deletion based on all variables in the procedure

Reliability Statistics
Cronbach’s Alpha Based on

Cronbach’s Alpha Standardized Items N of Items

173 773 3

“Yatirim yaparken icinde iyimser bir ruh hali olusmak, yatirim kararindaki
basarmmin kigisel yeteneklerinden kaynaklandigina inanmak ve yatirimlari kendi
yonetebildigi ol¢iide kazanma ihtimali artmast” gibi ifadeler ile Ol¢iilmeye calisan
tyimser bakip kendine inanma etkisi faktorii ile alakali ifadelere verilen yanitlardan,
toplam 314 kisi ile gerceklestirilen anket sonucunda Cronbach’s Alpha degeri 0,773

c¢ikarak sonuglarin giivenilir oldugunu gostermistir.

3.5.4. Asina Olma Etkisi

Case Processing Summary

N %
Cases Valid 314 100,0
Excluded? 0 .0
Total 314 100,0

a. Listwise deletion based on all variables in the procedure

Reliability Statistics
Cronbach’s Alpha Based on

Cronbach’s Alpha Standardized N of Items

834 ,833 2

“Daha once kazandigi bir yatirima diisiinmeden yeniden yatirim yapmak,
daha once islem yaptigi ve bilgi sahibi oldugu bir varliga daha sonra da rahatca

yatirtm yapilabilmesi” gibi ifadeler ile 6l¢lilmeye calisan asina olma etkisi faktorii ile
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alakalt  verilen yanitlardan, toplam 314 kisi ile gerceklestirilen anket sonucunda

Cronbach’s Alpha degeri 0,834 ¢ikarak sonuglarin giivenilir oldugunu gostermistir.

3.5.5. Riskten Kacinma Etkisi

Case Processing Summary

N %
Cases Valid 314 100,
Excluded® 0 0
Total 314 100,0

a. Listwise deletion based on all variables in the procedure

Reliability Statistics

Cronbach’s Alpha Based on

Cronbach’s Alpha Standardized Items

N of Items

,7193 ,793 2

“Yatirim yaptigi varlikta kara gegtiginde hizlica elden c¢ikarmasi, sahip oldugu
yatirim, yiikselme egiliminde olsa bile elden ¢ikarmasi” gibi ifadeler ile dl¢iilmeye
calisan riskten kaginma etkisi faktorii ile alakali ifadelere verilen yanitlardan, toplam
314 kisi ile gergeklestirilen anket sonucunda Cronbach’s Alpha degeri 0,793 ¢ikarak

sonuglarin giivenilir oldugunu gdstermistir.

3.5.6. Pismanhk/Belirsizlikten Kacinma Etkisi

Case processing Summary

N %
Cases Valid 314 100
Excluded® 0 0
Total 314 100,0
a. Listwise deletion based on all variables in the procedure

Rliability Statistics

Cronbach’s Alpha Based on

Cronbach’s Alpha Standardized Items

N of Items

,840 ,843 2

“Daha once herhangi sekilde igslem yapmadigi yeni bir varliga yatirim
yapmakta tereddiit etmesi, diisiis egilimine girmis bir varliga yatirim yapmakta

’

tereddiit etmesi” gibi ifadeler ile Ol¢iilmeye calisan pismanliktan kacinma etkisi
faktorii ile alakali ifadelere verilen yanitlardan, toplam 314 kisi ile gergeklestirilen
anket sonucunda Cronbach’s Alpha degeri 0,840 cikarak sonuglarin gilivenilir

oldugunu gostermistir.

64



3.5.7. Falcilik Etkisi

Case Processing Summar

N %
Cases Valid 314 100,0
Excluded? 0 ,0
Total 314 100,0

a. Listwise deletion based on all variables in thge procedure

Reliability Statistics

Cronbach’s Alpha Based on

Cronbach’s Alpha Standardized Ttems N of Items

,765 ,763 3

“Zarar ettiyse “bu sonucu daha onceden biliyordum” diistincesine
kapilirmasi, son donemlerde olumlu haberler aldigi yatirimi, kazang igin firsat
goriirmesi, kazang elde ettiginde aslinda bunu en basindan beri bidigi diisiinmesi”
gibi ifadeler ile Olciilmeye ¢alisan falcilik etkisi faktorii ile alakali ifadelere verilen
yanitlardan, toplam 314 kisi ile gergeklestirilen anket sonucunda Cronbach’s Alpha

degeri 0,765 ¢ikarak sonuglarin giivenilir oldugunu gostermistir.

3.5.8. Marka, Bilirkisi ve Cevre Etkisi

Case Processing Summar

N %
Cases Valid 314 100,0
Excluded? 0 ,0
Total 314 100,0

a. Listwise deletion based on all variables in the procedure

Reliability Statistics
s Cronbach’s Alpha Based on
Cronbach’s Alpha Standardized Items N of Items

,798 ,802 3

“Uzman yorumlarina uymamin, yatrum kararlarindaki riski azalthgini
diisiinmesi, iyi bir markamin piyasaya sundugu tiriinlere yatirim yapmakta tereddiit
etmesi, i¢inde bulundugu c¢evrenin tercihlerinden etkileme” gibi ifadeler ile
Olclilmeye calisan marka, bilirkisi ve ¢evre etkisi faktorii ile alakali ifadelere verilen
yanitlardan, toplam 314 kisi ile ger¢eklestirilen anket sonucunda Cronbach’s Alpha

degeri 0,798 ¢ikarak sonuglarin giivenilir oldugunu gostermistir.
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3.5.9. Algida Tutuculuk Etkisi

Case Processing Summar

N %
Cases Valid 314 100,0
Excluded® 0 0
Total 314 100,0

a. Listwise deletion based on all variables in the procedure

Reliability Statistics

Cronbach’s Alpha Based on

Cronbach’s Alpha Standardized Items

N of Items

,784 ,786 2

“Bedelini fazlasiyla odenen bir varhigi kolay kolay elden c¢ikarma,
kazandirildigr inandigr yatirim kaybettirmeye baslasa bile baslangi¢ stratejilerine
uyarmmast” gibi ifadeler ile Olglimeye calisan algida tutukculuk etkisi faktorii ile
alakali ifadelerden verilen yanitlardan, toplam 314 kisi ile gerceklestirilen anket
sonucunda Cronbach’s Alpha degeri 0,798 cikarak sonuclarin giivenilir oldugunu

gostermistir.

3.5.10. Odenen Bedele inanc Etkisi

Case Processing Summar

N %
Cases Valid 314 100,0
Excluded? 0 0
Total 314 100,0

a. Listwise deletion based on all variables in the procedure

Reliability Statistics
Cronbach’s Alpha Based on

Cronbach’s Alpha Standardized Ttems N of Items

,794 ,804 3

“Kolayca sahip oldugum varhigi kolayca elden ¢ikarabilmesi, yatirim karari
verirken dini inan¢larindan ekilemesi” gibi ifadeler ile Olglimeye c¢alisan 6denen
bedele inang etkisi ile alakali ifadelere verilen yanitlardan, toplam 314 kisi ile
gerceklestirilen anket sonucunda Cronbach’s Alpha degeri 0,794 ¢ikarak sonuglarin

giivenilir oldugunu gostermistir.

3.5.11. Kosullu Cagrisim Etkisi

Case Processing Summar

N %
Cases Valid 314 100,0
Excluded 0 0
Total 314 100,0

a. Listwise deletion based on all variables in the procedure
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Reliability Statistics
Cronbach’s Alpha Based on

Cronbach’s Alpha Standardized Ttems N of Items

,728 ,728 2

“Konforlu yasamak i¢in her zaman para har¢masi, zarar edilen bir yatirimi
bir daha dikkat almamas:” gibi ifadeler ile 6l¢iimeye ¢alisan kosullu ¢agrisim etkisi
ile alakali sorulara verilen cevaplardan, toplam 314 kisi ile gerceklestirilen anket
sonucunda Chonbach’s Alpha degeri 0,728 ¢ikarak sonuclarin yiiksek giivenilir

oldugunu gostermistir.

3.6. FINANSAL DAVRANIS EGILIMLERIN FAKTOR ANALIZi

Arastirmadaki bahse konu 31 ifadesine dlgegin gegerliligi belirlemek i¢in 31
ifadesi {izerinde faktor analizi calismasi yapilmustir. ilk olarak, Kaiser-Meyer-Olkin
(KMO) degeri, Barlett's kiire testi ile hesaplanan, 6rneklem biiytikligi uygunluk
katsayis1 ve kullanilan verilerin ¢ok fazla degiskenli normal dagilima sahip olup
olmadigidir (Cokluk, Sekercioglu, Biiyiikoztiirk, 2012; Biiyiikoztiirk, 2010; Karago6z
ve Kosterelioglu, 2008).

3.6.1. Yatirim Korlugii Etkisi

Bu soruya iliskin kadinlara yatirnrm aligkanlarinin yatirim korligi ekisi 4 alt

baslikta sorulan sorulara iliskin KMO ve Bartlett testlerinin sonuglari su sekildedir;

KMO and Bartlett’s Test
Kaiser-Meyer of Sampling Adequacy ,818
Approx. Chi-Square 283,027
Bartlett’s Test of Sphericity df 6
Sig. ,000

Yukarida da goriildiigii gibi KMO testi sonuglar1 0,818 ve 6nem derecesi de 0
cikmistir. Bu 6rnek sayisinin oldukea yeterli oldugunu ve 6nem derecesinin de

herhangi bir hataya yer vermeyecek diizeyde dogru oldugunu gostermektedir.
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Tablo 23: Yatirnm Korliigii Etkisi Aciklanan Toplam Varyans

Karesi alinmus yiiklerin ¢ikarim
Bilesen toplamasi
Varyans %’si Birikim %’si Toplam Varyans %’si | Birikim%?2’si

Karesi almmus yiiklerin doniisiim toplamlari

Bir varliga doniik yatirim karari

vermek igin son bir aylik 70,892 70,892 3,036 70,892 70,892
performansini izlemenin yeterli

oldugunu disiiniiriim.

Bir yatirim ile ilgili sahip oldugun
diisiincelere ters diisen gostergelere 14,765 85,657
pek itibar etmem.

Yatirim stratejime ters diisen

haberlerden uzak dururum. 8,560 94,217

Yatirim kararlarindaki basarisizligin
¢ocunlukla dis kaynakli veya sans 5,783 100,00
eseri olduguna inanirim.

Tablo 23’den de anlasilacagi iizere Ornek c¢ergevesinde yer alan yatirim
korliigi etkisi %70,892 oraninda 1 faktor etrafinda toplanmistir. Bu da “bir varliga
doniik yatirim karart vermek icin son bir aylik performasinin izlemensinin yeterli

oldugunu diisiinme” olarak ortaya ¢ikmuistir.

3.6.2. Kazanma Tutkusu Etkisi

Bu soruya iligkin kadinlara yatirim aliskanlar1 kazanma tutkusunu etkisi 3 alt

baslikta sorulan sorulara iliskin KMO ve Bartlett testlerinin sonuglari su sekildedir:

KMO and Bartlett’s Test
Kasier-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,834
Approx. Chi-square 235,891
Bartlett’s Test of Sphericity df 3
Sig. ,000

Yukarida da goriildiigt gibi KMO testi sonuglar1 0,834 ve 6nem derecesi de 0
cikmistir. Bu o6rnek sayisinin oldukca yeterli oldugunu ve O6nem derecesinin de

herhangi bir hataya yer vermeyecek diizeyde dogru oldugunu gostermektedir.

Tablo 24: Kazanma Tutkusu Etkisi Aciklanan Toplam Varyans

Karesi alinmus yiiklerin ¢ikarim Karesi almmusg yiiklerin doniisim
Bilesen toplamasi toplamasi
Varyans %’si Birikim %’si Toplam | Varyans %’si | Birikim %’si
Yatiim yapmays, tassarruf yapmaya 79,393 79,393 2,782 79,393 79,393
tercih eredim.
Diisiik oranda kaybetme olasilig1
bulunan bir yatirim yerine, yuksek. 14,647 94,040
oranda kazanma olasilig1 bulunan bir
yatirimi tercih ederim
Yiiksek olasilikla finansal hedeflerime
ulastiramayacak olan portfoye tercih 5,960 100,00
ederim.

Tablo 24’den de anlasilacag: iizere Ornek cergevesinde yer alan kazanma
tutkusu etkisi %79,393 oraninda 1 faktor etrafinda toplanmistir. Bu da “yatirim

yapmayi, tasarruf yapmaya tercih etme” olarak ortaya ¢ikmistir.
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3.6.3. Iyimser Bakip Kendine Inanma Etkisi

Bu soruya iligskin kadinlara yatirim aligkanlar1 iyimser bakip kendini inanma

etkisini 3 alt baslikta sorulan sorulara iliskin KMO ve Bartlett testlerinin sonuglari su

sekildedir:
KMO and Bartlett’s Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy 812
Approx. Chi-Square 105,319
Bartlett’s Test of Sphericity df 3
Sig. ,000

Yukarida da goriildiigii gibi KMO testi sonuglar1 0,812 ve 6nem derecesi de 0
cikmigtir. Bu 6rnek sayisinin oldukca yeterli oldugunu ve O6nem derecesinin de

herhangi bir hataya yer vermeyecek diizeyde dogru oldugunu gostermektedir.

Tablo 25: Iyimser Bakip Kendine inanma Etkisi Aciklanan Toplam Varyans

Karesi alinmus yiiklerin ¢ikarim Karesi alinmis yiiklerin doniistim toplamasi
Bilesen toplamasi
Varyans %’si Birikim %’si Toplam Varyans %’si | Birikim %’si
Yatirim yaparken 1_c;1mde iyimser bir 74,035 74,035 2.621 74,035 74,035
ruh hali olur.
Yatirim kararlarindaki bararinin kisisel
yeteneklerimden kaynaklandigina 16,859 90,894
inanirim.
Yatirimlarimi kendin yonetebildigim
Olciide kazanma ihtimalim artar. 9,106 100,0

Tablo 25’den de anlagilacag: lizere ornek cercevesinde yer alan iyimserlik
etkisi %74.035 oraninda 1 faktor etrafinda toplanmistir. Bu da “yatirim yaparken

icinde iyimser bir ruh hali olugsma” olarak ortaya ¢ikmuistir.

3.6.4. Asina Olma Etkisi

Bu soruya iligkin kadinlara yatirim aligkanlar1 asima olma  etkisini 3 alt

baslikta sorulan sorulara iliskin KMO ve Bartlett testlerinin sonuglari su sekildedir:

KMO Bartlett’s Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy ,882
Approx. Chi-Square 236,545
Bartlett’s Test of Sphericity df 3
Sig. ,000

Yukarida da goriildiigii gibi KMO testi sonuglar1 0,882 ve 6énem derecesi de 0
cikmistir. Bu Ornek sayisinin oldukg¢a yeterli oldugunu ve 6nem derecesinin de

herhangi bir hataya yer vermeyecek diizeyde dogru oldugunu géstermektedir.
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Tablo 26: Asina Olma Etkisi Aciklanan Toplam Varyans
Karesi alinmus yiiklerin ¢ikarim
Bilesen toplamasi

Varyans %’si | Birikim %’si Toplam Varyans %’si Birikim %’si

Karesi alinmig yiiklerin doniisiim toplamasi

Daha 6nce kazandiklar1 yatinnm
aracina terediit etmeden yeniden 78,031 78,031 2,741 78,031 78,031
yatirim yaparim
Daha 6nce islem yaptigim ve bilgi
sahibi oldugum bir varliga daha sonra 15,468 93,499
da rahatca yatirim yapabilirim.
Yatirimda basarili olmus kisilerin
taktiklerini izlerim

6,501 100,00

Tablo 26’den de anlasilacagi tlizere ornek cercevesinde yer alan asina olma
etkisi %78,031 oraninda 1 faktdr etrafinda toplanmistir. Bu da “daha once
kazandiklart bir yatirima diisiinmeden yeniden yatirim yapma” olarak ortaya

cikmustir.

3.6.5. Riskten Kacinma Etkisi

Bu soruya iligkin kadinlara yatirim aligkanlari riskten kaginma etkisini 2 alt

baglikta sorulan sorulara iliskin KMO ve Bartlett testlerinin sonuclar1 su sekildedir:

KMO and Bartlett’s Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,800
Approx. Chi-Square 90,817
Bartlett’s Test of Sphericity df 1
Sig. ,000

Yukarida da goriildiigii gibi KMO testi sonuglar1 0,800 ve énem derecesi de 0
cikmigtir. Bu 6rnek sayisinin oldukca yeterli oldugunu ve Onem derecesinin de

herhangi bir hataya yer vermeyecek diizeyde dogru oldugunu gostermektedir.

Tablo 27: Riskten Kacinma Etkisi Aciklanan Toplam Varyans

Bilesen Karesi alinmis ¢ikarim toplamasi Karesi alinmus yiiklerin doniisiim toplamasi
i Varyans %’si Birikim %’si | Toplam Varyans %’si Birikim %’si
Yatirim yapilan varlik kara gegtiginde 71,057 71,057 2421 71,057 71,057
hizlica elden ¢ikaririm
SV:_a}‘np.oldugum }{atmm, yiikselme 28.943 100,00
egiliminde olsa bile elden ¢ikaririm

Tablo 27’den de anlasilacagi iizere Ornek cergevesinde yer alan riskten
kacinma etkisi % 71,057 oraninda 1 faktor etrafinda toplanmistir. Bu da “yatirim

yapilan varlikta kara gectiginde hizlica elden ¢ikarma” olarak ortaya ¢ikmustir.
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3.6.6. Pismanhktan/Bilirsizlikten Kacinma Etkisi

Bu soruya iliskin kadinlara yatirnm aligkanlar1 pismanliktan kaginma

etkisini 2 alt baslikta sorulan sorulara iliskin KMO ve Bartlett testlerinin sonuglari su

sekildedir:
KMO and Bartlett’s Test
Kaiser-Meyer-Olkin-Measure of Sampling Adequacy. ,700
Approx. Chi-Square 99,266
Bartlett’s Test of Sphericity df 1
Sig. ,000

Yukarida da goriildiigti gibi KMO testi sonuglar1 0,700 ve 6nem derecesi de 0
cikmigtir. Bu o6rnek sayisinin oldukca yeterli oldugunu ve 6nem derecesinin de

herhangi bir hataya yer vermeyecek diizeyde dogru oldugunu goéstermektedir.

Tablo 28: Pismanhktan/Bilirsizlikten Kacinma Etkisi Aciklanan Toplam
Varyans

Karesi alinmig yiiklerin
Bilesen ¢ikarim toplamasi
Varyans %’si | Birikim %’si Toplam Varyans %’si Birikim %’si

Karesi alinmus yiiklerin doniisiim toplamas1

Daha 6nce herhangi bir sekilde islem
yapilmamis yeni bir varliga yatirnm 73,700 73,700 2,474 73,700 73,700
yapmakta tereddiit ederim

Diisiis egilimine girmis varliga yatirim
yapmakta tereddiit ederim.

Tablo 28’den de anlasilacagi lizere 6rnek ¢ergevesinde yer alan pismanliktan

26,30 100,00

kacinma etkisi %73,700 oranminda 1 faktér etrafinda toplanmistir. Bu da “daha énce
herhangi bir sekilde islem yapilmamis yeni bir varliga yatirim yapmakta tereddiit

etme” olarak ortaya ¢ikmugtir.

3.6.7. Falcilik Etkisi

Bu soruya iligkin kadinlara yatirim aligkanlar falcilik etkisi  etkisini 3 alt

baglikta sorulan sorulara iliskin KMO ve Bartlett testlerinin sonuglari su sekildedir:

KMO and Bartlett’s Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,805
Approx. Chi-Square 111,931
Bartlett’s Test of Sphericity df 3
Sig. ,000

Yukarida da goriildiigii gibi KMO testi sonuglar1 0,805 ve 6énem derecesi de 0
cikmigtir. Bu 6rnek sayisinin oldukca yeterli oldugunu ve Onem derecesinin de

herhangi bir hataya yer vermeyecek diizeyde dogru oldugunu gostermektedir.
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Tablo 29: Falcilik Etkisi Aciklanan Toplam Varyans
Karesi alinmig yiiklerin
Bilesen ¢ikarimtoplamasi

Varyans %’si | Birikim %’si Toplam Varyans %’si Birikim %’si

Karesi alinmus yiiklerin doniisiim toplamasi

Zarar edilmis olsa bu sonucu daha

onceden biliyordum diistincesi 73,483 73,483 2,604 73,483 73,483
kapilirim
Son dénemlerde olumlu haberler
aldigim yatirimi, kazang igin firsat 15,483 88,966
goriliriim.

Kazang elde ettigimde aslinda bunu en
bagindan beri bildigimi diigiiniiriim.

Tablo 29’den de anlasilacagi lizere 6rnek cercevesinde yer alan falcilik etkisi

11,034 100,00

%73,483 oraninda 1 faktor etrafinda toplanmustir. Bu da “Zarar edilmis olsa bu

sonucu daha o6nceden biliyordum diigncesi kapilma” olarak ortaya c¢ikmistir.

3.6.8. Marka, Bilirkisi ve Cevre Etkisi

Bu soruya iliskin kadinlara  yatirim aligkanlart marka, bilirkisi ve cevre

etkisini 3 alt baslikta sorulan sorulara iliskin KMO ve Bartlett testlerinin sonuglar1 su

sekildedir:
KMO and Bartlett’s Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 715
Approx. Chi-Spuare 101,223
Bartlett’s Test of Sphericity df 3
Sig. ,000

Yukarida da goriildiigii gibi KMO testi sonuglar1 0,715 ve 6énem derecesi de 0
cikmistir. Bu Ornek sayisinin oldukg¢a yeterli oldugunu ve 6nem derecesinin de

herhangi bir hataya yer vermeyecek diizeyde dogru oldugunu géstermektedir.

Tablo 30: Marka, Bilirkisi ve Cevre Etkisi Aciklanan Toplam Varyans

Karesi alinmug yiiklerin ¢ikarim

Karesi alinmis yiiklerin doniisiim toplamasi

Bilesen toplamasi
Varyans%’si Birikim %’si Toplam Varyans %’si Birikim %’si
Uzman yorumlarina uymanin,
kararimdaki risk azalttigini 75,776 75,776 1,673 75,776 75,776
diigiiniiriim.
Iyi bir markanin piyasaya
sundugu triinlere yatirim 16,589 92,65

yapmakta tereddiit etmem
Iginde bulundugum gevrenin
tercihlerinden etkilenirim.

Tablo 30’den de anlasilacagi iizere Ornek cergevesinde yer alan marka,
bilirkisi ve cevre etkisi %75,776 oraninda 1 faktor etrafinda toplanmistir. Bu da
“Uzman yorumlarina uymamnn, kararlarindaki riski azalttigini diisiinme” olarak
ortaya ¢ikmistir.

7,635 100,00
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3.6.9. Algida Tutuculuk Etkisi

Bu soruya iliskin kadinlara yatirim aliskanlari algida tutukculuk etkisini 2 alt

baslikta sorulan sorulara iliskin KMO ve Bartlett testlerinin sonuglari su sekildedir:

KMO and Bartlett’s Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,710
Approx. Chi-Square 98,297
Bartlett’s Test of Sphericity df 1
Sig. ,000

Yukarida da goriildiigii gibi KMO testi sonuglar1 0,710 ve 6énem derecesi de 0
cikmistir. Bu Ornek sayisinin oldukg¢a yeterli oldugunu ve 6nem derecesinin de

herhangi bir hataya yer vermeyecek diizeyde dogru oldugunu géstermektedir.

Tablo 31: Algida Tutuculuk Etkisi A¢iklanan Toplam Varyans

Karesi alinmis yiiklerin
Bilesen ¢ikarim toplamasi
Varyans %’si | Birikim %’si Toplam Varyans %’si Birikim %’si

70,942 70,942 2,239 70,942 70,942

Karesi alinmis yiiklerin doniistim toplamasi

Bedelinin fazlasiyla 6dedigim bir
varliga kolay kolay elden ¢ikarmam.
Kazandiracagina inandigim yatirim
kaybettirmeye baslasa bile baslangic 29,058 100,00
stratejilerime uyarim.

Tablo 31’den de anlasilacagi iizere Ornek cercevesinde yer alan Algida

tutukculuk etkisi %70,942 oraninda 1 faktor etrafinda toplanmistir. Bu da “Bedelinin

fazlasiyla odedigi bir varliga kolay kolay elden ¢ikarmama” olarak ortaya ¢ikmistir.

3.6.10. Odenen Bedele inanc Etkisi

Bu soruya iliskin kadinlara yatirim aliskanlar1 6denen bedele inang etkisini 3

alt bashikta sorulan sorulara iliskin KMO ve Bartlett testlerinin sonuglari su

sekildedir:
KMO and Bartlett’s Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 725
Approx. Chi-square 90,023
Bartlett’s Test of Sphericity Df 3
Sig. ,000

Yukarida da goriildiigii gibi KMO testi sonuglar1 0,725 ve 6nem derecesi de 0
cikmigtir. Bu 6rnek sayisinin oldukca yeterli oldugunu ve O6nem derecesinin de

herhangi bir hataya yer vermeyecek diizeyde dogru oldugunu gostermektedir.
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Tablo 32: Odenen Bedele inang Etkisi Aciklanan Toplam Varyans

Karesi almmus yiiklerin

Karesi alinmus yiiklerin doniisiim toplamasi

Bilesen ¢ikarim toplamasi
Varyans %’si | Birikim %’si | Toplam Varyans %’si Birikim %’si
Kolayca sahip oldugum bir varligi 68.162 68.162 2385 68.162 68.162
kolayca elden ¢ikaririm. ’ ’ ? ’ ’
Daha 6nce sahip olmak isteyip te sahip
olamadigim bir varligi, tekrar bir firsat
yakaladigim da yiiksek bir bedelle de 19,254 87,416
olsa alirim.
Yatirim karar1 verirken dini
inanglarimdan etkilenirim. 12,584 100,00

Tablo 32’den de anlasilacagi lizere Ornek cergevesinde yer alan &denen
bedele inang etkisi % 68,162 oraninda 1 faktor etrafinda toplanmistir. Bu da

“kolayca sahip olunan varligi kolayca elden ¢ikarabilme” olarak ortaya ¢ikmigtir.

3.6.11. Kosullu Cagrisim Etkisi

Bu soruya iligkin kadinlara  yatirim aliskanlar1 kosullu ¢agrisim etkisini 2 alt

baglikta sorulan sorulara iliskin KMO ve Bartlett testlerinin sonuclari su sekildedir:

KMO ans Bartlett’s Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling ,700
Approx. Chi-Square 97,195
Bartlett’s Test of Sphericity df 1
Sig. ,000

Yukarida da goriildigi gibi KMO test sonuglar1 0,700 ve dnem derecesi de 0
cikmigtir. Bu 6rnek sayisinin oldukca yeterli oldugunu ve Onem derecesinin de

herhangi bir hataya yer vermeyecek diizeyde dogru oldugunu gostermektedir.

Table 33: Kosullu Cagrisim Etkisi Aciklanan Toplam Varyans

Karesi alinmig yiiklerin
Bilesen cikarim toplamasi
Varyans %’si | Birikim %’si Toplam Varyans %’si Birikim %’si

Karesi alinmus yiiklerin doniisiim toplamasi

Konforlu yasamak i¢in her zaman para

67,430 67,430 2,129 67,430 67,430
harcarim

Zarar ettigim bir yatirimi, bird aha asla

dikkate almam 32,570 100,00

Tablo 33’ten de anlasilacagi ilizere ornek ¢ercevesinde yer alan kosullu
cagrisim etkisi %67,430 oraninda 1 faktor etrafinda toplanmistir. Bu da “Konforiu

yasamak igin her zaman para harcarim” olarak ortaya ¢ikmistir.
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SONUC ve ONERILER

Insanlar gelirlerini ve birikimlerini koruyarak artirmak icin yatirim yaparlar.
Bundan dolay1 en karl yatirim aracini segme istegi soz konusudur. Fakat s6z konusu
yiiksek getiriyi elde etmek istegi kimi zaman sistematik hatalara yol agar. Ciinkii
yatirimcr psikolojik 6n yargilar dogrultusunda yanlis kararlar verebilir. Bu
Onyargilar1 aragtirmak amaciyla ortaya ¢ikarilan davranigsal finansa gore,
yatirimeilar, iyi sonuglanan yatirimlarinin sonucunda basariy1 sahiplenmekte “ben
zaten bunu biliyordum” duygusu ile kendilerini kandirmakta, kisisel becerilerini
abartmakta, asir1 giiven sonucu ellerindeki bilgiye yeni sagladiklarindan daha fazla
glivenmektedirler.

Bu calismada elde edilen veriler degerlendirilerek yatirimeilarin diisiince ve
kanaatlerinin yatirim tercihlerini nasil etkiledigini gérmek {izere yapilan anket
caligsmasi sonuglarini degerlendirirsek;

Tamami kadinlardan olusan ve biiyiik cogunlugu gider harcamalarinda karar
sahibi olan 314 kadin katilimcinin 6ncelikle tasarruf edebilme aliskanliklarina iliskin
sorulan sorular sonucunda bugiinkii ile ayni hayat standardini siirdiirmek igin
yarisindan ¢ogunun tasarruf yapmadiklarini ifade etmeleri bu konuda 6nemli bir
eksiklik oldugunun ve tasarrufa tesvik calismalar1 yapilmasi gerektiginin bir
gostergesidir. Bu baglamda katilimcilarin yarisindan ¢ogunun yaptigini ifade ettikleri
biitcelerine tasarruf kalemlerinin eklemelerinin gerekliligi elzemdir.

Toplum genelinde yatirim hesaplarina olan asinalik yeterli olsa da katilim
yetersiz diizeydedir. S6z gelimi bu calismada katilimcilarin biiyiikk ¢ogunlugu
bireysel emeklilige, ipotekli krediye, kredili mevduat hesabina, sigortaya, hisse
senedine dair bilgi sahibidir, ancak yatirirm hesabina, mortgageye, mikro finansman
kredisine, tahvile asinalik diisiik oranda ¢ikmistir. Ancak bireysel emeklilige olan
asinalik bu tiir bir yatirrmin kullanimina yetmemis katilimcilarin tamamina yakini
bireysel emekliligi olmadigimi belirtmistir. Buna karsin katilimcilar 6zel saglik
sigortasin1 bireysel emeklilikten daha yararli goriip yiiksek oranda bu hizmeti
kullandiklar1 goriilmiistiir. Buradan da anlasilacagi iizere bireysel emeklilik
sisteminin toplum geneline tanitimina agirlik verilmesi yerinde olacaktir.

Tasarrufun aile gelirinin yiiksek olmasi durumunda artti§1 gerceginden
hareketle katilimcilara sorulan soruyla yarisina yakinin tasarruf aligkanlig

edindikleri goriilmektedir. Tasarruflarin ise yiiksek oranda elde tutuldugu, finans
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kurumlarma aktarilmadigi ifade edilmistir. Bu baglamda tasarruf sahiplerinin
tasarruflari1  piyasaya kazandirmalar1 ve sisteme dahil etmeleri igin gerekli
tedbirlerin alinmasi yerinde olacaktir.

Gelirlerinin yetersiz kaldigina yonelik ifadeye katilimcilar yiiksek oranda
katilmiglardir. Bu da gostermektedir ki insanlarin ¢ogu tasarruf yapamamalarinin
gerekgesinin gelirlerinin masraflarin1 ancak karsilamasi olarak ifade etmektedirler.
Bununla birlikte gelirler masraflarin1 karsilamazsa kisilerin ¢ogu kredili mevduat
hesabina bagvurmaktadir ve bu sekilde her aya borglu baslayip ay basinda borg¢larini
kapatip tekrar borglanarak yasamlarini idame ettirmeye ¢alismaktadirlar.

Sayet yatirim olanagi bulurlarsa yatirim yapilacak varligin bir ay icerisindeki
performansiin yetersiz veri oldugu diislincesi grupta hakimdir ve yatirnm karari
alman varliga iliskin olumsuz verilerin de karar alinmasinda etkili oldugu
goriilmektedir. Katilimeilar olas1 yatirnm kararlarinda stratejileri ile ¢elisen haberleri
takip ederek hareket etmektedirler. Ayrica katilimeilar davranigsal yaklagimin aksine
basarisizligin dis kaynakli veya sans eseri olmadig1 kanaatini tasimaktadirlar. Bu
baglamda katilim grubunun yatirim kararlarinda realist davrandiklart ve yatirim
varligina iliskin verileri kendi becerilerinden daha ¢ok 6nemsedikleri goriilmiistiir.

Katilimcilarin  cevaplart tasarrufun kendileri agisindan dncelik tasidigi
yoniinde oldugu i¢in kaynaklarini elde tutmanin daha garanti oldugu ve yatirimin
riskinden kacinilmasi gerektigi goriisiiniin hakim oldugu sdylenebilir. Bu durum ise
diisiik oranli ve risksiz getirinin yiiksek oranli ama riskli kazanca tercih edildigi
anlamina gelmektedir. Katilimcilar i¢cinde bulunduklari iyimser ruh halinden yatirim
karar1 alirken etkilenmemektedirler ve kisisel becerileri ile yatirim karar1 vermekten
uzak durmaktadirlar.

Yukarida ifade edilen kisisel becerilerin yatirim kararini etkilememesine 6zen
gosterilmesi  sonucu kendi yonetimlerinde olan yatirimlarin mutlak basari
saglayacagl diisiincesinin de katilimcilarda bulunmadigi goriilmektedir. Buna
ilaveten daha Once getirisi olan bir yatinm aracinin sonraki seferler i¢in de
tereddiitsiiz tercih edilmedigi, bilgi sahibi olunsa da daha dnce yatirim yapilan aracin
seciminde mutlak bir durum olmadigi, basarili yatirimcilarin taktiklerinin her zaman
izlenmeyecegi goriislerinin hakim gorisler oldugu bildirilmistir.

Yatirim yapilirken kisilerin belirsizlikten hoslanmadigi ve daha 6nce tercih
edilmeyen bir araca tereddiitle yaklasilacagi goriilmektedir. Katilimcilarin diisiis

egilimli araclara yatirnminin olast riskler nedeniyle az olacagi da gorilmiistiir.
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Yatirimlar her ne kadar kar amach yapilsa da zarar da olasilik dahilindedir.
Katilimcilar olas1t zararda bunun Ongoriilemeyecegi diisiincesindedir. Aynmi sekilde
yakin ge¢miste olumlu haberler duyulan bir yatirimin kazang i¢in énemli bir firsat
olmasi i¢in s6z konusu haberlerin yeterli olmayacag: diisiincesi de katilimcilarda var
olan bir goriistir.

Katilimci grup yatirim kararlarinda uzman yorumlarinin riski azaltmayacagi
goriisiindedir. Ayrica yatirim araci ile ilgili yorum yapan kisinin taninmis olmasinin,
icinde bulunulan ¢evrenin tercihlerinin yatirim kararina yonlendirici etkisi olmadigi
goriilmektedir. Eldeki varligin satilmasimin bir fedakarlik olmadigi, gerekiyorsa
elden c¢ikarilabilecegi katilimcit grubun goriisleri arasindadir. Varhigin  elde
edilmesinin kolay veya zor olmasmin elden ¢ikarma/elde tutma kararinda etkili
olmadig1 goriilmiistiir.

Dini inanglara gore karar veren bir grubun toplumda var oldugu gergeginin
yatirrm kararina etkisinin tespitine yonelik soru ise katilimci grupta yatirim
kararlarinda dini hassasiyetin oldukc¢a diisiik oranda kaldigin1 gostermektedir.
Katilimcilarin ge¢mis deneyimlerinden etkilenmedikleri de goriilmiistiir. Ciinkii
gruba gore, gecmis donemde zarar edilen bir yatirimin gelecekte de zarar ettirecegi
goriisii oldukga zayiftir.

Ornek kiitlesinin yatirim kararmin ardindan gelen yatirim bilgilerine itibar
etmekte kararsiz kaldigi, riskin ve belirsizligin bu durumda kararlar1 etkiledigi
goriilmiistiir. Yukarida ifade edildigi tizere Ornek kiitlesi elindeki kaynagi
yatirim/tasarruf tercihi baglaminda degerlendirdiginde tasarrufu tercih edecegi
goriilmiistiir. Burada kisiler s6z gelimi bankaya yatirilan tasarrufun faiz oraninda
artisginin garanti oldugunu diisiinmektedirler. Ne var ki kisiler enflasyon etkisi ile
getirilerinin diisecegi endigesini de tagimaktadirlar. Katilimcilarin tutar olarak esit
gelirin vadesinin uzamasi durumunda getiri bakimindan fark olmayacagini kisa
vadedeki getirinin uzun vadede toplamda ayni olacagim1i 6ngdrmektedir. Burada
getirilerinin tutar olarak degismeyecegi diislincesi enflasyon etkisi ile satin alma
giiclinde olusacak azalma ile olumsuz etkilenmektedir.

Katilimcilar hisse piyasast hakkinda yeterli bilgiye sahip degildirler.
Katilimcilara gore alinan hisse senedi firmanin bir kismina sahip sayilabilmek i¢in
yetersizdir. Ancak uzun vadede en ¢ok getiriyi saglayacak yatirim araci da en ¢ok
dalgalanma olasilig1 bulunan yatirim araci da hisse senedi olarak kabul edilmektedir.

Ayni durum yatirim ortaklik fonu i¢in de gegerlidir. Katilimcilarin risk agisindan
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hisse senedi ile tahvil arasindaki karsilagtirma baglaminda bilgi sahibi olmadiklari
goriilmiistiir. Katilimeilarin tahvil i¢in diisiincesi ise, tahvili alinan sirkete borg
verildigi yoniindedir. Uzun vadeli tahvilin kisa vadede elden ¢ikarilmasi durumunda
ekonomik zarar olacagi konusuna iligkin bilgilerinin olmadigr goriilmistiir.
Katilimcilar tahvil kazancinin faiz oranlari ile dogru orantili oldugunu faiz artarsa
getirinin artacagi gortisiindedir.

Yukarida arastirma bulgular1 dogrultusunda bir kisim tespitler yapilmistir, bu
tespitler dogrultusunda yapilacak Oneriler su sekilde siralanabilir. Bireysel
yatirimcilarin egitilmeleri finansal yatirim kararlarinda daha yiiksek getiri elde etmek
hususunda yonlendirici olabilir. Cogu geligsmis sermaye piyasasinda yatirimeilarin
egitimi dogrudan bilgilendirilerek yapilmaktadir. Rasyonel yatirinme1 davranisglarinda
gelisme saglanmasi icin finansal okur-yazarlik diizeyinin artirilmasi gerekir. Finansal
piyasalara ulagan her tiirli bilgi finansal yatinm kararlarinda degerlidir.
Yatirimcilarin dogru yargilara ulagmasi: bu bilgilerin dogru sekilde yorumlanmasi ile
miimkiindiir. Yatirimcinin bilgi seviyesi yliksekse yatirim karari rasyonel olur ve
yiiksek getiri elde edilebilir.

Sonug olarak davranigsal finansin etkilerinin dogru sekilde degerlendirilmesi,
uygulamalarinin ve yatirnmcilarin bu yondeki tutumlarimin dogru dlgiimlenmesi
gerekmektedir. Etkin piyasalar hipotezine gore yatirimcilar rasyoneldir ve yatirimci
bir tiir makinedir. Davranigsal finans ise kisilerin bireysel 6zellikleri ve duygularinin
da isin icinde oldugu finans ortamlarindaki davraniglar1 ile ilgilenmektedir.
Davranigsal finans ¢ok yeni bir alandir ve daha fazla ¢alismayla desteklenmesi
gerekmektedir. Davranigsal finans, etkin piyasalar hipotezinin tamamlayicisi olarak

kullanilmast durumunda krizlere ve bir¢cok probleme ¢6ziim bulunabilecektir.
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