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OZET

Ogulcan Arasan, Siyasi Tercihlerin Portfoy Secimine Etkileri, Baskent Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bankacilik ve Finans Doktora Programi, 2023

Son yillarda, finans piyasalarinda yasanan anomalilerin artmasi, rasyonel olmayan yatirimci
tercihlerini ve davranislarini agiklamada, geleneksel finans teorilerinin yetersiz kalmasi gibi
cesitli nedenler, uluslararasi literatiirde davranigsal finans alaninda yapilan c¢alismalarin
artmasina neden olmustur. Ulkemizde bu alanda yapilan ¢alisma sayisinm smirli olmas,
ilgili alana yapilabilecek katkinin 6nemini arttiracagi diisiiniilmektedir. Literatiirde son
yillarda yapilan calismalarda, bireysel yatirimcilarin heterojen bir sekilde, yatirimlarini
cesitlendirdikleri gozlemlenmistir. Onceki ¢alismalarda ilgili dagilim etkileyen faktorlerin
ise, agirlikli olarak makro degiskenler (doviz kurlari, faiz oranlari, enflasyon vb.) oldugu
goriilmektedir. 2000’11 yillar itibariyla yapilan ¢alismalarda ise, makro degiskenlerin yerini;
kisisel tercihler, degerler ve beklentiler gibi kisisel faktorlerin aldig: goriilmektedir. Bireysel
yatirimcilarin 6zellikle belirsizlik anlarinda, rasyonellikten uzak ydntemlere bagvurma
nedenleri arasinda zihinsel kisa yollarin 6nemli bir etkisinin oldugu disiiniilmektedir.
Zihinsel kisa yollar; bireysel yatirimcilarin portfdy se¢imi yaparken, akil yiiriitmeye
basvurmamalari, gegmis deneyimlere ve on yargilara bagli kalarak karar vermelerini ifade
etmektedir. Bu anlamda, bilissel ¢eliski kavrami da 6n plana ¢ikmaktadir. ilgili kurama gore,
yatirimceilar davranislarint ve diisiincelerini gegmis degerlerine gore belirlemektedir. Bu
degerler; inanglar, tutumlar ve cesitli gereksinimler olabilmektedir. Zaman igerisinde
edinilen deneyimler, ¢evresel faktorlerin de etkisiyle birlikte, yatirimcilarin kisiligine,
dolayisiyla da davramglarina yon vermektedir. Onceki galigmalarda incelenen faktorler
arasinda; yas, cinsiyet, medeni durum, risk istahi, deneyimler gibi ¢esitli faktorlerin test
edildigi gozlemlenmistir. Calismanin ana konusunu olusturan siyasi tercih faktoriiniin ise,
bireysel yatirimcilarin portfoy secimini etkileyen diger kisisel degiskenlerden oldugu
diistiniilmektedir. Bireysel yatirimcilara anket uygulanarak siyasi tercih degiskenin, diger
faktorler ve bu baglamda davramigsal finans kavramlar1 ile olasi iliskisinin tespiti

amaglanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal finans, zihinsel kisa yollar, siyasi tercihler, portfoy se¢imi,

biligsel celiski.



ABSTRACT

Ogulcan Arasan, Effects Of Political Preferences On Portfolio Selection, Baskent
University, Institute of Social Sciences, Ph.D. in Banking and Finance, 2023

In recent years, various reasons such as the increase in anomalies in financial markets and
the inadequacy of traditional finance theories in explaining irrational investor preferences
and behaviors have led to an increase in studies in the field of behavioral finance in the
international literature. It is thought that the limited number of studies in this field in our
country will increase the importance of the contribution that can be made to the related field.
In recent studies in the literature, it has been observed that individual investors diversify
their investments in a heterogeneous way. In previous studies, it is seen that the factors
affecting the relevant distribution are mainly macro variables (exchange rates, interest rates,
inflation, etc.). In the studies conducted as of the 2000s, macro variables were replaced by;
personal factors such as personal preferences, values and expectations. It is thought that
mental shortcuts have an important effect among the reasons for individual investors to resort
to irrational methods, especially in moments of uncertainty. mental shortcuts; It means that
individual investors do not resort to reasoning when choosing a portfolio and make decisions
based on past experiences and prejudices. In this sense, the concept of cognitive dissonance
also comes to the fore. According to the related theory, investors determine their behaviors
and thoughts according to their past values. These values are; beliefs, attitudes, and various
needs. Experiences gained over time, together with the impact of environmental factors,
shape the personality and therefore the behavior of investors. Among the factors examined
in previous studies; It was observed that various factors such as age, gender, marital status,
risk appetite, experiences were tested. The political preference factor, which is the main
subject of the study, is thought to be one of the other personal variables that affect the
portfolio selection of individual investors. By applying a questionnaire to individual
investors, it is aimed to determine the possible relationship between the political preference

variable and other factors and in this context, behavioral finance concepts.

Keywords: Behavioral finance, mental shortcuts, political preferences, portfolio selection,

cognitive dissonance.
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GIRIS

Bireyin davranislarini rasyonel kabul eden ve genellikle matematiksel modeller
sinirinda anlamlandirmaya c¢alisan geleneksel finans teorisinde, yatirimcilarin kisisel
Ozelliklerinin 6nemi olmadig1 varsayilmaktadir. Geleneksel teoriler ayrica, yatirinmeilarin,
piyasanin lizerinde bir getiri elde edemeyecegini de savunmaktadir. Bazi 6nemli geleneksel
finans teorileri sunlardir: Etkin Piyasalar Hipotezi, Modern Portfoy Teorisi, Beklenen Fayda
Teorisi, Varlik Fiyatlama Modelleri vb. Bu modellerin ortak varsayimi, rasyonel insan ve
her piyasa katilimcisinin esit bilgiye sahip oldugu savunulan, etkin piyasa kavramidir.

1980’lerden itibaren geleneksel finans teorisi piyasalarda yasanan anomalileri
aciklamada ve yorumlamada yetersiz kalmistir ve insan psikolojisine nem veren ¢aligsmalar
on plana ¢ikmistir. Bu kapsamda, alt bir disiplin olan, psikoloji ve finans kavramlarini
birlestiren davranigsal finans kavrami konusulmaya baslanmistir. Davranigsal finans
yatirimcilarin aldiklar1 kararlarda, sosyoloji, psikoloji, norolojik vb. kavramlarin etkili
oldugunu savunmaktadir. Davranigsal finans bu alanda ayrica, rasyonel varlik olarak kabul
edilen, homoeconomicus kavramini sorgulamaktadir. Dolayisiyla, davranigsal finansta
bireyler, normal insan olarak kabul edilmektedir (Statman, 1999). Geleneksel finans
teorilerinde, yatirimcilarin nasil davranmasi gerektigi, rasyonalite kavrami ile
sinirlandirilirken, davranigsal finans teorilerinde yatirimcilarin nasil davrandigi konusu 6n
plandadir.

Literatlir taramasinda incelenen ¢aligmalarda bireysel yatirimcilarin portfoylerini
heterojen bir sekilde ¢esitlendirdikleri gozlenmistir. 1990’lardan 6nce yapilan ¢alismalarda,
portféy dagilimini etkileyen faktorlerin makro degiskenler oldugu goriilmektedir. Psikolojik
kavramlar olarak 6ne ¢ikan; duygu, sezgi, 6n yargi, 6znel diislince, zihinsel kisa yollar,
Ozgiliven gibi kavramlarin yatirimer kararlarini etkiledigi diisiiniilmektedir. 1990’lardan
sonra bu kavramlara ek olarak; yas, cinsiyet, medeni durum, ¢ocuk sayisi, yasanilan bdlge,
kiltiirel veya cevresel faktorler gibi demografik degiskenlerin de karar almayi1 etkileyen
faktorler oldugu distiniilmiistiir. 2000’11 yillardan itibaren yapilan ¢alismalarda ise, makro
degiskenlerin yerini, kisisel tercihler, degerler ve beklentiler gibi faktorlerin aldigt
goriilmektedir. Alanla ilgili son yillarda yapilan pek ¢ok calismada, bu kavramlarin olast
etkileri cesitli 6l¢iim yontemleri ile incelenmistir. Kisisel degerler igerisinde yer alan, siyasi
tercth degiskeninin ise, portfoy dagilimimna etkileyen faktorler arasinda oldugu
diisiiniilmektedir. Bu diisiinceden yola ¢ikilarak, ¢alismada siyasi tercih degiskenin, portfoy

se¢imi lizerindeki olasi etkileri incelenmistir.



Calismada dort ana bdliim mevcuttur. Ik boliimde, geleneksel finans modelleri ile
davranigsal finans kavrami, tarihgesi ve bu alanin igerisinde yer alan temel kavramlara yer
verilmistir. Ikinci béliimde, alan ile ilgili dnemli literatiir calismalar1 ile yontem olarak
yararlanilan ¢aligmalar, yer almaktadir. Ugiincii béliimde, arastirma yontemi, veriler ve
analize yer verilmistir. Aragtirma yontemi olarak, 27 sorudan olusan anket uygulamasi
gerceklestirilmistir. Ilgili anket 605 farkli bireysel yatirimeiya uygulanmistir. Son béliimde
ise, uygulanan anket kapsaminda elde edilen sonuglara ve alanin gelisimi kapsaminda

Oneriler bulunmaktadir.



1. GELENEKSEL FINANS MODELLERI VE DAVRANISSAL FINANS

Bu boliimde, geleneksel finans modelleri ve ¢alismanin ana konusunu olusturan
davranigsal finansin; tanimina, tarihgesine, alan ile ilgili baslica ¢alismalara ve bu alandaki
Onemi kavramlara yer verilecektir.

1.1 Geleneksel Finans Modelleri

Geleneksel finans teorilerinde, rasyonel insan kavrami on plandadir. Teoriler,
davranigsal finans teorilerinin aksine, insani kusursuz ve hata yapmayan bir varlik olarak
kabul etmektedir. Ozellikle 1930’lardan itibaren 6ne siiriilen teorilerde insan psikolojisi
kavrami dikkate almmamistir. Ilerleyen dénemde bu teorilerin piyasalarda yasanan
anomalileri agiklamada yetersiz kaldigi tespit edilmistir ve insan psikolojisi iizerine yapilan
calismalar hiz kazanmistir. Geleneksel teorilere bu calismada yer verilmesinin nedeni,
davranigsal finans kavraminin olusumuna Onciilik eden teorileri detayli bir sekilde
anlamlandirabilmek ve alanin dogusundaki 6nemine dikkat ¢cekebilmektir.

1.1.1. Beklenen Fayda Teorisi

Ilgili teori, 1740’larda Daniel Bernoulli tarafindan “St. Petersburg Paradoksu”
sorununun ¢6ziimii amaciyla ortaya cikartilmistir (Kamilgelebi, 2019). Dolayisiyla bazi
literatiir ¢calismalarinda bu isimle ge¢gmektedir. Bu paradoks aslinda bir madeni para ile
oyanan yazi-tura oyunudur. Oyun ile ilgili beklenen parasal deger miktar1 sonsuzdur. Bu
deger sonsuz olmasina ragmen, Bernoulli, oyuncularin oyunu siurli para ile oynadiklarini
ve faydalarin1 maksimize etmeye calistiklarini gézlemlemistir.

Ilgili teori, 1940’11 yillarda oyun teorisi ile gelistirilerek, Kahneman ve Tversky’i
tarafindan 1979 yilinda gelistirilen “Beklenti Teorisine” kadar yatirimcilara iliskin karar
verme alaninda yapilan ¢alismalarda yaygin olarak kullanimistir. Teori, bireysel
yatirimcilarin risk ve baski altinda, bekledikleri yararlar1 6n planda tutarak tercih yaptiklarin
iler1 stirmektedir (Tuglu, 2019). Bu teoride yatirimcilar, bekledikleri getirileri diger
secenekler ile kiyaslayarak, fayda ya da hazlarin1 maksimize etmeyi amaglamaktadir.

Beklenen fayda teorisinde ii¢ farkli temel kavram mevcuttur. Bu kavramlar:
{istiinliik, degismezlik ve bagimsizliktir (Hanson ve Kysar, 1999). Ustiinliik, yatirimcinin iki
farkli opsiyondan birisini se¢gmesidir. Bir senaryoda a ve b arasinda, a opsiyonunu tercih
eden yatirimci, farkli bir senaryoda a ve c opsiyonu arasinda c opsiyonunu tercih
edebilmektedir. Bu durumda c¢ opsiyonu diger seceneklerden {istiin konumdadir.

Degismezlik kavraminda ise, benzer bir se¢im probleminde farkli segenekler arasinda
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yatirimel ayni tercihi yapabilmektedir. Son olarak bagimsizlik kavraminda ise, bir se¢im
esnasinda, se¢imin yerini bir sans oyunu alsa bile, yatirimci bu se¢iminden
vazgegmemektedir. Ornek olarak yiizde ihtimalli oyunlar gdsterilebilir.

Beklenen fayda teorisi icerisinde yer alan bir diger hesaplama yontemi ise Bayes
Teorimi’dir. Tlgili teoremin savundugu gériis ise, yatirimeilarin risk ve belirsizlik ortaminda
karar verirken, fayda maksimizasyonu nedeniyle, olasilik dagiliminin hesaplanmasindan
faydalanmalanidir. Tlgili teori, ilk ortaya ¢iktiginda ¢ok fazla ilgi gérmese de, 1990’lardan
itibaren, tekonolojik gelismeler ile birlikte finans piyasalarindaki olasilik hesaplamalari i¢in
yagin sekilde kullanilmaktadir.

1950’1lerde Allais, beklenen fayda teorisinin eksik yanlarinin oldugunu savunmustur.
Igili calismada, katilimcilarin beklenen fayda teorisine uymayan sekilde secimler yaptiklar:
gbzlemlenmistir. Bir diger karsit goriis ise, Ellberg tarafindan ortaya ¢ikartilmistir. Ellberg
caligmasinda, teorinin sistematik riskler barindirdigini tespit etmistir (Cildik, 2020). Genel
olarak her iki paradoksun ortak goriisii, bireylerin karar alma siirecinde beklenen fayda
teorisinin yetersiz kaldig1 yoniindedir. Teoriye gelen en Onemli elestiri ise, fayda
maksimizasyonu konusunda Kahneman ve Tversky tarafindan ortaya atilmistir. Yapilan
caligmada, yatirnmcilarin her durumda faydalarin1 maksimize edemedikleri gézlemlenmistir.
Bu teori, davranigsal finans boliimiiniin icerisinde, aradaki farklari belirmek amaciyla detayli
bir sekilde ele alinmustir.

1.1.2. Modern Portfoy Teorisi

Harry Markowitz tarafindan 1952 yilinda “Portdy Sec¢imi” isimli calismasinda
bahsedilen Modern Portfoy Teorisi, geleneksel finansin 6nemli teorilerinden birisidir. Bu
calisma, Geleneksel Portfoy Teorisi’ne bir elestiri olarak ileri siiriilmiistiir. Calismada,
portfoy cesitlendirmenin risk faktoriiniin azaltilmasi agisindan Onemli oldugu
savunulmaktadir. Markowitz’e gore, portfoydeki menkul kiymet sayis1 arttik¢a, portfoyiin
riski yani beta katsayis1 azalmaktadir. Geleneksel Portfoy Teorisi’nde ise farkli sektordeki
menkul kiymetlere yatirim yapilarak, toplam riskin azalacagi 6ne siiriilmektedir.

Modern Portfoy Teorisi’ndeki dnemli kavramlardan biri, etkin portfoy se¢imidir. Bu
tanim, makul bir risk seviyesindeki en yiiksek portfoy getirisini temsil etmektedir. Portfoyiin
icerisinde yer alan menkul kiymetlerin birbirleri igerisindeki korelasyon katsayisi da
onemlidir. Markowitz’e gore, menkul kiymetlerin riski ile korelasyon katsayis1 arasinda
iliski mevcuttur. Menkul kiymet portfyiiniin varyansi, portfdy igerisindeki varliklarin
birbirleri arasindaki iliskidir. Dolayisiyla, igerisinde negatif ya da sifir korelasyon katsay1

olan menkul kiymet portfdylerinin varyansi, ilgili varliklarin tek tek satin alindigr duruma
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gdre daha az risk barindirmaktadir (Giingdr, 2004). ilgili formiil 1 ve 2 numarali formiillerde

gosterilmektedir.

R =S, Witpi (1)
0% = T Wi Wiaj (2)

Sembollerde R; portfoyiin toplam beklentisini, Wi; menkul kiymetin toplam portfoy
icerisindeki oranini, pi; ilgili menkul kiymetin beklenen getirisini, N; portfoydeki menkul
kiymet adedini, oij; ilgili menkul kiymet getirilerinin kovaryansini ve 0?,: menkul kiymet
portfOyiiniin  varyansini temsil etmektedir. Formiilasyon sayesinde yatirimcilar
portfoylerindeki riskleri bir biitlin olarak degerlendirmeye baslamistir. Bu durum, portfoy
yaklasimi olarak adlandirilmaktadir. Yatirimer bu imkan sayesinde, portfoylerini belirli
periyotlarda degerlendirme imkani1 bulmusladir (6rnegin, haftalik, aylik veya yillik gibi).
Modern Portfdy Teorisi’nde de tiim yatirimcilarin rasyonel ve piyasalarin etkin oldugu
varsayilmaktadir. Etkin piyasa kavrami, finansal piyasada bilgilerin tiim piyasa katilimcilar
tarafindan bilindigi ve fiyatlarin bunu barindirdigi goriistinii temsil etmektedir. Teori bu
yoniiyle ¢esitli elestiriler almigtir. Davranissal finansin savundugu sinirli rasyonalite ve yari
etkin ya da etkin olmayan piyasa kavramlari, Modern Portféy Teorisi’ne goére zit
kavramlardir. Son olarak, portfoy getirisi formiilasyonundaki ge¢mis getiri ortalamasinin
hatal1 sonuclar barindirdigina dair goriisler de mevcuttur.

1.1.3. Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli

Menkul kiymet portfoylerinin beklenen getiri ve risklerinin hesaplanmasi, Finansal
Varliklar1 Fiyatlama Modeli (The Capital Asset Pricing Model — CAPM) aracilig: ile
yapilmaktadir. Model ilk olarak, Markowitz’in ortalama varyans ve portfdy getirilerinde
etkin smir oldugu varsayimi iizerine calisma yapan Sharpe (1964) ve Lintner (1965)
tarafindan gelistirilmistir (Bank ve Dagli, 2013). Sharpe’a gore: bir birey belirli bir yatirimin
arzu edilebilirligini degerlendirirken, asagidaki toplam fayda fonksiyonuyla gosterildigi gibi
iki parametreli beklenen deger-standart sapma dagilimi temelinde hareket etmek

isteyecektir. Modele iliskin ilgili denklem, formiil 3’te gosterilmektedir.

U = f(Ew,ow) 3)

Ilgili esitlikte, “Ew” terimi gelecekteki beklenen serveti ve “ow > terimi gelecekteki

gercek servetin “Ew” den olas1 farkliliginin tahmini standart sapmasini gostermektedir.



Sharpe, sermaye piyasasindaki denge kosullarini tiiretmek i¢in ise, tiim yatirimcilarin esit
kosullarda 6diing fon alip, 6diing fon verebildikleri ortak bir faiz orani oldugunu, yatirimet
beklentilerinin homojen oldugunu varsaymistir ve riskli varliklarin etkin kombinasyonlari
icin beklenen getiri ve getirinin standart sapmasi arasinda basit dogrusal bir iliskinin
olacagini ileri stirmiistiir. Ayrica, varliklarin beklenen getirileri ve sistematik riskler arasinda
uyumlu bir iligki olacagini belirtmistir (Sharpe, 1964). Diger taraftan Lintner (1965), ilk
olarak risksiz menkul kiymetlere yatirim imkanlar1 olan ve istediklerinde agiga satig
yapabilen riskten kac¢inan yatirimcilarin optimal menkul kiymet portféyii secim problemini
ele almis, ikinci olarak ise riskten kaginanlarin portfoylerinde tutulan riskli varliklar grubuna
odaklanmistir. Bu dogrultuda, riskli varliklar portféylinde 6nemli denge o6zellikleri
gelistirmis ve risk primleri negatif (pozitif) oldugunda dahi, hisse senetlerinin optimal
portfoylerde uzun (kisa) vadeli kalabilecegi kosullar olusturmustur. CAPM modeli
genellikle sistematik riski veya piyasa riskini 6lgmede kullanilmaktadir. Modele iliskin

fonksiyon formiil 4’te yer almaktadir.

Ri=Rf+Bi (Rm —Rf) (4)

Modelde Ri; menkul kiymetin beklenen getirisini, Rf; risksiz faiz oranini, Rm;
piyasanin beklenen getirisini ve § katsayisi piyasa riskinin yani sistematik riskin gostergesi
olarak kullanilmaktadir. Burada denklemin i (Rm — Rf) boliimii, yatirimeilarin razi oldugu
risk primini temsil etmektedir. Modelin davranigsal finans ile ¢elisen varsayimlarindan en
onemlisi, menkul kiymetlerin fiyatinin yatirimc1 davraniglarindan  etkilenmedigi
varsayimmidir. Burada modelde yatirimcei davraniglar: goz ardi edilmektedir. Alan ile gelisen
diger bir varsayim ise, fayda maksimizasyonudur. Modelin aldig1 bir diger elestiri noktasi
da vade faktOriinii géz ardi etmesi ve tiim yatirnmcilarin tek vadede islem yaptigini
varsaymaktadir.

1.1.4. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Modeli, 1976 yilinda Stephen Ross tarafindan CAPM’e alternatif
bir model varsayimu ile gelistirilmistir. Eger bir yatirimci, hicbir pozisyon almadan getiri
saglayabilecegi bir portfoy olusturabilirse, bir arbitraj islemi firsati dogabilmektedir.
Yatirimcinin pozisyonu yoksa, bir varlig1 aciga satarak, farkl: bir varlik satin alabilmektedir.
Aciga satilan varlikta yatirimer kisa pozisyonda, satin aldig1 diger varlikta ise uzun pozisyon

durumundadir.



Ilgili model dogrusaldir ve bir menkul kiymetin getirisinin birden ¢ok faktdre
dayandigini varsaymaktadir. Modelde 3 temel varsayim mevcuttur ve CAPM’e gore daha az
varsayima sahiptir. Bu varsayimlar, sermaye piyasalarinin tam rekabette olmasi,
yatirimcilarin risk ve belirsizlik altinda daha fazla getiriyi, daha az olana tercih etmeleri ve
menkul kiymetlerin beklenen getirilerinin nasil gergeklestigi bilgisini ortaya koyan
varsayimlardir. Yatirimer tercihleri konusunda herhangi bir kisitlama igermemektedir.
Arbitraj islemlerinden elde edilen risksiz getiri, piyasa fiyatlarimi denge fiyatina dogru
yoneltmektedir (Bernstein, 1997).

Arbitraj islemi tek fiyat yasasina dayanmaktadir. Serbest piyasada bir finansal
varligin birden fazla fiyat1 mevcut ise kisa siirede arbitraj islemlerinden dolay1 bu fiyat farki
ortadan kalkacaktir. Temelde arbitraj islemi yapan yatirimcilar, dayanak varligi ucuz
piyasadan alip, pahali olan piyasada satmaktadir. Arbitraj fiyatlama modelleri, tek faktori,
iki faktorli ve cok faktorlii arbitraj fiyatlama modelleri olarak iige ayrilmaktadir. Tek
faktorli arbitraj fiyatlama modelinde yalnizca tek bir risk faktdrii mevcuttur. Ross’a gore
modelde, makro ve mikroekonomik faktorler olmak {izere iki farkli getiri kaynagi mevcuttur.
Tek faktorlii modelde, ana faktoriin beklenen degerinin sifira esit oldugu ve bu degerin
makro faktorler araciligiyla piyasadaki yeni bilgiyi dl¢tiigli varsayilmaktadir. Ayrica tek
faktorli modelde, faktoriin piyasa endeksi portfoyliniin getirisini temsil ettigi
varsayillmaktadir (Giirbliz ve Ergincan, 2004). Tek faktorlii arbitraj fiyatlama modelinde

beklenen getiri denklemi 5. formiilde gosterilmektedir.

ki=Rf+Abi+tei (5

Model, ayn1 getiri oranini saglayan degisimlerin kusursuz olabilmesi i¢in, benzer risk
sinifinda olan tiim varliklar ile ilgilenmektedir. Denklemde yer alan (i) varliginin, (k) istenen
getiri orani, Ol¢iilmektedir. (Rf) olarak gosterilen, risksiz faiz oranini temsil etmektedir.
Lambda degeri ise, Olclilen riskin piyasa degeridir. Modelin son terimi ise hata terimini
temsil etmektedir.

Iki faktorlii arbitaj fiyatlama modeli, gesitlendirilemeyen riskin iki farkli sekli olarak
da adlandirilmaktadir. Iki faktdrlii arbitraj fiyatlama modelinde yatirimin beklenen getirisi

formiil 6°da gosterilmektedir. Ornek olarak hazine bonolari ele almmustir.

kdt=Rf+ Al bdtl +A2bdt2  (6)



Formiilde, kdt sembolii hazine bonosu i¢in istenen getiri oranini, Rf, risksiz faiz
oranini, lambda 1 sembolii, birinci risk faktorii i¢in riskin piyasa fiyatin1 yani faiz oranini,
bdtl sembolii risk faktoriine hazine bonosunun duyarliligi, lambda 2 sembolii, ikinci risk
faktori i¢in riskin piyasa fiyatini yani satin alma giiciinii ve bdt2 sembolii ise satin alma giicii
risk faktoriine gore hazine bonosunun duyarliligini temsil etmektedir. Modelde, duyarlilik
katsayis1 beta, ¢esitlendirilemeyen ya da sistematik risk tiirlerinin indeksleri olarak da
gosterilebilmektedir. Bu katsay1 i = 1, 0 oldugunda, (i) varliginin getiri oranlar1 (j) risk
faktori ile birlikte bire bir uygunluk igerisinde degisme egilimindedir. Beta katsayis1 sifir
olan varligin, g¢esitlendirilemeyen belirli bir risk tiirline sahip olmasit s6z konusu
olmamaktadir.

Coklu risk faktorlii arbitraj fiyatlama modelinde yatirnmin beklenen getirisi formiil 7°de

gosterilmektedir.

E(Ri) = Rf + Bi1(F1 — Rf) + Bi2(F2 — RO)+. . . .. +Bim(Fj — Rf)  (7)

Modelde beta seti mevcuttur. Finansal varligin ekonomik faktorlere verecegi tepki
bu beta seti ile dl¢iilmektedir. Modelde, m; faktor adedini, E(R1); i menkul kiymetinin getiri
oranini, Rf; risksiz faiz oranini, Bij; 1 menkul kiymetinin j faktoriine olan duyarliligini, Fj; j
numarali faktor getiri oranin1 ve Fj — Rf = j ise risk primini ifade etmektedir. CAPM
modelindeki tek risk Olciisii beta katsayisi iken ¢oklu arbitraj fiyatlama modelinde varlik
getirilerinin makro degiskenlere de bagli oldugu ileri siiriilmektedir. Davranigsal finans
acisindan bakildiginda ilgili modelde varsayimlarin genellikle makro faktorlere bagli olmasi,
yine yatirimcilarin psikolojik faktorlerinin géz ardi edildiginin gdstergesidir.

1.1.5. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasalar Hipotezi lige ayrilmaktadir. Tam etkin, yar1 etkin ve zayif formda
etkin piyasalar hipotezi. Fama’nin bu ayrimi yapmasiin nedeni, ¢aligmalarinda etkin
piyasaya ragmen, bazi piyasa katilimcilarinin piyasanin {izerinde getiri elde ettigini
gbzlemlemesidir. Gliclii formdaki piyasa etkinligi, en gelismis piyasa etkinligidir. Tam etkin
bir finansal piyasada, tiim haber akiginin seffaf bir sekilde fiyatlara yansidig1 ve bu nedenle
piyasa katilimcilarinin ortalamanin iizerinde bir getiri saglayamadigi goriilmektedir. Ayrica,
tam etkin piyasalarda tam rekabetci kurallar gecerlidir. Tam etkin piyasada, sirket ¢alisanlar
veya list diizey yoneticiler gibi 6zel bilgilere sahip katilimcilar, bu bilgilerden faydalanarak

asir1 getiri saglayamamalidir. Etkinligin 6l¢iimii i¢in, iceriden bilgi alanlarin ticaretine



yonelik testler, biiyiik fon yoOneticilerine yonelik testler ve fiyat/kazang oranlarina yonelik
testler gibi ¢esitli yontemler uygulanmaktadir.

Yar1 etkin finansal piyasalarda ise, yeni haber akisi ile mevcut fiyatlarin
degismeyecegi ve tiim haberlerin piyasa katilimcilar tarafindan bilindigi varsayilmaktadir.
Yari etkin finansal piyasada 6ne ¢ikan en énemli bilgi, sirket bilangolaridir. Ornegin bir
sirket kar pay1 dagitim1 haberi sonrasi asir1 getiri sagliyor ise, o piyasada yari etkin formdan
s0z edilemez. Yar1 etkin formun tespiti i¢in de ii¢ farkli yontem kullanilmaktadir. Bu
yontemler; hisse senedi boliinmeleri testi (bedelli, bedelsiz sermaye artiglar1 veya temettii
haberlerinin etkileri), y1llik kazang duyular testi ve aract kurum hisse senedi 6neri rapolari
testidir.

Zayif formda ise, piyasa katilimcilarinin ge¢mis fiyat hareketlerini kullanarak,
normalin iizerinde getiri elde edemeyecegi varsayilmaktadir. Bundan dolay1, teknik analiz,
zaman serileri analizi vb. gibi analiz yontemlerinin hig¢bir etkisi bulunmamaktadir. Zayif
formda piyasanin etkinligini 6lgmek ic¢in Rassal Ylriiylis Teorisi kullanilmaktadir. Bu
teoriye gore, piyasada yasanan fiyat degisimleri tamamen rastlantisal olarak
gerceklesmektedir (Kiyilar, 1997). Zayif formun etkinliginin testi i¢in dort farkli yontem
mevcuttur. Bu yontemler; serisel korelasyon testi (korelasyon etkisinin, fiyat degisimine
etkisi), zaman serileri testi (regresyon analizi), kosu testi (serisel analizin gézden kagirdigi
fiyat degisimlerinin analizi) ve filtre testi (menkul kiymetin yiizdesel degisimini baz alarak
islem yapma) uygulamalaridir.

Hipoteze gore piyasa etkinligi, fiyat degisiminin, yeni bilgi akisi karsisinda hangi
hizda ve hangi dogrulukta gerceklestigine baghdir. (Karan, 2001). Piyasa etkinliginin
saglanabilmesi i¢in iki kosul mevcuttur. Bunlar; tiim piyasa katilimcilari, bilgilere maliyetsiz
ulagabilmelidir ve islem maliyetleri sifirlanmalidir. Piyasa etkinligi; faaliyet etkinligi,
kaynak dagitimi etkinligi ve bilgi etkinligi olarak iice ayrilmaktadir.

e Faaliyet Etkinligi: Bu tip bir piyasada, fon arz ve talep edenler minimum maliyet
ile islemlerini gerceklestirmektedirler.

e Kaynak Dagitimi Etkinligi: Bu tip bir piyasada, kaynaklarin optimum dagitimi
hedeflenmektedir.

e Bilgi Etkinligi: Piyasadaki fiyatlarin mevcut tiim bilgileri yansittig
diistiniilmektedir.

Etkin Piyasalar Hipotezinin genel olarak {i¢ temel varsayimi mevcuttur ve bu nedenle
davranigsal finans alani ile elistigi noktalar vardir. Ilk olarak hipotez, yatirimcilari rasyonel

olarak kabul eder. Ikinci varsayim ise, smirli rasyonalite ile islem yapan piyasa katilimcilari,
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islemlerini rastsal olarak gerceklestirdikleri i¢in, fiyatlar1 etkilemezler. Son olarak, piyasa
katilimcilar benzer yonde sinirli rasyonalite ile hareket eder ise, arbitraj islemleri sayesinde
fiyatlar etkilenmez ve dengede kalir. Davranigsal finansin, Etkin Piyasalar Hipotezi’'ni
elestirdigi en biiyiik nokta, tiim yatirimcilar1 rasyonel kabul ettigi varsayimidir. Modelin
elestiri aldig1 bir diger nokta da asimetrik bilgi lizerinedir. Piyasada asimetrik bilgilerin
olmasi, herkesin tiim bilgilere sahip oldugu varsayimini da ¢iiriitmektedir.dom Asimetrik
bilginin goriildiigii piyasalarda, etkinlik azalmaktadir. Asimetrik bilginin varliginin tespiti
ozellikle, iceriden Ogrenenlerin ticareti lizerine yapilan testlerde sik¢a goriilmektedir.
Davranigsal finansin devreye girdigi noktalar, klasik teorilerin elestirildigi ve yetersiz kabul
edildigi alanlarda goriilmektedir.

1.2. Davramssal Finans

Davranissal iktisat, neoklasik iktisat modelinin ¢ogunlukla “homo economicus” yani
rasyonel insan varsayimmna odaklanmaktadir. ilgili alanda, insanlarin gesitli iktisadi
davraniglarindaki psikolojik temelleri dikkate alinarak yapilan bir takim arastirma ve
deneyler ile yatirnmcilarin biligsel kisitlar1 ve sistematik hatalar1 incelenmektedir (Diamond
ve Vartiainen, 2016).

Davranigsal finans kavrammin {i¢ temel unsuru mevcuttur. Bunlar; insan,
ekonomi/finans ve psikolojidir. Bu dogrultuda davranissal finans, psikoloji ve finans
kavramlarini birlestiren, bireylerin finansal kararlar alirken, tasarruf veya harcama yaparken
vb. neden rasyonaliteden uzak kararlar verdiklerini agiklamaya ve anlamlandirmaya ¢alisan
ikili disiplinler birligidir (Belsky ve Gilowich, 2010). Diger bir tanim ile davranigsal iktisat,
klasik iktisat yaklasitminin boslugu olarak kabul edilen birey davranislarinin 6zellikleriyle
iligkisini agiklamaya ve klasik iktisadin ¢ergevesini genisletmeye caligsan bir yaklasim olarak
da tanimlanmaktadir (Camerer ve digerleri, 2003). Davranigsal finans bireylerin mantik dis1
hareketlerini sistematik davraniglar olarak kabul etmektedir. Bu varsayim altinda, ¢esitli
yontemler ile gozlemlenebilen, sistematik ve rasyonel olmayan davranislar, bir arada
incelenerek, standart bir model olusturulmaya calisilmaktadir (Tuglu, 2019).

1970’1i yillarin sonu itibariyla Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin finans ve
psikoloji alanlarinda gergeklestirdigi ¢alismalar alanin dogusu olarak kabul edilmektedir. Bu
caligmalarda yapilan deneyler ve gozlemler daha sonra oyun teorileri ile birlestirilerek,
cesitli birey ve topluluklarin iktisadi davranislarinin rasyonel olup olmadigi incelenmistir.
Bu deneyler sirasinda bireylerin ayrica, 6n yargilar1 ve karar verme mekanizmalar1 gibi
davraniglari da gézlemlenmistir. Elde edilen bulgularda, bireylerin fayda maksimizasyonuna

gore hareket etmedigi, genellikle zihinsel kisa yollara, 6n yargilara veya asir1 6zgilivene
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dayali hatali kararlar aldiklar1 gozlemlenmistir (Kahneman ve Tversky, 1979). Kisisel
kontrol sorunlari1 bu anlamda bireysel yatirimci kararlar1 olumsuz yonde etkileyebilmektedir.
[lgili sorun bireylerin, daha az tasarruf yapmasina, bagimlilik davranisina ve ertelemeye yol
acabilmektedir.

Davranigsal finansin igerisinde yer alan bir diger énemli kavram ise; yatirimcilarin
irrasyonelligine bagli olarak ortaya ¢ikan arbitraj siniridir. Geleneksel finans teorilerinin
savundugu, maksimum kazang, minimum kay1p varsayimlari, davranissal finans teorilerinde
hatali sistemler olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla yatirimcilar portféy se¢imi yaparken,
geleneksek finans teorilerinin varsaydigi matematiksel modeller kullanmak yerine, kendi
tatmin ve ¢ikarlarini uygulama yoniinde egilim gostermektedirler (Tuglu, 2019).

1.2.1 Tarihge

Davranis kavrami, 1900’11 yillarin basinda, psikolojide incelenen bir kavram olarak
ortaya ¢cikmaktadir. Bu anlamda, John D. Watson tarafindan ortaya ¢ikartilan davraniscilik
kavrami, davraniglarin yalnizca igsel giidiilere gore degil, dis ¢evre ve kosullar ile de
baglantili oldugunu savunmaktadir (Cildik, 2020). Davranis¢ilik teoremi alaninda yapilan
daha sonraki caligmalar ise B. F. Skinner tarafindan gerceklestirilmistir (Tufan, 2006).

Adam Smith, 1759 yilinda yayimladigi “Ahlaki Duygular” isimli ¢aligmasinda,
psikoloji kavraminin 6nemine vurgu yapmaktadir. Calismada Smith, kayiptan kaginma
kavramini 6n plana ¢ikarmistir ve yatirimeilar i¢in zararin verdigi acinin, getirinin verdigi
hazdan daha biiyiik oldugunu ileri siirmiistiir. Ilgili yazarm 1776 senesinde yayimladig
“Uluslarin Zenginligi” isimli caligmasinda ise, ekonomik davramiglarin menfaat veya
tamamen kisisel ¢ikarlar ile ilgili olabileceginden bahsedilmektedir (Cornicello, 2004). Alan
ile ilgili diger 6nemli ¢aligma ise 1896 senesinde, Le Bon tarafindan yayimlanmustir. Tlgili
calismada; psikoloji, sosyoloji, tarih gibi bilimlerin kitleler tizerindeki etkisini arastirilarak,
davranigsal finansin faktorleri igerisinde yer alan, siirii psikolojisi kavrami 6n plana
cikartilmigtir. Sermaye piyasalarinda yasanan anomalilerin tespitinin yapildig1 bir diger
calisma ise, 1912 yilinda G. C. Selden tarafindan gerceklestirilmistir. ilgili ¢alismada,
sermaye piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin psikolojik ve duygusal anomalileri
incelenerek, yatirim psikolojisi ve finans psikolojisi terimleri literatlire kazandirilmigtir.
1900’lerin baslarinda, Keynes, Fisher,Veblen gibi ekonomistler, kendi ¢ikarlarina énem
veren ve rasyonel yatirimel kavramini gercekei bulmadiklarini, sinirli rasyonalite kavramina

daha ¢ok 6nem vermislerdir.

11



1950’1i yillarin baginda yapilmaya baslanan deneysel iktisat ¢aligmalari, davranis
finans alaninin 6nemli gelismelerinden biri olmustur. Yine ayn1 donemde, Allais Paradoksu
ile bu alaninda faydali bir ¢alisma gereklestirilmistir. Allais ¢alismasinda, belirsizlik {izerine
psikoloji odakli tercih kavramini gelistirmistir. Ayn1 zamanda, bu yillarda bilissel psikoloji
alaninda yapilan ¢alismalar da, alanin gelismesinde 6nemli rol oynamaktadir (Tuglu, 2019).
Alan ile ilgili 6nemli ¢alismalardan biri ise; Kahneman ve Tversky’nin 1970’lerin sonunda
yilinda yaymmladigi, “Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar Verme” isimli ¢aligsmadir.
Calismada, klasik iktisattaki Beklenen Fayda Teoremine (Expected Utility Theorem) karsit
olarak Beklenti Teorisi (Prospect Theory) kavramimi savunmuglardir. Mevcut teorideki
beklenen risk kavraminin yerine algilanan risk kavramu ileri siiriilmektedir (Ritter, 2003).
llgili teori, klasik iktisattaki fayda teorisinin eksiklikleri iizerine gelistirilmistir. lgili
calisma, iktisat alaninda yeni bir perspektif yaratarak, finans ve psikoloji alanlar1 arasinda
bir bag kurulmasini saglamistir. Calisma, bireylerin kazang ve kayip kavramlarini belirli bir
referansa gore belirledikledigini ve duyarliligin azaldikga, riskten kaginmanin arttigin1 6ne
siirmektedir. Beklenti teorisinde, yatirimcilarin zarar ettikleri hisse senetlerini, gelecekte
yiikselecegi beklentisi ile portfoylerinde tutmaya meyilli olduklar tespit edilmistir. Teoriye
gore; bireyin risk alma arzusunun gec¢misi ile ilgili oldugu diisiiniilmektedir. Gegmisinde
fazla kayip yasayan yatirimcilarin, risk istahinin azaldig: tespit edilmektedir (Prast, 2004).
Shefrin ve Statman’in 1985°de gerceklestirdigi ¢alismada ise ilgili teorinin uygulama
kapsami daha da genisletilmistir. Buna gore; zarar1 fazla olan hisselerde, yatirimcilarin zarari
az olan senetlere gore daha fazla bekledigi ve sirketin gelecegi hakkinda asir1 iyimserlige
kapildig: tespit edilmistir.

1980’lerin sonunda Richard Thaler’in anomaliler iizerine gelistirdigi calismalar,
alandaki &nemli caligmalar arasinda gosterilmektedir. Ilgili calismada Thaler, geleneksel
finans teorilerinin ¢elisen yOnlerine ve piyasalarda yagsanan anomalilere 6rnekler vermistir.
2000’li y1llarin basinda ise, Nobel Ekonomi Odiilii, Daniel Kahneman’a verilmistir. Bu 6diil
ayni zamanda, davranigsal finansin akademik diinyada resmi olarak tanindigini gosteren en
onemli kanitlardan biridir. Bu 6diil ayn1 zamanda akademik diinyada alana yonelisi
hizlandirmigtir. 2017 yilida ise alanin ikinci Nobel Ekomi Odiilii, “for his contributions to
behavioural economics” isimli ¢alismasi ile Richard Thaler’e verilmistir. Giliniimiizde bu

alanda yapilan ¢aligma ve sempozyumlarin sayisini artarak devam etmektedir.
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1.2.2 Alanin Diger Bilim Dallart ile iliskisi

Davranigsal finans, piyasalarda yasanan anomalileri ve irrasyonel davraniglari
aciklayabilmek admna bir takim bilissel metodlar ve yargilardan faydalanmaktadir. Bu
kavramlar psikoloji, sosyoloji, antropoloji ve iktisat bilim dallarma dayanmaktadir. Ote
yandan, ilgili bilim dallar1 arasindaki geleneksek ayrimlari korumak c¢ok giictiir. Alanin
gelismesinde 6onemli rol oynayan pek ¢ok bilim adaminin esas uzmanlik alanlari psikolojidir.
Bu alanda en 6nemli psikologlar yine Amos Tversky ve Daniel Kahneman’dir. Sekil 1.’de

alanin iligkili oldugu dallara yer verilmistir.

Sekil 1. Alann iligkili Oldugu Bilim Dallar

Psikoloji

Davranissal

Finans Antropoloji

Kaynak: Tuglu, (2019)

1.2.2.1. Psikoloji

Psikoloji ve davranigsal finanstaki birey kavrami, iki alanin en 6nemli ortak noktasi
olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu baglamda psikoloji; “davranis ve zihinsel siireglerin
bilimsel metotlar ile incelenmesi” seklinde tanimlanmaktadir (Atkinson vd., 1998). iki
alanin ortak noktalari, biligsel psikoloji ve zihinsel metodlar {izerine yapilan c¢alismalara
dayanmaktadir. Davranigsal finans igerisinde incelenen, yatirimcilarin karar alma siiregleri,
psikoloji bilimini ilgilendirmektedir. Yatirimcilar 6zellikle, risk ve belirsizlik ortaminda

duygularinin etkisi ile hareket etmeye meyilldirler. Geleneksel finans teorilerinde, bu
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duygular 6nemsiz sayilarak goz ardi edilmektedir. Davranigsal finansta, karar almada etkili
olan bu duygular incelenirken, psikoloji biliminden faydalanilmaktadir. Dolayisiyla
psikoloji alani, yatirimcilarin karar asamalarindaki faktorlere odaklanmaktadir. Bu
nedenlerden dolay1 iki alan birbirini beslemektedir (Tufan, 2008).

Insan davramslarinin, diger bireyler davranislarindan hangi 6lciide etkilendigini
inceleyen bilim dali ise sosyal psikolojidir. Sosyal psikoloji ayn1 zamanda, toplum ve
cevresel faktOrlerin insan davraniglar1 iizerindeki etkilerini de incelemektedir. Sosyal
psikoloji ile davranigsal finans alaninin kesistigi noktalardan birisi, insan davranislarinin
rasyonel olmadiklar1 ydniindedir. Sosyal psikoloji alaninda 6rnek vermek gerekirse,
insanlarin kisith bilgi ile diger bireylere kars1 izlenim olusturmalaridir. Davranigsal finans
alaninda ise bu o6rnek, yatirnmcilarin detayl bilgi sahibi olmadiklar1 alanlarda, yaptiklari
yatirimlara benzetilebilmektedir (Andrew, 1999).

Her yatirime1 piyasadan gelen haberleri farkl sekilde yorumlama egilimine sahiptir.
Dolayistyla her yatirimer gelen haberleri farkli algilamakta ve farkli yorumlamaktadir.
Sosyal psikolojinin inceledigi alanlardan birisi de alg1 kavraminin yarattig1 etkidir. Yatirim
karar alirken, iki farkli yatirimei, piyasada ayni haberi, farkl sekilde yorumlayarak, farkl
sekilde yatirnm karar1 alabilmektedir. Sosyal psikoloji, algiy1 etkileyen faktorler arasinda;
kisisel degerler, deneyimler, ihtiyaglar gibi faktorlerin etkili oldugunu savunmaktadir.
Davranigsal finans alaninda yapilan ¢alismalarda gortildiigli iizere, belirtilen faktorlerin
yatirim kararlarinda etkileri oldugu tespit edilmistir.

1.2.2.2. Sosyoloji

Sosyoloji, toplum yapisini inceleyen, bireyin topluluk icerisinde tutan faktorlerin
nedenlerini aragtiran ve toplumsal yasamdaki degisimleri inceleyen sosyal bilim dallarindan
bir tanesidir. Sosyoloji bilimi, toplumsal iletisimi saglayan kavramlari da incelemektedir. Bu
kavramlar; rekabet, rasyonel davranig, ¢atisma, rekabet, is birligi vb. kavramlardir.
Sosyoloji, bu kavramlarin iktisadi ve siyasi hayata nasil etki edecegini de incelemektedir.
Ayni1 zamanda daha mikro kavram olarak is hayatina etkilerini de incelemektedir (Cildik,
2020). Birey ve toplum her zaman etkilesim igerisindedir, bu anlamda, yatirim kararlar1 da
toplum igerisinde alinan kararlardir. Bu anlamda sosyoloji ve davranigsal finansin inceleme
alanlan kesismektedir.

1.2.2.3. Antropoloji

Antropoloji, en yalin tanimi ile insan bilimi demektir. Genis tanim olarak antropoloji,

belirli bir grup icerisindeki insanlari, bu grup icerisindeki insanlarin c¢evreleri ile
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etkilesimleri, hayat ve inang tarzlar1 ve 1irk 6zelliklerini inceleyen bilim dalidir. Genel olarak,
antropolojinin dort temel kolu mevcuttur. Bunlar: Arkeoloji, filoloji antropolojisi, biyolojik
ve kiiltiirel antropolojidir. Dort ana dalin haricinde, davranigsal finans ile antropolojinin
iliskisinin bagsladig1 dal ise; ekonomik antropolojidir. Ekonomik antropoloji kavrami ise;
gercekeilik, kiiltiirelcilik, sekilcilik olarak ii¢ farkli boliimde incelenmektedir. (Tufan, 2006).

Gergeklik kavraminin iktisadi olarak iki farkli anlami1 mevcuttur. Bunlardan ilki,
kithk ortaminda yapilan rasyonel se¢imler ve karar mekanizmasidir. Digeri ise, gerceklik
kavraminin, kitlik ve rasyonelite ile baglantili olmadigin1 savunmaktadir. Realitenin, bireyin
sosyal ortaminda nasil yasadigi ile ilgilidir. Bu baglamda, fayda maksimizasyonu kavrami
on plana ¢ikmaktadir. Gergeklik kavrami, piyasa mekanizmasinin islemedigi ekonomilerde
etkin olarak islememektedir. Dolayisiyla, bireyler kar maksimizasyonundan ziyade; etik,
ahlak, sosyal cevre, kiiltiir ve siyaset gibi alanlar ile daha ¢ok ilgilidirler.

Kiilttirelcilik kavrami ise, kiiltiirel aligkanlarin haricinde, insanlarin tiikettikleri
tirtinleri veya hizmetleri bagdastirdiklart anlamlar ile ilgilidir. Bu nedenle bazi antropologlar,
bat1i tarz1 klasik ekonomi modellerinin tiim toplumlar igin gegerlidir, kavramini
elestirmektedir. Toplumlarin yasadig: farkli kosullar, iklim sartlari, savas, kitlik gibi unsurlar
farkl kiiltiirel davraniglarin olusmasina ve dolayisiyla da farkli tiiketim aligkanliklarinin
olugmasina neden olmustur.

Sekilcilik kavrami ise, kitlik ortamindaki ekonomileri fayda maksimizasyonu ile
tanimlamaktadir. Bu anlamda firsat maliyeti kavrami 6n plana ¢ikmaktadir. Sekilcilik
kavraminda, kitlik kosullar1 ve alternatif se¢imler arasindaki iliski incelenmektedir. Bu
alanda Polanyi’nin (2014) “Biiylik Doniistim” isimli ¢calismasinda iktisat iki farkli anlamda
ele alinmaktadir. Bunlardan ilki, kithk sartlarinda, en iyi alternatifi segerek fayday1
maksimize edebilmektir. Digeri ise, insanlarin dogal ve sosyal ortamlarinda nasil yasadig:
ile ilgilenmektedir (Tuglu, 2019).

1.2.3. Davramssal Finans Modelleri

Yatirimcilarin neden basarili olup olmadigi incelendiginde; zeka, teknik bilgi, sans,
deneyim gibi cesitli kavramlarin davramis sekli olarak ortaya ciktigi goriilmektedir. Bu
anlamda; rasyonel birey, fayda maksimizasyonu, tarafsiz secin vb. gibi varsayimlar altinda
bazi modeller gelistirilmistir. Bu modellerden baslicalar1 sunlardir: Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeli (CAPM) ve Arbitraj Fiyatlama Modeli. Modellerin temel amaci, degerleri
siirekli degisen varliklarin, elde edilecek kazang ve alinan riskler altinda incelemektir.

Psikologlar ise modellerin gegersiz oldugunu, c¢ilinkii bireylerin yatirim karari1 alirken
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rasyonel davranmadiklarini belirtmislerdir. Bu anlamda, 1970’lerin sonunda Daniel
Kahneman, birey davranislar1 ve karar vermenin etkileri iizerinde c¢aligsmalar
gergeklestirmistir. Bu ¢alismalar davranissal finans alaninin temelini olusturmaktadir. Tlgili
calismalar ile klasik ekonomi modelleri elestirilmektedir. Calismalar temel anlamda,
bireylerin karar alirken, temel risk ve getiri hesaplamalarinin aksine, psikolojik etmenlerin
etkisinde kaldiklarini ortaya ¢ikarmistir (Dom, 2003).

Davranigsal finans alaninda gegerli olmadig1 savunulan bir diger model ise, etkin
piyasalar hipotezidir. Alan ile ilgili son donemde yapilan ¢alismalarda, davranigsal finansin
tic farkli modele ayrildigi goriilmektedir. Bu modeller: “Temsili Yatirimei, Asirt Giiven ve
Yanlh Kendine Atfetme ve Heterojen Yatirimcilar Arasindaki interaktif iliskiler” isimli
modellerdir (Ulkii, 2001).

Temsilci yatirirmci  modelinde, bireyler temel olarak 1ki farkli hata
gerceklestirmektedir. Bunlar; tutuculuk ve temsil yanliligidir. ilk olarak tutuculuk hatasinda,
piyasadan yeni bir haber geldiginde, ilgili yatirmcinin bu habere kayitsiz kalmasi ve
pozisyonunu degistirmemesidir. Temsil yanlilig1 ise, yatirimcilarin karar alirken, ¢ok diisiik
olasilik iceren faktorlere asir1 6nem vermesi ve bu anlamda asir1 tepki vermesidir. Bu
kavramlarda, tutuculukta az tepki gosterme veya hig tepki vermeme, temsil tarafinda ise asir1
tepki gosterme davraniglart gozlemlenmektedir (Cildik, 2019). Ayrica temsil yanlilig
stirecinde, yatirimcilarin yetersiz tepki gostermeleri, sirket karlarinda belirli bir degisiklik
gozlemlendiginde, bu degisim sonra karlarin yeniden ortalama rakamlara donecegi
beklentisi nedeniyledir. Bu siireg, “Markow siireci” olarak adlandirilmaktadir (D6m, 2003).

Asirt giiven kavraminda ise, yatinmcilarin karar alirken gilivendikleri bir haber
kaynaginin olmasidir. Bu kaynak genellikle, yatirimcinin aldig1 6zel veya igeriden alinan,
kamuya heniiz agiklanmamis bir bilgi olabilmektedir. Yatirimer bu 6zel habere bagli olarak
yatirnm karar1 alirken, kendisine asir1 derece giiven duymaktadir. Diger yandan yanlilik
kavraminda ise yatirimcilar; sahip olduklari teknik beceri ve veriler araciligiyla, kendilerine
olan giiven ve yatirim performanslari arasinda iliski kurmaktadir. Bireysel yatirimcilar,
yiiksek Ozgilivenleri nedeniyle, yiiksek yatirim performansi elde edebilecekleri hatasina
kapilmaktadir. Genellikle bu 6zgiiven, uzun vadede yatirim performansi iizerinde olumsuz
sonuglar dogurmaktadir (Ulkii, 2001).

Heterojen yatirnmcilar arasindaki interaktif iliski modeli ise, yatirimcilarin sahip
olduklar1 biligsel 6n yargilar ile ilgilidir. Modele gore iki farkli yatirimei tipi mevcuttur.
Bunlar: haber avcilart ve momentum yatirimecilaridir. Bu yatirimer tiirleri de smirh

rasyonaliteye sahiptir ve ayrica, smirh bilgi ile islem yapmaktadir. Modelde sinirh
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rasyonalitenin yatirimcilara avantaj sagladig diistiniilmektedir. Ayrica, arbitraj iglemi yapan
yatirimcilara, momentum stratejileri ile ilgili olarak fayda sagladigi goézlemlenmistir. Bu
anlamda ilgili model, hem kisa hem de uzun vadeli yatirim stratejileri agisindan test
edilmistir ve yatirimcilar agisindan giivenilirligi kanitlanmis bir model olarak 6n plana
cikmaktadir (Daniel vd. 2009).

1.2.3.1. Beklenti Teorisi

Beklenen Fayda Teorisi’nin yetersiz kaldig1 alanlarda, Kahneman ve Tversky (1979)
tarafindan “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk (Beklenti Teorisi: Risk
Altinda Karar Analizi)” isimli ¢alisma ortaya ¢ikartilmistir. Ilgili alisma, davranissal finans
literatiiriinde oncii ve temel ¢caligmalardan birisi olarak kabul edilmektedir ve alan agisindan
Oonemli bir caligma olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Beklenti Teorisi temel olarak, yatirimeilarin
belirsizlik ve baski altinda karar alirken, tam anlamiyla mantikli kalamayacaklarini ve ilgili
kararlarda psikolojik nedenlerin etkisi altinda da olacaklarini ileri stirmektedir (Shiller,
2001). Beklenen Fayda Teorisi’nde ise, psikolojik faktorler tamamiyla g6z ardi
edilmektedir. Ilgili teoride, rasyonalite ve olasiliklar 6n plandadir. Beklenti Teorisi’ne gore,
yatirimcilar zarar ve kazanclara farkli olasilik diizeylerinde cesitli anlamlar yiiklemektedir.
Teori, “beklenen risk™ kavramina gore, “algilanan risk” kavraminin daha 6nemli oldugunu
ve yatirimcilar acisindan dikkate alinmasi gerektigini savunmaktadir. Dolayisiyla Beklenti
Teorisi’nde yatirimcilar fayda maksimizasyonuna gore hareket etmemektedirler (Dom,
2003). Kahneman ve Tversky ayrica, bireylerin risk karsisindaki tutumlarinin gegmis
deneyimlerinden kaynaklandigini ileri stirmektedir. Gegmisinde zarar etmis bir yatirimeinin,
gelecekte risk istah1 daha diisiik olabilmektedir (Prast, 2004). Son olarak, Beklenti
Teorisi’'nde fayda kavrami yerine, deger kavrami on plandadir. Deger kavraminda
yatirimcilar  beklentilerine gore bir referans fiyatt belirlemektedirler. Yatirimcilar
belirledikleri referans fiyata gore, yatirim karar1 vermekte ya da ilgili yatirnm kararindan
vazgegmektedirler.

Beklenti Teorisi iki asamadan olusmaktadir. Bu asamalar sirasiyla, diizeltme ve
degerleme asamalaridir. Diizeltme agsamasi, yatirimcilar agisindan, menkul kiymet se¢im
stirecinin kisaltilarak daha basit hale indirgendigi boliimdiir. Bu bdliimde yatirimeilar karar
alirken, bilissel siire¢ ve belirli kurallardan yararlanmaktadirlar. Diizeltme agamasi, sirastyla
dort farkli stiregten olugsmaktadir. Bu siirecler: kodlama, birlestirme, ayirma ve elemedir
(Kahneman ve Tversky, 1979). 11k olarak kod asamasi, yatirimcilarin servet diizeylerine gore

belirledikleri referans noktasini igermektedir. Menkul kiymetin fiyati referans noktasinin
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altinda ise zarar, bu noktanin iizerinde fiyatlaniyor ise kar durumu mevcuttur. Birlestirme
asamasinda, birbirine yakin olan alternatiflerin olasiliklar1 birlestirilerek, basite
indirgenmektedir. Ayirma bdliimiinde, alternatifler riskli ve risksiz tercih olarak ikiye
ayrilmaktadir. Son agsama olan eleme veya iptal etme asamasinda ise, alternatiflerin kesistigi
ortak Ozellikler degerlendirme siirecinden tamamen c¢ikartilmaktadir. Bu alt agamalar
tamamlandiktan sonra yatirimcilar degerlendirme siirecine gegmektedirler.

Diger asama olan degerleme siirecinde ise yatirimcilar, basite indirgenen kiymetler
arasindan en yliksek degere sahip olan alternatif kiymeti segmektedir (Tuglu, 2019).
Belirlenen referans noktasina olan uzaklik, kar ya da zarar1 temsil etmektedir. Bu boliimde,
yatirnmeilarin - kigisel yargilar1 degerlendirme asamasina dahil olmaktadir. Beklenti
Teorisi’ndeki deger kavrami iki farkli bilesenden olusmaktadir. ilk bilesen referans noktasi
olarak kabul edilen servet diizeyidir. Diger bilesen ise servet diizeyinin referans noktasina
gore uzakligidir (Kahneman ve Tversky, 1979). Beklenti Teorisi’ne gore deger fonksiyonu

sekil 2.”de gosterilmektedir.

Sekil 2. Deger Fonksiyonu

Deger

Kayiplar Kazanglar

Referans Noktasi

Kaynak: Kahneman ve Tversky, (1979).

Bu teoriye gore deger fonksiyonu, referans noktadan sapma olarak
tanimlanmaktadir. Kazang ve kayiplar agisindan deger fonksiyonu farklilik
gosterebilmektedir. Kayip durumunda fonksiyon, dis biikey (konveks), tersi durumda ise i¢

bilikey (konkav) seklinde olugsmaktadir. Teori, yatirimcilarin yasadiklari kayiplara kars1 daha
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duyarl olduklarini savunmaktadir. Bu nedenle, fonksiyon kayip noktasinda daha dik egilime
sahiptir (Bostanci, 2003). Kayiplarda goriilen bu dik egimin etkisi, 100 TL ye elde edilen
bir menkul kiymetin fiyatinin 95 TL’ye diismesi yatinmcinin, ayn1i menkul kiymetin
fiyatinin 95 TL’den 90 TL’ye diismesine gore daha fazla liziilmesine neden olacaktir.

1.2.3.2. Pismanhk Teorisi

Kahneman ve Tversky, Pismanlik Teorisi’ni, Beklenti Teorisi’nin alternatifi olarak
tanimlamaktadir. Belirsizlik altinda alinan kararlarda, pisman olma duygusunun
yatirimcilart  etkiledigi savunulmaktadir. Pismanlik durumu, yatirimcilar agisindan
vazgecilen alternatif getirinin, elde edilen getiriden fazla olmasi esnasinda yasanilan histir.
(Ertan, 2007). Yatirimcilar bu hissi minimum seviyeye indirmeyi amaglamaktadir. Bu
memnuniyetsizlik hissinden dolay1 yatirimcilar, pismanlik hissinden kaginma egilimini
tagimaktadirlar. Pismanlik Teorisi’'nde yatirimcilart etkileyen 6nemli olumsuzluklardan
birisi; degeri diisen bir menkul kiymeti portfdyde tutmak, kara gecen menkul kiymetleri ise
hemen satma egiliminde olmaktir. Burada Shiller’a (2001) gore, telafi etme davranisi
devreye girmektedir. Yatirimcilar kayiplarmi telafi edecekleri diisiincesi ile zarari
kabullenerek, deger kaybeden menkul kiymetleri portfdylerinde tutma egilimine devam
etmektedir. Ote yandan, karda olan menkul kiymetleri hemen elden ¢ikartmak ise, gelecekte
elde edilecek getirilerden vazgegmek anlamina gelmektedir (Gazel, 2014). Dolayisiyla,
pismanlik hissinin portfoy tlizerinde kisa ve uzun vadede olumsuz etkileri mevcuttur.

Pigsmanlik Teorisi’nde de referans noktasi kavrami 6n plandadir. Fakat, Pigmanlik
Teorisi’nde referans noktasi; yatirnm karari sonuglandiktan sonra tespit edilmektedir.
Dolayisiyla, gelecekte elde edilecek getiriler referans noktasi olarak kabul edilmektedir.
Deger fonksiyonu alinan kararlara gore belirlenmektedir. Burada yatirimcilarin en sik
yasadigl pismanlik durumlarindan birisi, portfoyiiniin belirli bir kismi ile yatirim karari
alinan ve getiri ile sonuglanan bir yatirnmda, geriye doniik olarak, tiim portfoy tutari ile
yatirim kararmin alinmamasidir. Yatirimer bu yatirimdan belirli bir getiri elde etse dahi,
portfoyiiniin bir kismi ile yatirim yapmasi nedeniyle, pismanlik hissiyati yasayacaktir.

1.2.3.4. Hayal Kirikhgindan Kacinma Teorisi

Pigsmanlik Teorisi’nde oldugu gibi, ilgili teoride de alternatif se¢cimlerin, beklentiler
ile uyusmamasi nedeniyle, yatirnmcilar hayal kiriklig1 hissiyati yasamaktadir. Alinan karar
ile beklentiler arasindaki uyusmazlik ne kadar fazla ise, yatirnmcinin hissedecegi hayal
kiriklig1 o kadar fazla olacaktir. Tersi durumda ise yatirinmcilarin memnuniyeti artacaktir.

Yatirimcilar memnuniyet hissiyatini arttirabilmek amaciyla, hayal kiriklig1 yaratacak
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kararlardan vazgegmek isteyeceklerdir. Hayal kirikligi teorisine oOrnek olarak; bir
yatirrmcinin herhangi bir yatinmdan bekledigi getiri yiiksek, fakat elde ettigi getirinin
sonucu, bekledigi getiriden diisiik ise, karsilasacagi hayal kiriklig1 yiiksek olacaktir. Bu
alanda Robert Sugden ve Graham Loomes’un gercgeklestirdigi ¢aligmalar 6nemlidir. Bu
calismada, hayal kirikliginin karar verme tizerindeki etkiler incelenmistir. Calismada, hayal
kirikliginin, fayda fonksiyonu iizerinde olumsuz etkileri oldugu tespit edilmistir (Tuglu,
2019).

1.2.4. Karar Alma Siirecine Etki Eden Faktorler

1.2.4.1. Kisayollar

Yatirimcilar karar alma siireclerinde genellikle analitik yontemlere dayali
modellerden faydalanmak yerine, zihinsel kisayollara bagvurabilmektedir. Zihinsel
kisayollar, ¢ipalar veya yanilsamalar olarak da isimlendirilmektedir (Kahneman ve Tversky,
1979). Zihinsel kisayollar, yatirimcilarin karar alirken istatistiksel yontemlere bagvurmak
yerine, gegmis deneyimlere bagvurarak hizli bir sekilde yatirim karari almalaridir. Bu siirecte
psikolojik faktorlerin de karar alma siirecinde etkisi mevcuttur. Zihinsel kisayollarin, zaman
maliyeti acisindan avantaji yiksektir fakat, yanli kararlara yol agmasi nedeniyle,
beklenmeyen sonuglara yol agmasi da olasidir (Tamdogan, 2019). Zihinsel kisayollarin,
kiiltiirel cevreden mi kaynaklandigi yoksa ge¢mis deneyimlere mi bagl oldugu tartismasi
giincel ¢alismalarda da ele alinmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler iizerinde yapilan
calismalarda, siirii psikolojisinin, karar alma siireclerinde etkin oldugu goézlemlenmistir.
Farkl1 kiiltiirler lizerinden yapilan diger ¢aligmalarda, ilgili iilkelerin yasadiklari; dogal afet,
savas, kithk vb. deneyimlerin de karar alma siirecleri {lizerinde etkileri oldugu tespit
edilmistir (Grinblatt ve Keloharju, 2001). Yanilsamalarin bask: altinda alinan kararlarda,
hizl1 davranabilmek adina, daha sik kullanildig1r gézlemlenmistir. Sistematik karar verme
siireclerini igermemesi nedeniyle, yanilsamalar zorlu problemlerin ¢oziimiinde etkin
sonuglar vermemektedir. Kahneman ve Tversky’ye gore biligsel hatalara neden olan {i¢ farkli
kisayol mevcuttur. Bunlar; mevcudiyet, temsil ve diizeltme ve referanstir. Bu {i¢ temel
kisayolun haricinde ise, 120’ye yakin zihinsel kisayol mevcuttur. Diger kisayollara 6rnek
olarak; asir1 6zgiiven, ¢erceveleme, kayiptan kacinma, belirsizlikten ka¢inma, kumarbaz
yanilsamasi, asir1 iyimserlik yanilsamasi vb.

1.2.4.2. Temsil Kisayolu

Barberies vd. (1998) yatirnmcilarin menkul kiymet secimi yaparken, irrasyonel

davrandiklarini ve iyi hisse senedi esittir 1y1 sirket kavramina dayanarak, getiri faktoriinii
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g0z ard1 etme egilimine sahip olduklarini savunmaktadir. Model, yatirimcilarin temel analiz
yontemlerinden, indirgenmis nakit akis yontemini kullanirken, sistematik hatalar yaptigi
varsayimina dayanmaktadir. Burada muhafazakarlik ve temsil yanlilig1 olarak isimlendirilen
iki farkli kavram 6n plana ¢ikmaktadir. Bu psikolojik kavramlara gore, az gosterilen tepki
muhafazakarlik, fazla gosterilen tepki ise temsil yanlilig1 olarak ifade edilmektedir (Tuglu,
2019). Muhafazakarlik kavrami, yeni bir bilgi akisi esnasinda yatirimcilarin mevcut
fikirlerine sadik olmalar1 ve yeni bilgi akisinin yaratacagi etkiyi géz ardi etmeleri olarak
tanimlanmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar yeni haber akisina diisik reaksiyon
gostermektedir. Temsil yanlilig1 ise, yatirimcilarin yakin zamanda yasanan, olaganiistii
haber akislarinin etkisinde kalmasidir. Yatirimecilar bu etkiden dolay1 asir1 reaksiyon
gosterebilmektedir (Barberies ve digerleri, 1998). Ornek olarak, yakin zamanda yiiksek
getiri saglamis bir menkul kiymetin, yakin gelecekte de ayni performansi gdsterecegi
inancidir. Temsil yanliliginda yatirnmcilarin sik olarak tekrarladiklari hatalardan birisi,
defter degerinden diisiikk fiyattan iglem goren hisse senetlerini goz ardi etmeleri, son
donemde yiiksek performans gosteren ve piyasa degeri defter degerini asan sirketlerin
hisselerine asir1 tepki vermeleridir.

1.2.4.3. Mevcudiyet Kisayolu

Yapilan c¢aligmalarda, insan zihninin siirekli maruz kaldigi olaylara asir1 tepki
gosterdigi, ote yandan, daha az maruz kalinan olaylarda ise diisiik tepki verdigi tespit
edilmistir (Kahneman ve Tversky, 1979). Bu sorun mevcudiyet kisayolu olarak
isimlendirilmektedir. Mevcudiyet kisayoluna gore, hatirlanmas1 daha kolay olan olaylarin,
gerceklesme olasiigmin daha yiiksek olmasi beklenmektedir. Ozellikle hisse senedi
piyasasinda bir haber ne kadar sik tekrar ediliyorsa, yatirimcilar o olayin piyasaya etkisinin
daha fazla olacagina inanmaktadirlar. Biiyiik krizler sonrasinda yatirimcilarin bir siire riskli
yatirimlardan uzak durmalar1 gibi davraniglar mevcudiyet kisayoluna ornektir. Mevcudiyet
kisayolunda gbze carpma ve asinalik kavramlari 6n plandadir. Ornegin, BIST 100
endeksinde yer alan sirketlerin listesi incelenirken, yatirimcilarin ellerinde bulundurduklari
veya daha once portfoylerinde yer alan hisse senetlerin hemen goézlerine ¢arpmasi gibi.

Mevcudiyet kisayolu Pompian’a (2006) gore yatirnmcilari dort farkli sekilde
etkilemektedir. Bunlardan ilki ulasilabilirliktir. Yatirnmcilar ulasabildikleri bilgilere daha
cok glivenmektedirler, dolayisiyla bu yonde yatirim yapma egiliminde olmaktadirlar. Diger
bir faktor ise siiflandirmadir. Yatirimcilar zihinlerinde kategorize edemedikleri finansal

triinlerden uzak durmaktadir. Dolayisiyla bu tip enstriimanlar1 genellikle yok
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saymaktadirlar. Bir diger faktor ise yankilamadir. Yatirimeilar risk algilarina uygun yatirim
araclarin1 segmektedirler. Son faktor ise tecriibelerdir. Kisith yatirim tecriibesine sahip
bireyler, hatali yatirim kararlar1 alabilmektedir. Tecriibe faktoriinde, yatirimcilarin gegmiste
edindikleri bilgilerin gelecekteki yatirnm kararlarin1 etkileyecegi savunulmaktadir.
Mevcudiyet kisayolu, 6n yargilara sebep olmasi nedeniyle yatirim kararlarini rasyonel
degerlendirmeden uzak tutmaktadir.

1.2.4.4. Diizeltme ve Referans Kisayolu

Yatinmcilar belirsizlik altinda karar alirken ¢esitli  zihinsel kisayollara
basvurmaktadir. Burada genellikle, akla ilk gelen ya da en kolay hatirlanan bilgiler referans
bilgi olarak kullanilmaktadir ve yatirim kararin1 dogrudan etkilemektedir. Her yatirimcinin
yatirim karar1 alirken dayandigi belirli varsayimlar mevcuttur. Bu siire¢ ¢ipalama olarak da
adlandirilmaktadir. Ornegin hisse senedi piyasasinda, yatirrmeilar bir énceki giin yiikselen
bir hisseyi, ertesi islem giiniinde almaya daha istekli olmaktadirlar (Tamdogan, 2019: 16).
Yatirimcilar bu senaryoda, bir Onceki gilinlin kapanis fiyatini kendine baz alarak yani
cipalama yaparak, karar vermektedir. Cipalamada da, muhafazakarlik faktoriinde oldugu
gibi, yeni bilgi g6z ardi edilmektedir ve dolayisiyla diisiik tepki s6z konusudur. Hisse senedi
piyasasinda yayimlanan analist raporlarinda aciklanan hedef fiyatlar, piyasa oyunculari
tarafindan baz alinmaktadir. Burada karar veren yatirimcilar, hedef fiyat degerine ¢ipalama
yapmaktadir.

1.2.4.5. Asir1 Ozgiiven Yanhhg

Asint ozgiiven yanliligi nedeniyle yatirimecilar, elde ettikleri kazanglar1 kendi
basarilarmin bir sonucu olarak gérmektedir. Ote yandan, yatirimcilar kaybettikleri
durumlarda ise bu sonucu dis faktdrler ile iliskilendirmektedir. Ornegin yatirim
danismaninin Onerisi, sanssizlik vb. nedenler. Yatirimcilar asir1 6zgiiven duygusuna
kapildiklarinda, elde ettikleri bilgilerin menkul kiymet fiyatina olan etkisinin daha fazla
olacagini diisiinerek hareket etmektedir. Thaler ve Sustein’e gore (2008), beklentileri ytliksek
olan yatinmcinin 6zgiiveni de yiiksek olmaktadir, bu durum ise asir1 iyimserlige yol
acmaktadir. Gliven faktorii diislik olsa bile, yatirimcilar belirli bir beklenti dogrultusunda,
menkul kiymet alimma hazir durumdadir. Ozgiiven yanliliginin yatirimcilara bir diger
olumsuz etkisi de, temel analiz yontemlerini goz ard1 ederek, tiiyo veya degersiz sdylentilere
asir1 Oonem vermelerine yol agmasidir. Bu alanda yatirim iizerine Odean ve Barber’in
gerceklestirdigi calismada, borsa endeksinin %18 getiri performansi gosterdigi bir donemde,

asir1 0zgiivene kapilarak yiiksek islem hacmi gerceklestiren yatirimcilarin %12 getiri elde
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ettigi ve getiri olarak piyasadan diisiik performans gosterdigi tespit edilmistir. Bu alanda
yapilan diger bir ¢alismada ise; yatirimcilara saglanan haber akisi arttik¢a, yatirimcilarin
ozgiiven seviyesinin de arttig1 tespit edilmistir. Ote yandan, yatirimcilarin aldiklari
kararlarda dogruluk oraninda ciddi bir degisim goézlemlenmemistir (Montier, 2010).

1.2.4.6. Cerceveleme Etkisi

Yatirimcilarin karar verme siireclerinde, benzer durumlarin degisik tarzlarda ifade
edilmesi sonucu ile farkli algi etkisi yaratan ve sonug olarak karar siirecini etkileyen egilim,
cerceveleme (framing) etkisi olarak isimlendirilmektedir. Yapilan ¢alismalarda sorularin
sorulma seklinin, karar alma siireci iizerinde dogrudan etkisi oldugu tespit edilmistir.
Beklenti Teorisi’ne gore, sorularin kazang ya da kayip olarak ddiillendirilmesi, yatirnmcilarin
benzer kosullarda farkli kararlar vermesine yol agmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979).
Cergeveleme etkisinde, sorulan sorunun nasil algilandigi énemlidir. Ornegin, sorularda
gecen maliyet ve zarar kelimeleri yatirimeilarin yanitlarint dogrudan etkilemektedir. Thaler
ve Sunstein’e gore (2008), oOzellikle pasif karar verici olan yatirimcilar, baskalarinin
fikirlerine ve yonlendirme etkisinde daha ¢ok kalmaktadir.

Cerceveleme etkisi lizerine Pompian’in (2006) gergeklestirdigi caligmalar da
Oonemlidir. Pompian’a gore, yatirimcilar benzer iki portfdy arasinda tercih yaparken, X
portfoyliniin %70 kar, Y portfoyiiniin ise %30 oraninda zarar ettigi bir senaryoda, cogunlukla
X portfoyiinii tercih etmislerdir. Burada faydali s6zciigii yatirimcilar agisindan gergeveleme
etkisi yaratmaktadir. Cerceveleme etkisine bir diger 6rnek ise, yatirimcilarin bulunduklari
sehirde veya bolgede faaliyet gosteren sirketlerin senetlerini tercih etmesidir.

1.2.4.7. Asin Tyimserlik Etkisi

Asir1iyimserlik etkisi de, tipki asir1 dzgiiven yanliligi gibidir. Ote yandan, literatiirde,
iyimserlik ve giiven arasinda farkli noktalar da mevcuttur. lyimserlikte dis faktdrler daha
etkin iken, giiven tarafinda yatirimcilarin igsel faktdrleri daha 6n plandadir. Iyimserlik
kavrami giiven kavramina gore daha goreceli bir kavramdir, her yatirimcinin hissiyat:
birbirinden farkli olmaktadir. Yatirnmcilar piyasalardaki gelismeleri onceden tahmin
edebileceklerine inanmaktadir ve elde ettikleri getirileri kendi becerileri, kayiplari ise koti
sans veya dis sebepler ile iliskilendirmektedir. Yatirimcilar verdikleri kararmm dogru
olduguna inanarak, zarar durumunda olsalar dahi, mevcut pozisyonu siirdiirme
egilimindelerdir. Iyimserlik igerisinde olan yatirimeilar, piyasadaki olumsuz haber akigini
g6z ard1 etmektedir. Akerlof ve Shiller’e gore (2009), 2008 yilinda yasanan kiiresel krizin

nedenlerinden birisi de asir1 iyimserliktir. Iyimserlik anomalisi alaninda yapilan bir diger
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calisma ise, yatirimcilara endeks ve hisse senetleri hakkinda hedef fiyat tahmininde
bulunmalar1 istendiklerinde, yatirimeilarin biiylik bir kisminin agir1 iyimser tahminde
bulundugu tespit edilmistir (Bondt, 1998).

1.2.4.8. Gecmisi Hesaba Katma Etkisi

Yatinmcilarin  gegmis donemlerde yasadigi kazang ve kayiplar, gelecekteki
kararlarii etkilemektedir. Genellikle yatirimcilar, kay1p yasadiklart durumlardan sonra daha
az risk alma, tersi durumda ise islem hacimlerini arttirma egilimine sahiptir. Gegmisi hesaba
katma etkisi baz1 6n yargilar sonucu olusmaktadir. Bu 6n yargilar: riskten veya belirsizlikten
kaginma, kolay para etkisi, biligsel ¢eliski, statiiko yanliligi, basabas etkisi gibi faktorlerdir
(Tuglu, 2019).

Riskten kaginma, ge¢miste finansal kayba ugrayan bir yatirnmcinin, gelecekte daha
az risk alma ya da tamamen riskli varliklardan uzak durmasi egiliminde olmasidir. Riskten
kacinma, literatiirde “yilan sokma etkisi” olarak da isimlendirilmektedir. Genellikle, 6diil
iceren bahislerde yatirime1 garanti altinda olan segenegi tercih etmektedir (Ozerol, 2011).
Ote yandan, bahiste bir kayip s6z konusu ise, yatirimeilar kayiptan kacinmak adina daha
riskli tercihlere yonelebilmektedir.

Bir diger 6n yarg tiirii ise kolay para etkisidir. Yatirimeilarin gergeklestirdikleri ve
getiri ile sonuglanan yatirimlarindan sonra, daha fazla risk alma egilimi igerisinde olmalari,
kolay para etkisi olarak adlandirilmaktadir. Yatirimcilar elde ettikleri getiriyi, kendi
paralartymis gibi diisiinmeyerek tekrardan yatirima ¢evirmek istemektedir. Gegmiste zarar
eden yatirimcilar ise daha temkinli tutum sergilemektedir. Bu anlamda kumar oyunlarindan
elde edilen kazang, kolay para etkisine en uygun oOrneklerdendir. Bir diger ¢alismada,
beklenmedik donemde temettii dagitan veya fiyati yiikselen hisselere yatirim yapmis
yatirimeilarin, elde ettikleri kazang ile daha riskli yatirimlara yoneldikleri gézlemlenmistir
(Gazel, 2014).

Diger bir 6n yarg tiirii ise belirsizlikten kaginmadir. Burada yatirimeilar, belirsiz
risklerden uzak dururken, daha makul risklere yonelmektedir. Yatirimcilar kendilerine en
yakin, en asina olan ya da en ¢ok giivendikleri yatirimlar1 tercih etmektedir. Ornegin,
tilkemizde Ankara’da ikamet eden bir yatirnrmcinin Aselsan A.S. hisse senedini portfoyiine
eklemesi gibi. Belirsizlikten kaginma 6n yargisi iizerine yurt diginda cesitli calismalar
gergeklestirilmistir. ABD ve Japonya’da yapilan bir aragtirmada, yatirimcilarin %95’ inden
fazlasimin kendi iilkelerinde faaliyet gosteren sirketlerin menkul kiymetlerine yatirim

yaptiklar tespit edilmistir (French ve Poterba, 1991). Isve¢’te gerceklestirilen bir diger

24



caligmada ise, ikametgah1 degisen yatirimcilarin, hisse senedi portfdylerinde de degisim
oldugu gozlemlenmistir. Yatirimeilarin yeni tagindiklar1 bolgeye yakin sirketlerin menkul
kiymetlerini portfdylerine eklerken, eski bolgelerinde sirketlerin menkul kiymetlerini
portfoylerinden ¢ikardiklari tespit edilmistir.

Bir diger 6n yargi tiiri ise statiiko yanliligidir. Statilko yanliligi, yatirimcilarin
portfoylerinde bulunan menkul kiymetlere asir1 deger bigmesi ve ilgili menkul kiymetleri
elden ¢ikarmamasidir. Bu durumda yatirimcilar, yeni haber akislarinda kayitsiz kalmay1 ve
portfoylerini degistirmemeyi tercih etmektedir. Calismalarda tespit edilen bir diger bulgu
ise, portfoydeki menkul kiymetleri elde tutma siiresi arttik¢a, statiiko yanliliginin da
artmasidir (Tuglu, 2019). Burada sahiplik duygusu yatirimci davraniglarini etkilemektedir.
Statiiko yanlilig1 yiiksek olan yatirimcilarin genellikle daha az gesitlendirme yaptiklar1 ve
portfoylerinde az sayida menkul kiymet bulundurduklari gériilmektedir (Thaler, 1991).

Bu alandaki diger bir 6n yargi tirii ise biligssel c¢eligkidir. Bilissel c¢eliski,
yatirimcilarin yeni haber akisi esnasinda edindikleri bilgiler ile sahip olduklari mevcut
bilgiler arasinda ortaya ¢ikan uyumsuzluk nedeniyle olusmaktadir. Burada yatirimeilar,
mevcut bilgilerine veya diisiincelerine uymayan yeni bilgileri géz ardi etmektedir. Beyin
tarafindan tamamiyla reddedilemeyen bilgiler ise, mevcut bilgilere uyumlu hale
getirilmektedir. Giivendigi bir menkul kiymetin, kotii performans géstermesi sonucu zarar
eden bir yatirimci, genellikle kotli hissiyat igerisinde olmaktadir. Burada yatirimcinin
yasadig hissiyat durumu, biligsel celiskinin yarattigi duruma ornektir. Biligsel celiskinin
yarattig1 diger bir olumsuz durum ise, yatirnmcilarin zararda olan menkul kiymetlere
portféylerinde yer vermeye devam etmeleridir. Yatirimcilar psikolojik agidan kotii
hissetmemek adina ilgili kiymetleri satmamay1 tercih etmektedir. Bireysel yatirimcilarin bu
tip bir durumlarda yapmasi1 gereken, zarar1 durdurmak (stop loss) stratejisini
uygulamaktadir. Bu strateji sayesinde, yatirimcilar alternatif maliyetin getirecegi zarardan
da uzak durmus olurlar.

Bu alandaki son On yargi tiiri ise basa bas etkisidir. Yatirimcilar yilan sokma
etkisinde oldugu gibi, zarar ettikten sonra her zaman riskten uzak durma egilimi
gostermemektedir. Bazi donemlerde yatirimcilarda “zarar ettigim miktart  geri
kazanmaliyim” seklinde bir diisiince mevcut olabilmektedir. Bu diisiinceden dolay1,
yatirimcilar basa bas seviyesine kadar beklemek kosuluyla ilgili menkul kiymete yeniden
yatirim yapabilmektedir. Her yatirimer igin basa bas noktasi veya referans seviyesi farkli
olacaktir (Kahneman ve Tversky, 1979). Bu hissiyat ile hareket eden yatirimcilar daha fazla

risk alarak, daha fazla islem hacmi tiretmek zorunda kalabilmektedir. Bu tiretim hem islem
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maliyetlerini arttirmakta hem de daha fazla risk almalar1 nedeniyle, yatirimcilarin zarar etme
ihtimalini arttirabilmektedir.

1.2.4.9. Siirii Psikolojisi

Yatirimcilar kendi inang ve bilgilerini goz ardi ederek, genel bir yatirimer grubunun
davranis seklini benimser ve bu dogrultuda portfdy olusturur ise bu davranis tiiriine siiri
psikolojisi etkisi denmektedir (Christie ve Huang, 1995). Burada iki farkli davranig kalibi
mevcuttur. ilkinde, yatirimeilar siiriiyii simirl sekilde taklit etmektedir. Diger davranis
kalibinda ise yatirimcilar grubun onayi1 ile hareket ederek portfoy olusturmaktadir
(Tamdogan, 2019). Siirii psikolojisinin en énemli etkisi bilgi paylasimlaridir. Ozellikle son
donemde sosyal medya aracilig1 ile bilginin yayilma hizi artmistir. Yatirimcilar arasinda
sosyal platformlar {izerinden olusturulan iletisim gruplarinin sayisi giderek artmaktadir.
Yatirimei gruplarinda alinan kararlar yatirimcilar tizerinde sosyal baski olusturabilmektedir.
Bu baski dogrultusunda yatirimcilar yanhs karar vererek siiriiniin otoritesine uyma ve bu
dogrultuda portfoy olusturma ¢abasi igerisinde olabilmektedir.

Siirti psikolojisi ikiye ayrilmaktadir. Bu kavramlar; rasyonel olan siirii psikolojisi ve
rasyonel olmayan siirii psikolojisidir. Rasyonel olan siirii psikolojisi ise iice ayrilmaktadir.
Bunlar: sayginlik kavramina dayali siirii psikolojisi, licret metasina dayal: siirii psikolojisi
ve bilgi kavramina dayal1 siirli psikolojisidir. Sayginlik kavramina dayali siirii psikolojisi,
profesyonel yatirimcilarin itibarlarin1 kaybetmemek icin, piyasadaki diger profesyonel
yatirimeilarin iglemlerini ya da stratejilerini taklit etmesidir. Ucret metasma dayali siirii
psikolojisi ise, Ucreti diisiik olan profesyonel fon yoneticilerinin, iicreti yliksek olan
profesyonel fon ydneticilerinin stratejilerini veya islemlerini taklit etme durumudur. Burada
da itibar kavram1 6n plandadir. Bilgi kavramina dayali siirii psikolojisinde ise, eksik bilgi
nedeniyle yatirimeilarin, piyasadaki diger yatirimcilarin gegmiste aldigi kararlari incelemesi
ve buna gore yatirim strateji olusturmasidir. Bilgi selalesi kavrami da bu taklit siirecinde
ortaya ¢ikmaktadir Rasyonel siirii davranisinin ana nedeni temsil sorunudur. Rasyonel
olmayan siirii davranisi ise genellikle yatirimer psikolojisi nedeniyle olusmaktadir (Cildik,
2020). Yatirimcilar irrasyonel davranis modelinde, baskalarinin bilgi birikimi veya davranis
modellerini taklit ederek portfoy olusturmaktadir.

Sitirti  davranis1 etkisinin Ozellikle son donemde kripto para yatirimlarinda
yayginlagti§i goriilmektedir. Bu baglamda yatirimcilar gerekli temel analizi yapmadan,
duyum ya da grup hareketlerini takip ederek, bilgi sahibi olmadiklari finansal enstriimanlari

portfoylerine dahil edebilmektedir. Borsalar tarafinda ise siirii psikolojisinin en biiyiik
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yanilgilarindan birisi endeks trendlerini kopyalamaktir. Burada yatirimcilar “trend
yatirimeinin dostudur” (trend is my friend) mottosu ile hareket etmektedir. Siirii davranisi
lizerine yapilan bir calismada, gelismis ve gelismekte olan 18 farkli borsanin
yatirimcilarinda siirii davranist bulundugu gozlemlenmistir (Chiang ve Zheng, 2010).

1.2.4.10. Bilgi Caglayam

Irrasyonel davranis modelinde yatirimcilar kendi bilgi birikimi dogrultusunda
hareket etmek yerine, diger yatirimcilarin tecriibelerine veya bilgi birikimine gore hareket
etmektedir. Yatirimcilar kendilerinde olmayan bilgilerin, piyasadaki diger oyuncularda
olduklarimi diistiinmektedir ve portfoylerini bu sekilde olusturmaktadir. Bu sekilde yapilan
islemler dogrultusunda piyasadaki volatilite artmaktadir. Tanim olarak, piyasada kulaktan
kulaga yayilan bu bilgi, adeta bir bilgi ¢aglayan1 haline doniismektedir. Haber akigina dahil
olan her yatirimci, ¢embere katilan bir halka veya yeni bir ¢aglayan olarak tanimlanmaktadir.
Dolayisiyla piyasada volatilite artisina neden olan yatirimeilarin aldiklar: kendi kararlardan
ziyade, bilgi sahibi oldugu iddia edilen diger yatirnmcilardir (Cildik, 2020).

Bilgi caglayanmin olusumu su sekilde agiklanmaktadir: Oncelikle, bir menkul
kiymetin fiyati, rasyonel nedenler ile aciklanamayacak sekilde volatilite -etkisine
kapilmaktadir. Burada, portfoylerinde ilgili menkul kiymeti bulundurmayan yatirimcilar, bu
hareketin diger piyasa katilimcilarinin sahip oldugu bilgiler dogrultusunda olustugu inanci
icerisindedir. Ilgili yatirrmcilar bu dogrultuda ilgili menkul kiymet iizerinde islem
gerceklestirmeye baslarlar. Bu islemler menkul kiymetin islem hacmini arttirmakta ve
dolayisiyla volatilitesini de arttirmaktadir. Bu fiyat hareketi, oyunun disinda kalan diger
yatirimcilarin - da ilgisini  ¢ekmektedir ve ilgili menkul kiymet {izerinde isleme
yonlendirmektedir (Bikhchandani vd., 1998).

Yapilan calismalarda, bilgi caglayam etkisinin, piyasalarin islem hacmini arttirdigi
Ote yandan, volatiliteyi de arttirdigi dolayisiyla da risk katsayisimi yiikselttigi tespit

edilmistir.
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2. LITERATUR CALISMASI

2.1. Literatiir Taramasi

Calismada literatiir taramasi iki farkli amaca yénelik olarak yapilmustir. Ilk olarak
davranigsal finans alanindaki 6nemli ve alana katkis1 yiiksek olan caligmalar incelenmis ve
kronolojik olarak siralanmistir. Ikinci olarak, yontem ile ilgili literatiir ¢alismalarina
bakilmistir.

2.1.1. Davramissal Finans Alanindaki Literatiir Taramasi

Hume (1739) c¢alismasinda, davranigsal iktisatta yer alan duygusal faktorlere
deginmistir. Bu kavramlar, statii kaygisi, yetersizlik duygusu, empati vb. gibidir. Calismada,
bireyin kisisel ¢ikarinin ilkel ve onciil bir duygu oldugu savunulmaktadir. Ayrica, serveti
yiiksek olan kisilere 6zenmenin nedeninin, kazancin getirdigi haz oldugu c¢aligmada
savunulan bir diger 6nemli husustur. Adam Smith, Hume’ un bu ¢alismasindan etkilenmistir
ve psikoloji kavramina ¢alismalarinda deginmistir.

Smith (1759) Ahlaki Duygular isimli ¢aligmada kayiptan kaginma kavramini
literatiire kazandirmistir. Calismada kayiptan kacinma; iyi halden, koti bir duruma
diistiiglimiizde hissettigimiz ac1 hissi, kotii bir halden iyi bir hale gectigimizde hissettigimiz
seving hissinden daha etkilidir, seklinde tanimlanmustir.

Smith’in (1776) klasik teorisinde, bireylerin duygu ve diisiinceleri yer almamaktadir.
Ayrica, klasik iktisatta insan rasyoneldir goriisii hakimdir. Ilgili ¢alismada, ekonomik
davraniglarin menfaat ya da kisisel ¢ikarlar ile iligkili olabileceginden bahsedilmektedir.

Mackay (1841), Hollanda’da yasanan lale spekiilasyonu doneminde, ¢esitli panikler
ve ticari ahlaksizliklar ile siirli davraniglarinin piyasalari ne yonde etkiledigini incelemistir.
Literatiirde siirii psikolojisinin karar alma tizerindeki etkileri de analiz edilmistir.

Le Bon (1896), psikoloji, tarih ve sosyoloji gibi bilimlerin, siirii tizerindeki etkilerini
incelemistir. Davranigsal finans alaninda siirli psikolojisine ait bulgular tespit edilmistir.
Ayrica bu dénemde, hedonik adaptasyon' kavramlar da literatiire girmistir. Finansal agidan
faydanin en {iist diizeye ¢ikartilmasinin, iktisadi bir problem oldugu savunulmustur.

Selden (1912); sermaye piyasalar1 iizerinde yasanan psikolojik reaksiyonlarin

incelendigi calismada, yatirimcilar iizerindeki psikolojik ve duygusal anomalilerin karar

! Bireyin zamanla yasadig1 biiyiik degisimlere uyum saglamasi ve istikrarh bir sekilde mutluluk diizeyine geri
donme egilimi gostermesidir.
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verme siirecindeki etkileri incelemistir. Yatirim psikolojisi ve finans psikolojisi terimleri
literatiire kazandirilmistir.

1900’li yillarin baglarinda, Mill ilk olarak “homo economicus” kavramini ortaya
atarak, diisiinen rasyonel insan tipini tanimlamistir. Lionel Robbins ise bu donemde,
rasyonel sec¢im teorisi kavramii one siirmiistiir. Ilgili teoride, “yatirrmeilar kisisel haz ve
refah arzusu gibi diirtiiler nedeniyle rasyonel davranig sergilemektedir” goriisii
savunulmaktadir. Ayni yillarda Veblen, Keynes ve Fisher, kendi ¢ikarlarin1 diisiinen,
rasyonel birey yapisinin akil dis1 oldugunu belirterek, “sinirli rasyonalite” kavraminin daha
akla uygun oldugunu belirtmislerdir. Ozellikle Keynes, ticari davramslarin duygusal
faktorler barindirdigini ileri stirmiistiir. “Deneysel iktisat” alaninin 6nemli ¢aligmalarindan
birisidir.

Ayn1 donemde, Allais Paradoksu kavrami (1953) ile bu alanda faydali bir ¢alisma
daha gerceklestirilmistir. Tlgili kavramda, beklenen fayda teorisinin savundugu rasyonel
birey kavraminin gecerli olmadigi ¢esitli deneyler ile kanitlanmaktadir. Deneylerde, bireysel
katilimcilarin ~ beklenen fayda teorisinin  Ongoérdiigli sekilde hareket etmedigi
gbzlemlenmistir. Bu dénemde ayrica, Daniel Ellsberg tarafindan 1961 yilinda ileri siiriilen,
paradoks da alan i¢in énemlidir. Ellsberg meshur kirmizi ve siyah top deneyinde, kayip ve
kazang diirtiilerinin altinda yatan nedenleri ortaya ¢ikartmay1 amaglamistir. Ilgili paradoks,
yine beklenen fayda teorisine karsit bir teori olarak ileri siirlilmiistiir ve teorinin sistematik
riskler barindirdigin1 savunmaktadir. 1967 senesinde ise Ulrich Neisser tarafindan ilk defa
biligsel psikoloji kavrami 6ne siiriilmiistiir. Biligsel psikoloji kavrami da davranigsal finans
alan1 i¢in 6nemli gelismeler arasinda yer almaktadir.

Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan yapilan ¢aligma, ilgili ¢aligma alaninin 6ncii
caligmasi olarak kabul edilmektedir. Ayrica, “Belirsizlik Altinda Karar Alma: On Yargilar
ve Zihinsel Kisayollar” (1974) isimli ¢aligma, alanin temelini olusturan ¢aligmalardan bir
digeridir. Ilgili calismada yazarlar, iktisada psikolojik kavramlar1 ekleyerek, alana yeni bir
boyut kazandirmiglardir. Gelecekte deger kazanmasi beklenen, zarardaki menkul kiymetleri
elde tutma yanilgisi ilk defa bu ¢alismada ortaya ¢ikartilmistir. Yatirimeilarin davraniglarini
etkileyen ekonomik olmayan egilimler ve karar alma siireclerine etkileri ¢alismanin ana
konusunu olusturmaktadir. Klasik iktisattaki “Beklenen Fayda Teorisi” yerine “Beklenti
Teorisi” kavrami ortaya atilmistir. Beklenen risk kavrami ise algilanan risk formuna
doniismiistiir.

Calismada, yatirnmcilarin iglem yaparken genellikle ¢erceveleme etkisi igerisinde

olduklar tespit edilmistir. Ayrica yatirimeilarin, fayda maksimizasyonu amaciyla, kisayollar
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ve Onyargilarin etkisinde kaldiklar1 ve bu amaca erisemedikleri gozlemlenmistir. Calismada
ortaya cikartilan bir diger 6nemli bulgu ise, yatirimeilarin olumlu veya olumsuz kelimeler
ile cercevelendikleri ve bu etkiden dolay1 akil dis1 kararlar vermeleridir (Kamilgelebi, 2019:
132). Alan ile ilgili ilk Nobel Ekonomi Odiilii ilgili yazarlara verilmistir. Odiil, alanin bilim
camiasi ve akademi tarafindan resmi olarak tanindiginin kanit1 olarak sayilmaktadir.

Sherif ve Statman (1985) ise Kahneman ve Tversky’nin ¢aligmasini gelistirerek
uygulama kapsamimi da genisletmistir. Calismada, zarar durumu fazla olan menkul
kiymetlerde yatirimcilarin daha az zarardakilere gore daha uzun siire bekledigi ve asiri
iyimserlige kapildig1 ortaya konulmustur. Ilgili ¢alismada ayrica, bireysel yatirimcilarin,
kurumsal yatirimcilara gore zarardaki hisseleri daha uzun siire portfoylerinde tasidiklar
tespit edilmistir.

Thaler (1987) ¢alismasinda, finansal piyasalarda yasanan anomalilere yer vermistir.
Finansal piyasalarda anomali kavramu, ilgili calismada, teori ile bagdasmayan gozlemler ya
da yaganmis olaylar olarak tanimlanmigtir. Geleneksel finansin ¢elisen yonlerine ve finans
piyasalarinda yasanan anomalilere drnekler sunulmustur. Calismada, geleneksel finansin
g6z ardr ettigi ve Ozellikle doviz piyasalarinda yasanan anomalilerin nedenlerine yer
verilmistir. ~ Gozlemlenen anomalilerin  agiklanamayan  kisimlarinin,  yatirimei
psikolojisinden kaynaklandigi ileri siiriilmistiir. Ayrica ilgili ¢alismada, miilkiyet etkisi,
o0deme istegi, kabul istegi, gelecek on yargisi, simdiki zaman 6n yargisi, gegmis On yargisi
ve agir1 gliven yargilar: gibi anomali kavramlari da literatiire kazandirilmagtir.

Thaler, diger calismasinda ise, zihinsel muhasebe, diirtme ve miyopik kayiptan
kaginma gibi Onemli kavramlarmn literatiire girmesini saglamistir. Ozellikle diirtme
kavraminda, bireylerin biligsel sinirlar1 dogrultusunda, en dogru karar1 verebilmeleri i¢in dig
bir yonlendirmeye ihtiya¢ duyduklarini ileri siirtilmiistiir. Kayiptan kaginma kavraminin ise
yatirrmcilar agisindan yillik kayip ve kazanglara odaklanilan bir miyopik sorun oldugu
belirtilmistir. Zihinsel muhasebe kavraminda ise bireyler; farkli amaglar ile iligkili olan
zihinsel hesaplar1 kendi igerisinde kaynaklara ayirarak kisisel bir 6z kontrol uygulamaktadir.

Heracleous (1994) ¢calismasinda, geleneksel finans teorisinde yer alan rasyonel karar
verme modeli siirecini ele almistir. Ilgili modelde, sorun agik bir sekilde ifade edilmektedir.
Calismada, sorun ile ilgili ulasilabilecek hedefler tespit edilmistir. Son olarak ise, sorunun
¢Oziimii i¢in farkli yontemler gelistirilmistir. Karar verme siireci yansiz bir sekilde
gerceklestirildikten sonra, yatirimer i¢in en uygun yontem tercih edilerek, karar verme siireci
tamamlanmaktadir. Yatirimcilar i¢in en optimal karar verme yontemi tespit edildikten sonra,

siire¢ kendini tekrar etmektedir.
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Shizgal (1997), alanin bir alt disiplini olan ndroiktisat kavrami bu yilda ortaya
cikmistir ve alan tizerine yapilan ¢alismalar bu déonemde hiz kazanmistir. Bu alanda, dncii
bir makale olan ilgili ¢calismada, maymunlar iizerinde yapilan ¢esitli deneyler ile nérolojik
faktorlerin karar alma siirecine olan etkileri incelenmistir. Yine ilgili ¢calismada, ndrolojik
kisitlarin, karar alma siireglerini de olumsuz anlamda etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica,
yatirrmcilarin kayip ve kazang¢ esnasinda yasadiklari hislerin, yarattig1 etkilerin tespiti
amaciyla da noroiktisadi uygulamalara bagvurulmaktadir.

Camerer ve Malmendier (2007) tarafindan yapilan “orgiitlerin davranissal iktisadi”
isimli calisma, davranigsal iktisadin Orgiitlere nasil ve ne sekilde uygulanabilecegi
tizerinedir. Kurumsal finansta karar alma siirecinde yapilan hatalar, bireysel alandakine gore
oldukga farklidir. Bu hata ve 6n yargilarin bireysele gére daha fazla kalic1 etkisinin olmasi
muhtemeldir. Kurumsal alanda, karar alma siirecinde yonetim ve sirketin diger kademeleri
diizeyinde veri elde etmenin, bireysel alanda toplanan verilere gore daha zor oldugu
belirtilmektedir. Yazarlar, sistematik O6n yargilarin, sirket icerisinde tespit edilebildigi
taktirde, kurumsal karar alma siirecine biiyiik 6lcilide katkist olabilecegini diisiinmektedir.
Calismada dort farkli model olusturulmustur. Ozellikle {ist yonetimde ortaya ¢ikan asiri
Ozglvenin kurumsal karara etkileri, olusturan model ¢ergevesinde incelenmistir. Asiri
Ozglivene sahip st diizey yoneticilerin, i¢ nakit akisina fazla giivendikleri ve genellikle
sirketlerin degerini diisiiriicli birlesme kararlar1 verdikleri tespit edilmistir. Bir diger 6nemli
model, personelin bireysel kararlarinin, orgiit i¢erisinde nasil goz ardi edildigi ve bunun
orgiitsel karar almay1 olumsuz anlamda etkiledigi {izerine olusturulmustur.

Mullainathan (2007) “psikoloji ve kalkinma iktisad1” isimli ¢aligmasinda, deneysel
psikoloji ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi davramigsal iktisat c¢ercevesinde ele
almistir. Calismada, gelismekte olan iilkelerde yasayan bireylerin tasarruf davraniglari
incelenmistir. Yazar, tasarruf davraniglarinin tespiti i¢in uygulamali psikolojinin
kullanilabilecegini savunmaktadir. Calismada, gelismekte olan iilkelerde yasanan tasarruf
zorlugu, taahhiit problemi 6rnegi ile agiklanmaktadir. Caligmada, aylik maaslarin harcama
yonteminin iki farkli sekilde oldugu &ne siiriilmektedir. Ik yontem “hizli bir sekilde harca”,
diger yontem ise, “ay sonunda harca” seklindedir. Ik yontemde, para harcama ay sonuna
dogru yavaslamaktadir ve bazi tiiketimlerden vazgecilmektedir. Diger yontemde ise,
harcama tiim aya yayilmaktadir. Ozellikle ilk yontemi tercih eden hane sayisi arttikca,
harcamalarin dagilimlarindaki bozulmanin da arttig1 gézlemlenmistir.

Akerlof ve Shiller (2009) “hayvansal giidiiler” isimli ¢aligmalarinda, 2008 krizinin

dogusunda bes farkli davranis giidisiliniin, krizin nedenleri arasinda oldugunu ileri
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stirmektedir. Bu giidiiler; giliven, adalet kaygisi, yolsuzluk, sahtekarlik ve para
yanilsamasidir. Calismada bu giidiilerin, yatirnmcilarin kararlari iizerinde giiglii bir etkisi
oldugu savunulmaktadir. Keynes’in ileri stirdiigii “sinirli rasyonalite” kavrami, ¢alismada
hayvansal giidii kavramina evrilmistir. Yatirimcilarin aldigi her kararda fazla insani giidii ile
hareket ettigi ve bu giidiilerin 6zellikle kriz donemlerinde iyice on plana ¢iktigina
deginilmektedir. Bahsedilen giidiilerin 6l¢limii yine ¢esitli deneyler ile kanitlanmis ve klasik
iktisadin ac¢iklayamadigi bosluk, anlamlandirilmaya ¢alisiimistir.

Bernheim ve Rangel (2009) calismalarinda, davranigsal finansin alanimi birey
kavramindan kurum kavramina dogru genigletmistir ve bunu &zellikle kamu ekonomisi
alaninda incelemislerdir. Yazarlar, 2008 krizinden sonra 6nemli hale gelen yolsuzluk,
yoksulluk, finansal esitsizlik gibi kavramlar ¢ercevesinde, alanin ilerleyen donemde kamu
ekonomisine yonelecegini diislinmektedir. Calismada literatliire “davranigsal refah
ekonomisi” kavrami kazandirilmistir. Onceki calismalarda, bireye sunulan iki segenekli
sorulari, kamu politikast ve refah kavrami ¢ergevesinde gelistirmislerdir.

Yazarlar ayrica, onceki calismalarda kullanilan, se¢im iizerine yapilan sorulardan
cikarim yapma yontemini eksik bulmaktadir. Bu yontemde, bireyin kaybedecek bir seyi
olmadig1 siirece, sorulan anket sorularini ciddi bir sekilde yanitlamayacaklarini
disiinmektedir. Yazarlar bu yontem yerine, tercihleri dogrudan 6lgme yontemini tercih
etmelidir, Onerisini belirtmektedir.

Banerje ve Duflo (2011) ¢aligmalarinda, iktisadi kalkinma kavramu ile alani entegre
ederek, davranigsal finans literatiiriinii farkli bir boyuta tasimistir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde 6n planda olan finansal esitsizlik sorunun giderilmesi amaciyla calismada,
Hindistan ve Kenya gibi iilkeler lizerinde davranigsal boyutta deneyler yapilmistir. Kalkinma
ve psikolojik boyuttaki kavramlar da yine bu deneylerde birbirine entegre edilmistir.
Davranigsal kalkinma iktisad1 kavrami yine bu ¢aligma sayesinde 6nem kazanmustir.

Mullainathan ve Shafir (2013) “kitlik” isimli ¢alismalarinda, zaman baskis1 altinda
karar veren bireylerin, belirli bir psikolojik baskiya siiriiklendiklerini gesitli testler ve
gozlemler ile tespit etmislerdir. Genellikle zaman baskisi nedeniyle alinan kararlarin
birgogunun hatali ve birey agisindan arzu edilmeyen kararlar oldugu goézlemlenmistir.
Calismada literatiire; bant araligi yiikii, tiinelleme, kitlik tuzagi gibi yeni kavramlar
kazandirilmistir. Calismada 36 farkli bireysel denege, cesitli biligsel yontemler iceren testler
uygulanmistir. Uygulanan bilissel testlerde, bireylerin zaman baskis1 veya dikkat dagitict
objelere maruz kalmalar1 gibi digsal faktorler ile biligsel kapasitelerinin daraldigi ve daha

fazla hatali karar aldiklar1 gézlemlenmistir. Uygulanan testlerde, bireyler iizerinde kitlik
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diisiincesi yaratan digsal faktorlerin birey zihnini esir aldigl ve rasyonel se¢cim yapmay1

zorlastirdig: tespit edilmistir.

2.1.2. Arastirma Yoéntemi Uzerine Literatiir Taramasi

Quinn (1977), yatinmcilarin yasam dongiileri igerisindeki portfoy sahipligi ve
menkul kiymet dagilimlar1 incelemistir. Calismada bireysel yatirimcilarin erken yaslarda
portfoylerinde daha fazla riskli varlik bulundurdugu ve yaslari ilerledikge, portfoy
icerisindeki riskli varliklarin azaldigi tespit edilmistir. Yaslari ilerleyen yatirimeilarin
portfoylerinde bulundurduklari hisse senetlerini azalttiklari, diger taraftan hazine bonosu
veya devlet tahvili gibi riski daha diisiik varliklar1 arttirdiklar1 gézlemlenmistir. Yas ve risk
algis1 arasindaki korelasyon amaciyla ¢alisma incelenmistir.

Grinblatt ve Keloharju (2001) calismalarinda geliri yiiksek olan bireysel
yatirimeilarin, portfoylerinde hisse senetlerini daha uzun vadeli tasidiklar tespit etmistir.
Calismada ayrica, aylik geliri yiiksek olan yatirimcilarin daha az islem hacmi iirettikleri de
gozlemlenmistir. Gelir ve risk algisi arasindaki korelasyon amaciyla ¢aligma ydntemi
incelenmistir.

Ayni yazarlarin (2001) yilinda gergeklestirdikleri diger bir calismada ise, bireysel
yatirrmcilarin sahip olduklan kiiltiirel 6zelliklere benzerlik gosteren sirketlerin menkul
kiymetlerine portfoylerinde daha fazla yer verdikleri tespit edilmistir. Ayrica, yatirimeilarin
ikamet ettikleri bolgelere konumu yakin olan sirketlerin menkul kiymetlerine daha fazla
yatirrm yapmaya meyilli olduklar tespit edilmistir. Calismada yontem olarak regresyon
analizi kullanilmistir. Kiiltiirel faktorlerin menkul kiymet se¢iminde 6nemli bir degisken
oldugu tespit edilmistir.

Barber ve Odean (2001) ¢alismasinda, cinsiyet degiskeninin islem hacmi {lizerinde
etkisinin oldugu tespit etmislerdir. Ayrica asir1 6zgiiven duygusu ile hareket eden
yatirimcilarin, daha fazla islem hacmi tirettikleri sonucu elde edilmistir. Calismada 78.000
adet bireysel yatirimer; cinsiyet, portf0y getirisi, islem hacmi ve menkul kiymet se¢imi
acisindan karsilastirllmistir. Cinsiyet degiskeni {izerine yapilan incelemede, kadin
yatirimcilarin, erkek yatirimceilara oranla daha az risk aldiklar tespit edilmistir. Ayrica erkek
yatirimcilarin, kadin yatirimcilar: gore yiizde 45 daha fazla islem hacmi tirettikleri sonucuna
ulasilmustir.

Ozerol, H. (2002) calismasinda Borsa Istanbul’da islem yapan dért biiyiik araci

kurumun 2400 adet miisterisinden, islem hacmi en yliksek olan 60 bireysel yatirimci
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lizerinde analiz yapmustir. Ilgili yatirmcilarin yas, medeni durum, c¢ocuk sayisi gibi
demografik 6zelliklerinin yaninda son 6 yil igerisinde gergeklestirdikleri hisse senedi
islemleri, islem hacimleri, portfoy performanslar1 gibi degiskenler incelenmistir. Ilgili
degiskenlere gore, yatirimcilarin performansi piyasa getirisi ile karsilagtirilmistir.
Caligmada, islem hacmi arttik¢a, yatirimeilarin piyasa tizerinde getiri elde etme olasiliginin
azaldig1 tespit edilmistir. Ayrica bu ¢alismada cinsiyet faktorii de incelenmistir. Onceki
calisma ile uyumlu olarak kadin yatirimcilarin daha az risk aldiklar1 ve dolayisiyla daha
diisiik islem hacmi {irettikleri tespit edilmistir. Diisiik risk algis1 ve diisiik islem hacmi
dolayistyla kadin yatirimcilarin, erkek yatirimcilara oranla daha fazla getiri elde ettikleri
tespit edilmistir.

Hong ve Kostovetsky (2008) calismada kisisel tercihler icerisinde yer alan siyasi
goriis degiskeninin, portfoy secimine olasi etkileri incelemistir. Caligsmada, kendi segmen
bolgesi igerisinde, diger siyasi goriisleri destekleyen sirketler var ise, yatirimecilarin bu
sirketin hisse senetlerine yatirim yapmay tercih etmedikleri tespit edilmistir. Ilgili calisma
Amerika Birlesik Devletleri’nde yasayan se¢menler iizerinde, anket uygulamasi yontemiyle
gerceklestirilmistir. Se¢menler, cumhuriyet¢ci ve demokrat olarak iki farkli grupta
incelenmistir.

Kaustia ve Torstila (2011) c¢alismasinda bireysel yatirimcilarin 8 yil boyunca
portfdylerindeki degisimi incelenmistir. Ilgili calismada siyasi goriis degiskeninin etkisi
haricinde; servet etkisi, risk istahi, beklenen getiri vb. gibi degiskenlerin hisse senedi
yatirimina olast etkileri incelenmistir. Calisma kapsamina; yas, egitim durumu, cinsiyet gibi
diger demografik faktorler de dahil edilmistir Calismada kullanilan veri setlerinden bir
adedi, milletvekillerinin portfoy tercihleridir. Siyasi goriisiin etkisinin tespiti agisindan
onemli bir degisken oldugu diisiiniilmektedir. Ilgili ¢alisma Finlandiya’da yasayan ve oy
kullanma hakki bulunan bireysel yatirimcilar lizerinde gergeklestirilmistir. Caligmada, sol
goriise yatkin olan hisse senedi yatirimcilarinin, sag goriise yatkin olan yatirimcilara oranla
ylzde 20 daha az hisse senedi tasidiklari tespit edilmistir.

Bonaparte vd. (2012) ¢alismasinda, iilkelerin siyasi iklimlerindeki degisimlere gore,
bireysel yatirimcilarin iyimserlik seviyelerinin de degistigini tespit etmistir. Yatirimeilar
iyimserlik durumlarina gore kisisel portfoylerini de degistirmektedir. Ozellikle
yatirimcilarin destekledikleri siyasi partinin iktidara geldigi donemlerde, yatirimcilarin daha
iyimser olduklar1 ve olumlu ekonomik beklentiler igerisinde bulunduklar tespit edilmistir.
Bu iyimserlikle birlikte, yatirimcilarin beta katsayisi yiiksek olan hisse senetlerini

portfoylerine dahil ettikleri ve daha fazla risk almaya meyilli olduklar1 gézlemlenmistir.
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Calisma, Amerika Birlesik Devletleri’nde ikamet eden, cumhuriyet¢i, demokrat ve tarafsiz
se¢cmeni temsil eden bireysel yatirimcilar tizerinde gerceklestirilmistir. Caligmada, 1988 ile
2000 yillart arasindaki siyasi se¢cimler ve yatirimcilarin bu dénemdeki portfoy dagilimlarina
yer verilmistir ve ii¢ farkli veri seti kullanilmustir. 11k veri seti; siyasi tercihler ile iyimserlik
arasindaki iliskiyi tespit edebilmek amaciyla uygulanan anketten elde edilmistir. Diger veri
setlerinde ise, yatirim bankalarinin veri setlerinden yararlanilmistir. Bu kapsamda 62.387
bireysel yatirime1 se¢gmenin portfdy degisimleri incelenmistir. Ugiincii veri setinde ise,
yatirimcilarin siyasi degisim donemlerindeki varlik dagilimlari (hisse senedi, tahvil, yatirim
fonlar1 vb.) incelenmistir.

Literatiir acisindan elde edilen 6nemli sonuglardan birisi, sol se¢meni temsil eden
demokratlarin; kisisel degerler faktoriiniin etkisi ile portfoylerinde daha fazla ¢cevre dostu ve
sendikal haklar1 savunan sirketlerin hisselerine yer vermeleridir. Diger taraftan, sag goriisii
temsil eden cumhuriyetcilerin ise portfdylerinde silah ve tiitliin iireticisi sirketlerin hisse
senetlerine yer verdikleri tespit edilmistir. Calismada, siyasi degisim donemlerinde dahi, sag
gorilislii se¢gmenin iyimserlik algisinin, sol goriislii segmene gore daha yiiksek oldugu
gbzlemlenmistir. Bu nedenle, sag goriislii yatirimcilarin risk algisinin, sol goriislii
yatirimcilara oranla daha fazla oldugu sonucuna ulagilmistir.

Haidt (2012) ¢alismasinda siyasal ideoloji belirleyen alt1 temel kavram bulundugunu
belirtmektedir. Bu kavramlar; sol ideolojiler i¢in dayanigma, adalet ve Ozgiirliik, sag
ideolojiler i¢in ise sadakat, otorite ve kutsallik kavramlaridir. Calismada ideolojik tercihlerin
irrasyonel oldugu ve duygusal tercihler igerisinde yer aldiklari tespit edilmistir. Siyasi
ideolojilerin genellikle, aile ve sosyal ¢evreden edinilen kiiltiirel degerlerin etkisiyle
olustugu ve duygusal bir refleks olarak gelistigi belirlenmistir. Anket uygulamasinda ilgili

soru siyasi tercihlerin tespiti amaciyla ¢aligma kapsamina dahil edilmistir.
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3. ARASTIRMA YONTEMI, VERILER VE ANALIZ

3.1. Yontem ve Orneklem Secimi

Arastirma nitel arastirma deseninde tasarlanmistir. Birincil verilerin elde
edilebilmesi amaci ile, yontem olarak 27 soruluk anket uygulamasi gerceklestirilmistir (Ek
— 1). Anket uygulamasi ile, bireysel yatirimcilarin siyasi egilimlerinin yatirim kararlar1 ve
portfoy secimleri lizerindeki olasi etkilerini 6l¢ebilmek amacglanmaktadir. Anket, elektronik
posta aracilifiyla ve yiiz yiize gorlismeler esnasinda, tesadiifi olarak segilen 605 farkli
bireysel yatirimciya uygulanmistir. Anket calismasi, Ekim 2021 ile Kasim 2022 tarihleri
arasinda gerceklestirilmistir. Anket verileri Google Docs programi araciligi ile bir araya
getirilmigtir ve SPSS programi araciligi ile analiz edilmistir.

Yatirim iirlinlerinin kullanim ¢esitliligi agisindan anket sorulari, banka kdkenli araci
kurumlar, kamu sermayeli araci kuruluslar ve banka kdkenli olmayan, 6zel sermayeli araci
kurumlarda yatirim portfoylerini degerlendiren bireysel yatirimcilara uygulanmstir. Ayrica,
orneklem biiytikliigii agisindan aract kurumlar haricinde, portfdylerini bankalar iizerinde
degerlendiren bireysel yatirimcilar da arastirma kapsamina dahil edilmistir. Arastirmada
temsil edici bir drneklem biiyiikligii belirtilmeyecektir ve arastirmanin amacina en uygun
sekilde, cok sayida bireysel yatirimciya anket uygulamasi gerceklestirilmistir. Anket
sorularinda demografik verilere gore hazirlanan sorular haricinde, besli Likert tipi soru
Olcegi kullanilmustir. Siyasi egilimin dogru sekilde siniflandirilabilmesi amaciyla daha
onceden farkli caligmalarda uygulanan soru gesitleri de anket uygulamasina eklenmistir.

3.2. Arastirmanin Sinirlari

Bu calismada uygulanan ankete, farkli araci kurum ve bankalardan 605 farkli
bireysel yatirimer dahil edilmistir. Saglikli bir dagilim olabilmesi agisindan, kamu ve 6zel
sermayeli arac1 kurum ve bankalarda menkul kiymet portfoyii tasiyan yatirimcilara sorular
yoneltilmistir. Anket uygulamasi nedeniyle, etik kurul izni ¢alismanin giris béliimiinde yer
almaktadir. Ulkemizdeki finansal piyasalara olan erisimin smirlilig1, arastirmada yer alan
katilime1 sayisini smirlandirmaktadir. Ulkemizdeki finansal okuryazar sayismin az olmasi
da, arastirma kapsamini daraltan bir diger unsurdur.

Ankete katilan 605 bireysel yatinmcidan sadece 16 kisi yurt dis1 yerlesiktir. Bu
kapsamda calisma agirlikli olarak Tiirkiye’de yerlesik bireysel yatirimcilar iizerine
uygulanmistir. Calismadaki bir diger degisken kisiti ise, yas araliidir. Se¢me segilme

yasinin 18 olmasi nedeniyle, bu kapsama dahil olmayan bireysel yatirimcilar calisma
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kapsami disinda birakilmistir. Calisma kapsami igerisinde sinirlandirilan bir diger degisken
kisit1 ise siyasi goriistiir. Siyasi acidan pek ¢ok farkli siyasi goriis mevcuttur. Sonuglarin daha
kolay ve dogru sekilde analiz edilebilmesi acisindan siyasi egilim; sol goriis, sag goriis ve
apolitik (siyasi tercihi olmayan) olarak ii¢ farkli segenek ile simirli tutulmustur. Menkul
kiymet tercihlerinde ise 11 farkli secenek ankete eklenmistir. Bu secenekler arasinda tlirev
tirtinler, yatirim fonlar1 ve faiz icermeyen menkul kiymetler detaylandirilmamistir. Kripto
para tercihi ise, kripto para ve alt coinler olarak ikiye ayrilmistir. Menkul kiymetlerin elde
tutma siiresi ise maksimum bir sene ve fazlasi se¢enegi ile sinirlandirilmistir. Bir yi1l ve
fazlas1 segenedi uzun vadeli yatirimer statiisiinde kabul edilmistir. Olgekli sorularda ise besli
likert tipi 6lgek tercih edilmistir.

3.3. Arastirma Sorusu ve Hipotezler

Bu calismada, bireysel yatirimeilarin siyasi tercihlerinin, portfdy se¢imine etkisi
arasindaki iliskinin tespiti amaglanmaktadir. Bu kapsamda olusturulan arastirma sorulari ve
hipotezler su sekildedir;

Arastirma Sorusu 1) Siyasi egilimin, portfoy secimine etkisi var midir?

H1.: Siyasi egilimin, portfoy se¢imine etkisi yoktur.

H1:: Siyasi egilimin, portfoy se¢imine etkisi vardir.

Arastirma Sorusu 2) Siyasi egilimin, sirketlerin ihrag ettigi menkul kiymetlerin segimi
tizerinde etkisi var midir?

H2,.: Siyasi egilimin, sirketlerin ihrag ettigi menkul kiymetlerin se¢imi {izerinde
etkisi yoktur.

H2:: Siyasi egilimin, sirketlerin ihra¢ etti§i menkul kiymetlerin se¢imi iizerinde
etkisi vardir.

Arastirma Sorusu 3) Siyasi glindemdeki degisimler, portfdyde yer alan menkul kiymetlerin
elde tutma siiresini etkiler mi?

H3.: Siyasi giindemdeki degisimler, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin elde
tutma siiresini etkilemez.

H3:: Siyasi giindemdeki degisimler, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin elde
tutma stiresini etkiler.

Arastirma Sorusu 4) Siyasi goriisiin, etik ilkelere gore yapilan yatirim kararlar1 {izerinde
etkisi var midir?

H4,: Siyasi goriis, etik ilkelere gore yapilan yatirim kararlarini etkilemez.

H4.: Siyasi goriis, etik ilkelere gore yapilan yatirim kararlarini etkiler.
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Arastirma Sorusu 5) Cinsiyet degiskeni ile riskli menkul kiymet tercihi arasinda iliski var
midir?

HS5,: Cinsiyet degiskeni ile riskli menkul kiymet tercihi arasinda iliski yoktur.

H5:: Cinsiyet degiskeni ile riskli menkul kiymet tercihi arasinda iliski vardir.
Arastirma Sorusu 6) Cinsiyet degiskeni ile siyasi tercihlere baglilik arasinda iligki var
midir?

H6,: Cinsiyet degiskeni ile siyasi tercihlere baglilik arasinda iliski yoktur.

H6:: Cinsiyet degiskeni ile siyasi tercihlere baglilik arasinda iliski vardir.
Arastirma Sorusu 7) Aylik gelir ile risk istahi arasinda iligki var midir?

H7,: Aylik gelir ile risk istahi arasinda iligki yoktur

H7:: Aylik gelir ile risk istah1 arasinda iligki vardir.

3.4. Betimleyici Veriler

Anket uygulamasinda demografik veriler olarak; yas, cinsiyet, mezuniyet, medeni
durum ve yasanilan bélgeye iliskin sorular hazirlanmustir. ilgili boliimde, demografik
verilerin nispi ve mutlak dagilimlarinin yer aldig: tablolara yer verilmistir. Ankete katilan

bireysel yatirimcilarin yaglarina ait veriler Tablo 1.’de yer almaktadir.

Tablo 1. Yas Dagilimi

Yas Araligi Grubu Sayi Yiizde (%)
18- 30 93 15,4
31- 50 325 53,7
51- 65 165 27,3

66 yas ve lizeri 22 3,6
Toplam 605 100,0

Tablo 1.’de yer alan bireysel yatirimcilarin yiizde 15,4’i 18 — 30 yas araliinda
dagilim gostermektedir. Dagilimin yogunlasti§i aralik 31 — 50 yas grubudur. Anket
katilimcilarinin yiizde 53,7’s1 bu yas araligi grubunda yer almaktadir. Yatirimcilarin ytlizde
27,3t ise 51 — 65 yas aralig1 grubunda dagilim gostermektedir. Yag araligi grubunda en az
kisi sayis1, 66 yas ve lizeri grubudur. Bu yas araligi grubu toplam katilimcilarin yiizde
3,6’si1 olusturmaktadir. Tiirkiye’de se¢gme se¢ilme yasinin minimum 18 yas olmasi

nedeniyle, 18 yas altindaki bireysel yatirimcilar anket kapsamina dahil edilmemistir.
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Tablo 2.’de ise, ankete katilan yatirimcilarin cinsiyetine gore dagilimi yer

almaktadir.

Tablo 2. Cinsiyete Gore Dagilim

Cinsiyet Say1 Yiizde (%)
Kadin 187 30,9
Erkek 418 69,1
Toplam 605 100,0

Ankete katilan bireysel yatirimcilarin yiizde 30,9’u kadin, yiizde 69,11 ise erkek
yatirimcilardan olugmaktadir. Tablo 3.’te ise ankete katilan bireysel yatirnmcilarin egitim

durumlarina yer verilmistir.

Tablo 3. Egitim Durumuna Gdére Dagilim

Egitim Durumu Sayi Yiizde (%)
[lkokul — Orta 6gretim 1 0,2
Lise 40 6.8
Universite 374 61,8
Yiksek Lisans 160 26,4
Doktora 30 5,0
Toplam 605 100,0

Tablo 3’e gore, yatirimcilarin yiizde 6,8’ini lise mezunlar1 olusturmaktadir. En ¢ok
dagilim gosteren egitim durumu iiniversitedir. Ankete katilan bireysel yatirimcilarin yiizde
61,8’1 iiniversite mezunudur. Yiiksek lisans mezunu yatirimci yiizdesi 26,4 iken, doktora
mezunu yatirimet yiizdesi ise 5 olarak gerceklesmistir. Ankete katilan ilkokul mezunu kisi
sayist sadece 1 olarak gerceklesmistir. Tablo 4.’te ise ankete katilan yatirimcilarin medeni

durumuna iligkin bilgiler mevcuttur.

Tablo 4. Medeni Duruma Goére Dagilim

Medeni Durum Say1 Yiizde (%)
Evli 400 66,1
Bekar 205 33,9
Toplam 605 100,0
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Tablo 4’te yer alan bilgilere gore, katilimcilarin yiizde 66,1°1 evlidir. Yatirimcilarin
ylizde 33,9’unun medeni durumu ise bekardir. Tablo 5.’te ise katilimcilarin Tiirk lirasi

cinsinden aylik kazanglara iliskin dagilim bilgilerine yer verilmistir.

Tablo 5. Aylik Gelir Durumuna Goére Dagihhm

Gelir Durumu (TL) Say1 Yiizde (%)
0 — Asgari Ucret 63 10,4
5.501 - 10.000 TL 115 19,0
10.001 — 15.000 TL 135 22,3
15.001 — 25.000 TL 130 21,5
25.001 TL ve tizeri 162 26,8
Toplam 605 100,0

Tablo 5.’te verilen bilgilere gore, katilimcilarin yiizde 10,4 tintin aylik kazanci 0 —
5.500 TL olan tutar araligindadir. Calismanin yapildig1 yil olan 2022’nin 4. ¢eyregindeki
asgari iicret tutart dikkate alinmistir. 5.501 — 10.000 TL araligindaki yatirimci yiizdesi
19°dur. 10.001 — 15.000 TL arasindaki grupta ise anket katilimeilarinin ytizde 22,3’ yer
almaktadir. 15.001 — 25.000 TL arasindaki grupta ise katilimcilarin yilizde 21,5°1 yer
almaktadir. Gelir durumuna goére dagilimda en fazla say1 162 ile 25.001 TL ve ilizeri grupta
yer almaktadir. Bu grup katilimecilarin yilizde 26,8’ini olusturmaktadir. Tablo 6.’da ise

katilimcilarin ikamet ettikleri bolgelere gore dagilimlarina yer verilmistir.

Tablo 6. Katiimcilarin ikamet Ettikleri Bolgelere Gore Dagihm

Bolgeler Say1 Yiizde (%)
Akdeniz 41 6,8
Dogu Anadolu 6 1,0
Ege 60 9,9
Giineydogu Anadolu 23 3,8

I¢ Anadolu 281 46,4
Karadeniz 24 4,0
Marmara 154 25,5
Yurt Dis1 16 2,6
Toplam 605 100,0

Tablo 6.’ya gore, bireysel yatirimcilarin yiizde 6,8’i Akdeniz Bolgesi’nde ikamet

etmektedir. Dogu Anadolu Bolgesi’nde yasayan yatirimcilar, toplam katilimeilarin yalnizca
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ylizde 1’ini olusturmaktadir. Ege Bolgesi’'nde ikamet eden yatirimer ylizdesi 9,9’dur.
Gilineydogu Anadolu Bolgesi’nde yasayan yatirimct yiizdesi 3,8 olarak gergeklesmistir.
Ankete katilan yatirnmcilardan 281 tanesi I¢ Anadolu Bolgesi’nde ikamet etmektedir. Bu
say1 toplam katilimeilarin yiizde 46,4’iinii olusturmaktadir. I¢ Anadolu Bolgesi’nden sonra
ikinci sirada Marmara Bolgesi’'nde ikamet eden yatirimcilar gelmektedir. Toplam
katilimcilarin  ylizde 25,5’ini Marmara’da ikamet eden yatirimcilar olusturmaktadir.
Karadeniz Bolgesi’ndeki yatirimer ylizdesi ise 4 olarak gerceklesmistir. Son olarak ankette
yurt disinda ikamet eden bireysel yatirimcilara da yer verilmistir. Bu say1 16 kisi ile toplam
katilimcilarin yiizde 2,6’sin1 olusturmaktadir. Demografik verilerden sonra tablo 7.’den

itibaren yatirimcilarin yatirim tercihlerine iliskin verilere yer verilmistir.

Tablo 7. Katilimcilarin Yatirim Araclar: Tercihleri

Yatirim Uriinleri* Portfoyiinde Yer Veren Yiizde (%)
Yatirimer Sayisi
Vadeli Mevduat 159 26,3
Bono — Tahvil — Eurobond 58 9,6
Doéviz 427 70,6
Altin 402 66,4
Hisse Senedi (Borsa Istanbul) 283 46,8
Hisse Senedi (Yurt dis1 Borsalar) 67 11,1
Yatirim Fonlar1 176 29,1
Tiirev Uriinler 47 7.8
Kripto Paralar (Bitcoin, Ethereum 129 21,3
vb.)
Alt Coinler 73 12,1
Faiz Icermeyen Uriinler (Sukuk, Kira 32 5,3
Sertifikasi vb.)

*Birden fazla segenek isaretlenebildiginden toplam yiizde 100’{i agmaktadir.

Yatirimcilarin 159°u vadeli mevduat kullanmaktadir. Bu oran yiizde 26,3 olarak
gerceklesmistir. Bono — tahvil ve eurobond kullanan yatirimer sayis1 58’dir ve yiizde 9,6
oranindadir. Ankete katilan yatirimcilardan portfoylerinde dovize yer veren yatirimci sayist
427°dir. Bu oran yiizde 70,6 ile yatirim {iriinleri arasinda en ¢ok tercih edilendir. Dovizden
sonra 402 bireysel yatirimci ile en ¢ok tercih edilen ikinci iiriin altindir. Altin1 tercih eden
yatirimeilarin orani yiizde 66,4 tiir. Ugiincii sirada ise, 283 kisi ile Borsa Istanbul’da hisse

senedi alan katilimcilar yer almaktadir. Bu oran yiizde 46,8 olarak gerceklesmistir. 67
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yatirimet ise yurt dis1 borsalarda hisse senedi yatirimlar tercih ettigini belirtmistir. Bu oran
yiizde 11,1 olarak gergeklesmistir. Forward, futures, swap ve opsiyon gibi tiirev {irtinleri
tercih eden yatirimci sayist yalnizca 47 kisidir. Bu oran yiizde 7,8 olarak gerceklesmistir.
Kripto paralar ve alt coinlere yer veren yatirimei sayilart sirasiyla 129 ve 73 kisi olarak
gerceklesmistir. Bu oranlar sirasiyla ylizde 21,3 ve yiizde 12,1 olarak gerceklesmistir.
Ankette en az tercih edilen yatirim iirlinli ise faiz igermeyen finansal {iriinlerdir. Ankete
katilan 32 yatirimci portféyiinde bu iirline yer vermektedir. Bu oran yiizde 5,3 olarak

gerceklesmistir. Tablo 8.’de ise yatirimcilarin vade tercihlerine yer verilmistir.

Tablo 8. Vade Tercihlerine Gore Dagilim

Vade Say1 Yiizde (%)
0-1Ay 40 6,6
1-3 Ay 81 13,4
3-6Ay 84 13,9

6 Ay—-1Yil 117 19,3

1 yil iizeri 283 46,8
Toplam 605 100,0

Tablo 8’e gore, yatirimcilarin yiizde 6,6’s1 yatirirmlarini elde tutma siiresi 0 — 1 ay
arasindadir. 81 yatirimci ise 1 — 3 ay arasinda vadeyi tercih etmektedir. Bu oran yiizde 13,4
olarak ger¢eklesmistir. 3 — 6 ay arasini tercih eden yatirimci sayisi ise 84 tiir. Bu say1 toplam
katilimeilarin yiizde 13,9°unu olusturmaktadir. 6 ay — 1 yil arasi vadeyi tercih eden yatirimci
sayist ise 283 olarak gergeklesmistir. Bu oran yiizde 19,3’tiir. Anket katilimecilarinin en ¢ok
tercih ettigi vade tiirii ise 1 yil ve {izeri secenegidir. Bu oran ylizde 46,8 ile toplam 283
bireysel yatirimcidan olusmaktadir. Tablo 9.’da yatirimcilarin portfdy se¢imi yaparken

dikkat ettikleri temek faktorlere iligskin verilere yer verilmistir.

Tablo 9. Temel Faktorlere Gore Dagilhm

Temel Faktorler Say1 Yiizde (%)
Risk Faktori 57 9.4
Getiri Faktori 92 15,2
Hem risk hem getiri faktorii 456 754
Toplam 605 100,0
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Tablo 9.’a gore, portfdy se¢imi yaparken yalnizca risk faktoriinii dikkate alan
yatirimcilar toplam katilimeilarin ylizde 9,4’iinii olugturmaktadir. Getiri faktoriinii dikkate
alan yatirime1 orani ise ylizde 15,4 olarak gerceklesmistir. Hem risk hem de getiri faktoriinti
dikkate alan yatirimcilar ise, toplam katilimcilarin yiizde 75,4 {inii olusturmaktadir. Tablo
10°da ise yatirnmcilarin portfoy secimi yaparken dikkate aldiklar1 diger faktorlere iligskin

verilere yer verilmistir.

Tablo 10. Diger Faktorlere Gore Dagilhim

Diger Faktorler* Say1 Yiizde (%)
Faiz Oranlar 317 52,4
Enflasyon 416 68,8
Siyasi Istikrar 362 59,8
Doviz Kurlart 472 78,0
Diger Faktorler 141 23,3

*Birden fazla segenek isaretlenebildiginden toplam yiizde 100’{i asmaktadir.

Tablo 10.’da yer alan verilere gore, portfoy secimi yaparken ankete katilan 317
bireysel yatirimci faiz oranlarini dikkate almaktadir. 416 bireysel yatirimci enflasyon oranini
dikkate almaktadir. 362 bireysel yatirimei siyasi istikrar faktoriinii dikkate almaktadir. Diger
faktorler arasinda en ¢ok dikkat edilen doviz kurlaridir. 472 bireysel yatirime1 doviz kurlarii
dikkate almaktadir. Bu alanda en az tercih edilen faktor ise diger faktorlerdir. Yalnizca 142
bireysel yatirimci portfoy se¢imi yaparken diger faktorleri dikkate almaktadir. Tablo 11.’de

ise katilimcilarin siyasi parti iiyeliklerine iligkin verilere yer verilmistir.

Tablo 11. Siyasi Parti Uyeligine Gore Dagilim

Siyasi Parti Uyeligi Say1 Yiizde (%)
Evet 64 10,6
Hayir 541 89,4
Toplam 605 100,0

Tablo 11°de ise, yatirnmcilarin yalnizca yiizde 10,6’s1 herhangi bir siyasi partiye
tiyedir. Ankete katilan 541 yatirimcinin ise siyasi parti iiyeligi bulunmamaktadir. Bu oran
yiizde 89,4 olarak gerceklesmistir. Tablo 12.’de ise bireysel yatirimcilarin siyasi egilimlerine

gore dagilimlarina yer verilmistir.
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Tablo 12. Siyasi Egilime Gore Dagilim

Siyasi Egilim Say1 Yiizde (%)
Sol Siyasi Kanat 337 55,7
Sag Siyasi Kanat 132 21,8
Apolitik 136 22,5
Toplam 605 100,0

Tablo 12.’de verilen verilere gore, bireysel yatirnmcilarin yiizde 55,7’si sol siyasi
egilimi tercih etmektedir. Yatirimcilarin yiizde 21,8 ise sag siyasi egilimi tercih etmektedir.
136 bireysel yatirimci ise herhangi bir siyasi goriisii desteklemediklerini belirtmistir. Bu oran
yiizde 22,5 olarak gerceklesmistir. Tablo 13.’te ise, yatirimcilarin siyasi tercihlerine baglilik

derecelerine iliskin verilere yer verilmistir. Tlgili soruda besli likert tercih edilmistir.

Tablo 13. Siyasi Tercihlere Baghlik Derecelerine Gore Dagihhm

Siyasi Tercihlere Baghhk Say1 Yiizde (%)
Hig Bagli Degilim 82 13,6
Baglilik Derecem Zayif 139 23,0
Kararsizim 56 9,3
Bagliyim 209 34,5
Giicli Bir Sekilde Bagliyim 119 19,7
Toplam 605 100,0

Tablo 13.’te ise, siyasi tercihlerine hi¢ bagli olmayan yatirimcilarin yiizde 13,6
olarak ger¢eklesmistir. Baglilik derecesi zayif olan yatirimcilarin ylizdesi ise 23’tiir.
Kararsiz olan yatirnmcilarin yilizde yalnizea 9,3 olarak gergeklesmistir. Bagl olduklarini
belirten yatirimcilarin orani ise yiizde 34,5 olarak gerceklesmistir. Bagliyim segenegi en ¢cok
tercith edilen secenektir. Gil¢lii bir sekilde bagli olanlarin yiizdesi ise 19,7 olarak
gerceklesmistir. Tablo 14.’te se¢men tiirline gore siyasi egilimlere iliskin verilere yer
verilmistir (Sirin, 2015; 151).

Tablo14. Se¢cmen Tiiriine Gore Dagilim

Se¢cmen Tiirii Say1 Yiizde (%)
Ideolojik Se¢men 256 42,3
Lider Odakli Se¢men 73 12,1
Ekonomi Se¢menleri 276 45,6
Toplam 605 100,0
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Tablo 14.’e gore, yatinmcilarin yiizde 12,1°1 lider odakli se¢men tiiriinii tercih
etmistir. Sirasiyla ideolojik se¢cmen tiirlinli tercih edenlerin yiizdesi 42,3’tiir. Ekonomi
secmenlerini tercih eden yatirimer sayisi ise 45,6 olarak gerceklesmistir. ilgili soru siyasi
egilim sorusunu giiclendirmek admna anket kapsamia alimuistir. ideolojik se¢men, se¢im
Oncesi oyu belirli olan, siyasi parti programlarinin oy tercihine etki etmedigi se¢men tiirtinii
ifade etmektedir. Lider odakli se¢men, siyasi parti liderinin karizmasina, davraniglarina vb.
nedenlerle oy veren segmenleri ifade etmektedir. Ekonomi se¢menleri ise stratejik veya
kararsiz segcmen olarak da ifade edilmektedir. Bu se¢men tiirlinde oy tercihleri parti
programlar1 veya vaatlere gore belirlenmektedir. Tablo 15.’te ise siyasi kavramlara iliskin
tercihlere yer verilmistir. Ilgili soru anket katilimcilarin siyasi tercihleri dogru bir sekilde
Olcebilmek amaciyla anket kapsamina dahil edilmistir

Tablo 15. Siyasi Kavramlara Gore Se¢men Dagilimi

Kavramlar Say1 Yiizde (%)
Dayanisma — Adalet — Ozgiirliik 543 89,8
Sadakat — Otorite (Gii¢) — Kutsal Degerler 62 10,2
Toplam 605 100,0

Tablo 15.”e gore katilimcilarin yiizde 10,2’si sadakat, otorite (gii¢) ve kutsal degerler
kavramlarin tercih etmistir. Bu kavrami tercih eden yatirimcilar genellikle sag ideolojilere
daha yatkin olmaktadir. Ankete katilan 543 bireysel yatirimer ise dayanigma, adalet ve
Ozgirliik kavramlarini tercih etmistir. Bu oran yiizde 89,8 olarak gergeklesmistir. Bu
kavramlar1 tercih eden yatirimcilar ise genellikle sol ideolojilere yatkin olmaktadir (Graham,
J. vd. 2009). Tablo 12.’de verilen verilerde katilimcilarin yiizde 55,7’si sol siyasi egilimi
tercih ettiklerini belirtmisti. Tablo 15’te ¢ikan sonug, tablo 12’deki verileri destekler
niteliktedir. Tablo 16’dan itibaren besli likert 6lgegine gore hazirlanan verilere iligkin
bilgilere yer verilmistir.

Tablo 16. Secim Yillarindaki Portfoy Dagilim

Yanitlar Say1 Yiizde (%)
Riskli varliklarin tamamini satarim 84 13,9
Riskli varliklarin bir miktarini satarim 223 36,9
Portfoylimii degistirmem 213 35,2
Bir miktar daha riskli varlik satin alirirm 74 12,2
Portfoytimiin tamamini riskli varliklardan olustururum 11 1,8
Toplam 605 100,0
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Tablo 16.’ya gore, se¢im yillarinda portfoylerindeki riskli varliklarin tamamini satan
yatirimcilarin orant ylizde 13,9°dur. Bir miktarini satan yatirimeilarin orani ise yiizde 36,9
olarak gerceklesmistir. Portfoyiinii degistirmeyenlerin oranmi ise 35,2°dir. Portfoyiine bir
miktar daha riskli varlik ekleyeceklerin orani ise 12,2’dir. Son olarak, portfoyiiniin tamamini
riskli varliklardan olusturan yatirimcilarin yiizdesi ise yalnizca 1,8 olarak gergeklesmistir.
Portfoylimii degistirmem diyen 213 yatirimcinin haricinde, ankete katilan 392 bireysel
yatirimci ¢esitli nedenlerden dolay1 (risk algisi, belirsizlik vb.), se¢im zamani portféylerini
degistireceklerini belirtmistir. Bu oran toplam katilimci sayisinin yiizde 64,7’sini
olusturmaktadir. PortfOyiinii degistirmek isteyen 392 yatirnmcidan 307°si ise,
portfoylerindeki riskli varliklar1 azaltmayi tercih etmektedir. Se¢im donemleri artan
belirsizligin, bu tercihlerde etkili oldugu diisliniilmektedir. Tablo 17°de, destekledikleri
siyasi partinin iktidar olmasi halinde, yatirimecilarin portfoy tercihlerine iligkin verilere yer

verilmigtir.

Tablo 17. Desteklenen Siyasi Partinin iktidar Olmasi Halinde Portfoy Dagilimi

Yamtlar Say1 Yiizde (%)
Riskli varliklarin tamamini satarim 26 4,3
Riskli varliklarin bir miktarini satarim 91 15,0
Portfoytimii degistirmem 306 50,6
Bir miktar daha riskli varlik satin alirrm 142 23,5
Portfoylimiin tamamini riskli varliklardan olustururum 40 6,6
Toplam 605 100,0

Tablo 17.’ye gore, yatirimcilarin yilizde 4,3’ ilgili senaryoda, portfoyiindeki riskli
varliklarin tamamini satacagin belirtmistir. Yatirimcilarin yiizde 15°1 ise, portfoylerindeki
riskli varliklarin bir kismini satabilecegini belirtmistir. Yatirimcilarin yiizde 50,6°s1
portfoylerini degistirmeyeceklerini belirtmistir. Yatirimcilarin yiizde 23,51 ise portfoylerine
bir miktar daha riskli varlik dahil edebileceklerini belirtmistir. Yatirimcilarin yiizde 6,6’s1
ise, portfoylerinin tamamim riskli varliklardan olusturabileceklerini belirtmistir. Ilgili
senaryoda, anket katilimcilarindan 182 kisi portfdylerine daha fazla riskli varlik eklemek
istemektedir. Bu oran toplam katilimcilarin yiizde 30,1’ine tekabiil etmektedir. Bir 6nceki
soru ile kiyaslandiginda, siyasi beklentilere gore yatirimeilarin risk algilarinin da degistigi
gozlemlenmektedir. Tablo 18.’de ise, desteklenmeyen siyasi partinin iktidarda olmasi

halinde, yatirimcilarin portfoy tercihlerine iliskin verilere yer verilmistir.
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Tablo 18. Desteklenmeyen Siyasi Partinin iktidar Olmasi Halinde Portféy Dagilimi

Yanitlar Say1 Yiizde (%)
Riskli varliklarin tamamini satarim 69 11,4
Riskli varliklarin bir miktarini satarim 190 314
Portfoylimii degistirmem 304 50,2
Bir miktar daha riskli varlik satin alirrm 38 6,3
Portfoylimiin tamamini riskli varliklardan olustururum 4 0,7
Toplam 605 100,0

Tablo 18.’¢ gore, yatinmcilarin yiizde 11,41, olasi senaryo durumunda,
portfoylerinde yer alan tiim riskli varliklar1 satacaklarini belirtmistir. Yatirimcilarin yiizde
31,41 ise, riskli varliklarin bir miktarini satabileceklerini belirtmistir. Yatirimeilarin biiyiik
bir ¢ogunlugu yiizde 50,2°1 ise, portfoyiinii degistirmeyecegini belirtmistir. Yatirimcilarin
yiizde 6,31 ise, portfoylerine bir miktar daha riskli varlik dahil edebileceklerini belirtmistir.
Son olarak, yilizde 0,7°lik kisim ise, portféyliniin tamamini riskli varliklardan
olusturabileceklerini belirtmistir. Ilgili senaryoda zit bir durum sdz konusudur. Bundan
dolay1, yatirnmcilarin yiizde 42,8’1 portfoylerindeki riskli varlik sayisini azaltabileceklerini
belirtmistir. ilgili senaryoda, yatirrmeilarin destekledikleri partinin muhalefet tarafinda yer
almas1 durumunda, riskli varlik tercihinden kac¢indiklar1 gézlemlenmistir. Tablo 19°da ise,
desteklenmeyen siyasi partileri, maddi olarak destekledigini belirten sirketlerin, ihrag

ettikleri menkul kiymetleri, portfoylerine ekleme tercihlerine iligskin verilere yer verilmistir.

Tablo 19. Desteklenmeyen Siyasi Partilere Maddi Destek Veren Sirketlerin Menkul

Kiymetlerine Gore Portfoy Dagilimi

Yamtlar Say1 Yiizde (%)
Bu sirkete ait menkul kiymetlerin tamamin1 satarim 223 36,9
Bu sirkete ait menkul kiymetlerin bir miktarini satarim 107 17,7
Portfoylimii Degistirmem 244 40,3
Bu sirkete ait menkul kiymetlerin bir miktar daha alirim 25 4,1
Portfoyiim tamamini bu menkul kiymetlerinden olustururum 6 1,0
Toplam 605 100,0

Tablo 19.’daki verilerde ise, yatirnmcilarin ylizde 36,9’u, ilgili senaryoda, menkul
kiymetlerin tamamini satacaklarini belirtmistir. Yatirnmcilarin yiizde 17,7°si ise, ilgili

menkul krymetlerin bir miktarin satabilecegini belirtmistir. Yatirimcilarin ytizde 40,3’ ise
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portfoylerini degistirmeyeceklerini belirtmistir. Diger taraftan, yatirimcilarin yiizde 4,11 ise,
ilgili menkul kiymetlerden bir miktar daha satin alabileceklerini ifade etmistir. Son olarak,
yatirimcilarin ylizde 1°1, tiim portfoylerini ilgili menkul kiymetlerden olusturabileceklerini
belirtmistir. Yatirnmcilarin yiizde 54,6’s1 olas1 senaryoda, ilgili sirketlere ait menkul
kiymetleri satabileceklerini belirtmistir. Arastirmada, siyasi tercih degiskeninin yatirimci
kararini etkiledigi gézlemlenmektedir. Tablo 19.’daki bulgulara gore, yatirimcilarin siyasi
goriigleri ile bagdagsmayan partilere destek veren sirketlere, finansal anlamda para
yatirmaktan kacgindiklar1 sdylenebilir. Tablo 20.’de ise, kamunun ihrag ettigi veya halka arz

ettigi menkul kiymetlere iligskin yatirimer tercihlerine iliskin verilere yer verilmistir.

Tablo 20. Kamunun fhrac¢ Ettizgi Menkul Kiymetlere veya Halka Arzlara iliskin

Portfoy Dagilimi

Yamtlar Say1 Yiizde (%)
Portfoyiimde asla yer vermem 192 31,7
Portféylimde az bir miktarda yer veririm 220 36,4
Portféylimde yer veririm 165 27,3
Portf6ylimiin biiyiik bir miktarinda yer veririm 24 4,0
Portfoylimiin tamaminda yer veririm 4 0,7
Toplam 605 100,0

Tablo 20.’ye gore, yatirimcilarin ylizde 31,7’si kamunun ihra¢ veya halka arz ettigi
menkul kiymetlere, portfoylerinde asla yer vermeyeceklerini belirtmistir. Yatirimcilarin
yiizde 36,4’ ise, ilgili menkul kiymetlere portfoylerinde az bir miktarda yer vereceklerini
belirtmistir. Yatirimcilarin yiizde 27,31 ise portfoylerinde yer vereceklerini belirtmistir.
Yatirimcilarin yiizde 4°1 ise, ilgili menkul kiymetlere portfoylerinde biiytlik bir miktarda yer
vereceklerini belirtmistir. Yalnizca dort yatirnmer portfoyiiniin tamamini ilgili menkul
kiymetlerden olusturabileceklerini belirtmistir. Yatirimcilarin yiizde 68,31, kamu kesimin
thrag ettigi menkul kiymetlere yatirim yapabilecegini belirtmistir. Bu soruda, kamu kesimine
olan yatirimci giiveni 6nemlidir. Ayrica, dnceki sorularda muhalefet ve iktidar senaryolari
da bu soru ile baglantilidir. Yatirnmcilarin destekledigi siyasi grup iktidardayken,
yatirimcilarin kamu kesimine ait menkul kiymetlere yaptig1 yatirnmin arttigi goriillmektedir.
Tersi senaryoda ise 6zel kesime yapilan yatirim daha fazladir. Tablo 21.’de ise 6zel kesimin

ithrag¢ veya halka arz ettigi kiymetlere iliskin verilere yer verilmistir.
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Tablo 21. Ozel Kesimin Thra¢ Ettigi Menkul Kiymetlere veya Halka Arzlara iliskin

Portfoy Dagilim

Yanitlar Say1 Yiizde (%)
Portfoylimde asla yer vermem 117 19,3
Portféylimde az bir miktarda yer veririm 180 29,8
Portféylimde yer veririm 236 39,0
Portf6ylimiin biiyiik bir miktarinda yer veririm 63 10,4
Portfoylimiin tamaminda yer veririm 9 1,5
Toplam 605 100,0

Tablo 21.’de ise, yatirimcilarin yiizde 19,31 6zel sermayeli sirketlerin ihrag ettikleri
ya da halka arz ettikleri menkul kiymetlere portfoylerinde asla yer vermeyeceklerini
belirtmistir. Yatirimcilarin yiizde 29,8’1 ise, portfoylerinde az bir miktarda yer vereceklerini
belirtmistir. Yatirimeilarin yilizde 39’u ise portfdylerinde yer verebileceklerini belirtmistir.
Ankete katilan yatirimecilardan yiizde 10,4°1 ise ilgili menkul kiymetlere portfoylerinde
biiylik bir miktarda yer verebileceklerini belirtmistir. Son olarak, yatirimcilarin yalnizca
ylizde 1,5’1, portfoyliniin tamamini ilgili menkul kiymetlerden olusturabilecegini
belirtmistir. Ankete katilan yatirnmcilarin yiizde 80,7°si, 6zel sermayeli sirketlerin ihrag
ettigi menkul kiymetlere yatirim yapabilecegini belirtmistir. Bu oran, bir dnceki soruda
yiizde 68,3 olarak gerceklesmisti. ilgili senaryoda yine giiven faktdriiniin yatirimeilar
acisindan 6nemli oldugu sdylenebilir. Tablo 21°deki veriler, bir dnceki sonucu destekler
niteliktedir. Ankete katilan yatirimcilarin biiyiik bir ¢ogunlugu desteklemedikleri parti
iktidarda oldugu donemde, kamu kesimi yerine, 6zel sermayeli sirketlerin ihra¢ ettikleri
menkul kiymetlere yonelmektedir. Tablo 22.’de ise, ¢evre dostu olmayan sirketlere iliskin
yatirrmcilarin tercih verilerine yer verilmistir. Bu sorunun amaci, son donemde yesil
ekonomi olarak adlandirilan kavramin yatirimeilardaki algisini 6lgebilmek amaciyla
diizenlenmistir. Ayrica, yatirimcilarin yatinm karari alirken etik kavramina 6nem verip
vermediklerini tespit edebilmek de amaclanmaktadir.

Tablo 22. Cevre Dostu Olmayan Sirketlere Yatirinm Tercihine Gore Dagilim

Yanitlar Sayi Yiizde (%)
Portféylimde asla yer vermem 322 53,2
Portfoyiimde az bir miktarda yer veririm 148 245
Portfoyiimde yer veririm 125 20,7
Portfoylimiin biiyiik bir miktarinda yer veririm 7 1,2
Portfoylimiin tamaminda yer veririm 3 0,5
Toplam 605 100,0
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Tablo 22.’de verilen verilere gore, yatirimcilarin yiizde 53,2’si, ilgili sirketlerin
menkul kiymetlerine portfoylerinde asla yer vermeyecegini belirtmistir. Yatirimcilarin
ylzde 24,51 ise, portfoylerinde az bir miktarda yer vereceklerini belirtmistir. Yatirimcilarin
ylizde 20,7’si ise portfoylerinde yer verebileceklerini belirtmistir. Yatirimcilarin yilizde
1,2’si ise, portfoylerinin biiylik bir miktarinda ilgili menkul kiymetlere yer verebileceklerini
belirtmistir. Son olarak, sadece 3 yatirimci, portfoyiiniin tamamina ilgili menkul kiymetleri
dahil edebileceklerini belirtmistir. Tablo 22.’de elde edilen verilere gore ankete katilan
yatirimcilarin yarisindan fazlasi, etik degerlere dnem vermektedir. Son donemde, kiiresel
1sinmanin etkisi ile birlikte 6nemi artan yesil ekonomi kavraminin da, yatirimcilar agisindan
dikkate alinan bir diger dnemli faktor oldugu diisiiniilmektedir. Tablo 23.’de ise, yine ayn
baglamda, etik degerleri 6lgmek amaciyla hazirlanan, kara para aklayan sirketlere iliskin

yatirimet tercihlerine iliskin verilere yer verilmistir.

Tablo 23. Kara Para Aklayan Sirketlere Yatirim Tercihine Gore Dagilim

Yamtlar Say1 Yiizde (%)
Portfoyiimde asla yer vermem 539 89,1
Portfoyiimde az bir miktarda yer veririm 39 6,4
Portfoytimde yer veririm 22 3,6
Portfoytimiin biiylik bir miktarinda yer veririm 4 0,7
Portfoyiimiin tamaminda yer veririm 1 0,2
Toplam 605 100,0

Tablo 23.’deki bilgilere gore, ge¢miste ismi kara para aklama islemlerine karigmis
bir sirketin menkul kiymetlerine asla yatirirm yapmam diyen yatirimci sayist 539 olarak
gerceklesmistir. Bu oran, toplam katilimcilarin  yiizde 89,1°ini  olusturmaktadir.
Yatirimcilarin yiizde 6,4°1 ise, ilgili menkul kiymetlere portfoylerinde az bir miktarda yer
verebilecegini belirtmistir. Yatirnmcilarin yiizde 3,6°s1 ise yer verebilecegini belirtmistir.
Yatirimcilarin yiizde 0,4’ ise, ilgili menkul kiymetlere portfoylerinde biiyiik bir miktarda
yer verebilecegini belirtmistir. Sadece 1 yatirimci portfoyliniin tamamin ilgili menkul
kiymetlerden olusturabilecegini belirtmistir. ilgili soru baglaminda, anket katilimcilarinin
biiylik bir cogunlugunun yatirim karar1 alirken, etik degerlere 6énem verdigi sOylenebilir.
Tablo 24.’te ise, silah iireten sirketlerin menkul kiymetlerine iligkin yatirim tercihlerine

verilere yer verilmistir.
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Tablo 24. Silah Ureten Sirketlere Yatirim Tercihlerine Gére Dagilim

Yanitlar Say1 Yiizde (%)
Portfoylimde asla yer vermem 295 48,8
Portféyiimde az bir miktarda yer veririm 93 15,4
Portféylimde yer veririm 195 32,2
Portf6ylimiin biiyiik bir miktarinda yer veririm 21 3,5
Portfoylimiin tamaminda yer veririm 1 0,2
Toplam 605 100,0

Tablo 24.’te verilen bilgilere gore, yatirimcilarin ytlizde 48,81, silah tireten sirketlerin
thrag ettigi menkul kiymetlere portfoylerinde asla yer vermeyeceklerini belirtmistir.
Yatirimcilarin - yiizde 15,40 ise, portfoylerinde bir miktar1 yer verebileceklerini
belirtmislerdir. Yatirimcilarin yiizde 32,2’si ise, portfdylerinde yer verebileceklerini
belirtmistir. Ankete katilan yatirimcilarin yiizde 3,51 ise, portfoyiiniin biiyiik bir miktarinda
silah iireten sirket menkul kiymetlerine yer verebilecegini belirtmistir. Yalnizca 1 yatirimet,
portfoyliniin tamamin1 ilgili menkul kiymetlerden olusturabilecegini belirtmistir.
Yatirnmcilarin etik degerlere verdigi onem bu soruda, bir onceki soruya gore farklilik
gostermektedir. Yatirnmcilarin yiizde 51,2°si portfoylerinde silah {ireten sirketlerin menkul
kiymetlerine yer verebileceklerini belirtmistir. Hemen hemen ankete katilan her iki
yatirimeidan birisi, ilgili sirketlere yatirim yapabilecegini belirtmistir. Tablo 25.’te ise, alkol
ya da tiitlin Ureten bir sirketin ihra¢ ettigi menkul kiymetlere iliskin yatirim tercihlerine yer

verilmistir.

Tablo 25. Alkol veya Tiitiin Ureten Sirketlere Yatirnm Tercihlerine Gére Dagilim

Yamtlar Say1 Yiizde (%)
Portfoylimde asla yer vermem 156 25,8
Portfoyliimde az bir miktarda yer veririm 106 17,5
Portfoylimde yer veririm 310 51,2
Portfoylimiin biiyiik bir miktarinda yer veririm 28 4,6
Portfoylimiin tamaminda yer veririm 5 0,8
Toplam 605 100,0

Tablo 25.’teki bilgilere gore, yatirimcilarin yiizde 25,8’1 ilgili menkul kiymetlere
portfoylerinde asla yer vermeyeceklerini belirtmistir. Yatirinmcilarin  yilizde 17,51
portfoylerinde az bir miktarda yer verebilecegini belirtmistir. Yatirimcilarin yiizde 51,2’s,

yer verebilecegini belirtmistir. Yatirimcilarin yiizde 4,6’s1 ise portfOylinlin biiyiik bir
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miktarinda ilgili menkul kiymetlere yer verebilecegini belirtmistir. Sadece 5 yatirimel
portfoyiiniin tamaminda ilgili menkul kiymetlere yer verebilecegini belirtmistir. Ilgili soruda
da kisisel tercihlerin, yatirim kararina etkisini 6l¢gmek amaglanmistir. Yatirimcilarin biiytik
bir ¢cogunlugu, yiizde 74,2’si ilgili menkul kiymetlere portféyiinde yer verebilecegini
belirtmistir. Tablo 26°da ise, Tiirkiye’de siyasi giindemin, portfoy se¢imini nasil etkiledigine

iligkin verilere yer verilmistir.

Tablo 26. Tiirkiye’de Siyasi Giindemin Portfoy Secimine Etkisi

Yanitlar Say1 Yiizde (%)
Portfoylimdeki riskli varliklarin tamamini satarim 79 13,1
Riskli varliklarin bir miktarini satarim 270 44,6
Portfoytimii degistirmem 196 32,4
Portfoylimdeki riskli varliklart bir miktar arttiririm 55 9,1
Portfoylimiin tamamini riskli varliklardan olustururum 5 0,8
Toplam 605 100,0

Tablo 26.’daki verilere gore, yatirnmcilarin yiizde 13,1°1, siyasi giindemdeki
degisime gore, portfoyiinde yer alan riskli varliklarin tamamini satabilecegini belirtmistir.
Yatirimcilarin yiizde 44,6°s1 ise, riskli varliklarin bir miktarini satabilecegini belirtmistir.
Yatirimcilarin ylizde 32,4’ ise, portfoyiinii degistirmeyecegini belirtmistir. Yatirimeilarin
yluzde 9,1°1 ise, portfoylinde yer alan riskli varliklar1 bir miktar daha arttirabilecegini
belirtmistir. Ankete katilan yalnizca bes yatirimei, ilgili senaryoda, portfoytiniin tamamini
riskli varliklardan olusturabilecegini belirtmistir. Elde edilen verilere gore, yatirimeilarin
ylizde 67,6’s1 siyasi giindemdeki degisime gore, portfdyiindeki riskli varliklarin miktarini
degistirebilecegini belirtmistir. Elde edilen verilere gore, 10. soruda diger faktorler arasinda
yer alan “siyasi istikrar” kavrami 6n planda oldugu sdylenebilir. Siyasi giindemde yasanan
olumsuzluklar ya da belirsizlikler, portfoy dagiliminda da yatirimcilar risk katsayist diisiik
varliklara yoneltmektedir. Tablo 27.’de, yatirimcilarin destekledigi siyasi partinin muhalefet
konumuna diismesi halinde, portfdy degisimine iliskin verilere yer verilmistir. Ilgili soru,

18. Soruyu destekler ve teyitler niteliktedir, bu kapsamda ankete dahil edilmistir.
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Tablo 27. Destekledigim Siyasi Partinin Muhalefete Gecmesi Halinde Portfoy Dagilimi

Yanitlar Say1 Yiizde (%)
Portfoylimdeki riskli varliklarin tamamini satarim 80 13,2
Riskli varliklarin bir miktarini satarim 202 334
Portfoylimii degistirmem 299 494
Portfoyiimdeki riskli varliklart bir miktar arttiririm 20 3,3
Portfoylimiin tamamini riskli varliklardan olustururum 4 0,6
Toplam 605 100,0

Tablo 27.’de elde edilen verilere gore, yatirnmcilarin yiizde 13,2’si, ilgili senaryoda,
portfoylerindeki riskli varliklarin tamamini satabilecegini belirtmistir. Yatirimcilarin ylizde
33,4°1, riskli varliklarin bir miktarini satabilecegini belirtmistir. Bireysel yatirimeilarin
yilizde 49,4°1 ise, portfoylerini degistirmeyecegini belirtmistir. Yatirnmeilarin yiizde 3,3’
ise, portfoylerine bir miktar daha riskli varlik ekleyebilecegini belirtmistir. Ankete katilan
yatirimcilardan sadece 4 kisi, ilgili senaryoda, portfoyiiniin tamamini riskli varliklardan
olusturabilecegini belirtmistir. ilgili senaryoda portfdyiinii degistiren yatirimeilarm biiyiik
bir ¢ogunlugu riskli varliklar1 azaltma ya da tamamini satma tercihindedir. Yatirimcilar igin
siyas1 anlamda beklentilerinin olumsuza dénmesi, yatirim tercihlerini de riskten kaginmaya
yonlendirmistir. Yatirnmcilarin ylizde 46,6’s1 portfoyiindeki riskli varliklar1 satabilecegini
belirtmistir. Yatirimceilarin biiyiik bir ¢ogunlugu, destekledikleri siyasi partiler iktidarda
iken, yatirim anlaminda daha fazla risk alma egilimi i¢indedir. 18. soruda elde edilen veriler
de, tablo 27.’de elde edilen veriler ile uyumludur.

3.5. Giivenilirlik Analizi

Verilerin analizinde SPSS 22.0 programindan faydalanilmistir. Uygulamada ilk
olarak betimleyici istatistiklere yer verilmistir. Sosyal bilimlerde 6lgeklerin giivenilirligini
Olcebilmek amaciyla kullanilan faktor analizi yontemlerinden, giivenilirlik analizi yontemi
tercih edilmistir. Bu yontemde elde edilen Cronbach Alfa katsayisi, 1 sayisina ne kadar yakin
ise, Olgekte yer alan sorulan igsel tutarlifi o kadar yiiksek kabul edilmektedir (Nunnally,
1978). Alfa degerinin 0,70’ten yliksek olmasi igsel tutarlilik agisindan istenen bir durumdur.
Olgek igeren sorularda ise bu deger 0,60 ile 0,80 arasinda giivenilirligin yiiksek oldugunu
belirtmektedir (Giirbiiz ve Sahin, 2018: 334) Calismada, Cronbach Alfa degerinin 0,661
cikmasi, elde edilen verilerin istatistiki anlamda giivenilir oldugunu gostermektedir.
Cronbach Alfa analizinde bazi demografik veriler katsay1 degerini yiikseltmek amaciyla

analize dahil edilmemistir. Alfa degerine iliskin veriler tablo 28.’de bulunmaktadir.
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Tablo 28. Giivenilirlik Analizi

Cronbach Alfa Degeri Soru Adedi*
0,661 35

* Ankette toplam 27 soru vardir fakat bazi sorular ¢oktan se¢melidir.

3.6. Ki-kare (Chi Square) Testi Uygulamasi

Arastirma hipotezlerini test edebilmek amaciyla, iki degiskenli ki-kare testi
uygulanmustir. Iki degiskenli ki-kare testi, degiskenler arasindaki iliskinin istatistiksel olarak
anlamhiligin1 tespit edebilmek amaciyla kullanilmaktadir. ilgili yontemde ayrica, bir
degiskene ait verinin diger bir degiskenin farkli kategorilerine gore istatistiksel olarak
farklig1 da tespit edilmektedir (Giirbiiz ve Sahin, 2018: 252). Ki-kare testinde, anlamlilik
seviyesi, Pearson Ki-Kare degeri olarak kabul edilen 0,05 degeri ile karsilastirilir. Eger elde
edilen say1 bu degerden kiigiik ise, degiskenler igerisinde anlamli bir istatistiki iliski
mevcuttur. Bu senaryoda, Hi hipotezi kabul edilirken, H, hipotezi ise reddedilmektedir.

[lk olarak, arastirma sorusu 1°de yer alan hipotez test edilmistir. Ilgili soruda, siyasi
egilim ile portfdy secimi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin tespiti
amaglanmaktadir. Bundan dolay1, 12. Soruda yer alan siyasi egilim verileri, besli Likert
dlgegine gdre hazirlanan sorulara ki-kare testi uygulanmustir. Oncelikle, 12. sorudaki siyasi
egilim tercihi ile 16. soruda yer alan, se¢cim yillarindaki portfdy dagiliminiz nedir
sorularindan elde edilen verilere, iki degiskenli ki-kare testi uygulanmistir. Elde edilen

veriler Tablo 29.’da gosterilmektedir.
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Tablo 29. Siyasi Egilim ile Secim Yillarindaki Portfoy Dagilimi Arasindaki Iliski

H,: Ret,
Hi:
Ki Kare Testi x*=8,337, df=8, P (0,401) > 0,05 Kabul
Secim Yillarinda Portfoyiimdeki Riskli Varhk Miktarim
Biraz Bir miktar | Tamam
Siyasi Egilim Satarim | satarim | Degistirmem risk risk Toplam
Sol Gozlemlenen Deger 54 113 123 40 7 337
Siyasi | Beklenen Deger 46,8 124,2 118,6 41,2 6,1 337,0
Egilim | ¢ Sivasi egiliminiz | 16,0% | 33,5% 36,5% 11,9% 21% | 100,0%
% Se¢im Yillar 64,3% 50,7% 57,7% 54,1% 63,6% 55,7%
Sag Gozlemlenen Deger 18 51 42 18 3 132
Siyasi | Beklenen Deger 18,3 48,7 46,5 16,1 2.4 132,0
Egilim % Siyasi egiliminiz | 13,6% 38,6% 31,8% 13,6% 2,3% 100,0%
% Se¢im Yillari 21,4% 22,9% 19,7% 24,3% 27,3% 21,8%
Apolitik | Gozlemlenen Deger 12 59 48 16 1 136
Beklenen Deger 18,9 50,1 47,9 16,6 2,5 136,0
% Siyasi egiliminiz 8,8% 43,4% 35,3% 11,8% 0,7% 100,0%
% Se¢im Yillari 14,3% 26,5% 22,5% 21,6% 9,1% 22,5%
Toplam | Gozlemlenen Deger 84 223 213 74 11 605
Beklenen Deger 84,0 2230 213,0 74,0 11,0 605,0
% Siyasi egiliminiz | 13,9% 36,9% 35,2% 12,2% 1,8% 100,0%
% Secim Yillart 100,0% | 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%

Tablo 29.”da yer alan verilere gore, siyasi egilimi sol goriiste olan yatirimcilar, se¢im
yillarinda, sag goriislii yatirimcilara gore daha fazla riskten kagimmma egilimindedir.
“Portfoytimdeki riskli varliklar1 satarim” segeneginde sol goriislii yatirimcilar, beklenen
degerin lizerindedir. Sag goriislii yatirimcilar ise bu segenekte beklenen degerin ¢ok az
altindadir. Apolitik yatirimeilar ise oldukg¢a altinda kalmistir. “Riskli varliklarin birazini
satarim” seceneginde ise, sol goriislii yatirimcilar beklenen degerin altinda kalmistir. Sag
goriislii yatirimeilar ise beklenen degerin 2,3 puan lizerindedir. Apolitik yatirimcilar ise,
beklenen degerin 8,9 puan {lizerindedir. “Portfoyiimii degistirmem” segeneginde ise, apolitik
yatirimcilar beklenen degerin yalmizca 0,1 puan iizerindedir. Sag goriislii yatirimceilar
beklenen degerin altinda kalmistir. Sol goriislii yatirnmcilar ise, beklenen degerin 4,4 puan
tizerindedir. “Portfoytimdeki riskli varlik sayisini bir miktar daha arttiririm” segeneginde ise,

sag yatirnmcilar beklenen degerin, 1,9 puan iizerindedir. Sol goriislii yatirimcilar ve apolitik
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yatirimcilar ise, beklenen degerin altinda kalmistir. Son secenekte ise, sol ve sag goriisli
yatirimcilar beklenen degerin iizerinden yer alirken, apolitik yatirimcilar bu degerin altinda
kalmistir. Hipotez testinde ise, yiizde 95 giliven diizeyinde Pearson anlamlilik diizeyi
0,05’ten biiyiiktiir (P=0,401). Elde edilen verilere gore, H, hipotezi kabul edilir. Bu sonuca
gore, siyasi egilimin portf0y secimine etkisi bulunmamaktadir. Tablo 30.’da ise, siyasi
egilim ile desteklenen siyasi partinin iktidar olmasi halinde, portféydeki riskli varlik durumu

arasindaki iligkiye ait veriler yer almaktadir.

Tablo 30. Siyasi Egilim ile Desteklenen Partinin Iktidar Olmasi1 Halinde Portfoy
Dagilimi Arasindaki Iliski

H,: Ret,
Ki-Kare Testi x?>=45,882, df=8, P (0,001) < 0,05
Hi: Kabul

Desteklenen partinin iktidar olmasi halinde portfoy

Bir

Siyasi Egilim Biraz |Degistirme | miktar | Tamam | Toplam
Satarim | satarim m risk risk
Sol Gozlemlenen Deger| 12 50 178 82 15 337
Siyasi [Beklenen Deger 14,5 50,7 170,4 79,1 22,3 337,0
EgIlim o, Sivasi egiliminiz | 3,6% | 148% | 52.8% | 243% | 45% | 100.0%
% Iktidar 46,2% 54,9% 58,2% 57,7% 37,5% 55,7%
Sag Gozlemlenen Deger 5 15 51 38 23 132
siyasi  Beklenen Deger 5,7 19,9 66.8 31,0 8,7 132,0
Egilim % Siyasi egiliminiz 3,8% 11,4% 38,6% 28,8% 17,4% 100,0%
% Iktidar 19,2% 16,5% 16,7% 26,8% 57,5% 21,8%
Apolitik|Gozlemlenen Deger 9 26 77 22 2 136
Beklenen Deger 5.8 20,5 68,8 31,9 9,0 136,0

% Siyasi egiliminiz |  6,6% 19,1% 56,6% 16,2% 1,5% 100,0%

% Iktidar 34,6% 28,6% 25,2% 15,5% 5,0% 22,5%
Toplam Gozlemlenen Deger 26 91 306 142 40 605
Beklenen Deger 26,0 91,0 306,0 142,0 40,0 605,0

% Siyasi egiliminiz | 4,3% 15,0% 50,6% 23,5% 6,6% 100,0%

% Iktidar 100,0% | 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0% | 100,0%
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Tablo 30.’da yer alan verilere gore, sol ve sag siyasi goriiglii yatirimeilarin, ilgili
senaryoda portfoylerini degistirme egilimleri, apolitik yatirimcilara gére daha fazla oldugu
gozlemlenmistir. “Portfoyiime bir miktar daha riskli varlik eklerim” sorusunda, sag goriislii
yatirimcilar beklenen degerin 7 puan tizerindedir. Sol goriislii yatirimcilar ise, beklenen
degerin 2,9 puan lizerindedir. Apolitik yatirimcilar ise beklenen degerin oldukca altinda
kalmistir. “Portfoyiin tamamini riskli varliklardan olustururum” sorusunda ise, sag goriislii
yatirimcilar beklenen degerin 14,3 puan iizerinde yer almistir. Sol goriislii yatirimcilar ise,
beklenen degerin 7,3 puan iizerindedir. Apolitik yatirimcilar ise beklenen degerin 7 puan
altinda yer almustir. Ilgili senaryoda sag goriisli yatirimeilar diger siyasi goriisteki
yatirimcilara gére daha fazla risk alma egilimindedir. Hipotez testinde ise, yiizde 95 giiven
diizeyinde Pearson anlamlilik diizeyi 0,05 ten kiigliktiir (P=0,001). Elde edilen verilere gore,
H, hipotezi reddedilir. Siyasi egilim ile portfoy se¢imi arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iligki vardir. Tablo 31.’de ise ters senaryoda, muhalefet konumundaki partiyi destekleyen

yatirimeinin portfoy dagilimina iligkin verilere yer verilmistir.
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Tablo 31. Siyasi Egilim ile Desteklenen Partinin Muhalefet Olmas1 Halinde Portfoy
Dagilimi Arasindaki iliski

H,: Ret,
Ki-Kare Testi x2=16,905, df=8, P (0,031) < 0,05 Hs
Kabul
IDesteklenen partinin muhalefet olmasi halinde portfoy
Siyasi Egilim Biraz |Degistirme |Bir miktar | Tamami| Toplam
Satarim | satarim m risk risk
Sol Gozlemlenen Deger 36 106 171 23 1 337
siyasi  [Beklenen Deger 38,4 105,8 169,3 21,2 2,2 3370
egilim g, Sivasi egiliminiz| 10,7% | 31.5% | 50.7% 68% | 03% | 100,0%
% Muhalefet 52,2% 55,8% 56,3% 60,5% 25,0% | 55,7%
Sag Gozlemlenen Deger 24 44 59 3 2 132
siyasi  Beklenen Deger 15,1 41,5 66,3 8,3 9 132,0
CEIlim o Sivasi egiliminiz| 182% | 333% | 44.7% 23% | 1,5% | 100,0%
% Muhalefet 34,8% 23,2% 19,4% 7,9% 50,0% | 21,8%
IApolitik|Gozlemlenen Deger 9 40 74 12 1 136
Beklenen Deger 15,5 42,7 68,3 8,5 9 136,0
% Siyasi egiliminiz | 6,6% 29,4% 54,4% 8,8% 0,7% 100,0%
% Muhalefet 13,0% 21,1% 24,3% 31,6% 250% | 22,5%
Toplam Gozlemlenen Deger 69 190 304 38 4 605
Beklenen Deger 69,0 190,0 304,0 38,0 4,0 605,0
% Siyasi egiliminiz | 11,4% 31,4% 50,2% 6,3% 0,7% 100,0%
% muhalefet 100,0% | 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0% | 100,0%

Tablo 31.°de yer alan verilere gore, sag ve sol siyasi goriislii yatirimeilar ilgili
senaryoda, riskten ka¢inma egilimindedir. Apolitik yatirimeilar ise beklenen degerin altinda
yer almistir. “Portfoylimdeki riskli varliklarin tamamini satarim” sorusunda, sag siyasi
yatirimcilar beklenen degerin 8,9 puan iizerindedir. Sol siyasi yatirimcilar ise beklenen
degerin 2,4 puan altinda kalmistir. Apolitik yatirnmcilar ise beklenen degerin, 6,5 puan
altinda kalmistir. “Portfoytimdeki riskli varliklarin bir miktarini satarim” sorusunda ise, sag

goriislii yatirimcilar beklenen degerin, 2,5 lizerindedir. Sol goriislii yatirimcilar beklenen
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degere yakin seyretmistir. Apolitik yatirimcilar ise beklenen degerin, 2,7 puan altinda
kalmistir. “Portfoylimii degistirmem” seceneginde ise, apolitik yatirimcilar beklenen
degerin, 5,7 puan {izerindedir. “Portféylimdeki riskli varlik sayisini bir miktar daha
arttiririm” seceneginde ise, apolitik yatirimcilar, beklenen degerin 3,5 puan iizerinde
kalmistir. Hipotez testinde ise, ylizde 95 giiven seviyesi Pearson anlamlilik seviyesi 0,05’ten
kiiciiktiir (P=0,031). Elde edilen verilere gére, H, hipotezi reddedilir. ilgili senaryoda da
siyasi egilim ile portfdy secimi arasinda istatistiki agidan anlamli bir iligki vardir.

Tablo 32.’de ise, arastirma sorusu 2 test edilmistir. ikinci arastirma sorusunda, siyasi
egilimin, sirketlerin ihrag ettigi menkul kiymetlerin, yatirimcilar tarafindan se¢imi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olup olmadig: tespiti amaglanmaktadir. Oncelikle,
12. sorudaki siyasi egilim ile 19. Sorudaki, desteklenmeyen siyasi partiye destek veren
kuruluglarin ihra¢ ettigi menkul kiymetlere yatirnm tercihi sorularmma ki-kare testi

uygulanmistir.
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Tablo 32. Siyasi Egilim ile Desteklenmeyen Partiye Maddi Destek Saglayan Sirketlerin
Menkul Kiymetlerine Yapilan Yatirim Tercihi Arasindaki Iliski

H,: Ret
Hi:
Ki-Kare Testi x*=19,262, df=8, P (0,014) < 0,05 Kabul
Desteklenmeyen partiye maddi destek saglayan sirket
menkul kiymetlerine yatirim tercihi
Bir miktar
Siyasi Egilim Birazim daha |Portfoyii Toplam
Satarim | satarim |Degistirmem| alirim |ntamami
Sol  |Gozlemlenen Deger 139 58 124 14 2 337
siyasi [Beklenen Deger 124,2 59,6 1359 13,9 33 337,0
g0rlis (% Siyasi egiliminiz | 41,2% 17,2% 36,8% 4,2% 0,6% 100,0%
% Desteklenmeyen 62,3% 54,2% 50,8% 56,0% 33,3% 55,7%
23,0% 9,6% 20,5% 2,3% 0,3% 55,7%
Sag  |Gozlemlenen Deger 47 29 51 5 0 132
Siyasi [Beklenen Deger 48,7 23,3 53,2 5,5 1,3 132,0
Gorils % Siyasi egiliminiz | 35,6% 22,0% 38,6% 3,8% 0,0% 100,0%
% Desteklenmeyen | 21,1% 27,1% 20,9% 20,0% 0,0% 21,8%
7,8% 4,8% 8,4% 0,8% 0,0% 21,8%
Apoliti Gézlemlenen Deger 37 20 69 6 4 136
k Beklenen Deger 50,1 24,1 54,8 5,6 1,3 136,0
% Siyasi egiliminiz | 27,2% 14,7% 50,7% 4,4% 2,9% 100,0%
% Desteklenmeyen 16,6% 18,7% 28.3% 24.,0% 66,7% 22.5%
6,1% 3,3% 11,4% 1,0% 0,7% 22,5%
Toplam Gozlemlenen Deger 223 107 244 25 6 605
Beklenen Deger 223,0 107,0 244.,0 25,0 6,0 605,0
% Siyasi egiliminiz | 36,9% 17,7% 40,3% 4,1% 1,0% 100,0%
% Desteklenmeyen
100,0% 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0% | 100,0%
36,9% 17,7% 40,3% 4,1% 1,0% 100,0%

Tablo 32°de yer alan verilere gore, sol ve sag goriislii yatirimcilar ilgili menkul

kiymetleri beklenen degerin iizerinde veya yakin degerde “satarim” ya da “birazini satarim”
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olarak cevaplamistir. Sol goriislii yatirimcilar, “satarim” tercihinde, beklenen degerin 14,8
puan iizerindedir. Sag gorislii yatinmcilar beklenen degere oldukga yakin iken, apolitik
yatirimcilar 13,1 puan altinda kalmistir. “Birazin1 satarim” segeneginde ise, sag goriisli
yatirimcilar beklenen degerin 5,7 puan tizerindedir. Sol goriislii yatirimcilar beklenen degere
yakin iken, apolitik yatirimcilar beklenen degerin 4,1 puan altinda kalmistir. “Portfoytimii
degistirmem” yanitinda ise apolitik yatirimcilar beklenen degerin 14,2 puan iizerindedir.
“Bir miktar daha alirnm” veya “tamamina alirim” yanitinda ise, yine apolitik yatirimcilar
beklenen degerin lizerinde yer almaktadir. Hipotez testinde ise, ylizde 95 giiven seviyesinde
Pearson anlamlilik diizeyi 0,05’ten kiiciiktiir (P=0,014). Elde edilen verilere gore, H2,
hipotezi reddedilir. Ilgili senaryoda, siyasi egilim ile desteklenmeyen siyasi partiye destek
veren kuruluglarin ihrag ettigi menkul kiymetlere yatirim se¢imi arasinda istatistiki agidan
anlaml bir iliski mevcuttur.

Tablo 33.’de ise, siyasi egilim ile yatirimcilarin kamunun ihrag ettigi menkul kiymetlere

yatirim tercihi arasindaki iliski incelenmistir.
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Tablo 33. Siyasi Egilim ile Kamunun Thrag¢ Ettigi Menkul Kiymetlere Yapilan Yatirim
Tercihi Arasindaki Iliski

H,: Ret,
Ki-Kare Testi x>=53,081, df=8, P (0,001) < 0,05 H,: Kabul
Kamu Kesiminin Thra¢ Ettigi Menkul Kiymetlere Yatirnm
Tercihi
Portfoyii
Siyasi Egilim Birazim | mde yer |Bir miktar |Portfoyiin
Toplam
Satarim satarim veririm |[daha alirom| tamam
Sol  Siyasi|Gozlemlenen Deger 117 131 82 5 2 337
Goriis IBeklenen Deger 106,9 1225 91,9 13,4 2,2 337,0
% Siyasi egiliminiz 34,7% 38,9% 24,3% 1,5% 0,6% 100,0%
% Kamu Kesimi 60,9% 59,5% 49,7% 20,8% 50,0% 55,7%
19,3% 21,7% 13,6% 0,8% 0,3% 55,7%
Sag  SiyasiGozlemlenen Deger 34 34 44 18 2 132
Goriis IBeklenen Deger 41,9 48,0 36,0 5,2 9 132,0
% Siyasi egiliminiz 25,8% 25,8% 33,3% 13,6% 1,5% 100,0%
% Kamu Kesimi 17,7% 15,5% 26,7% 75,0% 50,0% 21,8%
5,6% 5,6% 7,3% 3,0% 0,3% 21,8%
|Apolitik Gozlemlenen Deger 41 55 39 1 0 136
IBeklenen Deger 432 49,5 37,1 5.4 9 136,0
% Siyasi egiliminiz 30,1% 40,4% 28,7% 0,7% 0,0% 100,0%
% Kamu Kesimi 21,4% 25,0% 23,6% 4.2% 0,0% 22,5%
6,8% 9,1% 6,4% 0,2% 0,0% 22,5%
Toplam Gozlemlenen Deger 192 220 165 24 4 605
IBeklenen Deger 192,0 220,0 165,0 24.0 4.0 605,0
% Siyasi egiliminiz 31,7% 36,4% 27,3% 4,0% 0,7% 100,0%
% Kamu Kesimi 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
31,7% 36,4% 27,3% 4,0% 0,7% 100,0%

Tablo 33.’de yer alan verilere gore, “tamamini satarim” yanitin1 veren sol siyasi

goriise sahip yatirimcilar beklenen degerin 10,1 puan {lizerinde kalmistir. Sag siyasi goriisli

yatirnmcilar ise beklenen degerin 7,9 puan altinda kalmistir. Apolitik yatirimcilar ise,

beklenen degerin 2,2 puan altinda yer almistir. “Bir miktari satarim” yanitin1 veren sol
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goriislii yatirimcilar, beklenen degerin, 8,5 puan iizerindedir. Sag goriislii yatirimcilar ise
beklenen degerin, 14 puan altinda kalmistir. Apolitik yatirimeilar ise, beklenen degerin 5,5
puan altinda kalmistir. “Portféylimde yer veririm” yanitinda ise, apolitik yatirimcilar
beklenen degerin 1,9 puan iizerindedir. Sag goriislii yatirimcilar ise beklenen degerin 8 puan
lizerindedir. Sol gériislii yatirrmcilar ise beklenen degerin 9,9 puan altinda kalmgtir. ilgili
menkul kiymeti “bir miktar daha alirrm” veya “portfoylimiin tamamini ilgili menkul
kiymetlerden” olustururum yanitinda ise sag goriislii yatirimcilar sirastyla, beklenen degerin
12,8 ve 1,1 puan iizerindedir. Apolitik ve sol siyasi goriislii yatirnmcilar bu yanitlarda
beklenen degerin altinda kalmistir. Hipotez testinde ise, ylizde 95 giliven araligi Pearson
anlamlilik diizeyi 0,05’ten kiiciiktiir (P=0,001). Elde edilen verilere gore, H2, hipotezi
reddedilir. Ilgili senaryoda, siyasi egilim ile kamu kesiminin ihrag etti§i menkul kiymetlere
yatirim tercihi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcuttur. Ilgili tablodaki
verilerin iktidardaki partinin siyasi konumuna gore, kamu kesimine olan giiveni de
degistirecegi diistiniildiiglinde, her siyasi donemde farkli sonuglar elde edilebilecegi
diistiniilmektedir.

Tablo 34.’de ise, siyasi egilim ile yatirimcilarin 6zel sektoriin ihrag¢ ettigi menkul

kiymetlere yatirim tercihi arasindaki iliski incelenmistir.
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Tablo 34. Siyasi Egilim ile Ozel Sektoriin Thra¢ Ettigi Menkul Kiymetlere Yapilan
Yatirim Tercihi Arasindaki iliski

Ki-Kare Testi x*=15,234, df=8, P (0,055) > 0,05 Ho Ret
H:: Kabul
Ozel Sektoriin ihrag Ettigi Menkul Kiymetlere Yatirim
Tercihi
Portfoyii [Bir miktar
Siyasi Egilim Tamammm | Birazim | mde yer daha [Portfoyiin Toplam
satarim satarim | veririm | alirim | tamam
Sol Gozlemlenen Deger 67 112 116 37 5 337
Siyasi [Beklenen Deger 65,2 100,3 131,5 35,1 5,0 337,0
Gorlis |95 Siyasi egiliminiz | 19,9% 332% | 344% | 11,0% | 15% | 100,0%
% Ozel Sektor 57,3% 62,2% 49,2% 58,7% 55,6% | 55,7%
11,1% 18,5% 19,2% 6,1% 0,8% 55,7%
Sag Gozlemlenen Deger 23 25 65 16 3 132
Siyasi  [Beklenen Deger 25,5 39,3 51,5 13,7 2,0 132,0
GOris g, Siyasi egiliminiz | 17,4% 189% | 492% | 12,1% 23% | 100,0%
% Ozel Sektor 19,7% 13,9% 27,5% 25,4% 333% | 21,8%
3,8% 4,1% 10,7% 2,6% 0,5% 21,8%
Apolitik |Gézlemlenen Deger 27 43 55 10 1 136
Beklenen Deger 26,3 40,5 53,1 14,2 2,0 136,0
% Siyasi egiliminiz 19,9% 31,6% 40,4% 7,4% 0,7% 100,0%
% Ozel Sektdr 23,1% 23,9% 23,3% 15,9% 11,1% | 22,5%
4,5% 7,1% 9,1% 1,7% 0,2% 22,5%
Toplam Gozlemlenen Deger 117 180 236 63 9 605
Beklenen Deger 117,0 180,0 236,0 63,0 9,0 605,0
% Siyasi egiliminiz 19,3% 29,8% 39,0% 10,4% 1,5% 100,0%
% Ozel Sektdr 100,0% 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
19,3% 29,8% 39,0% 10,4% 1,5% 100,0%

Tablo 34.’de yer alan verilere gore, “tamamini satarim” yaniti veren, sol goriislii

yatirimcilar beklenen degerin 1,8 puan lizerinde kalmistir. Sag goriislii yatirnmcilar ise

beklenen degerin 2,5 puan altinda kalmistir. Apolitik yatirimcilar ise, beklenen degerin 0,7
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puan iizerindedir. Ilgili kiymetlerin “bir kismini satarim” yanitin1 veren sol siyasi goriislii
yatirimcilar, beklenen degerin 11,7 puan iizerinde kalmistir. Sag goriislii yatirnmcilar ise
beklenen degerin 14,3 puan altinda yer almistir. Apolitik yatirimcilar ise beklenen degerin
2,5 puan altinda kalmistir. “Portféylimde yer veririm” yanitin1 veren sol siyasi goriisli
yatirimcilar, beklenen degerin 15,5 puan altinda kalmistir. Sag gorisli yatirimeilar ise,
beklenen degerin, 13,5 puan iizerindedir. Apolitik yatirimcilar ise, beklenen degerin 1,9
puan lizerindedir. Alim tarafinda ise, sag ve sol siyasi goriislii yatirnmcilar beklenen degerin
tizerinde yer alirken, apolitik yatirimcilar beklenen degerin altinda kalmistir. Hipotez
testinde ise, ylizde 95 giiven araliginda Pearson anlamlilik seviyesi 0,05’ten biiyiiktiir
(P=0,055). Elde edilen verilere gore, H2, hipotezi reddedilir. Elde edilen P degeri, anlamlilik
seviyesine ¢ok yakin bir seviyededir. lgili deger 0,10 degerine kadar anlamli olarak kabul
edilmektedir. Dolayistyla, siyasi egilim ile 6zel sektoriin ihrag¢ ettigi menkul kiymetlere
yatirim tercihi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcuttur.

3. arastirma sorusunda, siyasi giindemdeki degisimler ile portféyde yer alan menkul
kiymetlerin elde tutma siiresi arasindaki istatistiksel iligski incelenmistir. Tablo 35.”de ilgili

analize iliskin verilere yer verilmistir.
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Tablo 35. Siyasi Giindemdeki Degisim ile Vade Arasindaki Iliski

H,: Ret,
Ki-Kare Testi x*=29,618, df=16, P (0,020) < 0,05 Hi: Kabul
Siyasi Giindemdeki Degisim
Menkul Kiymetleri Tamamim | Birazim | Portfoyiimii | Bir miktar | Portféyiin
Portfoyde Tutma Siiresi satarim satarim | Degistirmem |daha alirom| tamam Toplam
Vade 0- 1 ay | Gozlemlenen
9 17 11 2 1 40
Deger
Beklenen Deger 5,2 17,9 13,0 3,6 3 40,0
% Vade 22,5% 42,5% 27,5% 5,0% 2,5% 100,0%
% Siyasi giindem| 11,4% 6,3% 5,6% 3,6% 20,0% 6,6%
1,5% 2,8% 1,8% 0,3% 0,2% 6,6%
1-3ay| Gozlemlenen
9 45 14 13 0 81
Deger
Beklenen Deger 10,6 36,1 26,2 7,4 i 81,0
% Vade 11,1% 55,6% 17,3% 16,0% 0,0% 100,0%
% Siyasi gindem| 11,4% 16,7% 7,1% 23,6% 0,0% 13,4%
1,5% 7.4% 2,3% 2,1% 0,0% 13,4%
3-6ay| Gozlemlenen
10 44 21 8 1 84
Deger
Beklenen Deger 11,0 37,5 272 7,6 Vi 84,0
% Vade 11,9% 52,4% 25,0% 9,5% 1,2% 100,0%
% Siyasi giindem|  12,7% 16,3% 10,7% 14,5% 20,0% 13,9%
1,7% 7,3% 3,5% 1,3% 0,2% 13,9%
6ay- 1| Gozlemlenen
17 52 42 6 0 117
y1l Deger
Beklenen Deger 15,3 52,2 37,9 10,6 1,0 117,0
% Vade 14,5% 44,4% 35,9% 5,1% 0,0% 100,0%
% Siyasi gindem| 21,5% 19,3% 21,4% 10,9% 0,0% 19,3%
2,8% 8,6% 6,9% 1,0% 0,0% 19,3%
1y} Gozlemlenen
34 112 108 26 3 283
tizeri Deger
Beklenen Deger 37,0 126,3 91,7 25,7 23 283,0
% Vade 12,0% 39,6% 38,2% 9,2% 1,1% 100,0%
% Siyasi giindem|  43,0% 41,5% 55,1% 47,3% 60,0% 46,8%
5,6% 18,5% 17,9% 4,3% 0,5% 46,8%
Toplam Gozlemlenen
79 270 196 55 5 605
Deger
Beklenen Deger 79,0 270,0 196,0 55,0 5,0 605,0
% Vade 13,1% 44,6% 32,4% 9,1% 0,8% 100,0%
% Siyasi giindem{ 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
13,1% 44,6% 32,4% 9,1% 0,8% 100,0%
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Tablo 35’te yer alan verilere gore, 0 — 1 ay arasi menkul kiymetleri portfoylerinde
tutmay1 tercih eden yatirimcilar, siyasi giindemde yasanan degisiklikler karsisinda,
“tamamini satarim” yanit1 haricinde, beklenen degerin altinda kalmistir. Gergeklesen deger,
beklenen degerim 3,8 puan iizerinde gergeklesmistir. 1 — 3 ay aras1 vade tercihinde bulunan
yatirimcilarda ise, “bir miktarmi satarim” ve “bir miktar daha alirim” yanitini veren
yatirimcilar haricindekiler, beklenen degerin altindadir. “Bir miktarini1 satarim” yanitini
veren yatirimcilar, beklenen degerin 8,9 puan iizerindedir. “Bir miktar daha satin alirim”
yanitin1 veren yatirimcilar ise, beklenen degerin 5,6 puan iizerindedir. 3 — 6 ay aras1 vade
tercihinde bulunan yatirimcilar ise, yine ayni se¢eneklerde beklenen degerin iizerindedir.
“Bir miktarin1 satarim” yanitin1 veren yatirimcilar, beklenen degerin 6,5 puan {lizerindedir.
“Bir miktar daha satin alirim” yanitin1 veren yatirimcilar ise, beklenen degerin 0,4 puan
tizerinde kalmistir. 6 ay — 1 y1l aras1 vade tercihinde bulunan yatirimcilar ise, ilk ii¢ segenekte
beklenen degerin ilizerindedir. “Tamamini1 satarim” yanitin1 verenler, 1,7 puan beklenen
degerin iizerindedir. “Portfoyiimii degistirmem” yanitin1 verenler ise, beklenen degerin 4,1
puan iizerindedir. Son olarak, 1 yil iizeri tercihinde bulunan yatirimcilarda ise, son iig
secenek beklenen degerin lizerindedir. “Portfdyiimii degistirmem” yanitin1 veren
yatirimeilar, beklenen degerin 16,3 puan iizerindedir. Genellikle kisa vadeli islem yapan
yatirimcilarda, siyasi giindemdeki degisime verilen reaksiyon, orta — uzun vadede islem
yapan yatirimcilara oranla daha fazla oldugu goriilmektedir. Hipotez testinde ise, %95 giiven
araliginda Pearson anlamlilik seviyesi 0,05’ten kiiciiktiir (P=0,020). Elde edilen verilere
gbre, H3, hipotezi reddedilir. Tlgili senaryoda, siyasi giindemdeki degisim ile portfoyde yer
alan menkul kiymetleri tasima siiresi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki mevcuttur.

4. aragtirma sorusunda, siyasi tercihler ile etik degerlere gore alinan yatirim kararlari
arasindaki istatistiksel iligski incelenmistir. Tablo 36.’da ilgili analize iliskin verilere yer

verilmistir.

67



Tablo 36. Siyasi Goriis ile Cevre Dostu Olmayan Sirketlerin Menkul Kiymetlerine
Yapilan Yatirim Karan Arasindaki Iliski

x2=22,864, df=8, P (0,004) < 0,05 H,: Ret,
Ki-Kare Testi H,: Kabul

Cevre Dostu Olmayan Sirketlerin ihrag Ettigi
Menkul Kiymetlere Yatirim

Bir
Siyasi Tercihler Az bir miktar
Asla miktar fazla |Tamam

Almam | alirom | Alirim | alirim [na alirim| Toplam

Sol goriis (Gozlemlenen

5 191 71 71 1 3 337
Deger
Beklenen Deger 179,4 82,4 69,6 3,9 1,7 337,0
oo Svas seoo | otae | 201% | 03% | 09% | 100.0%
egiliminiz
% Cevre 593% | 48,0% | 56.8% | 143% | 100.0% | 55.7%

31,6% 11,7% | 11,7% 0,2% 0,5% 55,7%

Sag goriis|Gozlemlenen

- 52 47 30 3 0 132
Deger
Beklenen Deger 70,3 32,3 273 1,5 7 132,0
oo Svas g e | 35.6% | 227% | 23% | 0.0% | 100.0%
egiliminiz
% Cevre 16,1% | 31,8% | 240% | 429% | 0,0% 21,8%

8,6% 7,8% 5,0% 0,5% 0,0% 21,8%

IApolitik | Gozlemlenen

; 79 30 24 3 0 136
Deger
Beklenen Deger 72,4 333 28,1 1,6 )7 136,0
% Siyasi
O OB e | 221% | 17.6% | 22% | 00% | 100.0%
egiliminiz
% Cevre 245% | 203% | 192% | 429% | 0,0% 22.5%
13,1% 50% | 4,0% 0,5% 0,0% 22.5%
Toplam Go%lemlenen 322 148 125 7 3 605
Deger
Beklenen Deger 3220 148,0 | 125,0 7,0 3,0 605,0
oo S saoa | 245 | 207% | 12% | 05% | 100.0%
egiliminiz
% Cevre 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

Tablo 36.’da yer alan verilere gore, sol siyasi goriiglii yatirimeilardan, ilgili menkul
kiymetleri “asla almam” yanitin1 verenlerin sayisi, beklenen degerin 11,6 puan {lizerindedir.
“Az bir miktar alirnm” yanitin1 verenler ise, beklenen degerin 11,4 puan altindadir.

“Portfoylime alirim” yanitim1 verenler ise, beklenen degerin 1,1 puan iizerindedir. Alirim
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yanitini veren yatirimcilar ise beklenen deger sinirindadir. Sag siyasi goriislii yatirimcilarda
ise, “asla almam” yanitin1 verenlerin sayisi, beklenen degerin 18,3 puan altindadir. “Az bir
miktar alinm” yanitin1 veren yatirimcilar ise, beklenen degerin 14,7 puan iizerindedir.
“Portfoylimde yer veririm” yanitin1 veren yatirimcilar ise, beklenen degerin 2,7 puan
tizerindedir. “Bir miktar fazla satin alirim” yanitin1 veren yatirimeilar ise, beklenen degerin
1,5 puan lizerindedir. Apolitik yatirimcilarda ise, “asla almam” yanitin1 verenlerin sayisi,
beklenen degerin 6,6 puan iizerindedir. “Bir miktar daha satin alirnm” se¢enegi disindaki,
diger seceneklerde elde edilen degerler, beklenen degerin altindadir. Ozellikle, sol siyasi
yatirimcilar ve apolitik yatirimceilar, sag goriislii yatirimcilara oranla, ¢evre dostu olmayan
sirketlerin ihrag¢ ettikleri menkul kiymetleri, portfoylerine daha az miktarda satin alma
egilimindedir. Hipotez testinde ise, ylize 95 giliven araliginda Pearson anlamlilik seviyesi
0,05 degerinin altindadir (P=0,004). Elde edilen verilere gore, H4, hipotezi reddedilir. Tlgili
senaryoda, siyasi tercihler ile ¢evre dostu olmayan sirketlere yapilan yatirim karari arasinda
istatistiki agidan anlamli bir iliski mevcuttur.

Tablo 37°de ise, siyasi tercihler ile silah iiretimi yapan sirketlerin ihrag ettigi menkul

kiymetlere yatirim tercihleri arasindaki istatistiksel iliskiye ait veriler yer almaktadir.
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Tablo 37. Siyasi Tercihler ile Silah Uretimi Yapan Sirketlerin Menkul Kiymetlerine
Yapilan Yatirim Tercihleri Arasindaki iliski

H,: Ret,
Ki-Kare Testi x>=22,565, df=8, P (0,004) < 0,05 H:: Kabul
Silah Uretimi Yapan Sirketlerin fhrac Ettigi Menkul
Kiymetlere Yatirim
Siyasi Tercihler Az bir
miktar Bir miktar | Tamamin
Asla Almam| alirim Alrim (fazla ahirim| a alirnm | Toplam
1 6zleml
pol  [Gozlemlenen 185 44 99 9 0 337
gorus |Deger
Beklenen Deger | 164 3 51,8 108,6 11,7 6 337,0
%o Siyasi|
e 54,9% 13,1% 29.4% 2,7% 0,0% 100,0%
egiliminiz
% Silah Ureten | 65 74, 473% | 508% | 429% | 00% | 557%
30,6% 7,3% 16,4% 1,5% 0,0% 55,7%
S'a.g" Go%lemlenen 46 2 55 g 1 132
goris [Deger
Beklenen Deger 64.4 20,3 425 4,6 ,2 132,0
%o Siyasi|
e 34,8% 16,7% 41,7% 6,1% 0,8% 100,0%
egiliminiz
% Silah Ureten 15,6% 237% | 282% | 381% | 100,0% | 21,8%
7,6% 3,6% 9,1% 1,3% 0,2% 21,8%
IApolitik |Gozleml
politik(Gozlemlenen 64 27 41 4 0 136
Deger
Beklenen Deger 66,3 20,9 43.8 4,7 2 136,0
%o Siyasi|
e .. 47,1% 19,9% 30,1% 2,9% 0,0% 100,0%
egiliminiz
% Silah Ureten | 5 74, 20% | 21,0% | 190% | 00% | 22,5%
10,6% 4,5% 6,8% 0,7% 0,0% 22,5%
Topl ozleml
oplam Gozlemlenen 295 93 195 21 1 605
Deger
Beklenen Deger | 595 () 93,0 195,0 21,0 1,0 605.0
To Siyasi|
e .. 48,8% 15,4% 32,2% 3,5% 0,2% 100,0%
egiliminiz
% Silah Ureten | 10009, | 100,0% | 100,0% | 1000% | 100,0% | 100,0%
48,8% 15,4% 32,2% 3,5% 0,2% 100,0%
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Tablo 37.’de yer alan verilere gore, sol siyasi goriislii yatirimcilar arasinda, ilgili
menkul kiymetlere “asla yatirim yapmam” yanitini verenlerin sayisi, beklenen degerin 20,7
puan iizerindedir. “Az bir miktar satin alirim” yanitin1 veren yatirimcilar ise, beklenen
degerin 7,8 puan altinda kalmistir. “Alirim” yanitini veren yatirimcilar ise, beklenen degerin
9,6 puan altindadir. Alim tarafindaki diger se¢eneklerde ise, elde edilen veriler, beklenen
degerin altindadir. Sag siyasi goriislii yatirimcilar arasinda ise, “asla almam” segenegini
tercih eden yatirimcilarin sayisi, beklenen degerin 18,4 puan altindadir. “Az bir miktar satin
alinm” diyenlerin sayisi, beklenen degerin 1,7 puan lizerindedir. “Portfoyiimde yer veririm”
yanitini tercih eden yatirimcilar ise, beklenen degerin 12,5 puan iizerindedir. “Bir miktar
fazla satin alinm” yanitin1 tercih eden yatirimcilar ise, beklenen degerin 3,4 puan
tizerindedir. Apolitik yatirimcilarda ise, “az bir miktar daha satin alinm” secenegi
haricindeki, diger segenekler beklenen degerin altinda kalmustir. Ilgili segenekteki fark, 6,1
puandir. Genel olarak sol siyasi goriisteki yatirimcilar, diger siyasi goriisteki yatirimcilara
oranla, portfoylerine silah tliretimi yapan sirketlerin ihrag ettigi menkul kiymetleri daha az
satin alma egilimindedir. Hipotez testinde ise, yiizde 95 giiven araliginda Pearson anlamlilik
seviyesi 0,05 degerinin altindadir (P=0,004). Elde edilen verilere gore, H4, hipotezi
reddedilir. Ilgili senaryoda, siyasi tercihler ile silah {iretimi yapan sirketlerin menkul
kiymetlerine yapilan yatirim karar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcuttur.

Son olarak, H4 hipotezinin testi i¢in, siyasi egilim ile alkol veya tiitiin liretimi yapan
sirketlerin ihrag ettigi menkul kiymetlere yapilan yatirim tercihleri arasindaki istatistiksel

iligki test edilmistir. Tablo 38.’de ilgili verilere yer verilmistir.
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Tablo 38. Siyasi Tercihler ile Alkol veya Tiitiin Uretimi Yapan Sirketlerin Menkul

Kiymetlerine Yapilan Yatirnm Tercihleri Arasindaki Iliski

H,: Ret,
Ki-Kare Testi x=110,062, df=8, P (0,000) < 0,05 Hi: Kabul
Alkol veya Tiitiin Uretimi Yapan Sirketlerin ihrag Ettigi
Menkul Kiymetlere Yatirim
Siyasi Egilim Az bir
miktar Bir miktar | Tamamin
Asla Almam| alirim Alrim (fazla alirim| a alirom | Toplam
Sol  Gozlemlenen 42 55 219 19 2 337
goris [Deger
Beklenen Deger 86,9 59.0 1727 15.6 2.8 337,0
o Siyasi|
o 12.5% 163% | 65.0% 5.6% 0,6% | 100,0%
egiliminiz
% Alkol- Titlin | 5¢ gq, 519% | 70.6% | 67.9% | 40,0% | 55.7%
6,9% 9,1% 36,2% 3.1% 03% | 55.7%
. "
Sag  (Gozlemlenen 74 20 31 5 2 132
goriis  [Deger
Beklenen Deger 34.0 23.1 67,6 6,1 1,1 132,0
o Siyasi|
o 56,1% 152% | 23.5% 3.8% 1,5% | 100,0%
egiliminiz
% Alkol- Titlin | 47 44, 189% | 100% | 17.9% | 40.0% | 21.8%
12.2% 3.3% 5.1% 0.8% 03% | 21.8%
Apolitik (Gozleml
poTE [aozlemienen 40 31 60 4 1 136
Deger
Beklenen Deger 35,1 23,8 69,7 6,3 1,1 136,0
o Sasl o0 228% | 44,1% 2.9% 07% | 100.0%
egiliminiz
% Alkol- Tiitiin 25,6% 292% 19,4% 14,3% 20,0% | 22,5%
6,6% 51% 9.9% 0.7% 02% | 22.5%
Topl ozleml
oplam Gozlemlenen 156 106 310 28 5 605
Deger
Beklenen Deger 156.0 106.0 310,0 28.0 5.0 605.0
Jo Siyasi|
o 25,8% 17.5% | 512% 4,6% 0,8% | 100,0%
egiliminiz
% Alkol- Tutin | 10000, | 1000% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100,0%
25,8% 17.5% | 512% 4,6% 0,8% | 100,0%
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Tablo 38.’de yer alan verilere gore, sol siyasi goriislii yatirimcilarin, ilgili menkul
kiymetleri “alirim” yaniti, beklenen degerin 46,3 puan iizerindedir. “Bir miktar fazla satin
alirim” tercihi ise, beklenen degerin 3,4 puan lizerindedir. Sag siyasi gorislii yatirimcilarda
ise, “asla satin almam” yaniti, beklenen degerin 40 puan iizerindedir. Diger segenekler ise
beklenen degerin altindadir. Apolitik yatirimcilarda ise, “asla satin almam” yanitin1 veren
yatirimcilarin sayisi, beklenen degerin 4,9 puan iizerinde gergeklesmistir. “Az bir miktar
satin alinnm” tercihi ise, beklenen degerin 7,2 puan lizerinde ger¢eklesmistir. Genel olarak,
sol siyasi goriisteki yatirimeilarin, diger goriisteki yatirimecilara oranla, ilgili menkul
kiymetlere daha fazla satin alma egilimi i¢inde olduklar1 gozlemlenmistir. Hipotez testinde
ise, ylizde 95 giliven araliginda Pearson anlamlilik seviyesi 0,05 degerinin altindadir
(P=0,000). Elde edilen verilere gore, H4, hipotezi reddedilir. ilgili senaryoda, siyasi tercihler
ile alkol veya tiitiin iiretimi yapan sirketlerin menkul kiymetlerine yapilan yatirim karar
arasinda istatistiki acidan anlamli bir iliski mevcuttur. Tablo 39°da arastirma sorusu 5’in testi
amaciyla, cinsiyet degiskeni ile riskli menkul kiymet tercihi arasindaki iligkiye yer

verilmistir.

Tablo 39. Cinsiyet Degiskeni ile Riskli Menkul Kiymet Tercihleri Arasindaki Iliski

x*= 5,643 df=1, P (0,018)
Ki-kare Testi < 0,05 H,: Ret, Hi: Kabul
Hisse Sec¢imi
Cinsiyet Degiskeni Almam Alirim Toplam
Cinsiyet Kadm Gozlen}lenen 13 74 187
Deger
Beklenen Deger 99,5 87,5 187,0
% cinsiyet 60,4% 39,6% 100,0%
% hisse 35,1% 26,1% 30,9%
% toplam 18,7% 12,2% 30,9%
Erkek Gozlen}lenen 209 209 418
Deger
Beklenen Deger 222.5 195,5 418,0
% cinsiyet 50,0% 50,0% 100,0%
% hisse 64,9% 73,9% 69,1%
% toplam 34,5% 34,5% 69,1%
Toplam Gozlenvllenen 329 733 605
Deger
Beklenen Deger 322,0 283.0 605,0
% cinsiyet 53,2% 46,8% 100,0%
% hisse 100,0% 100,0% 100,0%
% toplam 53,2% 46,8% 100,0%

Tablo 39’da yer alan verilere gore, ankete katilan kadin yatirnmcilardan 74 bireysel
yatirimcel, portfoylerine hisse senedi aldiklarini belirtmistir. Bu oran kadin yatirimeilarin

ylzde 39,6’sm1 olusturmaktadir. Toplam anket katilimcilarinin igerisinde ise portfoylerinde
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hisse senedi tercih eden kadin yatirimcilarin orani yiizde 12,2°dir. Erkek yatirnmcilarda ise,
209 bireysel yatirimct portfoylerine hisse senedi aldiklarini belirtmistir. Bu oran erkek
yatirimcilar igerisinde ylizde 50 olarak gerceklesmistir. Toplam anket katilimcilarinin ise
yluzde 34,5’idir. Tablo 39’a gore, erkek yatirnmcilar, kadin yatirimcilara oranla
portfoylerinde daha fazla hisse senedi yani risk katsayisi yliksek varlik tercih etmektedir. Ki
kare testi uygulamasinda ise, yiizde 95 giiven aralifinda Pearson anlamlilik seviyesi 0,05
degerinin altindadir (P=0,018). Elde edilen verilere gore, HS, hipotezi reddedilir. ilgili
senaryoda, cinsiyet degiskeni ile riskli menkul kiymet tercihi arasinda istatistiki agidan
anlamli bir iliski mevcuttur. Sonugclar literatiir boliimiinde incelenen iki farkli calisma? ile
uyumludur. Tablo 40’ta ise arastirma sorusu 5’in testi amaciyla, cinsiyet degiskeni ile risk
katsayis1 daha diisiik bir finansal iiriin olan vadeli mevduat tercihi arasindaki iliski test

edilmistir.

Tablo 40. Cinsiyet Degiskeni ile Risk Katsayis1 Diisiik Finansal Uriin Tercihleri
Arasindaki iliski

x>= 8,815 df=1, P
Ki-kare Testi (0,003) < 0,05 H,: Ret, Hi: Kabul
Vadeli Mevduat
Tercih Tercih
Cinsiyet Degiskeni Etmem Ederim Toplam
Cinsiyet Kadin Gozlenullenen 123 64 187
Deger
Beklenen Deger 137,9 49,1 187,0
% cinsiyet 65,8% 34,2% 100,0%
% vadeli mevduat 27,6% 40,3% 30,9%
% toplam 20,3% 10,6% 30,9%
Erkek Gozlenvllenen 123 95 418
Deger
Beklenen Deger 308,1 109,9 418,0
% cinsiyet 77,3% 22,7% 100,0%
% vadeli mevduat 72,4% 59,7% 69,1%
% toplam 53,4% 15,7% 69,1%
Toplam Gozlenullenen 446 159 605
Deger
Beklenen Deger 446,0 159,0 605,0
% cinsiyet 73,7% 26,3% 100,0%
% vadeli mevduat | 100,0% 100,0% 100,0%
% toplam 73,7% 26,3% 100,0%

Tablo 40°ta yer alan verilere gore, ankete katilan kadin yatirimcilarin yiizde 34,2’si

vadeli mevduat iriiniinii portfoylerinde tercih ettiklerini belirtmistir. Toplam anket

2 Barber ve Odean (2001) ve Ozerol, H. (2002)
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katilimecilarinin igerisinde ise portfoylerinde vadeli mevduat tercih eden kadin yatirimcilarin
orani yiizde 10,6 dir. Erkek yatirimcilarin ise yiizde 22,7’si portfoylerinde vadeli mevduat
trlinlinii  tercih ettiklerini belirtmistir. Toplam anket katilimcilarinin igerisinde ise
portfoylerinde vadeli mevduat tercih eden erkek yatirimcilarin orani yiizde 15,7 dir. Kadin
yatirimcilar, erkek yatirimeilara oranla portfoylerinde risk katsayisi daha diisiik finansal
araclar1 tercih etme egilimindedir. Bulgular, 39. Tablo ve literatiirdeki® calismalar ile
uyumludur. Ki kare testi uygulamasinda ise, yiizde 95 giliven araliginda Pearson anlamlilik
seviyesi 0,05 degerinin altindadir (P=0,003). Elde edilen verilere gore, H5, hipotezi
reddedilir. Tablo 41°de, arastirma sorusu 6’nin testi amaciyla, cinsiyet degiskeni ile siyasi
tercihlere baglilik degiskeni arasindaki iliski test edilmistir.

Tablo 41. Cinsiyet Degiskeni ile Siyasi Tercihlere Baghlik Degiskeni Arasindaki Iliski

H,: Ret,
Ki — kare testi x*= 6,335 df=4, P (0,175) > 0,05 H:: Kabul
Siyasi Tercihlere Baghhk
Baghhk Giiclii
Cinsiyet Degiskeni Hic¢ bagh | derecem derecede
degilim zayif Karasizim | Baghyim | baghyim | Toplam
Cinsiyet |Kadmn |Gozlemlenen
19 43 21 73 31 187
Deger
Beklenen
25,3 43,0 17,3 64,6 36,8 187,0
Deger
% cinsiyet 10,2% 23,0% 11,2% 39,0% 16,6% 100,0%
% baglilik 23,2% 30,9% 37,5% 34,9% 26,1% 30,9%
% toplam 3,1% 7,1% 3,5% 12,1% 5,1% 30,9%
Erkek |Gozlemlenen
63 96 35 136 88 418
Deger
Beklenen
. 56,7 96,0 38,7 1444 82,2 418,0
Deger
% cinsiyet 15,1% 23,0% 8,4% 32,5% 21,1% 100,0%
% baglilik 76,8% 69,1% 62,5% 65,1% 73,9% 69,1%
% toplam 10,4% 15,9% 5,8% 22,5% 14,5% 69,1%
Toplam Gozlemlenen
82 139 56 209 119 605
Deger
Beklenen
82,0 139.,0 56,0 209,0 119,0 605,0
Deger
% cinsiyet 13,6% 23,0% 9,3% 34,5% 19,7% 100,0%
% baglilik 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
% toplam 13,6% 23,0% 9,3% 34,5% 19,7% 100,0%

3 Aymi galismalar.
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Tablo 41°de yer alan verilere gore, anket katilan kadin yatirimcilardan 73 bireysel
yatirimct, siyasi tercihlerine bagli oldugunu belirtmistir. 31 bireysel kadin yatirimer ise siyasi
tercihlerine giiclii bir sekilde bagli olduklarini belirtmistir. Kadin yatinmeilardan; 21 tanesi
kararsiz, 43 tanesi baglilik derecesinin zayif, 19 tanesi ise siyasi tercihlerine bagl
olmadiklarini belirtmistir. Erkek yatirimecilarin ise 136 tanesi, siyasi tercihlerine bagl
olduklarini belirtmistir. Erkek yatirnmcilarin 88 tanesi ise siyasi tercihlerine giiglii bir sekilde
bagl oldugunu belirtmistir. Erkek yatirimcilardan; 35 tanesi kararsiz, 96 tanesi baglilik
derecesinin zayif ve 63 tanesi ise siyasi tercihlerine hi¢ bagli olmadiklarini belirtmistir.
Erkek yatirimcilar, kadin yatirimcilara oranla siyasi tercihlerine daha ¢ok bagli oldugu
gbozlemlenmistir. Erkek yatirnmcilarin portfoy tercihlerinde ise karar alirken, kadin
yatirimeilara gore siyasi tercih degiskeninin etkisine daha ¢ok maruz kaldiklart soylenebilir.
Ki kare testi uygulamasinda ise, yiizde 95 giiven araliginda Pearson anlamlilik seviyesi 0,05
degerinin tizerindedir. (P=0,175). Elde edilen verilere gire, H6, hipotezi kabul edilir. Tablo
42°de ise, aragtirma sorusu 6’nin testi amaciyla, cinsiyet degiskeni ile siyasetin giindemi

portfdy seciminizi hangi yonde etkilemektedir sorusu arasindaki iliski test edilmistir.

Tablo 42. Cinsiyet Degiskeni ile Siyaset Giindeminin Portfoy Secimine Etkisi Degiskeni
Arasindaki Iliski

H,: Ret,
Hi:
Ki — kare testi x?= 10,551 df=4, P (0,032) < 0,05 Kabul
Siyaset Giindeminin Portfoy Secimine Etkisi
Tamamim
Bir miktar Bir miktar riskli
riskli varhk Portfoyiimii daha riskli |varhklardan
Cinsiyet Degiskeni Satarim | daha satarim | Degistirmem | varhk ahrim |olustururum|Toplam
Kadin Gozlemlenen Deger 28 96 52 11 0 187
Beklenen Deger 24,4 83,5 60,6 17,0 1,5 187,0
% cinsiyet 15,0% 51,3% 27,8% 5,9% 0,0% 100,0%
% siyasi giindem 35,4% 35,6% 26,5% 20,0% 0,0% 30,9%
% toplam 4,6% 15,9% 8,6% 1,8% 0,0% 30,9%
Erkek (Gozlemlenen Deger 51 174 144 44 5 418
Beklenen Deger 54,6 186,5 1354 38,0 3,5 418,0
% cinsiyet 12,2% 41,6% 34,4% 10,5% 1,2% 100,0%
% siyasi giindem 64,6% 64,4% 73,5% 80,0% 100,0% | 69,1%
% toplam 8,4% 28,8% 23,8% 7,3% 0,8% 69,1%
Toplam (Gozlemlenen Deger 79 270 196 55 5 605
Beklenen Deger 79,0 270,0 196,0 55,0 5,0 605,0
% cinsiyet 13,1% 44,6% 32,4% 9,1% 0,8% 100,0%
% siyasi giindem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% |100,0%
% toplam 13,1% 44,6% 32,4% 9,1% 0,8% 100,0%
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Tablo 42°de yer alan verilere gore, ankete katilan kadin yatirimcilarin 28’1, siyasi
giindemdeki degisime gore portfoylerinde yer alan riskli varliklarin tamaminm
satabileceklerini belirtmistir. Kadin yatirimcilarin 96°s1 ise, riskli varliklarin bir kismini
satabileceklerini belirtmistir. Kadin yatirnmeilarin, 52°si portfoytinii degistirmeyecegini ve
11 ise portfoylerine bir miktar daha riskli varlik ekleyebilecegini belirtmistir. Erkek
yatirimcilari ise 51°1, riskli varliklarin tamamini satabilecegini, 174 tanesi bir miktarini
satabilecegini, 144 tanesi portfoylerini degistirmeyecegini, 44 tanesi daha fazla riskli varlik
satin alabilecegini ve son olarak 5 tanesi ise portfOyiiniin tamamin riskli varliklardan
olusturabileceklerini belirtmistir. Elde edilen verilere gore, siyaset giindemindeki degisim
senaryosunda, erkek yatirimcilarin, kadin yatirimcilara oranla daha fazla risk aldiklari
gdzlemlenmistir. Elde edilen bulgular literatiirdeki ¢alismalar® ile uyumludur. Ki kare testi
uygulamasinda ise, yiizde 95 giiven aralifinda Pearson anlamlilik seviyesi 0,05 degerinin
altindadir (P=0,032). Elde edilen verilere gore, H6, hipotezi reddedilir. Tablo 43’te ise,
arastirma sorusu 7’nin testi amactyla, aylik gelir ile risk istah1 arasindaki iliski incelenmistir.
Ik olarak iicret degiskeni ile diger risk faktorleri igerisindeki siyasi istikrar degiskeni

arasindaki iliski incelenmistir.

4 Aymi ¢alismalar.
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Tablo 43. Gelir Degiskeni ile Siyasi Istikrara Gore Yatirim Degiskeni Arasindaki liski

x*=12,561 df=5, P (0,028) < H,: Ret,
Ki — kare testi 0,05 H.: Kabul
Siyasi Istikrar
Onem Onem
Geli1: Degiskeni vermem veririm Toplam
0 TL — Asgari Ucret Gozlemlenen Deger 34 29 63
Beklenen Deger 25,3 37,7 63,0
% gelir 53,0% 46,0% 100,0%
% siyasi istikrar 14,9% 7,4% 10,4%
% toplam 5,6% 4,7% 10,4%
5501- 10000 TL Gozlemlenen Deger 50 65 115
Beklenen Deger 46,2 68.8 115,0
% gelir 43,5% 56,5% 100,0%
% siyasi istikrar 20,6% 18,0% 19,0%
% toplam 8,3% 10,7% 19,0%
10001- 15000 TL Gozlemlenen Deger 56 79 135
Beklenen Deger 54,2 80,8 135,0
% gelir 41,5% 58,5% 100,0%
% siyasi istikrar 23,0% 21,8% 22.3%
% toplam 9,3% 13,1% 22,3%
15001- 25000 TL Gozlemlenen Deger 46 84 130
Beklenen Deger 522 77.8 130,0
% gelir 354% 64,6% 100,0%
% siyasi istikrar 18,9% 232% 21,5%
% toplam 7,6% 13,9% 21,5%
25001 TL ve iizeri Gozlemlenen Deger 55 107 162
Beklenen Deger 65,1 96,9 162,0
% gelir 34,0% 66,0% 100,0%
% siyasi istikrar 22.6% 29.6% 26,8%
% toplam 9,1% 17,7% 26,8%
Toplam Gozlemlenen Deger 243 362 605
Beklenen Deger 2430 362,0 605,0
% gelir 40,2% 59,8% 100,0%
% siyasi istikrar 100,0% 100,0% 100,0%
% toplam 40,2% 59,8% 100,0%

Tablo 43’te yer alan verilere gore, aylik geliri 25.001 TL ve iizerinde olan
yatirimcilarin  107°si, yatirim yaparken siyasi istikrar faktoriine onem verdiklerini
belirtmistir. 15001 —25000 TL aras1 aylik geliri olan yatirimcilarin 84°t, 10001 — 15000 TL
aras1 aylik geliri olan yatirnmcilarin 79°u, 5501 — 10000 TL aylik geliri olan yatirimeilarin
65’1, asgari licret kazanan yatirimceilarin ise 29’u yatirim yaparken siyasi istikrar faktoriiniin
onemli oldugu yoniinde cevap vermislerdir. Yatirimeilarin gelir miktar1 arttik¢a, yatirim

tercihlerinde siyasi istikrar faktoriine verdikleri 6nem de artmaktadir. Ki kare testi
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uygulamasinda ise, yiizde 95 giiven araliginda Pearson anlamlilik seviyesi 0,05 degerinin
altindadir (P=0,028). Elde edilen verilere gore, H7, hipotezi reddedilir. Tablo 44’te ise
arastirma sorusu 7’nin testi amaciyla, licret degiskeni ile secim yillarindaki portfoy tercihleri
arasindaki iliski test edilmistir.

Tablo 44. Gelir Degiskeni ile Secim Yillarindaki Portfoy Tercihleri Arasindaki Tliski

H,: Ret,
Ki — kare testi x*= 36,075 df=20, P (0,015) < 0,05 Hi: Kabul
Secim Yillarindaki Portfoy Tercihi
Tamamim
riskli
varhklarda
Bir miktar Bir miktar n
Tamamim | riskli varhk | Portfoyiimii | dahariskli |olustururu
Gelir Degiskeni Satarim | daha satarim | Degistirmem | varhk alirim m Toplam
Ucret 0 TL — Asgari G6zlemlenen Deger 1 26 24 2 0 63
Ucret
Beklenen Deger 8,7 232 223 77 11 63,0
% gelir 17,4% 412% 38% 0,3% 0 100,0%
% segim y1lt 13% 11,6% 11,3% 2,7% 0,0% 10,4
% toplam 1,8% 42% 3,9% 0,03% 0,0% 10,4
5501- 10000 TL) Gozlemlenen Deger 13 50 46 6 0 115
Beklenen Deger 16,0 42.4 40,5 14,1 2,1 115,0
% gelir 11,3% 43,5% 40,0% 52% 0,0% 100,0%
% segim y1lt 15,5% 22,4% 21,6% 8,1% 0,0% 19,0%
% toplam 2,1% 8.3% 7.6% 1.0% 0,0% 19,0%
10001- 15000 Gozlemlenen Deger 2 55 41 16 1 135
TL
Beklenen Deger 18,7 49,8 475 16,5 2,5 135,0
% gelir 16,3% 40,7% 30,4% 11,9% 0,7% 100,0%
% segim yili 26,2% 24,7% 19,2% 21,6% 9,1% 22,3%
% toplam 3,6% 9,1% 6.8% 2,6% 0,2% 22,3%
15001- 25000 Gozlemlenen Deger 15 41 47 23 4 130
TL Beklenen Deger 18,0 47,9 45,8 15,9 24 130,0
% gelir 11,5% 31,5% 36,2% 17,7% 3,1% 100,0%
% segim y1l 17,9% 18,4% 22,1% 31,1% 36,4% 21,5%
% toplam 2,5% 6,8% 7.8% 3,8% 0,7% 21,5%
Gézlemlenen Deg
%5()(?] TL ve Gozlemlenen Deger 23 5] 55 27 6 162
uzeri
Beklenen Deger 22,5 59,7 57,0 19,8 2.9 162,0
% gelir
14,2% 31,5% 34,0% 16,7% 3,7% 100,0%
% segim y1li 27,4% 22.9% 25.8% 36,5% 54,5% 26,8%
% toplam
3.8% 8,4% 9,1% 4,5% 1,0% 26,8%
Toplam Gozlemlenen Deger| ¢ 223 213 74 1 605
Beklenen Deger
84,0 2230 213,0 74,0 11,0 605,0
% gelir
13,9% 36,9% 35.2% 12,2% 1,8% 100,0%
% segim y1l1
100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%
% toplam 13,9% 36,9% 35.2% 12,2% 1,8% 100,0%
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Tablo 44’te yer alan verilere gore, aylik geliri 25001 TL ve iizerinde olan bireysel
yatirimcilarin 23 tanesi se¢im yillarinda portfoytine bir miktar daha riskli varlik alabilecegini
belirtmistir. Bu deger, beklenen degerin 7,1 puan iizerindedir. Ayn1 gelir grubunda, riskli
varliklarin bir miktarini satarim yanitinda ise gozlemlenen deger, beklenen degerin 8,7 puan
altindadir. Tamamini satarim yanitinda ise beklenen deger ile gozlemlenen deger aynidir.
15001 TL — 25000 TL gelir grubunda ise, portfoyline bir miktar daha riskli varlik
alabilecegini belirten yatirimci sayisi 16°dir. Bu deger, beklenen degere ulasmistir. Ayni
gelir grubunda riskli varliklarin bir miktarin1 satarim veya tamamini satarim yanitlari ise
beklenen degerin altindadir. Bu degerler sirasiyla beklenen degerin, 6,9 puan ve 3 puan
altindadir. 10001 TL ve 15000 TL gelir grubunda ise, riskli varlik alim yoniindeki degerler
beklenen degerin altindadir. Ayni gelir grubunda, bir miktarin1 satarim veya tamamini
satarim yanitin1 verenler ise beklenen degerin {lizerinde yer almaktadir. Sirasiyla bu degerler,
beklenen degerin, 5,2 puan ve 3,3 puan tizerindedir. Bir alt gelir skalasinda ise, alim yoniinde
gbzlemlenen degerler, beklenen degerlerin altinda kalmistir. Bir miktarini satirrm yanitini
verenler ise beklenen degerin 7,6 puan iizerindedir. Tamamini1 satarim yanitinda ise,
gozlemlenen deger, beklenen degerim 3 puan altinda kalmistir. Son olarak asgari licret
grubunda ise, bir miktarin1 satarim veya tamamini satarim yanitin1 verenlerin sayisi,
beklenen degerin iizerindedir. Alim tarafinda ise gozlemlenen deger, beklenen degerin
altindadir.

Elde edilen bulgulara gore, gelir skalas1 yiiksek yatirimcilarin, se¢im doneminde,
diisiik gelir skalasindaki yatirimcilara oranla daha fazla riskli varlik almak istedikleri
gozlemlenmistir. Gelir skalasi diisiik yatirimeilar, se¢im doneminde, portfdylerinde daha az
riskli varlik tasimak istedikleri gézlemlenmistir. Ki kare testi uygulamasinda ise, yiizde 95
giiven araliginda Pearson anlamlilik seviyesi 0,05 degerinin altindadir (P=0,015). Elde
edilen verilere gore, H7, hipotezi reddedilir. Elde edilen veriler literatiir incelemesindeki
calismalar ile uyumludur.’

Gelir ve risk istah1 arasindaki istatistiksel iligkinin tespiti i¢in gelir gruplarina gore
yatirimeilarin riskli varlik tercihleri de test edilmistir. Tablo 45°te gelir degiskeni ile

portfoyiinde hisse senedi tercih eden yatirimcilarin sayisina yer verilmistir.

5 Kaustia ve Torstila (2011).
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Tablo 45. Gelir Gruplarina Gore Hisse Senedi Yatirimi Tercihi

Hisse Senedi
Gelir Gruplan Almam Alirinm Toplam
Ucret 0 TL — Asgari
) 51 12 63
Ucret
5501 — 10000 TL 66 49 115
10001- 15000TL 65 70 135
15001- 25000TL 74 56 130
25001 TL ve iizeri 66 96 162
Toplam 322 283 605

Tablo 45°te yer alan verilere gore, 25.001 TL ve iizeri gelir grubunda yer alan
yatirimeilarin 96°s1 portfoylerinde hisse senetlerine yer verdigini belirtmistir. Bir alt gelir
grubunda hisse senedi yatirimi tercih eden yatirimeilarin sayisi 56 olarak gerceklesmistir.
10.001 — 15000 TL gelir grubundaki yatirimcilardan hisse senedi yatirimi tercih edenlerin
sayist 70 olarak gergeklesmistir. Bir alt gelir grubunda bu rakam 49, asgari {icret gelir
grubunda ise 12 kisi olarak gergeklesmistir. Elde edilen verilere gore, gelir arttikga,

yatirimeilarin riskli varlik tercihi de artmaktadir. Tablo 46°da ise, siyasi tercihlere gore hisse

senedi yatirimi tercih eden yatirimcilarin sayisina yer verilmistir.

Tablo 46. Siyasi Tercihlere Gore Hisse Senedi Yatirimi Tercihi

Hisse Senedi

Siyasi Egilim Alirim Almam Toplam

Egilim Sol Deger 195 142 337
% egilim 57,9% 42,1% 100,0%

Sag Deger 55 77 132
% egilim 41,7% 58,3% 100,0%

Apolitik Deger 72 64 136
% egilim 52,9% 47,1% 100,0%

Toplam Deger 322 283 605
% egilim 53,2% 46,8 % 100,0%

Tablo 46’da yer alan verilere gore, sol siyasi goriislii yatirimeilarin yiizde 57,9’u
portfoylerine hisse senedi bulundurmayacagini belirtmistir. Sol goriislii yatirnmeilarin yiizde

42,1’1 ise portfoylerinde hisse senedi bulundurabilecegini belirtmistir. Sag goriisli
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yatirimcilarin yiizde 41,7°s1 hisse senedi almam yanit1 verirken, yiizde 58,31 ise hisse senedi
alacagini belirtmistir. Apolitik yatirimeilarin ise, yiizde 52,9°u hisse senedi almayacagini
belirtirken, yiizde 47,1°1 ise hisse senedi alabilecegini belirtmistir. 2. boliimde incelenen
caligmalar ile benzer sonuglar elde edilmistir. Buna gore, sag siyasi goriisteki yatirnmcilarin
diger yatirimcilara gore yiizdesel olarak portfoylerinde daha fazla hisse senedi tagimaya

meyilli olduklar tespit edilmistir.
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4.SONUC VE ONERILER

Finansal piyasalarda yaganan anomalilerin nedenlerini tespit etmek iizere kullanilan,
geleneksel finans teorilerinin yetersizligi ya da smirliligi, davranigsal finans alaninin
gelismesindeki en biiyiik nedenlerden birisidir. Son yillarda ilgili alanda yapilan ¢aligmalar,
sosyolojik ve psikolojik etkilerin, finansal kararlar iizerindeki etkilerini géz Oniine
sermektedir. Bireyler, edindikleri kisisel degerlerin de etkisiyle, farkli anlamda 6nyargilarin
etkisi altinda karar vermektedir. Bu Onyargilar ve kisisel degerlerin etkisi, zaman zaman
bireyleri rasyonaliteden uzaklastirmaktadir. Geleneksel finanstaki “rasyonel birey” kavrama,
davramigsal finans alaninda “simirli rasyonel bireye” indirgenmistir. Ozellikle, risk ve
belirsizligin arttigt donemlerde, yatirnmcilarin karar alirken, giderek rasyonaliteden
uzaklagmasinin altinda, psikolojik faktorlerin etkisinin, diger faktorlere gore daha fazla
oldugu diistiniilmektedir.

Bu c¢aligmada, davranissal finans kapsaminda yer alan, kisisel degerlerin yatirim
tercihlerine etkisi siyasi tercih degiskeni ¢er¢evesinde ele almmustir. Ilgili alisma ii¢ temel
boliimden olugmaktadir. Birinci bdliimde, davranigsal finans alanina iliskin teorik bilgilere
yer verilmistir. Alanin tarihsel gelisimi, kavramsal cergevesi, diger bilimsel alanlari ile
iligkisi ve davranmigsal finans modellerine yer verilmistir. Bu bdliimde ayrica alanin,
geleneksel finans teorisiyle olan farklarina da yer verilmistir. Ikinci béliimde ise, alanla ilgili
literatiir ¢alismasina yer verilmistir. Literatiir taramas1 bdliimiinde oncelikle, davranigsal
finans alanindaki oncii ¢alismalara kronolojik sirayla yer verilmistir. Daha sonra, arastirma
yonteminde kullanilan ¢alismalara yer verilmistir. Ugiincii boliim ise, calismanin uygulama
boliimidiir. Bu bdliimde; arastirma yontemi, hipotez testleri, anket uygulamasi ve verilerin
istatistiksel analizine yer verilmistir. Anket uygulamasi yapilirken, Google Documents
programindan yararlanilmigtir. Anket yoOntemiyle toplanan veriler ise, SPSS 22.0
programinda analiz edilmistir. Ankette 27 soru vardir ve sorular 605 farkli bireysel
yatirimciya uygulanmistir. Anket sorularinin bir kism1 demografik sorulardan olugsmaktadir.
Diger sorular ise hipotezlerin test edilebilmesi amaciyla olusturulan ve besli Likert dl¢cegine
gore hazirlanan sorulardir. Anket sorulariin giivenilirligi acisindan, Cronbach Alfa testi
uygulanmistir. Demografik veriler i¢in, frekans analizi tablolar1 hazirlanmistir. Hipotezlerin
testi icin ise, ki-kare testi uygulanmistir ve tablolar halinde analizlere yer verilmistir.
Analizlerden elde edilen sonugclar, literatiir incelemesinde yapilan ¢alismalar1 destekler

niteliktedir.
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Siyasi hayatta yasanan gelismeler, 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde,
finansal ve reel piyasalari olumlu ve olumsuz anlamda dogrudan etkilemektedir. Anket
sorular1 igerisinde yer alan “siyasi istikrar” kavrami bu g¢ergevede, finansal piyasalardaki
istikrar1 da etkilemektedir. Davranigsal finans alanimin en temel prensiplerinden birisi,
gelecekteki bir davranist tahmin etmek igin, geg¢misteki davranisi incelemektir. Bu
cercevede, yatirimcilarin gegmis aliskanliklarindan vazgegmesi c¢ok zordur. Birgok
segmenin, biiylik bir ekonomik kriz veya lider degisikligi olmadig1 siirece, bir onceki
secimdeki oyunu muhafaza ettigi gézlemlenmistir (Sirin, 2005; 136). Tiirkiye’deki segmen
yapist agirhikli olarak, sag goriis olarak adlandirdigimiz muhafazakar kesim tarafindan
olugmaktadir. Ek 2. boliimiinde yer alan, sekil 3’te Tiirkiye’de sag ve sol se¢gmenlerin oy
farkina yer verilmistir. Cok partili siyasal donemi kapsayan genel se¢im verilerinde, en
diisiik oy farki 1977 yilinda gerceklestirilen se¢imde yasanmustir. ilgili yildaki sag ve sol
secmen oy farki yalnizca 10 puan olarak gerceklesmistir. 2007 yilinda ise oy farki, 43 puan
ile en yiiksek degere ulasmistir. Tiirkiye’de sag kesimin aldigi oy gelisimi ise, Ek 2.
boliimiinde yer alan, sekil 4.’te gosterilmektedir.

1950 yilindan itibaren Tiirkiye’de yapilan genel secimlerde, sag kesimin aldig1 en
yiiksek oy toplami, 1995 yilinda, 68,9 puan olarak gerceklesmistir. En diisiik oy toplamu ise,
1977 yilinda, 53,7 puan olarak ger¢eklesmistir. Ankette yer alan 12. soruda, yatirimcilarin
siyasi egilimi tespit edilmistir. ilgili sonuca gore, ankete katilan bireysel yatirimcilarim yiizde
55,7’s1 sol siyasi egilimi tercih etmektedir. Yatirimceilarin yiizde 21,8 ise sag siyasi egilimi
tercih etmektedir. Geriye kalan yiizde 22,5 ise, siyasi goriisii olmayan, apolitik
yatirimcilardan olugmaktadir. Elde edilen drneklemde, sol siyasi yatirimcilarin daha fazla
oldugu goriilmektedir. Uygulamada, apolitik segcenegini isaretleyenlerin bir kisminin ise
siyasi goriis belirtmekten kacindigr diistiniilmektedir. Uygulanan anket sonucunda elde
edilen veriler, yedi farkli arastirma sorusunu ve H: hipotezlerini destekler niteliktedir.
Yalnizca, birinci aragtirma sorusunda yer alan, siyasi egilim ve se¢im yillarindaki portfoy
dagilim1 arasinda istatistiki acidan anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Bulunan sonuglar,
ikinci boliimde incelenen literatliir c¢alislarindaki bulgular1 destekler niteliktedir.
Yatirnmcilarin siyasi goriislerine gore, kisisel yatirim tercihlerinin de degistigi tespit
edilmistir. Dahasi, yatirnmcilar iginde bulunduklari siyasi ortama gore, portfoylerini
iyimserlik ve karamsarlik kavramlari ¢ercevesinde degistirebilmektedir.

Elde edilen bulgularda, sag gorislii yatirnmcilarin, diger siyasi goriisteki
yatirimcilara gore siyasi belirsizlik donemlerinde, portfoylerinde daha fazla riskli varlik
tasimaya istekli olduklar1 tespit edilmistir. Sag goriisteki yatirimcilar, kendi destekledikleri
parti iktidardayken de tipk1 belirsizlik donemlerinde oldugu gibi, portfdylerinde daha fazla
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riskli menkul kiymet tagimaya isteklidir. Muhalefet pozisyonunda ise, sag goriisteki
yatirimcilar, diger goriisteki yatirimceilara gore, portfoylerindeki riskli varliklart daha fazla
azaltma egilimindedir. Ayrica, sag siyasi goriisteki yatirimcilar, silah {iiretimi yapan
sirketlerin ve kamu sermayeli sirketlerin ihrag¢ ettigi menkul kiymetlere daha fazla yatirim
yapmaya istekli olduklar1 tespit edilmistir. Ote yandan, sol siyasi goriisteki yatirrmeilar ise,
cevre dostu olan sirketlerin menkul kiymetlerine ve alkol veya tiitliin iiretiminde bulunan
sirketlerin menkul kiymetlerine, diger siyasi goriisteki yatirimcilara gore daha fazla yatirim
yapmaya isteklidir.

Onceki calismalarda karar mekanizmasia etki ettigi tespit edilen, kisisel degerler
faktoriiniin, bu calismada da yatirnmcilarin karar alma mekanizmasini etkiledigi tespit
edilmistir. Kisisel degerler igerisinde yer alan siyasi goriis faktorii, yatirnmcilarin finansal
kararlarina etki eden bir alt faktordiir. Kiiltiirel ve ¢evresel faktorler gibi, siyasi tercih
degiskeni de yatirimeinin finansal kararini etkileyen bir 6nyargidir. Dahasi, inang faktoriiniin
de yatirimcilarin tercih mekanizmasina etki ettigi disiiniilmektedir. Anket uygulamasinda
yer alan, 19 ve 25. sorulardan elde edilen bulgular, bunu kamtlar niteliktedir. inang
kavraminin, kisisel etik degerleri de etkiledigi diisiiniilecek olursa, 22, 23 ve 24. sorulardan
elde edilen bulgular da dordiincii arastirma sorusunu ve H4: hipotezini dogrular niteliktedir.
Aragtirmanin sinirlart béliimiinde belirtildigi gibi, lilkemizde finansal okuryazar sayisinin
yetersizligi, orneklem sayisini daraltan faktorlerden birisidir. Ayrica, siyasi egilimin, bireye
0zgii olmasi1 anket uygulamasinda arastirmayi sinirlandiran bir diger unsurdur. 11, 12 ve 13.
sorular bireysel yatirimcinin siyasi egilimini ve baglilik derecesini tespit edebilmek amaciyla
hazirlanmistir. Siyasi gorlis belirtmekten kaginan yatirimcilarin, 12. soruda “apolitik”
tercihini isaretlemesi, bulgularin dogru bir sekilde analiz edilmesini olumsuz etkileyen bir
diger durumdur. Bu nedenle, teyit sorusu amaciyla 14. soru anket kapsamina alinmistir.

Arastirma sorusu 5 ve 6’da ise cinsiyet degiskenin, yatirimcilarin risk algisi ve siyasi
goriise baglilig ile istatistiksel anlamda iliski test edilmistir. Elde edilen bulgular, literatiir
boliimiinde incelenen calismalar® ile uyumludur. 5. arastirma sorunun ki-kare testi
sonucunda, kadin yatirnmcilarin erkeklere oranla daha az riskli varlik tercih ettigi tespit
edilmistir. 6. arastirma sorusunda ise, cinsiyet degiskeni ile siyasi tercihlere baglilik
arasindaki iliski istatistiksel anlamda test edilmistir. Iki degisken arasinda istatistiksel olarak
bir iliski tespit edilememistir. Yine ayn1 aragtirma sorusunun hipotez testi amactyla, cinsiyet
degiskeni ile siyaset giindeminde yasanan gelismelerin portfdy tercihine etkisi

degiskenlerine ki-kare testi uygulanmistir. Iki degisken arasinda istatistiksel anlamda iligki

¢ Barber ve Odean (2001) ve Ozerol (2002)
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tespit edilmistir ve H6, hipotezi reddedilmistir. Elde edilen verilerde, erkek yatirimcilarin
portfoylerinde, siyasette yasanan degisim donemlerinde, kadin yatirimcilara oranla daha
fazla riskli varlik tagimaya istekli olduklar tespit edilmistir.

Aragtirma sorusu 7°de ise, servet veya gelir etkisinin, yatirimcinin risk istahi ile
istatistiksel anlamda iligkisi test edilmistir. Hipotez testi amaciyla, yatirimeilarin aylik gelir
degiskeni, yatirim tercihi yaparken dikkat edilen diger faktorler igerisinde yer alan siyasi
istikrar faktorii degiskeni ile test edilmistir. Uygulanan ki-kare testinde, H7, hipotezi
reddedilmistir. Gelir diizeyi yliksek yatirimcilarda, yatirim yaparken siyasi istikrara verilen
Oonemin de fazla oldugu tespit edilmistir. Gelir degiskeni ile se¢im yillarindaki portfoy tercihi
degiskeni arasinda ki-kare testi uygulanmistir. Elde edilen verilere gore, H7, hipotezi
reddedilmistir. Yiiksek gelir grubundaki yatirimcilarin, se¢im yillarinda, portfoylerine daha
fazla riskli menkul kiymet almaya istekli olduklar1 gézlemlenmistir. Son olarak, gelir ve risk
istaht arasindaki iligskinin tespiti i¢in, yatirimcilarin hisse senedi tercihi incelenmistir.
Yiiksek gelir grubundaki yatirimeilarin, portfoylerinde daha fazla hisse senedi tercih ettigi
tespit edilmistir.

Geleneksel iktisat teorilerinin savundugu, “kar1 maksimize etme” ilkesinin yatirimci
davraniglarin1 agiklamada yetersiz kaldigi diisiiniilmektedir. Giinlimiizde yatirimcilarin
bircogu finansal kararlar alirken, bunu sadece kar odakli olarak degil, ¢evresel, kisisel,
duygusal veya kiiltiirel boyutta da diistinmektedir. Bu dogrultuda, davranissal finans alaninin
son donemde popliler olmast ve yayginlasmasi tesadiifi degildir. Alanla ilgili ¢calismalar
cogunlukla bireyin harcama ve tiiketim aligkanliklarinin tespiti ve analizi {izerine
yonelmistir. ilgili ¢aligma, bireylerin tasarruf ve yatinm tercihlerinin analizi {izerine
hazirlanmistir. Bu anlamda, tiiketim ve tasarruf aligkanliklarinin da bir biitiin oldugu
diistiniilmektedir. Tiiketim boyutunda ¢evre dostu ve yesil ekonomiye 6nem veren markalari
tercih eden bir birey, tasarruf boyutunda da ilgili sirketin menkul kiymetlerine yatirim
yapmay1 tercih edebilmektedir.

Arastirma, bireysel yatirimcilarin siyasi egiliminin, yatirim tercihlerine etkisi ve
bireyin yatirim tercihlerinde etik ilkelere verdigi deger kavrammna odaklanmustir. Ilgili
faktorlerin inan¢ veya daha Onceki calismalarda deginilmemis diger kisisel degerler
boyutunda ele almmasmin, davranigsal finans literatiirline katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Son yillarda, klasik iktisadi teorilerin Ozellikle birey kavramim
aciklamada yetersiz kalmasi, davranigsal finans alanmma yonelmenin hizin1 giderek
arttirmaktadir. Bu anlamda, siyasi tercihlerin, inan¢ boyutu ile iliskisi, bu iligkinin ise
tasarruf tercihlerine bir etkisinin olup olmadiginin tespiti, birey kavramini agiklamada alan

icin gelistirilecegi diisiiniilen yeni bir boyut olacaktir. Sonug olarak, siyasetin yarattigi
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belirsizlik ortami, oOzellikle secim donemlerinde, yatirimcilarin riskli varliklardan
kacinmasima sebep olmaktadir. Bu baglamda yatirimcilar, siyasi goriislerinin ve siyasi

glindemin baskis1 altinda kalarak, yatirim kararlarin1 vermektedir.
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Uluslararasi Finans ve Bankacilik Anabilim Dali
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8 Barber, B. M., & Odean, T. (2001). Boys will be boys: Gender, overconfidence, and common stock investment. The
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Mezuniyetiniz?’
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Aylik Geliriniz?!!
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14 Aktas, F. R. (2012). Davranissal Finans ve Yatirimer Psikolojisi IMKB Uzerine Ampirik Bir Analiz (Doctoral
dissertation, Marmara Universitesi (Turkey)).
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Portfoy secimi yaparken dikkate aldiginiz temel faktorler hangileridir?!6
o Risk Faktorii
o Getiri Faktorii
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Portfoy secimi yaparken dikkate aldigimiz diger faktorler nelerdir? (Birden fazla
secenek isaretleyebilirsiniz)!’
o Faiz Oranlar
o Enflasyon
o Siyasi Istikrar
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o Evet

o Hayrr

15 2. ve 3. Dipnot ile ayni galisma.

16 Kaustia, M., & Torstila, S. (2011). Stock market aversion? Political preferences and stock market

participation. Journal of Financial Economics, 100(1), 98-112.

I7 Bir 6nceki not ile ayn1 ¢alisma.

'8 Hong, H., & Kostovetsky, L. (2008). Red and Blue Investing: Political Values and Finance. Princeton University and
University of Rochester Working Paper.
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Siyasi egiliminiz nedir?"’
o Sol Siyasi Kanat
o Sag Siyasi Kanat
o Siyasi goriisiim yok, apolitigim
Siyasi tercihlerinize ne kadar baghsimz? (Baghlhik dereceniz 1’den 5’e¢ kadar
derecelendirilmistir)?’
1. Hig bagh degilim
2. Baghlik derecem zayiftir
3. Kararsizim
4. Bagliyim
5. Gigli bir sekilde bagliyim
Hangi se¢men tiirii siyasi egiliminizi tamimlamaktadir??!
o Ideolojik se¢men (secim donemi oncesinde oyu belli olan, vaatlerin ve parti
programlarinin etkili olmadigi segmen)
o Lider odakli se¢gmen (parti liderinin kimligine, karizmasina, davranislarina gore
oyunu belirleyen segcmen)
o Ekonomi (Stratejik ya da Kararsiz) segmen (bir partiye bagli olmayan, vaat ve parti
programlarina gore oy tercihini belirleyen segmen)
Asagida yer alan kavramlar grubundan hangisi sizin i¢in daha 6nemlidir???
o Dayanisma- Adalet — Ozgiirliik
o Sadakat- Otorite (Gii¢)- Kutsal Degerler
Secim yillarinda portfoyiimdeki riskli varhik miktarini...?
1. Portfoytimdeki riskli varliklarin tamamini satarim
2. Portfoytimdeki riskli varliklarin bir miktarini satarim
3. Portfoylimii degistirmem
4. Portfoytimdeki riskli varliklar: bir miktar arttiririm
5. Portfoylimiin tamamini riskli varliklardan olustururum
Destekledigim siyasi partinin iktidarda olmasi halinde, portfoyiimdeki riskli varhk

miktarmi...?*

19 Ayni ¢aligma.

20 Aym galisma.

21 Sirin, S.R. (2015). Yol Ayrimindaki Tiirkiye. Dogan Egmont Yaymcilik.

22 Graham, J., Haidth, J., & Nosek, B. A. (2009). Liberals and conservatives rely on different sets of moral foundations.
Journal of personality and social psychology, 96(5), 1029.

3 Bonaparte, Y., Kumar, A., & Page, J. K. (2012, February). Political climate, optimism, and investment decisions.

In AFA 2012 Chicago Meetings Paper.

24 Aym galisma.
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1. Portfoytimdeki riskli varliklarin tamamini satarim

2. Portfoytimdeki riskli varliklarin bir miktarini satarim

3. Portfoylimii degistirmem

4. Portfoytimdeki riskli varliklar1 bir miktar arttiririm

5. Portfoylimiin tamamini riskli varliklardan olustururum
Destekledigim siyasi partinin muhalefete gecmesi halinde portfoyiimdeki riskli
varliklarin miktarini...?

1. Portfoytimdeki riskli varliklarin tamamini satarim

2. Portfoyliimdeki riskli varliklarin bir miktarini satarim

3. Portfoylimii degistirmem

4. Portfoylimdeki riskli varliklar1 bir miktar arttiririm

5. Portfoylimiin tamamini riskli varliklardan olustururum
Desteklemedigim ideolojileri veya siyasi partileri, maddi olarak destekledigini belirten
bir sirketin ihrac ettigi menkul kiymetler portfoyiimde mevcut ise...?

1. Bu sirkete ait menkul kiymetlerin tamamini satarim

2. Busirkete ait menkul kiymetlerin bir miktarini satarim

3. Portfoyliimii degistirmem

4. Bu sirkete ait menkul kiymetlerin bir miktar daha satin alirim

5. Portfoylim tamamin1 bu sirketin menkul kiymetlerinden olustururum
Kamunun ihrag ettigi ya da halka arz ettigi menkul kiymetlere...?’

1. Portfoylimde asla yer vermem

2. Portfoylimde az bir miktarda yer veririm

3. Portfoylimde yer veririm

4. Portfoyilimiin biiyiik bir miktarinda yer veririm

5. Portfoylimiin tamamini ilgili menkul kiymetlerden olustururum.
Ozel sermayeli sirketlerin ihrag ettigi ya da halka arz ettigi menkul kiymetlere...28
1. Portfoylimde asla yer vermem
Portfoylimde az bir miktarda yer veririm
Portfoylimde yer veririm

Portfoylimiin biiyiik bir miktarinda yer veririm

A

Portfoyiimiin tamamini ilgili menkul kiymetlerden olustururum.

25 Ayni galigma.
26 Ayni galigma.
27 Aym galisma
28 Aym galisma.
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Cevre dostu olmayan sirketlerin ihrag ettigi menkul kiymetlere...?

1. Portfoylimde asla yer vermem

2. Portfoylimde az bir miktarda yer veririm

3. Portféylimde yer veririm

4. Portfoylimiin biiylik bir miktarinda yer veririm

5. Portfoylimiin tamamini ilgili menkul kiymetlerden olustururum.
Gecmiste ismi kara para aklama islemlerine karismis bir sirketin ihra¢ ettigi menkul
kiymetlere...3

1. Portfoylimde asla yer vermem

2. Portfoyiimde az bir miktarda yer veririm

3. Portfoylimde yer veririm

4. Portfoylimiin biiylik bir miktarinda yer veririm

5. Portfoylimiin tamamini ilgili menkul kiymetlerden olustururum.
Silah iireten bir sirketin ihrac ettigi menkul kiymetlere...3!

1. Portfoylimde asla yer vermem

2. Portfoylimde az bir miktarda yer veririm

3. Portfoylimde yer veririm

4. Portfoylimiin biiylik bir miktarinda yer veririm

5. Portfoylimiin tamamini ilgili menkul kiymetlerden olustururum.
AlKol ya da tiitiin iireten bir sirketin ihrac ettigi menkul kiymetlere...3
1. Portfoylimde asla yer vermem
Portféyiimde az bir miktarda yer veririm
Portfoytimde yer veririm

Portfoytlimiin biiyiik bir miktarinda yer veririm

wok »n

Portfoylimiin tamamini ilgili menkul kiymetlerden olustururum.

Tiirkiye'de siyasetin giindemi portfoy seciminizi hangi yonde etkilemektedir?33
1. Siyasi giindeme gore portfoyiimdeki riskli varliklarin tamamini satarim
2. Siyasi giindeme gore portfoyiimdeki riskli varliklarin sayisini bir miktar azaltirim.
3. Portfoylimii degistirmem.
4

Siyasi glindeme gore portfoyiimdeki riskli varliklarin sayisini bir miktar arttiririm.

2 Ayni galigma.
30 Ayni galigma.
31 Ayni galigma.
32 Aym galisma.
3 Aym galisma.
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5. Siyasi giindeme gore portfoyiimiin tamamini riskli varliklardan olugtururum.
Destekledigim siyasi partinin iktidardan muhalefet konumuna diismesi
durumunda...?

1. Portfoylimdeki riskli varliklarin tamamini satarim
Portfoyiimdeki riskli varliklarin bir miktarini satarim
Portféyiimiin pozisyonunu degistirmem

Portféyiime bir miktar daha riskli varlik dahil ederim

AU

Portféyilimiin tamamini riskli varliklardan olustururum

Ek 2. Oy Farklan

Sekil 3. Tiirkiye’de Sag ve Sol Se¢menlerin Oy Farki
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

3 Aym galisma.
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Sekil 4. Tiirkiye’de Sag Kesimin Oy Gelisimi

68,4

63,7 68,9 68,6

65,1 @
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu
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