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ONSOZz

Giliniimiizde verimli ve yeterli goriilmeyen “Geleneksel Finans Teorileri”nin gergekei
sonuglar vermedigi goriilmiistiir ve insanlarin rasyonel olmayan davranislarini goz
Oniline alarak hareket ettiklerini ortaya koyan “Davranigsal Finans Teorisi” ortaya

cikmistir. Diinya’ da ve Tiirkiye’ de yeni olan bu konu son derece 6nem tagimaktadir.

Bu calismada davranigsal finans ve bireysel yatirnmcilar ile ilgili literatiir ¢aligmasi
yapilmis ve genis bir anlatima gidilmistir. Caligmada, bireysel yatirimcilarin karar
mekanizmalarmin davranigsal finans teorilerinden ne derece etkilendikleri agiklanmaya

calisiimastir.
Tez caligmamin tiim asamalarinda bana destek olan ve her konuda yol gosteren hocam
Saym Yrd. Dog. Dr. Ali BAYRAKDAROGLU’na, maddi ve manevi tiim imkanlarin

benim i¢in sunan ve bana giivenen aileme slikranlarimi sunuyorum.

NEVSEHIR,2011 Handan OZCAN



OZET

DAVRANISSAL FINANSIN BIREYSEL YATIRIMCILARIN KARAR
MEKANIZMALARI UZERINDEKI ETKILERI: FINANSAL
YATIRIMCILARIN DEGERLENDIRMELERINE YONELIK BiR
ARASTIRMA

Verilen finansal kararlar, bireysel yatirnmcilar i¢in oldukca fazla 6nem tasimaktadir.
Finansal kararlar1 agiklamada yetersiz kalan “Geleneksel Finans Teorileri’nin yerini
alan “Davranigsal Finans Teorisi”, yatirrmcilarin finansal kararlar alirken psikolojik
faktorleri de goz Oniine alan bir disiplindir. Son yillarda ortaya ¢ikan ve insan
psikolojisinin finansal kararlara etkilerini gosteren “Davranigsal Finans”, insanlarin

rasyonel davranig kaliplariin disina ¢itkma nedenlerini incelemektedir.

Son yillarda biiyiik bir gelisme gosteren davranigsal finans, gelecek yillarda da
gelisimine devam edip dnemini artiracaktir. Ciinkil finans piyasalarinin temel oyuncusu
insan, anlasilmak ve sorunlarmin ¢éziime ulastirilmasini istemektedir. Kendi nam ve
hesabina islem yapan bireysel yatirimcilar genel olarak kiiciik capta islemler yaparlar.

Bu calismada davranigsal finans ve bireysel yatirimc1 kavramlari agiklanmakta,
davranigsal finans modelleri teori ve uygulama olarak ayrintili bir sekilde ortaya

konulmaktadir.

Calismanin ilk boliimiinde davranissal finans kavrami, tarihgesi, amagclar1 agiklanmis ve
davranigsal finansin iligkili oldugu disiplinler ve davramigsal finansin yapi taslari

incelenmistir.

Ikinci béliimde bireysel yatinmer kavrami agiklanmis, temel 6zelliklerinden
bahsedilmis, yatirimcilarin psikolojik karakterleri, demografik yapisi ve risk profili

incelenmistir.

Ugiincii bdliimde yatirrmeilarin egilimleri iizerine genis bir teorik bilgi verilmis ve

davranigsal finans modelleri agiklanmaistir.



Dordinci ve son boliimde basit tesadiifi 6rneklem yoluyla bireysel yatirimcilara anket
uygulamasi yapilmistir. Davranigsal finans modellerinin bireysel yatirimcilarin karar
mekanizmalarindan ne derece etkilendikleri anket sorularina verilen cevaplarla
anlagilmistir. Degerlendirme sonucunda bireysel yatirimeilarin psikolojik faktdrlerden

fazlasiyla etkilendiklerini ortaya konmustur.

Anahtar Kelimeler: Davranissal Finans, Bireysel Yatirimci, Davranigsal Finans

Modelleri



ABSTRACT

THE EFFECTS OF BEHAVIORAL FINANCE ON DECISION MECHANISMS
OF INVESTORS: A RESEARCH ABOUT EVALUATIONS OF FINANCIAL
INVESTORS

Financial decisions are of a great significance for individual investors. “Behavioral
Finance Theories” that replaced “Traditional Finance Theories” which were insufficient
in explaining financial decisions, is a discipline that also considers psychological factors
when investors take financial decisions. “Behavioral Finance” which came out in the
recent years and which shows the effects of human psychology on financial decisions,

analyzes the reasons why people go out of rational behavioral patterns.

Behavioral finance which showed a big improvement in the recent years will continue
its improvement and will increase its importance. This is because the main actor of
financial markets, human, wants to be understood and wants his problems to be solved.
Individual investors who make transactions for themselves and for their own accounts

make usually small-scaled transactions.

In this study, behavioral finance and individual investor concepts are explained,;

behavioral finance models are presented in detail as theory and practice.

In the first part of the study, the concept, history and purposes of behavioral finance are
explained; the disciplines with which behavioral finance is associated and building

stones of behavioral finance are analyzed.

In the second part, the concept of individual investor is explained; main characteristics
of the concept are mentioned; and psychological character, demographic structure and

risk profile of investors are examined.

In the third part, detailed theoretical information about investors’ tendencies is given;

and behavioral finance models are explained.



In the fourth and the last part, a questionnaire is applied on individual investors via
simple random sampling. To what extent behavioral models are affected by decision
mechanisms of investors was understood thanks to the answers given in the
questionnaire. The result of the evaluation showed that individual investors were

exceedingly affected by psychological factors.

Key Words: Behavioral Finance, Individual Investor, Behavioral Finance Models
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GIRIS

Son yillarda finans bilimi ¢er¢evesinde hizli bir ivme kazanan davranissal finans olgusu,
sosyoloji, psikoloji gibi insan faktorini baz alarak hareket eden bilimlerle finans
bilimini harmanlamaktadir. Giiniimiizde gittikce onem kazanan entelektiiel sermaye
olgusu insana olan yaklasimi kuvvetlendirmistir. Davranigsal finansta insana olan bu
kuvvetli yaklasimi ele alarak insanlarin finansal kararlarinda hangi psikolojik faktorleri

baz aldigini agiklama amaci glitmektedir.

Yatirimcilarin finansal kararlarini alirken nasil bir psikolojik durum i¢inde olduklarini,
hangi psikolojik faktérlerden etkilendiklerini ve bu psikolojik faktorlerin neler oldugunu
aciklayarak yatirnm kararlarini tahlil etmeye yardimci olan davranigsal finans, finans

piyasalarinin en dnemli oyuncusu olan insan faktoriinii ele almaktadir.

Bireylerin tamamen rasyonel oldugunu savunan “Geleneksel Finans Teorisi”nin aksine
insan dogasinin barimdirdig1 duygusal ve inangl yaklagimi savunan “Davranigsal Finans
Teorisi” gliniimlizde insana verilen 6nem arttik¢ca ivme kazanmaktadir. Yatirimcilarin
biligsel hatalarin1 ve sistematik yanlislarini ele alan davranigsal finans, finansal

kararlarin insan psikolojisinden ne derece etkilendigini gozler dniine sermektedir.

Finans, psikoloji, antropoloji, sosyoloji ve sosyal psikoloji bilimleriyle iliskili olan
davranigsal finansin biligsel psikoloji ve arbitrajin sinirliliklar: olmak tizere iki adet yap1

tas1 vardir.

Sermaye piyasasinin en Onemli taraflar1 arasinda olan bireysel yatirimcilar portfoy
yonetimine hobi olarak bakan kendi fonlarini kendileri yoneten yatirimeilardir. Cok sik
ve kiiclik c¢apta yatinm yapan bireysel yatirimcilarin islem maliyetleri oldukca
yiiksektir. Piyasadaki agirliklar1 az olan bireysel yatirimeilar rasyonel olmayan islemler

yaparlar ve genellikle bulunduklar1 topluma ayak uydurmayi tercih ederler.

Yatirimcer kisilikleri gliven diizeyi ve eylem boyutunda ele alindiginda; bireyci ve
seriivenci yatirim kisilikleri glivenli, muhafazakar ve sohretli yatirim kisilikleri endisel,

bireyci ve muhafazakar yatinnm kisilikleri dikkatli, seriivenci ve sohretli yatirim



kisilikleri ise duygusaldir. Bireylerin hayatlar1 dort kisimdan olugsmaktadir; biriktirme

donemi, servetini saglama alma donemi, harcama donemi ve 6diil donemi.

Yatirimcilarin risk profilini olusturan; likidite, anaparanin gilivenligi, fiyat istikrari,
yeniden yatirimin devamliligl, sermayenin biiyiimesi, nakit gelir, gelirdeki biiyiime ve

enflasyona kars1 koruma gibi unsurlar bulunmaktadir.

Yatirnmeilarin gesitli egilimleri vardir. Bunlar temelde dort grupta toplayabiliriz.
Bunlar; kendini aldatma egilimi, biligsel egilimler, duygusal egilimler ve sosyal
egilimlerdir. Kendini aldatma egiliminin alt kollari; asir1 giiven ve asir1 iyimserlik,
hatalar1 yanlis degerlendirme ve sonucu bildigini diistinme egilimleridir. Biligsel
egilimlerin alt kollari; temsil etme, ifade etme, miimkiiniyet yanliligi, demir atma,
kumarci yanilgisi, kaybetmekten kagma, mizag etkisi, ayirma etkisi, zihinsel muhasebe,
tutuculuk, dogrulama ve biligsel geliski egilimleridir. Duygusal egilimlerin alt kollari;
pismanliktan kagma, belirsizlikten kagma, hayal kirikligindan kagma ve otokontrol

egilimleridir. Sosyal egilimlerin alt kollari; siirii davranis1 ve bilgi ¢aglayanidir.

Pazar anomalilerini agiklamak amaciyla, rasyonel modellerin yeterli olmadigi
durumlarda gelistirilmis davranigsal finans modelleri {i¢ grupta toplanmistir.
Davranigsal finans modelleri; “temsili yatirnrmcr” modeli, asir1 giiven ve yanl kendine
atfetme modeller, heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iliski tizerine kurulu

modellerdir.



1. BOLUM:DAVRANISSAL FINANS OLGUSU

1.1.DAVRANISSAL FINANSIN TANIMI VE AMACLARI

Davranigsal ekonominin bir alt dali olan davranigsal finans, finans teorilerinin i¢inde yer
alan psikolojik ve sosyolojik bulgular igerir. Davranigsal finans modelleri genellikle
rasyonel modeller yeterli aciklama saglamadigi zaman yatirimer davraniglarini ya da
piyasa anomalilerini ac¢iklamak i¢in gelistirilmistir (Glaser, Noth, Weber, 2003: 2).
Davranigsal finans, bilgisel piyasa etkinliginden sapmalari, piyasa oyuncularinin tam

rasyonel olmayan davranislari ile agiklamaktadir (Ulkii, 2001: 101).

2001 yilinda, basta ABD olmak iizere diinyanin bir¢ok iilkenin finans piyasalarinda
yasanan ¢okiis yatirimcilarin piyasalarin gelecegine olan giivenini derinden sarsmistir.
Bu ve benzeri biiylik ¢apli olumsuz gelismeler yatirnmcilarin iyi giden her seyin
ardindan bir felaket gelecegine inanmalarina neden olmustur. Bunun sonucu olarak
borsa hareketlerini ve yatirnmcilarin karar siireglerini inceleyen alternatif yaklagimlara
olan ilgi artmistir. Boylece geleneksel finans yaklagiminin aksine yatirimcilar rasyonel
karar veren kisilerden olusmadigi bu nedenle piyasadaki hareketlerin her zaman
rasyonel sebeplerle aciklanamayacagini savunan davranigsal finans yaklasimi onem

kazanmistir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 609).

Fama’nin savundugunun aksine, bilgisel olarak tamamen etkin piyasalar imkansizdir.
Eger piyasalar tamamen etkinse, bin bir ugrasla bilgi toplayarak getiri elde etmeyi
ummak anlamsizdir. Davranigsal finans¢ilar genelde insanlarin, 6zelde ise yatirimeilarin
tamamen rasyonel olmadigini belirtmektedir. Ancak tiim yatirimcilarin irrasyonel

oldugu 06ne  siirilmemekte, onun yerine giigli = bir egilimin  oldugu

sOylenmektedir.Yatirimcilar bilgiden ziyade soOylentiye dayali islem yapmaktadir.



Yatirimcilar, finansal uzmanlarinin tavsiyelerini izlemekte, c¢esitlendirme yapmamakta,

aktif olarak islem



yapmakta ve portfoylerini degistirmekte, kazanan hisse senetlerini satip, kaybeden hisse
senetlerini elde tutarak vergi yiikiimliiliikklerini artirmakta, aktif olarak alim-satim
yapmakta ve yatirim fonlarin1 maliyetle yonetmekte, hisse fiyat hareketlerini ve diger

populer modelleri izlemektedir (Glnak, 2007: 41).

Davranigsal finans; Bilgisel piyasa etkinliginden sapmalari, piyasa oyuncularinin tam
rasyonel olmayan davranislari ile aciklanmaktadir (Barak, 2008: 211). Davranigsal
finans, finansman ile psikoloji ve karar verme bilimlerinin bir arada
degerlendirilmesidir (Taner, Akkaya, 2009: 217). Davramigsal Finans Teorisi,
davranigsal ekonominin bir alt disiplini olan Davranissal Finans, Psikoloji ve Sosyoloji

bulgularini finans alanina aktarilmasi ile olusturulan teoridir (Karan, 2004: 692).

Davranigsal finans, finans piyasalarinda Von Neumann ve Morgenstern’in beklenen
fayda teorisi ve arbitraj varsayimlarina dayali daha dar modeller kullanilarak
incelenmistir  (Ritter, 2003: 2). Davranigsal finans, finansal uygulayicilarin
davraniglarini ve piyasalar tizerindeki psikolojik etkilerini incelemektedir (Sewell, 2010:
1). Davranigsal finans, finansman yazininda bazi 6n yargilarin neden gergeklestigini
arastiran bir yaklasimdir. Aym1 zamanda davramigsal karar vericileri gerek diisiinsel

gerekse yargisal olarak nasil sistematik hatalar yaptiklarini arastirmaktadirlar (Taner ve
Akkaya, 2009: 217-218).

Insanlar, mekanik yasayan ve davranan varliklar degillerdir. Tam tersine, acikma,
tisiime gibi fiziksel duyularin yaninda, {iziilme, mutlu olma, haz alma gibi duygulara da
sahiptirler. Pazarlama uzmanlari, tiiketicileri a¢ karnina market aligverisi yapmamalari
konusunda uyarirken, acligin onlarin tiketim duygularint koriikleyecegini  ve
dolayisiyla, daha fazla ve gereksiz aligveris yapacaklarini bilmektedirler (Tufan, 2008:
31).

Iktisat biliminin en temel dayanak noktasi yatirrmcilarin rasyonel oldugu ve daima
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket edecekleridir. Ancak burada bir sorun vardir.
Yatirimcilar da diger insanlar gibi insan dogasinin esiri olurlar. Benjamin Graham
“Yatirnmcilarin en biiyiikk sorunu, en kotii diismani kendisidir” demistir. Fakat

finanscilar insanlarin kendilerine verdikleri bu finansal zararlar1 kisa bir siire dncesine



kadar gz ardi etmislerdir (Bernstein, 2005: 231). Davranigsal finans kavraminin ortaya

cikmasi ile bu finansal zararlar dikkate alinmaya baslanmustir.

Yatirimc1 davraniglarinin yatirim araglarin fiyatlarinin isleyisinde nasil etkili oldugu
ile ilgili olan davranigsal finans, geleneksel finansin savunduklarina karsi ortaya ¢ikan
bir disiplindir. Davranigsal finans temelde geleneksel finanstaki rasyonel insan ve etkin
piyasa konularma itiraz etmektedir. Geleneksel finansin savundugu rasyonel insan
modelini iitopik bulan davranigsal finansa gore insan, rasyonel kararlarin yani sira

duygusal ve sosyal dnyargilarla da hareket etmektedir.

Etkin piyasalar hipotezinde s6zl edilen rasyonellik iki anlama gelmektedir (Barberis,
2003: 1053):

1. Yatirimcilar yeni bir bilgi elde ettiklerinde Bayes Kuralina gore inanglarini

yenilerler.

2. Yatinmcilar segimlerini beklenen fayda teorisine gore yaparlar.
Diger bir noktada davranigsal finansin piyasalarin etkin olmadigini1 savunmasidir. EPH,

miitkemmel piyasalarin davraniglarini agiklayan temel teoridir. Bu piyasanin 6zellikleri

sunlardir (Aydin, Basar, Coskun, 2006: 397):

1. Menkul kiymet fiyatlar1 dengededir. Menkul kiymetler adil fiyatlandirilmistir.
Beklenen getiriler, tahmini getirilere esittir.

2. Herhangi bir zamanda, menkul kiymet fiyatlari, menkul kiymetler ve
isletmelerle ilgili tiim bilgileri yansitmaktadir. Piyasaya yeni bilgiler geldiginde,
menkul kiymet fiyatlar1 degismektedir.

3. Menkul kiymetler adil fiyatlandirildigindan, yatirimcilar, yanlis fiyatlandirilmis

menkul kiymetleri bulmak i¢in zaman harcamazlar.

Davranigsal finans piyasalarin etkin olmadigini savunur ve bunun kaniti1 olarak asiri
reaksiyon ve diisiik reaksiyon anomalilerini gosterir. Etkin piyasalar hipotezini ampirik
acidan ilk reddeden calismalardan biri Shiller’in yapmis oldugu ve hisse senedi
fiyatlarindaki dalgalanmanin sadece yeni bilgilerle aciklanamayacagini One siiren

calismadir (Shiller, 1981: 433-434).



De Bondt ve Thaler de yillik verilerle en c¢ok kazandiran ve en ¢ok kaybettiren
portfoyler olusturmus ve bunlarin  portfdy olusturma tarihinden sonraki
performanslarina bakmistir. Sonug olarak en c¢ok kazandiranlardan olusan portfoyiin
ileriki yillarda kaybettirdigini, en ¢ok kaybettirenlerden olusan portfoylin ise
kazandirdigin1 yani hisse senedi fiyatlarmin asirt tepki gosterebildigini ortaya
koymuslardir. Bu, etkin piyasalar hipoteziyle agiklanamayacak bir olgudur (De Bondt
ve Thaler, 1985).

Cok yeni ve gelisen bir konu oldugu ve iyi tanimlanamadigi i¢in “Davranigsal finans
tam olarak nedir?” mesru bir soru olarak karsimiza g¢ikar. Davranigsal finansi gesitli
sekillerde agiklayabiliriz. Davranissal finans, klasik iktisat, finans, psikoloji ve bilissel
karar verme siireglerinin bir entegrasyonudur. Finans literatiiriindeki baz1 anomalileri
aciklamak ic¢in davranigsal finansin kullanildigi gozlemlenmistir. Davranigsal finans,
yatirimcilarin sistematik yargi hatalarini ve zihinsel hatalarini agiklar (Fuller, 2000: 1).

Davranigsal finans, yatirimcilarin yaptigi bilissel hatalar1 ve sistematik yanliglarini ele
alir. Insan psikolojisinin finansal karar vermeyi nasil etkiledigi davramgsal finans ile
aciklanmaya calisilir. Finansal pazarlarin ve finansal kararlarin tamamen rasyonel

oldugu diisiiniilse bile belirsizlik ve risk faktorleri devreye girecektir.

Bazi1 spekiilatif amaglar1 akilcilikla agiklamak olduk¢a zordur. Hurda tahviller sorunu
(6nemsiz tahviller), dramatik hisse senedi zararlart (ani degisimler ve krizler sonucu
yatirimcilarin  ellerinde tuttuklari hisse senetlerinin hizli bir diislise ge¢mesidir),
Hollanda’daki lale fidani ¢ilginligi (Hollanda’da olusturulan lale soganlari borsasi
olustugu zaman lale fidanlar1 oldukca yliksek iicretlere alict bulmustur) spekiilatif

amagclara drnek olarak gosterilebilir.

Geleneksel finans teorilerini uygulamak oldukg¢a basittir. Ancak son yillarda yapilan
caligmalarda geleneksel finans modellerinin finans piyasalarinda olup biteni
aciklamakta yetersiz kaldigin1 ortaya konmus ve bu modeller biligsel psikoloji
(cognitive psychology) gibi sosyal bilimler alaninda yapilmis olan calismalarda elde
edilen bulgularla desteklenerek zenginlestirilmeye calisilmis, bu yeni yaklasima

“Davranigsal Finans™ ad1 verilmistir (Bostanci, 2003: 2).



1.2. DAVRANISSAL FINANSIN ORTAYA CIKISI VE TARIHCESI

Kisisel o6zelliklerin ve yanlis kanilarin varligi tamamen rasyonel modellerin sonuglarinin
dogrulugunu etkiler. Davranissal finansta rasyonel modellerin yetersiz kaldig1 durumlari

aciklamak i¢in kullanilir.

Psikolojide yeni bir yaklagim olarak davranis¢ilik ilk kez 1913 yilinda, John D. Watson
tarafindan ortaya atilmistir. Arastirmaci psikoloji alaninda en ilging bilimsel
caligmalarini, dogrudan gozlemlenebilir uyaricilar ve yanitlar iizerine yapmuistir.
Arastirmaci, davranisi belirleyen faktorlerin igsel egilimler yerine dis ¢evre oldugunu
ortaya atmistir. Davranigcilik, daha sonra psikolojiye daha 6zenli yaklasimi hedefleyen
B. F. Skinner tarafindan gelistirilmistir. Davranis¢ilik, 1900°1i yillardan beri psikolojide
bilinen bir yaklasim iken, davranigsal finansin temeli aslinda ¢ok yeni degildir (Tufan,

2008: 26).

Adam Smith “Ahlaki Duygular Kurami (Theory of Moral Sentiments)” adli kitabinda
ekonomik gozlemlerin altinda yatan, birey davraniglarinin bazi psikolojik temellere
dayandigindan bahsetmistir. Bu kitap, insan psikolojisine ait o zamanlar adi
konulmamis birgok kavramdan bahsettigi icin su anki davranigsal ekonominin
gelisimine 151k tutmustur. 20. yy’in baglarinda psikoloji biliminin yavas yavas belirmeye
baglamasi ile birlikte zamanin ekonomistleri arasinda goriis ayriliklart boy gostermeye
baslamistir. Ancak 20. yy’in sonlarina dogru 6zellikle 1960°1larda Biligsel Psikoloji’nin
gelisimi ile finansta yasanan ama ekonomistler tarafindan rasyonel olarak
aciklanamayan anomalilerle birlikte Davranigsal Finans’in gelisimine biiyiik katkida

bulunmuslardir (Karan, 2004: 691).

Ekonomi ve finans teorilerinin ¢ogu, insanlarin yatirnm kararlarin1 vermeden Once,
mevcut tiim bilgiyi rasyonel olarak ve dogru bir sekilde hesaba kattigi fikrine
dayanmaktadir. Ancak psikolojiyi kendine dayanak alan davranigsal finansta, bireylerin
irrasyonel davranig ve tekrarlanan yargi hatalar1 gosterdigine iliskin bir¢ok durum
deneysel olarak ortaya konulmustur. Mevcut gelistirilen teoriler irrasyonaliteyi esas
almaktadir. Bu anlamda Kahneman ve Tversky’nin (1979) Beklenti Teorisi davranissal

finansta biiyiik ilgi gérmiistiir (D6m, 2003: 1).



Beklenti teorisi, ilk defa Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan ele alinan, risk
kosullarinda karar almaya iligskin betimleyici bir karar analizi modelidir. Bireylerin risk
kosullarinda nasil karar aldiklarini irdelemektedir (Barberis, Huang ve Santos, 1999: 7).
Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilen beklenti teorisi, beklenen fayda teorisine
alternatif olan bir teoridir. Kahneman ve Tversky Beklenti Teorisi, beklenen fayda
teorisinin tersine psikolojik faktdrleri de dikkate alan yeni bir beklenti teorisidir (Canbasg

ve Kandir, 2007: 220).

Beklenen fayda kuraminmn ilk 6nemli kullanimi da John von Neuman ve Oskar
Morgenstern’in  oyun kurami formiilasyonunda beklenen fayda maksimizasyonu
varsayimlarin1 kullanmalariyla ortaya ¢ikmistir. Neuman ve Morgenstern tarafindan
aksiyomlastirilan bu varsayimlar bilindigi lizere tercih siralamasi (iki alternatiften biri
digerine tercih edilebilir ya da karar verici alternatifler arasinda kayitsizdir), tercih
geciskenligi (eger 1.alternatif 2.alternatife tercih ediliyor ve 2.alternatif de 3.alternatife
tercih ediliyorsa bu durumda 1.alternatif 3.alternatife de tercih edilir), tercih siirekliligi
(karar vericinin kayitsiz oldugu ve en iyi ve en kotli sonuglar arasinda kalan kesin bir
deger vardir) ve ikame edilebilirlik (bir oyun sonuglardan biri yerine onunla esit kabul
edilen bagka bir sonugla ikame edilebilir ve oyun yeniden diizenlenebilir)
varsayimlaridir. Fayda fonksiyonu ile her kazang degerine bir reel say1 atanir ve fayda
degerleri olarak adlandirilan bu degerler karar vericinin tercihlerini ve riske karsi
tutumunu yansitir. Karar verici, alternatifler arasindan beklenen faydas: en yiiksek olani

tercih edecektir (Giimiisoglu ve Ozdemir, 2008: 292-293).

Beklenti teorisi 6onemi ve etkisini, teorik anlamda yaygin kabul géren ve finans alaninda
yaygin kullanim alanmi bulan beklenen fayda teorisinin eksik yanlarini ortaya koyan,
psikoloji literatiirlinde dnemli bir yere sahip olmasindan almaktadir. Beklenen fayda
teorisi, finans literatiiriinde, belirsizlik kosullarinda rasyonel davranisi ele alan bir teori
olup, yatirinmcilarin rasyonel davrandigini varsayan pek cok finansal teoriyi etkilemis bir
teoridir. Ancak beklenen fayda teorisinin, belirli kosullar altinda bireysel davranislarin

On goriilmesinde sistematik hatalar igcerdigi de bilinmektedir (Sen, 2003: 83-84).

Davranigsal finans, profesyonel yatirimcilar i¢in yeni bir konudur. Ekonomide nispeten

yeni alandir. Ornegin, yatirimeilar, ¢ok sayida yeni davramigsal finans oturumlar ve



konferanslarla yonlendirilmektedirler. Ancak, alan ¢ok yeni oldugu i¢in, pek cok
profesyonelin blylk portfoyleri igin alistirma yapma sorunlari vardir. Davranissal
finans, son zamanlarda yatirimcilarin ilgisini ¢eken bir alan olmustur. Yeni ve gelisen

bir alandir (Fuller, 2000: 1).

Davranissal finans, finans akademisyenleri arasinda genis kapsamda kabul gérmektedir
(Glaser, Noth, Weber, 2003: 19). Davranigsal finans, etkin piyasalarda rasyonel
yatirimeilarin beklenen faydanin maksimizasyonu teorisinin, geleneksel varsayimlarini

bir kenara birakarak yeni bir yaklasim sunmaktadir.

Neoklasikler, insanlar1 kendi ¢ikarlarim1 koruma c¢abasinda olan varliklar olarak
gormektedir. Gelirlerini, karlarin1 ve elde edecekleri faydayr en yiiksekte tutmaya
calisan insanlar kendi isteklerini uyarlayarak rasyonel se¢imler yapmaktadir. Fakat

gercekte alinan kararlar bu anlamda rasyonel degildir.

Ornegin, kendi evinin temizligini yapan bir hanima bir giindelik¢inin {icretinin iki kati
para Onererek sizin evinizi temizlemesini isteseniz, bu talebiniz biiyiik bir olasilikla
saygisizlik olarak algilanir. Oysa rasyonel se¢im, bu Onerilerin fiyat, gelir bilesimi
icinde degerlendirilmesi gerektigini Onerir. O halde insanlarin verdikleri kararlarda
rasyonellikten sapmalarina neden olabilen bazi1 faktorler vardir. Rasyonel davranis
kaliplarindan sapmalar gosteren bu kavramlar, geleneksel finans alanit iginde
incelendiginde, geleneksel finansin bunlar agiklamakta yetersiz kaldigi ortaya ¢ikmis
ve davranigsal finans adinda yeni bir finans alaninin dogmasina neden olmustur (Ertan,

2007: 19).
1.3.DAVRANISSAL FiNANSIN iLiSKiLi OLDUGU DiSiPLINLER

Davranigsal finans yatirimcilarin finansal kararlar alirken davranmig bilimlerinden
etkilenmektedir. 2002 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii’ne layik goriinen Amos Tversky
ve Daniel Kahneman psikoloji kdkenli bilim adamlaridir. Davranigsal finans, finans
biliminin yan1 sira psikoloji, antropoloji, sosyoloji ve sosyal psikoloji bilimlerini de

kapsamaktadir.
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Sekil 1.1. Davranissal Finansin Iligkili Oldugu Disiplinler

1.3.1.FINANS

Isletmeler varliklarini siirdiirebilmek, talep yaratmak, talebi karsilayabilmek ve
biiyiiyebilmek, hepsinden 6nemlisi degerini artirmak igin ¢esitli yatirimlar yapmak, bu
yatirimlarin nasil elde edilecegine ve nasil ddenecegine karar vermek zorundadir. Bu
karar siirecinde, isletmelerde finans boliimii devreye girmekte ve Onemli rol
ustlenmektedir (Ercan ve Ban, 2005: 3). Finans, isletmenin gereksinim duydugu
fonlarm en uygun kosullarda ele gecirilmesi ve ele gecirilen fonlarin en etkin
Kullanimini  saglamaktadir. Finans bilimi “deger” konusunu ele alir. Degerin

belirlenmesi ve degerin artirilmasi finans biliminin amacidir.

Finans bir isletmenin firma degerini ve ortaklarinin isletmeye koymus olduklar
sermayeyi en yliksek seviyeye ¢ikarmak amaciyla, igletme i¢in gerekli olan fonlarin elde
edilmesi ve bu fonlarin isletme amaglar1 dogrultusunda etkin bir sekilde kullanilarak
verimli aktiflere yatirilmasi anlamina gelmektedir. Gelecek ile ilgili kararlar almak s6z
konusu oldugunda belirsizlikten kagmmak miimkiin degildir. Belirsizlik riski de
beraberinde getirir. Finans ile ilgili kisiler, yatirimlar s6z konusu oldugunda beklenen
getiri orani ile riski gdz Oniine almak durumundadirlar (Yiik¢ii, Durukan, Ozkol, 1999:

1).
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Finans bilimi ile davranigsal finansin iligkili oldugu nokta kazang, kayip ve deger
iliskisidir. Yatirimcilarin finansal kararlarda duygusal karar vererek hareket etmelerini
aciklayan davranissal finans yaklasiminin temeli insanlarin psikolojik yaklagimlar1 ve
finansal kararlardan olusmaktadir. Bireylerin, etkilendikleri psikolojik faktorleri goz
Online alarak finansal agidan ne kadar kazanacaklari, ne kadar kaybedecekleri,
yatirimlarinin degerinin ne boyutta olduklarini aciklayan davranigsal finans yaklagimi

finansal karar almada yatirimcilara 151k tutmaktadir.

1.3.2.PSIiKOLOJi

Psikoloji ile davramigsal finansin iliskili oldugu nokta diisiinme siiregleri ve biligsel
psikolojidir. Psikoloji biliminin ilgilendigi konulardan baglicalari; kisilik, 6grenme,
algilama, dikkat, dil, akilda tutma, ¢6ziim ve duygulardir. Diiginme ve karar alma
siireclerinde yatirimcilar bu konulardan etkilenmektedirler. Yatirimecilarin kisilikleri
davranigsal finans agisindan sakin, heyecanli, aktif, pasif, karar alma siiresi hizl1 ya da

yavas olarak ¢esitlendirilmektedir.

Finansal riske davranigsal yaklasimda, riski azaltma anlaminda fiyat, zarar etme
anlaminda olasilik ve riskten ne kadar sakinilacagi anlaminda tercihlerden s6z
etmektedir. Finansta riske yaklasim konusunda olusturulan analitik modellerde, fiyat ve
olasilik tizerinde durulmus, ancak tercihlere 6nem verilmemistir. Psikoloji, iste bu
konuda devreye girmekte ve tercihler Gzerinde etkili olan faktorleri incelemektedir.
Boylece, finans ve psikoloji disiplinleri birbirine yaklasmis ve davranigsal finans

yaklagimi ortaya ¢ikmistir (Tufan, 2008: 44).

Davranigsal finans, finansal aktiviteler ve yatirimcilarin performansi ile psikoloji
arasindaki etkilesimdir. Yatirimcilar, hem diger yatirnmcilarin akil yiirlitme hatalarin
fark edebilir hem de kendi yatirim hatalarinin farkinda olabilirlerse, finansal acidan

basarili olabileceklerdir (Ricciardi, 2000: 3).

1.3.3.SOSYAL PSIKOLOJi

Bireylerde dogustan gelen ve sonradan ihtiya¢ duyulan nedenlerle birlikte yagama istegi

tarihin ilk zamanlarindan beri siiregelen bir se¢imdir. Topluluk ihtiyaci toplumsal



12

sartlart meydana getirmistir. Sosyal psikoloji de bu toplumsal sartlarin insanlar
tizerindeki etkilerini arastiran disiplinler aras1 bir alandir. Sosyal psikolojinin ilgilendigi
konular; toplumsallik, yardim, sosyal uyum, saldirganlik, hiddet, sevgi, itaat, 6n yargi

ve cevre psikolojisidir.

Davranigsal finansin insanlarin her zaman rasyonel davranamayacaklarini 6ne stirdiigii
savini sosyal psikoloji de destekler. Bu noktada da davranissal finans ile sosyal psikoloji

iligskilendirilmis olur.

Yatirimcilar, piyasa ile ilgili aldiklar1 haberleri kendilerine gore yorumlamakta ve
kararlar vermektedirler. Burada, algilama durumu devreye girmektedir. Algiy1, kisilerin
cevreleri ile ilgili bilgiyi (uyariyl) duyma, anlama ve degerleme siireci olarak
tanimlamak mimkiindiir. Algi, duyu organlarindan gelen verilerin (bilgi, uyari)
organize edilmesi ve onlara anlam verilmesi ile ilgili sireci ifade etmektedir. Burada
onemli olan, kisinin gdsterecegi davranisi, bu davranigsa sebep olan uyarmin algilanma
seklinin etkilemesidir. Dolayisiyla, iki farkli kisi ayn1 uyariyi/bilgiyi farkli algilayabilir.
Algilardaki bu farkliligin sebepleri, kisilerin sahip olduklar1 deger yargilari, amag ve
hedefleri, gereksinimleri, i¢cinde yetistikleri kiiltiirel ortam, bilgileri, hisleri, gegmisteki
deneyimleri ve hatta fiziksel 6zellikleri gibi faktorler tarafindan etkilenmektedir (Tufan,

2008: 46-47).
Bu faktorleri igsel ve dissal faktorler olarak siniflamak miimkiindiir (Kogel, 2003: 533):

e Dissal Faktorler: Uyaricilar arasindaki nispi farkliliklar, uyaricinin yogunlugu,
uyaricinin hareketliligi, tekrarlama, bulunan ortama gore cismin/uyaricinin farkl
olmasi, yenilik ve benzerlik, statii ve genel goriiniistiir.

e Icsel Faktorler: Algilayanin kisiligi (ice doniik, disa doniikliik, diger kisilik

ozellikleri), gereksinimler ve bireysel motivasyon ve amaglardir.

1.3.4.SOSYOLOJi

Sosyoloji, insan ve toplum etkilesimi ilizerinde g¢alisir. Davranigsal finans, insanlarin

duygularinin ve davraniglarinin finansi etkilemesini arastirir. Davranigsal finans ve
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sosyolojinin vazgecilmezi iletisimdir. Iletisim tiplerinin baslicalari; miibadele, ¢atisma,

isbirligi, rekabettir.

Sosyoloji, toplumsal olaylar1 ortaya ¢ikaran, isleyis bicimlerini belirleyen, toplumsal
olaylarla ilgili kavramlar iiretmeyi; toplumsal yapilari, degerleri ve iliskileri bir
biitiinliik icerisinde inceleyerek elde ettigi bulgular 1s181inda tiim toplumlar i¢in gegerli
olabilecek toplumsal etkilesimleri gelistirecek genelleme ve yasalara ulagsmay1 amaglar.
Sosyolojinin temel ilgi alani insan ve insan topluluklaridir. Sosyoloji, toplumun

olusumunu, gelisimini, isleyisini, degisimini ve yapisini inceler.

Sosyoloji, sosyal bilim dallarindan birisidir. Uzun bir ge¢misi olan bu disiplinin temel
amaci insan toplumunun yapisini, kisiyi grup igerisinde tutan faktorleri arastirmak ve
sosyal yasantidaki degismeleri saptamaktir (Erdogan, 1997: 6). Sosyoloji, cevremizdeki
insanlar1, onlarin hasletlerini, diislerini, kaygilarim1 ve acilarin1 daha iyi anlamamizi
saglar. Empati yetenegini gii¢lendirir. Oteki toplumlar ve gruplar hakkinda bilgimizi
arttirir. Bunun yaninda sosyoloji, ekonomik birimler arasindaki toplumsal iliskinin

incelenmesine odaklanir (Bozkurt, 2004: 17).

Insan davramislarmin finansa yansimasimi konu edinen davramgsal finans da oldugu
gibi, toplumsal etkilesimin olmazsa olmazi iletisimdir. Baslica toplumsal iletisim tipleri

sunlardir (Tufan, 2008: 49-50):

e Miibadele: Miibadele denince cogunlukla paranin degisimini
anlariz, oysa cogunlukla degisim toplumsaldir. Ornegin, bir cocuk
kola karsiliginda iyi bir davranis sergileyebilir. Bir arkadasimiz
iltifatta bulunabilir ve biz de karsiliginda tesekkiir ederim
diyebiliriz. Her iki durumda da toplumsal davranis, bir toplumsal
odiil karsiliginda miibadele edilmistir.

e [isbirligi: Ortak hedefe ulasmak icin insanlarm bir arada
caligmalar stirecidir. Bir grup 6grencinin siava hazirlanmak icin
birbirlerine yardimci olmalari ya da hastanin hayatin1 kurtarmak

icin hemsire ve doktorun birlikte ¢alismast 6rnek gosterilebilir.
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e Rekabet: Aymi 6diilii elde etmek icin, iki veya daha fazla kisi
arasindaki miicadeledir. Bazi kiiltiirler rekabete daha agiktir.

e Catisma: Insanlarin fiziki ve toplumsal olarak birbirlerini yok
etme tesebbiisleridir. Bir¢ok catigsma, bir¢ok politik kampanyada
oldugu gibi, toplumsal olarak muhalefeti kaldirmay1 amaglarlar.

e Baski: Insanlarin istemedikleri seyleri yapmaya zorlanmalari

sirecidir. Bask1 yapan insan, digeri tizerinde gii¢ kullanir.
1.3.5. ANTROPOLOJI

Antropoloji iki anlamda holistiktir (biitliinsel): tiim zamanlarda yasamis olan veya
yasayan tiim insanlara iliskindir ve insanligin tiim boyutlarin1 kapsar. Prensipte, tiim
topluluklarin tiim kurumlariyla ilgilenir. Antropoloji bilimi kiiltiire verdigi 6nemle diger

sosyal bilimlerden ayrilir.

Zengin bir metodolojiye sahip olan antropoloji nitel ve nicel metodlar1 kullanir.
Antropoloji insanlarla birey olarak ilgilenmez, insanlarin toplum i¢inde diger insanlarla
iliskilerini ve davranislarini inceler. Insani, insan toplumlarini ve kiiltiirleri inceleyen
antropoloji, fiziksel ve kiiltiirel antropoloji olarak ikiye ayrilir. Fiziksel antropoloji,
insanoglunun fiziki gelisimini inceler. Kiiltiirel antropoloji ise, arkeoloji, etnoloji,

linguistik ve sosyal antropoloji gibi disiplinlerle ilgilidir.

Davranigsal finans ile antropoloji arasindaki bag, antropolojinin ekonomi ve sosyal
yasami birlestirdigi ekonomik antropoloji dali nedeniyledir. Ekonomik antropoloji;
sekilcilik, gercekeilik ve kiiltiirelcilik olarak alt dallara ayrilmaktadir. Bunlara goz

atacak olursak (Tufan, 2008: 51);

e Sekilcilik: Sekileci model, neoklasik iktisatla baglantilidir ve
ekonomiyi kithk kosullart altinda yarar maksimizasyonu
calismasi olarak tanimlanmaktadir. Ekonomi bilimi, kitlik ve
amaclar arasindaki alternatiflerin kullanilmasi anlaminda iliskinin
kurulmasinda, insan davraniglarii inceleyen bir bilim olarak

tanimlanmaktadir.
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e Gergekeilik: Gergekeilik  yaklagimi ilk kez Polanyi (1968)
tarafindan yazilan “Biliyiik Doniisim” adli ¢aligmayla ortaya
atilmistir.  Gergekgeilik, piyasa mekanizmasinin islemedigi
ekonomilerde gecerli degildir. Ornegin planli ekonomilerde
bireyler, ekonomik kardan c¢ok sosyal iligkiler, kiiltiirel degerler,
ahlak, siyaset ve dine 6nem vermektedirler.

e Kiiltiirelcilik: Bazi antropologlar, bati tipi ekonomik modellerin
tiim diinya halklar i¢in gecerli olacagi yargisini elestirmektedir.
Omegin Gudeman (1986), yasamin merkezinde kiiltiiriin
oldugunu iddia etmektedir. Bu nedenle, yasam ve ekonomik
icerikli modellerin analizinde, degisim, para ve kardan yerelde
yasayanlarin ne anladiklarina gore analiz yapmak gerektigini

sOylemektedir.
1.4.DAVRANISSAL FINANSIN YAPI TASLARI

Davranigsal finansin iki temel yap1 tas1 vardir: biligsel psikoloji ve arbitrajin

smirliliklari.
1.4.1.BILISSEL PSIKOLOJI

Bilis s6zciigli kelime anlami olarak, insanlarin diinyay1 tanima ve algilamaya yonelik
zihinsel uygulamalaridir. Biligsel psikoloji; biligsel davramig, zihinsel muhasebe,
cerceveleme, muhafazakarlik, asir1 giiven davranisi, temsilik ve huy etkisi gibi

yaklasimlar1 ortaya ¢ikarir.

Biligsel psikoloji, insanin bir yandan dis diinyayr algilama ve zihninde tasarlama
sireclerini, bir yandan da o tasarimlara gore eylemlerini olusturma siireclerini arastirir
(http://www.pdrforum.net/7.12.2010). Biligsel psikologlar, insanlarin nasil davrandigi
ile ilgili birgok nokta belirlemislerdir (Ritter, 2003: 3).

Biligsel psikoloji alaninda yargilama ve karar vermeye iliskin Kahneman ve Tversky
(1979)’in calismalar1 ekonomi ve finans alaninda bir ¢igir agmistir. Bu c¢alisma

geleneksel disiplinler arasi baglant1 kurmanin da 6tesine giderek, ekonomi ile psikoloji
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arasinda bir koprii olusturmustur (The Royal Swedish Academy of Sciences, 2002: 10-
11).

Davranigsal finansin yapi taslarindan biri olan bilissel psikoloji, zihinsel ve sezgisel
yanilgilar1 acgiklamaktadir. Zihinsel yanilgilar, Kahneman ve Tversky’nin ortaya
cikardigr “Olasilik Teorisi” kapsaminda gruplanabilmektedir. Olasilik teorisi,
yatirimcilarin belirsizligin ve riskin yogun oldugu ortamlarda kullandig1 yollar1 anlatma

amaci tasimaktadir. Bu yanilgilardan bazilar1 sunlardir;

e Kaybetmekten Kagma
e Pismanliktan Ka¢cma
e Oto-kontrol

e ifade Etme Etkisi

e Zihinsel Muhasebe

Sezgisel yanilgilar ise, belirsizligin ve riskin oldugu ortamlarda kullanilan bir is gérme
yontemidir. Kisitli zaman s6z konusu oldugunda karar vermek i¢in pratik bir nedendir.

Bu yanilgilardan bazilar sunlardir;

e Asirt Giiven

e Demiratma

e Temsil Etme

e Mimkiniyet Yanlilig

e Kumarct Yanilgis
1.4.2.ARBITRAJIN SINIRLILIKLARI

Arbitraj, menkul kiymetler, kiymetli madenler, para, kiymetli evrak gibi degerlerin, iki
piyasa arasindaki fiyat farklarindan yararlanmak amaciyla fiyatlarin diisiik oldugu
yerlerden almmasi, fiyatlarm yiiksek oldugu yerlerde satilmasidir (Ozgencil, Biiyiik
Ekonomi Ansiklopedisi, 1992: 41). Arbitrajcilar farkli piyasalardaki fiyatlar arasindaki
farkliliklardan kar etme arayisi icerisindedirler (Levinson, 2007: 301). Arbitraj islemleri

piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarinin azalmasina yardimci olacaktir.
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Finansal varliklara iliskin yanlis degerleme kararlar1 sik¢a goriilmekle birlikte, yanlis
degerlemeden kazang sagladigi durumlarla oldukg¢a seyrek karsilagiimaktadir. Yanlis
degerleme cogunlukla yatirimcilarin aleyhine bir durumla sonug¢lanmaktadir.
Yatirimcilar agisindan olumsuz olan ise yanlis degerleme kararinin ancak pazarda fiili
fiyatlarin gerceklesmesini takiben, diger bir deyisle degerleme kararinin iizerinden

oldukca zaman gectikten sonra farkina varilmasidir (Taner ve Akkaya, 2009: 221).

Shleifer ve Vishny (1997) yaptiklar1 calismada arbitraj islemlerinin bazi pazarlarin
etkinligini artirmakla birlikte, diger finansal pazarlar {izerinde bir etkisi olmadigini
belirlemislerdir. Modern finans anlayisi igerisinde, iletisim imkanlarinin gelismesine
paralel olarak arbitraj imkanlarinin azaldigi kabul edilmektedir. Finansal pazarlar
arasinda fiyat farkliliklar1 olustugu anda ilgili piyasanin aktorleri tarafindan bu
farkliliklar hemen kapatilmaktadir. Kullanilmayan varliklarin elden ¢ikarilmasi arbitraj

stirliliklarini gésterme agisindan oldukga aciklayici bir 6rnek olabilir.

Alim ve satim temelli hisse senedi opsiyonlar1 arbitraj imkaninin ¢ok smirli oldugu bir
ornektir. Eger yatirime1 alim-satim verilerine dayali olarak kisa vadeli bir temel varliga
yatirim yaptigr varsayildiginda ve yatirimciya kisa vadede bu varligi satma imkani

verilmiyorsa, arbitraj imkan1 dogmayacaktir (Kothari ve digerleri, 2003).

Arbitrajin limitlerini aciklamak i¢in akilct g¢ergeve olmaksizin bir siiri modeli
gelistirilmigstir. Eger yatirim ufku bir malin kesin ulastigi esas degerine kadar olan
zamandan daha kisaysa ciddi yanlis fiyatlandirma arbitraj tarafindan ortadan
kaldirilmaya gerek olmayacaktir. Dahast yanlis fiyatlandirma rastgele alim-satim
yaparak ek risk yaratan soylenti ticareti riski tarafindan meydana getirilir. Eger bu
yatirimecilar sOylenti ticareti riski alirsa akiler yatirimeilardan daha yiiksek karlar
kazanabilirler. Diger bir degisle irrasyonel yatirimcilar kayiplarindan 6tiirii piyasadan

elimine edilmeye gerek duymazlar (Glaser, N6th, Weber, 2003: 6).



2. BOLUM: BIREYSEL YATIRIMCI KAVRAMI VE BiREYSEL
YATIRIMCILARIN KARAR MEKANIZMALARINI ETKIiLEYEN
PSIKOLOJIK FAKTORLER

2.1.BiIREYSEL YATIRIMCI KAVRAMI

Bireysel yatirimci sermaye piyasasinin omurgasini teskil eder. O cesitli nedenlerden
Otlirli yatirimlara tahsis ettigi birikimlerden ileride iyi getiri elde etmek ister. Zira,
tasarruf sahipleri birikimlerini sermaye piyasast araglari yoluyla sermaye piyasasina
aktarirken, verimli, giivenli ve akiskanlig1 (likiditasyonu) yiliksek getirisi olan piyasay1
sececektir. Tasarruf sahiplerinin yatirim tercihlerini belirleyen bu beklentiler onlarin,

kisilik 6zellikleri ve davranis bigcimlerine gore sekillenir (Rodoplu, 2002: 143).

Bireyler toplamda finansal varliklarin ¢ok az bir kismina sahiptirler. Gelismis
ilkelerdeki hane halklarinin biiyiik bir kismi, emeklilik i¢in ayrilmis tasarruf bigiminde
veya aile liyelerinden birinin c¢alistigi yerdeki hissesi bi¢ciminde finansal varliklara
sahiptirler. Elde tutulan bu tiir finansal varliklarin ¢ogu oldukea kiigiiktiir ve bunlarin
bilesimi {ilkeden iilkeye 6nemli dl¢iide degisiklik gosterir. Bireysel yatirimlarin biiyiik
bir kismi, az sayida zengin aileye aittir. Yine de, bireysel yatirimlar, zaman i¢inde artis

gostermis ve yaygilasmistir (Levinson, 2007: 11).

Bireysel yatirimcilar, genel itibariyle kurumsal yatirimcilardan oldukga farklidir. Risk
algilamalari, getiri istekleri, piyasa algilamalar1 profesyonelce degildir.Bireysel
yatirimeilarin kararlarinda demografik ve psikolojik faktorler onem tasimaktadir.Kendi
nam ve hesaplarina islem yapan bireysel yatirimcilar portfoy yonetimine daha ¢ok hobi

olarak yaklagmiglardir.
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Bireysel yatirimcilar, sermaye piyasasinin taraflari arasinda en 6nemlisi, adeta temel
diregidir. Bireysel yatirimcilar ister uzun vadeli diisiinen yatirimcilar ister konuya kisa
vadeli yaklasan al-sat mantig1 ile hareket eden, yatirimer olsun, sermaye piyasasinin
vazgecilmez unsurlaridir. Ancak bireysel yatirimcilarin varligt durumunda sermaye
piyasast araglari bir anlam ifade eder. Bireysel yatirimcilarin ilgi duymadigi bir
piyasada canli ve saglikli bir goriiniim olugsmaz ve piyasanin diger taraflar1 agisindan da

verimlilik arz etmez (Barak, 2008: 31).

Bireysel yatirimcilarin bilgisiz, iyi informe edilmeyen ve fikirlerine dayali islemler

yapan yatirimcilar oldugu piyasalarda yaygin bir diistincedir (D6m, 2003: 158).

Bireysel yatirimcilar gesitli yatirim stratejileri kullanabilirler.

. Satin Al ve Elde Tut Stratejisi: Satin al ve elde tut stratejisi, yatirim
stratejilerinin en basitidir. Bu stratejiye gore, ilk olarak yatirimcilarin istek ve
ihtiyaclarma gore birka¢g menkul kiymetin se¢ilmesi gerekir. Stratejinin amaci, yatirim
yapilan menkul kiymetlerin elde tutma siirelerinin istenen siireye esit olmasidir. Satin al
ve elde tut stratejisine gore, yatirim yapildiktan sonra istenen siirenin sonuna kadar
portfodyde herhangi bir degisiklik yapilmamaktadir. Bundan dolayi, bu stratejiye “pasif
portféy yonetimi” adi da verilir. Piyasa fiyatlar1 diisse bile elde tutma stiresi i¢inde alig

veya satis yapilmamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 267).

Satin al ve elde tut stratejisi, yatirim stratejilerinin en basitidir. Bu stratejiye gore, ilk
olarak yatirimcilarin is tek ve ihtiyaglarina gore birka¢ menkul kiymetin segilmesi
gerekir. Stratejinin amaci, yatirim yapilan menkul kiymetlerin elde tutma siirelerinin
istenen siireye esit olmasidir. Satin al ve elde tut stratejisine gore, yatirim yapildiktan
sonra istenen silirenin sonuna kadar portfoyde herhangi bir degisiklik yapilmamaktadir

(Bekgi, 2001: 33).

. Maliyetini Ortalama Stratejisi: Maliyeti ortalama stratejisi, yeterince bilgi sahibi
olmayan ve analiz yoOntemlerinden anlamayan yatirimcilara, yatirimlarini
zamanlayabilme konusunda yardimci olur. Yontem “ne” alinmasi gerektigi degil, “ne
zaman” alinmasi gerektigi sorusuna cevap vermektedir. Yontemin temeli, belirli

araliklarla, esit tutarli yatirimlar yapilmasina dayanmaktadir.
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Stratejinin avantajlar1 olarak sunlardir (IMKB Yaynlar1, 2010: 10);

a) Satin alinan hisse senetlerinin ortalama maliyetleri, piyasada olusan fiyatlarin

ortalamasindan diistik olacaktir.
b) Uzun bir siire boyunca, kii¢iik paralar 6deyip biiylik bir portfoye sahip olunacaktir.

¢) Yatirime, fiyatlar ¢ok yiiksek iken, ¢ok sayida ve yiiksek maliyetle hisse senedi alma
tehlikesinden korunmustur. Bunun sebebi, stratejinin belirli araliklarla hisse senedi satin

alinmasina dayanmasidir.

d) Hisse senedi piyasasinda meydana gelebilecek diisiisler, hisse senedi satin alma
zamanma denk distiigli takdirde, yatirimci, portfoyiin degeri azaldigi i¢in
tiztilmemelidir. Ciinkii boyle bir durumda, portfdye diisiik maliyetle hisse senedi alim

imkan1 dogar.

. Gelecekteki Yiiktimliiliikleri Karsilama Stratejisi: Bu stratejide, yatirimcinin
belirli zamanlarda yerine getirmesi gereken yiikiimliilige esit tutarda paranin elde
edilecegi bir portfdy olusturulmasi amaglanir. Bu nedenle portfoye, tahvil ve benzeri
menkul degerler vadeleri gbz oniinde tutularak alinirlar. Bu strateji belli bir vadenin s6z

konusu olmadig1 menkul degerler i¢in uygun degildir (Jones, 2000: 27)

. Analiz Yontemlerine Dayanan Strateji: Bu stratejiyi temel ve teknik analiz
yontemlerini kullanan yatirimcilar tercih etmektedir. Teknik analiz, asamasi genel
olarak diisiiniilen projenin teknik olarak yapilabilirligini inceleme ve arastirmayi
amaclar (Sariaslan, 2006: 35). Hisse senetlerine yapilan yatirnmin baslica amaci,
gelecekte temettii ve sermaye kazanci elde etme beklentisidir. Eger yatirimer donemler
boyunca hisse senedi fiyatlarini ve dagitilacak temettii miktarlarini dogru tahmin
edebilirse hangi hisse senedini ne zaman alip satmasi gerektigini bilecektir. Yatirimlarin
performansini etkileyen; politik, ekonomik, sosyal ve diger giicleri sistematik olarak ele
alan ESF Analizi hisse senedi analizine kapsamli bir yaklasim getirmektedir. Hisse
senedi degerlemesinde temel analiz olarak bilinen bu yaklasim, hisse senedinin fiyatim

etkileyen karlilik, likidite, finansal yapi, dagitim kanallari, yonetim becerisi, rekabet,
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ekonomik tahminler gibi temel olgularin analiz edilmesiyle hisse senedinin yatirim

degerinin ya da gergek degerinin belirlenmesine dayanir (Giinak, 2007: 32).

. Sabit Deger Stratejisi: Bu yontemde, yatirimci sahip oldugu portfoyiiniin deger
olarak bir kismini hisse senetlerine, diger kismin1 da sabit getirili menkul kiymetlere
ayirmali veya nakit olarak tutmalidir. Hisse senetleri fiyatlar1 yiikseldiginde hisse
senetlerinin deger artisindan kazandigi tutar1 nakde ¢evirmeli ya da sabit getirili menkul
kiymetlere yoneltmelidir. Hisse senetleri fiyatlar1 diistigiinde ise hisse senetlerinin
deger azalisindan kaybettigi tutar kadar nakitle yeni hisse senedi almali ya da sahip
oldugu ayni tutardaki sabit getirili menkul kiymetleri satarak hisse senedi alinacak,

fiyatlar yiikseldiginde ise daha az hisse senedine sahip olunacaktir (Karan: 2004: 709).

. Sabit Oran Stratejisi: Sabit oran stratejisinde, portfoydeki hisse senetleri ile
tahvillerin, piyasa degerleri arasindaki oranin siirekli olarak ayni kalmasi saglanir. (5
liralik hisse senedine karsin, 5 liralik tahvil gibi; diger bir deyisle piyasa degeri olarak
% 50 hisse senedi, % 50 tahvil tutma gibi). Bu stratejide, portfoydeki hisse senetlerinin
piyasa degerinin artmasi sebebiyle, yatirimcinin uygun buldugu denge (% 50 - % 50
gibi) bozuldugunda, gerekli miktarda hisse senedi satilir ve elde edilen kéar tahvillere
yatirilir. Tam tersi durumda ise, dengeyi yeniden saglamak i¢in gerekli miktarda tahvil
satilir, elde edilen kar hisse senedine yatirilir. Yatirimcinin ilk bagsta belirledigi orani
(6rnegin % 50 - % 50 dagilimini) saglamak, bu stratejiyi uygulayacak kisinin davranig
tarzidir. Bu stratejide, yatirnm yaptiktan sonra, ek paray1 yatirima ilave etmek kolayca
gerceklestirilir ve yonetimsel sorunlarla karsilagilmaz. Bunun sebebi stratejide, miktar
yerine hisse senedinin tahvile orani kullanilmasidir. Stratejide en 6nemli konu, yatirima
baslangic zamamdir. Bu konuda herhangi bir aciklama getirilmemistir. ilk yatirimin,
hisse senedi fiyatlar1 makul seviyede iken yapilmasi, hisse senetlerinden elde edilecek

kar1 etkileyecektir IMKB Yayinlari, 2010: 11).

. Degisken Oran Stratejisi: Bu yontem sabit oran stratejisinin daha gelistirilmis
seklidir. Oranlar daha esnek olarak belirlenmistir. Baslangicta belirlenmis olan oranlar
fiyat yiikseldiginde ya da distiglinde yatinmcinin Iehine olacak sekilde
degistirilebilmektedir (Karan, 2004: 711). Sabit oran stratejisi gelistirilerek elde edilen
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degisken oran stratejisinin amaci, diisiik fiyatla fazla hisse senedi almak ve yiiksek

fiyatla fazla hisse senedi satmaktir.

. Endeks Icerikli Fon Stratejisi: Endeks icerikli stratejiye gore, endeks dahilindeki
hisse senetlerine, endeks igindeki agirliklar1 korunmak suretiyle yatirim yapilabilir.
Boylece piyasayr temsil ettigi varsayilan endekse esit bir getiri saglanabilir. Belli bir
siire alim — satim islemi yapilmamasi benimsendigi i¢in bu strateji “pasif portfoy
yonetimlerinden” biri olarak kabul edilir. Bu strateji, etkin piyasa teorisine inanan
yatirimcilarin tercih ettigi bir stratejidir. Strateji, uzun vadede endekslerden daha iyi bir
getiri  saglanamayacagini, dolayisiyla endekslerin tiim piyasayr aynen yansittigi
varsayimi altinda calisir. Endeks kapsamindaki hisse senedi sayisi fazla ise, bazi
kriterlere gore secim yapilir ve hangi hisse senetlerinin portfoye dahil edilecegi
belirlenir. Bundan amaclanan, portfoy olustururken 6denen komisyonlar ile yatirim

giderlerini azaltmaktir (Ceylan ve Korkmaz, : 280).
2.2.BIREYSEL YATIRIMCILARIN TEMEL OZELLiKLERI

Bireysel yatirnmcilar ¢esitli 6zelliklere sahiptirler. Bireysel yatirimeilar, kendi nam ve
hesaplarina ve kiiclik ¢apta islem yaparlar. Kurumsal yatirimcilarin aksine bireysel
yatirnmcilar profesyonel degillerdir. Bireysel yatirimcilar ¢ok sik islem yaparlar, bu
yiizden islem maliyetleri yiiksektir. Bireysel yatirimcilar, piyasa fiyatlart dogrultusunda
hareket ederler ve piyasadaki agirliklart azdir. Bireysel yatirimeilarin, piyasa
zamanlamas1 becerileri iyi degildir. Riski para kaybetmek veya olumsuz bir durumla
karsilagsmak olarak tanimlayan bireysel yatirimcilar riskin farkina da para kaybettikten

sonra varirlar.

Riskten kacan bireysel yatirimcilar, portfoylerini olustururken betalar1 zit hisse
senetlerini tercih ederler. Bilinmeyenden korkan bireysel yatirimeilar, olumsuz haberleri
haddinden fazla abartirlar. Daha Once zarara ugradiklari bir finansal araci tercih
etmeyen bireysel yatirimcilar, genellikle daha fazla siirli davranisi gosterirler. Bu
davranig sekli dogrultusunda belirli bir grup yatirimci ile ayn1 zaman diliminde ayni
yatirnm araglarim1 alip satarlar. Rasyonel olmayan pozitif islemlere genis biiylime

oranlarini dikkate alarak islem yaparlar.
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2.3.BIREYSEL YATIRIMCILARIN SINIRLAMALARI

Bireysel yatirnmcilar kiiclik miktarlarda ve profesyonel olmayan bir sekilde yatirim
yaparlar. Tutarlarin kiiciik miktarlarda olmasi bazi sinirlamalara neden olabilir. Bireysel

yatirimcilarin baslica sinirlamalart sunlardir:

. Likidite: Likidite bir malin cari fiyatindan kolayca paraya g¢evrilebilme
kabiliyetidir. Likidite, isletmenin varliklarinin hizli ve kolayca nakde doniisebilme
yetenegini ifade eder. Iki tiir likidite s6z konusudur. Gergek likidite, isletmenin tasfiyesi
halinde varliklarindan biitiin borglarin1 6deyebilme yetenegi, teknik likidite ise,
isletmenin vadesi gelen bor¢larinit 6deyebilme yetenegini ifade etmektedir. Nakit para

bilinen en likit varliktir.

Likiditenin iki énemli boyutu bulunmaktadir. Bunlar; nakde doniisiirken olusabilecek

deger kayb1 boyutu ve doniisiim kolaylig1 boyutudur (Ercan ve Ban, 2005: 23).

Likidite, her tiirlii ticari islerim kolayca yapilmasidir. Likit olmayan piyasada bir
yatirimel yapmak istedigi islem icin karsi taraf bulmakta zorluk c¢ekebilir ve menkul
kiymetin alis fiyati ile satis fiyati arasindaki fark yiiksek olabilir. Likiditesi yiliksek
piyasalarda ise bu fark azdir ve ticaret kolaydir. Likidite hemen herkesin yararina
oldugu i¢in genellikle alim/satimlar islem hacminin yogun oldugu piyasalarda yapilir

(Levinson, 2007: 15).

Likidite, bir varligin alternatif varliklara goére nakde doniistiiriilebilme kolayligi ve
hizidir. Bir varlik piyasada ne kadar kolay alinip satilabiliyorsa, yani birgok saticisi ve
alicist varsa o varlik likit demektir. Ornegin bir konut likit degildir, ancak hazine
bonosu likit bir varliktir. Diger seyler sabit olmak iizere, bir varlik alternatif varliklara
gore ne kadar ¢ok likit ise bu varligin talep edilen miktar1 daha ¢ok olacak ve bu varlik

daha ¢ok istenecektir (Gunal, 2006: 41).

Bireysel yatirimcilar likiditeye ihtiya¢c duyma derecelerine gore yatirimlarini ya hemen
paraya cevirmek isterler ya da uzun vadeli yatinm yapmay: tercih ederler.
Yatirimcilarin likidite ihtiyaglarimin nedenleri; acil nakit ihtiyaci, kisisel ihtiyaclar,

vergi harcamalaridir.
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. Paranin Bagkalar1 Tarafindan Yonetilmesi: Yatirimeilarin - yatirimlarinin
baskalar1 tarafindan yoOnetilmelerini kabul edebilmeleri bu konular ile ilgili yasal
cerceve zaman zaman onemli bir sinirlama olmaktadir (Karan, 2004: 700). Bireysel
yatirimceilar iki sekilde yatirimlarimi yonlendirir

(http://www.tkyd.org.tr/T/yatirimci.aspx17.12.2010)

1- Param1 Kendin Yo6net Yontemi: Yatirimcr kendi imkanlarimi kullanarak analizini
yapar veya arastirma ve danigsmanlik sirketlerinden yatirim Onerilerini satin alir.
Boylece portfoyiinde nelerin yer alacagina karar verir ve yatirirmini yapar. Avantaj

ve sakincalarini su sekilde siralayabiliriz.

Tablo 2.1. Paran1 Kendin Yonet Yonteminin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Avantajlari Dezavantajlar

e Yatirnmci parasinin hangi e Arastirma yapma ve satin alma
yatirim aracinda oldugunu maliyetinin yiksektir.
bilir. e Arastirmanin yeterli olmayabilir.

e Yatinmin getirisi tamami e Yonetilen para arastirma ve
ile  kendi  kararinin komisyon giderlerini karsilamak
sonucudur. icin yeterli blytklukte

e Yatirimci parasini olmayabilir.
yonetmekten haz alir. e Az sayida araca yatirim yapilmasi

nedeniyle risk yeterince
dagitilamayabilir.

e Uzman yonetim eksikligi ve her bir
yatirrm  aract  ile  yeterince
ilgilenememe s6z konusudur.

2- Paran1 Profesyonel Yonetsin Yontemi: Yatirimei, parasini bir sdzlesme gergevesinde
portfdy yoOneticisine verir ve yoneticinin performansini degerlendirir. Boyle bir
durumda parani kendin yonet yonetiminin sakincalarinin biiylik bir ¢ogunlugu ortadan
kalkar. Fon yoneticileri yatirim araglarina iligkin analizlerini yapar, ekonominin yoniinii
tahmin eder ve portfoylin icerisinde hangi yatirim aracindan ne miktarda yer alacagina
karar verir. Tek bir yatirnmcinin arastirma ic¢in ayiracagi biitcenin ¢ok daha fazlasini

fonun tamamini yonetmek icin kullanir ve alim-satimda ddeyecegi komisyon orani
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bireyden daha diisiiktiir. Fon yonetim sirketleri tiirleri sunlardir: Yatirim fonlari, yatirnm

ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve portfoy yonetim sirketleri.

. Vergi Etkisi: Vergi, kamu hizmetlerinin maliyetini karsilamak iizere, ekonomik
birimlerden siyasi cebir altinda ve karsiliksiz olarak devlete kaynak aktarilmasidir.
Kamu hizmeti yapmak durumunda olan devlet, bunu yaparken mal ve hizmet
tiretiminde bulunur. Gerekli iiretim faktorlerini saglarken kamu fonlarin1 kullanilir. Bu
fonlar icerisinde vergi gelirlerinin orami yliksektir (Biiyik Ekonomi Ansiklopedisi,

1992: 664).

Vergi sistemimizde vergiler; gelirden alinan vergiler, servetten alinan vergiler, mal ve
hizmetlerden alinan vergiler ve dis ticaretten alinan vergiler olarak dort ana grupta
toplanmaktadir (Akgilig, 1991: 177). Verginin tasarruf etkisi nedeniyle, isletmelerin
sermaye yapisinda daha ¢ok bor¢ kullanilmak yoluyla faiz giderleri arttirilarak, finansal
kaldiractan olumlu 6l¢iide yararlanilabilir (Aydin, Basar, Coskun, 2007: 248). Vergi,

yatirimlarin yonlendirilmesinde 6nemli bir faktordiir.

2.4.BIREYSEL YATIRIMCILARIN PSIiKOLOJiK KARAKTERLERI

Bireysel yatirimeilarin psikolojik karakterleri ortaya konularak bireylerin ihtiyaclarina
ve kisiliklerine gore siniflandirma yapilabilmektedir. Burada yer alan modeller asagida

kisaca agiklanmistir.

2.4.1.BERNEWALL’IN iKiLi MODELI

Bernewall arastirmalar1 sonucu yatirimcilan aktif ve pasif olmak iizere iki grupta ele
almistir. Bernewall’in pasif yatirimcisi, riske girmeden kendi sermayeleriyle degil de
baskalarinin sermayesiyle ya da miras yoluyla servet elde eden bireylerdir. Risk almay1
sevmezler ve emniyete ¢ok onem verirler. Yatirimlar kiigiildiikce emniyet ihtiyaglari
fazlalasir. Pasif yatirimcilar genellikle bir yere baghidir. Bunlara 6rnek, gazeteciler,

bankerler, miras sahipleri, siyasetgiler olabilir.

Pasif yatinmcilarin yatirim danigmanlari ile iliskisi s6yledir (Karan, 2004: 701):

. Danigmanlar tarafindan yonetilmeye uygundur.
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. Danigmanlarina giivenmek egilimindedirler.
. Riskten kagindiklari i¢in iyi bir sekilde ¢esitlendirilmis portfoyleri tercih ederler.
. Riskleri oldugundan fazla gérme egiliminde olduklarindan alismadiklari tiirde

yatirimlar i¢in yonlendirmeleri gerekmektedir.
. Mensup olduklari gruplardan etkilenirler, onlarin tavsiyelerini ararlar.

Bernewall’1in aktif yatirimcisi, servetlerini kendi kazanan bireylerdir. Aktif yatirimcilar
yatirimlarini kendileri kontrol eder. Aktif yatirimcilarin kendilerine olan giivenleri
fazladir, biiyilk yatirimlara girebilirler. Bunlara o6rnek, cerrahlar, avukatlar,

muhasebeciler, girisimciler olabilir.

Aktif yatirimeilarin yatirim danismanlart ile iligkisi soyledir (Karan, 2004: 701):

. Kendi bildiklerini uygulamak istediklerinden en zor miisteri grubudur.

. Kendi profesyonel bilgilerine ¢ok giivendikleri i¢in danigsmanlarina yetki devri

yapmak istemezler.

. Yatirim anlagmalarinda genellikle danismanlar ile pazarlik yaparak onlarin

hisselerini belirlerler ve uzmanliklarini géstermelerini beklerler.

. Yaslandikga enerjileri azaldigindan danigmanlarinin paylarini artirabilirler.
. Biiyiik risk almayr sevdiklerinden yatirimlarinda fazla ¢esitlendirme
yaptirmazlar.

2.4.2. BAILARD, BIEHL VE KAISER’IN BESLi MODELI

BB&K’ e gore yatirimci kisilikleri gliven diizeyi ve eylem yontemi olarak iki boyutta
siniflandirilir. Bu siniflandirmadan bes ayri yatirimci kisiligi olusturmustur. Bunlar

seriivenci, sohretli, bireyci, muhafazakar ve orta yonliidiir.
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[ GUVENLI ]

[ BIREYCI ] [SERUVENCi]
DIKKATLI ORTA DUYGUSAL
YONLU
[ MUHAFAZA ] [ SOHRETLI ]

[ ENDISELI ]

Sekil 2.1. Yatirnmeilarin Kisisel Ozellikleri (Kaiser, 1990: 46)
Bu yatirimer kisilikleri gliven diizeyi ve eylem boyutlarina gore ele alindiginda;

. Bireyci ve seriivenci yatirim kisilikleri giivenlidir.

Muhatazakar ve sohretli yatirim kisilikleri endiselidir.
. Bireyci ve muhafazakar yatirim kisilikleri dikkatlidir.
. Seriivenci ve s6hretli yatirim kisilikleri duygusaldir.

Seriivenci kisiligi bulunanlar kendilerine asir1 giivenli ve duygusaldir. Bernewall’in
aktif kisiligiyle benzer 6zelliklere sahiptir. Risk almay1 seven, girisimci portfoylerinde
fazla cesitlendirme yapmayan yatirimcilardir. Sohretli kisiligi bulunanlar endiseli ve
duygusaldir. Bir gruba bagli kalmaktan hosnutturlar. Beraber ¢aligmanin zor oldugu,
trend yatirim araglarini tercih eden, yatirim yapilacak araclarla ilgili fazla bir fikre sahip
olmayan yatirimcilardir. Bunlara 6rnek olarak sporcular, sanatgilar, tip doktorlari

verilebilir. Bireyci kisiligi bulunanlar agir1 glivenli ve dikkatlidir.
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Kendi kararlarint kendileri veren, analitik diisiinen, riskten kacan, ne istedigini bilen
yatirimeilardir. Ideal miisteri tipidir. Muhafazakar kisiligi bulunanlar dikkatli ve
endiselidir. Risk ve heyecan1 sevmeyen, devlet kagitlarina yatirim yapmayi tercih eden,
ileri yasta, titiz yatirnmcilardir. Orta yonli kisiligi bulunanlar ise, hi¢ bir boyuta dahil
olmayan, optimum diizeyde risk alan ve her bir yatirimei kisiliginin dengeli 6zelliklerini

tastyan yatirimcilardir.
2.4.3.KiSILIK PUANLAMASI

Bireysel yatirimcilarin risk-getiri ikilemini degerlendirerek, onlarin ne diizeyde aktif
oldugunu belirlemek i¢in bir takim puanlama sistemleri gelistirilmistir (Karan, 2004:

703).

Tablo 2.2. PASS Sistemine Gore Risk-Getiri Degerlemesi (Harlow, Brown, 1990: 50)

2 S
Yatirim Hedefi = £
T s | ex
5 | | |2 |TE
s | |2 |2 |22
5 |8 |8 |2 |22
= T = 3 [Tae)
1.LEn  oOnemli yatirnm  hedeflerimden biri | 5 4 3 2 1
sermayeme enflasyon oranindan daha fazla
kazandiracak uzun vadeli getiri elde etmek.
2.Bana gelecek yillarda sermaye ve/veya faiz | 5 4 3 2 1

kazanglarimin vergisini erteleyecek bir firsat
saglayabilecek yatirimlari tercih ederdim.

3.Yatinmlardan kisa vadede yiiksek getiri | 5 4 3 2 1
beklemiyorum.

I
w
N
=

4.Benim temel yatirim hedeflerim uzun vadelidir. | 5

N
w
N
[EEN

5.Istikrarli bir yatirnmda normal olarak elde |5
edilebilecek getiriden, potansiyel olarak daha
yiiksek bir getiri saglayabilecek bir yatirimin ¢ok
istikrarsiz fiyat dalgalanmalarini kabul edebilirim.

6.Uzun vadeli daha yiiksek getiri icin, kisa vadeli | 5 4 3 2 1
zarar riskine girebilirim.

7.Yatirnm portfoyiimiin diistik diizeyde likit | 5 4 3 2 1
olmasmi finansal olarak kabul edebilecek
durumdayim.
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5’11 likert 6l¢egi kullanilan model, yatirimeilarin risk-getiri iliskisini degerlendirme
amacli ele alinmistir. Verilen cevaplar karsisinda yatirimcilarin riske yaklasimlart ve

getiri oranlarina ne derece 6nem verdikleri anlasilmaya caligilmaktadir.
2.5.BIREYSEL YATIRIMCILARIN DEMOGRAFIK YAPISI

Demografik faktorler, yatirimcilarin 6zelliklerini ciddi anlamda etkilemektedirler.

Yatirimcilarin risk ve getiriye bakis agilari yaslarina gore farklilik gosterebilmektedir.

Insanlarin hayatlarinda, biriktirme, serveti saglama alma, harcama ve 6diil dénemi

olmak tizere dort boliim vardir (Barak, 2008: 31-32):

. Biriktirme Donemi: Genellikle insanlarin genglikleri ile ilgili donemi
kapsamaktadir. Insanlarin ev, otomobil, ¢ocuklarmn egitimi gibi onemli ihtiyaclari
vardir. Onlerinde uzun bir yatirim donemi diisiindiiklerinden riskli yatirimlara

yonelirler.

. Servetini Saglama Alma D&nemi: Insanlarin kariyerlerinin sonuna dogru
ulastiklar1, gelirlerinin giderlerinden yiiksek oldugu, yatirim portfoylerinin biliylime
yoniinde oldugu donemdir. Yatirimcilar bu donemde hala uzun bir yatirim doénemine
sahip olduklarimi diisiindiiklerinden riskli yatirimlara girerler, ama bir kismini diislik

riskli yatirim araglarina baglamayi ihmal etmezler.

. Harcama Donemi: Insanlar bu donemde finansal olarak bagimsiz olduklarina
inanirlar. Emekli olma haklarin1 kazanmis ya da yeterli diizeyde bir servete sahiptirler.
Yatirim yapacak siireleri azaldigindan riski az yatirimlari tercih ederler. Kendilerini

enflasyondan koruyacak yatirim araglarina 6ncelik verirler.

. Odiil Dénemi: Insanlar bu dénemde sahip olduklari ile yetinmeleri gerektigine
inanirlar. Kendilerine itibar saglayacak ve ¢ocuklarmi destekleyecek yatirimlar tercih

ederler. Bu donemde ikna edilebilirse riskli yatirimlara da girebilirler.
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2.6.YATIRIMCI RiSK PROFILi

Bir varligin alternatif varliklara gore getiri konusunda tagidigi belirsizlik derecesine risk
denir. Bir varligin getirisindeki belirsizlik, yani risk o varliga olan talebi etkiler.
Insanlar risk algilamalarma gore; riskten kacinanlar ve riski almayi sevenler olarak
ikiye ayrilirlar. Ancak genellikle insanlar riskten kacinirlar ve daha az riskli varliklar
tercih ederler (Gtinal, 2006: 40). Yatirnmcilar risk duyarliliklar1 agisindan ii¢ kisma

ayrimistir:

Riski Seven Riske Kars1
Fayda Yatirimci Kayitsiz Yatirimet

Riskten Kacan
Yatirimer

Verimlilik

Sekil 2.2. Risk Karsisinda Yatirimei Profilleri (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 258)
2.6.1. RiSKI SEVEN YATIRIMCI

Bu tiir yatinmcilar, yiiksek getirinin yiiksek risk diizeyi ile elde edilecegini varsayarlar.
Getiri ne kadar yiiksek olursa, risk de o kadar yiliksek olacaktir. Yatirimcilar daha
yiiksek getiriyi tercih ederse, ayni oranda daha yiiksek bir riski de kabul ediyor demektir
(Karaoglu, 1995: 5). Riski seven yatirimeilarin fayda verimlilik analizinin B’ s1 1’den
biiyiiktiir. Bu da marjinal faydanin 1’den biiyiik oldugunu gosterir. Bu tiir yatirimeilar

riski listlenmek i¢in ayrica bir risk primi listlenmeyi istemezler.
2.6.2. RISKE KARSI KAYITSIZ KALAN YATIRIMCILAR

Riske kars1 kayitsiz kalan bu tiir yatirnmeilar, riskle ilgilenmezler. Bu tiir yatirimcilar

icin hangi yatirimin secilecegi ¢ok 6nemli degildir. Ancak, vade ¢ok uzun ise hisse
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senetlerine yatirim yapmayi tercih ederler (Asness, 1996: 33). Riske kars1 kayitsiz kalan
yatirimcilar i¢in, paranin marjinal faydasi 1°dir ve yatirim kararlarin1 yalnizca beklenen

getiriye gore ayarlarlar.
2.6.3. RISKTEN KACAN YATIRIMCILAR

Riskten kacan yatirimcilar, adindan da anlasilacag: tizere riski sevmezler ve riskten
kagarlar. Bu tiir yatirimcilar, beta katsayis1 diigiik olan hisse senetlerini tercih ederler.
Yine riskten kacan yatirimcilar vadeye gore yatirimlarina yon verirler. Vade uzadikga
riskten kacan yatirimcilar, ellerindeki fonlarin biiyiik kismini hisse senetlerine yatirirlar
(Asness, 1996: 33). Riskten kaginan yatirimcilar i¢in saglayacaklar1 fayda her ek getiri
icin azalarak artmaya devam eder. Bu yatirimcilar agisindan paranin marjinal faydasi

1’den kiigiiktiir ve negatif egilimlidir. Yatirimcilar risk tGstlenmeyi sevmezler.

Tablo 2.3. Yatirimei1 Risk Profili (Karan, 2004: 706)

Yatirimer Risk Profili

1.Likidite Yatirimin veya menkul kiymetin Pazar degerinden kolayca
satilabilmesi.

2.Anaparanin Ana paranin (ana yatirimin) iflas veya ortadan kalkma risklerine

Giivenligi uzak olmasi.

3.Fiyat Istikrari Varliklarin pazar degerlerinin degismemesi.

4.Yeniden Faiz oranlar diismesi ile onceki yatirimlardan elde edilen nakit

Yatirimin akiglarinin  daha diisiik faiz oranlart ile tekrar yatirima

Devamlilig1 doniismesinin Oniine gecilmesi.

5.Sermayenin Sermaye kazanglari ile ilk yatirim tutarinin biiylimesi.

Blylmesi

6.Nakit Gelir En az Hazine Bonosu geliri kadar nakit gelir elde etme.

7.Gelirdeki Zaman gegtikce daha fazla nakit gelir elde edebilme yetenegi.

Blylime

8.Enflasyona Kars1 | Toplam gelir (Gelir + Sermaye Kazanci) zaman iginde enflasyon

Koruma orani ile ayn1 hizda tutabilme yetenegi.

Yatirimer risk profili belirleyen unsurlar; likidite, anaparanin giivenligi, fiyat istikrari,

yeniden yatirnmin devamliligl, sermayenin biiylimesi, nakit gelir, gelirdeki biiylime ve
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ele aliman bu unsurlar ¢ergevesinde cesitli testler yapilmaktadir.

Tablo 2.4. Yatirimc1 Risk Profili Degerlendirme Sonuglari1 (Karan, 2004: 707)

SONUC

A Toplam puan

B 1, 2, 3, 4 ve 6 numarali unsurlarin toplam puani

C 5, 7 ve 8 numarali unsurlarin toplam puani

A B C

Eger A puani 48 veya | Eger B puam1 30-35| Eger C puanimiz 18-21

daha fazlaysa riskten
kagman birisiniz. Tim
risklere kars1 korunmak
istiyorsunuz, ancak bu
olanaksizdir. Eger B
puaniniz  yiiksek, C
puaniniz diisiikse, veya
B puaniniz disik, C

puaniniz yiiksekse
yanitlariiz  tutarlidir.
Bu durumda siz bu
risklerin bazilarini
tasiyabileceginizi  ve
bazilarindan
kaginabileceginizi
anlamis

bulunuyorsunuz.

arasindaysa, fiyat istikrari
ve anaparanin giivenligi
olan ortalamanin {izerinde
gelir saglayan likiditesi
yiksek yatirimlar arayan
riskten kaginan bir
yatirimcisiniz.

Muhtemelen, hazine
bonosu, devlet tahvili,
mevduat sertifikasi, B tipi
yatirim fonu ya da ¢ok
giicli  sirketlerin  hisse
senetlerine yatirim yapmak
sizi mutlu edecektir.

Fiyat istikrarsizligini
dengeleyebilme
yeteneginizle tahvil
pazarinda yatirirminizin
vadesini ayarlayabilirsiniz.
Daha fazla fiyat istikrar
istegi, sizi daha kisa vadeli
yatirimlara
yonlendirecektir.

arasindaysa, siz atak ve risk
alan bir yatirimeisiniz. Gelir
ve anaparanizin artmasini
istiyor ve uzun vadede
enflasyonun (zerinde gelir
bekliyorsunuz. Muhtemelen

blylme firsati olan
sirketlerinin, teknoloji
sirketlerinin  veya kiigiik

sirketlerin hisse senetlerine
yonelebilirsiniz. Riskli
sirketlerin  tahvilleri  1ile
uluslar arast yatirim fonlar
sizin ilginizi  gekecektir.
Ayrica, bolim B’de 10-12
gibi ¢ok disik puanlar
almigsaniz, asir1 derecede
atak ve riski seven birisiniz.
Eger B boliimiinde 20-25
gibi orta diizeyde puanlar

toplamigsaniz, siz  orta
dizeyde atak bir
yatirimeisiniz.

Yapilan testler sonucunda yatirnmcilarin riske duyarliligi ortaya konmaktadir. Tim
unsurlara ait test sorularinin yiiksek ¢ikmasi yatirimcinin tamamen riskten kaginma
isteginin oldugunun gostergesidir. Tiim risklerden kaginmak isteyen yatirimer tutarl bir
profil ¢cizmemektedir. B puaniyla C puanin ters orantili bir seyir izlemesi yatirimeilarin

tutarl: bir profil izledigini gostermektedir.



3. BOLUM:YATIRIMCILARIN EGILIMLERI VE DAVRANISSAL
FINANS MODELLERI

3.1.YATIRIMCILARIN EGIiLIMLERI

Bir zaman serisini olusturan degerlerde uzun donemde ortaya ¢ikan artma veya azalma
serinin trendi olarak tanimlanmaktadir. Bu dogrultuda demografik, sosyolojik ya da
iktisadi olaylarin trendinden soz edilebilir. Trend yardimiyla serideki reel degismelerin
ortaya c¢ikarilmasi amaglandigindan, iktisadi zaman serilerinin dnce fiyat degismelerinin
etkisinden arindirilmasi gerekmektedir. Bunun nedeni fiyat artislarin serideki reel
gelismeleri  gizleyebilmesidir. Trend yardimiyla ekonomik biiylimenin, iiretimin,
ihracatin, ithalatin ya da belirli endiistri ve firmalarin satiglarinin ana egilimi
belirlenerek daha saglikli uzun donemli planlar yapilabilmektedir (Biiyiik Ekonomi
Ansiklopedisi, 1992: 640).

Egilim, toplumun genelinin uzun bir miiddet ragbet gosterdigi seylerdir. Bireysel ve
toplumsal egilimler vardir. Bireysel egilimler psikoloji bilimiyle agiklanmaya ¢aligilir.

Toplumsal egilimler ise sosyoloji bilimiyle agiklanmaya calisilir.

Yatirimeilar, spesifik hatalar yapmaya egilimlidirler. Bu hatalardan bazilar1 kiiglk,
bazilar1 ¢ok tehlikelidir. Davranigsal finans, yatirimcilarin hem kendi hatalarini, hem de
diger hatalar1 fark etmesine yardimeci olabilir. Yatirimeilarin her iki faktorii de anlamaya
ithtiyaglar1 vardir.Yatirnm talebini etkileyen faktorleri agiklayabilmek ic¢in yatirimcinin
karar verme siirecine bakilmasi gerekir.Yatirimci rasyonel bir sekilde yani akil ve
manti1 ile mi hareket ediyor?Yoksa belli bir hisse senedini almaya mi karar
veriyor?Yoksa psikolojik veya sosyolojik olarak adlandirilan baska bir takim faktorler
mi devreye giriyor (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 614).



Baz1 durumlarda yatirnmcilar kazanan hisse senetlerini alarak, buna karsilik kaybeden
hisse senetlerini satarak asiri reaksiyon gostermektedirler. Bazen de diisiik reaksiyon
gostermektedirler. Boyle bir durumda fiyatlar olmasi1 gereken degerden hizla
uzaklagmaktadir. Rasyonel yatirimcilarsa islemlerin tersi tarafinda yer alarak fiyatlar
olmasi gereken seviyelere gekerler. Yapilan ¢alismalar boylesi ¢ok diisenleri satin alma
ve ¢ok yiikselenleri satma seklindeki ters yonlii yatirim stratejilerinin ortalamadan fazla

getiri saglayacagini belirtmektedir (Giinak, 2007: 45).
3.1.1.KENDINI ALDATMA EGILiMi

Insanlarin daha 6nce yaptiklar1 hatalardan ders aldigmi ve bundan sonra atacaklari
adimlarda bu tecriibelerini kullanacaklarini varsayan ekonomi uzmanlarinin aksine
psikologlar kendini insanlarin kendilerini aldatarak ayni hatalar1 yineleyebileceklerini
savunurlar. Insanlar kendilerini yamltarak aslinda dogru bir yol izlediklerini
diisiinebilirler. Bu da ge¢miste yapilan hatalardan ders alma yeteneklerini sinirlayabilir.
Insanlar bulunduklari kétii durumlar kendi kendilerini yaniltarak iyi bir durum olarak
gorebilir ve hatalarina devam ederler. Bu, insanlarin bulunduklart durumu tam olarak

idrak edemeyisleri ile ilgilidir.

Kendini aldatmaya ornek verilecek egilimler; asir1 giiven ve asir1 iyimserlik, hatalari

yanlig degerlendirme ve sonucu bildigini diisiinme egilimleridir.
3.1.1.1.ASIRI GUVEN VE ASIRI iYIMSERLIK

Asirt giiven, bireylerin kendilerinin tahmin kabiliyetlerine asir1 derecede olasilik
vermeleridir. Bireyler kendi tahminlerine diger insanlarin tahminlerinden daha c¢ok
giivenirler. Bireyler ¢evrelerindeki insanlarin onlar1 gordiigiinden daha kabiliyetli ve

olumlu gortrler.

Asirt giiven yatirim kararlarinin manipiile edilmesine neden olabilmektedir. Portfoyde
gereginden az c¢esitlendirmeye gitme bu tiir manipiilasyona O6rnek verilebilir.
Yatinmcinin kendisine ve verdigi kararlara asir1 glivenmesi riskin yeteri kadar
dagitimmi engelleyebilmektedir (Taner ve Akkaya, 2009: 219). Asinn giiven, 6zel
bilginin fazla tahmini olarak bigimlendirilir. Finans modellerinde kesin olmayan riskli

bir malin likidasyon degeri rastgele ¢esitlenmis bir gergeklestirme olarak
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bigimlendirilir. Insanlar kendi basarilar1 igin sorumlu olduklar1 dereceyi fazla tahmin
ederler. Finans literatiiriinde asir1 gliven ve Onyargili yetkisi bazen duragan dengeli ve
dinamik karsiliklar1 6rnek olarak kabul edilir. Onyargili yatirime1 kendi yetkileriyle
asir1 glivende, asir1 giiven derecesi yani bireysel bilginin kesinliginin fazla tahmin
derecesi gegmis yatirimct basarisinin bir fonksiyonudur (Glaser, Noth, Weber, 2003:

10-11).

Barber ve Odean (2001) arastirmasinda “Kisiler asirt giivenli olduklarinda finans

pazarinda ne olur?” sorusuna su yanitlari vermislerdir (Karan, 2004: 694-685):

a. Islem hacmi yiikselir.

b. Kendine giiveni ¢ok olan islemciler az ¢esitlenmis portfoyleri tercih ederler ve
ayni derecede riskten kacinmalarina ragmen daha riskli portfoyleri tercih
ederler.

c. Erkekler bayanlara oranla daha asir1 giivenlidirler.

d. Bekar kadin ve bekar erkeklerde ise islem hacmi oran1 %67’ ye yiikselirken,
bekar erkekler bekar bayanlardan %4 daha az getiri elde ederler.

e. Asirt giivenli icerden islem yapanlar (insiderlar) fiyat kalitesini artirirken, asir
giivenli giiriiltii ve spekiilasyonla islem yapanlar (noise trader) fiyat kalitesini
distirtirler.

f. Kisiler pazar fiyatlar artarken daha iyimser, diiserken ise daha kotiimser olurlar.

Optimizm Onyargisi, insanlarin bilgilerine asir1 giivenmesine ve séz konusu bilgilerini
asir1 tahmin etmesine, olaylar1 kontrol etme yeteneklerini abartmasina ve riskleri diisiik
tahmin etmesine neden olan bir dnyargidir. Literatlirde yapilan aragtirma ve deneyler
¢ogu insanin inanglarmin optimizm Onyargisina maruz kaldigini ortaya koymustur.
Ornegin, araba kullanicilar iizerinde yapilan bir arastirmada, siiriiciilere “Ne kadar iyi
bir siirliciisiiniiz?” seklinde bir soru sorulmustur. Bu soruya katilimcilarin %80’inin
kendi siiriis yetenegini ortalamanin iistiinde buldugu seklinde cevap alinmistir (Barak,

2008: 108).

Asint iyimserlik, insanlarin yetenek ve bilgilerini asir1 degerlendirme durumudur. Bu

durum ayni zamanda, basarili olma olasiligin1 asir1 iyimser tahmin etme ve
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basarisizliklar ise diisiik tahmin etme durumudur. Insan psikolojisindeki bu yaklagim
nedeniyle, normal veya asir1 zor sorunlarla karsilagildiginda verilen yanitlar yanlis
derecelendirilmektedir. Hatta belirsizlik ortaminda karar verirken varsayimda
bulunulmas: gerektiginde c¢ok dar giiven araligi birakilmakta ve insanlar

beklentilerinden ¢ok siirprizle karsilasma egilimine girmektedirler (Tufan, 2008: 60).

Optimizm finansal piyasalarda 6zellikle kazan¢ tahminleri analistlerin menkul kiymet
tavsiyelerinde kendini  gostermektedir. Deneysel bulgular analistlerin  kazang
tahminlerinin ortalamadan iyimser oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun nedenlerine
iligkin cesitli rasyonel olmayan davranis aciklamalar getirilmektedir (Espahbodi, 2000:
2):

e Bir sirket icin iyimser bir kazan¢ tahmini, yatirimcilarn sirket
hisselerini alma yoniinde tesvik edecek ve bu da toplam araci
kurum komisyonlarini artiracaktir.

o lyimserlik, sirketlerle karli ve faydali yatirrm bankacihig: iliskileri
stirdiirme isteginden de kaynaklanmaktadir.

e lyimserlik analistlerin izledikleri firmalarin ydnetimleri ile iyi
iliskiler kurma ihtiyacindan kaynaklanmaktadir.

e Analistler yoOnetime erisimi ve tahmin  dogrulugunu

gelistirebilmek adina iyimserlik gostermektedirler.
3.1.1.2.HATALARI YANLIS DEGERLENDIRME

Yiikleme ©Onyargisi olarak da adlandirilmaktadir. Insanlar iyi sonuglart kendi
kabiliyetlerine, kotii sonuglari ise dissal faktorlere baglama egilimindedirler. Insanlar
basarilarini kisisel becerilerine, basarisizliklar1 ise kotii sansa ya da diger insanlara

baglamalar yiikleme dnyargisi olarak tanimlanmaktadir (Miller ve Ross, 1975: 213).

Giicli ve yiikselen piyasalara yatinm yapildiginda fazla kazang¢ saglamak kolaydir.
Yatirimcilar bu piyasalara daha ¢ok yatirnm yapacaklardir ve piyasaya yeni giren
yatirimeilar elde ettikleri kazanglar1 piyasanin giiciine degil de kendi kabiliyetlerine

baglayacaklardir. Bu durum devam ederse yatirimcilar bu asirt giiven nedeniyle daha
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aktif olacak ve daha fazla islem yapacaklardir. Bu hata sonucunda ¢esitli sorunlarla

karsilasacaklardir.
3.1.1.3.SONUCU BIiLDiGiNi DUSUNME

Geri goriis On yargist ya da “ben zaten biliyordum” etkisi olarak bilinen sonucu
bildigini diisiinme egilimi en ¢ok karsilasilan Onyargilardan biridir. Bu 6n yargiy1
aciklarken Fischhoff iki olguyu gozlemlemistir ve bu olgular1 birlestirerek sonucu
bildigini diisiinme egilimini ortaya ¢ikarmistir. Bu olgular sunlardir (Fischhoff, 1975:
288):

e Algilanan gerceklesme olasilig arttikca sonucun
gerceklesecegine iliskin raporlama da artmaktadir.
e Sonugla ilgili bilgi edinen insanlarin c¢ogu algilarindaki

degisikligin farkina varmamaktadir.

Sonucu bildigini diisiinme egilimi yatirnmcilarin pismanlik duymasinin en 6nemli
unsurlarindan biridir. Bu egilimin yatirimcilara iki yonden zarar1 vardir (Kahneman ve

Riepe, 1998: 55):

e Sonucu bildigini diisiinme, diinyayr oldugundan daha tahmin
edilebilir gostererek asir1 giiveni artirarak yanilgiya diisiilmesine
neden olmaktadir.

e Sonucu bildigini diisiinme, yatirimcilarin aklindaki makul bir
konunun aptalca hatalara doniismesine ve finans danigmanlarinin

bu hatalardan aci1 dersler almasina neden olmaktadir.

Insanlarin olaylar gerceklestikten sonra “bdyle olacagini zaten biliyorduk™ ya da “bdyle
olacagi zaten belliydi” tarzinda diislinebilmeleri egilimidir. Politikacilarin seg¢imi
kazandiktan sonra “zaten belliydi” gibi sylevleri oldukga sik rastlanilan bir durumdur
(Rabin, 1996: 35). Bu oOnyargi, bireylerin 6z sayginligini artirir. Gegmiste verdikleri
kararlarin etkinligi ile ilgili secimleri gerceklestirme gayretleri insanin kendini daha iyi

hissetmesine yardime1 olur (Hirshleifer, 2001: 16).
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Insanlarin  yatirimlart sonucunda belirli sonuglari beklediginde ve beklentileri
gerceklestiginde kendilerinin bu sonucun ortaya ¢ikmasindaki etkilerini haddinden fazla
abarttiklar1 gozlemlenmistir. Kisilerin bu asir1 6zgiliveni ve gercekligini yitirmis
iyimserligi motivasyonlarinin ve calisma isteklerinin artmasina neden olacagi one

stiriilmektedir. Fakat bu egilimin ¢esitli onyargilara da neden olacag belirtilmektedir.
3.1.2.BiLiSSEL EGILIMLER

Davranigsal arastirmacilar ve biligsel psikologlar tarafindan yapilan arastirmalar,
insanlarin karar verme siirecinin devamli olarak, sistematik ve rasyonel olmayan
egilimlere maruz kaldigini agik kanitlarla ortaya koymustur. Bireyde meydana gelen
rasyonaliteden ayrilma durumu, biligsel ayriliklar olarak aciklanmistir. Yanilsama
olarak da tanimlanan biligsel onyargilar, sadece egitimsiz ve zeki olmayan insanlarla
sinirli olmayip, toplumun biitiin kesimlerini anlasilmaz bir tutarlilik ve devamlilikla

etkiledigi aragtirmalarla ortaya konulmustur (Hanson ve Kyser, 1999: 635).

Bilissel onyargilar ¢esitli kosullarin varligi ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu kosullar sunlardir
(Edwards ve Winterfeldt, 1986: 643-644):

e Zihinsel bir soruya dogru cevabi belirlemede bazi formal
ilkelerden yararlanma durumunda olusmaktadir.

e Sorulart cevaplarken fiziki araglardan yardim almadan sezgilerin
kullanilmas1 durumunda olusmaktadir.

e Yargi sonucu ortaya cikan cevap ile dogru cevap arasindaki

sistematik ayriliklarin ortaya ¢ikmasi durumunda olusmaktadir.
3.1.2.1.TEMSIL ETME

Karar vericilerin kararlarini kaliplara gére verme egiliminde olduklarini ifade eder.
Yatirimcilar, ¢ikista olan hisse senetlerini almayr isterlerken, yakin zamanda kotii
performans gosteren hisse senetlerinden kagmayi tercih etmektedirler (Tufan, 2008: 54).
Temsililik, bir seyin olasiligin1 belirgin bir stereotipi ne kadar karsiladigi ve ya temsil

ettigine gdre yargilama stratejisidir. Insanlar genellikle uzun vadede yasanan tecriibelere
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ve bu tecrubelerden elde edilen ortalama fikirlere biyuk 6nem vermektedirler (Taner ve
Akkaya, 2009: 220).

Yatirimcilarin iyi hisseler kavrami ile iyi ve karli sirketleri iligskilendirmeleri ve getiri
potansiyellerini goz ardi ederek kotli ve zararda sirketlere yatirim yapmaktan
kaginmalar1 olarak tanimlanabilir. Iyi sirketlerin diger sirketlere gore daha fazla getiri
saglayacaklarma dair bir kural yoktur. Ornegin, son iki yil en yiiksek getiriyi elde eden
A tipi yatirim fonuna, bu yil sirf bu 6zelliginden dolay1 yatirim yapan yatirimct bu

durumdadir (Giinak, 2007: 43).

Temsil etme Onyargist yatirimcilarin sahip olmak istedigi hisse senetlerini satin
almalarina sebep olmaktadir. Ornegin yatirimeilar iyi bir sirketle iyi bir yatirimi ayirt
edemezler. Guglii kazang elde eden yiiksek satig gelisimi gosteren ve kaliteli yonetime
sahip firmalar iyi firmalardir. Iyi yatirim ise diger hisse senetlerine gore fiyat1 daha hizli
yukselen hisse senetleridir. Bireyler son 17 deneyimlerine ¢ok daha fazla énem verme
egilimine sahiptir. Bu durum bazen kiigiik sayilar kanunu olarak da bilinir (Korkmaz ve

Ceylan, 2006: 616).

Yatirimcilarin karar verme stireclerinde belirli 6n yarg: kaliplarma bagl karar verme
egilimlidir. Temsil etme yatirnmcilarin ge¢mis olaylarin gelecekte de devam edecegini
varsaydiklart “kiiclik sayilar kanunu” aldatmacasinin gecerli oldugu zamanlarda artar.
Bu zamanlarda yatirimcilar uzun dénem ortalamalar1 g6z Oniline almayarak, o anki
basar1 ortalamalarina daha ¢ok Onem verirler. Finans pazarinda bu yatirimcilarin
yiikselmekte olan senetleri alip, gecmiste basarili performans gostermemis senetlere

yatirim yapmaktan kaginmalarini ifade eder (Karan, 2004: 695).

Temsililik egilimi, yatirnmcilarin iyi hisseler ile iyi sirketleri iligkilendirmeleri ve bu
nedenle toplam getiri potansiyeline bakilmadan, bu hisseleri tercih etmesi fikrine
dayanmaktadir. G6zde olmayan hisselerle kotii sirketler iliskilendirilir ve toplam getiri
firsatlar1 ne olursa olsun, yatirnm yapmak diislilmez. Yatirimcilar “iyi hisseler iyi
sirketlerindir” olasiligin1 abartma egilimindedirler. Temsililik egilimi, iyi sirketlerin
hisselerinin tercih edilmesine neden olur ve sonuc itibariyle bu hisselere yiksek
O0demeler yapilir ve daha biiylik toplam getiri potansiyeli olabilen kotii sirketlerin

hisselerinden kaginilmaktadir. Temsililik egilimi yatirimcilar piyasa bilgisini dogru bir
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sekilde hesaba katmay1 engelledigi i¢cin kayiplara neden oldugu oOne siiriilmektedir

(Nofsinger, 2001: 114).
3.1.2.2.IFADE ETME

Cerceveleme etkisi de denilir. Cergeveleme etkisi kisilerin farkli segenekleri
degerlendirme sekliyle alakalidir. Cerceveleme etkisi, bir segenegin igeriginden ¢ok
sartlar ve cevre degistirilerek karar sonucunun degisebilecegi ya da maniple
edilebilecegi anlamma gelmektedir. insanlar simirli rasyonellie sahiptir ve secimlik
durumun sunulus bi¢imi insanlarin problemin farkli yonlerine dikkat cekmesine neden

olmaktadir (Rabin, 1996: 38).

Cergeveleme etkisi, durumun ortaya konus seklinin, karar vericinin yargilari ve
secimlerini etkiledigini vurgular. Cerceveleme etkisinin ortaya ¢ikmasinda en biiyiik
etkilerden biri; insanlarin durumlar1 degil, degisikleri degerlendirilmesidir. Olaylara
genis bir ¢erceveden ele alan bireylerin kararlart da bu durumdan etkilenmektedir

(Korkmaz ve Ceylan, 2006: 622).

Ifade etme etkisi olaylara genis bir cergeve yerine dar cerceveden bakan insanlarda daha
net gorilmektedir. Cogu insan, olaylar1 dar ¢erceveleyerek karar problemlerini anlik
diistinmekte ve kararlarini verirken dogrudan var olan segeneklerin ¢ekiciligi sz
konusu kararlarin1 yonlendirdigi goriilmektedir. Dar cergevelemeye dayali kararlar
orantili risk alma egilimindedirler. Yatirnmecilar bu sartlarda, kiglik bahislerde riskten
kacarken, biiylik bahislerde ise riske yaklagsma egilimi gostermektedirler (Kahneman ve

Riepe, 1998: 61).

Ornegin insanlara bir yatirimla ilgili bilgi veriliyor. Bu yatirim 500 kisiyi etkileyecektir.
Bu durumda insanlarin iki durumdan birini segmesi isteniyor. Buradaki iki durum

olumlu ve olumsuz ifade etme etkisidir.
Olumlu ifade etme etkisi;

A) 100 kisi bu yatirrmdan kar elde edecektir.
B) 500 kisinin %20’si kar elde edecek, %80°1 kar elde edemeyecektir.

Olumsuz ifade etme etkisi;
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C) 400 kisi bu yatirimda zarara ugrayacaktir.

D) 500 kisinin %80’i zarara ugrayacak, %20’si zarara ugramayacaktir.

Ormnekte A ve C ile B ve D’nin risk ve kayiplar esittir. Tversky ve Kahneman’in
arastirmalarina gore insanlarin cogu A ve B’den A secenegini, C ve D’den D segenegini

tercih edeceklerdir.
3.1.2.3.MUMKUNIYET YANLILIGI

Biligsel egilimlerden en sik rastlananlardan biri miimkiiniyet yanliligi egilimidir.
Ulasilabilirlik egilimi de denilir. Kisilerin karar verirken kolayca ulasabildikleri, mevcut
bilgilere daha az 6nem vermesi egilimidir (Karan, 2004: 696). ilk defa 1974 yilinda
Kahneman ve Tversky tarafindan incelenen ulasilabilirlik egiliminin, arastirmacilar
tarafindan tanim1 ““ herhangi bir olgunun olasiligin1 ya da frekansini belirlemek i¢in o
olayla ilgili 6rneklerin akla gelis kolayligina bakmak” tir (Tversky ve Kahneman, 1974:
1127).

Mevcudiyet hevristiki, bir seyin olasiligini hafizadaki mevcudiyetine goére yargilayan
yaniltici kestirme yollar olarak tanimlanmaktadir. Mevcut olma bir olaymn meydana
gelme siklig1 ya da olasiligim belirlerken kullanish ipuglart vermekle birlikte, bazen de
ciddi tahmin hatalarina neden olmaktadir. Psikologlar insanlarin sistematik olarak bazi
tirdeki bilgilere diisiik agirlik verirken, bazilarma da fazla agirlik verdigini tespit
etmislerdir. Insanlar giincel bilgiye dayali fikirlere daha fazla giiven duymakta ve
problemlere, senaryolara ve dikkat ¢geken, géze carpan bilgiye, somut 6rneklere; ilgili,
Ozet, istatistiki ve temel oranlara iliskin bilgiye kiyasla daha fazla agirlik vermektedir

(D6m, 2003: 46).

Mevcudiyet yanliligi, diistik olasilikli risklerin hatirlanabilirligini ve kavranabilirligini
artirmaktadir. Boylece algilanan risklilikte artmaktadir. Ornegin medyanin belirli
konularin tizerine giderek, detayli bir sekilde incelemesi algilanan riski artiracaktir.
Marjinal ya da dldiiriicti olaylarin siklig1 yargilanirken insanlar bu durumlar1 abartma
egiliminde olacaklardir. Mevcudiyet yanliligin1 gdsteren bir ¢calismada deneklerden 41
6liim nedeninin goriilme sikligimi degerlendirmeleri istenmektedir. Olim nedenlerinden

sadece 1 tanesi verilmis geriye kalan 40 tanesinin tahmin edilmesi beklenmistir. Diger
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caligmada ise, deneklere iki 6liim nedeni verilmekte ve hangisinin daha sik goriildigii
sorulmaktadir. 1ki calismada da denekler en sik ve en az goriilen 6liim nedenlerini
bilmiglerdir. Buna ek olarak mevcudiyet yanlilig1 etkisini yansittig1 goriilen denekler
yanlig yargilamalarda bulunmuslardir ve az goriilen 6lim nedenleri asirt tahmin
edilirken, asir1 nedenler ise az goriilen olarak tahmin edilmistir (Slovic, Fischhoff,

Lichtenstein, 1980: 467).

Mevcudiyet yanliligi algilanan riskin belirleyicisi olarak tecriibe ve yasananlarin
onemine dikkat ¢ekmektedir. Eger bir kisi deneyimleri sonucunda belirli olaylara karsi
onyargil ise, algilamasi da muhtemelen dogru olmayacaktir. Tversky ve Kahneman
(1973) klinik uzmanlarinin intihara yol acacak ciddi depresyonlarin olasiliklarinin
belirlenmesini 6rnek vermektedir. Klinik uzmanlari, intihara tesebbiis edenleri, intihara
tesebbiis etmeyenlerden daha c¢abuk hatirlayacaklardir. Mevcudiyet yanlilign ile
temsililik birlestiginde, olasiliklarin belirlenmesi fazlasiyla abartili bir durum olacaktir

(Rabin, 1996: 36).
3.1.2.4.DEMIiR ATMA

Kisiler hesaplamalarinda oncelikle bir baslangi¢c degeri ile baslayarak daha sonra o ilk
degere gore uyarlamalar yaparlar. Ancak arastirmalar bu uyarlamalarin yetersiz oldugu
diisiincesinde birlesmistir. Diger bir ifadeyle, kisiler akillarinda beliren o ilk baslangi¢
degerine sikica baglanip, demiratarlar. Daha 1yi bir bilgi eksikliginde, hep o baslangi¢
degerlerini kullanirlar, olasi trend degisikliklerine daha az 6nem verirler (Karan, 2004:
695). Bir¢ok durumda insanlar baslangic degerinden yola ¢ikar ve onun iizerinden

diizeltme yaparak son cevabini sekillendirir (Tversky ve Kahneman, 1974: 14).

Bireyler genellikle gii¢lii hipotezler olusturduktan sonra kendi hipotezlerini destekleyen
ya da karsit gelen iliskili yeni bilgilere daha az ilgi gdstermektedirler. Ornegin bir
yatirimci bir yatirim stratejisinin digerinden daha kazangl olduguna ikna edildigi zaman

alinan geri bildirimler daha az ilgi duymaktadir. (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 617).
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3.1.2.5. KUMARCI YANILGISI

Kumarci tuzagi insanlarin bir trendin tersine donecegi varsayimina uygunsuzca tahmin
ettigi durumlarda artar. Bu yatirimcilarin bir serinin sonunu iyi ya da kotii bigimde
tahmin etmesi egilimidir. Ortalamaya olan regresyon inanisina sahip olmaktadir.
Ortalamaya olan regresyon birgok insan sisteminde bulunan bir kavramdir ve asir1 ucun

zamanla ortalamaya yaklasacagi varsayimini igerir (Karan, 2004: 695-696).

Rastlanti veya sansa bagli bir olayin tahmin edilebilecegi yanilgisidir. Bu yanilgi
yasamin her alaninda bagimsiz olaylarin gerceklesme ihtimali konusunda sikga
goriilmektedir. Bu egilim yatirnmeilarin piyasa getirilerinin sonucunu iyi ya da koti

olarak tahmin etmesidir. (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 617).

Bu tip yanilsama, egilimin (trendin) tersine dondiigli durumlarda insanlarin uygun
olmayan tahminlerde bulunmasiyla ortaya ¢ikar. Bu egilim, yatirimcilarin, piyasa
getirilerindeki olumlu ya da olumsuz getirilerin sona erdigini sanmalarina neden
olabilir. Kumarbaz yanlisi, regresyonda aritmetik ortalamaya asir1 inang olarak goz
Oniline alinabilir. Regresyonda aritmetik ortalama pek ¢ok insani sistemde bulunmakta
ve u¢ egilim zaman icginde aritmetik ortalamaya yaklagsmaktadir. Aritmetik ortalama
bazen yanlis olarak algilanmakta ve bunun sonucunda, Ornegin yukari egilimin,
ortalamalar yasasi gere§ince bir agsagi egilim tarafindan izlenmesi zorunlulugu oldugu

sanilmaktadir (Tufan, 2008: 55).
3.1.2.6. KAYBETMEKTEN KACMA

Kayiptan kaginma, verilen bir kayiptaki zihinsel cezanin, aymi olgiide verilen bir
kazanctaki zihinsel 6diilden daha biiyiik olacag: fikrine dayanmaktadir. Ornegin,100$1
kaybetmenin yarattigi sikinti, beklenmedik bir anda elde edilen 100$’in verdigi
mutluluktan daha biiyiiktiir. Bu nedenle, insanlar, servetteki azaliglara, servetteki

artiglara oranla daha duyarli olmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 620).

Kaybetmekten kagma, Adam Smith’in “Iyi bir durumdan daha kétiisiine gegtigimizde
yasadigimiz aci, kotii bir durumdan daha iyi bir duruma gectigimizde yasadigimiz

mutluluktan daha fazladir.” beyaniyla tam olarak agiklanmistir.
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Verilen bir kayiptaki zihinsel ceza, aymi biiyiikliikte verilen bir kazangtaki zihinsel
odulden daha fazla oldugu diisiincesine dayanir. Eger yatirimcilar kaybetmekten
kacginirlarsa, kafalar1 daima kayiplar1 fark etmekle mesgul olacaktir. Tversky ve
Kahneman bireylerin kazanmay1 igeren riskler ile kaybetmeyi iceren riskler karsisinda

kisilerin tutumlariin ¢ok farkli olabilecegini belirtmistir (Karan, 2004: 696).
3.1.2.7. MIZAC ETKISi

Nofsinger (2001), yatkinhik etkisini pismanlik ve gurur ile agiklamustir. Insanlar
pismanlik duyacaklar1 aksiyonlardan kacinmakta ve gururlanmasina vesile olacak
aksiyonlarin arayis1 i¢inde olmaktadir. Pismanlik, onceki alinan kararlarin koti
sonuclanmast ile ortaya ¢ikan duygusal iiziintiidiir. Gurur ise, aliman kararlarin iyi
sonu¢lanmastyla ya da iyiye dogru yonelmesi sonucundaki duygusal memnuniyettir.
Pismanliktan kacinma ve gururlandirict aksiyonlarin arayist insanlarin  yatirim
kararlarim1 da etkilemekte ve yatkinlik etkisi olarak ortaya ¢ikmaktadir (D6m, 2003:
91).

Yatkinlik etkisi denilen bu etki, kazananlar1 hemen elden ¢ikarma, kaybedenleri ise
uzun siire elden ¢ikarmama egilimidir. Yatirimcilar kayba neden olan yatirim araglarini

rasyonel olmayan bir sekilde ellerinde tutarlar.
Yatkinlik etkisine iliskin 3 temel nokta 6ne siiriilmektedir:

1. Onceki yatirim getirilerinin ardi swra gelen risklilik davranisini
etkilemesi.

2. Ortalamaya donme gibi getiri beklentilerine yonelik Onyargilarin
olmasi.

3. Pigmanlik teorisine gore sadece parasal sonuglarla degil de bu
sonuglarin yatirimeilart duygusal olarak nasil etkileyecegi ile ilgili

sonuclari da ele almasi.

Odeon, 1997 yilinda, yatirimcilarin kendilerine kazang saglayan hisse senetlerini bir an
once sattiklari, kaybetmelerine neden olan hisse senetlerini ise satmayip elde tuttuklari

hipotezini incelemeye yonelik olarak bir arastirma yapmustir. Arastirmada,
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Kaliforniya’daki bir aract firmanin bireysel yatirimcilara ait olan 10.000 hesabi
incelemistir. Odeon sonug olarak bireysel yatirimcilarin kar saglayan hisse senetlerini,
zarara neden olan hisse senetlerine gore daha yiiksek oranlarda realize ettigini ortaya
koymustur (Odeon, 1997: 17). Kahneman ve Tversky mizag etkisini, bireylerin kayip
s0z konusu oldugunda riski seven, kazan¢ s6z konusu oldugunda riskten kacan bir

tutum sergilemeleri olarak agiklamistir.

Mizag etkisinin nedeni, insanlarin yapmis olduklari yatirimlarin kétii oldugunu kabul
etmeme istegine baglamaktadir. Insanlar kotii yatirnm yaptiklari zaman, bu kétii yatirm
gercegi ile ylizlesmemek ve kayiplari raporlama sorunu yasamak gibi nedenlerle,

kaybeden hisseleri satmaktan kaginmakta bu da mizag¢ etkisine neden olmaktadir

(Pareto, 2001: 2).
3.1.2.8. AYIRMA ETKIiSi

Insanlar tercih yaparlarken celiskili tercihler yapabilmektedirler. Bunun nedeni, iki
olasiligin genel ve 6znel olarak birden fazla bilesene ayrilabilmesidir. Farkli ayrismalar,

farkli tercihlere neden olabilmektedir (Tufan, 2008: 58).

Insanlar iki asamali oyunlarla karsi karsiya kaldiklarinda, oyunun ilk asamasini ihmal
edip degerlendirmeye almama, oyunu yalnizca ikinci asamadan ibaretmis gibi
degerlendirme yoniinde bir ihmal gostermektedir. Bu egilim, 1979 yilinda Kahneman ve
Tversky tarafindan incelenerek ortaya konmus ve “Ayirma Etkisi” olarak
isimlendirilmistir. Kahneman ve Tversky ayirma etkisi ile ilgili olarak yaptiklari
calismada deneklere asagidaki iki soruyu yoneltmis ve oyun baslamadan Once

secimlerini yapmalarini istemistir (Kahneman, 1979: 271).
Problem 1: Liitfen asagidaki A ve B seceneklerinden birini se¢iniz.
A: %20 olasilikla 4.000 Israil Poundu kazanma

B: %25 olasilikla 3.000 Israil Poundu kazanma
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Problem 2: iki asamadan olusan bir oyun diisiinelim, 1. asamada higbir sey kazanmadan
oyunu tamamlama olasiliginiz %75, 2. asamaya gegebilme ihtimaliniz %25°dir. Eger 2.

asamaya ulasabilirseniz
C: %80 olasilikla 4.000 Israil Poundu kazanma
D: %100 olasilikla 3.000 Israil Poundu kazanma

1. sorunun yoneltildigi 95 denekten %65’1 A secenegini tercih etmistir. 2. sorunun

yoneltildigi 141 denekten %78’1 D segenegini tercih etmistir. Halbuki:
C seceneginin asil degeri = %25 x %801 (4.000) = %20’si (4.000)
D secgeneginin asil degeri = %25 x %100’i (3.000) = %251 (3.000), olacaktir.

Sonug itibariyle 1. ve 2. sorudaki secenekler aynidir, ancak bireyler farkli secenekleri
tercih etmislerdir. Bu farkli tercihe neden olan etmen, bireylerin 1. asamayi ihmal

ederek olayi salt 2. asama olarak ele almalaridir.
3.1.2.9. ZIHINSEL MUHASEBE

Biiytik 6lcekli isletmelerden bireylere kadar biitiin Orgiitlerin muhasebe sistemleri
bulunmaktadir. Isletmeler finansal islemleri muhasebe hesaplar1 ile takip eder.
Bireylerde isletmeler gibi bir yol izlerler ve kararlarini zihinsel hesaplar ile takip ederler
(Thaler, 1985: 199). Isletmeler parasal akislarini izleme, tasnif etme ve siniflandirmada
muhasebe sistemleri kullanmaktadir. Benzer sekilde insanlar da zihinsel muhasebe
sistemini kullanmaktadir. Insanlarin aldig her karar, olay ya da sonug ayr1 bir zihinsel

hesapta yer almaktadir (Nofsinger, 2001: 80).

Karar vericinin kendine gore belirledigi bir referans noktasina gore, kazanglarini ve
kayiplarini takip etmesidir. Zihinsel muhasebe, basarili ve basarisiz yatirimlar1 ayri ayri
degerlendirme egilimini ifade eder (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 621). Zihinsel
muhasebe, yatirimeilarin  verdikleri finansal kararlarla ilgili sonuglart nasil

degerlendirdikleri ile ilgilenmektedir (Lim, 2003: 2).
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Bireylerin diinyalarmi ayr1 zihinsel hesaplara gore organize etme egilimine verilen
addir. Yatirimcilarin, yatirim portféylerinin her bir 6gesini ayr1 olarak degerlendirme
egiliminde olmalaridir. Ancak bu verimli olmayan bir karar vermeye yol acabilir.
Insanlar her zaman karar vermelerinde tutarli degillerdir. Zihinsel muhasebenin
benimsenmesi egilimi yatirimcilarin portfoylerini yeniden dengeleme ihtiyacinin bir
gostergesidir; yani bir yatirimci zararda olan bir yatirimini satmaya isteksizdir ¢iinkii bu

durumda yatirnmcinin muhasebesi zarar gosterecektir (Karan, 2004, 697).

Insanlar kimi zaman, temelde birbirleriyle iliskili olan kararlar1 birbirlerinden bagimsiz
alabilmektedirler. Ornegin bir anne baba ogullarmin egitimi igin ayr1 bir biitce,
kizlarinin egitimi i¢in ayr1 bir biitge olusturmalart bu tiir davraniglara 6rnek verilebilir
veya bir atki ve kazagi bir giyim diikkanindan almanin maliyeti bir eldiveni almanin
maliyetinden ¢ok yiiksektir, kazag1i ve atkiyr disardan alip, eldiveni evde Ormenin
yerine, eldiveni disardan alip kazagi ve atkiy1 evde 6rmek ¢ok daha az maliyete neden
olacaktir. Ancak evde 6rmek veya disardan satin alma kararlarini birbirlerinden ayr1
degerlendirilmesi bu tiir davranis sekillerine neden olabilmektedir (Taner ve Akkaya,

2009: 219).
3.1.2.10. TUTUCULUK

Insanlar degisikliklere kars1 ya direng gostermektedirler veya degisime yavas uyum
saglamaktadirlar. Yani, insanlar normal olarak kabul ettikleri durumlarda kendilerini
giivende hissetmektedirler. Muhafazakarlik ikilemi, orneklendirme ikilemiyle karsilikli
catisma halindedir. Olaylar degistiginde muhafazakarlik geregi insanlar reaksiyon
gostermektedirler, ancak degisimden sonra belirli bir siire gectikten sonra yani durumu,
normal olarak algilamayr baglatmaktadirlar. Yeni bilgiler olustuk¢a, muhafazakarlik

kendisini daha baskin hissettiren olgudur (Taner ve Akkaya, 2009: 220).

Tutuculuk, 6nceki mevcut kabul edilmis bilgi, inanglar, tutumlar ve hipotezleri koruma
ve devam ettirme egilimidir. Tutuculuk 6nyargisi, yatirimcilarin dnceki inanglarma asirt
agirlik vermesine ve bu nedenle de yeni bilgiye diisiik reaksiyon gdstermesine neden

olur (Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998: ).



48

3.1.2.11. DOGRULAMA

Dogrulama egilimi, bireylerin orijinal hipotezlerini ve inanglarini destekleyenleri arama
egilimidir. insanlar genellikle giiclii hipotezler olusturduktan sonra, kendi hipotezlerini
destekleyen ya da kar1 ¢ikan ilgili yeni bilgiye daha az ilgi gdstermektedir. Bir yatirim
stratejisinin digerlerinden daha kazangli olduguna ikna edildiginizde geri bildirime daha
az ilgi duyabilirsiniz. Bu durumda genellikle kanitlar 6nceki fikirlerin reddedilmesine
yol agsa da zayif bulgulara dayali hipotezin korunmasina yol agmaktadir (Rabin, 1996:
31).

Dogrulama egilimi insanlarin var olan inanclar1 ile Ortiisen bilgileri arastirmasi,
inanglari ile ¢elisen bilgileri ise ihmal etmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu egilim
insanlarda bir tiir secici algilamaya neden olur ve insanlar etraflarinda olup bitenlerden

yalnizca var olan diisiince ve inanglari ile ilgili olanlar {izerinde odaklanirlar.

Insanlar var olan bilgileri ile paralellik gdsteren bilgileri titiz bir sekilde incelerken, var
olanlarla celisenleri dikkate almazlar. Bu nedenle inanglarin1 degistirmelerinin gerektigi
durumlarda degisimin gerektigini anlayamazlar. Dogrulama egiliminin etkisiyle sadece
inancglartyla uyum igerisinde olan bilgilerin farkina varabilen insanlar, kendilerini

yasayabilecekleri bilissel uyumsuzluklara kars1 korumaya almis olurlar.

Dogrulama egilimi, sayginligi koruma endisesi ile iliskilendirilmektedir. Insanlar kendi
sayginligini azaltan bilgiyi reddetmesi ya da agirlik vermemesi egiliminde olmaktadir.
Yatirimcilarin kaybeden hisse senetlerini satmadaki isteksizligi buna 6rnektir. Ciinkii bu
durum guvenin kaybedilmesine neden olarak hata yaptigini kabul etme anlamina
gelecektir (Daniel ve Titman, 1999: 29).

3.1.2.12. BILISSEL CELIiSKi

Leon Festinger (1957) tarafindan gelistirilen Biligsel Celiski Kurami biligler arasindaki
iligkilerle 1ilgilidir. Festinger (1957) dedikodularin iletimi, karsilikli tarafgirliklerin
davranigsal sonuglari, bilgi arama ve yorumlamadaki segicilik, kararlarin

rasyonalizasyonu ve destekleyici olmayan inanglara verilen yanitlar gibi bir¢ok
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psikolojik fenomeni agiklamada celiski kuraminit kullanmistir. Burada kararlarin

rasyonalizasyonunda biligsel siirecin nasil isledigi hususu iizerinde durulmaktadir.

Celiskinin biyiikligl arttikga ¢eliskiyi azaltma baskist da artmaktadir. Celiskiyi

azaltmanin ya da elimine etmenin ii¢ yolu vard: (Festinger, 1957: 2):

1. Bilisleri degistirme; eger iki bilis birbiri ile uyumlu degilse,
bilislerden biri digeri ile tutarli olmak iizere degistirilebilmektedir.

2. Yeni bilisler ekleme; eger iki bilis belirgin biiytlikliikkte bir celiskiye
neden oluyorsa, ¢eliskinin biiyiikliigii bir ya da birden fazla uyumlu
bilisler yaratilarak azaltilabilmektedir.

3. Onemini degistirme; tutarli olmayan ya da uyumlu bilisler dnemine
gore agirliklandirildigindan, geliskiyi azaltmanin diger bir yolu da

uyumlu biligleri artirmaktadir.

Kendini hakli ¢ikarma hipotezine gore biligssel uyusmazligin neden oldugu rahatsizlik
onceki baslangi¢ aksiyonunu rasyonalize etme istegi yaratmaktadir. Bu rasyonalizasyon
“yatirimim yeniden deger kazanacak™ ya da “kayip sadece gecici bir durum” tiirlinden
yeni bilisler yaratilarak saglanacaktir. Bu tiirden bilisler de yatirnmin gelecegine iliskin

Onyargili tahminlere yol agmaktadir (Heiko, 2001: 13).
3.1.3. DUYGUSAL EGILIMLER

Duygu, bireyin ruh halinde icsel ve cevresel etkilerle ortaya ¢ikan bir psikolojik
degisimdir. Insanin giinliik yasamida merkezi bir rol oynar. Duygu kavrami birgok
bilim dali ve sanat bi¢imi tarafindan arastirilmistir. Duygular farkli kelimelerle ifade
edilebilir. Acima, arzu, cosku, diismanlik, endise, gurur, hayret, hiddet, huysuzluk,
istirap, ilgi, kiskanglik, korku, merak, merhamet, mutluluk, 6fke, pismanlik, saygi,

sevgi, umut, liziintli, vicdan azab1 duygular aciklamada en ¢ok kullanilan kelimelerdir.

Biligsel unsurlar insanlarin bilgiyi organize etme sekli ile ilgilidir buna karsin duygusal
faktorler insanlarin bilgiyi kaydederken hissiyat yoniinii 6n plana ¢ikarmaktadirlar. Yani
insanlarin yatirrm davranislarinda, icinde bulunduklari duygusal faktorler etkili

olmaktadir (Shefrin ve Statman, 2000: 29).



50

Duygusal faktorlerin bireylerin davraniglart tizerine etkilerini belirlemek, bilissel
faktorlere gore cok daha zordur. Bu duygusal faktorler karar verme mekanizmamizi
etkileyebilir ve c¢esitli sorunlar ortaya c¢ikarabilir. Buna duygusal egilim denilir.
Duygusal egilimler yanlis karar almamiza ve olumsuz sonuglara maruz kalmamiza
neden olabilir. Insan duygusal bir varliktir ve karar mekanizmalar1 bilissel egilimlerin
oldugu kadar duygusal egilimlerin de etkisi altinda kalir. Kararlar vadelerine gore farkli
egilimlerden etkilenebilir. Genellikle kisa vadeli kararlarda bilissel faktorler, uzun

vadeli kararlarda duygusal faktorler etkili olmaktadir.
3.1.3.1. PISMANLIKTAN KACMA

Insanlar zarar etmeye ya da basarisizliklarimi kabul etmeye pek alisik degildirler.
Ormegin, en ¢ok goriilen mantiksiz yatinm davranisi olan kazananlarin satmaya ikna

etmenin kaybedenleri ikna etmekten kolay olmasidir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 621).

Pismanlik dogru karar verilmemesinden dolayr maruz kalinan duygu olarak
tanimlanmaktadir. Pigmanlhik insanlarin  verdikleri kararlar1 etkileyebilmektedir.
Pigsmanlik korkusu ya da pigsmanlik teorisi, insanlarin hatali olarak davrandigi duygusal
reaksiyonu {izerinde durmaktadir. Insanlarin genis bir perspektiften bakmadan, en
kiiciik hatalarinda dahi pismanlik hissetmesi genel egilimlerinden bir tanesi olmaktadir.
Yatirnmcilarin degeri diisen hisse senetlerini satmay1 geciktirerek, kazananlar1 ¢ok
cabuk elden c¢ikarma egilimi pigsmanlik teorisi ile agiklanmaktadir. Yatirimcilar hisseyi

satmaya karar verdigi zaman hissenin ilk satin alma fiyatindan duygusal olarak

etkilenmektedir (DOm, 2003: 90).

Kisilerin kotii performans gosteren bir yatirim karar1 sonucunda duyacagi pismanlik
duygusundan kagma egilimidir. Pigmanliktan kagma kisiye finansal bir kaybin yarattig1
acidan daha fazlasini verir, o ayrica kisinin bu finansal kayba sebep olan karar1 verme
sorumlulugunu da igerir. Bu duygu yatirimcilarin yeni yatirnm kararlarin1 almalarim
engelleyebilir (Barber ve Odean, 1999: 43). Bireylerin pismanlik duygusundan kagmak
icin, deger kaybeden yatirimlarim1i ¢ok uzun siireler ellerinde tutup, kazanan
yatirimlarin1 ise daha cabuk elden ¢ikardiklarin1 belirtmistir. Bunun nedenlerini ise

sunlara baglar (Karan, 2004: 697);
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a. Yeniden dengeleme istegi; Yatirimci kazanan senedini satarak, yeniden yatirima
girer ve bdylece tekrar dengeleme ihtiyact hisseder. Ancak yatirimei
kayiplarinin farkina yil sonunda varir.

b. Diisen yatirimlarinin tekrar yiikselecegi diisiincesi; Yatirimer aldigi olumlu bir
bilgi ile bir senet satin aliyor ve tiim bilginin fiyata yansidig1 diisiincesi ile senet
yiikseldigi an satiyor.

c. Tim menkul kiymetlerin ortalamaya donecegi diislincesi; Yatirimcilar,
portfoylerinde var olmayan ancak yeni diislis egilimi gostermis senetleri tekrar

ortalamaya donecek diisiincesi ile satin alma egilimi gosterirler.

Kahneman ve Riepe’e (1998) gore, genel olarak insanlar kotii sonuglara yol agacak
olaylarin, beklenmedik ve nadir goriilen yonleri hususunda daha detayli diisiinme
egiliminde olmakta ve pismanliklarini olaylarin beklenmedik ve anormal yonlerine
odaklanmaktadir. Ozelde ise, insanlar daha ¢ok aksiyonlarinda, yani yaptiklarindan ya
da yapmadiklarindan pismanlik duymaktadir. Eger birisinin de tavsiyesini izlerse

pismanlik kolayca darilma ve kizginliga doniisecektir.

Bu egilim yatirnmcilarin telafi etme davranisi ile ilgilidir. Telafi etme davranisi,
bireylerin kayiplar: ile barigik olamama egilimidir. Telafi etme duygusu, bilgi sahibi
olan ya da olmayan biitiin yatirimcilart etkileyebilmektedir. Yatirimcilarin kayiplari
kabul etmeme isteksizligi biiyiikk miktarda kayiplari da beraberinde getirmektedir
(Shefrin, 2000: 24).

3.1.3.2. BELIRSIZLIKTEN KACMA

Bilindigi gibi, modern portfdy teorisine gore riskin azaltilmasi i¢in yapilacak yatirimin
cesiti menkul kiymetler arasinda dagitilmasi gerekmektedir. Ancak yapilan
caligmalarda yatirimcilarin kendilerine tanidik gelen hisse senetlerine yatirim yaptiklari
ve genellikle fazla cesitlendirmeye gitmedikleri ortaya konmustur. Ornegin, yatirimcilar
cogu zaman yabanci iilkelerdeki sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmaktansa, kendi
tilkelerindeki hisse senetlerine yatirirm yapmay1 tercih etmektedirler. Ayni sekilde

firmalarin ¢alisanlari, (calistiklar1 firmanin hisse senetleri ulasilabilir oldugu siirece)
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kendi calistiklart firmanin hisse senetlerine yatirim yapma egilimindedirler (Boyle,

Uppal ve Wang, 2003: 1).

French ve Poterba (1991) yaptiklart bir ¢aligmada Amerika Birlesik Devletleri’ndeki
yatirimeilarin - %94’iiniin, Japonya’daki yatirimcilarm  %98’inin ve Ingiltere’deki
yatirnmcilarin %82’sinin  kendi iilkelerine ait sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yaptiklarini s6ylemektedirler. Fakat modern portfoy teorilerine gore riskin dagitilmasi

icin yatirimlarin farkli tilkelere ait yatirim araclarina yapilarak yayilmasi dnerilmektedir

(Baxter, Urban, 1997: 170).

Phelim Boyle, Raman Uppal ve Tan Wang 2004 yilinda yaptiklari aragtirmada firma
calisanlarinin, kendi firmalarinin hisse senetlerini almalar1 egilimleri ile belirsizlikten
kacinma arasindaki iligskiyi bir model kurarak incelemistir. Sonug¢ olarak, piyasa
portfoyiinlin getirisinde belirsizlik olmasi durumunda, calisanlarin kendi calistiklart
firmalarin hisse senetlerine yatirnm yaptiklar1 belirlenmistir. Ayrica, piyasa getirisi
hakkinda belirsizlik arttikga, ¢alisanlarin, ¢alistiklart firmalarin hisse senetlerine
yaptiklar1 yatirimin tutarinin arttigi, calistiklar1 firmanin hisse senetlerinin volatilitesi
azaldik¢a, bunlara yaptiklari yatirmmin arttigi ortaya konulmustur (Boyle, Uppal ve
Wang, 2003: 23).

3.1.3.3. HAYAL KIRIKLIGINDAN KACMA

Yasanilan bir olayin sonucunda elde edilen getiri beklentileri karsilamadiginda
hissedilen psikolojik tepkiler hayal kirikligidir. Arzulanan ve ortaya g¢ikan getiriler
arasinda farkliliklar fazlalastikga hayal kirikliginin etkisi de artacaktir. Yapilan
aragtirmalar, hayal kiriklig1 altinda verilen kararlarin getiriden saglanan fayda ve tatmin

tizerinde olumsuz bir etki yarattig1 gézlemlenmistir.

Bireyler, belirsizlik altinda bir karar problemi ile kars1 karsiya kaldiklarinda, tercih
ettikleri alternatif iizerinden bir beklenti i¢ine girer. Belirsizlik ortadan kalkip, birey
tercih ettigi alternatifin sonucunu elde ettiginde bu sonucu, sonuca dair beklentisi ile
karsilastinir. Eger gerceklesen getiri beklentisinden daha az ise, birey sonucgtan elde
ettigi faydanin yaninda hayal kirikligi hisseder. Diger taraftan, gerceklesen getiri
beklentisinden fazla ise, birey mutluluk hisseder (Loomes ve Sugden, 1986: 271).
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Bir hoca 6grencisine ¢ok basarili oldugunu ve ona sozlii notu olarak 90 verecegini
sOylediginde eger 6grencinin bdyle bir beklentisi yoksa, hocasinin verecegi sozlii notu
onu mutlu edecektir. Fakat 6grenci hocasinin kendisine s6zlii notu olarak 100 verecegi
gibi bir beklenti igine girerse, hocasmnin verdigi 90 puan onu hayal kirikligina
ugratacaktir. Ogrencinin hocasinin verecegi nottan tatmin olmasi, onun beklentisiyle
ilgilidir. Aklinda belli bir not varsa ve aklindakinden diisiik bir not verildiyse hayal
kirikligina ugrayacaktir.

3.1.3.4. OTO-KONTROL

Thaler ve Shefrin (1981) belirttigi gibi yatirnmcilar yoldan ¢ikarilmaya egilimlidirler ve
bu yiizden kendilerine oto-kontrollerini gelistirmenin yollarin1 aramaktadirlar. Finansal
kaynaklarmi zihinsel olarak sermaye ve harcama olarak havuzlara paylastiran
yatirimcilar asir1 harcamaya olan isteklerini ancak bu sekilde kontrol edebilmektedirler
(Karan, 2004: 698). Bu egilim, yatirimcilarin kendilerini basarili gérmeleri ancak, dis
etmenlerin basarisizlig1 getirdigine inanmalar1 egilimidir. Bu yiizden yatirimcilar, basari
elde ettikten sonra bilgi isleme performanslarina daha fazla giivenmekte ve fiyat
hareketlerine karar verirken bilgilerine daha da fazla giivenmektedir. Bu egilim, belirli
bir sirketin gelirlerindeki hareket ile bir sektordeki ortalama getiri korelasyonu arasinda

negatif iligki yaratabilir (Tufan, 2008: 75).
3.1.4. SOSYAL EGILIMLER

Kendini aldatma, duygusal ve biligsel egilimler bireysel konular iizerinde yogunlasirken
sosyal egilimler toplum icindeki gruplarin veya toplumlarin gostermis oldugu
egilimlerdir. Insanlar dislanma korkusu, ¢ogunluga giivenme gibi nedenlerden dolay:
sosyal egilimlere ayak uydururlar. Birlikte hareket etme arzusu kisi sayis1 fazlalastikca
etkinligi artacaktir. Sosyal egilimler birlikte hareket etmeyi gerektirdiginden bireylerin

hareket etme alanini, kararlarin1 kisitlarlar.
3.1.4.1. SURU DAVRANISI

Siirii psikolojisi, bir grup yatirimcinin ayn1 zaman diliminde ayn1 hisse senedini almalari

veya satmalaridir (Nofsinger ve Richard, 1999: 3). Temayile uyma da denilen suri
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psikolojisine verilebilecek en iyi Ornekler; bireylerin modaya uygun renklerin tercih
etmesi, gisesi yiiksek filmlerin izlenmesi, ¢cok satanlar listesinde yer alan kitaplarin

alinmasidir.

Bu yatirnmer davranisi tipi, yatirimcilari piyasaya iliskin bilgi edinmek yerine
birbirlerini taklit etmeye zorlamaktadir. Ancak her benzer davramis siirii davranisi
olarak kabul edilemez. Yatirnmcinin verdigi bir yatirim kararmi, diger yatirimcilarin
kararina gore degistirmesi, bir yatirimcir davraniginin siirii davranigt olarak kabul

edilmesi i¢in 6n kosuldur (Decamps ve Lovo, 2002: 3).

Ozellikle kiigiik yatirimcilarm bilgiye ulagmalari zor ve masrafli oldugundan, piyasada
genelde ne yapiliyorsa, onu yapma egilimi vardir. Literatiirde, temayule uyma
egilimiyle 1ilgili iki tlr hipotez gelistirilmistir: Bilgi Asimetrisi Hipotezi ve
Gozlemci/Diirtii Hipotezi. Bilgi Asimetrisi Hipotezi, bilgisi az olan yatirimcilarin daha
bilgili olan yatirimcilart izleyerek, ayn1 islemleri yapmalariyla ilgilidir. Eger bu hipotez
dogru ise, kurumsal yatirimcilarin kazanglari, daha fazla bilgiye, daha hizli
ulagabilmeleri ve bilgiyi analiz edebilme kapasiteleri nedeniyle temayiile uyan
yatirimcilardan daha fazla olacaktir. Temayiile uyan yatirimcilarin, 6rnek aldiklart
yatirimeilan fiziksel olarak izleyebilme olanaklart nedeniyle 6zellikle fiziksel olarak
alim satim yapilan borsalarda daha fazla goriilmektedir. Gozlemci/Diirtii Hipotezi’ne

gore ise, temayiile asil uyan yatirimeilar kurumsal yatirimeilardir (Tufan, 2008: 68).

Bireyin i¢inde bulundugu sosyal grubun goriislerinden, davranislarindan etkilenerek
kendi fikirlerini degistirmesi ve ¢ogunlugun yoniinde hareket etmesine siirii davranisi
denilmektedir. Siirii davranigi finans alani iginde de son yillarda ilgi gbren sosyal
psikoloji kavramidir. Finans diinyasinda yatirimeilar, fon yoneticileri ¢esitli sebeplerden
oOtiirii siirlii davranis1 gostermektedirler. Bir grup yatirimeinin ayni yonde ayni varliga
iliskin es zamanli olarak islem (alim-satim) yapmasi finansal siirii davranisi olarak
nitelendirilebilir. Kendi 6zel bilgisini reddederek slrlyl izleyen bireyler ya da
kurumlar, grubun izledigi entelektiiel seviyede karar verirler, boylece grubun toplam
bilgi diizeyinden ¢ok daha asagida kalirlar. Finansal siirii davranisi gosterenlerinde
kendi 6zel bilgilerini reddettikleri ve grubun karar almada temel aldig1 bilgi diizeyinin

diistiigii bir gercektir (Coban, 2009: 40).
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Siirti davranigi genel olarak ikiye ayrilabilir. Bunlar (Chang, Cheng ve Khorana, 2000:
1652) :

e Rasyonel Siirii Davranisi: Temelde temsil probleminden
kaynaklanmaktadir. Yoneticiler, kendi ¢ikarlarini ve itibarlarin
korumak adina sahip olduklar bilgiyi kullanmayabilmekte, diger
yOneticilerin davraniglarini taklit edebilmektedir.

e lrrasyonel Siirii Davramsi: Biiyiikk olgiide  yatirimel
psikolojisinden kaynaklanmaktadir. Buna gore, yatirimcilar
inanclarin1  ve bilgilerini terk ederek diger yatirimcilarin

davraniglarini takip edebilmektedir.
3.1.4.2. BILGi CAGLAYANI

Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch, 1992 yilinda yaptiklart bir arastirmada;
yatirimeilarin, yatirnm kararlarini verirlerken sadece kendi sahip olduklari bilgileri
degerlendirmediklerini, diger yatirnmcilarin davraniglarini da dikkate aldiklaring,
dolayisiyla diger yatirnmecilarin sahip olduklar1 bilgileri de degerlendirdiklerini ortaya
koymustur.Yatirimcilar karar verirlerken zaman zaman kendi sahip olduklar1 bilgileri
thmal ederek, kendilerinden 6nce yatirim karar1 vermis olan yatirimeilarin daha saglikl
bilgiye sahip olduklarin1 diisinmekte ve yatirimcilarin davraniglarii taklit etme yoluna
gidebilmektedir (Ertan, 2007: 48).

3.2. DAVRANISSAL FINANS MODELLERI

Davranigsal finans modelleri, rasyonel modellerin yeterli agiklamalarda bulunmadigi
yatirimci davraniglarini, Pazar anomalilerini agiklamak amaciyla gelistirilmistir (Karan,
2004: 692).

Son derece dogurgan bir alan olan, psikoloji bulgularina dayali, finans modellerinin tabi

olmas1 gereken kriterler sunlardir (Hong ve Stein, 1999: 2144):

e Yatirimci davranist konusunda amprik bulgularla desteklenmis

varsayimlar tizerine kurulu olmalidir.



56

e Mevcut anomali bulgularii tek bir modelle 6zlii fakat genis
kapsamli aciklayabilir 6zellikte olmalidir.
e Omek disinda test edilebilecek ve dogrulanacak ek 6ngoriilerde

bulunabilmelidir.

Geleneksel finans, deneysel olmayan yontemlerle arastirilan, var olan verilerin gercek
durumu yansittiklari inanciyla sekillenen bir bilim dalidir. Ancak son yirmi yilda, finans
bilimi ile ilgili olarak yapilan arastirmalarda kontrollii laboratuar deneyleri énemli bir
unsur haline gelmistir. Davranigsal finans, metodoloji bakimindan da geleneksel finans
modellerinden ayrilmaktadir. Geleneksel finans arastirmalarinda genellikle 6nce bir
model olusturulur, sonra amprik ¢alismalarla modelin dogrulugu arastirilir, davranigsal
finansta ise Once piyasadaki davranig bigimleri gozlenir, sonra gozlemlerin sonucuna
gore bu davranis bigimlerini agiklayacak bir model olusturulmaya calisilir. Davranigsal
finans modelleri ile bireylerin finansal piyasalarda nasil hareket etmesi gerektigini degil

de gergekte nasil hareket ettigi belirlenir (Bostanci, 2004: 10).

Davranigsal finans modelleri, etkin piyasalar teoreminin gecerli olmadigini
savunmaktadir. Bu konuda son on yilda yaymlanmis birgok ampirik c¢aligma
bulunmaktadir. Bu calismalar iic model iizerine yogunlasmaktadir. Bu modeller; (1)
Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)’in psikolojik bulgular iizerine kurulu “temsili
yatirimcr” modeli, (2) Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998)’in asir1 giiven ve
yanli kendine atfetme olmak {izere iki psikolojik bulgu iizerine kurulu modelleri, (3)
Hong ve Stein (1999)’in heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iliski tizerine kurulu

modelleridir (Barak ve Demireli, 2006: 10).
3.2.1. TEMSILi YATIRIMCI — REPRESENTATIVE AGENT - MODELI

Temsili yatirimc1 modelinde, diisiik reaksiyon muhafazakarlik, asir1 reaksiyon ise temsil
edilebilirlik yanlhilig1 ile aciklanmaktadir. Bu modelde diisiik reaksiyon, yatirimecilar
karlarda bir yonde degisiklik oldugunda tekrar ortalamaya donecegine inandiklarinda
olusmaktadir. Asir1 reaksiyon ise, yatirimcilarin, art arda birka¢ tane aymi yonde
stirprizin ardindan bir egilim basladigina inandiklar1 zaman olusmaktadir (Barak, 2008:
177). Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)’nin psikolojik bulgular tizerine kurulu temsili

yatirimel (representative agent) modeline gore yatirnmcilar rasyonel degildirler.
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Yatirimcilarin - diistiikleri iki yargt hatasi vardir. Yaptiklari bu hatalara gore

gosterecekleri tepkinin asir1 veya eksik olacagi belirlenir.
3.2.1.1. MUHAFAZAKARLIK

Edwards (1968), muhafazakarlik kavramini, bireylerin degisimin yeni yiizlii karsisinda
oldukca yavas davranmasi seklinde agiklamistir. Muhafazakarlik, insanlarin yeni bulgu
ve bilgilerle kars1 karsiya kaldiginda eski inang ve tutumlarini kolaylikla degistirememe
ve gec tepki vermesi egilimidir. Yatirimcilarin yeni bilgiye gec tepki vermesi, gegmiste
kazanan/kaybeden hisse senetlerinin gelecekte de kazanmaya/kaybetmeye devam
etmesine neden olmaktadir. Bdylece kazananlarin alinmasi ve kaybedenlerin satilmasi
ile elde edilecek portfoy stratejisi kisa vadede yiiksek getiri saglayacaktir (Durukan,
2004: 137).

Muhafazakarlik yargi hatasi, yatirimcilarin diisiik reaksiyon anomalisi gdstermesine
neden olur. Edwards’in deneylerinde elde ettigi bulgular bunu dogrular niteliktedir.
Bireylerin sahip oldugu muhafazakar inanglar, kazan¢ duyurularma iliskin duyurulara
ilgi gostermemelerine, bu duyurularin gecici olduguna ve hala sahip olduklar1 eski
bilginin dogru olduguna inanmalar1 ve eski bilgilerine siki sikiya baglanmalarina neden
olmaktadir. Yatirimcilar bu yargi hatasi nedeni ile, daha Onceki vermis olduklari

kararin yanlis oldugu fikrini kabullenmek istemezler (Barak, 2008: 177).
3.2.1.2. TEMSIL EDIiLEBILIiRLiK YANLILIGI

Temsil edilebilirlik yanliligi; yatirimeilarin yargiya varirken en son en fazla goze ¢arpan
ve olagan dis1 gorlinen unsurlara asir1 agirlik vermesi ve dagilim popiilasyonunun

istatistiki dzelliklerini goz ard1 etme egilimidir (Ulkii, 2001: 106).

Ilk olarak Tversky ve Kahneman (1974)’mn ele aldig1 temsil edilebilirlik yanliligs,
yatirimcilarda yargiya varirken en son en fazla goze carpan ve olagan dis1 goriinen
unsurlara asir1 agirlik vermeye neden olmaktadir. Temsil edilebilirlik yanliligina sahip
olan bir kisi, kesin olmayan bir olayla ilgili olasiliklar1 ya da 6rneklemi, kesinmis gibi
algilar ve yine ayni olay kendi sahip oldugu tecriibelerle Ortiigiiyorsa, soz konusu

olasiligr cok fazla dnemser ve kendisinin profesyonel davramig gosterdigi inancina
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kapilir. Yani s6z konusu heuristic, yatirimeilarin, yeni bilgiyi asir1 degerlemesine ve
diisiik istatistiki sonuglar1 oldugundan fazla Onemsemesine neden olur (Barberis,

Shleifer ve Vishny, 1998: 315-316).
3.2.2. DANIEL, HIRSHLEIFER VE SUBRAHMANYAM MODELI

Bu model iki psikolojik bulgu Uzerine kuruludur: Asir1 Giliven ve Yanli Kendine
Atfetme. Yatirimcilarin asir1 giiveniyle ilgili hipotezin kaynagi, bilissel deneylerin ve
arastirmalarin ortaya koydugu kanit ve verilerdir. Bu modelde 6zel bilgi sahibi asirt
giivenli yatirimcilar, rasyonel fakat 0zel bilgiye sahip olmayanlara karsi alim-satim
yaparken, kendi 6zel enformasyon sinyallerine, piyasanin agiklanmamis bilgi setine
dayanarak olusturdugu fiyata gore gereginden fazla agirlik vermekte, boylece fiyatlarin
kendi 6zel bilgilerine asir1 reaksiyon gostermesine sebep olabilmektedir (Daniel,
Hirshleifer, Subrahmanyam, 1998: 1841). Temsili yatirime1 modeli ile ayni dogrultuda
sonu¢ veren bu model temsili yatirimc1 modelinden farkli olarak psikolojik algi

yanilmalarina yer verir.

Bu model, yatirim araglarinin degerleri kamusal bilgilere dayanirsa diisiik reaksiyon,
0zel bilgilere dayaniyorsa asir1 reaksiyon gosterir. Kamusal bilgilerde, yavas bir siire¢
izlendigi icin diisiik reaksiyon goriiliirken, 6zel kisisel bilgilerde yayilma siirecinde hizli

bir stire¢ izlendigi igin asir1 reaksiyon goriilebilir.
3.2.2.1. ASIRI GUVEN

Asirt giliven, insanlarin yeteneklerine gereginden fazla deger verme ve asir1 diizeyde
iyimser olma yoniinde davranig sergileme halidir. Genel olarak verilen isin zor ve geri
bildirimlerin yavas alindigi ortamlarda, insanlarda daha ¢ok asir1 giiven davranigi
gozlemlenmektedir (Rodriguez, 2002: 10). Asir1 giiven, insanlarin sahip olduklar1 ve
sahip olmay1 planladiklar1 yatirnm araglarina haddinden fazla giivenmeleri sonucunda

gercekleri gorememelerine neden olabilmektedir.

Psikolojik verilere gore, genel olarak insanlar kendilerine ve sahip olduklar1 bilgilerin
dogruluguna fazla giivenirler. Insanlar bir kisim bilgilere daha az énem verirken, bir

kisim bilgilere fazla 6nem verirler. Kendine fazla giiven, insanlarin karakteristik bir
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ozelligidir. Dolayisiyla, birtakim olaylardan, bireysel yatirimcilar farkli etkilenirken
Pazar etkinligi gibi bazi 6l¢ii birimleri farkli etkilenir. Ayrica asir1 giivenin etkileri bir
pazarda bilginin nasil dagildigina ve asir1 giivenli kisinin kim olduguna baghdir. Ciinkii
bir ¢esit yatirimcinin kendine fazla giiveninin analizi eksik belki de yaniltici bir resim
ortaya cikabilir. Bu nedenle farkli yatirimer tiplerinin kendine asir1 giiveni incelenip

asagidaki sonuglara ulasilmistir (Odeon, 1998: 1888-1889);

e Agsiri gliven islem hacmini artirir.

e Asin giivenli yatirimcilar, piyasada rasyonel yatirimcilari da seri halinde elde
ettikleri getirilerle etkileyerek pazarin diisiik reaksiyon gostermesine neden
olmaktadir.

e Asiri gliven yatirimceilarin beklenen getirisini azaltir.

e Asiri gliven Pazar derinligini artirir.

e Asiri giivenli igerden Ogrenenler fiyat kalitesini gelistirirken, asir1 giivenli fiyat
yatirimcilar fiyat kalitesini diistiriir.

e Asir1 giiven piyasa yapicilarin fiyat kararsizligini  bastirirken, oynakligi

artirmaktadir.

Asirt  gliven yanlhiligi sebebiyle insanlar elde ettikleri basarilart (kazanclari)
kabiliyetlerinin  bir sonucu olarak goriirken, kayiplarim1 (zararlarini) veya
basarisizliklarin1 digsal faktorlere, drnegin kotii talihe baglamaktadirlar. Bunun stirekli
yapilmasi insanlarin hatalarin1 gormezlikten gelmelerine, basarilarin1 da abartmalarina

yol agmaktadir (Lawrance, 2001: 18).

Asin giivenle ilgili faktorler ilgingtir. Is karmasiklastikca, kendimize daha fazla giiven
duymaya baslariz. Insanin ¢abalarinin ayarlanmas1 da bir baska faktordiir. Geri besleme
baglami ya da faaliyetlerimizle sonuglar arasindaki zaman uzadik¢a kendimize

guvenimiz daha da artar (Berntein, 2005: 235).

Odean 1998°de yaptig1 calisma ile asir1 giivenli yatirirmec1 modelini gelistirmistir. Asiri
giivenin etkisinin, kimin agir1 giivenli olduguna ve piyasa bilgisine nasil ulasildigina
gore farklilik gosterecegini ortaya koyan Odean, yatirim yapan insanlarin bilgiye ne

denli agirlik verdiklerini degil de, davranislarin rasyonel oldugunu varsayarak fiyatlari
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tek basina etkileme giicii olmayan yatirimcilarin, stratejik hareket eden ve igerden bilgi
alan bir oyuncunun ve riskten kacan bir piyasa oyuncusunun asir1 giivenli olmalariin

nelere neden olacagini incelemistir.
3.2.2.2. YANLI KENDINE ATFETME

Yanli kendine atfetme; yatirrmcinin kendi bilgisine olan giiveni ile yatirim performansi
arasinda iligki kurmasi ve bu giliveni yatirim performans: ile iligkilendirmesi halidir
(Ulkii, 2001: 107). Yatirimeilarin bilgilerinin kamuoyuyla uyumlu olmas: durumudur.
Rodriguez (2002) kendini yanli atfetmeyi, insanlarin kendilerini onaylayan bilgilere
fazla deger verip, kendilerini onaylamayan bilgilere az deger vermesi ya da goz ardi
etmesi egilimi olarak tanimlar. Psikolojik veriler sonucunda, insanlarin Onceki
basarilarina  itibar  gdsterdikleri, basarisizliklarint  dis  etkilere  bagladiklar

gbzlemlenmistir.

Yatirimcilarin kisisel bilgilerine dayanarak verdikleri yatirim kararlart kamu kaynaklari
tarafindan dogrulanirsa, yatirnmcilarin kendilerine olan giiveni artar. Bu da yanl

kendine atfetme davranisina neden olur.

Yanl kendine atfetme davranisi, kisilerin kendi yetenekleri kapsaminda gerceklestirip
dogruladiklar1 bilgiye sahip olduklart1 zaman olugmaktadir. Yani yatirimecilar kendi
yetenekleri sonucu vardiklart yarginin olumlu sonu¢ vermesi halinde yanli kendine
atfetme davranisi sergiliyorlar. Benzer sekilde, kendi disinda baskalari tarafindan
savunulan ya da seslendirilen fakat beklenen sonucun gergeklesmedigi durumlarda da

yanli kendine atfetme davranisi olusmaktadir (Barak: 2008: 188-189).

3.2.3. HONG VE STEIN’IN HETEROJEN YATIRIMCILARIN ARASINDA
INTERAKTIV ILISKI UZERINE KURULU MODELI

Bu model en basit anlamiyla, az bir kismi bireysel yatirimcilarda var olan bilissel
Onyargilara, daha biiyiik bir kismi ise heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iliskiye
dayanmaktadir. Modelde haber avcilar1 ve momentum yatirimcilar: olmak iizere iki tip
yatirimct oldugu ve bu tip yatirimcilarinda sadece tek tiir bilgi kullanilabilen sinirlt

rasyonel yapida kabul edilmektedir. Yani iki yatirimci tipi de tam anlamiyla rasyonel
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degildir. Bu yatirimcilarda smirli rasyonellik vardir ve yatirimcilar sadece kamusal
bilginin baz1 kisimlar1 ile islem yapilabilen niteliklere sahiptirler (Hong ve Stein, 1999:
2144). Bu yatinmcilar sadece tek tiir bilgi kullanabilir ve bu yatirimcilarda smirlt
rasyonellik s6z konusudur. Sinirli rasyonellik akilei, yol gosterici ve ayni zamanda

uygulanabilir olandir.

3.2.3.1. HABER AVCILARI

Haber avcilar; gelecekte var olan kamuya agik bilgi setine iliskin 6zel olarak aldiklart
bilgileri kullanarak tahmin yapabilmekte, mevcut ya da ge¢mis fiyatlar1 bir bilgi
kaynag1 olarak kullanamamaktadir. Haber avcilar1 temel analist olarak diisiiniilebilir
(Hong ve Stein, 1999: 2144). Yatirim araglariyla ilgili 6zel bilgiler ilk olarak haber
avcilart arasinda yavag bir sekilde yayilir. Yalnizca haber avcilarinin oldugu zaman
yatinm araclarinin degerleri elde edilen bilgiye yavas bir sekilde tepki verir ve
fiyatlarda diisiik reaksiyon gozlemlenir. Bu durumda kesinlikle asir1 reaksiyonla karsi
karsiya kalinmaz. Ciinkii elde edilen 6zel bilgiler yatirimcilara yavas bir sekilde

aktarilir.

Haber avcilar1 yeni bir bilgi aldiklarinda, temel bilgide heniiz bir degisiklik olmadan,
0zel duyumu aldiklar1 andan itibaren fiyatlarin bilginin derecesi yoniinde artirmasina ya
da azaltilmasmna neden olmaktadirlar. Haber avcilart “n” doneminde bir bilgi
aldiklarinda ayni anda fiyatlarin sigramasina neden olacaklar ama s6z konusu bilgi
piyasaya gelmemis oldugundan, 6zel bilgi yatirimcilar arasinda yavas yayildigindan
dolayi, belirli bir siire olmas1 gereken degerin altinda seyredecektir. Bu siiregte hisse
senetleri fiyatlarinda diisiik reaksiyon olusacaktir (Barak, 2008: 196). Diisiik reaksiyon,
yatirimeilarin, hisse senetleri fiyatlar ile ilgili bazi bilgi ya da haberlere 1-12 aylik

donemde, yetersiz ilgi gosterdigini ortaya koymaktadir (Barberis, Shleifer ve Vishny,
1998: 310).

3.2.3.2. MOMENTUM YATIRIMCILARI

Temel bilgiyi dikkate almayip tek bilgi kaynagi olarak ge¢cmis fiyatlar1 kullanmakta ve
karar modelleri tek bagimsiz degiskeni en son periyottaki fiyat degisimi olan bir

regresyonla ifade edilebilmektedir (Hong ve Stein, 1999: 2145).
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Hong ve Stein modeline momentum yatirimcilart eklendiginde, s6z konusu yatirimcilar
gecmis fiyatlar1 kullanarak hareket ettikleri icin haber avcilarinin neden oldugu eksik
reaksiyonu tamamlarlar. Momentum yatirimcilar1 basit stratejiler kullandiklari igin,
yeterli risk paymin da etkisi ile bu siiregte piyasa verimli hale gelir, hisse senedine olan
reaksiyon artar, fiyatlar daha da yiikselir ve buda uzun donemde asir1 reaksiyona neden
olur. Yapilan deneylerde, momentum yatirimcilarinin risk alma konusunda notr
davranmalar1 halinde bile asir1 reaksiyonun gozlendigi sonucuna ulasilmistir (Barak,
2008: 195). Yatirimcilarin ¢ok iyi ya da ¢ok kotii haberlere asir1 tepki vermeleri, bu asirt
tepkiyi de wuzun bir zaman zarfinda diizeltmeleri asir1 reaksiyon olarak

adlandirilmaktadir.



DORDUNCU BOLUM

DAVRANISSAL FiNANSIN BIREYSEL YATIRIMCILARIN KARAR
MEKANIZMALARINA ETKIiLERINE YONELIK UYGULAMA

Davranigsal finansin bireysel yatirimeilarin  karar mekanizmalarin1 ne 6lgiide
etkiledigini saptamak amacli yapilan bu caligmada bireysel yatirimcilara anket

uygulamasi yapilmistir.
4.1. FINANSAL YATIRIM ARACLARI
Baslica yatirim araglari sunlardir:

e Banka Mevduati

e Hisse Senedi

e Tahvil
e Bono
e Altin
e Repo
e Doviz

e Yatirim Fonu

Banka Mevduati; vadesiz mevduat ve vadeli mevduat olmak {izere ikiye ayrilirlar:
Vadesiz mevduat; mevduat sahibine faiz geliri kazandirmayan hesaplardir. Ancak
mevduat sahibi bu hesabini ¢ek hesabi olarak kullanabilir. Vadeli mevduat; asgari bir

miktar sinirinin oldugu sahibine faiz geliri kazandiran hesaplardir.

Hisse senedi; miilkiyet hakkini temsil eden hisse senetleri anonim sirketler tarafindan
cikartilan ve yatirimciya sermaye payimni temsilen, ortaklik hakki ve mali haklar veren

kiymetli evrak niteligindeki sermaye piyasasi araglaridir (Yasaman, 1992: 35).
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Tahvil; kamu tiizel kisileri ile anonim ortakliklarin yapacaklar1 istikrazlar igin
cikarttiklar1 degerleri esit, metinleri ayni1 borg senetleridir. Hazine tarafindan ¢ikartilan
tahviller esasinda kisa vadeli tasarruf bonolar1 niteligindedirler (Dural, Biiyiik Ekonomi

Ansiklopedisi, 1992: 578).

Para piyasasi araglarindan olan bono, hazine bonosu ve finansman bonosu olmak tizere
ikiye ayrilir: Hazine Bonosu; iilkelerin gelir ve gider akimlar1 es zamanli olmadigi igin,
hiikiimetlerin kisa vadeli kaynaklara ihtiyaci vardir. Bu kaynaklar1 hazinelerden, merkez
bankalarindan, dis bor¢ yoluyla ya da i¢ bor¢lanmayla saglayabilirler. En ¢ok kullanilan
yontem i¢ bor¢clanmadir. Bu amacla hazineler kisa vadeli menkul kiymetler, baska bir
deyisle hazine bonolar1 ihra¢ ederler. Hazine bonolar1 ihale yoluyla satilir. Ayrica
hiikiimet garantisi olmasi, kisa vadeli yani likit olmas1 ve ikincil piyasada satilabilmesi
hazine bonolarmin cazibesini artirmaktadir (Giinal, 2006: 23). Finansman Bonosu;
finansman bonosu 6zel sektdr veya kamu sektorli tarafindan c¢ikarilan kisa vadeli
bor¢lanma aracidir. Genellikle bu bonolarin vadesi 90 giinden fazla, 9 aydan azdir. Bu
vadeler regiilasyonlar ile smirlandirilmigtir. Finansman bonosu g¢ogunlukla giivenli
olmamakla birlikte thrag¢inin 6zel mal varligi araciligi ile veya banka tarafindan garanti

altina aliabilir (Levinson, 2007: 61-62).

Altin insanoglunun bildigi en eski yatirim aracidir. Bilhassa diger yatirim araglarinin
tam olarak bilinmedigi veya yaygin olmadig toplumlarda ¢ok yaygin olan bir yatirim
aracidir. Bunun nedeni altinin istenildigi zaman paraya c¢evrilmesi yani likiditesi ve bu
somutlugu ile bir kagittan daha giivenilir olarak algilanmasindan kaynaklanmaktadir.
Diger taraftan oOzellikle son yillarda tlkemizde {iriin portfoylerini genisleterek daha
rekabet¢i politikalar izleyen biiylik kuyumculuk sirketlerinin sertifikali altin satisina
baslamalar1 ve bu satiglarin kredi kart1 vasitasiyla taksitlendirilebilmesi altin yatirim
enstriimaninin hem tasarruf hem de finansman araci olarak 6zellikle kii¢lik yatirimeilar

tarafindan tercih edilmesini saglamistir (Ates, 2007: 85).

Repo; taraflardan birinin menkul kiymetleri belirli bir tarihte ve belirli bir fiyattan geri
satin alma vaadiyle satmak icin yaptig1 sdzlesmedir. Ozii itibariyle repo islemi, menkul

kiymetlerle garanti edilen bir tiir kredidir (Giinal, 2007: 24). Piyasanin likiditesini
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yuksek tutmak icin kullanilan geri alim anlagmalar1 olarak da bilinen repo islemi satim

ve geri alim olmak tizere iki islemden olusmaktadir.

Doviz; “efektif” ya da “kaydi” olabilir. Banknot ve metal sikkeler “efektif’tir. Cek,
police, emre yazili senet, havale ve kredi kartlarnn “kaydi” Odeme araglaridir.
Transferlerin biiyiik kismi1 kaydi para ile gergeklestirilir. Giliniimiizde efektifin

uluslararas1 6demelerde pay1 kiigiik bir orandir (Ergin, Biliyiilk Ekonomi Ansiklopedisi,

1992: 163).

Yatirim fonu; c¢ok sayida yatirimer igin yatirim ortami olusturur, yatirimcilarin
tasarruflarin1 sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkule ve diger kiymetli madenlere
yonlendirir. Kanun hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan
paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet
esaslara gore, c¢esitli varliklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal

varligidir (Taner ve Akaya, 2009: 69).

4.2. ARASTIRMANIN AMACI

Biligsel ekonomik karar alma mekanizmalarinin sosyal, bilissel ve duygusal
onyargilardan nasil etkilendigini aciklamaya yonelik yapilan bu ¢alismada Tiirkiye’deki
bireysel yatirnmcilarin bu Onyargilara olan tutumlarina yer verilmistir. Yatirimcilarin
optimum karar almalarin1 engelleyen kisitlar ortaya ¢ikarilarak yatirimcilarin finansal

yatirim tercihleri ele alinmistir.

Tiirkiye’nin tiim bdlgelerinde bireysel yatirimcilara yapilan bu calismada amaglanan
nokta bireysel yatirimcilarin finansal kararlar alirken psiko-sosyal faktorlerden ne

derece etkilendigini ortaya ¢ikarmaktir.

4.3.ARASTIRMANIN KAPSAMI

Bu calisma Tiirkiye’nin tiim bdlgelerinden ¢esitli illerdeki bireysel yatirimcilara
uygulanmustir. Yeterli ¢alismanin olmayis1 ve yeni ve ilgi c¢ekici bir konu olmasindan
dolayr bu konu ile ilgili ¢alisma yapilmistir. Arastirma kapsaminda Tiirkiye’deki tiim
bolgelerinin ¢esitli illerindeki bireysel yatirimcilara finans kararlarinin davranigsal

finanstan ne derece etkilendiklerini gormek amaciyla anket uygulamasi yapilmistir.
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4.4. ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI

Davranigsal finans, literatiirde ¢ok yeni bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diinyada
ve Tiirkiye’de oldukca yeni bir olgu olan davranigsal finans ile ilgili Tiirk¢e kitap ve
makale azlig1 ¢alismanin literatiir taramasi kisminda son derece zorlayici bir faktor
olmustur. Uygulama kisminda bireysel yatirimcilarin davranissal finans konusuna uzak

olmasi1 ¢caligmanin daha yavas ilerlemesine neden olmustur.
4.5, ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu calismada anket teknigi kullanilmistir. Birincil veri toplama araclarindan olan anket
teknigi, bilgi alinacak kisilerin dogrudan dogruya okuyup cevaplandiracaklar1 bir soru
listesinin hazirlanmasi seklinde yapilan goézlemdir (Seyidoglu, 2009: 39). Anketler basit
tesadiifi 6rnekleme yoluyla bireysel yatirimcilara dagitilmistir. Yapilan anket calismast
hazirlanirken Dr. Osman Barak (2008) ve Dr. Ekrem Tufanli’ nin (2008) ge¢mis

caligsmalarindan yararlanilmigtir.

Anket calismasi ii¢ boliimden olusmaktadir. Ilk béliimde bireysel yatirimeilarm
demografik ozellikleri ile ilgili genel sorulara cevap aranmistir. Demografik 6zelliklerle
ilgili yas, cinsiyet, egitim durumu, medeni hal, gelir durumu ve yasanilan il gibi sorular
sorulmustur. Calismanin ikinci bolimii degerlendirme sorularina yer verilmistir.
Bireysel yatirnmcilarin tercih ettikleri yatirnm araglari, yatirim sikliklar1 ve yatirimen
profili ile ilgili spesifik sorulara yer verilmistir. Caligmanin son boliimiinde yatirimei
egilimlerini arastirma amagh sorular sorulmustur. Bu béliimde 2’li 6l¢ek uygulanarak

sorular1 “evet” ya da “hayir” olarak cevaplandirmalari istenmistir.
4.6, ARASTIRMANIN BULGULARI

Yapilan calisma Tirkiye’deki tiim bolgelerden segilmis illere gonderilen toplam 30

sorudan olusan 850 anketten meydana gelmistir.

Yapilan anket calismasinda Tiirkiye’deki yedi bdlgeden ¢esitli illere 1.500 adet anket
gonderilmistir. Gonderilen anketlerden 870 adedinden geri doniis alinmistir. Geri donen

anketlerin 20 adedinde cesitli hatalar saptanmis ve degerlendirme dis1 birakilmistir.
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4.6.1. BIiREYSEL YATIRIMCILARA ILISKIN DEMOGRAFIK
DEGISKENLER

Anket c¢alismasina katilan bireysel yatirnmcinin demografik 6zelliklerini agiklayan

bilgiler asagida agiklanmaktadir.

Tablo 4.1.Cinsiyet Dagilimi

frekans | yuzde | gegerli | Kimulatif
yuzde | Yizde

Bayan 312 36,7 | 36,7 36,7
Bay 538 63,3 | 63,3 100,0
Toplam 850 100,0 | 100,0

Anket ¢aligmasina katilan cinsiyet bilgilerine iligskin veriler Tablo 4.1.’de verilmektedir.
Anket caligmasina katilan bireysel yatirimeilarin % 36,7 ‘si bayan, %63,3 ‘i bay olarak
belirlenmistir. 850 bireysel yatirimciya yapilan anket ¢alismasinda 312 bayan 538 bay
yatinmciya ulasilmaktadir. Caligmada bireysel yatirimeilarin biiytik bir kisminin

cinsiyetinin bay oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4.2. Yas Dagilimu

frekans | Yuzde | gecerli | kimulatif

yuzde | ylzde
20-29 96 11,3 | 11,3 11,3
30-39 244 28,7 28,7 [40,0
40-49 267 314 |314 |714
50-59 162 19,1 |19,1 ]905
+60 81 9,5 9,5 100,0
Toplam 850 100,0 | 100,0

Anket c¢alismasina katilan bireysel yatirnmeilarin % 11,3 U 20-29 yas, %28,7 ‘si 30-39
yas, %31,4 ‘0 40-49 yas, %19,1 ‘1 50-59 yas, %9,5 ‘1 +60 yas aralifinda yer almaktadir.
Calismada 20-29 yas araliginda 96, 30-39 yas araliginda 244, 40-49 yas araliginda 267,
50-59 yas araliginda 162, 60 yas ve lizerinde 81 bireysel yatirimciya anket uygulamasi

yapilmistir. Bu ¢alismada bireysel yatirimcilarin en fazla 40-49 yas araliginda yakin bir
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oranda da bireysel yatirimcilarin 30-39 yas araliginda oldugu tespit edilmistir. Birikim
donemine tekabil eden 40-49 yas ve 30-39 yas araligi portfoy olusturmak ve yatirim

yapmak ic¢in en ¢ok tercih edilen donemlerdir.

Tablo 4.3. Egitim Durumu

frekans | ylzde | gecerli | kimdalatif

yuzde | yuzde

[kogretim 76 8,9 8,9 8,9

Lise 373 439 |439 52,8

On Lisans 267 314 |314 84,2

Lisans 88 104 |104 94,6

Master/Doktora | 46 5,4 5,4 100,0

Toplam 850 100,0 | 100,0

Anket calismasina katilan bireysel yatirimcilarin %8,9 ‘u ilkdgretim, %43,9 ‘u lise,
%31.,4 “ii 6n lisans, %10,4 ‘U lisans ve %5,4 ‘U lisansiistii egitim mezunudur. Calismada
ilkdgretim mezunu 76, lise mezunu 373, 6n lisans mezunu 267, lisans mezunu 88,
lisansiistli egitim mezunu 46 bireysel yatirimciya anket uygulamasi yapilmistir.
Calismaya katilan bireysel yatirimcilarin  ¢cogunlugunun lise mezunu oldugu
goriilmektedir. On lisans mezunu bireysel yatirimcilarm da lisans ve lisansiistii bireysel

yatirimeilarin toplaminin yaklasik iki kati oldugu gortilmiistiir.

Tablo 4.4. Medeni Hal Durumu

Frekans | ylzde gecerli kimalatif
yuzde yuzde
Bekar 134 15,8 15,8 15,8
Evli 559 65,8 65,8 81,6
Diger 157 18,5 18,5 100,0
Toplam 850 100,0 100,0

Anket caligmasina katilan bireysel yatirimcilarin %15,8 ‘i bekar, %65,8 ‘1 evli ve %18,5
‘1 de diger (bosanmus, esi vefat etmis) secenegi isaretlemistir. Caligmada 134 bekar, 559
evli, 157 diger (dul) bireysel yatirimciya anket uygulamasi yapilmistir. Anket ¢aligmasi
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uygulanan bireysel yatirnmcilarin ¢ok biiyiik bir kisminin evli oldugu goriilmiistiir.
Bireysel yatirimcilarin medeni hali g6z 6niinde bulunduruldugunda en az paya sahip

olan bekar bireysel yatirnmcilardir.

Tablo 4.5. Aylik Gelir Dagilimi

frekans | Yuzde | gecerli | kimulatif

yuzde | yuzde
0-750 44 5,2 5,2 5,2
751-1250 105 12,4 12,4 17,5
1251-1750 313 36,8 36,8 54,4
1751-2250 269 31,6 31,6 86,0
2251-3000 88 10,4 10,4 96,4
+3001 31 3,6 3,6 100,0
Toplam 850 100,0 100,0

Anket caligmasina katilan bireysel yatirimcilarin %5,2 ‘si 0-750, %12,4 ‘i 751-1250,
%36,8 ‘1 1251-1750, %34,6 ‘s1 1751-2250, %10,4 ‘i 2251-3000, %3,6 ‘s1 3000 lira
tizerinde bir gelir seviyesine sahiptir. Anket ¢alismasina katilan bireysel yatirimcilardan
0-750 gelir seviyesinde bulunan 44 kisi, 751-1250 gelir seviyesinde bulunan105 kisi,
1251- 1750 gelir seviyesinde bulunan 313 kisi, 1751-2250 gelir seviyesinde bulunan
269 kisi, 2251-3000 gelir seviyesinde bulunan 88, 3000 lira Uzerinde gelir seviyesinde
bulunan 31 kisi bulunmaktadir. Caligmada orta diizeyde gelir sahibi olan bireysel
yatirimeilarin fazlahigr goériilmektedir. Diislik gelir durumu ve yiiksek gelir durumuna

sahip bireysel yatirimcilar ise toplamda oldukca diisiik bir yiizdeye sahiptir.
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Tablo 4.6. Yasanilan 11 Dagilimi

frekans | yuzde | gegerli | kiimulatif
yuzde | yuzde

Adana 13 1,5 1,5 1,5
Aksaray 18 2,1 2,1 3,6
Amasya 16 19 19 5,5
Ankara 30 3,5 3,5 9,1
Antalya 94 11,1 11,1 20,1
Aydin 44 5,2 5,2 25,3
Balikesir 20 2,4 2,4 27,6
Burdur 18 2,1 2,1 29,8
Bursa 21 2,5 2,5 32,2
Erzincan 8 0,9 0,9 33,2
Erzurum 32 3,8 3,8 36,9
Eskisehir 33 3,9 3,9 40,8
Gaziantep 11 1,3 1,3 42,1
Isparta 12 1,4 1,4 43,5
Istanbul 57 6,7 6,7 50,2
[zmir 27 3,2 3,2 53,4
Kahramanmaras 15 1,8 1,8 55,2
Kayseri 37 4,4 4.4 59,5
Kirsehir 27 3,2 3,2 62,7
Konya 11 1,3 1,3 64,0
Kitahya 38 4,5 4,5 68,5
Malatya 13 1,5 1,5 70,0
Mersin 16 19 19 71,9
Nevsehir 143 16,8 16,8 88,7
Nigde 3 0,4 0,4 89,1
Ordu 13 1,5 1,5 90,6
Sinop 18 2,1 2,1 92,7
Sivas 17 2,0 2,0 94,7
Tokat 17 2,0 2,0 96,7
Yozgat 28 3,3 3,3 100,0
Toplam 850 100,0 | 100,0

Anket caligmasinin uygulandig: illerle ilgili veriler Tablo 4.6.’da gosterilmektedir.
Anket c¢alismasindan yogun olarak geri doniis alman iller Antalya, Istanbul ve

Nevsehir’dir. Calismada en ¢ok anket uygulamasi yapilan il Nevsehir’dir.
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4.6.2. DAVRANISSAL FINANSIN BIiREYSEL YATIRIMCILARIN KARAR
MEKANIZMALARINA ETKIiLERi UZERINE YAPILAN UYGULAMANIN
ANALIZI

Calismaya katilan 850 bireysel yatirimciya basit tesadiifi 6rnekleme yontemi ile anket
uygulanmistir ve veriler SPSS paket programi ile bilgisayar ortamina girilerek cesitli

analizler elde edilmistir.

Tablo 4.7. Yatinmeilarmn Kisilik Ozellikleri

frekans | ylzde | gecerli | kimdalatif
yuzde | yuzde
Guvenli 269 31,6 |316 31,6
Dikkatli 370 435 | 435 75,2
Endiseli 107 126 |126 87,8
Duygusal 104 12,2 12,2 100,0
Total 850 100,0 | 100,0

Yapilan anket c¢aligmasi sonucunda bireysel yatinmcilarin kisilik  ozellikleri
arastirildiginda baskin olan 6zellik 370 kisi ile “dikkatli” yatirimer 6zelligidir. 269 kisi
ile “glivenli” yatirnmer 6zelligi ikinci sirada baskindir. “Endiseli” ve “duygusal”
yatirimet 6zellikleri 107 ve 104 kisi ile birbirine ¢ok yakin sayida tercih edilen yatirimet
Ozellikleridir. Uygulama yapilan bireysel yatirimcilarin, yatirimlari sirasinda baskin
olan kisilik oOzellikleri dikkatli ve giivenli olarak belirlenmistir. Bireylerin yatirim
yaparken giivenli olan yatirim araglarini tercih ettikleri ve yatirnm yaparken en ¢ok

onem verdikleri unsurun “dikkat” oldugu ortaya ¢ikmuistir.
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Tablo 4.8. Yatirim Araglari

frekans | Ylzde | Gegerli | kimulatif

ylzde | ylzde
Doviz 216 25,4 25,4 25,4
Altin 91 10,7 10,7 36,1
Banka mevduati 178 20,9 20,9 57,1
Hisse senedi 73 8,6 8,6 65,6
Hazine bonosu 70 8,2 8,2 73,9
Tahvil 42 4,9 4,9 78,8
Repo 80 9,4 9,4 88,2
A tipi yatirim fonu 71 8,4 8,4 96,6
B tipi yatirim fonu 29 3,4 3,4 100,0
Toplam 850 100,0 | 100,0

Yapilan anket ¢aligmasi sonucunda sunulan yatirim araglarindan en ¢ok tercih edilen
216 bireysel yatirnmcinin tercihi ile “doviz” olmustur. Dovizden sonra en ¢ok tercih
edilen yatirim araci 178 bireysel yatirimer ile “banka mevduati” olmustur. Ugiincii
sirada tercih edilen yatirim araci ise 91 bireysel yatirimer ile “altin” olmustur. Bireysel
yatirimeilarin en az tercih ettigi yatirim araci ise 29 bireysel yatirimeinin tercihi ile “b
tipi fon”dur. Yatirimcilarin tercih ettikleri yatirim aracglar1 baz alindiginda en ¢ok tercih
edilen yatirnm araci olarak “doviz” karsimiza c¢ikmaktadir. Giivenli bir yatirim araci
olan “banka mevduat1” da cok tercih edilen yatirim araglarinin baslarinda gelmektedir.
Tiirkiye’de ziynet olarak da cok kullanilan “altin” yine tercihlerde iist siralarda yer

almaktadir.

Tablo 4.9. Yatirimlar1 Gézden Gegirme Siklig1

frekans | yizde | gecerli | kimulatif
yuzde | ylzde

Her giin 127 149 |14,9 14,9
Haftada birkag defa 191 225 225 37,4
Her hafta 134 158 |[158 |532
Ayda birkag defa 202 23,8 |238 76,9
Her ay 14 1,6 1,6 78,6
Birka¢ ayda bir 34 4,0 4,0 82,6

Belirli bir siklikta degil | 148 17,4 17,4 100,0

Toplam 850 100,0 | 100,0
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Yapilan ¢aligmanin sonucunda 202 bireysel yatirimer ile “ayda birka¢ defa” en ¢ok
tercih edilmistir. “haftada birka¢ defa” secenegi 191 bireysel yatirimci ile en ¢ok tercih
edilen ikinci segenek olmustur. 148 bireysel yatirimer ile “belirli bir siklikla degil”
tercih edilmistir. 14 bireysel yatirimei ile “her ay” secenegi en az tercih edilmistir.
Yatirimcilar {izerine yapilan bu ¢alismada goriilmektedir ki yatirnmcilar portfoylerini
cogunlukla “ayda birka¢ defa” gozden gecirmektedir. Muntazam bir sekilde
portfdylerini gdzden gecirenler toplamda kisitli bir yiizdeye sahiptir.

Tablo 4.10. Yatirimcilarin Tercih Ettikleri Bilgi Kaynaklar

frekans | yuzde | gegerli | kimalatif
yuzde | ylzde

Araci kurumlar 76 8,9 8,9 8,9

Gazete ve dergiler 366 43,1 | 431 52,0

Ekonomi programlar1 | 119 14,0 14,0 66,0

Sirket raporlari 167 19,6 19,6 85,6
Yatrim yapan| 419|131 |131 | 987
arkadaglar

Diger 11 1,3 1,3 100,0
Toplam 850 100,0 | 100,0

Yapilan ¢alisma sonucunda en ¢ok tercih edilen bilgi kaynagi 366 bireysel yatirimcinin
tercihi ile “gazete ve dergiler” olmustur. Ikinci sirada ise 167 bireysel yatirimcinin
tercihi ile sirket raporlari olmustur. En az tercih edilenler ise 76 bireysel yatirimci ile
“aract kurumlar” ve 11 bireysel yatirimct ile “diger” secenegi olmustur, ancak bu
secenege ankete katilan yatirimcilar agiklama eklememistir. Calisma sonucunda
bireysel yatirimcilarin ¢ogunlukla tercih ettigi bilgi kaynagi olarak “ gazete ve dergiler”
belirlenmistir. Gazete ve dergiler en kolay ulasilabilen bilgi kaynaklaridir. Tercih

edilirliginin fazlalig1 da ulasim kolayligiyla paralel yonde ilerlemektedir.
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Tablo 4.11. Bireysel Yatirimcilarin Elde Edilen Kazanglarinda Etkin Gordigii

Oyuncular
frekans yuzde gecerli kimdalatif

yuzde yuzde
Araci kurumlar 196 23,1 23,1 23,1
Takip ettiginiz gazete, dergi ve 155 18.2 18.2 113
programlar
Sizi yonlendiren arkadaslariniz 192 22,6 22,6 63,9
Sans 182 21,4 21,4 85,3
Kevndl .bl|gl,. . beceri Ve | 109 12.8 12.8 08.1
degerlendirmeleriniz
Diger 16 1,9 1,9 100,0
Toplam 850 100,0 100,0

Yapilan arastirma sonucunda bireysel yatirimcilarin en ¢ok tercih ettigi oyuncu 196
bireysel yatirimer ile “aract kurumlar”, 192 bireysel yatirimci ile “sizi yonlendiren
arkadaslar”, 182 bireysel yatirimci ile “sans”, 155 bireysel yatirimci ile “takip ettiginiz
gazete, dergi ve programlar”, 109 bireysel yatirimci ile “kendi bilgi ve becerileriniz” ve
16 bireysel yatirimcr ile “diger” secenegi tercih edilmis ancak, diger segeneginde
bireysel yatirnmcilar herhangi bir agiklama yapmamistir. Bireysel yatirimcilarin
portfoylerini olustururken en ¢ok etkilendikleri finansal oyuncular “aracit kurumlar”,
“yonlendiren arkadaslar” ve “sans” olarak saptanmistir. En az tercih edilen ise “kendi
bilgi ve becerileriniz” olarak saptanmis ve bireylerin portfoy olusturmada finansal

kararlarda kendilerine olan giivensizlikleri ortaya ¢ikartilmistir.

Tablo 4.12. Yatirimcilarin Portfoylerinde Bulundurdugu Yatirim Araci Sayisi

frekans | yuzde | gecerli | kiimdalatif
yuzde yuzde
1 76 8,9 8,9 8,9
2-4 524 61,6 61,6 70,6
5-6 120 14,1 14,1 84,7
7-8 130 15,3 15,3 100,0
Toplam 850 100,0 | 100,0
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Yapilan anket sonucunda bireysel yatirimcilar olusturduklart portfoyde en ¢ok 524
yatirimci ile “2-4” yatirim aract bulundurmakta en az 76 yatirimci ile “1” yatirnm araci
bulundurmaktadir. 120 yatirimc1 “5-6 yatirim araci, 130 yatirimer “7-8” yatirim araci
portfoyiinde bulundurmaktadir. Bireysel yatirimcilarin portfoylerinde bulundurduklari
yatirim aract sayisi g¢ogunlukla “2-4” araliginda bulunmaktadir. Cesitlendirme
yapmayarak riski maksimize eden yatirimci sayisi ise toplamda en az ylzdeye sahip

gruba dahildir.

Tablo 4.13. Yatirimcilarin Yatirim Araci Tercih Ederken Baz Alinan Faktorler

frekans | yuzde | gegerli | Kimdulatif
yuzde | yuzde

Analiz yontemleri 57 6,7 6,7 6,7
Doviz kurlart 170 20,0 20,0 26,7
Faiz oranlar 182 214 214 48,1
Aract — kurum | -, 200 |200 |681
yonlendirmeleri

Alinan tiiyolar 129 15,2 15,2 83,3
Siyasi istikrar 89 10,5 10,5 93,8
Ekonomik istikrar 47 55 55 99,3
Diger 6 0,7 0,7 100,0
Toplam 850 100,0 | 100,0

Yapilan anket sonucunda en ¢ok tercih edilen faktorler “faiz oranlar1”, “doviz kurlar1”
ve “aract kurum yonlendirmeleri”dir. Faiz oranlarini tercih eden 182, doviz kurlarini ve
aract kurum yonlendirmelerini tercih eden 170’ser bireysel yatirimcr vardir.
Yatirimceilarin  portfoylerinde yer alan yatirnm araglarimi tercih ederken baz aldigi
faktorlerden en az tercih edilenler ise 57 bireysel yatirimer ile “analiz yontemleri” ve 47
bireysel yatirimci ile “ekonomik istikrar”dir. 6 bireysel yatirimcr “diger” segenegini
tercih etmis, ancak agiklama yapmamislardir. “Faiz oranlar1”, “déviz kurlar1” ve “araci
kurum yonlendirmeleri” gibi faktorler bireysel yatirimcilarin en ¢ok tercih ettigi
unsurlar olarak belirlenmistir. Calismada yatirimcilarin portfoylerini  olustururken

“ekonomik istikrar”a fazla onem vermedikleri ortaya konulmustur.
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Tablo 4.14. Yatiimcilarin Yatiim Araclarimi Tercih Ederken Go6z Oniinde
Bulundurulan Temel Faktorler

frekans | yizde | gecerli | kimdalatif

yuzde | ylzde
Getiri orani 270 31,8 31,8 31,8
Risk 190 22,4 22,4 94,1
Cesitlendirme
yaparak riski | 201 23,6 23,6 77,8
minimize etmek
Guvenlik 167 19,6 19,6 97,4
Diger 22 2,6 2,6 100,0
Toplam 850 100,0 100,0

Yapilan anket calismasi sonucunda bireysel yatirimcilarin yatirim araglarimi tercih
ederken g6z onilinde bulundurdugu temel faktorlerden en ¢ok tercih edilen 270 bireysel
yatirimet ile “getiri oran1” ve 201 bireysel yatirimci ile “cesitlendirme yapilarak riski
minimize etmek” tir. 190 bireysel yatirimci ile “risk” ve 167 bireysel yatirimer ile
“glivenlik” tercih edilen diger faktorlerdir. 22 bireysel yatirimci ise “diger” se¢enegini
isaretlemis ancak agiklama yapmamislardir. Calismada bireysel yatirimcilarin
portfoylerini olustururken goz oniinde bulundurduklari en 6nemli faktor yatirimin temel
amaci olan “getiri oran1” olarak karsimiza ¢ikmaktadir. “Cesitlendirme yapilarak riski

minimize etmek” ve “risk’te yatirimcilarin 6nem verdigi faktorler olarak belirlenmistir.

Tablo 4.15. Yatirimcilarin Tercih Ettikleri Durum

frekans | yuzde | gegerli | kimulatif
yuzde | yuzde

100 kisinin %30'u kar
elde edecek %70'i kar | 488 57,4 57,4 57,4
elde edemeyecek

100 kisinin %70
zarar edecek %30'u | 362 42 6 42 6 100,0
zarara ugramayacaktir

Toplam 850 100,0 | 100,0
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Yatirimcilara “Insanlara bir yatirm ile ilgili bilgi veriliyor. Yatirrm 100 kisiyi
etkileyecektir. Bu durumda insanlarin iki durumdan birini tercih etmesi isteniyor. Sizin
tercihiniz hangisi olur?” sorusu sorulmustur. Cevaplardan ilki “100 kisinin %30’u kar
elde edecek, %70’1 kar elde edemeyecektir”, ikincisi ise “100 kisinin %70’i zarar
edecek, %30’u zarara ugramayacaktir ’dir. Cevaplardan ilkini tercih eden 488 bireysel
yatirimci, ikincisini tercih eden 362 bireysel yatirimci vardir. Sunulan segenekler ayni
finansal sonucu dogurdugu halde “%30 kar elde edecek” seceneginin tercih edilmesi
yatirimcilarin ¢ogunlugunun “kar” goéz oOniinde bulundurdugunun gostergesidir. Elde
edilen fayda ayni oldugu halde yatirimcilarin her zaman uzak durmak istedigi “zarar”
sozctigl kullanildigr icin tercihlerdeki farklilik uygulamada davranigsal finansin ortaya

ciktigini gostermektedir.

Tablo 4.16. Yatirim Araglarinin Degerinin Bilinirlilikle Tliskisi

frekans | yizde | gecerli | kimulatif
yluzde | yuzde
Evet 595 70,0 |70,0 70,0
Hayir 255 30,0 ]300 100,0
Toplam 850 100,0 | 100,0

Yapilan ankette bireysel yatirimceilara “Yatirim araglarinin degerinin bilinirlikle paralel
oldugu goriistine katiliyor musunuz?” sorusu yoneltilmistir. Bireysel yatirimcilardan
595’1 “evet” yaniti, 255’1 “hayir” yaniti vermistir. Arastirma sonucunda bireysel
yatirimeilarin biiylik bir ¢ogunlugunun yatirim araglarmin degeri ile bilinirligi paralel
olarak degerlendirmistir. Piyasada adindan soz ettiren ve taninan sirketlerin yatirim
araclarinin daha degerli oldugu goriisii oldukca fazla bireysel yatirimci tarafindan

benimsenmektedir.

Tablo 4.17. Zam Oran1 Memnuniyet iligkisi

Frekans yuzde gecerli kimdalatif
yuzde yuzde
Evet 364 42,8 42,8 42,8
Hayir 486 57,2 57,2 100,0
Toplam 850 100,0 100,0




78

Yatirimcilara “Bu yil igin sizin beklediginiz zam oran1 %20, patronunuzun size verdigi
zam orani ise %10. Bu durum sizi memnun eder mi?”’ sorusu sorulmustur. Bu durumdan
memnuniyetsizligini belli edenlerin sayisinin memnun olanlardan fazla oldugu
saptanmistir.  Bireylerin, zam oranindan memnun olmamast hayal kirikligina
ugradiklarinin bir gostergesidir. Beklentilerini yiiksek tutan bireyler hayal kirikligina
ugrama riskini de géze almislardir. Bu durumda davranigsal finansta savunulan hayal

kirikligindan kaginma egilimi goriilmemektedir.

Tablo 4.18. Kendi Ulkenizin Yatirim Araglarin1 Tercih Etme Durumunuz

Frekans ylzde gecerli kimdalatif
yuzde yuzde
Evet 578 68,0 68,0 68,0
Hayir 272 32,0 32,0 100,0
Toplam 850 100,0 100,0

Yatirimcilara yoneltilen “Yatirim tercihlerinizi kendi iilkenize ait yatirim araglarindan
yana mi kullanirsimiz?” sorusu ile bireylerin belirsizlikten kaginma egilimleri
incelenmeye calisilmistir. Kendi tilkesine ait yatirim araglarina yatirim yapmayi tercih
eden bireylerin fazlalig1 belirsizlikten kagma egiliminin ¢aligmada goriildiigiinii ve

davranigsal finansin gergeklestigi olgusunu ortaya ¢ikartiyor.

Tablo 4.19. Sosyal Gruptan Etkilenme Analizi

Frekans ylzde Gegerli kimdalatif
yuzde yuzde
Evet 481 56,6 56,6 56,6
Hayir 369 43,4 43,4 100,0
Toplam 850 100,0 100,0

Yatirimcilara “Yatirim kararlarmizda i¢inde bulundugunuz sosyal grubun tercihlerinden
etkilenerek ayni yonde hareket etme egiliminde bulunur musunuz?” sorusu
yoneltilmistir. Sosyal grubun tercihleri ile ayni yonde hareket edenlerin fazlalig: siirii
davranis1 egiliminin gerceklestigini ve davramigsal finansin bu noktada goriildiigiinii

ortaya koymaktadir.
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Frekans yuzde gecerli kimdalatif
yuzde yuzde
Evet 471 55,4 55,4 55,4
Hayir 379 44,6 44,6 100,0
Toplam 850 100,0 100,0

Yatirimcilara “Yatirimlarinizla ilgili kararlarinizi desteklemeyen kamuoyu bilgilerini
géz Onilinde bulundurur musunuz?” sorusu yoneltilmistir. Yatirimcilar, finansal
kararlarimi kendi tercihlerine gore verirlerse ve kamuoyu bilgileri yatirimcinin finansal
kararlarin1 desteklerse kisinin kendine giiveni artar ve yanli kendine atfetme davranisi
neden olur. Yatirimcilar s6z konusu soruya c¢ogunlukla “evet” cevabi vermistir. Bu

durumda yanli kendine atfetme gerceklesmemis olur.

Tablo 4.21. Yeni Bilgi ve Bulgulara Adapte Durumu

Frekans ylzde gecerli kimdalatif
yuzde yuzde
Evet 403 47,4 47,4 47,4
Hayir 447 52,6 52,6 100,0
Toplam 850 100,0 100,0

Yatirimcilara yoneltilen “Yatirimlariniz ile ilgili yeni edindiginiz bulgu ve bilgilere
kolay adapte olup hemen tepki verir misiniz?”” sorusu karsisinda alinan “hayir” cevabi
cogunluktadir. Yatirnmcilarin degisime olan yaklasimini belirlemeye yonelik bu soru
karsisinda yatirnmcilarin - ¢ogunun de8isime hemen adapte olamadiginin bir

gostergesidir. Bu noktada muhafazakarlik egilimi goriilmektedir.

Tablo 4.22. Yatirim Miktari

Frekans yuzde gecerli kimulatif
yuzde yuzde
Evet 437 51,4 51,4 51,4
Hayir 413 48,6 48,6 100,0
Toplam 850 100,0 100,0
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Yatirimcilara “Yatirimlarinizi kiiclik miktarlar da ve sik olarak mi yaparsiniz?” sorusu
sorulmustur.  Yatirimcilarin - ¢ogunlugunun  verdigi  “evet” cevabir karsisinda
yatirimcilarin islem maliyetlerini g6z 6niinde bulundurmadan islem yaptigir rasyonel

karar almadig1 ve davranigsal finansin bu noktada devreye girdigi goriilmektedir.

Tablo 4.23. Yatirimcilarin Risk Algisi

Frekans yuzde gecerli kimdalatif
yuzde yuzde
Evet 473 55,6 55,6 55,6
Hayir 377 444 44 4 100,0
Toplam 850 100,0 100,0

Yatirimcilara “Riski para kaybetmek ya da olumsuz bir durumla karsilasmak olarak mi1

degerlendirirsiniz?” sorusu yoneltilmis ve “evet” cevabi alinmistir.

Tablo 4.24. Sigara-Zarar Iliskisi

Frekans ylzde gecerli Kimiulatif
yuzde Yizde
Evet 410 48,2 48,2 48,2
Hayir 440 51,8 51,8 100,0
Toplam 850 100,0 100,0

“Sigara i¢gmenin sagliginiza verdigi zarar1 bildiginiz halde sigara igmeye devam eder

misiniz?” sorusu yoneltilen yatirimcilar cogunlukla “hayir” cevabr alinmistir.

Tablo 4.25. Hizli Tiiketilen Mal ve Hizmet-Odeme Dénemi Iliskisi

Frekans yuzde gecerli kimulatif
yuzde yuzde
Evet 494 58,1 58,1 58,1
Hayir 356 419 419 100,0
Toplam 850 100,0 100,0
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Yatirimcilara “Hizli tiiketilen mal ve hizmetlerin bedelini 6derken uzun déoneme yayar
misiniz?” sorusu yoneltilmis ¢cogunlukla “evet” cevabi alinmistir. Hizli tiikketilen mal ve
hizmetler s6z konusu oldugunda bireyler bor¢tan kagimmmayi tercih etmektedir.
Bireylerin uzun donemde tiketilen mal ve hizmetlerde uzun 6deme dénemini tercih

etmesi yaygin bir durumdur.

Tablo 4.26. Yangin Sigortast

Frekans ylzde gecerli kimdalatif
yuzde yuzde
Evet 418 49,2 49,2 49,2
Hayir 432 50,8 50,8 100,0
Toplam 850 100,0 100,0

“Yangin sigortaniz yok ve bir yangma sahit oldunuz, bu durumda yangin sigortasi
yaptirma yoluna gider misiniz?” sorusu yoneltilen yatirimcilarin ¢ogu “hayir” cevabi
vermistir. Bireylerin yasanilan tecriibeler karsisinda algilanan riskleri de farklilasabilir.

Bu durum mevcudiyet egilimi ile aciklanir. Yatirimcilarin verdikleri “hayir” cevabi ile

davranigsal finansin bu noktada etkisiz oldugu goriilmiistiir.

Tablo 4.27. Tercih Edilen Yatirim Araci-Deger iliskisi

Frekans yuzde gecerli kimdalatif
yuzde yuzde
Evet 313 36,8 36,8 36,8
Hayir 537 63,2 63,2 100,0
Toplam 850 100,0 100,0

“Tercih ettiginiz yatirim aract deger kaybettiginde tekrar deger kazanana kadar elinizde
tutar misiniz?” sorusu yoneltilen yatirnmcilarin ¢ofu “hayir” cevabi vermistir.
Kaybedenleri uzun siire elde tutma davranist mizag (yatkinlik) egiliminin bir
gostergesidir. Yapilan g¢alismada yatirimcilarin davranigsal finanst goze almayarak

rasyonel karar verdiklerini gostermektedir.
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Tablo 4.28. Zihinsel Ceza-Zihinsel Odul Tercihi

Frekans yuzde gecerli kimdalatif
yuzde yuzde
Ceza 321 37,8 37,8 37,8
Odil 529 62,2 62,2 100,0
Toplam 850 100,0 100,0

Yatirimcilara “Yatirimlariniz sonucunda ugrayacaginiz kayiptaki zihinsel ceza mi1 yoksa
ayni biyiiklikte elde ettiginiz kazanctaki zihinsel 6diil mii daha etkilidir?” sorusu
sorulmustur. Yatirimcilar kaybetmekten kaginirlarsa her zaman kayiplar fark etmekle
mesgul olacaklardir. Kaybetmekten kagma, zihinsel cezanin etkilerinin zihinsel ddiiliin
etkilerinden daha fazla oldugunu savunmaktadir.  Yapilan c¢alismada bireylerin

cogunlukla “6diil” cevabinin olmasi bireylerin rasyonel davranarak davranigsal finansi

gormezden geldigini gostermektedir.

Tablo 4.29. Risk Tercihi

Frekans Yizde gecerli kimdalatif
yuzde yuzde
Kazang 496 58,4 58,4 58,4
Kayip 354 41,6 41,6 100,0
Toplam 850 100,0 100,0

Yatirnmcilara “Yatirimlarinizda riski tercih ettiginiz durum hangisidir?” sorusu
sorulmus ve ¢ogunluk olarak “kazang” cevabi almistir. Yapilan ¢alismada “kazang”
cevabinin fazla olmasi yatirimcilarin  rasyonel bir sekilde karar aldiklarini

gOstermektedir.
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4.6.3. DEMOGRAFIK DEGISKENLER iLE DEGERLENDIRME SORULARI
ARASINDAKI HIPOTEZLERIN DEGERLENDIRILMESI

Hipotez 1:

Ho: 11 demografik degiskenine gore yatirnmlarinizda tercih ettiginiz kar zarar orami

durumu ile ilgili goriisler farklilik géstermez.

Hi: 11 demografik degiskenine gére yatirimlarinizda tercih ettifiniz kar zarar orami

durumu ile ilgili goriisler farklilik gosterir.

Analiz sonuglarina gore il ile S8 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir, XZ

(sd=29, n=850) = 134,278; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik derecesi). Hy reddedilir.

Yatirimcilara “Insanlara bir yatirm ile ilgili bilgi veriliyor. Yatinm 100 kisiyi
etkileyecektir. Bu durumda insanlarin iki durumdan birini tercih etmesi isteniyor. Sizin
tercihiniz hangisi olur?” sorusu sorulmustur ve alinan cevaplarin illere gére dagilimi su

sekildedir:

[li Adana olan katilmcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70'i kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin oran1 %53,8 (n=7), 100 kisinin %70'1 zarar edecek %30'u

zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin orani %46,2 (n=6) dir.

[li Aksaray olan katilimcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70'i kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin oran1 %22,2 (n=4), 100 kisinin %70'1 zarar edecek %30'u

zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin oran1 %77,8 (n=14) dir.

[li Amasya olan katilmcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70'i kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin oran1 %43,8 (n=7), 100 kisinin %70'1 zarar edecek %30'u

zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin orani %56,2 (n=9) dir.

[li Ankara olan katilimcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70'i kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin orant %60 (n=18), 100 kisinin %70'1 zarar edecek %30'u

zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin orani %40 (n=12) dir.
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[li Antalya olan katilimcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70 kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin orani %69,1 (n=65), 100 kisinin %70'i zarar edecek

%30'u zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin orani %30,9 (n=29) dir.

[li Aydin olan katilimcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %701 kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin orani %72,7 (n=32), 100 kisinin %701 zarar edecek

%30'u zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin oran1 %27,3 (n=12) dir.

[li Balikesir olan katilimcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70'i kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin oran1 %30 (n=6), 100 kisinin %70'1 zarar edecek %30'u

zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin orani %70 (n=14) dir.

li Burdur olan katilimcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70'i kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin oran1 %22,2 (n=4), 100 kisinin %70'1 zarar edecek %30'u

zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin oran1 %77,8 (n=14) dir.

ili Bursa olan katilmcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70 kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin orani %47,6 (n=10), 100 kisinin %701 zarar edecek

%30'u zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin orant %52,4 (n=11) dir.

[li Erzincan olan katilimcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70' kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin oran1 %12,5 (n=1), 100 kisinin %70'1 zarar edecek %30'u

zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin orani %87,5 (n=7) dir.

[li Erzurum olan katilimcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70'i kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin oran1 %25 (n=8), 100 kisinin %70'1 zarar edecek %30'u

zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin orani %75 (n=24) dir.

Ili Eskisehir olan katilimcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70'i kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin orant %97 (n=32), 100 kisinin %70'1 zarar edecek %30'u

zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin oran1 %3 (n=1) dir.

[li Gaziantep olan katilimcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70'i kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin oran1 %54,5 (n=6), 100 kisinin %70'"i zarar edecek %30'u

zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin orani %45,5 (n=5) dir.
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Ili Isparta olan katilimcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70'i kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin orani %91,7 (n=11), 100 kisinin %70'1 zarar edecek

%30'u zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin oran1 %8,3 (n=1) dir.

Ili istanbul olan katilimcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70 kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin oran1 %59,6 (n=34), 100 kisinin %70'i zarar edecek

%30'u zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin orani %40,4 (n=23) dir.

[li Izmir olan katilimcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70'i kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin orani %55,6 (n=15), 100 kisinin %70'1 zarar edecek

%30'u zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin orani %44,4 (n=12) dir.

[li Kahramanmaras olan katilimcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70'i kar
elde edemeyecek cevabi verenlerin orant %60 (n=9), 100 kisinin %70'1 zarar edecek

%30'u zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin orani %40 (n=6) dir.

[li Kayseri olan katilimcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70' kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin orani %43,2 (n=16), 100 kisinin %70'1 zarar edecek

%?30'u zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin oran1 %56,8 (n=21) dir.

[li Kirsehir olan katilimcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70'i kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin orani %44,4 (n=12), 100 kisinin %70'1 zarar edecek

%30'u zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin orani %55,6 (n=15) dir.

[li Konya olan katilimcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70 kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin oran1 %45,5 (n=5), 100 kisinin %70'1 zarar edecek %30'u

zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin orani %54,5 (n=6) dir.

Ili Kiitahya olan katilimcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70'i kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin orani %84,2 (n=32), 100 kisinin %70'1 zarar edecek

%30'u zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin oran1 %15,8 (n=6) dir.

[li Malatya olan katilmcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70'i kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin orani %15,4 (n=2), 100 kisinin %70'" zarar edecek %30'u

zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin oran1 %84,6 (n=11) dir.
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[li Mersin olan katilimcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70'i kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin orani %56,2 (n=9), 100 kisinin %70'1 zarar edecek %30'u

zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin orani %43,8 (n=7) dir.

[li Nevsehir olan katilimcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70'i kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin oran1 %69,9 (n=100), 100 kisinin %701 zarar edecek

%30'u zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin orani %30,1 (n=43) dir.

[li Nigde olan katilmcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70 kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin orant %33,3 (n=1), 100 kisinin %70'1 zarar edecek %30'u

zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin orani %66,7 (n=2) dir.

[li Ordu olan katilimcilarda 100 kisinin %30u kar elde edecek %70'i kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin oran1 %38,5 (n=5), 100 kisinin %70'i zarar edecek %30'u

zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin orani %61,5 (n=8) dir.

[li Sinop olan katilimcilarda 100 kisinin %30 kar elde edecek %70 kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin orani %38,9 (n=7), 100 kisinin %70'1 zarar edecek %30'u

zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin oran1 %61,1 (n=11) dir.

ili Sivas olan katilimcilarda 100 kisinin %30 kar elde edecek %70'i kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin oran1 %47,1 (n=8), 100 kisinin %70'1 zarar edecek %30'u

zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin orani %52,9 (n=9) dir.

[li Tokat olan katilmcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70 kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin orani %64,7 (n=11), 100 kisinin %70'1 zarar edecek

%30'u zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin oran1 %35,3 (n=6) dir.

i Yozgat olan katilimcilarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70'i kar elde
edemeyecek cevabi verenlerin orani %28,6 (n=8), 100 kisinin %70' zarar edecek %30'u

zarara ugramayacaktir cevabini verenlerin orani %71,4 (n=20) dir.
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Hipotez 2:

Ho: 11 demografik degiskenine gore yatirnmlariniz sonucunda ugrayacaginiz ceza ve

odil ile ilgili goriisler farklilik gostermez.

Hi: 11 demografik degiskenine gére yatirrmlarmiz sonucunda ugrayacaginiz ceza ve

odil ile ilgili goriisler farklilik gosterir.

Analiz sonuclarina gore il ile S10 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir,

¥* (sd=29, n=850) = 50,366; p = 0,008< 0,05, (sd: serbestlik derecesi). Ho reddedilir.

Yatirimcilara “Yatirimlariniz sonucunda ugrayacaginiz kayiptaki zihinsel ceza m1 yoksa
ayni biiyiikliikte elde ettiginiz kazangtaki zihinsel 6diil mii daha etkilidir?” sorusu

sorulmustur ve alinan cevaplarin illere gore dagilimi su sekildedir:

[li Adana olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin oran1 %46,2 (n=6), 8diil cevabim

verenlerin oran1 %53,8 (n=7) dir.

Ili Aksaray olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin oran1 %27,8 (n=5), ddiil cevabini

verenlerin orani %72,2 (n=13) dir.

[li Amasya olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin oran1 %25 (n=4), 6diil cevabini

verenlerin orani %75 (n=12) dir.

Ili Ankara olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin oram1 %40 (n=12), 8diil cevabini

verenlerin orani %60 (n=18) dir.

Ili Antalya olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin oran1 %29,8 (n=28), ddiil cevabini

verenlerin oran1 %70,2 (n=66) dir.

[li Aydin olan katilmcilarda ceza cevabi verenlerin oran1 %27,3 (n=12), diil cevabim

verenlerin orani %72,7 (n=32) dir.

[li Balikesir olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin oran1 %55 (n=11), &diil cevabini

verenlerin orani %45 (n=9) dir.
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ili Burdur olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin orant %50 (n=9), &diil cevabini

verenlerin orani %50 (n=9) dir.

Ili Bursa olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin oran1 %57,1 (n=12), 6diil cevabini

verenlerin oran1 %42,9 (n=9) dir.

Ili Erzincan olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin oran1 %37,5 (n=3), 8diil cevabini

verenlerin oran1 %62,5 (n=5) dir.

[li Erzurum olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin orani %31,2 (n=10), &diil

cevabini verenlerin oran1 %68,8 (n=22) dir.

Ili Eskisehir olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin orani %39,4 (n=13), 6diil

cevabini verenlerin orani %60,6 (n=20) dir.

[li Gaziantep olan katilmcilarda ceza cevabi verenlerin oran1 %36,4 (n=4), &diil

cevabini verenlerin orani %63,6 (n=7) dir.

Ili Isparta olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin oran1 %58,3 (n=7), 6diil cevabini

verenlerin orani %41,7 (n=5) dir.

Ili Istanbul olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin oran1 %49,1 (n=28), 6diil cevabini

verenlerin orant %50,9 (n=29) dir.

[li Izmir olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin oran1 %37 (n=10), &diil cevabini

verenlerin orani %63 (n=17) dir.

[li Kahramanmaras olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin oran1 %46,7 (n=7), &diil

cevabini verenlerin orani %53,3 (n=8) dir.

Ili Kayseri olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin oran1 %24,3 (n=9), 6diil cevabim

verenlerin orani %75,7 (n=28) dir.

[li Kirsehir olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin orami %44.4 (n=12), &diil

cevabini verenlerin orani %55,6 (n=15) dir.
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[li Konya olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin oran1 %90,9 (n=10), 6diil cevabini

verenlerin orani %9,1 (n=1) dir.

[li Kiitahya olan katilmcilarda ceza cevabi verenlerin oram %474 (n=18), &diil

cevabini verenlerin orani %52,6 (n=20) dir.

[li Malatya olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin oran1 %46,2 (n=6), édiil cevabini

verenlerin oran1 %53,8 (n=7) dir.

[li Mersin olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin oranm1 %25 (n=4), 6diil cevabini

verenlerin orani %75 (n=12) dir.

Ili Nevsehir olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin orami %30,8 (n=44), 6diil

cevabini verenlerin orani %69,2 (n=99) dir.

Ili Nigde olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin oran1 %100 (n=3), 6diil cevabini

verenlerin orani %0 (n=0) dir.

Ili Ordu olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin oran1 %38,5 (n=5), 6diil cevabini

verenlerin orant %61,5 (n=8) dir.

Ili Sinop olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin oran1 %38,9 (n=7), ddiil cevabini

verenlerin orani %61,1 (n=11) dir.

Ili Sivas olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin oran1 %52,9 (n=9), &diil cevabini

verenlerin orani %47,1 (n=8) dir.

[li Tokat olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin oran1 %29,4 (n=5), 6diil cevabim

verenlerin orani %70,6 (n=12) dir.

Ili Yozgat olan katilimcilarda ceza cevabi verenlerin oran1 %32,1 (n=9), 6diil cevabim

verenlerin orani %67,9 (n=19) dir.
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Hipotez 3:

Ho: Yas demografik degiskenine gore 6lgege ait goriisler farklilik gostermez.

Hi: Yas demografik degiskenine gore Olgege ait goriisler farklilik gosterir.

Tablo 4.30. Yasa gore 6l¢ege ait goriisler farklilasmakta midir?

Varyansin | Kareler | Serbestlik | Kareler F p Anlaml
Kaynagi Toplam1 | Derecesi Ortalamasi 1 Fark
20-29 | Gruplar | 24416 |4 6,104 20 - 29
30-39 | Arasi 2,820 | 0,024 | ile 60+
40-49
50-59 . 1822,749 | 842 2,165
+60 Grup I¢i

Yasa gore Olcege ait gorislerin farklilik gosterip gostermedigine bakildiginda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik saptanmistir (F(4,842) =2,820; p= 0,024<0,05)
(one way anova). Bu ¢o6ziimleme sonucunda gruplar arasinda beliren anlamli farkin
kaynagini belirlemek amaciyla, post-hoc test istatistikleri uygulanmistir (Scheffe). Ho
reddedilir.

Tablo 4.31. Yasa gore dlgege ait goriislerin ortalamasi ve standart sapmast

N Ortalama Standart Sapma
20-29 96 18,6250 1,50263
30-39 244 18,9467 1,58219
40-49 265 18,8830 1,40800
50-59 161 18,9193 1,34153
+60 81 19,3580 1,53549
Toplam 847 18,9244 1,47764

Yast +60 olan katilimcilarin ortalamas: (19,3580+1,53549) yas1 20-29 olan
katilimcilarin ortalamasindan (18,6250+1,50263) yiiksektir.
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*(Iliskisiz ii¢ ya da daha ¢ok &rneklem ortalamasi arasindaki farkin anlamliligim test
etmek amaciyla One-Way ANOVA (iliskisiz Orneklemler icin Tek Faktorlii Varyans

Analizi) kullanilmistir.)

Hipotez 4:

Ho: Medeni hal demografik degiskenine gore Olgege ait goriisler farklilik géstermez.
Hi: Medeni hal demografik degiskenine gore dlgege ait goriisler farklilik gosterir.

Tablo 4.32. Medeni hale gore 6l¢ege ait goriisler farklilagsmakta midir?

Varyansin | Kareler | Serbestlik | Kareler F P Anlaml
Kaynagi Toplam1 | Derecesi Ortalamasi 1 Fark
Bekar | Gruplar 24,798 2 12,399 Bekar —
Evli | Arasi 5,742 | 0,003 | Diger
Diger
_ 1822,366 | 844 2,159
Grup I¢i

Medeni hale gore dlgege ait goriislerin farklilik gosterip gostermedigine bakildiginda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik saptanmistir (F(4,844) =5,742; p= 0,003<0,05)
(one way anova). Bu c¢oziimleme sonucunda gruplar arasinda beliren anlamli farkin
kaynagini belirlemek amaciyla, post-hoc test istatistikleri uygulanmistir (Scheffe). Ho
reddedilir.

Tablo 4.33. Medeni hale gore 6lgege ait goriislerin ortalamasi ve standart sapmasi

N Ortalama Standart Sapma
Bekar 134 | 18,6418 1,68319
Evli 555 | 18,9081 1,46580
Diger 158 | 19.2215 1,27506
Toplam 847 18,9244 1.47764
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Medeni hali diger olan katilimcilarin ortalamasi (19,2215+1,27506) bekar olan
katilimcilarin ortalamasindan (18,6418+1,68319) yiiksektir.

*(Iliskisiz ii¢ ya da daha ¢ok drneklem ortalamas: arasindaki farkin anlamliligini test
etmek amaciyla One-Way ANOVA (iliskisiz Orneklemler i¢in Tek Faktorlii Varyans
Analizi) kullanilmistir.)

Hipotez 5:
Ho: Aylik gelir demografik degiskenine gore dlcege ait goriisler farklilik géstermez.
Hi: Aylik gelir demografik degiskenine gore Olgege ait goriisler farklilik gosterir.

Tablo 4.34. Aylik gelire gore dlgege ait goriisler farklilagmakta midir?

Varyansin | Kareler | Serbestlik | Kareler F p Anlamli Fark
Kaynagi | Toplam1 | Derecesi | Ortalamasi
0-750
751-1250
1251- Gruplar 33,258 > 6,652 0-750 ile
1750 Arasi 1251 - 1750
1751- 3,084 | 0,009
2250
2251- Grup Ici 1813,907 | 841 2,157
3000
+3001

Aylik gelire gore olgege ait goriislerin farklilik gosterip gostermedigine bakildiginda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik saptanmistir (F(5,841) =3,084; p= 0,009<0,05)
(one way anova). Bu ¢Oziimleme sonucunda gruplar arasinda beliren anlamli farkin
kaynagini belirlemek amaciyla, post-hoc test istatistikleri uygulanmistir (Scheffe).Hy
reddedilir.
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Tablo 4.35. Aylik gelire gore dlgege ait goriislerin ortalamasi ve standart sapmasi

N Ortalama Standart Sapma
0-750 44 18,2045 1,78599
751-1250 104 19,0192 1,76250
1251-1750 312 | 19,0609 1,31995
1751-2250 268 | 18,9254 1,45662
2251-3000 88 18,7500 1,38340
+3001 31 18,7419 1,65263
Toplam 847 | 18,9244 1,47764

Aylik geliri 1251 — 1750 olan katilimcilarin ortalamasi (19,0609+1,31995) aylik geliri
0-750 olan katilimcilarin ortalamasindan (18,2045+1,78599) yiiksektir.

*(Iliskisiz ii¢ ya da daha ¢ok drneklem ortalamasi arasindaki farkin anlamliligini test
etmek amaciyla One-Way ANOVA (Iliskisiz Orneklemler i¢in Tek Faktorlii Varyans
Analizi) kullanilmistir.)

Hipotez 6:
Ho: Il demografik degiskenine gore dlgege ait goriisler farklilik gdstermez.

H,: il demografik degiskenine gore dlgege ait goriisler farklilik gosterir.
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Tablo 4.36. ile gore dlgege ait goriisler farklilasmakta midir?

F P

Varyansin
Kaynag
Kareler
Toplami1
Serbestlik
Derecesi
Kareler
Ortalamast
Anlamli Fark

Adana Aksaray — Burdur

.. Aksaray — Kirsehir
Gruplar Aksaray — Kayseri
Arasi 221,142 29 7.626 Aksaray — Sivas
Antalya — Sivas
Aydin — Sivas
Balikesir — Kirsehir
Balikesir — Sivas
Burdur — Eskisehir
3,831 0,000 Burdur — Kitahya
Eskisehir — Gaziantep
Yozgat Eskigehir — Kayseri
Eskisehir —Kirsehir
1626,022 817 1,990 Eskisehir — Nevsehir
Eskisehir — Sivas
Kayseri — Kitahya
Kirsehir — Kitahya
Kitahya — Sivas
Kitahya - Kirgehir

Grup Igi

Ile gore dlgege ait goriislerin farklilik gosterip gdstermedigine bakildiginda istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik saptanmistir (F(29,817) =3,831; p= 0,000<0,05) (one way
anova). Bu c¢oziimleme sonucunda gruplar arasinda beliren anlamli farkin kaynagini
belirlemek amaciyla, post-hoc test istatistikleri uygulanmistir (Tukey HSD). Ho
reddedilir.
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Tablo 4.37. ile gore dlgege ait griislerin ortalamasi ve standart sapmasi

N Ortalama Standart Sapma
Adana 13 19,1538 0,68874
Aksaray 18 17,8889 0,90025
Amasya 16 18,8125 1,04682
Ankara 29 19,0000 2,05287
Antalya 93 18,6882 1,41405
Aydin 43 18,5349 1,46951
Balikesir 20 18,1000 1,02084
Burdur 18 19,7778 0,54832
Bursa 21 19,2857 2,05287
Erzincan 8 19,8750 1,35620
Erzurum 32 19,0938 1,88986
Eskisehir 33 17,9697 1,61022
Gaziantep 11 19,8182 1,07872
Isparta 12 18,1667 2,20880
Istanbul 57 18,7193 1,37262
[zmir 27 18,8889 0,97402
Kahramanmaras 15 18,5333 1,99523
Kayseri 37 19,4865 0,96095
Kirsehir 27 19,7778 0,93370
Konya 11 19,4545 0,82020
Kitahya 38 18,1842 1,37261
Malatya 13 19,0769 1,18754
Mersin 16 18,8125 1,22304
Nevsehir 143 19,1329 1,57103
Nigde 3 19,0000 0,00000
Ordu 13 19,6154 1,19293
Sinop 18 18,3889 0,97853
Sivas 17 20,1176 1,53632
Tokat 17 19,1765 0,88284
Yozgat 28 19,2143 0,95674
Toplam 847 18,9244 1,47764

[li Burdur olan katilimcilarm ortalamalart (19,7778+0,54832) ili Aksaray olan
katilimcilarin ortalamasindan (17,8889+0,90025)yiiksektir.

[li Kirsehir olan katilimcilarin ortalamalar: (19,7778+0,93370) ili Aksaray olan
katilimcilarin ortalamasindan (17,8889+0,90025)yuksektir.
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[li Kayseri olan katilimcilarin ortalamalar1 (19,4865+0,96095) ili Aksaray
katilimcilarin ortalamasindan (17,8889+0,90025)yiiksektir.

[li Sivas olan katilimcilarin ortalamalar1 (20,1176+1,53632) ili Aksaray
katilimcilarin ortalamasindan (17,8889+0,90025)yiiksektir.

I[li Sivas olan katilimcilarin ortalamalar1 (20,1176+1,53632) ili Antalya
katilimcilarin ortalamasindan (18,6882+1,41405)yiiksektir.

[li Kirsehir olan katilimcilarin ortalamalar1 (19,7778+0,93370) ili Balikesir
katilimcilarin ortalamasindan (18,1000+1,02084)yiiksektir.

[li Sivas olan katilimcilarin ortalamalar1 (20,1176+1,53632) ili Balikesir
katilimcilarin ortalamasindan (18,1000+1,02084)yiiksektir.

[li Burdur olan katilmcilarin ortalamalar1 (19,7778+0,54832) ili Eskisehir
katilimcilarin ortalamasindan (17,9697+1,61022)yiiksektir.

[li Burdur olan katilimcilarn ortalamalart (19,7778+0,54832) ili Kiitahya
katilimcilarin ortalamasindan (18,1842+1,37261)yiiksektir.

[li Gaziantep olan katilimcilarin ortalamalari (19,8182+1,07872) ili Eskisehir
katilimcilarin ortalamasindan (17,9697+1,61022)yiiksektir.

[li Kayseri olan katilimcilarin ortalamalari (19,4865+0,96095) ili Eskisehir
katilimcilarin ortalamasindan (17,9697+1,61022)yiiksektir.

[li Kirsehir olan katilimcilarin ortalamalar1 (19,7778+0,93370) ili Eskisehir
katilimcilarin ortalamasindan (17,9697+1,61022)yiiksektir.

[li Nevsehir olan katilimcilarin ortalamalart (19,1329+1,57103) ili Eskisehir
katilimcilarin ortalamasindan (17,9697+1,61022)yuksektir.

[li Sivas olan katilmcilarin ortalamalar1 (20,1176+1,53632) ili Eskisehir
katilimcilarin ortalamasindan (17,9697+1,61022)yiiksektir.

olan

olan

olan

olan

olan

olan

olan

olan

olan

olan

olan

olan
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[li Kayseri olan katilimcilarin ortalamalarr (19,4865+0,96095) ili Kiitahya olan

katilimcilarin ortalamasindan (18,1842+1,37261)ytiksektir.

[li Kirsehir olan katilmcilarin ortalamalar1 (19,7778+0,93370) ili Kiitahya olan

katilimcilarin ortalamasindan (18,1842+1,37261)yiiksektir.

[li Sivas olan katilimcilarin ortalamalar1 (20,1176+1,53632) ili Kiitahya olan

katilimcilarin ortalamasindan (18,1842+1,37261)yiiksektir.

[li Kirsehir olan katilmcilarin ortalamalar1 (19,7778+0,93370) ili Kiitahya olan

katilimcilarin ortalamasindan (18,1842+1,37261)yiiksektir.

*(Iligkisiz ii¢ ya da daha ¢ok &rneklem ortalamasi arasindaki farkin anlamliligini test

etmek amaciyla One-Way ANOVA (iliskisiz Orneklemler i¢in Tek Faktorlii Varyans

Analizi) kullanilmigtir.)

Hipotez 7:

Ho: Cinsiyet demografik degiskeni ile portfoydeki yatirim araci sayisi arasinda anlamli

bir farklilik yoktur.

Hi: Cinsiyet demografik degiskeni ile portfoydeki yatirim araci sayisi arasinda anlamli

bir farklilik vardir.

Tablo 4.38. Cinsiyet ile s5 arasinda anlamli bir iligki var midir?

s5

Cinsiyet 1 2-4 5-6 7-8 Toplam

Bayan N 35 169 47 60 311
% |11,3% 54,3% |15,1%  |19,3% 100,0%

Bay N 41 354 73 71 539
% |7.6% 657% |135%  |13,2% 100,0%

Toplam N 76 523 120 131 850
%  |8,9% 61,5% [|14,1%  |15,4% 100,0%
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Analiz sonuglarina gore cinsiyet ile S5 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
vardir, x* (sd=3, n=850) = 12,190; p = 0,007 < 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.

Yatirimcilara “Olusturdugunuz portfoyde kag tane yatirim araci bulundurmaktasiniz?”

sorusu sorulmustur ve alinan cevaplarin cinsiyete gore dagilimi su sekildedir:

Bayanlarda 1 cevabi verenlerin oram1 %11,3 (n=35) iken baylarda bu oranin %7,6

(n=41) e distiigi goriilmektedir.

Bayanlarda 2-4 cevabi verenlerin oran1 %54,3 (n=169) iken baylarda bu oranin %65,7

(n=354) ye ¢iktig1 goriilmektedir.

Bayanlarda 5-6 cevabi verenlerin orant %15,1 (n=47) iken baylarda bu oranin %13,5

(n=73) e distiigi goriilmektedir.

Bayanlarda 7-8 cevabi verenlerin orant %19,3 (n=60) iken baylarda bu oranin %13,2

(n=71) e diistiigii goriilmektedir.

*Analizlerde iki kategorik defisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla Iki

Degisken igin Kay-Kare Testi (Chi — Square Test x°) kullanilmistir.

Hipotez 8:

Ho: Cinsiyet demografik degiskeni ile yatirim tercihlerinde gz 6niinde bulundurulan

temel faktor arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Cinsiyet demografik degiskeni ile yatirim tercihlerinde géz Oniinde bulundurulan

temel faktor arasinda anlamli bir iligki vardir.
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Tablo 4.39. Cinsiyet ile S7 arasinda anlamli bir iligki var midir?

s7
Cinsiyet Cesitlendirme
yaparak riski
Getiri minimize
oran1 |Risk |etmek Guvenlik[Diger [Toplam
Bayan N 83 81 76 55 15 310
% 26,8% (26,1%24,5% 17,7% |4,8% |100,0%
Bay N 187 108 |125 112 7 539
% 34,7% |20,0%23,2% 20,8% [1,3% |[100,0%
Toplam N 270 189 |201 167 22 849
% 31,8% (22,3%23,7% 19,7% [2,6% |100,0%

Analiz sonuglarina gore cinsiyet ile S7 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
vardir, % (sd=4, n=850) = 17,749; p = 0,001 < 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.

Yatirimcilara “Portfoyiiniizde bulunan yatirnm araglarini tercih ederken géz Onunde
bulundurdugunuz temel faktor nedir?” sorusu sorulmustur ve alinan cevaplarin cinsiyete

gore dagilimi su sekildedir:

Bayanlarda getiri oran1 cevabi verenlerin oram1 %26,8 (n=83) iken baylarda bu oranin

%34,7 (n=187) ye ¢ikt1ig1 goriilmektedir.

Bayanlarda risk cevabi verenlerin orani %26,1 (n=81) iken baylarda bu oranin %20

(n=108) e diistiigli goriilmektedir.

Bayanlarda ¢esitlendirme yaparak riski minimize etmek cevabi verenlerin oran1 %24,5

(n=76) iken baylarda bu oranin %23,2 (n=125) e diistiigii goriilmektedir.

Bayanlarda giivenlik cevabi verenlerin orant %17,7 (n=55) iken baylarda bu oranin

%20,8 (n=112) e ¢ikt1g1 goriilmektedir.
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Bayanlarda diger cevabi verenlerin oran1 %4,8 (n=15) iken baylarda bu oranin %1,3

(n=7) ye dustiigii gorilmektedir.

*Analizlerde iki Kkategorik degisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla Iki
Degisken icin Kay-Kare Testi (Chi — Square Test ¥?) kullanilmustur.

Hipotez 9:

Ho: Cinsiyet demografik degiskeni ile yatirimlarinizda tercih ettiginiz kar zarar orani

durumu arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi: Cinsiyet demografik degiskeni ile yatirimlarinizda tercih ettiginiz kar zarar orani

durumu arasinda anlaml bir iligki vardir.

Tablo 4.40. Cinsiyet ile S8 arasinda anlamli bir iligki var midir?

s8
Cinsiyet 100 kisinin|100 kisinin
%30'u kar elde|%70'i zarar
edecek %70'iledecek %30'u
kar elde|zarara
edemeyecek |ugramayacaktir|Toplam
Bayan N 160 151 311
% 51,4% 48,6% 100,0%
Bay N 325 214 539
% 60,3% 39,7% 100,0%
Toplam N 485 365 850
% 57,1% 42.,9% 100,0%

Analiz sonuglarina gore cinsiyet ile S8 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
vardir, XZ (sd=1, n=850) = 6,304; p = 0,012 < 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.

Yatirimcilara “Insanlara bir yatimm ile ilgili bilgi veriliyor. Yatrim 100 kisiyi

etkileyecektir. Bu durumda insanlarin iki durumdan birini tercih etmesi isteniyor. Sizin
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tercihiniz hangisi olur?” sorusu sorulmustur ve alinan cevaplarin cinsiyete gore dagilimi

su sekildedir:

Bayanlarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70'1 kar elde edemeyecek cevabi
verenlerin oran1 %51,4 (n=160) iken baylarda bu oranin %60,3 (n=325) ye c¢iktig1

gorulmektedir.

Bayanlardal00 kisinin %701 zarar edecek %30'u zarara ugramayacaktir cevabi
verenlerin oran1 %48,6 (n=151) iken baylarda bu oranin %39,7 (n=214) e distiigi

gorulmektedir.

*Analizlerde iki kategorik defisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla Iki

Degisken i¢in Kay-Kare Testi (Chi — Square Test %°) kullanlmustir.
Hipotez 10:

Ho: Cinsiyet demografik degiskenine ile yatirimlariniz sonucunda ugrayacaginiz ceza ve

0diil arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi: Cinsiyet demografik degiskenine ile yatirimlariniz sonucunda ugrayacaginiz ceza ve

0diil arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 4.41. Cinsiyet ile S10 arasinda anlaml bir iliski var midir?

s10

Cinsiyet Ceza Odul Toplam

Bayan N |139 172 311
% 44,7% 55,3% 100,0%

Bay N |83 356 539
% 34,0% 66,0% 100,0%

Toplam N 322 528 850
% 37,9% 62,1% 100,0%
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Analiz sonuglarina gore cinsiyet ile S10 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
vardir, %° (sd=1, n=850) = 9,672; p = 0,002 < 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.

Yatirimcilara “Yatirimlariniz sonucunda ugrayacaginiz kayiptaki zihinsel ceza mi1 yoksa
ayni blyitikliikte elde ettiginiz kazangtaki zihinsel 6diil mii daha etkilidir?” sorusu

sorulmustur ve alinan cevaplarin cinsiyete gore dagilimi su sekildedir:

Bayanlarda ceza cevabi verenlerin oran1 %44,7 (n=139) iken baylarda bu oranin %34

(n=183) ye diistiigii goriilmektedir.

Bayanlarda 6diil cevabi verenlerin oran1 %55,3 (n=172) iken baylarda bu oranin %66

(n=356) ya ¢iktig1 goriilmektedir.

*Analizlerde iki kategorik defisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla Iki

Degisken i¢in Kay-Kare Testi (Chi — Square Test %°) kullanlmustir.
Hipotez 11:

Ho: Cinsiyet demografik degiskenine ile yatirimcilarin kisilik 6zellikleri arasinda

anlaml bir iligki yoktur.

Hi: Cinsiyet demografik degiskenine ile yatirimcilarin kisilik 6zellikleri arasinda

anlamli bir iliski vardir.

Tablo 4.42. Cinsiyet ile S11 arasinda anlaml bir iliski var midir?

s11

Cinsiyet Guvenli  |Dikkatli [Endiseli |[Duygusal [Toplam

Bayan N |83 129 52 47 311
% |26,7%  |41,5% 16,7% 15,1% 100,0%

Bay N  [186 241 55 57 539
% |34,5%  |44,7% 10,2% 10,6% 100,0%

Toplam N |269 370 107 104 850
% |31,6%  |43,5% 12,6% 12,2% 100,0%
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Analiz sonuglarina gore cinsiyet ile S11 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
vardir, x* (sd=3, n=850) = 14,255; p = 0,003 < 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.

Yatirimcilara “Yandaki kisilik 6zelliklerinden hangisi size en uygun olandir?” sorusu

sorulmustur ve alinan cevaplarin cinsiyete gore dagilimi su sekildedir:

Bayanlarda giivenli cevabi verenlerin oran1 %26,7 (n=83) iken baylarda bu oranin

%34,5 (n=186) ye ¢ikt1g1 goriilmektedir.

Bayanlarda dikkatli cevabr verenlerin orani %41,5 (n=129) iken baylarda bu oranin

%44,7 (n=241) ye ¢iktig1 goriilmektedir.

Bayanlarda endiseli cevabi verenlerin oram1 %16,7 (n=52) iken baylarda bu oranin

%10,2 (n=55) ye diistiigii goriilmektedir.

Bayanlarda duygusal cevabi verenlerin oran1 %15,1 (n=47) iken baylarda bu oranin

%10,6 (n=57) ye diistiigii goriilmektedir.

*Analizlerde iki kategorik defisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla Iki

Degisken igin Kay-Kare Testi (Chi — Square Test x°) kullanilmistir.
Hipotez 12:

Ho: Egitim durumu demografik degiskenine ile tercih edilen yatirim araglari arasinda

anlaml bir iliski yoktur.

Hi: Egitim durumu demografik degiskenine ile tercih edilen yatirim araglari arasinda

anlamli bir iliski vardir.
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Tablo 4.43. Egitim durumu ile S1 arasinda anlamli bir iligski var midir?

sl
Egitim A tipi|B tipi
durumu Banka [Hisse [Hazine yatirim|yatirim
Doviz [Altin |mevduati{senedi{bonosu|Tahvil|Repo |fonu |fonu [Toplam
[Ikégretim N|25 |19 |[5 2 7 4 11 |2 1 76
%]32,9%(25,0%]6,6% 2,6% 19,2% |5,3% |14,5%|2,6% |1,3% |100,0%
Lise N|127 |42 (89 19 (25 19 |30 |11 11 373
%]34,0%(11,3%|23,9% |5,1% [6,7% |5,1% |8,0% [2,9% [2,9% |100,0%
On Lisans N|51  [21 |69 25 |25 11 |26 |27 12 267
%]19,1%(7,9% |25,8% |9,4% [9,4% |4,1% |9,7% |10,1% |4,5% |100,0%
Lisans ve N|13 |9 15 27 |13 8 13 |31 5 134
Ustd %9,7% (6,7% |11,2% |20,1%(9,7% |6,0% |9,7% |23,1% |3,7% |100,0%
Toplam  NJ216 |91 178 73 70 42 80 71 29 850
%]25,4%(10,7%|20,9% |8,6% [8,2% |4,9% |9,4% |8,4% |3,4% |100,0%

Bu analizde beklenen degeri 5°ten kiiciik olan gozenek sayisinin toplam gdézenek
sayisinin %20’sin1 astig1 (%24,4 oldugu) goriildiiglinden anlamlilik testine iliskin
sonuglarin yorumlanmasi uygun degildir. Yorumlanmanin yapilabilmesi i¢in beklenen
degeri 5 den kiiciik olan gdzenekler i¢in birlestirilmeye gidilmistir. Bu amagla lisans ile
master/doktora kategorisi birlestirilerek lisans ve {stii kategorisi elde edilmistir.

Birlestirmelerden sonra analiz tekrarlanmastir.

Analiz sonuglarina goére egitim durumu ile S1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski vardir, y* (sd=24, n=850) = 155,751; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik

derecesi).Ho reddedilir.

Yatirimcilara “Yandaki yatirim araclarindan hangisini tercih ediyorsunuz?” sorusu

sorulmustur ve alinan cevaplarin egitim durumuna gore dagilimi su sekildedir:

Mezuniyet durumu ilkdgretim olanlarda doviz cevabi verenlerin orani %32,9 (n=25),
lise olanlarda bu oran %34 (n=127), 6n lisans olanlarda bu oran %19,1 (n=51), lisans ve

ustd olanlarda bu oran %9,7 (n=13) dir.
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Mezuniyet durumu ilkdgretim olanlarda altin cevabi verenlerin orant %25 (n=19), lise
olanlarda bu oran %11,3 (n=42), 6n lisans olanlarda bu oran %7,9 (n=21), lisans ve Usti

olanlarda bu oran %6,7 (n=9) dir.

Mezuniyet durumu ilkogretim olanlarda banka mevduati cevabi verenlerin orani %6,6
(n=5), lise olanlarda bu oran %23,9 (n=89), 6n lisans olanlarda bu oran %25,8 (n=69),

lisans ve Ustu olanlarda bu oran %11,2 (n=15) dir.

Mezuniyet durumu ilkdgretim olanlarda hisse senedi cevabi verenlerin orant %2,6
(n=2), lise olanlarda bu oran %5,1 (n=19), 6n lisans olanlarda bu oran %9,4 (n=25),

lisans ve Usti olanlarda bu oran %20,1 (n=27) dir.

Mezuniyet durumu ilkégretim olanlarda hazine bonosu cevabi verenlerin oran1 %9,2
(n=7), lise olanlarda bu oran %6,7 (n=25), 6n lisans olanlarda bu oran %9,4 (n=25),

lisans ve Ustu olanlarda bu oran %9,7 (n=13) dir.

Mezuniyet durumu ilkdgretim olanlarda tahvil cevabi verenlerin orani %5,3 (n=4), lise
olanlarda bu oran %5,1 (n=19), 6n lisans olanlarda bu oran %4,1 (n=11), lisans ve Usti

olanlarda bu oran %6 (n=8) dir.

Mezuniyet durumu ilkdgretim olanlarda repo cevabi verenlerin oran1 %14,5 (n=11), lise
olanlarda bu oran %8 (n=30), 6n lisans olanlarda bu oran %9,7 (n=26), lisans ve st

olanlarda bu oran %9,7 (n=13) dir.

Mezuniyet durumu ilkogretim olanlarda A tipi yatirnm fonu cevabi verenlerin orani
%2,6 (n=2), lise olanlarda bu oran %2,9 (n=11), 6n lisans olanlarda bu oran %10,1

(n=27), lisans ve Ustl olanlarda bu oran %23,1 (n=31) dir.

Mezuniyet durumu ilkdgretim olanlarda B tipi yatirnm fonu cevabi verenlerin orani
%1,3 (n=1), lise olanlarda bu oran %2,9 (n=11), 6n lisans olanlarda bu oran %4,5

(n=12), lisans ve (stl olanlarda bu oran %3,7 (n=5) dir.

*Analizlerde iki kategorik degisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla Iki

Degisken icin Kay-Kare Testi (Chi — Square Test ¥?) kullaniimustur.
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Hipotez 13:

Ho: Egitim durumu demografik degiskenine ile yatirimlart gézden gecirme sikligi

arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Egitim durumu demografik degiskenine ile yatirimlari gézden gegirme siklig

arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 4.44. Egitim durumu ile S2 arasinda anlamli bir iligki var midir?

s2
Egitim durumu Belirli
Haftada Ayda Birkag|bir
birkac |Her |birkac|Her |ayda |siklikta
Her gun |defa |hafta |defa [ay |[bir [degil [Toplam
[kogretim N |11 11 9 21 2 |7 15 76
% |14,5% |14,5% |11,8%]|27,6%|2,6%9,2% [19,7% |100,0%
Lise N 41 102 66 102 |3 14 45 373
% |11,0% |27,3% |17,7%|27,3%|0,8%|3,8% {12,1% |100,0%
On Lisans N |36 56 51 63 |5 |11 |45 267
% |13,5% |21,0% |19,1%]|23,6%|1,9%|4,1% {16,9% |100,0%
Lisans N |32 15 7 12 |12 |0 20 88
% 136,4% |17,0% [8,0% |13,6%|2,3%[0% |22,7% |100,0%
Master/doktora N |7 7 1 4 2 2 23 46
% |15,2% |15,2% |2,2% [8,7% [4,3%|4,3% {50,0% |100,0%
Toplam N 127 191 134 1202 (14 |34 148 1850
% |14,9% |22,5% |15,8%]|23,8%|1,6%|4,0% [17,4% |100,0%

Analiz sonuglarina goére egitim durumu ile S2 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski vardir, y° (sd=24, n=850) = 111,949; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik

derecesi).Ho reddedilir.

Yatirnmcilara  “Yatirimlarimizi  hangi  siklikla  gdézden geciriyorsunuz?” sorusu

sorulmustur ve alinan cevaplarin egitim durumuna gore dagilimi su sekildedir:
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Mezuniyet durumu ilkogretim olanlarda her giin cevabi verenlerin oran1 %14,5 (n=11),
lise olanlarda bu oran %11 (n=41), 6n lisans olanlarda bu oran %13,5 (n=36), lisans

olanlarda bu oran %36,4 (n=32), master/doktora olanlarda bu oran %15,2 (n=7) dir.

Mezuniyet durumu ilkdgretim olanlarda haftada birkag defa cevabi verenlerin orani
%14,5 (n=11), lise olanlarda bu oran %27,3 (n=102), 6n lisans olanlarda bu oran %21
(n=56), lisans olanlarda bu oran %17 (n=15), master/doktora olanlarda bu oran %15,2
(n=7) dir.

Mezuniyet durumu ilkogretim olanlarda her hafta cevabi verenlerin oran1 %11,8 (n=9),
lise olanlarda bu oran %17,7 (n=66), 6n lisans olanlarda bu oran %19,1 (n=51), lisans

olanlarda bu oran %8 (n=7), master/doktora olanlarda bu oran %2,2 (n=1) dir.

Mezuniyet durumu ilkdgretim olanlarda ayda birka¢ defa cevabi verenlerin oran1 %27,6
(n=21), lise olanlarda bu oran %27,3 (n=102), 6n lisans olanlarda bu oran %23,6
(n=63), lisans olanlarda bu oran %13,6 (n=12), master/doktora olanlarda bu oran %8,7
(n=4) dir.

Mezuniyet durumu ilkdgretim olanlarda her ay cevabi verenlerin oran1 %2,6 (n=2), lise
olanlarda bu oran %0,8 (n=3), 6n lisans olanlarda bu oran %1,9 (n=5), lisans olanlarda

bu oran %2,3 (n=2), master/doktora olanlarda bu oran %4,3 (n=2) dir.

Mezuniyet durumu ilkégretim olanlarda birka¢ ayda bir cevabi verenlerin oram %9,2
(n=7), lise olanlarda bu oran %3,8 (n=14), 6n lisans olanlarda bu oran %4,1 (n=11),

lisans olanlarda bu oran %0 (n=0), master/doktora olanlarda bu oran %4,3 (n=2) dir.

Mezuniyet durumu ilkégretim olanlarda belirli bir siklikta degil cevabi verenlerin orani
%19,7 (n=15), lise olanlarda bu oran %12,1 (n=45), 6n lisans olanlarda bu oran %16,9
(n=45), lisans olanlarda bu oran %22,7 (n=20), master/doktora olanlarda bu oran %50
(n=23) dir.

*Analizlerde iki kategorik degisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla Iki

Degisken igin Kay-Kare Testi (Chi — Square Test x°) kullanilmistir.
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Ho: Egitim durumu demografik degiskenine ile baz alinan bilgi kaynaklar1 arasinda

anlamli bir iliski yoktur.

Hi: Egitim durumu demografik degiskenine ile baz alinan bilgi kaynaklar1 arasinda

anlamli bir iliski yoktur.

Tablo 4.45. Egitim durumu ile S3 arasinda anlamli bir iligki var midir?

s3
Egitim durumu Gazete Yatirim
Arac1  |ve Ekonomi |Sirket |yapan
kurumlar|dergiler|programlari|raporlari|arkadaslar|Diger| Toplam
[kdgretim N|9 34 6 11 16 0 76
%|11,8% [44,7% |[7,9% 145% (21,1% |0% [100,0%
Lise N|26 156 61 63 60 7 373
%[7,0%  [41,8% [16,4% 16,9% (16,1%  |1,9% [100,0%
On Lisans N|18 129 39 56 22 3 267
%6,7%  [48,3% [14,6% 21,0% (8,2% 1,1%100,0%
Lisans N|20 30 10 19 9 0 88
%|22,7% (34,1% |(11,4% 21,6% [10,2% [0% [100,0%
Master/doktora N |3 17 3 18 4 1 46
%6,5%  [37,0% (6,5% 39,1% |(8,7% 2,2% |100,0%
Toplam N|76 366 119 167 111 11 |850
%8,9%  [43,1% (14,0% 19,6% (13,1%  |1,3% [100,0%

Analiz sonuglaria gore egitim durumu ile S3 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

iligki vardr, XZ (sd=20, n=850) = 60,073; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho

reddedilir.

Yatirimcilara “Yandaki bilgi kaynaklarindan hangisini baz aliyorsunuz?” sorusu

sorulmustur ve alinan cevaplarin egitim durumuna gore dagilimi su sekildedir:
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Mezuniyet durumu ilkégretim olanlarda araci kurumlar cevabi verenlerin oran1 %11,8
(n=9), lise olanlarda bu oran %7 (n=26), 6n lisans olanlarda bu oran %6,7 (n=18), lisans

olanlarda bu oran %22,7 (n=20), master/doktora olanlarda bu oran %6,5 (n=3) dir.

Mezuniyet durumu ilkogretim olanlarda gazete ve dergiler cevabi verenlerin orani
%44,7 (n=34), lise olanlarda bu oran %41,8 (n=156), 6n lisans olanlarda bu oran %48,3
(n=129), lisans olanlarda bu oran %34,1 (n=30), master/doktora olanlarda bu oran %37
(n=17) dir.

Mezuniyet durumu ilk6gretim olanlarda ekonomi programlari cevabi verenlerin orani
%7,9 (n=6), lise olanlarda bu oran %16,4 (n=61), 6n lisans olanlarda bu oran %14,6
(n=39), lisans olanlarda bu oran %11,4 (n=10), master/doktora olanlarda bu oran %6,5
(n=3) dir.

Mezuniyet durumu ilkogretim olanlarda sirket raporlari cevabi verenlerin orant %14,5
(n=11), lise olanlarda bu oran %16,9 (n=63), 6n lisans olanlarda bu oran %21 (n=56),
lisans olanlarda bu oran %21,6 (n=19), master/doktora olanlarda bu oran %39,1 (n=18)
dir.

Mezuniyet durumu ilkégretim olanlarda yatirim yapan arkadaslar cevabi verenlerin
orani %21,1 (n=16), lise olanlarda bu oran %16,1 (n=60), 6n lisans olanlarda bu oran
%8,2 (n=22), lisans olanlarda bu oran %10,2 (n=9), master/doktora olanlarda bu oran
%8,7 (n=4) dir.

Mezuniyet durumu ilkdgretim olanlarda diger cevabi verenlerin oran1 %0 (n=0), lise
olanlarda bu oran %1,9 (n=7), 6n lisans olanlarda bu oran %1,1 (n=3), lisans olanlarda

bu oran %0 (n=0), master/doktora olanlarda bu oran %2,2 (n=1) dir.

*Analizlerde iki kategorik degisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla Iki

Degisken igin Kay-Kare Testi (Chi — Square Test x°) kullanilmistir.
Hipotez 15:

Ho: Egitim durumu demografik degiskenine ile yatirim araci sayisi arasinda anlamli bir

iliski yoktur.
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Hi: Egitim durumu demografik degiskenine ile yatirim araci sayist arasinda anlamli bir

iliski yoktur.

Tablo 4.46. Egitim durumu ile S5 arasinda anlamli bir iligki var midir?

Egitim durumu s5
1 2-4 5-6 7-8 Toplam
ko gretim N 13 40 10 13 76
% 17,1% [52,6% [13,2% |17,1% |100,0%
Lise N 33 243 46 51 373
% 8,8% 165,1% |12,3% |13,7% |100,0%
On Lisans N 23 163 39 42 267
% 8,6% |61,0% |14,6% |15,7% |100,0%
Lisans N 2 56 13 17 88
% 2,3% [63,6% [14,8% [19,3% |100,0%
Master/doktora N 5 21 12 8 46
% 10,9% |45,7% |26,1% |17,4% |100,0%
Toplam N 76 523 120 131 850
% 8,9% [61,5% [14,1% [15,4% |100,0%

Analiz sonuglaria gore egitim durumu ile S5 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski vardir, ¥ (sd=12, n=850) = 21,509; p = 0,043 < 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.

Yatirimcilara “Olusturdugunuz portfoyde ka¢ tane yatirim araci bulundurmaktasiniz?”

sorusu sorulmustur ve alinan cevaplarin egitim durumuna goére dagilimi su sekildedir:

Mezuniyet durumu ilkdgretim olanlarda 1 cevabi verenlerin oran1 %17,1 (n=13), lise
olanlarda bu oran %8,8 (n=33), 6n lisans olanlarda bu oran %8,6 (n=23), lisans

olanlarda bu oran %2,3 (n=2), master/doktora olanlarda bu oran %10,9 (n=5) dir.

Mezuniyet durumu ilkdgretim olanlarda 2-4 cevabi verenlerin oran1 %52,6 (n=40), lise
olanlarda bu oran %65,1 (n=243), 6n lisans olanlarda bu oran %61 (n=163), lisans

olanlarda bu oran %63,6 (n=56), master/doktora olanlarda bu oran %45,7 (n=21) dir.
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Mezuniyet durumu ilkdgretim olanlarda 5-6 cevabi verenlerin oran1 %13,6 (n=10), lise
olanlarda bu oran %12,3 (n=46), 6n lisans olanlarda bu oran %14,6 (n=39), lisans
olanlarda bu oran %14,8 (n=13), master/doktora olanlarda bu oran %26,1 (n=12)
dir.Mezuniyet durumu ilkdgretim olanlarda 7-8 cevabi verenlerin orani %17,1 (n=13),
lise olanlarda bu oran %13,7 (n=51), 6n lisans olanlarda bu oran %15,7 (n=42), lisans

olanlarda bu oran %19,3 (n=17), master/doktora olanlarda bu oran %17,4 (n=8) dir.

*Analizlerde iki kategorik deg@isken arasindaki iligkinin test etmek amacryla ki

Degisken i¢in Kay-Kare Testi (Chi — Square Test %°) kullanilmustir.

Hipotez 16:

Ho: Egitim durumu demografik degiskenine ile yatirim araci tercih edilirken baz alinan

faktorler arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hj: Egitim durumu demografik degiskenine ile yatirim araci tercih edilirken baz alinan

faktorler arasinda anlamli bir iligki vardir.
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Tablo 4.47. Egitim durumu ile S6 arasinda anlamli bir iligski var midir?

s6
Egitim S - _
durumu - % g g g 7; _;f
5 3| g 25| g E
~NE| T =l 2% = 2l | €
= o R 59 < 7 5 K
g 3 3| €5 £ S| s 5
<> A = < = < n A —
flkogretim N[5 8 |21 19 |6 13 3 |75
0,
Moo 110,7% [28.0% [25.3% [8.0% [17.3% |4.0% &A?O’O
Lise N |28 84 |87 59 |53 |& 21 373
0,
Bl7506  |225% [23.3% [15.8% [14.2% [11.0% |[5.6% (}/(?0’0
On Lisans N |17 55 |54 57 |44 |24 16 |267
0,
Ploawe  [206% [202% [21.3% [165% [9.0%  [6,0% (}/(?0’0
Lisans N[5 19 | 27 |15 |4 7 |s8
0,
Pls70  |21.6% [125% [30.7% [17.0% |45%  [8.0% (}/5’0’0
Master/  N|2 3 o 8 10 |8 6 |46
doktora
Plaze  165% [106% [17.4% [21.7% |17.49 [F30 |100.0
% |%
Toplam N |57 169|182 |170  |128 |90 53 [849
p
0,
Ple79%  119.9% [21.4% [20.0% [15.1% |10.6% [6.2% (}/5’0’0

Analiz sonuglarina goére egitim durumu ile S6 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

iliski vardir, y* (sd=24, n=849) = 43,391; p = 0,009 < 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho

reddedilir.

Yatirimcilara “PortfOyiiniizde bulunan yatirim araglarini tercih ederken baz aldiginiz

faktorler nelerdir?” sorusu sorulmustur ve alinan cevaplarin egitim durumuna gore

dagilimi su sekildedir:
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Mezuniyet durumu ilkdgretim olanlarda analiz yontemleri cevabi verenlerin orant %6,7
(n=5), lise olanlarda bu oran %7,5 (n=28), 6n lisans olanlarda bu oran %6,4 (n=17),

lisans olanlarda bu oran %5,7 (n=5), master/doktora olanlarda bu oran %4,3 (n=2) dir.

Mezuniyet durumu ilkogretim olanlarda doviz kurlari cevabi verenlerin orant %10,7
(n=8), lise olanlarda bu oran %22,5 (n=84), 6n lisans olanlarda bu oran %20,6 (n=55),
lisans olanlarda bu oran %21,6 (n=19), master/doktora olanlarda bu oran %6,5 (n=3)
dir.

Mezuniyet durumu ilkogretim olanlarda faiz oranlari cevabi verenlerin orami %28
(n=21), lise olanlarda bu oran %23,3 (n=87), 6n lisans olanlarda bu oran %20,2 (n=54),
lisans olanlarda bu oran %12,5 (n=11), master/doktora olanlarda bu oran %19,6 (n=9)
dir.

Mezuniyet durumu ilkdgretim olanlarda aract kurum yonlendirmeleri cevabi verenlerin
orani %25,3 (n=19), lise olanlarda bu oran %15,8 (n=59), 6n lisans olanlarda bu oran
%21,3 (n=57), lisans olanlarda bu oran %30,7 (n=27), master/doktora olanlarda bu oran
%17,4 (n=8) dir.

Mezuniyet durumu ilkdgretim olanlarda alinan tiiyolar cevabi verenlerin orani %8
(n=6), lise olanlarda bu oran %14,3 (n=53), 6n lisans olanlarda bu oran %16,5 (n=44),
lisans olanlarda bu oran %17 (n=15), master/doktora olanlarda bu oran %21,7 (n=10)
dir.

Mezuniyet durumu ilkdgretim olanlarda siyasi istikrar cevabi verenlerin oran1 %17,3
(n=13), lise olanlarda bu oran %11 (n=41), 6n lisans olanlarda bu oran %9 (n=24),

lisans olanlarda bu oran %4,5 (n=4), master/doktora olanlarda bu oran %17,4 (n=8) dir.

Mezuniyet durumu ilkdgretim olanlarda diger cevabi verenlerin orant %4 (n=3), lise
olanlarda bu oran %5,6 (n=21), 6n lisans olanlarda bu oran %6 (n=16), lisans olanlarda

bu oran %8 (n=7), master/doktora olanlarda bu oran %13 (n=6) dir.

*Analizlerde iki kategorik degisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla Iki

Degisken i¢in Kay-Kare Testi (Chi — Square Test XZ) kullantlmistir.



114

Hipotez 17:

Ho: Egitim durumu demografik degiskenine ile yatirim araci tercih edilirken goz 6ntinde

bulundurulan temel faktorler arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi: Egitim durumu demografik degiskenine ile yatirim araci tercih edilirken goz 6niinde

bulundurulan temel faktorler arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 4.48. Egitim durumu ile S7 arasinda anlamli bir iligki var midir?

s7
Egitim durumu Cesitlendirme
yaparak riski
Getiri minimize
orani Risk [etmek Guvenlik[Diger|Toplam
[kogretim N 26 20 16 11 3 76
% 34,2% 26,3%(21,1% 14,5% |3,9% |100,0%
Lise N 132 94 72 66 9 373
% 35,4% 25,2%|19,3% 17,7% |2,4% |100,0%
On Lisans N 88 53 |64 56 5 |266
% 33,1% 19,9%|24,1% 21,1% |1,9% |100,0%
Lisans N 14 15 36 20 3 88
% 15,9% 17,0%|40,9% 22,7% |3,4% |100,0%
Master/doktora N 10 7 13 14 2 46
% 21,7% 15,2%|28,3% 30,4% [4,3% |100,0%
Toplam N 270 189 (201 167 22 (849
% 31,8% 22,3%(23,7% 19,7% (2,6% [100,0%

Analiz sonuglarina goére egitim durumu ile S7 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski vardir, y* (sd=16, n=849) = 36,748; p = 0,002 < 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.

Yatirimcilara “PortfOyiiniizde bulunan yatirim araglarini tercih ederken goz Oniinde
bulundurdugunuz temel faktor nedir?” sorusu sorulmustur ve alinan cevaplarin egitim

durumuna gore dagilimi su sekildedir:




115

Mezuniyet durumu ilkdgretim olanlarda getiri orani cevabi verenlerin orant %34,2
(n=26), lise olanlarda bu oran %35,4 (n=132), 6n lisans olanlarda bu oran %33,1
(n=88), lisans olanlarda bu oran %15,9 (n=14), master/doktora olanlarda bu oran %21,7
(n=10) dir.

Mezuniyet durumu ilkdgretim olanlarda risk cevabi verenlerin oran1 %26,3 (n=20), lise
olanlarda bu oran %25,2 (n=94), 6n lisans olanlarda bu oran %19,9 (n=53), lisans

olanlarda bu oran %17 (n=15), master/doktora olanlarda bu oran %15,2 (n=7) dir.

Mezuniyet durumu ilkdgretim olanlarda gesitlendirme yaparak riski minimize etmek
cevabi verenlerin oran1 %21,1 (n=16), lise olanlarda bu oran %19,3 (n=72), 6n lisans
olanlarda bu oran %24,1 (n=64), lisans olanlarda bu oran %40,9 (n=36), master/doktora
olanlarda bu oran %28,3 (n=13) dir.

Mezuniyet durumu ilkdgretim olanlarda giivenlik cevabi verenlerin orani %14,5 (n=11),
lise olanlarda bu oran %17,7 (n=66), 6n lisans olanlarda bu oran %21,1 (n=56), lisans
olanlarda bu oran %22,7 (n=20), master/doktora olanlarda bu oran %30,4 (n=14) dir.

Mezuniyet durumu ilkégretim olanlarda diger cevabi verenlerin orant %3,9 (n=3), lise
olanlarda bu oran %2,4 (n=9), 6n lisans olanlarda bu oran %1,9 (n=5), lisans olanlarda

bu oran %3,4 (n=3), master/doktora olanlarda bu oran %4,3 (n=2) dir.

*Analizlerde iki kategorik de@isken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla Iki

Degisken i¢in Kay-Kare Testi (Chi — Square Test %°) kullamlmustir.

Hipotez 18:

Ho: Egitim durumu demografik degiskenine ile yatirimlarinizda tercih ettiginiz kar zarar

orani durumu arasinda anlaml bir iligki yoktur.

Hi: Egitim durumu demografik degiskenine ile yatirimlarinizda tercih ettiginiz kar zarar

orani durumu arasinda anlaml bir iligki vardir.
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Tablo 4.49. Egitim durumu ile S8 arasinda anlamli bir iligki var midir?

s8
Egitim durumu 100 kisinin
100 kisinin %30'u|%70'i zarar
kar elde edecekledecek  %30'u
%701 kar elde|zarara
edemeyecek ugramayacaktir |Toplam
[kogretim N 44 32 76
% |57,9% 42,1% 100,0%
Lise N 214 159 373
% |57,4% 42,6% 100,0%
On Lisans N [|156 111 267
% |58,4% 41,6% 100,0%
Lisans N 55 33 88
% 162,5% 37,5% 100,0%
Master/doktora N 16 30 46
% [|34,8% 65,2% 100,0%
Toplam N 485 365 850
% |57,1% 42,9% 100,0%

Analiz sonuglarina goére egitim durumu ile S8 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski vardir, ¥ (sd=4, n=850) = 10,620; p = 0,031 < 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.

Yatirimcilara “Insanlara bir yatimm ile ilgili bilgi veriliyor. Yatrtm 100 kisiyi
etkileyecektir. Bu durumda insanlarin iki durumdan birini tercih etmesi isteniyor. Sizin
tercihiniz hangisi olur?” sorusu sorulmustur ve alinan cevaplarin egitim durumuna gore

dagilimi su sekildedir:

Mezuniyet durumu ilkogretim olanlarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %70' kar
elde edemeyecek cevabi verenlerin oran1 %57,9 (n=44), lise olanlarda bu oran %57,4
(n=214), 6n lisans olanlarda bu oran %58,4 (n=156), lisans olanlarda bu oran %62,5
(n=55), master/doktora olanlarda bu oran %34,8 (n=16) dir.Mezuniyet durumu

ilkdgretim olanlarda 100 kisinin %70'1 zarar edecek %30'u zarara ugramayacaktir



cevabi verenlerin orant %42,1 (n=32), lise olanlarda bu oran %42,6 (n=159), 6n lisans

olanlarda bu oran %41,6 (n=111),
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master/doktora olanlarda bu oran %65,2 (n=30) dir.

*Analizlerde iki kategorik deg@isken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla ki

Degisken icin Kay-Kare Testi (Chi — Square Test ¥°) kullaniimustur.

Hipotez 19:

Ho: Aylik gelir demografik degiskeni ile tercih edilen yatirim araci arasinda anlamli bir

iligki yoktur.

Hi: Aylik gelir demografik degiskeni ile tercih edilen yatirim araci arasinda anlamli bir

iligki vardir.

Tablo 4.50. Aylik gelir ile S1 arasinda anlamli bir iligki var midir?

lisans olanlarda bu oran %37,5 (n=33),

%

%

sl
Aylik .
gelir < 2| =lez| = - z
Sl E|EE|EE|5E| 2|3 |BEz| Bi:
a| <|o £(T (T 8 FlE |< 2 o 2E|tgplam
01250 NI55 |19 |15 |12 |1z |17 |0 |2 5 148
0,
#1372 12,8 1101 19 500 17 406 |11.5% [6.8% [1.4%  [3.4%  [100,0%
% |% |%
1251 Nlsa |39 |102 |24 |26 |12 |15 |7 4 313
1750
%1268 |12,5 1326 1, 700 13 305 (3806 |4.8% [22% [13%  [100,0%
% |% |%
1751- N|68 |25 |50 |25 |19 |10 |40 |24 9 270
2250 o
°1252 19 306 185 |9.306|7.006 [3.,79% [**® |8.99% [3.3%  [100,0%
% % %
2251- N6 |5 o o |1z |3 |11 |26 7 88
3000 o 102 |102 |136 125
6.8%[5.7% |07 [107 130 13.4% [12° l205% [80%  [100,0%
3001 NIB 3 12 |t 12 o |2 |12 4 31
%3 705 |o 79 12.9
79 (9,79 |6.5% [3.296 [6.5% 0% |29 |38796 [12.9%  [1000%
Toplam N 216 (91 (178 (73 |70 |42 80 |71 29 850
0,
%1254 110,7120.9 1g 600 8 505 (499 |9.4% [8.4%  [3.4%  [100,0%
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Bu analizde beklenen degeri 5’ten kiiciik olan gozenek sayisinin toplam goézenek
sayisinin %20’sini astig1 (%31,5 oldugu) goriildiiglinden anlamlilik testine iliskin
sonuglarin yorumlanmasi uygun degildir. Yorumlanmanin yapilabilmesi i¢in beklenen
degeri 5 den kiigiik olan gbzenekler i¢in birlestirilmeye gidilmistir. Bu amagla 0-750 ile
751-1250 kategorileri birlestirilerek 0-1250 kategorisi elde edilmistir. Birlestirmeler

sonrasi analizler tekrarlanmistir.

Analiz sonuglaria gore aylik gelir ile S1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
vardir, ¥ (sd=32, n=850) = 226,659; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.

Yatirimcilara “Yandaki yatirim araglarindan hangisini ya da hangilerini tercih
ediyorsunuz?” sorusu sorulmustur ve alinan cevaplarin aylik gelire gore dagilimi su

sekildedir:

Aylik geliri 0-1250 TL olanlarda doviz cevabi verenlerin oran1 %37,2 (n=55), 1251 —
1750 TL olanlarda bu oran %26,8 (n=84), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %25,2
(n=68), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran %6,8 (n=6), +3001 olanlarda bu oran %9,7
(n=3) dir.

Aylik geliri 0-1250 TL olanlarda altin cevabi verenlerin oram1 %12,8 (n=19), 1251 —
1750 TL olanlarda bu oran %12,5 (n=39), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %9,3
(n=25), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran %5,7 (n=5), +3001 olanlarda bu oran %9,7
(n=3) dir.

Aylik geliri 0-1250 TL olanlarda banka mevduati cevabi verenlerin orani %10,1 (n=15),
1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %32,6 (n=102), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran
%18,5 (n=50), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran %10,2 (n=9), +3001 olanlarda bu
oran %6,5 (n=2) dir.

Aylik geliri 0-1250 TL olanlarda hisse senedi cevabi verenlerin oran1 %9,5 (n=14),
1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %7,7 (n=24), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran
%9,3 (n=25), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran %10,2 (n=9), +3001 olanlarda bu oran
%3,2 (n=1) dir.
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Aylik geliri 0-1250 TL olanlarda hazine bonosu cevabi verenlerin oran1 %7,4 (n=11),
1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %8,3 (n=26), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %7
(n=19), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran %13,6 (n=12), +3001 olanlarda bu oran
%6,5 (n=2) dir.

Aylik geliri 0-1250 TL olanlarda tahvil cevabi verenlerin oran1 %11,5 (n=17), 1251 —
1750 TL olanlarda bu oran %3,8 (n=12), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %3,7
(n=10), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran %3,4 (n=3), +3001 olanlarda bu oran %0
(n=0) dir.

Aylik geliri 0-1250 TL olanlarda repo cevabi verenlerin oran1 %6,8 (n=10), 1251 —
1750 TL olanlarda bu oran %4,8 (n=15), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %14,8
(n=40), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran %12,5 (n=11), +3001 olanlarda bu oran
%12,9 (n=4) dir.

Aylik geliri 0-1250 TL olanlarda A tipi yatirim fonu cevabi verenlerin orant %]1,4
(n=2), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %2,2 (n=7), 1751 — 2250 TL olanlarda bu
oran %8,9 (n=24), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran %29,5 (n=26), +3001 olanlarda
bu oran %38,7 (n=12) dir.

Aylik geliri 0-1250 TL olanlarda B tipi yatirim fonu cevabi verenlerin orani %3,4
(n=5), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %1,3 (n=4), 1751 — 2250 TL olanlarda bu
oran %3,3 (n=9), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran %8 (n=7), +3001 olanlarda bu oran
%22,9 (n=4) dir.

*Analizlerde iki kategorik degisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla Iki

Degisken i¢in Kay-Kare Testi (Chi — Square Test 5°) kullamlmustir.
Hipotez 20:

Ho: Aylik gelir demografik degiskeni ile yatirimlarinizi gozden gecirme siklig1 arasinda

anlaml bir iliski yoktur.

Hi: Aylik gelir demografik degiskeni ile yatirimlarinizi gozden gecirme sikligl arasinda

anlaml bir iliski vardir.



120

Tablo 4.51. Aylik gelir ile S2 arasinda anlamli bir iligki var midir?

S2
Aylik Belirli
gelir Haftada Ayda bir
birkag  |Her birka¢ |Birkag |[siklikta
Her giin|defa hafta [defa |ayda bir|degil Toplam
0-750 N |5 5 9 7 6 12 44
% |11,4% [11,4% [20,5% |159% [13,6% [27,3% |100,0%
751-1250 N |5 26 14 3 |7 13 101
% [50% [257% |13,9% |[356% [6,9% [12,9% |100,0%
1251- N |37 70 78 |81 11 |31 308
1750 o5 N12,0% [227% [253% [26,3% [3.6% [|10,1% |100,0%
1751- N |8 |71 25 63 |7 56 270
2250 oy |17.8% [26,3% [9,3% [233% [2,6% [20,7% |100,0%
2251- N |22 15 7 10 | 27 83
3000 o |o65% [181% [84% |12,0% [24% [32,5% |100,0%
+3001 N [0 |4 1 5 1 9 30
% [33,3% [133% [3,3% |16,7% [3,3% [30,0% [100,0%
Toplam N |27 191 134 202 |34  |148 836
% [152% [22,8% |16,0% [24.2% |41% |17,7% |100,0%

Bu analizde beklenen degeri 5°ten kiiciik olan gozenek sayisinin toplam gdézenek
sayisinin %20’sini astig1 (%26,2 oldugu) goriildiiglinden anlamlilik testine iliskin
sonuclarin yorumlanmast uygun degildir. Yorumlanmanin yapilabilmesi i¢in her ay

(n=14) kategorisi analiz dis1 birakilarak analiz tekrarlanmistir.

Analiz sonuglarina gore aylik gelir ile S2 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
vardir, y? (sd=25, n=836) = 116,980; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.

Yatirimcilara  “Yatirimlarimizi  hangi  siklikla  gbézden geciriyorsunuz?” sorusu

sorulmustur ve alinan cevaplarin aylik gelire gore dagilimi su sekildedir:



121

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda her giin cevabi verenlerin oran1 %11,4 (n=5), 751- 1250
TL olanlarda bu oran %5 (n=5), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %12 (n=37), 1751 —
2250 TL olanlarda bu oran %17,8 (n=48), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran %26,5
(n=22), +3001 olanlarda bu oran %33,3 (n=10) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda haftada birka¢ defa cevabi verenlerin orant %11,4
(n=5), 751- 1250 TL olanlarda bu oran %25,7 (n=26), 1251 — 1750 TL olanlarda bu
oran %22,7 (n=70), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %26,3 (n=71), 2251 — 3000 TL
olanlarda bu oran %18,1 (n=15), +3001 olanlarda bu oran %13,3 (n=4) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda her hafta cevabi verenlerin orani %20,5 (n=9), 751-
1250 TL olanlarda bu oran %13,9 (n=14), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %25,3
(n=78), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %9,3 (n=25), 2251 — 3000 TL olanlarda bu
oran %8,4 (n=7), +3001 olanlarda bu oran %3,3 (n=1) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda ayda birka¢ defa cevabi verenlerin orant %15,9 (n=7),
751- 1250 TL olanlarda bu oran %35,6 (n=36), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran
%26,3 (n=81), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %23,3 (n=63), 2251 — 3000 TL
olanlarda bu oran %12 (n=10), +3001 olanlarda bu oran %16,7 (n=5) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda birka¢ ayda bir cevabi verenlerin oran1 %13,6 (n=6),
751- 1250 TL olanlarda bu oran %6,9 (n=7), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %3,6
(n=11), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %2,6 (n=7), 2251 — 3000 TL olanlarda bu
oran %2,4 (n=2), +3001 olanlarda bu oran %3,3 (n=1) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda belirli bir siklikta degil cevabi verenlerin oram %27,3
(n=12), 751- 1250 TL olanlarda bu oran %12,9 (n=13), 1251 — 1750 TL olanlarda bu
oran %10,1 (n=31), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %20,7 (n=56), 2251 — 3000 TL
olanlarda bu oran %32,5 (n=27), +3001 olanlarda bu oran %30 (n=9) dir.

*Analizlerde iki kategorik degisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla Iki

Degisken i¢in Kay-Kare Testi (Chi — Square Test 5°) kullamlmustir.
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Hipotez 21:

Ho: Aylik gelir demografik degiskeni ile yatirimlarimizda baz alinan bilgi kaynaklar

arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Aylik gelir demografik degiskeni ile yatirimlarimizda baz alinan bilgi kaynaklar

arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 4.52. Aylik gelir ile S3 arasinda anlamli bir iligki var midir?

s3
Aylik Gazete Yatirim
gelir Araci ve Ekonomi |Sirket  [yapan
kurumlar |dergiler |programlari|raporlari |arkadaslar [Toplam
0-750 N |6 16 7 3 9 41
% |14,6% [39,0% [171%  [7,3%  [22,0%  |100,0%
751- N |8 42 13 17 21 101
1250 o4 l7.99%  |4a1,6% |129%  [168% [208%  [100,0%
1251- N |28 145 45 49 43 310
150 o fo.0%  |46,8% |145%  |158% [139%  |100,0%
1751- N |20 120 42 58 29 269
2250 o5 l7.4%  |446% |156%  [21,6% [10,8%  |100,0%
2251- N |11 32 9 28 7 87
3000 o4 |126% [36,8% [103%  [32.2% [8,0% 100,0%
+3001 N [3 11 3 12 2 31
% [9,7%  [355% [9,7% 38,7% |6,5% 100,0%
Toplam N [76 366 119 167 111 839
% [9,19%  [436% [|142%  [199% [132%  |100,0%

Bu analizde beklenen degeri 5’ten kiigiik olan gdzenek sayisinin toplam gozenek
sayisinin %20’°sini astif1 (%27,8 oldugu) goriildiigiinden anlamlilik testine iliskin
sonuclarin yorumlanmast uygun degildir. Yorumlanmanin yapilabilmesi icin diger

(n=11) kategorisi analiz dis1 birakilarak analiz tekrarlanmistir.
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Analiz sonuglarina gore aylik gelir ile S3 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
vardir, ¥* (sd=20, n=839) = 37,880; p = 0,009< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.

Yatirnmcilara “Yandaki bilgi kaynaklarindan hangisini baz aliyorsunuz?” sorusu

sorulmustur ve alinan cevaplarin aylik gelire gore dagilimi su sekildedir:

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda aract kurumlar cevabi verenlerin oran1 %14,6 (n=6),
751- 1250 TL olanlarda bu oran %7,9 (n=8), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %9
(n=28), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %7,4 (n=20), 2251 — 3000 TL olanlarda bu
oran %12,6 (n=11), +3001 olanlarda bu oran %9,7 (n=3) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda gazete ve dergiler cevabi verenlerin oran1 %39 (n=16),
751- 1250 TL olanlarda bu oran %41,6 (n=42), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran
%46,8 (n=145), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %44,6 (n=120), 2251 — 3000 TL
olanlarda bu oran %36,8 (n=32), +3001 olanlarda bu oran %35,5 (n=11) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda ekonomi programlari cevabi verenlerin oram1 %17,1
(n=7), 751- 1250 TL olanlarda bu oran %12,9 (n=13), 1251 — 1750 TL olanlarda bu
oran %14,5 (n=45), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %15,6 (n=42), 2251 — 3000 TL
olanlarda bu oran %10,3 (n=9), +3001 olanlarda bu oran %9,7 (n=3) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda sirket raporlari cevabi verenlerin orant %7,3 (n=3),
751- 1250 TL olanlarda bu oran %16,8 (n=17), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran
%15,8 (n=49), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %21,6 (n=58), 2251 — 3000 TL
olanlarda bu oran %32,2 (n=28), +3001 olanlarda bu oran %38,7 (n=12) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda yatirnm yapan arkadaslar cevabi verenlerin orani %22
(n=9), 751- 1250 TL olanlarda bu oran %20,8 (n=21), 1251 — 1750 TL olanlarda bu
oran %13,9 (n=43), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %10,8 (n=29), 2251 — 3000 TL

olanlarda bu oran %8 (n=7), +3001 olanlarda bu oran %6,5 (n=2) dir.

*Analizlerde iki kategorik de@isken arasindaki iligkinin test etmek amaciyla ki

Degisken i¢in Kay-Kare Testi (Chi — Square Test XZ) kullantlmistir.
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Ho: Aylik gelir demografik degiskeni ile yatirimlarinizda etkili olan finansal oyuncular

arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Aylik gelir demografik degiskeni ile yatirnmlarinizda etkili olan finansal oyuncular

arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 4.53. Aylik gelir ile S4 arasinda anlamli bir iligki var midir?

s4
Aylik Takip
gelir ettiginiz
gazete, |Sizi Kendi bilgi, beceri
Aract  |dergi  ve|yOnlendiren ve
kurumla [programla |arkadaslarini degerlendirmelerini|Dige [Topla
r r z Sans |z r m
0-750 NJ7 10 16 7 4 0 44
0
” 159% (22,7% 36,4% g}?,g 9,1% 0% (Z!}(())0,0
751- NJ15 14 27 31 15 2 104
1250 ,
" 14,4% (13,5% 26,0% 3/?’8 14,4% 1,9% (Z!}(())0,0
1251- N|94 49 71 68 29 2 313
1750 ,
M30,09% [157%  [22,7% ohT lo.3% 6% 000
1751- N|63 67 52 54 25 9 270
2250 o
Moaan foasw (193 20 |o3w 3,3%|y 0"
2251- N|13 11 23 15 25 1 88
3000 o
Miag% |125%  [261% 20 128 4% 1,190
+300 N4 4 3 7 11 2 31
1 0
Mi20% [12,9%  |9,7% 22 135,5% 6,5%|5 "
Toplam  NJ196 155 192 182 |109 16 (850
0
o310 [182% [226% 2 |12,68% 1,9%|100:0

%
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Analiz sonuglarina gore aylik gelir ile S4 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
vardir, x> (sd=25, n=850) = 85,456; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.

Yatirimcilara “Yatirnmlarinizdan kazang sagladigimizda, bu kazancta yandaki
oyunculardan hangisi etkilidir?” sorusu sorulmustur ve alinan cevaplarin aylik gelire

gore dagilimi su sekildedir:

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda araci kurumlar cevabi verenlerin oran1 %15,9 (n=7),
751- 1250 TL olanlarda bu oran %14,4 (n=15), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %30
(n=94), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %23,3 (n=63), 2251 — 3000 TL olanlarda bu
oran %14,8 (n=13), +3001 olanlarda bu oran %12,9 (n=4) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda takip ettiginiz gazete, dergi ve programlar cevabi
verenlerin oran1 %22,7 (n=10), 751- 1250 TL olanlarda bu oran %13,5 (n=14), 1251 —
1750 TL olanlarda bu oran %15,7 (n=49), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %?24,8
(n=67), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran %12,5 (n=11), +3001 olanlarda bu oran
%12,9 (n=4) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda sizi yonlendiren arkadaslariniz cevabi verenlerin orant
%36,4 (n=16), 751- 1250 TL olanlarda bu oran %26 (n=27), 1251 — 1750 TL olanlarda
bu oran %22,7 (n=71), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %19,3 (n=52), 2251 — 3000
TL olanlarda bu oran %26,1 (n=23), +3001 olanlarda bu oran %9,7 (n=3) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda sans cevabi verenlerin orant %15,9 (n=7), 751- 1250
TL olanlarda bu oran %29,8 (n=31), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %21,7 (n=68),
1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %20 (n=54), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran %17
(n=15), +3001 olanlarda bu oran %22,6 (n=7) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda kendi bilgi, beceri ve degerlendirmeleriniz cevabi
verenlerin oran1 %9,1 (n=4), 751- 1250 TL olanlarda bu oran %14,4 (n=15), 1251 —
1750 TL olanlarda bu oran %9,3 (n=29), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %9,3
(n=25), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran %28,4 (n=25), +3001 olanlarda bu oran
%35,5 (n=11) dir.
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Aylik geliri 0-750 TL olanlarda diger cevabi verenlerin orant %0 (n=0), 751- 1250 TL
olanlarda bu oran %1,9 (n=2), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %0,6 (n=2), 1751 —
2250 TL olanlarda bu oran %3,3 (n=9), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran %1,1 (n=1),
+3001 olanlarda bu oran %6,5 (n=2) dir.

*Analizlerde iki kategorik degisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla iki

Degisken icin Kay-Kare Testi (Chi — Square Test ¥?) kullaniimustur.
Hipotez 24:

Ho: Aylik gelir demografik degiskeni ile yatirim araci sayisi arasinda anlamli bir iligki

yoktur.

Hi: Aylik gelir demografik degiskeni ile yatirim araci sayisi arasinda anlamli bir iligki

vardir.

Tablo 4.54. Aylik gelir ile S5 arasinda anlamli bir iligki var midir?

Aylik gelir S5
1 2-4 5-6 7-8 Toplam
0-750 N |18 19 1 6 44
% |40,9% (43,2% |2,3% [13,6% |100,0%
751-1250 N |13 59 9 23 104

% |12,5% ([56,7% |8,7% [22,1% |100,0%
1251-1750 N |26 195 52 40 313

% 18,3% [62,3% (16,6% |12,8% |100,0%
1751-2250 N |10 173 44 43 270

% |3,7% [64,1% |16,3% (15,9% |100,0%

2251-3000 N |6 61 9 12 88
% |6,8% [69,3% |10,2% (13,6% |100,0%
+3001 N |3 16 5 7 31
% [9,7% [51,6% (16,1% |22,6% |100,0%
Toplam N |76 523 120 131 850

% |8,9% [61,5% |14,1% (15,4% |100,0%
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Analiz sonuglarina gore aylik gelir ile S5 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
vardir, ¥* (sd=15, n=850) = 80,807; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.

Yatirimcilara “Olusturdugunuz portfoyde kag tane yatirim araci bulundurmaktasiniz?”

sorusu sorulmustur ve alinan cevaplarin aylik gelire gore dagilimi su sekildedir:

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda 1 cevabi verenlerin oran1 %40,9 (n=18), 751- 1250 TL
olanlarda bu oran %12,5 (n=13), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %8,3 (n=26), 1751
— 2250 TL olanlarda bu oran %3,7 (n=10), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran %6,8
(n=6), +3001 olanlarda bu oran %9,7 (n=3) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda 2-4 cevabi verenlerin oran1 %43,2 (n=19), 751- 1250
TL olanlarda bu oran %56,7 (n=59), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %62,3 (n=195),
1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %64,1 (n=173), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran
%69,3 (n=61), +3001 olanlarda bu oran %51,6 (n=16) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda 5-6 cevabi verenlerin oran1 %,2,3 (n=1), 751- 1250 TL
olanlarda bu oran %8,7 (n=9), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %16,6 (n=52), 1751 —
2250 TL olanlarda bu oran %16,3 (n=44), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran %10,2
(n=9), +3001 olanlarda bu oran %16,1 (n=5) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda 7-8 cevabi verenlerin oran1 %,13,6 (n=6), 751- 1250 TL
olanlarda bu oran %22,1 (n=23), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %12,8 (n=40), 1751
— 2250 TL olanlarda bu oran %15,9 (n=43), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran %13,6
(n=12), +3001 olanlarda bu oran %22,6 (n=7) dir.

*Analizlerde iki kategorik de@isken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla Iki

Degisken icin Kay-Kare Testi (Chi — Square Test x°) kullanilmistir.
Hipotez 25:

Ho: Aylik gelir demografik degiskeni ile yatirnm araci tercih ederken baz aldiginiz

faktor arasinda anlamli bir iligki yoktur.
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Hi: Aylik gelir demografik degiskeni ile yatirnm araci tercih ederken baz aldiginiz

faktor arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 4.55. Aylik gelir ile S6 arasinda anlamli bir iliski var midir?

S6
Aylik ) . —
gelir A“naIIZ 'DOVIZ Faiz A“ra01 .kururr} élman SlyaSI .
yontemleri(kurlari|oranlari|ydnlendirmeleri|tiyolar|istikrar[Diger |Toplam
0-750 N3 3 |12 |8 3 6 9 |44
%l6.8%  [6,8% [27,3% [18,2% 6,8% |13,6% [20,5%|100,0%
751- N5 14 |19 |27 2% |8 5 |04
1250 o4la89%  [13,5%|18,3% [26,0% 25,0% |7,7% |4,8% |100,0%
1251- N |28 77 |66 |65 34 |34 |8 |312
1750 opl0.0%  |24,7%[21,2% [20,8% 10,9% |10,9% |2,6% |100,0%
1751- N |17 64 |70 |42 39 |24 |14 270
2250 o5l6,3%  [23,7%25,9% |15,6% 14,4% [8,9% |5,2% |100,0%
2251- N |3 10 |11 |22 18 |10 |14 s
3000 opf3.49%  |11,4%|12,5% [25,0% 20,5% |11,4% |15,9%|100,0%
+3001 N |1 1 |4 6 8 8 3 |31
%[32%  [3.2% [12,9% [19,4% 25,8% [25,8% [9,7% |100,0%
Toplam N |57 169 [182 [170 128 |90 [53 [849
%l6,7%  [19,9%(21,4% [20,0% 15,1% |10,6% |6,2% |100,0%

Analiz sonuglarina gore aylik gelir ile S6 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
vardir, x* (sd=30, n=849) = 98,809; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.

Yatirimcilara “Portfoyiiniizde bulunan yatirim araglarini tercih ederken baz aldiginiz
faktorler nelerdir?” sorusu sorulmustur ve alinan cevaplarin aylik gelire gore dagilimi

su sekildedir:

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda analiz yontemleri cevabi verenlerin orant %6,8 (n=3),

751- 1250 TL olanlarda bu oran %4,8 (n=5), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %9
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(n=28), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %6,3 (n=17), 2251 — 3000 TL olanlarda bu
oran %3,4 (n=3), +3001 olanlarda bu oran %3,2 (n=1) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda doviz kurlar1 cevabi verenlerin oran1 %6,8 (n=3), 751-
1250 TL olanlarda bu oran %13,5 (n=14), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %24,7
(n=77), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %23,7 (n=64), 2251 — 3000 TL olanlarda bu
oran %11,4 (n=10), +3001 olanlarda bu oran %3,2 (n=1) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda faiz oranlari cevabi verenlerin oranit %27,3 (n=12), 751-
1250 TL olanlarda bu oran %18,3 (n=19), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %21,2
(n=66), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %25,9 (n=70), 2251 — 3000 TL olanlarda bu
oran %12,5 (n=11), +3001 olanlarda bu oran %12,9 (n=4) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda araci kurum yonlendirmeleri cevabi verenlerin orant
%18,2 (n=8), 751- 1250 TL olanlarda bu oran %26 (n=27), 1251 — 1750 TL olanlarda
bu oran %20,8 (n=65), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %15,6 (n=42), 2251 — 3000
TL olanlarda bu oran %25 (n=22), +3001 olanlarda bu oran %19,4 (n=6) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda alinan tiiyolar cevabi verenlerin oran1 %6,8 (n=3), 751-
1250 TL olanlarda bu oran %25 (n=26), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %210,9
(n=34), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %14,5 (n=39), 2251 — 3000 TL olanlarda bu
oran %20,5 (n=18), +3001 olanlarda bu oran %25,8 (n=8) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda siyasi istikrar cevabi verenlerin oran1 %13,6 (n=6), 751-
1250 TL olanlarda bu oran %7,7 (n=8), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %10,9
(n=34), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %8,9 (n=24), 2251 — 3000 TL olanlarda bu
oran %11,4 (n=10), +3001 olanlarda bu oran %25,8 (n=8) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda diger cevabi verenlerin orant %20,5 (n=9), 751- 1250
TL olanlarda bu oran %4,8 (n=5), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %2,6 (n=8), 1751
— 2250 TL olanlarda bu oran %5,2 (n=14), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran %15,9
(n=14), +3001 olanlarda bu oran %9,7 (n=3) dir.

*Analizlerde iki kategorik deg@isken arasindaki iligkinin test etmek amacryla ki

Degisken icin Kay-Kare Testi (Chi — Square Test ¥?) kullanilmustur.
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Hipotez 26:

Ho: Aylik gelir demografik degiskeni ile yatirim araci tercih ederken baz aldiginiz temel

faktor arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Aylik gelir demografik degiskeni ile yatirim araci tercih ederken baz aldiginiz temel

faktor arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 4.56. Aylik gelir ile S7 arasinda anlamli bir iligki var midir?

s7
Aylik gelir Cesitlendirme
yaparak  riski
Getiri minimize
orani Risk etmek Guvenlik [Diger |Toplam
0-750 N |15 11 4 12 2 44
% 134,1% |25,0% [9,1% 27,3% 4,5% |100,0%
751-1250 N |26 25 30 19 3 103
% [252% |24,3% |29,1% 18,4% 2,9% |100,0%
1251-1750 N 117 83 65 42 6 313
% |37,4% |26,5% |20,8% 13,4% 1,9% |100,0%
1751-2250 N |93 53 63 54 7 270
% 134,4% |19,6% |23,3% 20,0% 2,6% |100,0%
2251-3000 N |14 14 31 25 4 88
% |15,9% |15,9% |35,2% 28,4% 4,5% |100,0%
+3001 N |5 3 8 15 0 31
% 116,1% |9,7% 25,8% 48,4% 0% 100,0%
Toplam N [270 189 201 167 22 849
% I31,8% |22,3% |23,7% 19,7% 2,6% |100,0%

Analiz sonuglarina gére aylik gelir ile S7 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
vardir, ¥* (sd=20, n=849) = 60,782; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.
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Yatirimcilara “Portfoyiiniizde bulunan yatirnm araglarimi tercih ederken géz Onunde
bulundurdugunuz temel faktér nedir?” sorusu sorulmustur ve alinan cevaplarin aylik

gelire gore dagilimi su sekildedir:

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda getiri oran1 cevabi verenlerin oran1 %34,1 (n=15), 751-
1250 TL olanlarda bu oran %25,2 (n=26), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %37,4
(n=117), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %34,4 (n=93), 2251 — 3000 TL olanlarda
bu oran %15,9 (n=14), +3001 olanlarda bu oran %16,1 (n=5) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda risk cevabi verenlerin oran1 %25 (n=11), 751- 1250 TL
olanlarda bu oran %24,3 (n=25), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %26,5 (n=83), 1751
— 2250 TL olanlarda bu oran %19,6 (n=53), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran %15,9
(n=14), +3001 olanlarda bu oran %9,7 (n=3) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda gesitlendirme yaparak riski minimize etmek cevabi
verenlerin oran1 %9,1 (n=4), 751- 1250 TL olanlarda bu oran %29,1 (n=30), 1251 —
1750 TL olanlarda bu oran %20,8 (n=65), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %23,3
(n=63), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran %35,2 (n=31), +3001 olanlarda bu oran
%25,8 (n=8) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda giivenlik cevabi verenlerin orant %27,3 (n=12), 751-
1250 TL olanlarda bu oran %18,4 (n=19), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %13,4
(n=42), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %20 (n=54), 2251 — 3000 TL olanlarda bu
oran %28,4 (n=25), +3001 olanlarda bu oran %48,4 (n=15) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda diger cevabi verenlerin oran1 %4,5 (n=2), 751- 1250 TL
olanlarda bu oran %2,9 (n=3), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %1,9 (n=6), 1751 —
2250 TL olanlarda bu oran %2,6 (n=7), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran %4,5 (n=4),
+3001 olanlarda bu oran %0 (n=0) dir.

*Analizlerde iki kategorik degisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla Iki

Degisken i¢in Kay-Kare Testi (Chi — Square Test %°) kullanlmustir.
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Hipotez 27:

Ho: Aylik gelir demografik degiskeni ile tercih edilen risk durumu arasinda anlamli bir

iliski yoktur.

Hi: Aylik gelir demografik degiskeni ile tercih edilen risk durumu arasinda anlamli bir

iligki vardir.

Tablo 4.57. Aylik gelir ile S9 arasinda anlamli bir iligki var midir?

s9
Aylik gelir Kazan¢ |Kayip Toplam
0-750 N |22 22 44
% 150,0% 50,0% 100,0%
751-1250 N |73 31 104
% |70,2% 29,8% 100,0%
1251-1750 N ]190 122 312
% 160,9% 39,1% 100,0%
1751-2250 N ]152 118 270
% 156,3% 43,7% 100,0%
2251-3000 N 45 43 88
% 151,1% 48,9% 100,0%
+3001 N |13 18 31
% |41,9% 58,1% 100,0%
Toplam N 1495 354 849
% 158,3% 41,7% 100,0%

Analiz sonuglarina gore aylik gelir ile S9 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
vardir, y° (sd=5, n=849) = 13,881; p = 0,016< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.

Yatirnmcilara “Yatirimlarinizda riski tercih ettiginiz durum hangisidir?” sorusu

sorulmustur ve alinan cevaplarin aylik gelire gére dagilimi su sekildedir:
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Aylik geliri 0-750 TL olanlarda kazang cevabi verenlerin orani %50 (n=22), 751- 1250
TL olanlarda bu oran %70,2 (n=73), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %60,9 (n=190),
1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %56,3 (n=152), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran
%51,1 (n=45), +3001 olanlarda bu oran %41,9 (n=13) dir. Aylik geliri 0-750 TL
olanlarda kayip cevabi verenlerin oran1 %50 (n=22), 751- 1250 TL olanlarda bu oran
%29,8 (n=31), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %39,1 (n=122), 1751 — 2250 TL
olanlarda bu oran %43,7 (n=118), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran %48,9 (n=43),
+3001 olanlarda bu oran %58,1 (n=18) dir.

*Analizlerde iki kategorik degisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla Iki

Degisken i¢in Kay-Kare Testi (Chi — Square Test %°) kullamlmustir.

Hipotez 27:

Ho: Aylik gelir demografik degiskeni ile yatirimcilarin kisilik ozellikleri arasinda

anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Aylik gelir demografik degiskeni ile yatinmcilarin kisilik 6zellikleri arasinda

anlaml bir iligki vardir.

Tablo 4.58. Aylik gelir ile S11 arasinda anlamli bir iliski var midir?

sl1
Aylik gelir Guvenli Dikkatli Endiseli  |Duygusal Toplam
0-750 N J10 23 3 8 44
% 122,7% 52,3% 6,8% 18,2% 100,0%
751-1250 N 139 37 13 15 104
% |37,5% 35,6% 12,5% 14,4% 100,0%
1251-1750 N |81 167 35 30 313
% ]25,9% 53,4% 11,2% 9,6% 100,0%
1751-2250 N 103 97 35 35 270
% 138,1% 35,9% 13,0% 13,0% 100,0%
2251-3000 N |29 36 13 10 88
% 33,0% 40,9% 14,8% 11,4% 100,0%
+3001 N |7 10 8 6 31
% [22,6% 32,3% 25,8% 19,4% 100,0%
Toplam N ]269 370 107 104 850
% 31,6% 43,5% 12,6% 12,2% 100,0%
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Analiz sonuglarina gore aylik gelir ile S11 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
vardir, ¥* (sd=15, n=850) = 35,090; p = 0,002< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.

Yatirimcilara “Yandaki kisilik 6zelliklerinden hangisi size en yakin olandir?” sorusu

sorulmustur ve alinan cevaplarin aylik gelire gore dagilimi su sekildedir:

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda giivenli cevabi verenlerin oram1 %22,7 (n=10), 751-
1250 TL olanlarda bu oran %37,5 (n=39), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %25,9
(n=81), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %38,1 (n=103), 2251 — 3000 TL olanlarda
bu oran %33 (n=29), +3001 olanlarda bu oran %22,6 (n=7) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda dikkatli cevabi verenlerin oran1 %52,3 (n=23), 751-
1250 TL olanlarda bu oran %35,6 (n=37), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %53,4
(n=167), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %35,9 (n=97), 2251 — 3000 TL olanlarda
bu oran %40,9 (n=36), +3001 olanlarda bu oran %32,3 (n=10) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda endiseli cevab1 verenlerin oran1 %6,8 (n=3), 751- 1250
TL olanlarda bu oran %12,5 (n=13), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %11,2 (n=35),
1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %13 (n=35), 2251 — 3000 TL olanlarda bu oran
%14,8 (n=13), +3001 olanlarda bu oran %25,8 (n=8) dir.

Aylik geliri 0-750 TL olanlarda duygusal cevabi verenlerin oran1t %18,2 (n=8), 751-
1250 TL olanlarda bu oran %14,4 (n=15), 1251 — 1750 TL olanlarda bu oran %9,6
(n=30), 1751 — 2250 TL olanlarda bu oran %13 (n=35), 2251 — 3000 TL olanlarda bu
oran %11,4 (n=10), +3001 olanlarda bu oran %19,4 (n=6) dir.

*Analizlerde iki kategorik degisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla Iki

Degisken igin Kay-Kare Testi (Chi — Square Test x°) kullanilmistir.
Hipotez 28:

Ho: Medeni hal demografik degiskeni ile tercih edilen yatirim araci arasinda anlamli bir

iliski yoktur.
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Hi: Medeni hal demografik degiskeni ile tercih edilen yatirim araci arasinda anlamli bir

iliski vardir.

Tablo 4.59. Medeni hal ile S1 arasinda anlamli bir iliski var midir?

sl
Medeni A tipi|B tipi
hal Banka |Hisse |Hazine yatirim|yatirim

Doviz [Altin [mevduati{senedi|{bonosu|Tahvil|Repo |fonu |fonu [Toplam
Bekar NJ41 12 15 14 |11 7 14 |13 7 134

%]30,6%(9,0% (11,2% |10,4%|8,2% |5,2% |10,4%]9,7% |5,2% |[100,0%

Evli  NJ143 |63 133 50 37 32 50 32 18 558
%]25,6%(11,3%(23,8% |9,0% [6,6% |5,7% |9,0% |5,7% |3,2% |[100,0%

Diger N|32 16 (30 9 22 3 16 |26 4 158
%]20,3%]10,1%|19,0% |5,7% |13,9% [1,9% (10,1%|16,5% |2,5% |100,0%

Toplam N|216 |91 178 73 70 42 80 71 29 850
%]25,4%]10,7%|20,9% [8,6% |8,2% [4,9% (9,4% |8,4% |3,4% |100,0%

Analiz sonuglarina goére medeni hal ile S1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
vardir, y (sd=16, n=850) = 45,461; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.

Yatirimcilara “Yandaki yatirim araglarindan hangisini tercih ediyorsunuz?” sorusu

sorulmustur ve alinan cevaplarin medeni hale gore dagilimi su sekildedir:

Bekarlarda doviz cevabi verenlerin orani %30,6 (n=41), evlilerde bu oran %25,6
(n=143), medeni durumu diger olanlarda bu oran %20,3 (n=32) dir. Bekarlarda altin
cevabi verenlerin orani %9 (n=12), evlilerde bu oran %11,3 (n=63), medeni durumu
diger olanlarda bu oran %10,1 (n=16) dir.Bekarlarda banka mevzuati cevabi verenlerin
oran1 %11,2 (n=15), evlilerde bu oran %23,8 (n=133), medeni durumu diger olanlarda
bu oran %19 (n=30) dir. Bekarlarda hisse senedi cevabi verenlerin orant %10,4 (n=14),
evlilerde bu oran %9 (n=50), medeni durumu diger olanlarda bu oran %5,7 (n=73)
dir.Bekarlarda hazine bonosu cevabi verenlerin orant %8,2 (n=11), evlilerde bu oran
%6,6 (n=37), medeni durumu diger olanlarda bu oran %13,9 (n=22) dir.
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Bekarlarda tahvil cevabi verenlerin oran1 %5,2 (n=7), evlilerde bu oran %5,7 (n=32),
medeni durumu diger olanlarda bu oran %1,9 (n=3) dir. Bekarlarda repo cevabi
verenlerin orant %10,4 (n=14), evlilerde bu oran %9 (n=50), medeni durumu diger
olanlarda bu oran %10,1 (n=16) dir. Bekarlarda A tipi yatirim fonu cevabi verenlerin
orani %9,7 (n=13), evlilerde bu oran %5,7 (n=32), medeni durumu diger olanlarda bu
oran %16,5 (n=26) dir. Bekarlarda B tipi yatirnm fonu cevabi verenlerin orant %5,2
(n=7), evlilerde bu oran %3,2 (n=18), medeni durumu diger olanlarda bu oran %2,5
(n=4) dir.

*Analizlerde iki kategorik degisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla Iki

Degisken icin Kay-Kare Testi (Chi — Square Test x%) kullaniimustr.

Hipotez 29:

Ho: Medeni hal demografik degiskeni ile yatirimlarinizi gézden gecirme sikligi arasinda

anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Medeni hal demografik degiskeni ile yatirimlarinizi gézden gegirme sikligi arasinda

anlaml bir iligki vardir.

Tablo 4.60. Medeni hal ile S2 arasinda anlamli bir iligki var midir?

s2
Medeni hal Belirli
Haftada Ayda bir
birkag Her |birkag Birkag [siklikta
Her giin |defa hafta |defa |Her ay|ayda bir |degil |Toplam
Bekar N J14 31 15 34 3 7 30 134
% |10,4% [23,1%  [11,2% [25,4% |2,2% [5,2% [22,4% |100,0%
Evli N |99 132 100 (130 |8 20 69 558
% |17,7% [23,7%  [17,9% [23,3% |1,4% [3,6% [12,4% |100,0%
Diger N |14 28 19 38 3 7 49 158
% |8,9% 17,7%  [12,0% |24,1% [1,9% |4,4% |31,0% |100,0%
Toplam N 127 191 134 202 14 34 148 850
% |149% [22,5%  [15,8% [23,8% |1,6% [4,0% [17,4% |100,0%
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Analiz sonuglarina gére medeni hal ile S2 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
vardir, ¥* (sd=12, n=850) = 43,805; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.

Yatirnmcilara  “Yatirimlarinizi  hangi  siklikla gézden gegiriyorsunuz?” sorusu

sorulmustur ve alinan cevaplarin medeni hale gore dagilimi su sekildedir:

Bekarlarda her gilin cevabi verenlerin oran1 %10,4 (n=14), evlilerde bu oran %17,7

(n=99), medeni durumu diger olanlarda bu oran %38,9 (n=14) dir.

Bekarlarda haftada birkag defa cevabi verenlerin oran1 %23,1 (n=31), evlilerde bu oran
%23,7 (n=132), medeni durumu diger olanlarda bu oran %17,7 (n=28) dir.

Bekarlarda her hafta cevabi verenlerin oran1 %11,2 (n=15), evlilerde bu oran %17,9

(n=100), medeni durumu diger olanlarda bu oran %12 (n=19) dir.

Bekarlarda ayda birka¢ defa cevabi verenlerin oran1 %25,4 (n=34), evlilerde bu oran

%23,3 (n=130), medeni durumu diger olanlarda bu oran %24,1 (n=38) dir.

Bekarlarda her ay cevabi verenlerin oran1 %2,2 (n=3), evlilerde bu oran %1,4 (n=8),

medeni durumu diger olanlarda bu oran %1,9 (n=3) dir.

Bekarlarda birkag ayda bir cevabi verenlerin oranm1 %5,2 (n=7), evlilerde bu oran %3,6

(n=20), medeni durumu diger olanlarda bu oran %4,4 (n=7) dir.

Bekarlarda belirli bir siklikta degil cevabi verenlerin oran1 %22,4 (n=30), evlilerde bu

oran %12,4 (n=69), medeni durumu diger olanlarda bu oran %31 (n=49) dir.

*Analizlerde iki kategorik de@isken arasindaki iligkinin test etmek amaciyla ki

Degisken i¢in Kay-Kare Testi (Chi — Square Test 5°) kullamlmustir.
Hipotez 30:

Ho: Medeni hal demografik degiskeni ile baz alinan bilgi kaynaklar1 arasinda anlamli bir

iligki yoktur.
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Hi: Medeni hal demografik degiskeni ile baz alinan bilgi kaynaklar1 arasinda anlamli bir

iliski vardir.

Tablo 4.61. Medeni hal ile S3 arasinda anlamli bir iliski var midir?

s3
Medeni Gazete Yatirim
hal Aract  |ve Ekonomi |Sirket |yapan
kurumlar|dergiler|programlariraporlariarkadaslar|Diger| Toplam
Bekar N 15 51 16 28 24 0 134
% 11,2% |38,1% (11,9% 20,9% |17,9% |0% (100,0%
Evlii N 53 248 89 80 80 8 558
% 9,5%  |44,4% |15,9% 143% (14,3%  |1,4% |100,0%
Diger N 8 67 14 59 7 3 158
% 51% |42,4% |8,9% 37,3% |4,4% 1,9% |100,0%
Toplam N 76 366 119 167 111 11 |850
% 8,9%  |43,1% |14,0% 19,6% [13,1%  |1,3% [100,0%

Analiz sonuglarina goére medeni hal ile S3 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
vardir, y? (sd=10, n=850) = 57,236; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.

Yatirimcilara “Yandaki bilgi kaynaklarindan hangisini baz aliyorsunuz?” sorusu

sorulmustur ve alinan cevaplarin medeni hale gore dagilimi su sekildedir:

Bekarlarda araci kurumlar cevabi verenlerin oran1 %11,2 (n=15), evlilerde bu oran %9,5

(n=53), medeni durumu diger olanlarda bu oran %5,1 (n=8) dir.

Bekarlarda gazete ve dergiler cevabr verenlerin orant %38,1 (n=51), evlilerde bu oran

%44,4 (n=248), medeni durumu diger olanlarda bu oran %42,4 (n=67) dir.

Bekarlarda ekonomi programlart cevabi verenlerin orant %11,9 (n=16), evlilerde bu

oran %15,9 (n=89), medeni durumu diger olanlarda bu oran %8,9 (n=14) dir.
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Bekarlarda sirket raporlari cevabi verenlerin orant %20,9 (n=28), evlilerde bu oran

%14,3 (n=80), medeni durumu diger olanlarda bu oran %37,3 (n=59) dir.

Bekarlarda yatirim yapan arkadaslar cevabi verenlerin oran1 %17,9 (n=24), evlilerde bu

oran %14,3 (n=80), medeni durumu diger olanlarda bu oran %4.,4 (n=7) dir.

*Analizlerde iki kategorik degisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla ki

Degisken i¢in Kay-Kare Testi (Chi — Square Test 5°) kullanilmistir.
Hipotez 31:

Ho: Medeni hal demografik degiskeni ile yatirimlarinizda etkili olan oyuncular arasinda

anlaml bir iliski yoktur.

Hi: Medeni hal demografik degiskeni ile yatirimlarinizda etkili olan oyuncular arasinda

anlamli bir iliski vardir.

Tablo 4.62. Medeni hal ile S4 arasinda anlamli bir iligki var midir?

s4
5 za
< — P — .;:
5 25 S . g2
_ E = 3 2 g
= = 2E 3 g 23
£ e 52 5% 55 =
L 8 -E"'_ >0 7] _5 ?1") 5 t—‘s
2 S =~ Sy s g o %0 220 &
= < =S » 8 P X 3 A =
Bekar N |26 17 28 36 24 3 134
% 119,4% [12,7% 20,9% 26,9% |17,9% 2,2% 1100,0%
Evli N 142 121 125 99 63 8 558
% 125,4% [21,7% 22,4% 17,7% |11,3% 1,4% (100,0%
Diger N |28 17 39 47 22 5 158
% |17,7% [10,8% 24, 7% 29,7% |13,9% 3,2% |100,0%
Toplam N 196 [155 192 182 109 16 (850
% 123,1% [18,2% 22,6% 21,4% 112,8% 1,9% (100,0%
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Analiz sonuglarina gére medeni hal ile S4 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
vardir, ¥* (sd=10, n=850) = 31,782; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.

Yatirnmcilara “Yatirimlarinizdan kazang sagladiginizda, bu kazangta yandaki
oyunculardan hangisi etkilidir?”” sorusu sorulmustur ve alinan cevaplarin medeni hale

gore dagilimi su sekildedir:

Bekarlarda araci kurumlar cevabi verenlerin orant %19,4 (n=26), evlilerde bu oran

%25,4 (n=142), medeni durumu diger olanlarda bu oran %17,7 (n=28) dir.

Bekarlarda takip ettiginiz gazete, dergi ve programlar cevabi verenlerin orani %12,7
(n=17), evlilerde bu oran %21,7 (n=121), medeni durumu diger olanlarda bu oran
%10,8 (n=17) dir.

Bekarlarda sizi yonlendiren arkadaslariniz cevabi verenlerin orant %20,9 (n=28),
evlilerde bu oran %22,4 (n=125), medeni durumu diger olanlarda bu oran %24,7 (n=39)
dir.Bekarlarda sans cevabi verenlerin orami %26,9 (n=36), evlilerde bu oran %17,7

(n=99), medeni durumu diger olanlarda bu oran %29,7 (n=47) dir.

Bekarlarda kendi bilgi, beceri ve degerlendirmeleriniz cevab1 verenlerin oran1 %17,9
(n=24), evlilerde bu oran %11,3 (n=63), medeni durumu diger olanlarda bu oran %13,9
(n=22) dir.Bekarlarda diger cevabi verenlerin oran1 %2,2 (n=3), evlilerde bu oran %1,4

(n=8), medeni durumu diger olanlarda bu oran %3,2 (n=5) dir.

*Analizlerde iki kategorik de@isken arasindaki iligkinin test etmek amaciyla ki

Degisken i¢in Kay-Kare Testi (Chi — Square Test 5°) kullamlmustir.

Hipotez 32:

Ho: Medeni hal demografik degiskeni ile yatirim araci sayisi arasinda anlamli bir iligki

yoktur.

Hi: Medeni hal demografik degiskeni ile yatirim araci sayisi arasinda anlamli bir iligki

vardir.
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Tablo 4.63. Medeni hal ile S5 arasinda anlamli bir iliski var midir?

s5
Medeni hal
1 2-4 5-6 7-8 Toplam
Bekar N |18 69 16 31 134
% [13,4%  |51,5% 11,9% 23,1%  |100,0%
Evli N |44 389 59 66 558
% |7.9% 69,7% 10,6% 11,8%  |100,0%
Diger N |14 65 45 34 158
% [8,9% 41,1% 28,5% 215%  [100,0%
Toplam N |76 523 120 131 850
% |8,9% 61,5% 14,1% 15,4%  |100,0%

Analiz sonuglarina gére medeni hal ile S5 arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki
vardir, * (sd=6, n=850) = 64,828; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.

Yatirimcilara “Olusturdugunuz portfoyde kag tane yatirim araci bulundurmaktasiniz?”

sorusu sorulmustur ve alinan cevaplarin medeni hale gore dagilimi su sekildedir:

Bekarlarda 1 cevabi verenlerin oran1 %13,4 (n=18), evlilerde bu oran %7,9 (n=44),

medeni durumu diger olanlarda bu oran %8.,9 (n=14) dir.

Bekarlarda 2-4 cevab1 verenlerin oran1 %51,4 (n=69), evlilerde bu oran %69,7 (n=389),

medeni durumu diger olanlarda bu oran %41,1 (n=65) dir.

Bekarlarda 5-6 cevabi verenlerin oran1 %11,9 (n=16), evlilerde bu oran %10,6 (n=59),

medeni durumu diger olanlarda bu oran %28,5 (n=45) dir.

Bekarlarda 7-8 cevabi verenlerin oran1 %23,1 (n=31), evlilerde bu oran %11,8 (n=66),

medeni durumu diger olanlarda bu oran %21,5 (n=34) dir.
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*Analizlerde iki kategorik deg@isken arasindaki iligkinin test etmek amacryla ki

Degisken icin Kay-Kare Testi (Chi — Square Test ¥°) kullaniimustur.

Hipotez 33:

Ho: Medeni hal demografik degiskeni ile yatirnm araci tercih edilirken baz alinan

faktorler arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Medeni hal demografik degiskeni ile yatirnm araci tercih edilirken baz alinan

faktorler arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 4.64. Medeni hal ile S6 arasinda anlamli bir iligki var midir?

S6

Medeni Analiz Doviz [Faiz  |Aract  kurum|Alinan [Siyasi
hal yontemleri{kurlari|oranlari{yonlendirmelerijtuyolar|istikrar|Diger| Toplam
Bekar N |7 27 18 34 26 13 9 134

% |52% 20,1%]13,4% |25,4% 19,4% (9,7% |6,7% |100,0%
Evli N |40 126 |137 96 65 56 37 |557

% |7,2% 22,6%124,6% |17,2% 11,7% (10,1% |6,6% |100,0%
Diger N |10 16 27 40 37 21 7 158

% 16,3% 10,1%]17,1% |25,3% 23,4% |13,3% |4,4% |100,0%
Toplam N |57 169 |182 170 128 |90 53 849

% |6,7% 19,9%(21,4% |20,0% 15,1% (10,6% |6,2% |100,0%

Analiz sonuglarina goére medeni hal ile S6 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
vardir, XZ (sd=12, n=849) = 40,201; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.

Yatirimcilara “Portfoyiiniizde bulunan yatirim araglarini tercih ederken baz aldiginiz
faktorler nelerdir?” sorusu sorulmustur ve alinan cevaplarin medeni hale gore dagilimi

su sekildedir:

Bekarlarda analiz yontemleri cevabi verenlerin oran1 %35,2 (n=7), evlilerde bu oran

%7,2 (n=40), medeni durumu diger olanlarda bu oran %6,3 (n=10) dir.
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Bekarlarda doviz kurlart cevabi verenlerin orant %20,1 (n=27), evlilerde bu oran %22,6

(n=126), medeni durumu diger olanlarda bu oran %10,1 (n=16) dir.

Bekarlarda faiz oranlari cevabi verenlerin oran1 %13,4 (n=18), evlilerde bu oran %24,6

(n=137), medeni durumu diger olanlarda bu oran %17,1 (n=27) dir.

Bekarlarda araci kurum yonlendirmeleri cevabi verenlerin oran1 %25,4 (n=34), evlilerde

bu oran %17,2 (n=96), medeni durumu diger olanlarda bu oran %25,3 (n=40) dir.

Bekarlarda alinan tiiyolar cevabi verenlerin orani %19,4 (n=26), evlilerde bu oran

%11,7 (n=65), medeni durumu diger olanlarda bu oran %23,4 (n=37) dir.

Bekarlarda siyasi istikrar cevabi verenlerin oran1 %9,7 (n=13), evlilerde bu oran %10,1

(n=56), medeni durumu diger olanlarda bu oran %13,3 (n=21) dir.

Bekarlarda diger cevabi verenlerin orant %6,7 (n=9), evlilerde bu oran %6,6 (n=37),

medeni durumu diger olanlarda bu oran %4,4 (n=7) dir.

*Analizlerde iki kategorik deisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla Iki

Degisken i¢in Kay-Kare Testi (Chi — Square Test %°) kullanlmustir.

Hipotez 34:

Ho: Medeni hal demografik degiskeni ile yatirim araclarini tercih ederken g6z Oniinde

bulundurdugunuz temel faktor arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi: medeni hal demografik degiskeni ile yatirim araglarini tercih ederken géz oniinde

bulundurdugunuz temel faktor arasinda anlamli bir iliski vardir.
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Tablo 4.65. Medeni hal ile S7 arasinda anlamli bir iliski var midir?

s7
Medeni hal Cesitlendirme
yaparak riski
Getiri minimize
orani Risk |etmek Guvenlik [Diger |Toplam
Bekar N |34 33 29 34 4 134
% |25,4% 24,6% [21,6% 25,4% 3,0% ]100,0%
Evli N |210 124 120 95 8 557
% |37,7% 22,3% [21,5% 17,1% 1,4% |100,0%
Diger N |26 32 52 38 10 158
% |16,5% 20,3% [32,9% 24,1% 6,3% |100,0%
Toplam N |270 189 201 167 22 849
% |31,8% 22,3% (23,7% 19,7% 2,6% ]100,0%

Analiz sonuglarina gére medeni hal ile S7 arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki
vardir, y° (sd=8, n=849) = 44,317; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.

Yatirimcilara “Portfyiiniizde bulunan yatirim araglarini tercih ederken goz Oniinde
bulundurdugunuz temel faktor nedir?” sorusu sorulmustur ve alinan cevaplarin medeni

hale gore dagilimi su sekildedir:

Bekarlarda getiri oran1 cevabi verenlerin oran1 %25,4 (n=34), evlilerde bu oran %37,7

(n=210), medeni durumu diger olanlarda bu oran %16,5 (n=26) dir.

Bekarlarda risk cevabi verenlerin oran1 %24,6 (n=33), evlilerde bu oran %22,3 (n=124),

medeni durumu diger olanlarda bu oran %20,3 (n=32) dir.

Bekarlarda cesitlendirme yaparak riski minimize etmek cevabi verenlerin oran1 %21,6
(n=29), evlilerde bu oran %21,5 (n=120), medeni durumu diger olanlarda bu oran

%32,9 (n=52) dir.
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Bekarlarda giivenlik cevabi verenlerin orant %25,4 (n=34), evlilerde bu oran %17,1

(n=95), medeni durumu diger olanlarda bu oran %24,1 (n=38) dir.

Bekarlarda diger cevabi verenlerin orant %3 (n=4), evlilerde bu oran %1,4 (n=8),

medeni durumu diger olanlarda bu oran %6,3 (n=10) dir.

*Analizlerde iki kategorik degisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla ki

Degisken icin Kay-Kare Testi (Chi — Square Test ¥?) kullanilmustur.

Hipotez 35:

Ho: Medeni hal demografik degiskeni ile yatirimlarimizin kar zarar durumu arasinda

anlaml bir iliski yoktur.

Hi: Medeni hal demografik degiskeni ile yatirnmlarinizin kar zarar durumu arasinda

anlaml bir iliski vardir.

Tablo 4.66. Medeni hal ile S8 arasinda anlamli bir iligski var midir?

s8
Medeni hal
100 kisinin %30'u kar{100 kisinin %70'1 zarar
elde edecek %70'i karledecek  %30'u  zarara
elde edemeyecek ugramayacaktir Toplam
Bekar N |76 58 134
% |56,7% 43,3% 100,0%
Evli N |349 209 558
% |62,5% 37,5% 100,0%
Diger N 160 98 158
% [38,0% 62,0% 100,0%
Toplam N |485 365 850
% |57,1% 42,9% 100,0%

Analiz sonuglarina gére medeni hal ile S8 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
vardir, y° (sd=2, n=850) = 30,346; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.
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Yatirimcilara “Insanlara bir yatimm ile ilgili bilgi veriliyor. Yatrim 100 kisiyi
etkileyecektir. Bu durumda insanlarin iki durumdan birini tercih etmesi isteniyor. Sizin
tercihiniz hangisi olur?” sorusu sorulmustur ve alinan cevaplarin medeni hale gore

dagilimi su sekildedir:

Bekarlarda 100 kisinin %30'u kar elde edecek %701 kar elde edemeyecek cevabi
verenlerin orani %56,7 (n=76), evlilerde bu oran %62,5 (n=349), medeni durumu diger

olanlarda bu oran %38 (n=60) dir.

Bekarlarda 100 kisinin %70'1 zarar edecek %30'u zarara ugramayacaktir cevabi
verenlerin orani %43,3 (n=58), evlilerde bu oran %37,5 (n=209), medeni durumu diger

olanlarda bu oran %62 (n=98) dir.

*Analizlerde iki kategorik degisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla Iki

Degisken i¢in Kay-Kare Testi (Chi — Square Test 5°) kullamlmustir.

Hipotez 36:

Ho: Medeni hal demografik degiskeni ile kisilik 6zellikleri arasinda anlamli bir iligki
yoktur.

Hi: Medeni hal demografik degiskeni ile kisilik 6zellikleri arasinda anlamli bir iligki

vardir.

Tablo 4.67. Medeni hal ile S11 arasinda anlamli bir iliski var midir?

s11

Medeni hal Guvenli |Dikkatli |Endiseli |Duygusal |Toplam

Bekar N 41 65 11 17 134
% [30,6% |48,5% [8,2% 12,7% 100,0%

Evli N [193 253 58 54 558
% [34,6% |45,3% |10,4% [9,7% 100,0%

Diger N |35 52 38 33 158
% 122,2% |32,9% |24,1% (20,9% 100,0%

Toplam N 269 370 107 104 850
% |31,6% |[43,5% |12,6% (12,2% 100,0%
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Analiz sonuglarina gére medeni hal ile S11 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
vardir, y° (sd=6, n=850) = 44,684; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).Ho
reddedilir.

Yatirimcilara “Yandaki kisilik 6zelliklerinden hangisi size en yakin olandir?” sorusu

sorulmustur ve alinan cevaplarin medeni hale gore dagilimi su sekildedir:

Bekarlarda giivenli cevabi verenlerin oran1 %30,6 (n=41), evlilerde bu oran %34,6

(n=193), medeni durumu diger olanlarda bu oran %22,2 (n=35) dir.

Bekarlarda dikkatli cevab1 verenlerin oram1 %48,5 (n=65), evlilerde bu oran %45,3

(n=253), medeni durumu diger olanlarda bu oran %32,9 (n=52) dir.

Bekarlarda endiseli cevabi verenlerin orant %8,2 (n=11), evlilerde bu oran %10,4

(n=58), medeni durumu diger olanlarda bu oran %24,1 (n=38) dir.

Bekarlarda duygusal cevabi verenlerin oran1 %12,7 (n=17), evlilerde bu oran %9,7

(n=54), medeni durumu diger olanlarda bu oran %20,9 (n=33) dir.

*Analizlerde iki kategorik defisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla Iki

Degisken igin Kay-Kare Testi (Chi — Square Test x°) kullanilmistir.

Hipotez 37:

Ho: Yas demografik degiskeni ile tercih edilen yatirim araci arasinda anlamli bir iligki

yoktur.

Hi: Yas demografik degiskeni ile tercih edilen yatirim araci arasinda anlamli bir iligki

vardir.
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Tablo 4.68. Yas ile S1 arasinda anlamli bir iligski var midir?
sl
Yas A tipi|B tipi
Banka |Hisse [Hazine yatirim|yatirim
Doviz [Altin [mevduati{senedi{bonosu|Tahvil|Repo |fonu |fonu [Toplam
20-29 N |36 10 13 11 |3 6 8 4 5 96
%37,5%|10,4%13,5% |11,5%(3,1% |6,2% |8,3% |4,2% (5,2% |100,0%
30-39 N|67 |21 |64 25 (21 15 9 12 10 244
%|27,5%|8,6% [26,2% |10,2%|8,6% |6,1% |3,7% |4,9% [4,1% |100,0%
40-49 N|79 |28 |64 18 |22 13 25 |13 5 267
%]29,6%|10,5%|24,0% |6,7% [8,2% |4,9% |9,4% |4,9% |1,9% |100,0%
50-59 NJ19 |22 |25 13 16 5 29 |32 1 162
%|11,7%|13,6%|15,4% |8,0% [9,9% |3,1% |17,9%]|19,8% |0,6% |100,0%
+60 NJ|15 10 12 6 8 3 9 10 8 81
%]18,5%]|12,3%(14,8% |7,4% [9,9% |3,7% |11,1%]|12,3% (9,9% |100,0%
Toplam N|216 |91 178 73 |70 42 80 (71 29 850
%]25,4%|10,7%|20,9% |8,6% [8,2% |4,9% |9,4% |8,4% |3,4% |100,0%

Analiz sonuglarina gore yas ile S1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir,

¥* (sd=32, n=850) = 117,774; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).H, reddedilir.

Yatirimcilara “Yandaki yatirim araglarindan hangisini tercih ediyorsunuz?” sorusu

sorulmustur ve alinan cevaplarin yasa gore dagilimi su sekildedir:

Yast 20-29 olanlarda d6viz cevabi verenlerin oran1 %37,5 (n=36), 30-39 olanlarda bu
oran %27,5 (n=67), 40-49 olanlarda bu oran %29,6 (n=79), 50-59 olanlarda bu oran
%11,7 (n=19), +60 olanlarda bu oran %18,5 (n=15) dir.

Yast 20-29 olanlarda altin cevabi verenlerin oran1 %10,4 (n=10), 30-39 olanlarda bu
oran %8,6 (n=21), 40-49 olanlarda bu oran %10,5 (n=28), 50-59 olanlarda bu oran
%13,6 (n=22), +60 olanlarda bu oran %12,3 (n=10) dir.
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Yast 20-29 olanlarda banka mevduati cevabi verenlerin oram1 %13,5 (n=13), 30-39
olanlarda bu oran %26,2 (n=64), 40-49 olanlarda bu oran %24 (n=64), 50-59 olanlarda
bu oran %15,4 (n=25), +60 olanlarda bu oran %14,8 (n=12) dir.

Yast 20-29 olanlarda hisse senedi cevabi verenlerin oram1 %11,5 (n=11), 30-39
olanlarda bu oran %10,2 (n=25), 40-49 olanlarda bu oran %6,7 (n=18), 50-59 olanlarda
bu oran %8 (n=13), +60 olanlarda bu oran %7,4 (n=6) dir.

Yast 20-29 olanlarda hazine bonosu cevabi verenlerin orant %3,1 (n=3), 30-39
olanlarda bu oran %8,6 (n=21), 40-49 olanlarda bu oran %8,2 (n=22), 50-59 olanlarda
bu oran %9,9 (n=16), +60 olanlarda bu oran %9,9 (n=8) dir.

Yas1 20-29 olanlarda tahvil cevabi verenlerin oran1 %6,2 (n=6), 30-39 olanlarda bu oran
%6,1 (n=15), 40-49 olanlarda bu oran %4,9 (n=13), 50-59 olanlarda bu oran %3,1
(n=5), +60 olanlarda bu oran %3,7 (n=3) dir.

Yas1 20-29 olanlarda repo cevabi verenlerin orant %8,3 (n=8), 30-39 olanlarda bu oran
%3,7 (n=9), 40-49 olanlarda bu oran %9,4 (n=25), 50-59 olanlarda bu oran %17,9
(n=29), +60 olanlarda bu oran %11,1 (n=9) dir.

Yast 20-29 olanlarda A tipi yatirim fonu cevabi verenlerin orant %4,2 (n=4), 30-39
olanlarda bu oran %4,9 (n=12), 40-49 olanlarda bu oran %4,9 (n=13), 50-59 olanlarda
bu oran %19,8 (n=32), +60 olanlarda bu oran %12,3 (n=10) dir.

Yast 20-29 olanlarda B tipi yatirnm fonu cevabi verenlerin orani %5,2 (n=5), 30-39
olanlarda bu oran %4,1 (n=10), 40-49 olanlarda bu oran %1,9 (n=5), 50-59 olanlarda bu
oran %0,6 (n=1), +60 olanlarda bu oran %9,9 (n=8) dir.

*Analizlerde iki kategorik de@isken arasindaki iligkinin test etmek amaciyla ki

Degisken igin Kay-Kare Testi (Chi — Square Test x°) kullanilmistir.

Hipotez 38:

Ho: Yas demografik degiskeni ile yatirimlarinizi gézden gecirme sikligi arasinda

anlaml bir iligki yoktur.
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Hi: Yas demografik degiskeni ile yatirnmlarimizi gozden gegirme sikligi arasinda

anlaml bir iliski vardir.

Tablo 4.69. Yas ile S2 arasinda anlamli bir iligski var midir?

s2
Yas Haftada Ayda Belirli bir
Her |birkag [Her |birkac |Her [Birka¢ |[siklikta
gin  |defa hafta |defa ay ayda bir |degil Toplam
20-29 N 8 25 19 18 2 5 19 96
% 8,3% |26,0% ]19,8%(18,8% [2,1% |5,2% 19,8%  |100,0%
30-39 N 39 51 49 64 3 8 30 244
% 16,0% (20,9%  [20,1% [26,2% |1,2% (3,3% 12,3% |100,0%
40-49 N 43 73 47 60 1 11 32 267
% 16,1%(27,3% [17,6% [22,5% |0,4% |(4,1% 12,0% |100,0%
50-59 N 24 27 13 43 3 4 48 162
% 14,8% (16,7%  [8,0% [26,5% |1,9% (2,5% 29,6% |100,0%
+60 N 13 15 6 17 5 6 19 81
% 16,0% [18,5% [7,4% [21,0% |6,2% |(7,4% 23,5% |100,0%
Toplam N 127 191 134|202 14 34 148 850
% 14,9% (22,5%  [15,8% [23,8% |1,6% (4,0% 17,4%  |100,0%

Analiz sonuglarina gore yas ile S2 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir,

v* (sd=24, n=850) = 67,893; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).H, reddedilir.

Yatirimcilara  “Yatirimlarimizi  hangi  siklikla  gézden gegiriyorsunuz?” sorusu

sorulmustur ve alinan cevaplarin yasa gore dagilimi su sekildedir:

Yast 20-29 olanlarda her giin cevabi verenlerin oran1 %8,3 (n=8), 30-39 olanlarda bu
oran %16 (n=39), 40-49 olanlarda bu oran %16,1 (n=43), 50-59 olanlarda bu oran
%14,8 (n=24), +60 olanlarda bu oran %16 (n=13) dir.

Yast 20-29 olanlarda haftada birka¢ defa cevabi verenlerin orant %26 (n=25), 30-39
olanlarda bu oran %20,9 (n=51), 40-49 olanlarda bu oran %27,3 (n=73), 50-59
olanlarda bu oran %16,7 (n=27), +60 olanlarda bu oran %18,5 (n=15) dir.




151

Yas1 20-29 olanlarda her hafta cevabi verenlerin oram1 %19,8 (n=19), 30-39 olanlarda
bu oran %20,1 (n=49), 40-49 olanlarda bu oran %17,6 (n=47), 50-59 olanlarda bu oran
%8 (n=13), +60 olanlarda bu oran %7,4 (n=6) dir.

Yast 20-29 olanlarda ayda birka¢ defa cevabi verenlerin oran1 %18,8 (n=18), 30-39
olanlarda bu oran %26,2 (n=64), 40-49 olanlarda bu oran %22,5 (n=60), 50-59
olanlarda bu oran %26,5 (n=43), +60 olanlarda bu oran %21 (n=17) dir.

Yast 20-29 olanlarda her ay cevabi verenlerin orant %2,1 (n=2), 30-39 olanlarda bu
oran %1,2 (n=3), 40-49 olanlarda bu oran %0,4 (n=1), 50-59 olanlarda bu oran %1,9
(n=3), +60 olanlarda bu oran %6,2 (n=5) dir.

Yast 20-29 olanlarda birka¢g ayda bir cevabi verenlerin orant %5,2 (n=5), 30-39
olanlarda bu oran %3,3 (n=8), 40-49 olanlarda bu oran %4,1 (n=11), 50-59 olanlarda bu
oran %2,5 (n=4), +60 olanlarda bu oran %7,4 (n=6) dir.

Yas1 20-29 olanlarda belirli bir siklikta degil cevabi verenlerin oran1 %19,8 (n=29), 30-
39 olanlarda bu oran %12,3 (n=30), 40-49 olanlarda bu oran %12 (n=32), 50-59
olanlarda bu oran %29,6 (n=48), +60 olanlarda bu oran %23,5 (n=19) dir.

*Analizlerde iki kategorik de@isken arasindaki iliskinin test etmek amacryla ki

Degisken icin Kay-Kare Testi (Chi — Square Test %°) kullanilmistir.

Hipotez 39:

Ho: Yas demografik degiskeni ile baz alinan bilgi kaynaklar1 arasinda anlamli bir iligki

yoktur.

Hi: Yas demografik degiskeni ile baz alinan bilgi kaynaklar1 arasinda anlamli bir iliski

vardir.
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Tablo 4.70. Yas ile S3 arasinda anlamli bir iligski var midir?

s3
Yas Gazete Yatirim
Araci ve Ekonomi |Sirket |yapan
kurumlar  |dergiler |programlari|raporlar1 |arkadaslar[Diger [Toplam
20-29 N 12 43 13 11 15 2 96
% 12,5% 44,8% [13,5% 115% |15,6% (2,1% [100,0%
30-39 N 23 101 41 33 41 5 244
% 9,4% 41,4% |16,8% 13,5% |(16,8%  |2,0% |100,0%
40-49 N 27 117 44 47 30 2 267
% 10,1% 43,8% |16,5% 17,6% (11,2%  |0,7% |100,0%
50-59 N 12 68 13 56 12 1 162
% 7,4% 42,0% (8,0% 34,6% |7,4% 0,6% |[100,0%
+60 N 2 37 8 20 13 1 81
% 2,5% 45,7% 19,9% 24,7% [16,0%  [1,2% (100,0%
Toplam N 76 366 119 167 111 11 |850
% 8,9% 43,1% |14,0% 19,6% (13,1%  |1,3% |100,0%

Analiz sonuglarina gore yas ile S3 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir,

% (sd=20, n=850) = 53,091; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).H, reddedilir.

Yatirnmcilara “Yandaki bilgi kaynaklarindan hangisini baz aliyorsunuz?” sorusu

sorulmustur ve alinan cevaplarin yasa gore dagilimi su sekildedir:

Yast 20-29 olanlarda araci kurumlar cevabi verenlerin oran1 %12,5 (n=12), 30-39
olanlarda bu oran %9,4 (n=23), 40-49 olanlarda bu oran %10,1 (n=27), 50-59 olanlarda
bu oran %7,4 (n=12), +60 olanlarda bu oran %2,5 (n=2) dir.

Yast 20-29 olanlarda gazete ve dergiler cevabi verenlerin oran1 %44,8 (n=43), 30-39
olanlarda bu oran %41,4 (n=101), 40-49 olanlarda bu oran %43,8 (n=117), 50-59
olanlarda bu oran %42 (n=68), +60 olanlarda bu oran %45,7 (n=37) dir.
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Yast 20-29 olanlarda ekonomi programlari cevabi verenlerin oran1 %13,5 (n=13), 30-39
olanlarda bu oran %16,8 (n=41), 40-49 olanlarda bu oran %16,5 (n=44), 50-59

olanlarda bu oran %8 (n=13), +60 olanlarda bu oran %9,9 (n=8) dir.

Yast 20-29 olanlarda sirket raporlari cevabi verenlerin orant %11,5 (n=11), 30-39
olanlarda bu oran %13,5 (n=33), 40-49 olanlarda bu oran %17,6 (n=47), 50-59
olanlarda bu oran %34,6 (n=56), +60 olanlarda bu oran %24,7 (n=20) dir.

Yast 20-29 olanlarda yatirim yapan arkadaslar cevabi verenlerin orant %15,6 (n=15),
30-39 olanlarda bu oran %16,8 (n=41), 40-49 olanlarda bu oran %11,2 (n=30), 50-59
olanlarda bu oran %7,4 (n=12), +60 olanlarda bu oran %16 (n=13) dir.

Yast 20-29 olanlarda diger cevabi verenlerin oran1 %2,1 (n=2), 30-39 olanlarda bu oran
%2 (n=5), 40-49 olanlarda bu oran %0,7 (n=2), 50-59 olanlarda bu oran %0,6 (n=1),
+60 olanlarda bu oran %1,2 (n=1) dir.

*Analizlerde iki kategorik deg@isken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla ki

Degisken igin Kay-Kare Testi (Chi — Square Test °) kullanilmistir.

Hipotez 40:

Ho: Yas demografik degiskeni ile yatirimlarinizda etkili olan oyuncular arasinda anlamli

bir iligki yoktur.

Hi: Yas demografik degiskeni ile yatirimlarinizda etkili olan oyuncular arasinda anlaml

bir iligki vardir.
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Tablo 4.71. Yas ile S4 arasinda anlamli bir iligski var midir?

s4
s s | p2 S E
—é £S5 - e Q
= TS S £ - £
S | 3TE 3z 203
s |egg| 5% 525 £
= |Z88| sg& 2 |88 5 =
2 |ES5| 58F i 889y 2 S
20-29 N |17 16 22 28 8 5 96
0
Plhr7w |167%  |22,9% 202%  [8,3% 5.2% 34?0’0
30-39 N |75 38 59 46 25 1 244
0
®lo7% [156%  [24.2% 189%  |102%  |0.4% 34?0’0
40-49 N |82 56 55 41 30 3 267
0
lz0,7% [21.0%  [20,60 15,4% 112%  |1,1% (}/?0’0
50-59 N |16 31 41 43 27 4 162
0
Ploow |191% [253%  [265%  [167% [25%  [100°
+60 N|6 14 15 24 19 3 81
0
Plraw |73 [185%  [206%  [e3s% (a7 [0
Topla N|196 155 192 182 109 16 850
m 0
Plsin [182%  [22.6% 214%  [128%  |1,9% (}/?0,0

Analiz sonuglarina gore yas ile S4 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir,

* (sd=20, n=850) = 75,046; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).H, reddedilir.

Yatirnmcilara “Yatirimlarinizdan kazang sagladiginizda, bu kazangta yandaki
oyunculardan hangisi etkilidir?” sorusu sorulmustur ve alinan cevaplarin yasa gore

dagilimi su sekildedir:
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Yast 20-29 olanlarda araci kurumlar cevabi verenlerin oran1 %17,7 (n=17), 30-39
olanlarda bu oran %30,7 (n=75), 40-49 olanlarda bu oran %30,7 (n=82), 50-59
olanlarda bu oran %9,9 (n=16), +60 olanlarda bu oran %7,4 (n=6) dir.

Yast 20-29 olanlarda takip ettiginiz gazete, dergi ve programlar cevab1 verenlerin orani
%16,7 (n=16), 30-39 olanlarda bu oran %15,6 (n=38), 40-49 olanlarda bu oran %21
(n=56), 50-59 olanlarda bu oran %19,1 (n=31), +60 olanlarda bu oran %17,3 (n=14) dir.

Yast 20-29 olanlarda sizi yonlendiren arkadaslariniz cevabi verenlerin orant %22,9
(n=22), 30-39 olanlarda bu oran %24,2 (n=59), 40-49 olanlarda bu oran %20,6 (n=55),
50-59 olanlarda bu oran %25,3 (n=41), +60 olanlarda bu oran %18,5 (h=15) dir.

Yast 20-29 olanlarda sans cevabi verenlerin oram1 %29,2 (n=28), 30-39 olanlarda bu
oran %18,9 (n=46), 40-49 olanlarda bu oran %15,4 (n=41), 50-59 olanlarda bu oran
%26,5 (n=43), +60 olanlarda bu oran %29,6 (n=24) dir.

Yast 20-29 olanlarda kendi bilgi, beceri ve degerlendirmeleriniz cevabi verenlerin orani
%8,3 (n=8), 30-39 olanlarda bu oran %10,2 (n=25), 40-49 olanlarda bu oran %11,2
(n=30), 50-59 olanlarda bu oran %16,7 (n=27), +60 olanlarda bu oran %23,5 (n=19) dir.

Yas1 20-29 olanlarda diger cevabi verenlerin oran1 %5,2 (n=5), 30-39 olanlarda bu oran
%0,4 (n=1), 40-49 olanlarda bu oran %1,1 (n=3), 50-59 olanlarda bu oran %2,5 (n=4),
+60 olanlarda bu oran %3,7 (n=3) dir.

*Analizlerde iki kategorik degisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla Iki

Degisken igin Kay-Kare Testi (Chi — Square Test x°) kullanilmistir.

Hipotez 41:
Ho: Yas demografik degiskeni ile yatirim araci sayis1 arasinda anlaml bir iligki yoktur.

Hi: Yas demografik degiskeni ile yatirim araci sayisi arasinda anlamli bir iliski vardir.
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Tablo 4.72. Yas ile S5 arasinda anlamli bir iligski var midir?

Yas S5
1 2-4 5-6 7-8 Toplam
20-29 N |18 54 8 16 96
% |18,8% [56,2% |8,3% 16,7% 100,0%
30-39 N |20 155 33 36 244
% |8,2% 63,5% [13,5% |14,8% 100,0%
40-49 N |21 178 35 33 267
% [7,9% 66,7% [13,1% |12,4% 100,0%
50-59 N |10 87 32 33 162
% 16,2% 53,7% [19,8% |20,4% 100,0%
+60 N |7 49 12 13 81
% |8,6% 60,5% [14,8% |16,0% 100,0%
Toplam N |76 523 120 131 850
% 18,9% 61,5% |[14,1% |15,4% 100,0%

Analiz sonuglarina gore yas ile S5 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir,

v* (sd=12, n=850) = 26,175; p = 0,010< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).H, reddedilir.

Yatirimcilara “Olusturdugunuz portféyde kag tane yatirim aract bulundurmaktasiniz?”

sorusu sorulmustur ve alinan cevaplarin yasa gore dagilimi su sekildedir:

Yas1 20-29 olanlarda 1 cevabi verenlerin oran1 %18,8 (n=18), 30-39 olanlarda bu oran
%8,2 (n=20), 40-49 olanlarda bu oran %7,9 (n=21), 50-59 olanlarda bu oran %6,2
(n=10), +60 olanlarda bu oran %8,6 (n=7) dir.

Yas1 20-29 olanlarda 2-4 cevabi verenlerin oran1 %56,2 (n=54), 30-39 olanlarda bu oran
%63,5 (n=155), 40-49 olanlarda bu oran %66,7 (n=178), 50-59 olanlarda bu oran %53,7

(n=87), +60 olanlarda bu oran %60,5 (n=49) dir.

Yast 20-29 olanlarda 5-6 cevabi verenlerin oran1 %38,3 (n=8), 30-39 olanlarda bu oran
%13,5 (n=33), 40-49 olanlarda bu oran %13,1 (n=35), 50-59 olanlarda bu oran %19,8

(n=32), +60 olanlarda bu oran %14,8 (n=12) dir.
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Yas1 20-29 olanlarda 7-8 cevabi verenlerin oran1 %16,7 (n=16), 30-39 olanlarda bu oran
%14,8 (n=36), 40-49 olanlarda bu oran %12,4 (n=33), 50-59 olanlarda bu oran %20,4
(n=33), +60 olanlarda bu oran %16 (n=13) dir.

*Analizlerde iki kategorik degisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla Iki

Degisken icin Kay-Kare Testi (Chi — Square Test ¥°) kullaniimustur.

Hipotez 42:

Ho: Yas demografik degiskeni ile yatirnmlarinizi tercih ederken baz aldiginiz faktorler

arasinda anlaml bir iliski yoktur.

Hi: Yas demografik degiskeni ile yatirnmlarinizi tercih ederken baz aldiginiz faktorler

arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 4.73. Yas ile S6 arasinda anlamli bir iliski var midir?

s6
Yas Analiz Doviz |Faiz  |Aract  kurum|Alinan|Siyasi
yontemleri{kurlari{oranlari{yonlendirmeleri|tiyolar|istikrar|Diger| Toplam
20- N 8 21 15 22 12 11 7 96
29 % 18,3% 21,9%115,6% |22,9% 12,5% (11,5% (7,3% |100,0%
30- N 15 52 56 44 40 21 16 (244
39 o |61%  |21,3%(23,0% [18,0% 16,4% [8,6% |6,6% [100,0%
40- N 26 57 69 46 32 24 12 [266
49 % 19,8% 21,4%125,9% |17,3% 12,0% (9,0% |(4,5% |100,0%
50- N 5 24 33 34 33 23 10 (162
59 % 13,1% 14,8%(20,4% (21,0% 20,4% |14,2% (6,2% |100,0%
+60 N 3 15 9 24 11 11 8 81
% 13, 7% 18,5%(11,1% (29,6% 13,6% (13,6% (9,9% |100,0%
Toplam N 57 169 (182 170 128 (90 53 1849
% 16,7% 19,9%(21,4% (20,0% 15,1% (10,6% (6,2% |100,0%

Analiz sonuglarina gore yas ile S6 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir,

* (sd=24, n=849) = 38,419; p = 0,031< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).H, reddedilir.
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Yatirimcilara “Portfoyiiniizde bulunan yatirim araglarini tercih ederken baz aldiginiz

faktorler nelerdir?” sorusu sorulmustur ve alinan cevaplarin yasa gore dagilimi su

sekildedir:

Yast 20-29 olanlarda analiz yontemleri cevabi verenlerin orant %8,3 (n=8), 30-39
olanlarda bu oran %6,1 (n=15), 40-49 olanlarda bu oran %9,8 (n=26), 50-59 olanlarda
bu oran %3,1 (n=5), +60 olanlarda bu oran %3,7 (n=3) dir.

Yast 20-29 olanlarda doviz kurlari cevabi verenlerin orami %21,9 (n=21), 30-39
olanlarda bu oran %21,3 (n=52), 40-49 olanlarda bu oran %21,4 (n=57), 50-59
olanlarda bu oran %14,8 (n=24), +60 olanlarda bu oran %18,5 (n=15) dir.

Yast 20-29 olanlarda faiz oranlari cevabi verenlerin oram1 %15,6 (n=15), 30-39
olanlarda bu oran %23 (n=56), 40-49 olanlarda bu oran %25,9 (n=69), 50-59 olanlarda
bu oran %20,4 (n=33), +60 olanlarda bu oran %11,1 (n=9) dir.

Yast 20-29 olanlarda aract kurum yonlendirmeleri cevabi verenlerin orami %?22,9
(n=22), 30-39 olanlarda bu oran %18 (n=44), 40-49 olanlarda bu oran %17,3 (n=46),
50-59 olanlarda bu oran %21 (n=34), +60 olanlarda bu oran %29,6 (n=24) dir.

Yast 20-29 olanlarda alinan tliyolar cevabi verenlerin orami %12,5 (n=12), 30-39
olanlarda bu oran %16,4 (n=40), 40-49 olanlarda bu oran %12 (n=32), 50-59 olanlarda
bu oran %20,4 (n=33), +60 olanlarda bu oran %13,6 (n=11) dir.

Yas1 20-29 olanlarda siyasi istikrar cevabi verenlerin orami %11,5 (n=11), 30-39
olanlarda bu oran %8,6 (n=21), 40-49 olanlarda bu oran %9 (n=24), 50-59 olanlarda bu
oran %14,2 (n=23), +60 olanlarda bu oran %13,6 (n=11) dir.

Yast 20-29 olanlarda diger cevabi verenlerin oran1 %7,3 (n=7), 30-39 olanlarda bu oran
%06,6 (n=16), 40-49 olanlarda bu oran %4,5 (n=12), 50-59 olanlarda bu oran %6,2
(n=10), +60 olanlarda bu oran %9,9 (n=8) dir.

*Analizlerde iki kategorik de@isken arasindaki iligkinin test etmek amaciyla ki

Degisken icin Kay-Kare Testi (Chi — Square Test 5°) kullamlmustir.
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Hipotez 43:

Ho: Yas demografik degiskeni ile yatirnm araci tercih edilirken géz Oniinde

bulundurulan temel faktor arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi: Yas demografik degiskeni ile yatinm araci tercih edilirken g6z Onilinde

bulundurulan temel faktor arasinda anlamli bir iliski vardir.

Tablo 4.74. Yas ile S7 arasinda anlaml1 bir iliski var midir?

s7
Yas Cesitlendirme
yaparak riski
Getiri minimize
orani Risk  |etmek Guvenlik |Diger [Toplam
20-29 N |23 22 27 20 4 96
% [24,0% 22,9% |28,1% 20,8% |4,2% [100,0%
30-39 N |83 63 56 40 1 243
% 134,2% 25,9% |23,0% 16,5% 10,4% |[100,0%
40-49 N |106 62 58 33 8 267
% 139,7% 23,2% |21,7% 124% |3,0% [100,0%
50-59 N |35 26 42 51 8 162
% [21,6% 16,0% |25,9% 31,5% [4,9% |100,0%
+60 N |23 16 18 23 1 81
% [28,4% 19,8% (22,2% 28,4% |1,2% [100,0%
Toplam N 270 189 201 167 22 849
% 131,8% 22,3% |23,7% 19,7% |2,6% |[100,0%

Analiz sonuglarina gore yas ile S7 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir,

¥* (sd=16, n=849) = 52,215; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).H, reddedilir.

Yatirimcilara “Portfoyiiniizde bulunan yatirnm araglarini tercih ederken goz Onunde
bulundurdugunuz temel faktoér nedir?” sorusu sorulmustur ve alinan cevaplarin yasa

gore dagilimi su sekildedir:
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Yast 20-29 olanlarda getiri orani cevabi verenlerin oran1 %24 (n=23), 30-39 olanlarda
bu oran %34,2 (n=83), 40-49 olanlarda bu oran %39,7 (n=106), 50-59 olanlarda bu oran
%21,6 (n=35), +60 olanlarda bu oran %28,4 (n=23) dir.

Yast 20-29 olanlarda risk cevabi verenlerin orani1 %22,9 (n=22), 30-39 olanlarda bu
oran %25,9 (n=63), 40-49 olanlarda bu oran %23,2 (n=62), 50-59 olanlarda bu oran
%16 (n=26), +60 olanlarda bu oran %19,8 (n=16) dir.

Yas1 20-29 olanlarda ¢esitlendirme yaparak riski minimize etmek cevabi verenlerin
orant %28,1 (n=27), 30-39 olanlarda bu oran %23 (n=56), 40-49 olanlarda bu oran
%21,7 (n=58), 50-59 olanlarda bu oran %25,9 (n=42), +60 olanlarda bu oran %22,2
(n=18) dir.

Yas1 20-29 olanlarda giivenlik cevabi verenlerin oran1 %20,8 (n=20), 30-39 olanlarda
bu oran %16,5 (n=40), 40-49 olanlarda bu oran %12,4 (n=33), 50-59 olanlarda bu oran
%31,5 (n=51), +60 olanlarda bu oran %28,4 (n=23) dir.

Yas1 20-29 olanlarda diger cevabi verenlerin oran1 %4,2 (n=4), 30-39 olanlarda bu oran
%0,4 (n=1), 40-49 olanlarda bu oran %3 (n=8), 50-59 olanlarda bu oran %4,9 (n=8),
+60 olanlarda bu oran %1,2 (n=1) dir.

*Analizlerde iki kategorik de@isken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla ki

Degisken i¢in Kay-Kare Testi (Chi — Square Test %°) kullanlmustir.
Hipotez 44:
Ho: Yas demografik degiskeni ile kisilik 6zellikleri arasinda anlamli bir iligski yoktur.

Hi: Yas demografik degiskeni ile kisilik 6zellikleri arasinda anlamli bir iligki vardir.
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Tablo 4.75. Yas ile S11 arasinda anlamli bir iligki var midir?

sl1
Yas Guvenli |Dikkatli |Endiseli |Duygusal |[Toplam
20-29 N 30 42 14 10 96
% [31,2% |[43,8% [14,6% |10,4% 100,0%
30-39 N 63 128 31 22 244
% |25,8% |52,5% [12,7% |9,0% 100,0%
40-49 N 80 131 26 30 267
% 30,00 |49,1% (9,7% 11,2% 100,0%
50-59 N 64 47 24 27 162
% |395% |29,0% (14,8% |16,7% 100,0%
+60 N 32 22 12 15 81
% |395% |27,2% [14,8% |18,5% 100,0%
Toplam N 269 370 107 104 850
% |31,6% |435% [12,6% |12,2% 100,0%

Analiz sonuglarina gore yas ile S11 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir,

v* (sd=12, n=850) = 37,527; p = 0,000< 0,05, (sd: serbestlik derecesi).H, reddedilir.

Yatirimcilara “Yandaki kisilik 6zelliklerinden hangisi size en yakin olandir?” sorusu

sorulmustur ve alinan cevaplarin yasa gore dagilimi su sekildedir:

Yas1 20-29 olanlarda giivenli cevabi verenlerin oran1 %31,2 (n=30), 30-39 olanlarda bu
oran %25,8 (n=63), 40-49 olanlarda bu oran %30 (n=80), 50-59 olanlarda bu oran

%39,5 (n=64), +60 olanlarda bu oran %39,5 (n=32) dir.

Yast 20-29 olanlarda dikkatli cevabi verenlerin oran1 %43,8 (n=42), 30-39 olanlarda bu
oran %52,5 (n=128), 40-49 olanlarda bu oran %49,1 (n=131), 50-59 olanlarda bu oran

%29 (n=47), +60 olanlarda bu oran %27,2 (n=22) dir.

Yast 20-29 olanlarda endiseli cevabi verenlerin oran1 %14,6 (n=14), 30-39 olanlarda bu
oran %12,7 (n=31), 40-49 olanlarda bu oran %9,7 (n=26), 50-59 olanlarda bu oran

%14,8 (n=24), +60 olanlarda bu oran %14,8 (n=12) dir.
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Yas1 20-29 olanlarda duygusal cevabi verenlerin oran1 %10,4 (n=10), 30-39 olanlarda
bu oran %9 (n=22), 40-49 olanlarda bu oran %11,2 (n=30), 50-59 olanlarda bu oran
%16,7 (n=27), +60 olanlarda bu oran %18,5 (n=15) dir.

*Analizlerde iki kategorik degisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla Iki

Degisken icin Kay-Kare Testi (Chi — Square Test ¥°) kullaniimustur.
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SONUGC

Bu ¢alismada davranigsal finans, bireysel yatirimcilar ve davranissal finans modelleri
incelenmistir. Calismanin ilk ii¢ bolimi teori, dordiinci boliimii ise uygulama
kismindan olusmaktadir. Birinci bdliimde davranigsal finans olgusu, ikinci boliimde
bireysel yatirimer olgusu, tglincii boliimde davranigsal finans modelleri ve yatirimei
egilimleri iizerinde durulmustur. Dordiincii boliimde ise SPSS analiz programi
kullanilarak basit tesadiifi 6rnekleme yontemiyle secilen bireysel yatirimcilara anket

uygulamasi yapilarak sonuglar1 incelenmistir.

Bu calismada finansal uygulayicilarin davranislarini ve piyasa iizerindeki psikolojik
etkilerini inceleyen davranigsal finans teorisinin, bireysel yatirimcilarin finansal kararlar

verirken davranissal finans modellerinden ne derece etkilendikleri ele alinmaktadir.

Bilinmeyenden korkan ve finansal kararlarin1 profesyonel bir sekilde vermeyen bireysel
yatinmcilar rasyonel olmayan islemler yapabilirler. Uygulanan anket caligsmasi
sonucunda bireysel yatirimcilarin rasyonel kararlarin yani sira duygusal faktorleri de
g0z Onune aldiklar1 ortaya cikmistir. Anket sonuglarindan, bireysel yatirimcilarin
portfoylerini olustururken baz aldiklar1 temel faktorlerin getiri orani ve gesitlendirme
yapilarak riski minimize etmek oldugu belirlenmistir. Bireysel yatirimcilar kazang
sagladiklarinda bu durumda en ¢ok etkili olan oyuncular araci kurumlar ve yonlendiren
arkadaslar olarak saptanmistir. Calismada yatirimcilarin egilimleri, davranigsal finans

modelleri ¢ercevesinde ele alinmstir.

Yeni bir alan olan davranigsal finans, yatirnmeilarin sergiledikleri psikolojik egilimler,
finans piyasalarin1 ve yatirnm kararlarii 6nemli olgiide etkiledigini gostermektedir.
Diinyada ve Tiirkiye’de davranigsal finans ile ilgili sinirli sayida calisma bulunmaktadir.
Genis bir literatiir ¢aligmas1 ve anket uygulamasi yapilan bu ¢alisma davranissal finans

alaninda giivenilir bir kaynak niteligi tasimaya adaydir.
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EKLER

EK 1: ANKET

DAVRANISSAL FINANSIN BIREYSEL YATIRIMCILARIN KARAR

MEKANIZMALARI UZERINE ETKILERI

SaymBireysel Yatirimer,
Asagida katilminiz istenen anket formu Nevsehir Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii isletme Ana Bilim Dal1 tarafindan yiiriitiilmekte olan “Davranigsal Finans,
Bireysel Yatirimci ve Yatirnmcilarin Karar Mekanizmalar1” igerikli arastirmanin
uygulama kismu ile ilgilidir.
Davranigsal finans, piyasa oyuncularinin tamamen rasyonel olmayan davraniglaridir. Bu
anket c¢aligmasi, davranigsal finansin bireysel yatirimcilarin karar mekanizmalarina
etkilerini aragtirmaya yoneliktir.
Bu aragtirma tamamen akademik bir amaca yoneliktir. Vereceginiz tiim bilgiler
kesinlikle gizli tutulacaktir. Katiliminiz ile bilimsel ¢calismama verdiginiz destek icin
tesekkiir ederim.
Saygilarimla...

Handan OZCAN

Cinsiyetini | ( ) Bayan ( ) Bay
z

Yasmiz ( )20-29 ( )30-39 ( )40-49 ( )50-59 ( )~+60

Egitim ( ) Ilk Ogretim ( )Lise ( )OnLisans ( ) Lisans
Durumunu | () Master / Doktora

z

Medeni ( )Bekar ( )Evli ( )Diger

Haliniz

Ayhk ( )0-750 ( ) 751-1250 ( ) 1251-1750 ( ) 1751-2250
Geliriniz () 2251-3000 ( ) +3001

Yasadigimiz

| SO PP PPPPPPPPPPY

DEGERLENDIRME SORULARI

( )Doviz ( )Altin ( )Banka Mevduati
1. | Yandaki yatirim araglarindan | () Hisse Senedi ( ) Hazine Bonosu
hangisini tercih ediyorsunuz? | ( ) Tahvil ( )Repo ( ) A Tipi Yatirim
Fonu

() B Tipi Yatirnm Fonu
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Yatirimlarinizi hangi siklikla
g6zden gegiriyorsunuz?

( ) Hergin ( ) Haftada birkac defa

( ) Her hafta ( ) Ayda birkac defa ( ) Her
ay

( ) Birkac ayda bir ( ) Belirli bir siklikta
degil

Yandaki bilgi
kaynaklarindan hangisini baz
altyorsunuz?

() Aracit Kurumlar ( ) Gazete ve Dergiler
() Ekonomi Programlar1 ( ) Sirket
Raporlari

() Yatirim yapan arkadaslar

( ) Diger

Yatirimlarinizdan kazang
sagladiginizda, bu kazangta
yandaki oyunculardan kim
etkilidir?

() Araci Kurumlar

() Takip ettiginiz gazete, dergi ve programlar
() Sizi yonlendiren arkadaslariniz

() Sans

() Kendi bilgi, beceri ve degerlendirmeleriniz
( ) Diger

Olusturdugunuz portfoyde ()1 ()24
kag tane yatirim araci ()56 ()78
bulundurmaktasiniz?

() Analiz yontemleri
Portfoyunizde bulunan () Doviz kurlart
yatirim araglarini tercih () Faiz oranlan
ederken baz aldiginiz () Aract kurum yonlendirmeleri
faktorler nedir? () Alnan tiiyolar

() Siyasi istikrar

() Ekonomik istikrar

( ) Diger

Portféyinizde bulunan
yatirim araglarini tercih
ederken g6z 6nunde
bulundurdugunuz temel
faktor nedir?

() Getiri orani

( ) Risk

() Cesitlendirme yaparak riski minimize
etmek

() Glvenlik

( ) Diger

Insanlara bir yatirim ile ilgili
bilgi veriliyor. Yatirim 100
kisiyi etkileyecektir. Bu
durumda insanlarin iki
durumdan birini tercih
etmesi isteniyor. Sizin

() 100 kisinin %30°u kar elde edecek, %70°1
kar elde edemeyecektir.

() 100 kisinin %70’1 zarar edecek, %30’u
zarara ugramayacaktir.
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tercihiniz hangisi olur?

9. | Yatinmlarinizda riski tercih | () Kazang
ettiginiz durum hangisidir? () Kayip
10 | Yatirimlariniz sonucunda () Ceza
ugrayacaginiz kayiptaki () Odal
zihinsel ceza mi1 yoksa ayni1
blyuklikte elde ettiginiz
kazanctaki zihinsel 6dul mi
daha etkilidir?
11 | Yandaki kisilik () Guvenli ( ) Dikkatli
oOzelliklerinden hangisi size | ( ) Endiseli () Duygusal
en yakin olandir?
1. | Yatirim araglarmin degerinin bilinirlikle paralel oldugu ) Evet
goriisiine katiltyor musunuz? ) Hayir
2. | Yatirim araglariin alim satiminda gazete, dergi ve tv ) Evet
programlarinin yatirim araclart ile ilgili agiklamalarini ) Hayir
dikkate aliyor musunuz?
3. | Tercih ettiginiz yatirim araci deger kaybettiginde tekrar ) Evet
deger kazanana kadar elinizde tutar misiniz? ) Hayir
4. | Yangm sigortaniz yok ve bir yangina sahit oldunuz, bu ) Evet
durumda yangin sigortasi yaptirma yoluna gider ) Hayir
misiniz?
5. | Hizh tiiketilen mal ve hizmetlerin bedelini 6derken uzun ) Evet
doneme yayar misiniz? ) Hayir
6. | Sigara icmenin sagliginiza verdigi zarar1 bildiginiz halde ) Evet
sigara igmeye devam eder misiniz? ) Hayir
7. | Riski para kaybetmek ya da olumsuz bir durumla ) Evet




174

karsilagmak olarak mi1 degerlendirirsiniz? ) Hayir
8. | Yatirnmlarinizi kii¢iik miktarlar da ve sik olarak m1 ) Evet
yaparsiniz? ) Hayir
9. | Yatinmlariniz ile ilgili yeni edindiginiz bulgu ve ) Evet
bilgilere kolay adapte olup hemen tepki verir misiniz? ) Hayir
10. | Yatirimlarinizla ilgili kararlariniz1 desteklemeyen ) Evet
kamuoyu bilgilerini g6z 6niinde bulundurur musunuz? ) Hayir
11. | Yatirim kararlarinizda iginde bulundugunuz sosyal ) Evet
grubun tercihlerinden etkilenerek ayni yonde hareket ) Hayir
etme egiliminde bulunur musunuz?
12. | Yatirim tercihlerinizi kendi iilkenize ait yatirim ) Evet
araglarindan yana m1 kullanirsiniz? ) Hayir
13. | Bu yi1l i¢in sizin beklediginiz zam oran1 %20, ) Evet
patronunuzun size verdigi zam orani ise %10. Bu durum ) Hayir

sizi memnun eder mi?
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