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Geleneksel finans teorileri, etkin piyasalar hipotezini ve finansal yatirimcilarin rasyonel
davrandiklari tezini savunmaktadir. Yatirimcilarin, finansal yatirnm kararlarini beklenen fayda teorisine
gore gerceklestirdiklerine dayanmaktadir. Davranigsal finans teorisi, geleneksel finans teorilerine karst
olarak, yatinnmcilarin rasyonel davranamadiklarini, psikolojik ve sosyolojik faktorlerin etkisinde
kaldiklarin1 savunmaktadir. Davranissal finans, yatirimcilarin irrasyonel reaksiyon gosterdiklerini ve bu
reaksiyonlarin finansal yatirim kararlarimi sekillendirmesine engel olamadiklari tizerinde durmaktadir.
Ayrica davranissal finans, gelencksel finans teorileri tarafindan agiklanmayan ve piyasalarda meydana
gelen irrasyonel davraniglari ifade etmek ve finansal yatirim kararlari esnasinda finansal yatirimcinin
tercihini tahmin etmeyi amaglamaktadir.

Bu galismada, geleneksel finans teorileri ve davranigsal finans teorisinin birbirlerinden farkli
yonleri belirtilerek, finansal yatirim kararlari, davranigsal egilimler, yatirimei psikolojisi ile ilgili bilgiler
verilmistir. Ayrica davranigsal finans hakkinda yerli ve yabanci ¢alismalarin taramasi yapilarak daha
nesnel bir ¢alisma planlanmistir. Calismanin amaci Sanlwrfa I’i merkez ilgelerinde faaliyet gdsteren
Sanliurfa Ticaret Sanayi Odasi tiyelerinin finansal yatirim kararlarinda davranigsal egilimlerin etkilerini
test etmektir. Bu etkinin finans agisindan incelenmesinde anket teknigi uygulanmis ve anket sonuglar
SPSS 17,00 Statisticks progranmu kullanilarak Qi Square, frekans analizleri ile test edilmistir. Finansal
yatirimcilarin davranigsal egilimlerini 6lgmek amaciyla 5°li Likert 6lgegi kullanilmis ve Faktor analizi
uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda Sanliurfa Ticaret Sanayi Odast iiyelerinin yatirim kararlarinda
psikolojik ve sosyolojik faktorlerin etkisi altinda kaldiklar: ve rasyonel davranamadiklari tespit edilmistir.
Caligmanin sonucu ile alanda yapilmis benzer caligmalar karsilagtirildiginda elde edilen bulgular diger
caligmalarla ile paralellik gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Davramigsal Egilim, Davranigsal Finans, Finansal Yatirimei, Finansal karar
Karar, Yatirim.



ABSTRACT
MASTER THESIS

BEHAVIORAL TR ENDENCIES IN FINANCIAL INVESTMENT DECISIONS
INVESTIGATION ON BEHAVIORAL FINANCE IN TERMS OF: SANLIURFA
PROVINCE CENTER DISTRICT EXAMPLES

Abuzer CIFTCI

THE GRADUATE SCHOOL OF NATURAL AND APPLIED SCIENCE OF
BATMAN UNIVERSITY
THE DEGREE OF MASTER OF SCIENCE

Advisor: Prof. Dr. Sule AYDIN
2017, 182 Pages

Jury
Advisor Prof. Dr. Sule AYDIN
Asst.Prof.Dr. Meral DURSUN
Asst.Prof.Dr. Tiilay Giizel

Traditional finance theories defend the hypothesis of efficient markets and the thesis that
financial investors behave rationally. It is based on the fact that investors make financial investment
decisions according to the expected benefit theory. Behavioral finance theory argues that investors'
inability to act rationally, and that psychological and sociological factor are influenced by traditional
financial theories. Behavioral finance focuses on investors' irrational reaction and the fact that these
reactions cannot prevent them from shaping financial investment decisions. Behavioral finance is also
intended to express deviations that are not explained by traditional finance theories and that are distorted
in the market and to predict the choice of financial investor during financial investment decisions. In this
study, information about financial investment decisions, behavioral trends, investor psychology is given
by specifying different aspects with traditional finance theories and behavioral finance theory. In addition,
a more objective study was planned by conducting a survey of domestic and foreign studies on behavioral
finance. The aim of the study is to test the effects of behavioral trends in the financial investment
decisions of Sanliurfa Chamber of Commerce Chamber operating in Sanliurfa. When this effect was
examined financially, the questionnaire technique was applied and the results of the questionnaire were
tested by Qi Square, frequency analysis using SPSS 17.00 Statisticks program.. A Five-point Likert scale
was used to measure behavioral trends of financial investors and factor analysis was applied. Sanliurfa
Chamber of Commerce Chamber members were found to be under the influence of psychological and
sociological factors in their investment decisions, which tendencies they showed and they could not act
rationally. Findings obtained when the results of the study are compared to similar studies made in the
field are in line with other studies.

Keywords: Behavioral Trend, Behavioral Finance, Financial Investor, Financial Decision,
Investment.
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1.GIRIS

. BOLUM
FINANSAL YATIRIM KAVRAMI VE YATIRIMCIYI ETKILEYEN
FAKTORLER

Glinlimiiz ekonomik diinyasinda isletmeler kiiresellesmenin etkisini giderek
hissetmektedirler. Isletmeler is diinyasinin kii¢iik ornekleridir. Rekabette iistiinliik
saglayabilmek adima, gelecegi tahmin edebilmeye c¢alisarak finansal anlamda
faaliyetlerini siirdiirmektedirler(Tukeltiirk, vd, 2015, :251). Gerek isletme sahipleri
olsun, gerek tiizel kisiliklerin yoneticileri olsun, finansal yatirnm karar1 alirken
yatirimcilarin XX. yilizyilin iiglincii ¢ceyregine kadar rasyonel olduklar1 6ngoriilmektedir.
Bu donemde yapilan calismalarda, geleneksel iktisat anlayisi ile iiretilen teoriler ve
modellerde yatirimcilarin rasyonel davrandiklari varsayilmistir. Ancak Adam Smith’in
1776’da yayimladigit  “Uluslarin Zenginligi” eserinde, yatirimcilarin yaptigi yatirim
tercihlerinde kendi ¢ikarlarin1 g6z Oniinde bulundurdugundan bahsetmistir. Bu
baglamda XX. ylizyilin {i¢giincii ¢eyregine kadar iktisat biliminin psikoloji bilimi ile
birlestirilmesi, geleneksel iktisat teorilerine gore iktisat biliminin pozitif bilim olmaktan
¢ikmasi diisiincelerini giiclendirmis ve tartigmalara yol ag¢mustir. Klasik finans
yaklagiminda yatirimcilarin, finansal yatirimlari degerlendirirken rasyonel bi¢imde
davrandiklar1 kabul edilir. Geleneksel finans teorileri, bireylerin rasyonel oldugunu ve
buna dayanarak her karar verme asamasinda mevcut tiim bilgileri eksiksiz ve dogru
degerlendirerek degismez, tutarli kararlar verdiklerini ve faydalarini maksimize etme
cabasinda olduklarin1 varsaymaktadir. Fakat bu varsayim, piyasalarda goriilen
anomalileri ve bireylerin irrasyonel davramiglarini agiklamada son derece yetersiz
kalmaktadir(Kiyilar ve Akkaya, 2016, :111).

Ekonominin degismez bir pargasi olan insan gerek sirket yoneticisi veya isletme
sahibi olan gercek kisi ya da birey olarak yatirnm tercihinde bulunmaktadir.
Yatirnmcilarin risk karsisindaki tutumlari, gelirleri, yatirim egilimleri gibi farklilik
gosteren demografik ve mali Ozellikleri, yatinm esnasinda birbirlerinden farklilik
gostermektedir. Yatirimcilarin finansal yatirim kararlari alma esnasinda ayni faktorlere
maruz kalmalar1 halinde bile farkli karar aldiklarin1 géstermektedir (Aktas, 2012, :99;
Parikh, 2009, :37). Yatirimcilar ister bireysel olsun ister finansal yatirimcilar (gergek ve
tiizel kisilikler) finansal piyasalarda faaliyet gosteren finans oyuncularidir. Sermaye
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piyasalarda rol iistlenmektedirler. Finansal yatirimcilar geliri siirekli kilmak, sermayeyi
biliylitmek ve sektorde s6z sahibi bir piyasa oyuncusu haline gelmek amaciyla
piyasalarda islem yapmaktadirlar. Finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilar,
tercihleri, piyasadan ve tercihlerinden beklentileri, piyasadaki hareketleri,
yatirimcilarda degisik davranigsal egilim gostermeleri ekonomistlerce bu hareketlerin
sebep oldugu dalgalanmalara, sapmalara XX. ylizyilin ortalarina kadar anlam
verilmekte zorlanmislardir. Ekonomi piyasalarinda olusan sapmalarin anlam verilmekte
zorlanilmas1 ve bu sapmalar agiklamak tizere gelistirilen teorilerin, modellerin temel
dayanak noktasi insanoglunun kendi ¢ikarlarini arttiran ve bu amagla rasyonel hareket
eden piyasa oyuncusu oldugu savunulmakta olup ancak yapilan ampirik caligsmalar
sonucunda insanlarin karar verme siireclerinin karmasikligi kadar finansal yatirimcilarin
yatirnm esnasindaki yatirim tercihlerinin de karmasik oldugu sonucunu ortaya
cikarmaktadir. Bu baglamda Danizel Kahneman ve Amos Tversky, Israil ordusuna
belirsizlik ve risk durumlar igerisinde, karar verme siiregleri lizerine yaptiklart bilimsel
calisma ile davranigsal finansin ekonomik alana kazandirilmasimi saglamislardir.
Kahneman ve Tversky’nin “Beklenti teorisi; Belirsizlik altinda karar verme,” isimli
calismasiyla bireyleri, belirsizlik ve risk durumlarinda inceleyerek psikolojik ve
sosyolojik olarak etkilendiklerini rasyonel davranamadiklarini ortaya koymuslardir.
Finansal yatirimcilarin veya bireylerin psikolojik yonden etkilendigini
kanitlamak amaciyla Kahneman ve Tversky, Israil ordusuna uyguladig1 ¢alismalarinda,
bireylerin rasyonel olmadiklari ve psikolojik ve sosyal faktorlere maruz kalmalart
halinde bireylerin ekonomik yonden etkilendigini gostermistir. Yapilan ampirik ¢aligma
sonucu bireylerin psikolojik ve sosyal yonden etkilendikleri ve ekonomik tercihlerini bu
etkilere gore sekillendirdikleri sonucuna varmiglardir. Kahneman ve Tversky bireylerin
ve yatirimeilarin, yatirim tercihlerini belirlemek ve tahmin etmek amaciyla davranissal
finans1 gelistirmislerdir. Bu yaklasgimima gore insanlar normaldir, bu normallik;
insanlarin bazi biligsel (cognitive) yanliliklarinin (bias) oldugunu, duygularin ve ruh
halinin insan davranigini etkiledigini, bu nedenle de insanlarin teoride ongoriildiigl gibi
daima optimum (en uygun) tercihleri yapamayacaklarini, insanlarin genellikle
faydalarint maksimize eden degil en iyi ihtimalle kendilerini tatmin edecek tercihleri
yaptiklarini anlatir (Goksu, 2013, :16). Davranigsal finans, bireylerin finansal kararlar
alirken psikolojik dnyargilardan ve duygusal faktdrlerden etkilendiklerini 6ne stirmekte
olup, yatirimcilarin rasyonel olmadiklarini, psikolojik, sosyal, ekonomik yo6nden

etkilere maruz kaldiklarinda, ¢ok farkli kararlar aldiklarini yapilan aragtirmalar ortaya



koymustur. Finansal yatirimeilar, yatirim karar1 alirken psikolojik ve davranigsal bircok
etkinin finansal kararlarini etkilemesine engel olamamaktadirlar (Nofsinger, 2014, :4).

Finans ile davranigsal finansin iliskili oldugu nokta kazang, kayip ve deger
iliskisidir. Yatirimcilarin finansal kararlarda duygusal karar vererek hareket etmelerini
aciklayan davranigsal finans yaklasiminin temeli, insanlarin psikolojik yaklagimlari ve
finansal kararlardan olusmaktadir. Bireylerin, etkilendikleri psikolojik faktorleri goz
Oniine alarak, finansal agidan ne kadar kazanacaklari, ne kadar kaybedecekleri,
yatirimlarinin degerinin ne boyutta olduklarini acgiklayan davranigsal finans yaklasimi
finansal karar almada yatirimeilara 151k tutmaktadir (Goksu, 2013, :3; Sancak, 2016, :9-
10).

Yatirimcilar iilke ekonomisinin lokomotifi konumundalardir. Bireysel yatirim
imkanlar1 ve tasarruflarim1 degerlendirmede olusturduklari kurumlarla katma deger
tireterek, i¢inde bulundugu toplumun refah seviyesini yiikseltmede, is imkanlariyla yerel
ekonomiye katki saylayan unsurlar arasinda yer almaktadirlar. Ulusal ve yerel anlamda
bu kadar o6nemli bir ekonomik argiiman olan yatirimcilari etkileyen faktorleri
belirlemek ve etkilerini yatirimcilarin lehine ¢evirmek énemli olmaktadir. Yatirimcilari
etkileyen ekonomik, sosyal ve psikolojik etkenler XXI. ylizyilda etkilerinin giderek
artmasi, yatirimcilarin davranislarinin hangi yonlerde gergeklestigi, ne tiir egilimler
gosterdikleri, egilimlerin goriilme derecesi, yatirimcilarin yatirim tercihlerini tahmin
etmeye yonelik caligmalara ayr1 bir 6nem kazandirmistir. Yatirimcilarin yatirimdan
cekinme ve yatirm yapmamaya yonelik faktorlerin belirlenmesindeki ¢aligmalar
davranigsal finans alaninda toplanmaktadir. Yatirimcilar1 yatirnmdan uzaklastiran
faktorlerin belirlenmesi ve bu faktorlerin ¢oziimii noktasinda onermelerin sunulmasi
yatirimcilarin etkilenmelerini en aza indirgemeyi hedeflemektedir.

Bu ¢alismada finansal yatirimeilarin, yatirim karar1 verirken, kendini kandirma,
biligsel egilimler, duygusal egilimler, sosyal egilimler olarak gruplandirilan s6z konusu
davranigsal egilimlerin test edilmesi amaglanmaktadir. Bu baglamda, finansal
yatirimecilarin  yatirnm kararlar1 {lizerinde davranigsal finansa konu olan psikolojik,
duygusal, biligsel ve sosyal faktorlerin etkisinin olup olmadigi arastirmanin hipotezini
meydana getirmektedir. Finansal yatirimcilarin, yatirim esnasinda ve yatirim kararlari
almirken hangi davranigsal egilimlerden etkilendigini arastirarak, yatirim kararlarinda
davranigsal egilimlerin etkisini ve isletme yonetiminde aktif rol alan tiizel kisilik

yoneticilerinin ve gergek kisilerin finansman algilarini géstermektir.



Bu calismanin birinci bdliimiinde finans kavrami, finansin tarihsel gelisimi,
finansal yatirim araglar ile yatirnmciyr etkileyen faktorler ele alinacaktir. Calismanin
ikinci boliimiinde ise davranigsal finans kavrami ve tarihsel gelisimi, davranigsal finans
teorileri, geleneksel finans teorileri ve yatirimcilarin gostermis oldugu egilimler
incelenerek ele alinacaktir. Calismanin {i¢iincii boliimiinde Sanlurfa I1’i merkez
ilcelerinde ekonomik faaliyetlerde bulunan finansal yatirimcilarin yasi, cinsiyeti,
sektorii, egitim durumu gibi 6zelliklerle sosyo-demografik 6zelliklerinin belirlenmesi,
yatirim biiytikliikleri, tercih ettikleri finansal yatirnm araglar1 gibi unsurlarla beraber
finansal profillerinin ortaya konulmasi hedeflenmektedir.  Sanlurfa 11’i merkez
ilcelerinde faaliyet gdsteren finansal yatirimcilara anket teknigi uygulanmistir. Ankete
verilen yanitlar SPSS programinda islenerek arastirmaya konu olan davranissal
egilimlerin etkisinin Sanliurfa Ticaret Sanayi Odasi iiyelerini hangi dlctide etkilendikleri

arastirilmastir.

1.1. Finansin Tarihsel Gelisimi

Finansal piyasalarin gecmisi ¢ok eskilere dayanmaktadir. Karsilikli borg
vermede faizin Babil Kralligma kadar uzandigi yoniinde bulgular bulunmaktadir. Tlk
6deme siireli (opsiyon) sozlesme Thales tarafindan yapilmistir. Uluslararasi bankacilik
siteminin kokleri XV. yiizyila kadar uzanmaktadir. 1650 ‘li yillarda Japonya’da piring
liriiniine vade uygulanmstir. Ik anonim sirket 1599°da “East India Company” ismiyle
Ingiltere’de kurulmustur. 1690°da kagit parann ilk ihraci ise Massachusetts Bay Colony
tarafindan Amerika Birlesik Devletleri’nde yapilmistir (Ceylan, Korkmaz, 2013, :4). Ik
zamanlarda kayitlarin  tutulmasi ve ilk zamanlardaki basit islemlerden
kaynaklamasindan dolay: kolay olmustur. Isletmeler arasi islemlerin giderek karmasik
hale gelmesi, islem sayilarin artmasi1 ve islemlerin daha kapsamli hale gelmesi finans
biliminin gelismesine igslemlerin rolii biiyiik olmustur.

1930 oncesi incelendiginde, bu donemlerde ¢esitli piyasalar bulunmaktadir. Bu
piyasalarda el degistiren menkul kiymetlerle ilgili tartigmalar agirlik kazanmistir. Bu
donemdeki ¢alismalar bilangonun pasif tarafinda yer alan uzun ve kisa vadeli borglar ve
0z sermaye yatirnmcinin dikkatini ¢ekmektedir. Yani yatirim yapilacak menkul deger
bor¢lanmas1 ve 0z sermayesi yatirim yapilabilirlik i¢in 6lgiit olusturmaktaydi. 1929
yilinda yasanan ekonomik krizden sonra, finansal piyasada tutunabilen sirketler

faaliyetlerine devam ederken tutunamayan sirketler ise ya iflas ederek piyasalardan



¢ekilmisler ya da giiglerini birlesme yoluna gitmislerdir. Krizden sonra ¢esitli ¢aligmalar
yapilarak krizin nedenleri arastirilmistir. Yapilan ¢alismalar sonrasi Securities Exchange
Commission (SEC) 1934 yilinda kurularak menkul kiymet piyasalarinin etkinligini
arttirmak, piyasalarin Krizlere kars1 giivenilir olmasini ve olusabilecek piyasa soklarma
kars1 saglamligini saglamak amaciyla menkul kiymet borsast kurulmustur. Finansin
giderek islevsellik kazanmasi ve kuruluslarin giivenirligini, imajin1 ve piyasa degerini
arttirmaya yonelik calismalarin finans alaninda toplanmasi, iletisimin daha genis
yatirimcilara ulasmasi finansin bir disiplin olarak algilamasini saglamistir (Sariaslan,
Erol, 2008: 4).

1930 oOncesi finans yonetiminde cesitli pazarlarda degisik menkul kiymetler
bulunmaktaydi. Calismalar, bilanconun kaynaklar kismindaki sermaye ve bor¢lanmalar
lizerine yogunlagmistir. 1950 yillarinin sonlarina dogru isletmeler daha fazla bilgisayar
teknolojileri kullanmaya baslamis ve bu da finansal yonetimlerde yeni agilimlara neden
olmustur. Finansal yoOnetimde detayli analizler yapilmaya baslanmis ve yeni
yaklagimlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.(Sariaslan, Erol, 2008 :4) 1960°1i yillar
finans alaninda birgok alanda gelismelerin oldugu bir dénem olmustur. Isletmelerin
aldig1 kararlarda daha ¢ok teorik (kuramsal) gelismelerin yasandigl bir donem olmustur.
Bu dénemdeki en 6nemli gelismeler arasinda, isletme kar maksimizasyonunun oniine,
ortak ve hissedarlarinin servetlerini yiikseltme, en yiiksege cikarma ¢abalar1 ge¢cmistir.
Baska bir deyisle isletmeler kar1 en yiiksege ¢ikarma amacindan, ortaklarin servetlerini
arttirmak daha onemli hale gelmistir. 1970 li yillar temel finans teorilerinin gozden
gecirildigi bir dénem olmustur. Isletme degeri kavrami bu dénemde ortaya ¢ikmustir.
Isletmelerin ikinci diinya savasinin etkilerini atlatmaya caligmalari Amerika Birlesik
devletlerinin seri iiretime ge¢mesi sonucu iiretim fazlalar1 i¢in piyasa bulamamasi, pazar
sikintilarina neden olmustur. Ortaklarin refahinin en yiiksek oranlara ¢ikarilmasi ile
ilgili risk faktoriinii de ele alan matematiksel modeller gelistirilmistir. 1960-1970 yillar
arasinda ortaya cikan aktif-pasif yonetimi yaklasimi 1980’li yillarda finansal yonetimin
odak noktast olmustur. 1970’li yillarda gelismis iilkelerin sabit kur rejimini terk
etmelerinden sonra dalgali kur sistemine ge¢meleri neticesinde “globallesme” kavrami
1980 yilinda ortaya ¢ikmustir. 1980°1i yillarda artik “Uluslararast Finans Bilimi”
kavramlar1 da konusulmaya baslanmistir. 1980’ den sonra yasanan gelismeler ve
teknolojinin hizla ilerlemesi ve diinyadaki pazarlarda olusan rekabetler, fon
kullaniminin giderek énemini kazandirmistir. XXI. yiizyillda meydana gelen gelismeler

ve sermayenin ¢ok hizli el degistirmesi finansi etkilemistir. 1990 ve 2000’li yillar tam



anlamiyla bilgisayarin hakim oldugu yillar olmus ve kiiresellesmenin finans yonetimi
tizerinde en yogun yasandigt yillar olmustur. 2000 yilindan sonra kiiresellesmenin
etkileriyle piyasalar arasindaki bag gittikce kuvvetlenerek risk yonetimi onem
kazanmustir. Birbirlerine bagli ekonomiler, karsilikli etkilenerek risk ve belirsizlik
ortamlar1 sadece siyasi sinirlara bagli kalmayarak sinir otesinin etkilenmesine yol
acmustir. ( Aydin, Basar ve Coskun, 2011, :14; Anbar, 2011, :6).

Bilgiler 1s1ginda XX. yiizyildan XXI. yiizyila gecerken bilgisayarlarin
hafizalarinin ve internetin fiber kablolarla hizinin arttirilmasi, bilgi ve iletisim kaynakli
maliyetlerin azalmasi, igletmelerin sermaye Olc¢eklerinin artmast finansin islevlerinin

biiyiik 6l¢iide niteliginin degigsmesine yol agmustir.

1.2. Finans Kavrami ve Amaci

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilme adma sonsuz cesitlilikte reel varliga
ihtiyaglart bulunmaktadir. Nakitten ticari mallara, demirbaslardan makine techizatlara,
arsalardan binalara ve maddi olmayan (patent, marka) varliklara kadar fon saglamak
icin reel varlifa ihtiyag¢ duymaktadirlar. Finans, isletme igin gerekli olan fonlarin
karsilanmasi ve bu fonlari etkin sekilde kullanilmasini saglanmasi olarak ifade edilebilir
(Ceylan, Korkmaz, 2013, :1).

Finans; isletmelerin faaliyetlerini siirdiirmek adma gerekli olan fon
kaynaklariin isletmeye kazandirilmasi olarak tanimlanabilir. Degisen iiretim sekilleri
ve teknolojinin hizla ivme kazanmasi, pazarlama etmenlerinin tiiketici lizerinde artan
etkileri, finansin fonksiyonlarinda da degisiklige neden olmus ve isletmeler igin finansin
roliinii daha da kuvvetlendirmistir. Finans, ister 6zel olsun ister kamusal firmalar igin
gerekli olan fon kaynagini firmaya saglamak ve firmalar igerisinde kullanan bu fonlarin
etkin ve verimli sekilde kullanilmasinin saglamak finansin amacini olusturmaktadir.
Finansin bu amaglar yaninda, firmadaki fonlar yardimiyla firma imajina ve degerine
katki saglamak islevi de bulunmaktadir(Kiiden, 2014, :3).

Finans; 6deme araci saglamak, seklinde tanimlanabilir. Finans, para, mal ve mali
isler anlaminda da kullanilmistir. Finans(Apak ve Demirel, 2009, :15):

e Fon ve sermaye edinmeye yonelik ¢cabalar1 ifade etmektedir.
e Iktisadin, para ve diger varliklar1 inceleyen bir alt bilim dalidir.

e Para, kredi, bankacilik ve yatirimlarin tiimiiniin yonetimini barindirmaktadir.



Finans; kurumun genel yonetimi dahilinde var olan degerleri kaydetmek,
raporlar halinde smiflandirmak ve kurumun isleyisinin devam ettirmesi i¢in gerekli
fonlar1 kuruma kazandirmak olarak da tanimlanabilir (Akgii¢, 2013, :1). Ayn1 zamanda
Finans; isletmelerin faydalanabilecegi nakdi ve ayni sermaye olarak ifade edilebilir
(Aydin, Basar ve Coskun, 2011, :2; Sancak, 2016, :9).

Calismalar sonucunda finansal agidan etkinlik kavrami, kaynaklarin en uygun
bir bi¢imde kullananlara yonlendirilmesini saglamak anlaminda “dagitimsal etkinlik”,
kaynak aktarimini asgari maliyetle gergeklestirmek anlaminda “faaliyet etkinligi” ve
piyasa fiyatlariin tiim mevcut bilgileri yansitmasi anlaminda “bilgisel etkinlik” olmak
tizere ti¢ farkli sekilde kullanilmaktadir (Barak, 2008, : 1).

Finans islevi zamansal olarak c¢esitli gelismelerle etkilenmigtir. Bu
gelismeler(Aldemir, 2015, :5):

e Isletmeler giderek biiyiik dlgekte faaliyette bulunmaktadirlar.
e Isletmeler giderek ¢ok cesitli iiriinler piyasaya sunmuslardir.

e Arastirma ve gelistirme faaliyetleri 6nem kazanmustir.

e Isletmeler biiyiimeye 6nem vermislerdir.

e Isletmeler arasinda birlesme ve satin alma islemleri artmistir.
e Teknolojik gelismeler hizlanmistir.

e Piyasalarda rekabetin artmasi ve kar oranlar1 daralmustir.

e Ulasim ve iletisim olanaklar1 artmistir.

e Faiz ve doviz kurlariin dalgalanmalar1 artmstir.

Yukarida bahsedilen gelismeler sonucunda finans alaninda birgok gelisme
yasanmistir.

Bu gelismeler ve kavramlar 1s181inda Finans; Bireysel(potansiyel yatirimci, nihai
tiiketici) ya da profesyonel yatirimcilarin(gergek ve tiizel kisilikler) ihtiya¢ duyduklar
fon gereksinimi saglamalar1 ve fonlarin dogru yerde ve dogru zamanda kullanilmalarini

saglamak amaciyla yapilan faaliyetlerin timii olarak ifade edilebilir.

1.3. Finansal Karar Kavrami
Karar verme, herhangi bir ihtiyagtan dogan noksanliklarin giderilmesi amaciyla
belirlenen alternatifler arasindan en iyi tercih yapma siireci olarak ifade edilmektedir.

Karar verme, mevcut segeneklerin birinden se¢ilmesi ya da siralama ya da bir problemi



¢dzme siireci olarak da tamimlanabilir. Isletmelerin kaynak kullanimlariyla ilgili ya da
bireylerin var olan ekonomik degeri, en uygun sekilde kullanilmasinin gergeklestirme
ve kontrol siireci olarak ifade edilmektedir. Karar tiirlerini bireysel ve isletmelerin
finansal kararlar1 olmak iizere ayirmak miimkiindiir. Bireysel finansal kararlar, bireylere
ait tasarruflar1 degerlendirmeleri, ihtiyaclar1 dogrultusunda verilen kararlar olarak ifade
etmek miimkiindiir. Isletmenin finansal kararlar1 isletmenin amaglar1 dogrultusunda
isletmede bulunan fonlarin bu amaglara yoneltilmesine ait verilen kararlardir. Finansal
karar; isletme icin kullanmasi gereken fon tutarinin belirlenmesi, projelerin se¢imi ve
sermaye harcama analizleri ve isletme sermayesinin yonetimini iceren kararlar olarak
tanimlanabilir ( www.muhasebeturk.org).

Finansal karar; kurumlarin varolus amaglari dogrultusunda kisa, orta ve uzun
vadeli amaglara yonelik reel varliklarinin, ekonomik sistem igerisine (piyasalar)
uygulanmasi silirecinde yoneticilerin yapmis oldugu tercihler olarak isimlendirilebilir.
Finansal kararlar, finans yonetiminin en optimum bir bigimde isletmeye gerekli olan
fonlarin saglanmasi ve elde edilen bu fonlarin etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasin
saglamaya yonelik tercihlerdir. Karar verme alaninda Raiffa, Normatif analiz, betimsel
analiz ve Ongoriicii analiz olmak iizere ii¢ yaklagim sunmustur. Normatif analiz,
problemlerin rasyonel bigimde ¢oziilmesi gerektigini savunan yaklagimdir. Betimsel
analiz, bireylerin karar verme tarzlarina énem veren yaklasimdir. Ongériicii analiz ise
bireylerin rasyonel karar verme asamasinda, pratik tavsiye ve yardimlarla ilgili
yaklagimdir. Normatif analiz rasyonellik ve karar verme mantig1 ile ilgilidir. Fakat
betimleyici analiz bireylerin inanislar: ve tercihleriyle ilgilenmektedir. Karar vermede
analiz, risk igeren durumlar ve risk igermeyen durumlar incelmek igin yapilmaktadir.

(Kaderli, 2013, :3; Kiyilar ve Akkaya, 2016, :15).

Yatirimcecinin
Karar Verme
Davranisi

L> Psikoloji
Davranigsal

Finans
I Yatirimci
Davranisi

Icsel Dissal
Faktorler Faktorler



http://www.muhasebeturk.org/

|_—|_> Reaksiyon <I|J
> Y atirimcinin

Davranisi

Sekil 1.1.Yatirimer Karar Verme Davranis Semasi
Kaynak: Aldemir, S., 2015, Davranigsal finans agisindan yatirimer davramslarinin incelenmesi: Tokat ili
ornegi, Yiksek Lisans Tezi, Gaziosmanpasa Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Tokat, :34

Yatirimcei, psikolojik olarak hazir bulunusluk durumunu gézden gegirir, igsel ve
digsal faktorlerin etkiledigi g¢ercevede reaksiyon gostererek karar verme davranisi
gostermektedir. (Sekil 1.1)

Bir bireyin, bir yoneticinin ya da bir orgiitiin (yatirimcilarin) bir ka¢ secenek
arasindan birisini tercih etmesi finansal karar olarak ifade edilebilir. Fakat karar verme
eylemi basitge bir se¢me isleminden ibaret degildir aslinda daha derin bir anlam
barindirir. Kararin bazi genel 6zellikleri vardir; bunlan siralayacak olursak (Yiicesoy,
2014, :48):

e Karar iki veya daha ¢ok segenek arasindan yapilan bir tercihtir.

e Karar bilingli bir zihinsel faaliyetin sonucunda olusmaktadir.

e Karar bir amaca yoneliktir.

e Esasen karar almaya iten bir neden, hedef bulunmaktadir.

Karar verme isleminin  gergeklestirilmesini  saglayan bazi  unsurlar
mevcuttur(Yicesoy, 2014, :48):
e Asil amag.
e Amaca ulastiracak yan amaglar.
e Amag ve araglarin uygunlugunu kontrole yarayan prensipler.
e Karar tercihi sonucundaki istenecek ve istenmeyecek sonuglari
karsilastirmak.

e Harekete gegmek ya da gegmemek konusunda bir iradenin belirtilmesidir.
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Dolayistyla yatirimeilarin yatirim karart alirken, finansal yatirnm araglarma
tercinte bulunurken nasil reaksiyon gostermeleri konusundaki yukarida bahsedilen

unsurlar yaturmcilara yardimci olmaktadir.

1.4. Finansal Yatirnm Kavrami

Yatirim kavrami, Tiirk¢ede iki ayr tip kavrami birlikte igermektedir. Bunlardan
ilki, maddi duran varliklara (bina, makine-teghizat, tesisler) yapilan mevduat
harcamalarin1 ifade etmektedir. Ikincisi, hazir degerler (hisse senetleri, tahviller )
lizerine yapilan nakdi harcamalar ifade etmektedir. Firma, makine-tesisat, bina, yatirim
projelerini kendi biinyesinde gergeklestirmektedir. Yani firma kendi 6z varligina
gerceklestirdigi yatirimlardir.(Saking, 2011, :18; Sancak, 2016, :109).

Yatirim, ekonomik, tiiketici ve finansal yatirimlar olarak siniflandirilabilir.
Ekonomik yatirimlar, mal ve hizmet iiretmek {izere yapilan yatirimlardir. Tiiketici
yatirimlart ise, tasarruflarin uzun vadede gelir saglayacak araglara yatirilmasi olarak
tanimlanabilir. Finansal yatirimlar ise, finansal pazarlarda fon arz edenlerin fonlarini
finansal yatirim araglar1 vasitasiyla fon talep edenlere sunduklar yatirnmlardir (Saking,
2011, :18; Sancak, 2016, :109). Diger yandan tiretime siirmedigi nakit nitelikte bulunan
istiraklerin hisseleri veya baglh ortakliklarin veya hazinenin piyasaya sundugu senetler,
bonolar ve tahvillere gibi yatirim araglarinda nakit degerleri tutarak firmanin elinde
bulundugu fon fazlaliklarin1 bu sekilde degerlendirme yoluna gitmektedir. Yatirim;
nakdi degerlerin tesis mallarina donilislimiinii ifade etmektedir. Bu anlamda yatirim,
belirli bir zamanda bir kereye mahsus olmak iizere yapilan ve birbirini takip eden
devrelerde gelir elde etme olanagini veren harcamadir (Yiicesoy, 2014, :22).

Yatirim; belirli bir kaynagin ya da degerin, gelir saglamak amaciyla kalict bir
bigimde kullanilmasidir. (www.tr.wikipedia.org). Giinliik hayatta cogunlukla karsimiza
c¢ikan bu kavram iktisatta belirli bir donemde mevcut sermaye mallar1 ve techizatina net
yapilan ilaveler olarak tanimlanmaktadir (Ince, 2008, :4). Yatirnm fonlari ise, kanun
hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan mevduatlarla, belge
sahiplerinin hesaplarina riskin dagitilmas ve inan¢ miilkiyet esaslarina gore olusturulan
para sepetini isletmek amaciyla kurulan mal varliklaridir (Taner, Akkaya, 2016, :68).
Bu wvarliklarin fon talep edenlerle bulustuklar1 yerlere piyasaya denilmektedir.
Piyasalara gelen bilgi akimi, ne kadar dogru, giivenilir, zamaninda ve gerektigi bigimde

olursa yatirnmcinin saglikli karar almasinin yani sira potansiyel yatirimcilarin da


https://tr.wikipedia.org/wiki/Gelir
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piyasaya girmesine neden olabilmektedir. Bilgi ile ilgili olarak yatirim karar alma siireci
asagidaki sekilde 1.2°de gosterilmektedir ( Kahyaoglu, 2011, :69).

Ekonomik Arastirmalar Varliklar (Hisse Varlik bazinda
Tirkiye ve Diinyadaki senedi, Doviz Yatirim Kararlari
Gelismeler EE] Altin vb.) :>

Performans Analizi Risk ve Ozel PortfSyler
Piyasa Takibi ' <:| Uyum <:| Yatmm 'Fonlarl
Portfoy Dengelemesi Kontrolii Emeklilik Fonlar

Sekil 1.2. Piyasalarda Yatirim Karar Alma Siireci
Kaynak: www.tacirlerportfoy.com.tr

Yukaridaki bilgiler 1s18inda yatirim; sermayedarin gelir ve kazang saglamak
amactyla kalic1 bir bigimde kendisinin ya da finans yoneticileri araciligiyla mal varliginm
kullandirma siireci olarak ifade edilebilir. Bu siirecte finansal yatirirmci maruz kaldig
psikolojik ve sosyolojik faktorlerden kendisini uzak tutamadigi i¢in rasyonel

davranmayabilir ve ¢esitli egilimler gosterebilir.

1.5. Finansal Yatirnmeir Kavram

Sermaye piyasalariin taraflarindan biri yatirnmcilardir. Yatirimeilar finansal
piyasada alict ve satict roliindedirler. Gergek kisi yatirimeilari, kisisel mevduatlarinda
bulunan fonlar1 sermaye piyasasi araglarina yatiran nihai tiiketici konumundaki
kisilerdir. Tuzel kisiler ise, 06zel sektor kuruluslari ile kamu kuruluslarindan
olusmaktadir. Ozel ve kamu tiizel kisi yatirrmcilari, sahip olduklari fazla fonlar:
degerlendirmek maksadiyla sermaye piyasalarina fon arzedenya da talep eden piyasa
aktorleridir.(Angi, 2015, :9).

Finansal piyasalarda, fon arz ve talep edenler bulusur ve fonlar hisse senedi,
tahvil gibi menkul kiymetler karsiliginda el degistirir. Boylece isletmeler daha az
maliyetle istedikleri fona kavusur. Bu fonlar sayesinde de yatirimlarinmi biiyiitebilir,
yarim kalan yatirimlarini tamamlayabilirler veya yeni yatirimlarda bulunabilirler. Bu
fonlar1 elde ederken isletmeler tasarruf sahiplerine menkul kiymet verir. Tasarruf
sahipleri de ellerindeki atil fonlar1 kendilerine daha fazla gelir saglayacak menkul

kiymetlere yatirmis olurlar. (Saking, 2011, :18).
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Yatirimci, yatirnmi yapan, denetleyen, onun sahibi olan ger¢ek ya da tiizel
kisidir. Yatirimciya girisimci de denilir. Bu kisi, ortaktir, 6z sermayenin sahibidir, riski
iistlenen kisidir (Kuzkun, 2013, :8).

Yatirime1, nakdi ve ayni olan finansal araglarini piyasalarda (Borsa Istanbul,
altin piyasasi, doviz piyasasi, vadeli islemler borsasi vb.) degerlendirmek amaciyla
yatirim tercihinde bulunan kisi veya kurumlar olarak ifade edilir. Yatirimci olmanin en
blyiik 6zelligi tasarruf fazlaliginin degerlendirme ihtiyaciyla hareket edilmesidir.
Hayatin1 idame ettirdiginden fazlasini getiri beklentisiyle yatirimda bulunmaktadir.
Yatirimcinin sahip oldugu bilgi birikimi, yatirimda bulunacagi yatirnm aracina gore,
yatirirmdan beklentisini dogru karsilamasina olanak tanimaktadir(Karabiyik ve Anbar,

2010, :2).

TASARRUF SAHIPLERI

YARDIMCI KURULUSLAR
(Fon Alinmuna Aracilik Edenler)

Bankalar

Araci Kurumlar

Menkul Kaymet Yatirum Ortakhiklar
Sosyal Giivenlik Kuruluslary
Sigorta Sirketleri

Risk Sermaye Yatirun Ortakliklan
Derecelendirme Sirketleri

Takas ve Saklama Sirketleri

Portfoy Y oénetimi Sirketleri

& & & & & & &5 & B

r

YATIRIMCILAR
{Fon Talep Edenler)

Sekil 1.3. Finansal Piyasa Sistemi
Kaynak: Gacar, A., 2009, Yatirimcilar agisindan hisse senedi degerlemesi, Yiiksek Lisans Tezi,
Dokuzeyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, {zmir, :5

Sekilde 1.3’de goriildiigi gibi tasarruf sahibinin elinde bulunan kaynaklar
birtakim kurumlar vasitasiyla fon talep eden tiiketicilere transfer edilebilmektedir.
Piyasaya fon sunan yatirimer igin temel amag¢ kazang elde etmektir. Fon talep eden
tiiketiciler acisindan ise tiiketiciler bu durumda yararlanmak istedikleri kaynaklar1 en
ucuz sekilde temin etme amacindalardir. Finansal piyasalar, tasarruflarindan kazang
elde etmek isteyen yatirimcilar ile bu tasarruflar en ucuz maliyetle elde etmek isteyen

tiiketicileri bir araya getiren bir sistem olarak diisiintilebilir (Gacar, 2009, :5).



13

Kisacas1 yatirimci, sahibi oldugu mevduati veya emtiay1 cesitli amaglarla
piyasaya siiren ve piyasadaki ¢arkin donmesini saglayan unsurdur. Yatirimcilar bireysel

ve kurumsal olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.

1.5.1. Bireysel Yatirnmcilar

Glinlimiizde finansal piyasalarda boy gosteren, iilke ekonomileri ve biiyiik
sermayelere sahip finans kuruluslarinin yapacagi yatirimlar bireysel yatirimcilar
tarafindan tercih edilmektedir. Bireysel yatirimcilar, piyasa kosullarinda yatirim
esnasinda, finansal parametreleri karsilayan bilgilere ulasmada kisitli olduklari i¢in,
yatirimlarina inanmak zorunda kalmaktadirlar. Bireysel yatirimcilarin Karar siiregleri
dikkatle incelendiginde son tahlilde yapilan tercih sezgisel ve psikolojik olmaktadir.
Dolayistyla ekonomik gelismelerin ve iilkelerin genel ekonomik diizeyleri bireysel
yatirimcilardan etkilenmektedir. Bu nedenle iilke ekonomilerinin genel diizeyleri biiyiik
oOlgiide bireysel yatirimcilarin psikolojisine bagli oldugu sdylenebilir(Faikoglu, 2012,
:16).

Bireysel yatirnmcilar, gelirlerinin tiiketim harcamalarini asan Kismini yatirima
ayiran bireylerdir. Bireysel yatirimcilarin en 6nemli 6zelligi yatirima yonlendirdikleri
fonlarin (tasarrufun) sahibi olmalaridir. Bireysel yatirimlar, bireysel yatirimcilart
etkileyen faktorler tarafindan bi¢imlendirilmektedir. S6z konusu faktorler yatirimecinin
yasam ¢izgisinin hangi asamasinda oldugu ile yakindan ilgili faktorlerdir. Ancak
finansal egitim diizeyi de bu konuda g6z ardi edilmemesi gereken bir faktor olarak giin
gectikce agirhigimi hissettirmektedir (Akyol, 2010, :5).

Finansal piyasalarin taraflarindan biri bireysel yatirimcilardir. Gergek kisi
yatirimcilart  piyasanin temelini meydana getirmektedir. Bireysel yatirimcilar,
yatirimlara tahsis ettikleri fonlarla iyi getiri elde etmek istemektedirler. Zira tasarruf
sahipleri birikimlerini sermaye piyasasi araclar1 yoluyla sermaye piyasasina aktarirken,
verimli, gilivenli ve akiskanhigr (likiditasyonu) yiiksek getirisi olan piyasayi
sececeklerdir. Tasarruf sahiplerinin yatirim tercihlerini belirleyen bu beklentiler onlarin,
kisilik 6zellikleri ve davranig bigimlerine gore sekillenmektedir (Kuzkun, 2013, :9).

Davranigsal finans, en fazla bireysel yatirimcilarin davraniglarinin  ve
ozelliklerinin neler olduguna 6nem vermektedir. Ciinkii bireysel yatirimecilar genel
olarak kurumsal yatirimcilardan ¢ok farklidir. Bireysel yatirimcilarin pazari sezgisel

tahminleri, risk ve gelire yonelik fikirleri kurumsal yatirnmeilar gibi profesyonelce ve
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rasyonel degildir. Onlarin kararlarinda psikolojik ve demografik 6zellikler son derece

onem gostermektedir (Faikoglu, 2012, :16).

1.5.2. Kurumsal Yatirimcilar

Sigorta sirketleri, bankalar, yatirnm ortakliklar1 gibi bazi isletmeler yatirim
yapmak amaciyla yiikli fonlara sahiptirler. Bu tip yatirimcilar piyasada kurumsal
yatirimei olarak adlandirilir (www.muhasebeturk.org). Kurumsal yatirimeilar; Emeklilik
Fonlari, Sigorta sirketleri, Yatirnm Fonlari, Yatirim Ortakliklari, Yardim Fonlarn, Kisisel
Giivenceler (Personel Trustlar), Sosyal Giivenlik Kurumlari, Portfoy Yonetim sirketleri
olarak siiflandirilmaktadir (Akyol, 2010, :8) .

Finansal kalkinmanin miimkiin kilinmasmin miimkiin olmas1 i¢in tasarruf
biiyiikliigiiniin artis1  gereklidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin finansal
piyasalarinda yeterli tasarruf ger¢eklesmemektedir. Gelismekte olan iilkelerde gelir
diizeyinin diisiik olmasi tasarruf artisin1 sinirlayan baglica etkendir. Bu nedenle
tasarruflarin ekonomik gelismeye katki saglayacak verimli yatirimlara yonlendirilmesi
gerekliligi meydana gelmektedir. Tasarruflarin etkin yatirnmlara yonlendirilmesi
alternatif yatinm alanlarina yonelik bilgilerin toplanarak profesyonelce analiz
edilmesini gerektirmektedir. Bu tiir bir analiz ise:

e Bilgi birikimi

o Etkin karar alma yetenegi

e Teknik donanimlar gereklidir.

Bireysel yatirimecilar fonlarmi giderek artan bir oranda kurumsal yatirimeilar
araciligiyla degerlendirmektedirler (Akyol, 2010, :8).

Kurumsal yatirimcilar ellerinde tuttuklari fonlarin biiyiikliigli ve bunlarin bir
kismu ile ikincil piyasalarda menkul kiymet alim-satimi1 yapmalarina bagli olarak, ikincil
piyasalarda istikrar saglayici bir rol iistlenebilmektedirler. Bu da ancak, asir
degerlenmis ya da asir1 deger kaybetmis hisse senetlerinin alim ya da satimi ile miimkiin
olmaktadir. Alim1 ya da satim1 yapilan hisse senedinin piyasada fiyatinin olugmasinda
kurumsal yatirimcilarin katkisi biiyiik olmaktadir ( Barak, 2008, :42).

Kurumsal yatirimcilarin, hisse senedi fiyatlarina olan etkilerine iliskin iki ug
yaklasim ve bu iki yaklasima gore ortalama iigiincii bir goriis s6z konusudur. Ilk goriise
gore, kurumsal yatirimcilar varlik fiyatlarini istikrarsiz hale getirmektedir. Uzun vadeli
fiyat dalgalanmasini arttirarak, fiyatlarin temel degerlerden uzaklagsmasina neden

olmaktadir. Herhangi bir kurum, birgok bireyin elinde bulundurdugu hisse senetlerine
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gore daha fazla hisse senedini ellerinde bulundurmakta ve buna bagli olarak islem
hacmi de biiyiikk olmaktadir. Bu nedenle de kurumsal talepteki dalgalanma, bireysel
talepteki dalgalanmaya gore hisse senedi fiyatlari lizerinde daha biiyiik etkiye sahiptir.
Daha da 6nemlisi, bu siirii davranisi ile birlestiginde siddetlenebilmektedir. Diger ikinci
varsayim ise, kurumlarin stratejileri, temel verileri esas alan bir egilimde olmayacaktir.
Bunun nedeni ise, para yonetimindeki vekalet problemleridir. Para yoneticileri temel
verileri esas almayan teknik analiz ve baska geribildirim islemler gibi, kisa vadeli
stratejiler izleyebilmektedir. Bu goriisiin tamamen aksi bir goriis ise; kurumsal
yatirimcilarin, bireysel yatirimcilarin fikirlerini tamamen hesaba katan rasyonel ve
sogukkanli yatirnmcilar oldugunu one siirmektedir. Kurumsal yatirimcilar, profesyonel
para yoneticilerinin rehberligi kadar, ¢ok ¢esitli analiz ve raporlarla kars1 karsiyadir. Bu
anlamda kurumlar, temel verileri kullanmak ic¢in daha iyi durumdadirlar (D6m, 2003,

:160).

1.6. Finansal Yonetici Kavram

Ozel ya da kamu kurumlarmin yatinm veya finans karakterli tercihlerinden
sorumlu olan yoneticiler finansal yonetici, finans yoneticisi olarak adlandirilmaktadir
(Aydin, Basar ve Coskun, 2011, :6). isletmelerin reel varhiklari ile isletmenin nakit
sagladig1 finansal piyasalar arasinda finans yoneticileri yer almaktadir (Ceylan,
Korkmaz, 2013, :19).

Isletmede para, kredi ve doviz ve ile ilgili isleri yiiriitmekle gorevli ydnetici
finans yoneticisidir (www.nedirnedemek.com).

Finansal yoneticiler; Isletme igerisinde asagida yer alan gdrevleri
istlenmektedirler( www.notoku.com):

e Isletmenin gereksinim duydugu kaynagi en uygun sekillerde isletmeye

kazandirirlar.

e Sermaye ile yabanci kaynaklar arasinda karar verirler.

o Finansal sirketlerle iletisim halinde olurlar.

e Hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymet ihraglarin1 gergeklestirirler.

¢ Finansal Yatirim tercihlerinde bulunurlar.

e Isletmede bulunan reel varliklar1 isletmenin yararia kullanirlar.

e Bilanconun aktif kalemlerine yatirimda bulunurken karhilik ve risk iligkisini

gozetirler.


http://www.nedirnedemek.com/
http://notoku.com/
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¢ Finansal planlama yaparlar ve biitgeler hazirlayip ve yorumlarlar.

o Isletmenin kisa, orta ve uzun vadeli planlari dogrultusunda stratejik
politikalar1 plan ve biitgelere dontistiiriirler.

e Isletme icerisindeki fonlarin analizlerini ve denetimi gerceklestirirler.

e Mali tablolarindan yararlanarak, isletmenin finansal performansini
degerlendirirler.

e Isletme icerisinde gerceklesen faaliyetleri denetler, isletme igerisinde gdrev
yaparken diger personellerin yaptiklart gorevleri kotiiye kullanmalarini
engellerler.

e Baska isletmelerle birlesme, satin alma gibi 6zel durumlarda c¢oziimler
programlarlar.

e Kriz yonetim planlar1 diizenleyerek, 0Ongoriilmesi miimkiin olmayan

durumlarda isletmede olusabilecek zarar1 en aza indirgerler.

Yukaridaki maddelerden anlasildigi gibi, finansal yonetici; isletmelerin sahip
oldugu maddi, ayni ve hizmet karakterli {iriinlerin isletmenin amaclar1 dogrultusunda
kullanilmasi, isletme i¢in gerekli fonun saglamasi ve isletmenin ekonomik politikasini

yiirlitiilmesinden sorumlu olan yoneticidir (Geng, 2012, :25).

1.7. Finansal Risk ve Finansal Belirsizlik Kavramlar

Bireysel yatirimcilar gelecege yonelik islemler gerceklestirdiginden gelecekteki
olaylardan ancak yaptiklari tercihlerin sonug¢lanmasiyla haberdar olmaktadirlar. Bireysel
yatirimecilar objektiflikten uzak kendi Onsezileri ve irrasyonel davranislariyla
gelecekteki olaylar1 kendi edindikleri bilgi ve tecriibelerle tahmin etmeye ¢alisirlar.
Finansal yatirimcilar bireysel yatirimcilara gére daha bilimsel ve istatistiki yontemlere
bagvurarak olasi sonuclarin  ger¢ceklesme ihtimallerini  hesaplayarak islem
yapmaktadirlar. Ancak buna ragmen finansal yatirimcilar, gelecek donemlere iliskin
secimlerini  etkileyen risk ve belirsizlik faktorlerinden kurtulmalart miimkiin
olmamaktadir. Bu iki faktoriin yatirim tercihlerinde biiylik rol oynamaktadir (Sancak,
2016, :88).

“Risk” sdzciigii italyanca “ciiret etmek” anlaminda olan “risicare” eyleminden
dilimize ge¢mistir. Bu agidan inceleyecek olursak. Bireyin olusabilecek durumlardan

cok, bireyin tercihleri sonrasinda meydana gelen sonucun, bireyin beklentilerini
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karsilamamast durumunda, bu beklentinin gergeklesmesini engelleyen olgu, etki,
faktorlerin tiimii olarak riski ifade edebiliriz. Bagka bir deyisle risk; bir olaymn
gerceklesme olasiligi veya yapilan se¢imin etkilenme olanagi olarak ifade edilebilir.

Belirsizlik;  gelecek  donemlere  iliskin  yapilan  tercihlerin  nasil
etkilenebileceginin kestirilememesi durumudur. Bagka bir deyisle gelecek donemlerdeki
olaylarin gergeklesme ihtimallerinin hesaplanamamasindan kaynaklanan durumdur.
Risk ve belirsizlik arasindaki en temel fark riskin belirli hesaplamalarla Slgiilebilecegi,
ama belirsizligin hesaplanamamasidir(Citak, 2016, :16-18; Sancak, 2016, :88).

Finansal risk; finansal yatirimcilarin yatirim tercihlerinde beklenen sonucun
gerceklesmeme olasiligidir ve c¢esitli hesaplarla bu durum Ongoriilebilir yani
belirlenebilir duruma gelir. Yatirnmer yapacagi secimi, alternatifleri ve riskleri
degerlendirerek yatirnm yapma ya da yapmama karari alir. Yatirimci tipleri risk
faktoriine gore 3’°e ayrilmaktadir.

Riskten kacan yatirnmci (risk aversion); Finansal yatirim kararlarinda risk
faktoriinii en ilk tercihe ele alan yatirimer tipidir. Risk durumu séz konusu oldugu
durumlarda yatirim yapmaktan kacinan yatirnmcidir. Eger muhakkak yatirim yapma s6z
konusu ise en az riskli yatirimi tercih etme davranigini sergilerler (Citak, 2016, :16-18).

Riske karsi kayitisiz olan yatirnmcilar (risk neutrality); Finansal yatirim
planlamalarinda ve yatirim tercihlerinde bekledikleri getiriye odaklanarak yatirim
tercihlerini sekillendiren yatirnmeilardir (Citak, 2016, :16-18).

Riske ilgi duyan yatirnmcilar (risk seeking); Finansal yatirim tercihlerinde ve
planlamalarinda riske karsi ilgi duymaktadirlar. Yatirim tercihlerinde riskin fazla
oldugu durumlarda getiri agisindan beklentileri bulunmamaktadir. Bu tiir yatirimcilar
eglence igin bile riski tercih edebilirler (Citak, 2016, :16-18).

Goriildiigi tizere finansal yatirim, planlama ve yatirim kararlarmin verilmesi
esnasinda gelir durumlar1 ayni olan senaryolarda, riski seven yatirimcilar riski fala olani
tercih ederken, riskten kaginan yatirimcilar daha az riskli olani tercih ederken riskten

kaginan yatirimei ise yatirim kararindan kaginmaktadir.

1.8. Finansal Yatirim Araclari

Basit bir tamimlamayla finansal yatirim araglar1 finans piyasasinda fon arz
edenler ve talep edenler arasinda fon gecisi saglayan araclardir. iktisadi deyimle hane
halki ve diger kesimlerin ellerindeki tasarruflarin1 degerlendirmek icin kullandiklar1 ve

tasarruf acig1 olan kesimin tasarruf fazlasi olan kesimden tasarruf transferi yapmay1
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planladig: araglari, finansal yatirim araci olarak tanimlamak miimkiindiir (Demir, 2013,
:9). Bu finansal yatirim araglar1 Tiirk lirasi, doviz, altin, repo, hisse senedi, tahvil-bono,

bireysel emeklilik olarak siralamak miimkiindiir.

1.8.1. Tiirk Lirasi

Mevduat, istenildigi anda veya belirli bir zamanda geri alinmak iizere kullanim
hakkindan vazgegilerek gercek veya tiizel kisiler tarafindan finansal kurumlara yatirilan
yerli ya da yabanci paray1 ifade etmektedir. Gergek veya tiizel kisiliklerin sahip oldugu
hazir giicti kullanmayarak vadeli ya da vadesiz olarak bankaya birakmasidir (Aksoy ve
Tanri6ven, 2014, :398).

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’na gore; Tiirk parasi ve yabanci para
mevduatlar; vadelerine ve hesap sahibine gore iki ayr1 grupta smiflandirilmistir. Buna
gore; yatiran tarafindan istenildigi anda geri ¢ekmek tizere yatirildigi mevduatlar
vadesiz, belirli bir vade sonunda faiziyle ile beraber geri alinmak iizere yatirilanlar ise
vadeli mevduat olarak adlandirilmaktadir (Aslan, 2016, :13).

Kisilerin banka ile mevduat yatirim araci dolayisiyla temasi sonucu ortaya ¢ikan
bor¢ alacak iliskisini ifade etmek ilizere ise bankalar tarafindan hamiline diizenlenmis

vadeli hesaplara karsilik verilen belgeye ise mevduat sertifikasi adi verilmektedir
(Kojabad, 2012, :12).

1.8.2. Doviz

Doéviz, yabanci iilke para birimlerine yatirim yapilmasidir. Bu piyasada islem
gbren yabanci paralar nakit bigiminde ya da nakte doniistiiriilebilen varliklar biciminde
olabilmektedir. Nakit biciminde olan yabanci paralara efektif ad1 verilmektedir. Diger
yandan yabanci para cinsinden diizenlenmis banka havaleleri, 6deme emirleri, poligeler,
seyahat ¢ekleri seklinde nakde dontistiiriilebilen araglar doviz olarak tanimlanmaktadir
(Aslan ve Terzi, 2013, :157).

Doviz piyasasinin resmi iglemcileri Merkez Bankasi ve hazine kurumudur. Bu
kurumlarm doviz piyasasinda bulunma amaglar1 yerel para biriminin yabanci paralar
karsisinda degerini korumaktir ve para politikalarin1 bu amagla uygulamaktir.

Doviz kuru iki ulusal para arasindaki degisim orani olarak ifade edilebilir. Doviz
kurlarmin belirlenme ve degisimindeki farkliliklar nedeniyle en u¢ noktalarda sabit
doviz kuru sistemi ve serbest doviz kuru sistemi olmak iizere, birbirinden az ya da ¢ok

farkli birgok sistem mevcuttur. Bu farklilasmaya yol agan temel faktér, doviz
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piyasasinin igleyisinde ve Ozellikle kurlarin belirlenmesinde piyasa giicleri ile resmi
otoritelerin nasil ve ne dlgiide rol oynadiklaridir. Ornegin, serbest kur sistemlerinde,
doviz kurlar1 piyasa kosullarinca belirlemesine ve doviz arz ve talebine resmi
otoritelerce ancak dolayli olarak miidahale edilmesine karsin, sabit kur sistemlerinde,
doviz kurlar1 resmi otoritelerce belirlenmekte ve piyasa mekanizmasinin igleyisine

miidahale edilmektedir (Ulas, 2010, :31).

1.8.3. Altin

Bir kiymetli maden olan altin, dogada serbest¢e bulunabilmesi ve kolay
islenebilmesi gibi 6zelliklerinin yaninda temsili kiymeti sebebiyle insanoglunun tarih
boyunca zenginlik 6l¢iitii birimlerinden olmustur. Kavimlerin satin alma araci olarak
kagit paraya gecmeden onceki bircok donemde altin veya muhteviyatinda altin bulunan
sikkeler giinliikk hayatta ve ticarette kullanilmistir. Kiymetli madenler kiiciik 6demeleri
gerceklestirmek icin eritilerek bolinmekte ve gerektiginde tekrar birlestirilmekte iken,
fiziki yipranma, tasidigi degerin agirligina gore fazla olmasi gibi sebepler kiymetli
metallerin tasima ve saklama maliyetlerini diisiirmekteydi. Kiymetli madenlerden
yapilan metal paralar ayn1 zamanda paray1 bastiran kralin veya yetki sahibi otoritenin
itibar ve erkini de temsil etmekteydi. Bu sebeple altin ve giimiis basta olmak iizere
kiymetli madenlerden yapilan metal paralar uzun siire gerek 6deme araci olarak, gerekse
giiciin temsili olarak kullanilmistir (Keskin, 2010, :14-16).

Kiymetli bir maden olan altin gerek mal gerekse de parasal bir varlik olarak
kiymetini korumaktadir. Kiymetini koruyan altin tarih boyunca degerine deger katip
giderek kullanim alanlarini da genisletmistir. Altin bir zamanlar para sisteminin temelini
olusturmus daha sonra ise Bretton Woods sistemi ile birlikte ABD dolarina sabitlenmis
bir rezerv aract olmustur. 1973 yilindan sonra ise bazi Avrupa iilkelerinin paralarini
ABD dolarn karsisinda dalgalanmaya birakmast 1ile birlikte, dolarmn altina
degistirilmesine son verilmis, bu durum altinin degisim araci niteligini yitirmesine,
bireysel tasarruf aract ve merkez bankalari rezervlerinin bir pargasi olarak

kullanilmasina sebep olmustur (Toraman, vd, 2011, :2).

1.8.4. Repo
Gergek ya da tiizel yatirnmcilar fark etmeksizin, iki yatirnmcidan biri digerine
sabit getirili ve kisa vadeli bir menkul kiymeti satigin1 6ngoren, onceden geri satin

almak kosuluyla gerceklesen islem olarak tanimlanabilir. Yani onceden belirtildigi
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tizere gelecek bir tarihte sz konusu menkul kiymetin tekrar satici tarafindan satin

3

alinacagmin belirtildigi sozlesmelere “repurchase agreement” anlamima gelen “ geri
satin alma s6zlesmesi” yani repo denilmektedir. Sabit getirili yatirim araglarindan birisi
repodur. Yabanci bankalarin dnciiliiglinde kullanilmaya baglanan yatirim araci, kisa
vadeli getiri sunmaktadir. Repo islemleri kisaca, geri alma taahhiidii ile yapilan satis
islemi olarak tanimlanabilmektedir. Menkul kiymetler, hazine bonolari, devlet tahvilleri

gibi yatirim araglar1 da, repo islemlerine konu olmaktadir ( www.reponedir.com).

1.8.5. Hisse Senedi

Anonim ortakliklar, sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklar ile 6zel
kanunla kurulmus kurumlar (Merkez bankasi ve kitler vb.) ve bu kuruluslara bagl
ortakliklar, sermayenin belirli bir payin1 temsil eden, sartlar1 Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan belirlenmek suretiyle piyasalara sunulan kiymetli evrak niteligindeki yatirim
aract hisse senedi olarak tanimlanabilir. Hisse senetlerinde sirketin sermayesi, tescil
tarihi, pay sayisi itibari degeri ve o hisse senedinin kag¢ pay1 temsil ettigi, isme mi yoksa
hamiline mi oldugu ve ka¢ defa sermaye arttirildigi yazilmak zorundadir (AKsoy,
Tanriéven, 2007, : 379).

Hisse senedi ortaklik belgesi tasidigi igin elinde bulundurana gesitli haklar
vermektedir. Bilgi alma, inceleme, denetleme, riichan hakk: gibi haklar saglamaktadir.
Riichan hakki, yeni ¢ikartilacak olan hisse senetlerini 6ncelikli olarak hisse sahiplerinin
pay oranlarinca Oncelikli satin alma hakkina sahip olmalari durumudur. Halka arz
edilmis sirketlerin hisse senetleri Borsa Istanbul ‘da islem gdrmektedir. Yatirimcilarin
ragbet ettigi yatinnm araglarindandir. Sirketler hisse senetleriyle hem fon saglamakta
hem de potansiyel durumdaki yatirimciyr ekonomiye kazandirmaktadirlar(Aksoy,

Tanriéven, 2007, : 379).

1.8.6. Tahvil -Bono

Tahvil-Bono, alacaklilik hakki veren menkul kiymetlerdir. Ortakliklarin ihrag
etikleri bor¢lanma yatirim araglaridir. Kisa ya da uzun vadeli bor¢lanma araglar
kurumlarin bilancolarinda pasif tarafta yer alan yabaci kaynaklar niteligindeki fon
tiirleridir. Finansman bonosu kisa vadeli (en az 60 en fazla 720 giin) olurken, tahvil
uzun vadeli (bir yildan daha fazla vadede) bor¢lanma aracidir. Tahviller devletin veya

bazi sirketlerin fon saglama amaciyla c¢ikardiklari, esit kiymetli ve ibareleri ayni olan,


http://www.reponedir.com/
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kanuni sekil ve sartlara uygun olarak diizenlenen borglanma aracidir. Esasen tahvilin
tanimi, sirket ortaklarinin ya da ortakliklarinin gerek duyduklar1 fonun karsilanmasi igin
cikarttiklar1 borg senetleri olarak tanimlanabilir (Anbar, 2011, :153; Demir, 2013, :18).

Anonim sirketlerin ¢ikaracaklar1 tahvillerde asagidakilerin yazili olmasi yasal
zorunluluktur (Demir, 2013, :18):

e Kurumun nami, amag ve konusu, merkezi yeri ve siiresi,

e Oz sermaye miktari,

e Sirket ana sozlesmesinin tarihi ve ana soOzlesme tizerinde yapilan

degisikliklerin tescil edildigi resmi gazete tarihleri

e Isletme tarafindan tasdik edilmis son donem bilangoya gére sirketin bilanco
resmi,

e Onceden cikartilmis veya yeni ¢ikartilacak tahvillerin itibari tutarlar1 ve bu
degerlerin itfa bicimi, her tahvilin itibari tutariyla faiz orani, isme veya
hamiline yazili oldugu ve itfa bigimi ve tarihi,

e Genel kurulun tahvil ¢ikarilmasina iliskin kurul karar, tescil ve ilan tarihi,

e Sirkete ait menkul ya da gayrimenkullerin daha 6nce ¢ikartilan tahvillerden
veya bagka bir sebepten rehin edilmis veya teminat gdstermis olup
olmadiklari,

Yukaridaki sartlar saglanmadan sirketler tahvil ¢ikaramaz ve tahvil {izerinde

piyasada gerekli duydugu fonu karsilayamazlar (Demir, 2013, :18).

Bonolar, banka kredilerine alternatif, kisa siireli bor¢lanma araci olarak kabul
edilen borglanma senedidir. Bu tipteki bor¢lanma araglari genel anlamda piyasada
giivencesiz olarak ¢ikartildiklarindan dolay1 ancak sermaye yapisi, nakit ve karlilik
durumu gii¢lii olan kurumlar bu imkanda yararlanmaktadirlar. Yani sermaye yapist ve
likiditesi giiclii ve yliksek olan kurumlar i¢in kisa vadeli bor¢lanma araglar1 arasinda yer
almaktadir. Finansman bonolar1 genellikle gilivencesiz olarak ¢ikartilirlar. Ancak
Sermaye Piyasast Kurulu giivencelerine goére altt tiir finansman bonosu
c¢ikarilabilecegini hitkme baglamistir(Gacar, 2009, :24).

Bunlar;

¢ A Tipi finansman bonosu: Giivencesiz finansman bonosudur.

e B Tipi finansman bonosu: Cikaran kurum ortakliklari tarafindan taahhiitte
bulunulmus ve banka kredisi ile desteklenmis bonolaridir.

¢ C Tipi finansman bonosu: Banka garantisine sahip bono tiirtidiir.
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e D Tipi finansman bonosu: Yeddiemin bir bankaya yatirilmis, Kurul’ca
belirlenen gilivencelerden olusan belirli bir giivence portfoyiine dayali olarak
¢ikarilan finansman bonolaridir.

¢ E Tipi finansman bonosu: Hazine garantisine sahip bono tiiriidiir.

e F Tipi finansman bonosu: Bir anonim ortakligin ortak bor¢lusu oldugu ve

miiteselsilen kefil olarak 6deme garantisini bulunduran bono tipidir.

Yatirimeilar yatirimlarini istedikleri yatirim aracina yapabilmektedirler. Yatirim
esnasinda hani bono tipinden beklentileri yiiksek ise o finansman bonosu tercih

etmektedirler.

1.8.7. Bireysel Emeklilik

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), bireylere emeklilik doneminde ek bir gelir
saglamayl amaglayan Ozel bir tasarruf ve yatirnm sistemidir. Mevcut kamu sosyal
giivenlik sisteminin bir alternatifi degil, tamamlayicisidir. Sisteme fiil ehliyetine sahip
on sekiz yas lizerindeki herkes katilabilir, herhangi bir sosyal giivenlik kurumuna bagl
olma ya da calisma sart1 aranmaz. 1 Ocak 2017 den itibaren calisanlarin zorunlu olarak
katilacagi bir fon sistemidir. Sistemin amaci, kisileri ¢alisma yasamlar1 boyunca
emeklilik donemlerindeki nakit ihtiyaclarini karsilamaya yonelik tasarrufa 6zendirmek,
uzun vadeli birikim yapmasim tesvik etmek, bu sayede aktif ¢aligma siiresi boyunca
sahip olduklar1 gelir seviyesini emeklilik doneminde de siirdiirebilmesini saglamaktir
(www.ziraatemeklilik.com.tr).

Bireysel emeklilik zorunlu kesintisi, ¢alisanlarin adina isverenin yapacagi katki
payi, prime esas kazancin % 3’1 kadar olacak. Bu oran iki kat1 kadar arttirabilme, % 1
oraninda azaltabilme veya maktu limit getirme hakki tamamen Bakanlar Kurulu’nun
yetkisinde olacaktir. Isverenler, ¢alisanlarinin primlerini en ge¢ maas giiniinii takip
eden giin icerisinde yatirmak zorundalar. Isverenler katki paylarmi zamaninda
yatirmazlarsa veya hi¢ yatirmazlarsa, bundan c¢alisan degil isverenler sorumlu olacaklar.
Yani igveren kendine kayith bir isciyi calistirdigi siirece parayi yatirmak zorundadir.
Aksi takdirde biitiin zararlar isverenden alinacaktir. Isciler emeklilik planini dahil
edildikten sonra kendilerine bu durumun bildirilmesini takip eden 2 ay igerisinde
sozlesmelerini iptal etme yani cayma hakkina sahip olacaklar. Cayma hakkini kullanan
is¢ilerin katki paylari ve varsa hesaptaki bagka yatirimlart 10 iggiinii i¢inde Kisinin

hesabina yatirilacaktir (www.ekonomist.kim).


http://www.ziraatemeklilik.com.tr/
http://www.ekonomist.kim/
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1.9. Finansal Yatirimcilar Etkileyen Faktorler

Finansal yatirimcilar hem kendi nam ve hesaplarina islem yapan hem de temsil
ettigi tlizel kisiligin hesaplarina ait islemleri yapan yatirimcilardir. Finansal piyasalarda
ve faaliyet gosterdigi sektorlerde hesaplart ve sermayeleri Olglitiinde finansal
aktivitelerde bulunmaktadirlar. Finansal aktivitelerde bulunan yatirimcilar gerek kisisel
Ozelliklerinden kaynaklanan, gerekse finansal imkanlardan kaynaklanan faktorlere
maruz kalmalarindan dolay1 yatirim kararlarinda etkilenmektedirler. Yatirimcilarin
finansal yatirnm tercihlerinde maruz kaldiklar1 faktorleri kisisel, sosyal ve finansal

etmenler olarak 3 grupta inceleyebiliriz.

1.9.1. Kisisel Faktorler

Gergek ya da tiizel kisilik ortak ve yoneticileri konumlar itibariyle verdikleri
kararin etkisini birebir hissetmektedirler. Karar verme durumlarinda sahip olduklari
bilgi diizeyi, bulunduklari sorumluluk konumu, egitim durumlari, tercih yaparken sahip
oldugu ruhsal durum, yas ve saglig1 ve aileden genlerle ve yasantilarla gecen etmenler
kisisel faktorler olarak degerlendirilebilir. Yatirimcilarin finansal mekanizma igerisinde
psikolojik ve demografik olarak maruz kaldiklar1 etkenler, tercih noktasinda yatirimeiyi
etkilemektedir.

Finansal yatirnmcilarin almig olduklart egitim-6gretim yatirim esnasinda
tercihlerinde etkiler olusturmaktadir. Yatirimecinin egitim diizeyi diisiikse ve yatirim
yapilacak alanda herhangi bir 6gretime katilmamis ise alacagi kararlara olan giliveni
noksan olmaktadir. Finansal anlamda bilgi seviyesinin noksanligi veya tasarruflarin
aktarilacag alanlarda bilgi sahipligi bulunmamasi hem yatirimeciya hem de olusabilecek
kayiplardan ekonominin zarar gérmesine yol agmis olacaktir. Boylelikle yatirimcidaki
bilgi noksanligi, finansal bilgiye ihtiya¢ duyulacak alanlarda bu bilgilere bagvurmayarak
bilgi gereksinimi ¢ok az isteyen alanlara yonelmis olacaklardir. Bu da kaynaklarin
verimli kullanilmamas1 sorununa yol agacaktir(Geng, 2012, :35; Yasar, 2016, :26-32).

Finansal bilginin yaninda yatirnmcinin yasi da yatirnm tercihi noktasinda etki
saglayan etmenler arasindadir. Yani yaslt birinin uzun vadeli plan yapmak i¢in ¢aba sarf
etmesi gen¢ olan yatirimciya gore daha disiiktiir. Yani Geng yatirimcilar daha uzun
vadeli planlar tercih ederken yas olarak ilerlemis yatirnmcilar kisa vadede kazang elde
etmek yonelimindelerdir. (Geng, 2012, :35) Yatinmcilari yaslari ve risk ve getiri

tercihleri de ayrilmaktadir. Tercihleri anlamlandirmada dort kisma ayrilabilir. Bu
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kisimlar; biriktirme donemi, servetini saglama/edinme dénemi, harcama dénemi ve 6diil
donemleri olarak siralanabilir (Karan, 2001, :694). Amerika’da yapilan arastirmada
yatirimcilarin yas durumuna gore yatirim degerlendirmede farkliliklar tespit edilmistir

(Boyiikaslan, 2012, :74):

e Yas olarak ilerlemis yatirimcilar genglere gore daha kisa vadeli yatirimlari tercih
etmektedirler. Bu durumun nedeni, kisa vadeli yatirnmlarin geri doniis
olanagmin hizli olmasi ve zaman konusunda kisitli olduklar1 diisiincesidir.
Finansal tasarruflar i¢in ayrilan servet diizeyi yasa gore degisebilir. Geng
yatirimeilar yatirnmlar1 i¢in varliklarindan daha genis pay ayirirken yash

yatirimcilar daha az pay birakma egilimindelerdir.

o Tasarruf gergeklestirmenin belir bir zaman dilimine gerek duymaktadir.
Tasarruflarin  yatirim olarak gerceklesebilmesi igin belirli aragtirmalarin
yapilmasi, analizlerin gergeklestirilmesi, alternatiflerin degerlendirmesi
asamalar1 gerceklestiginde yash yatirimcilar yatirnm konusunda isteksiz

konumda olabilmektedirler

e Geng¢ yatirimeilar risk s6z konusu oldugunda risk algisinin yiiksek oldugu
donemlerde bile yatirrmdan g¢ekinmemektedirler. Yash yatirnmeilar igin ise
genglerin aldigr risk seviyesine ¢ikmak miimkiin olmayabilir. Finansal yatirim
araglarini araglarin elde tutma siiresi de gen¢ ve yasl yatirimeilar i¢in farklilik
gosterebilmektedir. Her iki grup da az maliyetle yiiksek getiri elde etme istegi

isteklerindelerdir.

Finansal yatirnm yapacak bireyler ve kurumsal sirket yoneticileri kisiliklerinin
etkisinde kalmaktadirlar. Kisilik, bireylerin risk algisi basta olmak iizere birgok siiregte
etkilidir. Soyle ki; hirshi bir karaktere sahip olan ve yakin donemde iyi bir kazang
saglamis yatirimci, hirsinin etkisinde kalarak daha fazla kazanmak adina normalde
ayiracagl paydan daha yiliksek pay ayrabilir. Ayni yatirimci bu yatirimindan istedigi
getiriyi saglayamaz ise bir sonraki yatiriminda telafi etmek iizere servetinin dnemli bir
boliimiinii yine tehlikeye atabilir. Tam tersine kaybetmekten kagman ve koruma
icgiidiisiine sahip bir yatirimci ise risk algilamasini daha diisiik seviyelerde tutacaktir
(Boyiikaslan, 2012, :75). Yatirimcilarin finansal yatirimlarmi etkileyen faktorler
arasinda yatirrmcinin kendisinde barindigi karakteristik 6zellikler bulunmaktadir. Bu

Ozellikleri giivenli, bireyci, dikkatli muhafazakar, orta yonlii, endiseli, seriivenci,
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duygusal sohretli olarak siralamak miimkiindiir. Yatirnmcilarin karakteristik 6zelliklere

Sekil 1.4 de yer verilmistir.

[ Glvenli

Seriivenci

J
o |
[ Dikkatli ]_[ Sg)l;tl?u H Duygusal ]
[

[ Muhafazakar ]

Sohretli 1

[ Endiseli }

Sekil 1.4. Yatirimeilarin Kisisel Ozellikleri
Kaynak: Ozcan, H., 2011, Davranissal Finansin Bireysel Yatirimcilarin Karar Mekanizmalari
Uzerindeki Etkileri: Finansal Yatirimeilarin Degerlendirilmelerine Yonelik Bir Arastirma, Yiiksek Lisans
Tezi, Hact Bektagi Veli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Nevsehir, :27

e Yatirnmer kisilikleri gliven diizeyi ve eylem boyutlarina gore ele alindiginda;
bireyci ve seriivenci yatirim kisilikleri giivenlidir.

e Muhafazakar ve sohretli 6zelliklere sahip yatirimcilarda endise 6zelligi 6ne
cikmaktadir.

e Bireyci ve muhafazakar 6zelliklerine sahip yatirimcilarda dikkat 6zelligi 6ne
cikmaktadir.

e Seriivenci ve sohretli 6zelliklere sahip yatirimcilarda ise duygusal 6zelligi

one ¢ikmaktadir.

Seriivenci Ozellige sahip yatirnmcilar asir1 giivenli ve duygusal egilimlidirler.
Riski seven girisimci portfoy ¢esitlendirmesine girmeyen yatirimer 6zelligidir. Sohretli

kisilige sahip yatirnmcilar endiseli ve duygusal 6zellik gosterirler. Belirli bir gruba baglh
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kalmaktan hoslanmaktadirlar. Birlikte ¢alismanin zor oldugu, yatirimlarinda popiiler
yatirim araclarmi kullanmaktadirlar. Yatirnm yapilacak alanla ilgili fazla fikri
bulunmayan yatirimer 6zelligidir. Bireyci 6zelligi bulunan yatirimcilar asir1 gliven ve
dikkatli olma o6zellikleri one ¢ikmaktadir. Kendi yatirim tercihlerini kendi terci eden,
analitik diislinen, riskten kaginan, ne istediklerini bilen yatirimcilardir. Muhafazakar
ozellige sahip yatirnmcilar dikkat ve endiseyi 6ne ¢ikarmaktadir. Riskten ve heyecandan
uzak duran garantici ve titiz yatirimcilardir, yas grubu ileri, yatirimlarinda titiz
davranmaktan c¢ekinmeyen Ozellikler gostermektedirler. Orta yonli kisilige sahip
yatirimeilar ise, higbir gruba dahil olmayan, en uygun diizeyde riski tercih eden ve her
bir yatirimer kisiliginin dengeli &zelliklerini bulunduran yatirimer dzelligidir (Ozcan,
2011, 28).

Goriildiigii  tizere bireylerin  dogup biyldiigii ve kalitsal o6zelliklerinin
sekillendigi zaman diliminde her zaman aile bireyleri ile etkilesim halindedir. Bu
durumu diisiiniildiglinde yarattig1 etkinin finansal kararlar {izerinde olmayacagini iddia
etmeyi gliclestirmektedir. Aile bireylerinin yatirimc1 kararlar1 iizerinde etkileri
bulunmaktadir. Ailenin yatirnmcinin kisilik 6zelliklerini sekillenmesinde anne-baba ve
diger aile bireylerinde gelen kalitsal Ozeliklerin bireyin kendi fiziksel ve ruhsal
bilinyesinde barindirdigini ve anal, oral ve falik donemlerinde maruz kaldiklar etkilerin
ileriki yasamlarinda etkili oldugu kisisel gelisim arastirmalarinda Frued ve Ericson
aragtirmalarinda bulunmaktadir. Kalitimsal 6zelliklerin yatirimciyr hangi 6lgiide
etkiledigi arastirilmasi gereken konular arasindadir. Ekonomik birey olan insanin
gelisimsel donemlerinde maruz kaldiklart etkilerin hangi 6l¢iide risk ve beklentilere
kars1 ilgi seviyelerinde degisiklikleri incelenmesi gereken konular arasinda olup
etkilerinin ortaya ¢ikarilmasi ve finansal yatirimer tiplerinin gelismesine olumlu katki

yapacag diisliniilmektedir.

1.9.2. Cevresel Faktorler

Finansal yatirnm esnasinda yatirimcilar yasadiklari aileden aldiklari gelenek
gorenek ve ilkelerden de etkilenmektedir. Bu etkinin en biiylik 6rnegi firmalarin kendi
alanlar1 disinda yatirima cesaret edememeleri ve firmalarinin kurumsallagsma ¢ekinceleri
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finans diinyasinda biiyliik ¢ogunluk kiiciik orta biiyiik
olgekli firmalar (KOBI)’ den olusmaktadir. KOBI’lerin cogunlugu aile sirketlerinden
meydana gelmektedir. Aile sirketleri muhafazakéar yapilari ve karar mekanizmalarinin

merkez odakli olugsmasindan dolay1 finansal anlamda yeterliligini kanitlamis olan
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yatirimeinin firma iizerinde karar alma noktasinda giicliiklerle karsilagmasina neden
olmaktadir. Ornegin; Yatirimci, finansal tercihinde risk diizeyi diisiik ve karli bir
yatirim alami teklif sunmasina ragmen muhafazakar yapilarnt ve kurumsallagsma
problemlerinden meydana gelen ve aile sirketlerinin kalitsal 6zelliklerinden
kaynaklanan yeni yatirimlara karsi koyma istekleri bu etkilerin alanmi

genisletmektedirler (Yasar, 2016, :22).

KENDINI
GELISTIRME
IHTIYAC!

/ SAYG! IHTIYACI
/ AIT OLMA SEVGI IHTIYAC
/ GUVENLIK IHTIYACI \

FIZYOLOJIK IHTIYAC

SOSYALIHTIYAC

HAYATI IHTIYAC

Sekil 1.5. Moslow’un Ihtiyaclar Piramidi
Kaynak:www.google.com.tr/search?q=maslow+ihtiya%C3%A7lar+hiyerar%C5%9Fisi&biw=1
680&bih=933&source=Inms&tbm=isch&sa=X&sqi=2&ved=0ahUKEwiLu_Pmv4PRAhWGOxQKHRb2
BEAQ_AUIBIigB#imgrc=REE3VskamfUi-M%3A[Ziyaret tarihi, 20.12.2016]

Moslow’un ihtiyaglar piramidinde (Sekil 1.5) 3. kisimda sosyal olma ve toplum
icerisine belirli bir statiide takdir edilme ihtiyacindan bahsedilmektedir. Ister gercek kisi
olsun ister tiizel kisilik yoneticisi olsun, yetistigi ¢cevreden ve ¢evrenin ahlak, kiiltiir,
degerlerinden etkilenmektedir. Bu degerlerle yatirimcilar hayata ilk basladigi anlardan
kendilerini sekillendirmesine engel olamamaktadirlar. Finansal yatirimcilar yatirim
tercihleri noktasinda bu degerlerden etkilenerek objektiflikten uzaklagsmaktadirlar. Diger
yandan yatirimeil, yatirim tercihi yaparken bir referans grubu (orgiit) icerisinde
bulunmaktadir. Yatirnm tercihi esnasinda, yatirimcimin ait oldugu orgiit tyeleriyle
istisare ederek yatirimini sekillendirmeye minimum riskle en yiiksek kazang elde etme
cabasi igerisindedir. Finansal yatirnmciin aldigi yatirim kararimi referans grubuna
iletmesi ve onaylanma egilimiyle davranmasi (kendini dogrulatma egilimi) grup ortak
olarak yapmis oldugu yatirnrma direkt olarak katilmasi (slirii psikolojisi) olarak

nitelendirile bilinir (Yasar, 2016, :22).
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Yatirnmcilar1 ¢evresel olarak etkileyen bir diger faktdr yatirimcinin iginde
bulundugu toplumun barmndirdigr kiiltiirdiir. Kiiltiir, toplumun sahip oldugu ve
gecmisten birikimli olarak olusan degerler toplulugudur. Yatirnmcilar bulunduklari
cevre itibariyle gerek sosyal ¢evre gerekse kiiltiirel ¢evrenin etkisinde kalmaktadirlar.
Sosyal bir varlik olan yatirimecilar birey olarak, biiylime, ¢evreye ilgi duyma, iletisim
cemberlerini kesfetme ve biiyiitme, kisiligini bulma gibi evrelerde yakininda bulundugu
sosyal gruplara dahil olmakta ve Kkiiltiirel ortamlarda var olmaktadirlar. Sosyal ve
kilttirel gruplar kimi zaman dini, siyasi, sportif unsurlara aidiyetlikler getirebilmekte ve
neticesinde kararlar tizerinde etkili olmaktadir (Boyiikaslan, 2012, :76).

Cevresel kosullarda fiziki cografya ve iklim kosullart nasil ki isletmelerin
kurulus yeri se¢iminde dikkat edilecek hususlar (hammaddeye yakinlik, pazara yakinlik
vb.) isletmenin iiretim sistemini etkiledigi gibi yatirinmcmin da yatirim tercihlerini
etkilemektedir. Dolayisiyla yatirnmeilar bulunduklart yerin konumu, teknoloji durumu,
hiikiimetlerin politikalar1 yatirnmciyr finansal tercih noktasinda belirli kaliplarda
davranmaya siiriiklemektedir. Bu etkenler yatirimcidan bagimsiz olustuklar igin
yatirimcinin bu etkileri g6z onilinde bulundurarak yatirim karar1 almasini saglamaktadir
(Geng, 2012, :25).

Yatirimcilar, aile, sosyal g¢evre ve kiiltiirel ¢evre gibi faktorlerin yanisira,
yatirnmcinin ¢evresinde, yatirimciya deger atfeden, rol model aldigi, insanlarin ya da
gruplarin yatirnm kararlarinda referans noktasi almaktadirlar. Buna menkul kiymet
borsalarinda uzun yillar yatirrm yapmis kisilerin tavsiyelerinin asirt derecede ciddiye
alinmasi ve referans kabul edilmesi, rol model alinan insanin kararlarin1 dogru olarak

kabul etmeleri gosterilebilir.

1.9.3. Finansal Faktorler

Finansal yatirim tercihlerinde bulunan yatirimeilar tercihler sonrasinda var olan
sermayeyl koruma, sermayeyi arttirma ve siirekli gelir elde etmeyi amaglayarak
yatirimlarda bulunmaktadirlar. Calismanin bu boéliimiinde yatirnmcilart etkileyen
finansal faktorleri, sermayeyi koruma istegi, deger artis1 saglama istegi ve devamli gelir

elde istegi olarak ii¢ ana baslikta incelenecektir.

1.9.3.1. Sermayeyi Koruma Istegi
Enflasyonist ortami bulunan gelismekte olan iilkelerde yatirimcilari enflasyon

etkilemektedir. Yatirimcilarin yatinm kararlarini tetikleyen yatirim yapma-yapmama
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veya alim-satim iglemlerini etkileyen unsur enflasyon olmaktadir. Esas olarak bu tip
ortamlarda menkul kiymetlere yatirnm yapmay1 diislinen yatirimcilar enflasyonist
ortamda yatirnmdan kaginabilmektedirler. Enflasyon nedeniyle isletmeye ait olan
varliklarin kaydi degerleri artsa bile, bu artis reel olarak gergeklesmedigi i¢in hisse
senetlerine yansimayabilir. Bu reel olmayan artis isletmenin aleyhine olup hisse
senetleri fiyatlarinda diisiise neden olabilmektedir. Enflasyonist ortamda yatirimcinin
menkul kiymetleri alim yoniinde tercih etmemesi hisse senetlerinin, enflasyonla birlikte
yiikselen faizler karsisinda reel degerlerinin azalmasina sebep olmaktadir. Isletmelerin
en biiyiik giiclinii sermaye olusturdugundan, sermayenin c¢esitli sebeplerle erimesi,
isletme sahibinin ya da sahiplerinin bu giicii koruma istegini ortaya ¢ikarmaktadir
(Akgiig, 2013, :163-200). Ayrica kriz ortamlarinda olusabilecek etkileri minimize etmek
ve Krizin sermayeye etkilerini sinirlamak amaciyla bu hedefle hareket etmektedirler

(Tiikeltiirk vd, 2015, :44).

1.9.3.2. Deger Artis1 Saglama Istegi

Finansal fon sahiplerinin yatirim tercihlerinde bulunma sec¢eneklerinden biri de
sermayeyi arttirma istegidir. Bu sebepten dolayi, enflasyonist ortamda enflasyon
oraninin ustlinde bir deger artist veya gelir getiren yatirim tercihlerinde
bulunmaktadirlar. Yatirimei, yatirim igin belirledigi biitce miktarindan daha fazla,
yatirimin sermayeye saglayacagi katkiyr arttirma beklentisi igerisinde yapmaktadir.
Yani yaptig1 yatirnmdan ¢ok daha fazla sermayeye katki ve artig beklentisi icerisinde

yatirim karari almay1 tercih edecektir (Akgiig, 2013, :163-200).

1.9.3.3. Devamh Gelir Elde Etme Istegi
Finansal yatirim tercihleri yapan yatirimcilar, yatirim tercihleri sonrasinda olusan
gelirin siireklilik arz etmesi beklentisi icerisindelerdir. Yatirnmdan elde edilen gelirin
siirekli olmas1 isletmenin ve yatirnmin Omriinii uzatmaktadir. Gelirin siirekliligi ve
yatirimin 6mrii dogru orantilidir(Akgiig, 2013, :163-200).

Bu ii¢ faktoriin yani sira yatirimcilarin nakte ¢evirme hizi kolay olan yatirim
araclarina daha kolay yatirnm yapma egiliminde olmalari, likiditeye c¢evirme hizinin

yatirim kararlarinda etkili oldugu sdylenebilir (Boytikaslan, 2012, :78).
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1. BOLUM
DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI VE GELENEKSEL FINANS
TEORILERI

2. 1. Davramssal Finans Kavram ve Tarihsel Gelisimi

Davranigsal finansin dogusu 1980°li yillara kadar uzanmaktadir. ilk olarak
egitimde ‘“Davraniscilik” kavrami John Dewey Watson tarafindan XX. yiizyilin
baslarinda savunulmustur. Arastirmaci yaptig1 ¢alismalarda egitimde, davranisin seklini
belirleyen faktorlerde psikolojik faktorler yerine c¢evresel faktorlerin daha etkin
oldugunu savunmustur ve kurdugu modelle davranisgr egitim  yontemini
gelistirmistir(Aslan, 2016, :26).

Adam Smith 1776 yilinda yayimladigi ‘Uluslarin Zenginligi’ eserinde, finansal
faaliyetlerde bulunan insanlarin, kendi ¢ikarlart dogrultusunda ve bencil davraniglar
gosterebilecegini ifade etmistir. Adam Smith’e ait bir diger eser olan ‘Ahlaki Duygular’
kitabinda ise, ekonomik faaliyetler sonrasinda zarar duygusunun, kar duygusundan daha
siddetli yasandigin1i  belirtmistir ve bu durumu kayiptan kaginma olarak
tanimlamistir(Yavuz, 2003, :7-10). Daha ileriki donemlerde yapilan galigsmalarda
psikoloji disiplininin ekonomi disiplini 1ile iligkilendirilmesi sonucunda ekonomi
biliminin pozitif disiplinlerden ayrilacagi diisiincesi ve psikoloji biliminin pozitif
bilimlerden ayri1 tutulmasi geregini ortaya cikarmistir. Geleneksel finans teorileri,
bireylerin, rasyonel oldugunu ve buna dayanarak karar verme durumunda mevcut tim
bilgileri eksiksiz ve dogru degerlendirerek degismez ve tutarli kararlar verdiklerini ve
faydalarin1 maksimize etme ¢abasinda olduklarini varsaymaktadir. Fakat bu varsayim,
piyasalarda gorillen anomalileri (Sapma) ve bireylerin irrasyonel davraniglarini
aciklamada son derece yetersiz kalmaktadir. Bu yetersizlige dayanarak, bir alternatif
olarak gelistirilen davranigsal finans, bireylerin finansal kararlar alirken psikolojik
onyargilardan ve duygusal faktorlerden etkilendiklerini 6ne siirmektedir (Aktas, 2012,
:99; Parikh, 2009, :37). Dolayisiyla, ekonomi piyasalarinda olusan sapmalarin anlam
verilmekte zorlanilmasi ve bu sapmalar1 agiklamak iizere gelistirilen teorilerin,
modellerin temel dayanak noktasi insanoglunun kendi ¢ikarin1 maksimize eden ve bu
amacla rasyonel hareket eden piyasa oyuncusu oldugu savunulmakta olup ancak yapilan
ampirik ¢aligmalar sonucunda insanlarin karar verme siireclerinin karmasikligi kadar
finansal yatirimeilarin yatirim esnasindaki yatirim tercihlerinin de karmagik oldugu

sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.
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Sekil 2.1. Davranigsal Finansin Temelleri
Kaynak: Tufan, P, E., 2014, Yatirimcilarin yerel piyasalarda yatirim davraniglari ile stratejik kararlari
arasindaki iliski: Hatay iI’inde bir uygulama ¢aligmasi, Yiiksek Lisans Tezi, Cankirt Karatekin
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Cankiri, :8

Davranissal finansin kokeni incelendiginde, sekil 2.1 de belirtilen disiplinlerle
etkilesim igerisinde oldugu goriilmektedir. Davranigsal finans1 anlamak i¢in temellerini
olusturan bir¢ok varsayimin, fikirlerin ve bunlarin zaman igerisinde birbirleriyle olan
tarihsel etkilesiminin yakindan incelenmesi gerekmektedir (Tufan, 2014, :8)

Finansal yatinm karar1 alirken yatirimcilarin XX. ylizyilin ticilincii ¢eyregine
kadar rasyonel varsayildiklar1 goriilmektedir. Geleneksel iktisat anlayigini yatirimeilari
rasyonel gormeleri, yapilan ¢aligmalari bu yonde etkiledigi goriilmiistiir. Davranigsal
finansin ortaya ¢ikmasindaki neden, etkin piyasalar ve beklenen fayda hipotezlerinin
gecerli olamadigi noktasindadir. Etkin piyasa ve beklenen fayda hipotezlerinin
piyasalardaki anomalilerin agiklama noktasinda yetersiz kaldig1 goriilmiistiir. Gelenekgi
iktisat¢ilarin  bu duruma ragmen piyasadaki anomalileri agiklama noktasinda
yatirimcilarin rasyonel olduklart yaklasimindan vazgegemedigi goriilmiistiir (Seref,
2010, :49-52). Davranigsal finansin gelisiminde, yonetim biliminin, is odakli klasik

yonetim anlayisinin giderek insan odaklt modern ydnetim anlayisina gegmesi ile hiz
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kazanmistir. Bu tiir gelismelerin ardindan psikolojik faktorlerin etkisinin, ekonomi
alanindaki ¢aligsmalarda ivme kazanarak artmasi ve 1979’da Daniel Kahneman ve Amos
Tversky’nin “Beklenti Teorisi; Belirsizlik Altinda Karar Verme” g¢alismasini ekonomi
diinyasina sunmalari, davranissal finansin kabul gormesini saglamistir(Benartzi, 2011,
:3). Beklenti Teorisi; ekonomik faaliyetler biitiinliigiinde insan eylemlerini tahmin
etmek ve tanimlamak amacini giitmektedir (Copur, 2015, :6).

Davranigsal finans, geleneksel yaklasimda karsilasilan giigliikler karsisinda
finansal piyasalarda ortaya ¢ikmis yeni bir yaklasimdir (Phung, 2010, :1; Nofsinger,
2014, :3). Davranigsal finans piyasa aktorlerinin (ajanlar) rasyonel olmadigini
savunmakta ve davranigsal finans yaklagimi tarafindan olusturulan modellerde
rasyonellik kavramini esneterek, olusturulan modellerde kullanilmistir. Baz1 davranigsal
finans modellerinde tutarli inanis, bazilarinda ise bireysel rasyonellik varsayimlari
esnetilmistir. Bu modellerde ajanlar inanislarin1 dogru bir sekilde giincelleyememekte,
beklenen faydaya uygun olmayan ve normatifligi sorgulanabilir se¢imler yapmaktadir.
Bu alanda yapilan calismalarda da rasyonelligin bu iki unsurundan (tutarli inanis,
bireysel rasyonellik) birinin ya da her ikisinin esnetildigi durumlar incelenmektedir
(Keles, 2015, :28).

Davranigsal finans yaklagimina gore insanlar normaldir, bu normallik; insanlarin
bazi biligsel (cognitive) yanliliklarinin (bias) oldugunu, duygularin ve ruh halinin insan
davranigin1 etkiledigini, bu nedenle de insanlarin teoride Ongoriildiigii gibi daima
optimum (en uygun) tercihleri yapamayacaklarini, insanlarin genellikle faydalarini
maksimize eden degil en 1yi ihtimalle kendilerini tatmin edecek tercihleri yaptiklarini
anlatir (Goksu, 2013, :16).

Davranigsal finans, gelencksel finans simirlarina, psikoloji ve sosyoloji gibi
bilimleri dahil ederek genisletilmesidir. Davranigsal finans ayrica finansal piyasalar
hakkinda bugiline kadar sahip oldugumuz bilgileri derinlestirmesi itibariyle bilim
diinyasina katki saglamaktadir (Shiller, 2003, :102). Davranissal finans psikoloji,
sosyoloji, antropoloji bilimlerinin finansal ekonomik faaliyetler gergeklestiren bireysel
ve kurumsal yatirimcilarin davraniglarini agiklamaya yonelik c¢alisma alanlarinin
biitiinliigiinii ifade etmektedir (sekil 2.2) (Sewel, 2010, :1-2). Davranigsal finans, etkin
piyasalarda rol alan yatirimcilarin karar asamasinda rasyonel davranmadiklarini, ayni
kosullar altindayken farkli kararlar aldiklarini varsaymakta ve bunlari tahmin etmeye

aciklamaya yonelik ¢aligmalardir(Seref, 2010, :51).
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Sekil 2.2. Davranigsal Finans
Kaynak: Schindler, M., 2007, Rumors in financial markets insight intobehavirol finance, JOHN Wiley &
Sons,nu;1,America, :18

Kisacasi, davranissal finans, bilgisel piyasa etkinliginde olusan sapmalari ve
ekonomi alanindaki aktorlerin irrasyonel davraniglarini agiklamaya c¢aligmaktadir
(Barak, 2008, : 211).

Dolayisiyla, davranigsal finans, deneysel piyasa etkinligi Olgerleri sirasinda
meydana gelen piyasa sapmalarini tanimlamak amaciyla ortaya ¢ikmistir(Gazel, 2016,
:6).

Bu bilgiler 1s1ginda davranigsal finans, geleneksel piyasa hipotezlerinin
aciklamakta sinirli kaldigr yatirimer davraniglarini, psikolojik ve sosyolojik faktorlerin
etkisini dikkate alarak inceleyen ve piyasalardaki sapmalarin agiklanmasi yoniinde
yatirimetlarin irrasyonel davraniglarini tahmin etmeye ¢alisan finansal yaklagim” olarak

ifade edilebilir.

2.2. Davramssal Finansin iliskili Oldugu Bilim Dallar

Geleneksel finans modellerinin ve teorilerinin piyasalardaki sapmalar1 agiklama
yoniindeki noksanliklar1 davranigsal finansin bu sapmalar1 agiklamada diger bilim
dallar ile iligkilendirilmesini gerekli kilmistir. Ciinkii yatirnm karari veren bireylerin
rasyonel olmadiklari yapilan ¢alismalarla ortaya konulmustur. Bu nedenle davranigsal
finans, bireylerin tercihlerini agiklamada sosyoloji, psikoloji ve antropoloji gibi bilim

dallarindan yararlanmaktadir.
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Sekil 2.3. Davranigsal Finansi Destekleyici Bilimler
Kaynak: Sezer, D., 2013, Yatirimci dayramslarlmn etkinligi ve psikolojik yanilsamalar, Yiiksek Lisans
Tezi, Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Aydin, :43

Bu nedenle davranigsal finansin iligkili oldugu sosyoloji, psikoloji ve antropoloji
ortak paydasi birey olmaktadir. Sekil 2.3’de bilim dallar ile davranigsal finansin ortak
payda olan bireyin ekonomik yasantisinda karar verme, deger belirleme, alternatifleri
degerlendirme, finans kaynaklar1 dogru amaclara yoneltme gibi faaliyetleri hem
davranigsal finans1 hem de davramigsal finansla iligkili olan sosyoloji, psikoloji ve
antropoloji bilim dallarim1 ortak bilim alanlarini olusturmaktadir.  Bu nedenle

davranigsal finansin, sosyoloji, psikoloji ve antropoloji bilim dallar1 ile olan iliskisi bu

boliimde anlatilmaya ¢alisilacaktir.

2.2.1. Sosyoloji

Sosyoloji  kavramimin Tiirkge karsiligi toplum bilimi olarak karsimiza
cikmaktadir. Sosyoloji ve alt dallar1 bireyi ve bireyin liye oldugu orgiitleri,
yapilanmalar1 ve bu yapilanmalarin kars1 karsiya geldigi sorunlar1 ve verdigi kararlar
inceleyen bilim dalidir (Oztekin, 2010, :30).

Sosyoloji disiplini bireyi ve bireyin iginde bulundugu toplumun tercihlerini ve
bu tercihler sonrasi olusan birey ve toplum yasam bi¢imlerini uzun yillardir
incelemektedir. Bireyler ve toplumlar siirekli iletisim halindedir. Karsilikli mesaj alis

verisi igerisinde birbirlerini etkilemektedirler. Sosyoloji birey-toplum arasindaki iliskiyi

ve olast sonuglarini incelerken, davranigsal finans ise insanlarin bilissel, fiziksel,
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cevresel etkilesimler sonucu aldig1 finansman kararlarini inceler. iki bilim iginde en
biiyiik ortak faktor iletisimdir. Ciinkii iletisim sonucu kararlar ve yapilar degismektedir
ve iletisimin yasam ve finansman kararinin sonuglarina biiyiik etkisi vardir.

Davranigsal finans ve sosyoloji biliminin bir diger ortak paydasi birey
olmaktadir. Davranigsal finans ekonomik yonde bireyin aldigi kararlarda toplumun
birey iizerindeki etkisini ve ekonomik tercihlerini hangi yonlerde etkiledigini
arastirmaktadir. Sosyoloji, bireyin hem bireylerarasi iletisim tercihlerini, hem de bireyin
ait oldugu toplumun bireyin tercihlerini hangi yonde etkiledigini arastirmaktadir. Ayrica
toplumun olmazsa olmazi iletisimdir. Toplum igerisindeki bireyler birbirleriyle iletisim
halinde olarak istemeden de olsa birbirlerinin tercihlerini etkilemektedirler. Baslica
iletisim tipleri asagida belirtilmistir (Tufan, 2008, :49-50).

e Miibadele: Paranin degisimini animsatmaktadir. Oysa ¢ogunlukla degisim
toplumsaldir. Toplum igerisinde yapilan i1yi davranmisin karsiliginda elde
edilen bir tesekkiir ya da takdir climlesi hayatin her aninda mevcuttur. Her
toplumsal davranis, bir toplumsal 6diil karsiliginda miibadele edilmektedir.

e Isbirligi: Bir grubun belirli bir amaca ulasabilmek icin yaptiklar1 ortak
faaliyetler siirecini ifade etmektedir. Ornegin; kdy i¢in yapilacak bir ¢esmede
koyliilerin birlikte bedelsiz c¢alismalar1 veya herhangi bir kaza sonrasi
cevredeki insanlarin yarim icin toplanmasi ve kaza zedelere yardimlar
isbirligi olarak tanimlana bilir.

e Rekabet: Tek bir 6diilii alabilmek i¢in birden g¢ok rakibin birbirlerini alt
etmelerini amaglayan bir siireci ifade eder. Finansman diinyasinda igletmenin
varligi siirdiire bilmesi i¢in benzer firmalardan siirekli ayri stratejiler
gelistirerek avantaj saglama amaci giitmesini ifade eder.

e Catisma: Bireylerin veya toplumlarin birbirleri arasindaki meydana gelen
cikar ve anlagsmazlik noktalarinda birbirlerini yok etme girisimleri olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

e Baski: Bireyin yapmak istemedigi seyleri bireylerin cesitli argiimanlarla

yapmaya zorlanma siirecini ifade eder.

Yukarida belirtilen iletisim siirecleriyle insanlar, birbirleri arasinda siirekli
iletisim halindelerdir. Bu nedenle davranigsal finansa konu olan yatirnmcinin maruz

kaldig1 sosyolojik faktorlerin yogunlugunun, c¢evre ile etkilesim halinde bulunan
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bireyin ekonomik tercihlerini etkiledigi sonucuna varilmaktadir. Sosyoloji ve
davranigsal finansin ortak paydalari insan, iletisim halinde bulundugu siirece bu iki

bilim siirekli birbirleriyle iliskili olmak durumundalardir.

2.2.2. Psikoloji

Psikoloji, bireyin davranislarini1 agiklayan ve zihninin arka planinda yer alan i¢
diinyasina anlam verilmesine yardimci olan bilim dalidir. Psikoloji, ¢evre, insan ve
davraniglar arasindaki iliskiyi ve etkilesimi incelemeye calisir. Psikoloji, davranisi,
bireyin i¢inde ve disinda yer alan etmenlerin etkilesimi c¢ergevesinde agiklamaktadir.
Icsel etkenler; sinir sistemi, salgi1 bezlerinin isleyisi, bireyin motivasyonu, algilama ve
diisiinme gibi biyolojik etmenleri icerir. Digsal etmenler ise bireyin i¢inde yasadigi
fiziksel ve sosyal cevre ozellikleri gibi unsurlardir(Yesilyaprak, 2012, :3). Insanin, bir
canl olarak ¢evresine uyum saglama ve kendi iginde dengeli bir sekilde gelisme egilimi
vardir. Psikolojide elde ettigi yasalari yine insana uygulayarak onun davraniglarini
aciklamaya, dnceden kestirmeye c¢alisir. Boylece, insana bu gelisim ve uyum siirecinde
yardimci olabilir (www.tr.wikipedia.org).

Finansal yatirnmcilar, yatirnmlar1 ile ilgili aldiklar1 haberleri kendilerine goére
yorumlamakta ve yaptiklart yoruma gore yatirim tercihinde bulunmaktadirlar. Bu
durumda, yatirimcinin zihninde, ekonomik algi durumu gerg¢eklesmektedir. Algi,
bireylerin ¢evreleri ile ilgili bilgileri, duyma, anlama ve sentezleme siireci olarak ifade
edilebilir. Algi, duyu organlarindan gelen bilgilerin organize edilmesi ve onlara anlam
verilmesi siireglerinden olugsmaktadir. Bireyin gosterecegi davranis, bu davranisa sebep
olan bilginin algilanma seklinin sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Dolayistyla, iki farkli birey
ayni bilgiye maruz kaldiklarinda, bu bilgiyi farkli yorumlayabilirler ve farkli davranislar
sergileyebilirler. Yorumlardaki bu farkliligin sebepleri; bireylerin sahip olduklari
degerler, hedefleri, ihtiyaglari, icinde yetistikler1 kiiltiirel ortam, bilgileri, hisleri,
geemisteki deneyimleri ve hatta fiziksel ozellikleri olabilir. Bireyler bu bahsedilen
faktorler tarafindan etkilenmektedir ve bu da davranislarinda farkliliga neden
olabilmektedir (Ozcan, 2011, :12; Tufan, 2008, 44).

Finansal risk s6z konusu oldugu durumlarda bireyler, riski asgariye indirme
yoniindeki c¢abalarinda fiyat degiskenini baz almaktadirlar. Yatirnrmcinin finansal
tercihleri sonucunda gerceklesen zarar durumunda, yatirimer bir sonraki yatirim karari
verirken olusabilecek riskten kaginma egiliminde olacaktir. Geleneksel finansta riske

karst tutum konusunda olusturulan analitik modellerde, fiyat ve olasilik iizerinde
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durulmus, ancak tercihlere 6nem verilmemistir. Psikoloji, iste bu konuda devreye
girmekte ve tercihler lizerinde etkili olan faktorleri incelemektedir. Boylece, finans ve
psikoloji disiplinleri birbirine yaklasmis ve davranigsal finans yaklagimi ortaya ¢ikmuistir
(Ates, 2007, :54; Tufan, 2008, :45).

Davranigsal finans ve psikoloji bireylerin etkilesimleri sonucu finans
konusundaki davraniglarin1 tahmin etmeye ¢alisir. Kisacasi, davranigsal finans, finansal
hareketler ve finansal yatirim tercihinde bulunan bireylerin yatirim performansi ile

psikolojileri arasindaki etkilesimi agiklamay1 amaglamaktadir(Goksu, 2013, :17).

2.2.3. Antropoloji

Antropoloji insan varligin1 inceleyen bilim alanidir. Diinya {izerinde on
milyonun iizerinde canli varligi bulundugu varsayilmaktadir. Sadece insan kendi
yarattigr kiltlirle ¢evre ile etkilesiminde uyum saglayarak hayatini siirdliren canli
tiriidiir. Antropoloji, insanin zaman ve mekan kosullarinda gosterdigi cesitliligi
incelerken diger yandan insanoglunun yarattig1 kiiltiirel ve toplum igerisindeki benzerlik
ya da farkliliklar agiklamak igin ¢alismalar yapan bilim alanidir (Demirel, 2011, :133).

Davranissal finansin ve antropolojinin ortak paydasi, insan ve davranislarini
incelemeye yonelik bilim alani oluslaridir. Antropolojinin ekonomi ve sosyal hayati
bagdastiran alani, ekonomik antropolojidir. Ekonomik antropoloji; insan yasamina konu
olan argiimanlar incelerken insanlarin ekonomik pratiklerini, (finansman, alim-satim
vb.) 6n plana alarak, insanin yasamindaki gelisimi ekonomik bakimdan inceleyen
antropoloji alanidir(www.eksisozluk.com).

Ekonomik antropoloji, bireyin davraniglarini ekonomik agidan ele alarak
davranigsal finansla iletisim halinde bulunmaktadir. Bu ortak nokta davranissal finansla
ekonomik antropolojiyi ortak amag¢ noktasinda birlestirmektedir. Ekonomik islemleri
gerceklestiren bireylerin bu islemleri gergeklestirirken hangi faktorlerden etkilendigi her
iki bilim alanlarinin aragtirma konusudur. Ekonomik davraniglara etki eden sosyal ve
psikolojik faktorlerin birey tizerindeki etkileri, yatirim tercihleri iizerindeki etkileri,
karar verme asamasindaki 6zellikleriyle ekonomik beklentileri davranigsal finansla,
ekonomik antropolojinin bilesim kiimesini olusturmaktadir. Kisacasi bireyin finansal
hareketlerinin neden ve nasil meydana geldigi kisimlar1 iki bilim dalinin birbirleri
arasindaki iletisimin en yogun oldugu alani olusturmaktadir(Demirel, 2011, :133;

www.eksisozluk.com).
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2.3. Geleneksel Finans Yaklasim Teorileri

Geleneksel finans yaklagimlarinda temel varsayim bireyin rasyonel olarak akilct
davrandigidir. Ekonomik hayat igerisinde yer alan yatirimcilar kararlarini akilci
verdiklerini varsayarak, psikolojik faktorleri reddetmislerdir. Bu yaklasimda bireyler

tamamen en {ist diizeyde fayda giitmektedir (Bayar, 2012, :14).

y

1600 1700 1800 1900 2000

Blaise Pascsl (1670) Kahreman sed Tvarsky (1879)
Expacied Value Portfolia Theory
Hary Markowitz (1662):
Mean Viriance Model
Daniel Benoull (1735) Von Newrann and Morganstan (1944)
Utilty Function {descriptive)} Litlity Function (prasceptivea)

Sekil 2.4. Finans Teorileri
Kaynak: Hens,T. And ,Meier, A., 2015, Behavioral finance: The psychology of investing, university of
Ziirich credit suisse scurities LLC private banking North America Finance White paper, Germany, 3

Geleneksel finans teorilerinin tarihsel gelisimi sekil 2.4 de gosterilmektedir. Bu
teoriler olusturulurken teorilerin merkezinde “is” ve “rasyonel birey” varliklarint ele
alan yaklagimlarla gelistirilmistir. Yalniz 1979°da Kahneman ve Tversky ‘nin
gelistirdigi “Beklenti Teorisi” bireyi rasyonellikten kurtarip normal bir varlik olarak ele
almaktadir.

Geleneksel finans teorileri piyasadaki sapmalar1 agiklamak adi ¢ok ¢esitli teori
ve modeller belirli gelismeler sonucunda olusturulmuslardir. Calismanin bu boliimiinde
geleneksel finans teorilerinden Modern Portfoy Teorisi, Beklenen Fayda Teorisi, Etkin
Piyasa Hipotezi Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli ve Bayes¢i Ogrenme

Teorisi agiklanmaya caligilacaktir.

2.3.1. Modern Portfoy Teorisi

Modern Portfoy Teorisi 1950’lilerin baglarinda Henry Markowitz vasitasiyla
finans diinyasina kazandirilmistir. Bu modelde risk diizeyi belir bir seviyede tutulurken
olusturulan portfoyiin kar maksimizasyonu saglanmasi amaglanmaktadir. O dénemlerde
finansman diinyasindaki aktorler yatirnm konusundaki aldigi kararlar ve olusturduklar
portfoylerde elde edecekleri gelirle ilgilenmislerdir. Yatirimcilar riski en alt seviyede
tutmaya calisilirken, en c¢ok kari elde etmenin arayisinda portfoy cesitlendirmesine

gitmektedirler (Markowitz, 1952, :80).
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Henry Markowitz yatirimcinin almis oldugu yatirim karart sonrasi olusturdugu
portfoyiin sonunda ne kadar gelir elde edilebileceginin bilmesinin miimkiin
olamayacagini savunmustur. Modern portfoy teorisi ¢esitli menkul kiymetlerle meydana
getirilen portfoyler arasinda riski asgari diizeyde ve getirisi maksimum olan optimal
portfoyiin secimine odaklanmakta ve bu portfoye ulasirken istatistiksel araclar
kullanmaktadir. Bu yaklasim asagidaki iki temel noktaya dayanmaktadir
(www.piyasarehberi.org.):

e Sabit bir getiri beklentisinde portfoy riskinin asgari diizeyde tutulmasi.

e Kabul edilebilir bir risk seviyesinde portfoy gelirinin en iist diizeyde

tutulmasi.

Henry Markowitz, yukaridaki temele dayandirilarak olusturulan portfoylerin,
istatiksel olarak degerlendirmeye alinmak suretiyle, riski asgari diizeyde, geliri optimal

seviyede tutulmasina odaklanilmasini savunmaktadir.

2.3.2. Beklenen Fayda Teorisi

1738’de Bernoulli tarafindan One siiriillen bir diisiince olarak ve daha
sonralarinda John Von Neumann ve Oscar Morngenstren isimli arastirmacilarca
“Theory of Games and Economic Behavior” isimli yayinla bilim diinyasina girmistir.
Bu teoriye gore, iktisadi birey (homo economicus ) olarak adlandirilan insan, belirsizlik
iceren veya riskli durumlarda aldig1 kararlarinda kendine faydayr azami olgilide
yansimasini bekleyen, psikolojik faktorlerden arindirilmig rasyonel davranan yatirimeiyi

tanimlamaktadir.

Fayda (u)
U (x)

Getiri (X)

Sekil 2.5. Beklenen Fayda Hipotezine Gore Fayda Fonksiyonu
Kaynak: Ates, A., 2007, Finansal yatirimlarin davranissal finans agisindan degerlendirilmesi izerine bir
aragtirma, Yilksek Lisans Tezi, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya, :44
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Sekilde 2.5 ‘de getiri ile fayda arasinda siireklilik arz eden bir iliski meydana
geldigi belir bir noktaya kadar getirinin fayda ile ayni oranda arttigin1 (U’(x)>0), ancak
azalan faydalar kanunun geregi faydanin giderck daha az arttigini(U"(x)<0)
gostermektedir (Ates, 2007, :44)

Von Neumann ve Morgenstren’a gore beklenen fayda teorisinde bir eylem,
yatirnmla veya ekonomik faaliyetle ilgili alinacak kararlarda olasi sonuglarin
gerceklesme durumlarina gore siralanmaktadir. Beklenen fayda teorisinde bireylerin,
alacag1 ekonomik yatirim kararlarinda hangi yatirim araglarini tercih etmesinden ¢ok,
hangi kararlar1 tercih etmesi gerektigini one siiren bir yaklagimdir. Beklenen fayda
teorisi ¢esitli varsayimlara dayandirilmaktadir (Ede, 2007, :5):

e Insanlar risk veya belirsizlik durumlar ile kars1 karstya kaldiklarinda objektif

olarak gerceklesme olasiliklarint hesaba katarlar.

e (Cok azdan uygundur. Eger X, Z’den daha fazla yarar ve getiri sagliyorsa

birey mutlaka X ve Z arasindan X’i sececektir.

e Kararlar, arasinda tutarlilik gosterir. Yani; X yatirnmi Y yatirimindan daha

fazla fayda sagliyorsa ve Y yatirimi Z yatinmindan getirisi fazla ise birey X
ile Z arasinda tercih yapmasi isteniyorsa birey mutlaka X yatirimina karar
verecektir

e Belirsizlik ve risk iceren durumlarda birey karar verirken bu durumlarin

gerceklesme olasiliklarini g6ézontline alacak ve fayda sirasina koyacaktir.

Azami diizeyde fayda elde edecegi karari tercih edecektir.

Kisacasi, beklenen fayda teorisi, bireyleri belirsizlik ve risk durumlarinda,
olaylarin objektif olarak ger¢eklesme olasiliklarini hesaba katarak, yatirim kararlar
arasinda tutarlilik gostererek ardindan olusan senaryo alternatiflerini fayda sirasina
koyarak, bireyin maksimum fayda elde edecegi tercih edecegini savunmaktadir(Ede,

2007, :6).

2.3.3. Etkin Piyasa Hipotezi
Etkin piyasalar hipotezinde temel 6nerme, piyasa igerisinde olusacak fiyatlarin,
kaynaklarin dagilimi sirasindaki etkinligini ifade etmektedir. Bagka bir deyisle

varliklarin fiyat degeri, o degere ait fiyatin konuldugu zaman dilimindeki mevcut tim
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bilgileri gostermektedir. Etkin piyasalar hipotezi c¢esitli temellere dayandirilmaktadir
(Turan, 2010, :5). Bunlar:

e Bireyler rasyonel davranmaktadirlar. Boylelikle varliklar1  akilct
degerlendirdikleri varsayilmaktadir.

e Rasyonel olmayan yatirimcilarin yapacagi islemler, sezgisel olacagindan
rasyonel olmayan yatirimcinin yapidi islem sonrasinda rasyonel yatirimcilar
etkilenmeyecek  fiyatlar genel diizeyinde Onemli bir degisiklik
gerceklesmeyecektir.

e Rasyonel olamayan yatirimcilarin yaptigi islemler sonrasinda olusabilecek
etkileri, rasyonel arbitrajcilar (kur farkinda gelir elde eden yatirimer tipi)
tarafindan  alim-satim  gergeklestirilerek  fiyatlarin  etkilenmemesi
saglanacaktir

,seklinde ifade edilmektedir.

Yukarida bahsedildigi gibi etkin piyasa hipotezinde irrasyonel olan
yatirimcilarin ~ fiyatlar  {lizerindeki etkilerini rasyonel arbitrajcilar tarafindan
etkilenmemesi saglanmaktadir. Sezgisel islemler sonrasinda meydana gelen fiyat
diisiisiinde arbitrajcilar tarafindan varligin alimina gidilmekte ve fiyat yiikselmektedir.
Diger yandan rasyonel olmayan yatirimecilar tarafindan varliklarin alimi sonucunda
fiyatlarin yiikselmesi durumunda, arbitrajcilar tarafindan varlik satigina gidilerek piyasa
dengesi olusturulmakta ve bu tiir piyasalar etkin piyasa olarak ifade edilmektedir. Her
piyasa etkin degildir. Piyasalarin etkin olmasini engelleyen veya etkin olmasindan
uzaklastiran sebepler; tekellesme, bilgilerin ve verilerin kisith kisilerin elinde olmasi ya
da piyasadaki islem masraflarinin rekabetci sekilde olusmamasi durumudur. Bu sekilde
olusan piyasalar etkin degildir (Fama, 1970, :389-416). Fama, etkin piyasalar

hipotezinde piyasayi ii¢ baslikta incelemistir:

o Zayif etkinlik: Bu etkinlik tiirlinde piyasa igerisinde fiyatlar raslantisal
islemler hareketlerinden meydana gelmektedir. Gegmis tarihlerdeki fiyatlar
yatirimcilara gelecekle ilgili fiyat beklentileri hakkinda bilgi vermez (Fama,
1970, :386).

e Yan kuvvetli etkinlik: Bu tip piyasalar yar1 etkin piyasalar olarak
adlandirilmaktadir. Kamuya aciklanan her bilginin menkul kiymetler

tizerindeki etkileri, bilgilerin erisim imkanlarinin kolay olmasi ve herkes
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tarafindan bilinirliginden kaynaklanmasindan dolayr kimsenin bir digerine
kars1 Ustlinliigli yoktur. Bu tiir piyasalarda ekstra gelir miimkiin degildir
(Yavuz, 2003, :5-6).

e Kuvvetli etkinlik: Bu tip piyasalarda fiyatlarda, kamuya ag¢iklanmis her bilgi
ya da agiklanmamis gizli ve 6zel bilgilerin yansitildigi bu bilgilere sahip
olmanin herhangi bir yarar saglamayacagi savunulmaktadir. Ancak Giinlimiiz
kiiresel ekonomik piyasalarinin bdyle bir giiclii etkinlige sahip olmadigi
goriilmektedir (Fama, 1970, :389-416; Bilbiil, 2008, :12-14;Bdyiikaslan,
2012, :23-25).

Goriildiigi tizere etkin piyasa hipotezinde yatirimcilar rasyonel davranmakta ve

yatirnmcilarin yapacagi islemlerde rasyonel olmayan yatirimcilarindan olusabilecek
etkileri arbitrajcilar tarafindan piyasa dengesi olusturularak etkilenilmemesi

saglanmaktadir.

2.3.4. Sermaye Varhklarin Fiyatlama Modeli

Menkul kiymetlerin el degistirdigi piyasalarda yatirimeilar bir¢ok secenekle
karst karsiyadir. Yatirnmcinin tercih edecegi hisse senetlerinin barindirdigi risklerin
farklilig1, yatirimeinin en diisiik riskle en fazla geliri elde etme istegi yoniinde tercihte
ortaya ¢ikaracaktir.

William Sharpe tarafindan 1964’ de gelistirilen modelde portfoyiin maruz
kalacag riskler, sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak ayirilmig ve menkul
kiymet c¢esitlendirilmesi yoluyla sistematik olmayan risklerden korunabilecegi
savunulmustur. Sermaye varliklarini fiyatlama modelinin varsayimlari su sekilde
siralanmaktadir (Ates, 2007, :37):

e Yatinmcilar aldiklari karart uyguladiklart esnada belirli bir donem
icerisindeki standart sapmalar1 ve getirileri inceleyerek degerlendirmede
bulunurlar

e Yatirimcilar finansal yatirnm karar1 alirken getiriler hari¢ diger kosullart ayni
olan iki portfoyden getirisi yliksek olani tercih ederler.

e Yatirimcilar riskten kaginma egilimindedirler. Riskler hari¢ getiri ve diger
kosullar ayn1 olan iki portfdyden standart sapmasi diisiik olan1 degerlendirip

tercih ederler.
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e Bireysel varliklar sonsuz parcalara ayrilabilir. Yatirimci karari, istek ve
arzusu satin almak yoniinde ise kii¢iik bir parcasini satin alabilir.
e Yatirnmcilarin yatirim yapabilecegi hem de borg edinebilecegi risksiz ortam
mevcuttur.
e Islem sirasinda olusan gider ve vergiler dikkate alinmamaktadir.
e Tim yatinmcilarin tipatip ve belirli bir donemlik yatirnm beklentileri
bulundugu varsayilmaktadir.
e Bilginin biitiin yatirnmcilar tarafindan hali hazirda ulasilabilecek durumda
oldugu varsayilmaktadir.
Piyasalarda bu varsayimlarmin uygulana bilirligi imkansiz  oldugu
savunulmaktadir. Yatirimcilarin riskten kaginma eylemi ve uygulayacagi finansman
tercihlerinde, maksimum getiriyi elde etme g¢abasinin, risk ile getiri arasinda uyumlu

sayilabilecek bir dengenin olusabilecegi kanisidir (Ates, 2007, :37; Biilbiil, 2008, :11).

2.3.5. Bayes¢i Ogrenme Teorisi

Finansal yatirnm karar1 almada yatirimecilarin karsilastiklari en biiylik sorun
gelecekte gergeklesecek olaylarin sonuglarinin belirsizligidir. Bayesgi 6grenme teorisi
bu sorunu agmaya yonelik ¢alismalart igermektedir. Bu sorunlart ¢ozmeye yonelik
aragtirma ve ¢aligmalar, muhasebe ve matematik alanlarinda kendini gelistiren Thomas
Bayes’e aittir. Bayes¢i diisiince; gegmiste gergeklesen olaylara dayanarak ve istatistik
ve matematik biliminden yararlanilarak bir karar alma mekanizmasi gelistirmistir.
Belirli olmayan bir durum igerisinde, yatirnmcinin karar vermesi olasilik hesaplarina
dayandirilmaktadir (Celik, 2013, :6).

Bayes¢i 06grenme teorisini bir drnekle agiklamak yerinde olacaktir: Ornegin,
seffaf olmayan bir hazne igerisinde ii¢ adet sar1 (S) veya mavi (M) renkte Kkartlar
oldugunu varsayalim. Haznenin igerisine bakmadan c¢ektigimiz kartin sar1 renkte
oldugunu, karti tekrar sepete atip bu islemi iki kez daha tekrarladigimizi ve her
tercihimizde kartlarin sar1 rengi cektigimizi varsayalim. Bayes¢i kurami baz alarak
olasilik hesaplari; (x) olasiligina goére haznenin igerisindeki tiim kartlar saridir. (y)
olasiligina gore ise tlim segilen kartlar saridir diyelim ve olasilik (p) hesaplarsak, var
olan biitiin olasiliklar(SSS, SSM, SMM, MMM) biitiin kartlarin sar1 olma ihtimali % 25
iken ve tiim kart ve se¢imlerin sar1 olma ihtimali %12,5’tir. Bayes¢i kuramda tiim

kartlarin ve segimlerin sar1 oma ihtimali % 50 ‘dir (Kiiden, 2014, :15).
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Bayes¢i 0grenme kuraminda yatirnmcilarin gelecege yonelik yatirimlarinda,
geemis yasantilart ve aldigi finansal kararlarin matematik ve istatistiksel yontem
hesaplamalariyla, yatirimciya karar alma mekanizmas: gelistirerek yatirimcilarin

gelecekti belirsizlik ortamini belirgin hale getirme ¢aligmalaridir.

2.4. Davranigsal Finans Modelleri

Finansal aktorler, finansal yatirim kararlar1 verirken geleneksel iktisat
teorilerinin savundugu gibi rasyonel ve akilci olarak karar vermezler. Dolayisiyla biitiin
yatinmcilarda geleneksel teori ve modelleri ¢ézecek bilgi mevcut degildir. Etkin
piyasalar hipotezinde deginilen piyasay1 etkinlikten uzaklastiran nedenler arasinda bilgi
ve verilerin tekelde bulunmasi ve islem masraflarinin rekabetten uzak olusmasidir.
Diger yandan finansman diinyasinda islem yapan yatirimcilar karmasik modelleri
kullanmak vyerine bilimsellikten uzak ve sezgilerine dayanarak yatirim karari
almaktadirlar. Geleneksel finans teorileride, ekonomik aktorlerin tercihlerini
aciklamakta psikolojik faktorlerin etkilerini dikkate almamislardir. Dolayisiyla yatirimet
davraniglarin1  agiklamakta basarisiz  kalmislardir. Davramigsal finans ise finans
diinyasinda iglem yapan aktorlerin rasyonel olmayan tercihler yaptiklarini ve bunlari
tekrarladiklarini dikkate almistir (Nofsinger, 2014, :5; Mankan, 2011, :37).

Finansal yatirnm yapan aktorlerin kararlarini, ge¢mis tecriibeler, 6nseziler, almis
olduklar1 egitim vb. etkileyen ¢ok sayida degisken mevcuttur. Davranigsal finans
yalnizca finansal yatirim kararia etki eden faktorleri degil ayni zamanda 6n yargilarini
nasil gerceklestigi ve sistematik hatalarin neden kaynakladigini arastirmaktadir (Taner
ve Akkaya, 2016, :221-223).

Davranissal finans, geleneksel iktisat, finans ve ekonomi diinyasinin psikolojik
ve biligsel karar verme siireglerine bir entegrasyonu olarak ifade edilebilir. Finansal
piyasalarda karar vericilerin yaptiklar1 yatirim sonrasinda meydana gelen bazi sapmalari
aciklamak i¢in davranigsal finansin kullanildigi gorilmiistiir. Bir diger deyisle
Davranigsal finans, yatirimcilarin finansal yatirnm karari sonrasinda meydana gelen
sistematik hatalarin1 ve bilissel hatalar1 agiklamaktadir (Fuller, 2000, :1).

Calismanin bu bolimiinde davranigsal finansla ilgili gelistirilen teoriler
incelenecektir. Bu teoriler Temsili Yatinmci  Modeli, Daniel,Hirshleifer-
Subrahmanyam’mn Asir1 Giivenli Yatirime1r Modeli, Hong ve Stein Interaktif iliskiler

Uzerine Kurulu Heterojen Yatirimeilar Modeli ve Beklenti Teorisi incelenecektir.
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2.4.1. Temsili Yatirinme1 Modeli ( Representative Agent Modeli )

Barberis, Shleifer, & Vishny, 1998 de yaptiklar1 arastirmalarda yatirim
kararlarinda, psikolojik faktorlerin etkileri ve ¢alisma sonunda elde edilen bulgularin
degerlendirilmesi iizerine kurulu bir temsili yatirimci (representative agent) modeli
meydana getirmislerdir. Model hisse bazinda bir sapmayi agiklamak tizere
gelistirildiginden, yatirnmcilarin karar stirecinde dikkate aldigi degiskeni sirket karlar
olarak belirlemektedir (Bolaman, 2011, :33).

Temsili yatirrmci modelinde, yatirnmei iki tip hataya diismektedir. Bu hatalar ,
muhafazakarlik (conservatism) ve temsil edilebilirlik (representativeness) yanliligidir.
Birinci tip Muhafazakarlik hatasinda yatirimcr yeni bilgi ve veriler 1s1ginda eski
gosterdigi davraniglart inan¢ ve tutumlarindan kaynaklandigir icin degistirmeme
egilimine gitmektedirler. Temsil edilebilirlik yanliliginda ise yatirim karari verilen
piyasada en son ve asirt derecede goze garpan verilere agirlik verilmesidir. Bu hata
popiilasyon igerisindeki agirligin goz ardi edilmesine yol agan davranissal egilim olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Barak, 2008, :212). Model, yetersiz reaksiyonu muhafazakarlik,

asir1 reaksiyonu da temsil edilebilirlik yanliligi olarak ifade etmistir (Www.wozox.com).

2.4.2. Daniel, Hirshleifer — Subrahmanyam’in Asir1 Giivenli Yatirimc1 Modeli

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam 1998’ de iki psikolojik durum {izerine
kurgulanan ayr1 bir kuram gelistirmislerdir. Temel bulgu, asir1 giiven (overconfidence),
yani finansal yatirnmcinin kendisinde barindirdigi 6zel bilgiye asir1 giiven duymasidir.
Diger bulgu ise yatirnmcinin kendi bilgisine ait gliveni, yatirim performansinin bir iglevi
olarak gormesi ve kendi bilgisine olmasi gerekenden daha fazla giivenmesi anlamina
gelen, yanl kendine atfetme (biased self-attribution) egilimidir (Goksu, 2013, :39).

Asirt gliven egilimi gosteren bir yatirnmci, kendi bilgi ve birikimlerinin
dogruluguna tamamiyla inanmasi egilimidir. Asir1 giivenli yatirimci tipinde bireyin
kendinde bulunan bilgilere sahip olmayan diger yatirimcilarla islem yaparken piyasaya
aciklanmis bilgilere dayanarak fiyata gereginde fazla dnem vermektedir. Boylece kendi
ozel bilgileriyle olusturulan fiyatlara asir1 reaksiyon egilimi gostermektedirler (Barak,
2008, :213).

Yanli kendine atfetme egiliminde ise finansal piyasalarda islem yapan
yatirimeilarin  karar siirecindeki tercihleri sonrasinda olusan sonuglardan, olumlu

durumlart kendine has bilgisine dayandirmakta iken olumsuz sonuglar1 ve
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basarisizliklar1 gevresel etkenlere baglamak egilimindedirler (Yoriikoglu, 2007, :64,
Barak, 2008, :213; Goksu, 2013, :39) .

Piyasadaki bilgiler kendine has bilgilerle ortiisiiyorsa yatirnmcinin bilgisine olan
itibar1 ve giiveni artmaktadir. Aksi halde yatirimer bilgilerini ya revize edecek ya da

asir1 giiven egilim oran1 diisecektir (Y oriikoglu, 2007, :64).

2.4.3. Hetorojen Yatirnmcilar Arasinda interaktif Iliski Uzerine Kurulu Hong ve
Stemn Modeli

Hong ve Stein’in 1999 da ortaya attig1 interaktif iligkiler teorisi, diger iki modelle
paralel olmakla birlikte, dnceki iki teoriden farkli olarak, dogrudan temsili yatirimcinin
psikolojisi ile ilgili olmayip, heterojen yatirimcilarin arasindaki interaktif iliski {izerine
kurulmustur. Modelde; haber avcilar1 (newswatchers) ve momentum yatirimcilar: olmak
tizere iki tip piyasa oyuncusu bulunmaktadir. Modelde uygulanan sinirli rasyonellik, hem
uygulanabilir hem de akilct ve yol gosterici olmasi ve bdyle bir sinirli rasyonelligin,
arbitrajcilara momentum stratejileri ile alakali genis bir gliven vermesi nedeni ile ger¢ek
diinya ile tutarlilik gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Calismada elde edilen bulgular,
herhangi bir yatirimer grubu i¢in bilgiden/haberden kaynaklanan bir kisa donem eksik
reaksiyon varsa, (arbitraj stratejilerinin basit dogasi geregi) uzun donemde de nihai bir
asir1 reaksiyonda olacaktir. Ayrica ¢aligmada ilerleyen yillarda daha ileri diizeyde olumlu
kanitlarin bulunabilecegi de 6ngoriilmektedir (Barak, 2008, : 194 ;www.medium.com).

Haber avcilari, temel analistler gibi algilanabilir. Gelecekte var olabilecek
kamuya acik bilgi dizinine iliskin 6zel olarak elde ettikleri bilgileri kullanarak tahmin
yiiriitebilmektedirler. Haber avcilart var olan ya da ge¢miste meydana gelmis fiyatlar
bilgi kaynagi olarak ele almamaktadirlar. Piyasada haber avcilart gibi yatirimcilarm
bulunmasi halinde, yetersiz reaksiyon olusabilmekte, fakat kesinlikle asiri reaksiyon
meydana gelmemektedir (Hong ve Stein, 1999, :2145-2180; Barak, 2008, : 194;
www.medium.com).

Momentum yatirimcilar ise esas bilgiyi fiyatlardan almaktadirlar. Modele
momentum yatirimcilar eklendiginde, haber avcilarinin neden oldugu yetersiz
reaksiyonu tamamlamaktadirlar. Momentum yatirimcilar1 basit strateji gelistirdikleri
icin, yeterli risk payinin da etkisi ile bu zaman zarfinda piyasa verimli duruma
gegmekte, hisse senedine bulunan reaksiyon artmakta ve buna bagl olarak fiyatlar daha
da artmakta ve bu da uzun donemde asir1 reaksiyona sebep olmaktadir (Goksu, 2013,
41).
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2.4.4. Beklenti Teorisi (Prospect Theory)

Psikoloji ve iktisat sosyal bilimlere ait bilim alanlari olduklar1 igin, ortak
paydalar1 bireydir. 1950’lerde psikoloji alanindaki caligmalar risk ve belirsizlik altinda
insan tercihlerini ve davranislarini incelemeye yonelmislerdir. 1950°lerde Alias, Edwars
ve Simon’un belirsizlik ve risk altinda bireylerin davranislarint ve kararlarim
incelemeye yonelik arastirmalari yogunluk kazanmistir. Beklenti teorisi, bir bireyin
davraniglarini belirleyen motivasyonun, bu davranis sonucundaki beklentiler oldugunu
iddia eden teoridir. Daha genel anlamda, bireyin bir beklenti ile ilgili olusan ¢ekicilikten
dolay1 motivasyona sahip oldugu ve bu motivasyonun bireyin se¢imleri, davranislari,
kararlar1 gibi bir dizi davranigsal faaliyetini belirledigini iddia etmektedir. Psikolojide
belirsizlik ve risk altinda karar verme davranislar1 iktisat diinyasinin da ilgisini ¢ekerek
1979°da Kahneman ve Tversky’nin risk altinda tercih etme analizi ¢aligmasi ekonomi
diinyasinca milat olarak kabul edilmektedir. (Bdyiikaslan, 2012, :51).

Beklenti teorisine gore, belirsizlik durumlarinda, karar verme asamasinda,
geleneksel teorilerde bulunan genellemelerin tekrarlanan bir sekilde ihlal edildigi
saptanmistir. Gelenekgi teorilerle, belirsizlik igeren durumlarin birey tercihlerini
aciklamakta noksan oldugu tespit edilmistir. Kahneman ve Tversky’ nin ¢alismalariyla,
yatirimcilarin belirsizlik altinda karar verme durumunda, psikolojik ve sosyolojik
faktorlerin yatirimeilar: etkiledigini tespit etmislerdir. Beklenti teorisi, beklenen fayda
teorisine baslica alternatif konumda yer almaktadir. Beklenti teorisi ile yatirimcilarin,
kayip ve kazan¢ durumlarinda yaptiklart yatirim tercihlerinde degisiklik gosterdigini
saptamislaridir (Kahneman, 2015, :321-326; Kiiden, 2014, :22).

Kahneman ve Tversky calismalarda kayip ve kazang olasiliklarinda iki onemli
durum tespit etmislerdir. Ilk olasilik, insanlar kazandiklarinda risk almay1 tercih etme
egilimli degillerdir. Yatirimcilar finansal yatirim kararlari sonrasinda gergeklesen kayip
durumunda, kazanca gore daha risk almay1 tercih etmektedirler. Dolayisiyla finansal yatirim
karar1 sonrasinda olusan kazang durumunda risk alma egiliminde degillerdir. (Unal, 2013,
:61; Boytikaslan, 2012, :51).

Geleneksel finans teorileri kisminda incelendigi ve vurgulandigi iizere insanlar
riskten kaginma egilimindedirler. Beklenti teorisi bunun aksine risk alma egiliminin
daha fazla kazan¢ saglamak degil, kayiptan kaginma amaciyla oldugunu ileri
stirmektedir. Beklenti teorisi insanlarin kazang ve kayiplarini asimetrik bigimde

degerlendirdiklerini belirtmektedir. Yani, kisinin risk karsisindaki davraniglart ayni
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zamanda kisinin Onceki tecriibeleriyle alakalidir. Buna goére finansal anlamda kayip
yasamis bir yatirimci ilerleyen donemde bunun etkisinde kalabilir ve risk alma
konusunda ayni istegi gostermeyebilir (Prast, 2004, :3-24). Beklenen fayda teorisinde
yatirimcilar karar verirken kendilerine en fazla fayda saglayacak sekilde tercihte
bulunmaktadirlar. Beklenti teorisinde ise bireyler karar verirken deger fonksiyonunu
kullanmaktadirlar(Cekig, 2016, :76).

Deder

Kayip Kezang

Sekil 2.6. Beklenti Teorisinde Kurumsal Deger Fonksiyonu.
Kaynak: www.davranissalfinan:blogspot.com.tr/2013/03/kuramsal-degerfonksiyonu.html#!/2013/03/
kuramsal-deger-fonksiyonu.html[ Ziyaret Tarihi:23 Eyliil 2016].

Sekil 2.6°da deger fonksiyonu kazang alaninda icbiikey, kayip alaninda
digbiikeydir. Bu durumun sebebi, kazang alaninda insanlarin riskten kaginmasi, kayip
alaninda ise risk almaya daha ¢ok egilimli olmas1 seklinde agiklamaktadir (Turan, 2010,
:36).

Beklenti teorisi ve beklenen fayda teorisi kiyaslandiginda benzer diisiinceleri
tasimaktadirlar. Beklenen fayda teorisi bireylerin faydalarini en ist seviyede tutmaya
calistigin1 kabul eder ve beklenti teorisi de ayni yondedir.

Her iki teori de kisilerin varliklarindan elde ettikleri faydalarin maddi agidan
degil de bireylere sagladigi memnuniyet bigiminde 6lgiilmesi gerektigi belirtilmektedir.
Bir diger benzerlik yatirnmecilarin, kazangta risk var ise riskten uzaklasacaklarii ve
varliklarindaki biiylimenin son birimden elde edilen kazancin fayda getirecegi
varsayimi, beklenen fayda ve beklenti teorisinde kabul gérmektedir. Her iki teorinin
benzer yanlar1 oldugu gibi farkliliklar1 da bulunmaktadir (Yasar, 2008, :52):

e Beklenen fayda teorisinde saglanan faydayr varliklarindaki son durumu

referans noktast alip Ol¢mektedir. Bireylerin yatirimlar1 sonucundaki

varliklarinin en son durumu, bireyin daha Onceki varliklari ile yatirim
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tercihlerinin getirdigi ek kazancglar degerlendirirler. Ama beklenti teorisinde
bireyin sectigi tercihin etki edecegi degisim incelemektedir.

e Beklenen fayda teorisinde yatirimcinin bekledigi yarar1 hesaplama isleminde
gerceklesebilecek olasiliklar dikkate alinir. Beklenen yarar; her tercihin
beklenen sonuglarinin olasiliklarinin agirliklandirilmasi ve toplanmasiyla
hesaplanir. Beklenti teorisinde ise deger fonksiyonunda karar agirliklarindan
faydalanilmaktadir. Karar agirliklarinin olasiligi beklenen fayda teorisindeki
hesaplanan olasiliklardan daha diisiik seviyededir.

e Beklenen fayda teorisinde, riskten kaginan, riske duyarsiz, risk alabilen olmak
tizere t¢ tip yatinmcidan bahsedilmektedir. Bu ozelliklerin tiimii higbir
yatirimcida  bulunamaz. Fakat beklenti teorisinde bireyler varlik
diizeylerinden bagimsiz kazanim elde ettiklerinde riskten uzaklasan, kayip ile
kars1 karsiya kaldiklarinda bireyin riske yakinlasan egilimler gosterdikleri

goriilmektedir.

Kahneman ve Tversky’in yapmis oldugu birgok ¢alismada bireylerin belirsizlik
altinda karar verirken rasyonel davranamamalarinin en dnemli sebeplerinden biri olarak
bireylerin, ekonomik ve istatistiksel kararlarinda durumu analiz etmekte yasadig
zorluklar oldugu belirtilmistir. Bu zorluklar arasinda, biiyiik sayilar kanunu ile kiigiik
sayilar kanunu bulunmaktadir. Biiytlik sayilar kanuna gore, bir 6rneklemin popiilasyonu
temsil edebilmesi i¢in yeterince biiyiik olmasi gerekmektedir. Biiylik 6rneklemlerde
orneklemin say1 biiytikliigii arttik¢a, yapilan analizin dogruluk payi artmaktadir.. Kiiglik
sayilar kanununa gore insanlar; kii¢iik bir grupta olusabilecek tiim ihtimalleri tiim
popiilasyonun tiimiinde olusabilecek ihtimallere benzetme derecesini nasil abartildigini
aciklamakta kullanilmistir. Bu da insanlarin rasyonel kararlar alamamasina sebep
olmaktadir. Dolayisiyla insanlar biiyiik sayilar kanunu da ihlal etmis olmaktadirlar.
Kiigiik sayilar kanununda ise biiyiik sayilar kanunun aksine, bireyler kiigiik bir drnek
dagiliminda, aldig1 6rnekleminin % 80 ortalama gerceklesecegini diisiinerek analizlerini
bu sekilde gerceklestirirler. Dolayisiyla bireylerin bir durum karsisinda yeterli
bliytlikliikteki o6rneklem bulundugunda genelleme gegerli olmaktadir. Bu durumla
karsilasan bireylerin, karmasik bir siireci tercih etmektense, bazi kisa yollara
basvurarak, yanli sonuglar ¢ikarmalarina ve akilci kararlar alamamalarina sebep

olmaktadir (Cekig, 2016, :79; Yasar, 2008, :74).
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2.5. Davranissal Finansta Karar Verme Siireci

Karar verme siireci, bireyin, sahip oldugu tutumlarin, arzularin, giidiilerin,
mevcut segenekler arasindan yapacag tercih lizerindeki roliinii gostermektedir. Algilar,
mevcut bilgiye ve bireyin sahip oldugu inanglara dayanarak sekillenmekte ve siireci
etkilemektedir. Arzular, karar vericinin duygusal durumunu ifade etmektedir. Tutumlar,
sonuglar1 olumlu ya da olumsuz sekilde degerlendiren sabit psikolojik egilimler olarak
tanimlanmaktadir. Tutumlar genellikle, karar verme silirecindeki goriinmeyen etken
roliindedir. Tercihler mevcut segenekler arasindaki karsilastirmali kararlardir. Bu
kararlar, belirli durumlar altinda, sayisal bir dl¢ek ya da fayda olarak belirtilmektedir.
Giudiiler algilanan amaca dogru yonlendirilmis diirtiilerdir. Bireylerin karar verme
siireci Sekil 2.7°de sematize edilmistir. Sekle gére mevcut bilgiye dayanarak ortaya
c¢ikan algilar ve inanclar tarafindan yonlendirilen karar verme siireci, bireyin tutumlari,

giidiileri ve arzular tarafindan etkilenmektedir (Aydogan, 2013, :25).
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Sekil 2.7. Davranigsal Finansta Karar Verme Siireci
Kaynak : Aydogan, E., 2013, Zithk yatirim stratejisinin davranigsal finans yaklagimu ile
Degerlendirilmesi, Yiiksek Lisans Tezi, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bursa, :25

Bireylerin karar verme siireci Sekil 2.7 goriildigii gibi bircok degiskenden
etkilenmektedir. Bireyin sahip oldugu bilgi, tutum ve arzular, alg1 ve inancla iligkili iken
sirecle dogrudan iligkili olan degiskenler tutum, arzular ve gidiiler oldugu
goriilmektedir. Siire¢ igerisinde yapilan se¢imden sonra algi ve inangla iligkili oldugu

goriilmektedir. Siire esnasinda tercihler siiregle ve bireyin tutumlari ile etkilenmektedir.

2.6. Finansal Yatirnmcilarin Davramssal Egilimleri
Finansal yatirim kararlar1 alan yatirimcilar, ekonomik faktorler bir yana
ekonomik olmayan ve yatirimcinin kendine bagimli ya da yatirimcidan bagimsiz bir¢ok

faktorlere maruz kalmaktadirlar.



Yatirimer Egilimleri

o1

Kendini Biligsel Duygusal Sosyal
Kandirma Egilimler Egilimler Egilimler
Asir1 Giiven Temsil Etme Oto Kontrol Kendini Stirii psikolojisi
Kontrol Edememe
Asirt Tyimserlik Cergeveleme — Bilgi Caglayan:
Belirsizlikten
Kag¢inma
Hatalar1 Yanlis Dayanak Noktas1 -
Degerlendirme Alma Hayal Kirikligindan
Kag¢inma
Olacaklart Ulagilabilirlik
- e Pismanliktan
Onceden Bildigini K
Sanma aginma
Kayiptan
Kaginma
Bilissel Celiski
Tutuculuk
Kendini
Dogrulatma
Zihinsel
Muhasebe

Kumaci Tuzag

Ayirma Etkisi

Mizag Etkisi

Cipalama

Sekil 2.8. Davranigsal Egilimlerin Siniflandirilmasi
Kaynak: Kojabad, N, A,. 2012, Menkul kiymetler borsalarinda alinan yatirimei kararlarina davramsgsal
finansin etkileri tahran menkul kiymetler borsasi ve tahran borsasi karsilagtirmasi, Yiiksek Lisans Tezi,
Ege Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, lzmir, :44

Davranigsal finans, yatirnmecilarin maruz kaldiklar1 psikolojik ve sosyolojik
faktorleri dikkate alarak yatirimcilarin hangi yonde karar alacaklarini tahmin etmeye ve
yatinmcilarin  tercihlerinde hangi egilimleri gosterdikleriyle 1ilgili arastirmalar
yapmaktadir. Sekil 2.8 de goriildiigii lizere yatirimcilarin gdstermis oldugu birgok
egilim bulunmaktadir. Calismanmn bu bdoliimiinde, finansal yatirimcilarin, yatirim

esnasinda gostermis oldugu egilimleri, kendini kandirma egilimleri, bilissel egilimler,
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duygusal egilimler, sosyal egilimler olmak {izere dort ana baslikta siniflandirarak

incelenecektir.

2.6.1. Kendini Kandirma Egilimi (Self Deception )

Geleneksel iktisat goriislerinde genel yarg:t bireylerin gecmisteki yasantilarinda
yaptig1 hatalari, bu hatay1 yasayarak gerceklestirdigi i¢in, gelecekte ayni hatayi tekrar
etmeyecegi lizerinedir. Ancak psikologlar ve ekonomistlerin yapmis olduklari
arastirmalarda, ge¢misten ders almanin ve hatalardan 6grenerek gelisim gostermenin
her zaman miimkiin olmadigin1 ve insanlar1 birtakim hatalara sevk ettigini
bulgulamiglardir. Kendini kandirma egilimi gosteren bireylerde, gecmis yasantilar
strasinda almis oldugu yanlis kararlardan ders almanin gili¢lesecegini savunmaktadirlar.
Kendini kandirma egilimleri, asir1 giiven, asir1 iyimserlik, hatalar1 yanlis degerlendirme
ve sonucu bildigini diistinme egilimleri olarak dort ayri baslik halinde incelenecektir

(Ozan, 2010, :80).

2.6.1.1. Asir1 Giiven Egilimi (Overconfidence Bias)

Asirt gliven egilimi; finansal yatirimcilarin karar verme esnasinda kendi
bilgilerine ve sezgilerine olmasi gerekenden daha fazla giiven duyma egilimi olarak
ifade edilmektedir. Bu egilimi gosteren yatirimcilar kazang durumunda kendi bilgi ve
sezgilerinin sonucu olarak kazang elde ettiklerini diisiinmektedirler. Kaybin s6z konusu
oldugu durumlarda ise yatirimcilar kendi hatalarin1 gérmezlikten gelme ve basarisizlig
cevresel faktorlere dayandirma egilimindedirler (Pompain, 2006, :51).

Finansal yatirnmcilar kendi cabalariyla 6grendikleri bilgilere diger bilgilerden
daha fazla 6nem vermektedirler. Sermaye piyasast kurulunun ve kamu aydinlatma
platformumun kamuya acikladig1 bilgilere pek itibar etmedikleri gézlemlenmektedir.
Piyasalarda islem goren sirketler hakkindaki dolasan dedikodulara ve tiiyolara daha
fazla dikkat etmektedirler. Dogrulugundan emin olmadiklar1 bilgilerin yeterli oldugunu
diigiiniip yatirim yapabilmektedirler (Nofsinger, 2014, :11-13).

Manglink’ in 2006 yilinda asir1 giiven egilimi {lizerine yaptigi Arastirma
sonucunda bireyler {izerinde asir1 giiven egiliminin asagida belirtildigi sekillerde ortaya
ciktig1 goriilmiistir (Nofsinger, 2014, :11-13; Pompain, 2006, :51; Boyiikaslan, 2012,
:91-92):

e Bireyler kendi sahip olduklari bilgilere asir1 sekilde giiven gostermektirler.
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e Bireyler birtakim isleri ¢ok iyi bir sekilde yapacaklarma inanmaktadirlar.
Dolaysiyla yatirim karar1 esnasinda risk ve belirsizlik i¢eren durumlarda
kontrol altinda olabilecegine inanmaktadirlar. Bu sebeple bireylerin aldiklar
yatirim kararindaki tercihlerinin yeterli olduguna inanmalarina sebep
olmaktadir.

e Bireyler kendilerini degerlendirmede pozitif yanli olmaktadirlar. Kendini

degerlendirmede hep olumlu yanlar1 degerlendirmektedirler.

Gorildiigii gibi, asir1 giiven egilimi, yatinmcilarin karar verme esnasinda
gorilmektedir. Karar sonrast olusan kazang yonli gelisimi kendi bilgilerine

dayandirmakta, kayip olusan durumlarda ise ¢evresel etkenlere baglamaktadirlar.

2.6.1.2. Asir1 Tyimserlik Egilimi (Optimism Bias)

Bireylerin gergeklesmesi muhtemel olaylar1 kendi lehine gerceklesme olasiligini
daima yiiksekte tutma egilimi olarak ifade edilebilir. Asir1 iyimserlik egiliminde;
insanlar1 gerceklesmesini istedikleri olaylarin olasiliklarini yiiksek tahmin etme
egilimine giderken, ger¢eklesmesini istemedikleri sonuclarin olasiliklarini diisiik tahmin
etme egilimleridir.

Davranigsal finans alaninda yapilan arastirmalarda en tutarli olan sonuglar
arasindadir. Bireylerin aldiklar1 yatirim kararlarinda sans oyunlari, mag¢ bahisleri vb.
oyunlara egilimlerinin gostermeleri bu sebeptendir (Ates, 2007, :74).

Asirt iyimserlik egilimi, finansal piyasalarda 6zellikle kazang tahminleri yapan
analistlerin menkul kiymet tavsiyelerinde kendini gdstermektedir. Deneysel bulgular
analistlerin kazan¢ tahminlerinin ortalamaya gore daha iyimser oldugunu ortaya
koymaktadir. Bunun nedenlerine iligskin ¢esitli rasyonel olmayan davranis agiklamalari
getirilmektedir (Espahbodi, 2000, :2):

e Kurumsal bir firma i¢in iyimser bir gelir tahmini, finansal yatirimcilar sirket

paylarin1 satin alma yoniinde tetikleyecektir. Bu da aracit kurumun gelirinde

artisa yol acacaktir.

e lyimserlik, tiizel kisiliklerde, karli yatirrm bankacilik sektdriiyle kuvvetli

baglar siirdlirme isteginden dogmaktadir.

e Analistler takip ettikleri firmalarin kurucular1 ve yoneticileri ile iyi iliskiler

kurma ihtiyac1 duymaktadirlar. Bu da iyimserlikten kaynaklanmaktadir.
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e Tiizel kisilikleri analiz edenler yonetime erisebilmek ve yaptiklar1 tahminlerin

dogrulugunu kuvvetlendirebilmek adina iyimserlik gostermektedirler.

Kisaca, asir1 iyimserlik egilimi, davranigsal finans alaninda, yatirimcilar

tizerinde ¢alismalarda en tutarli sonuglarin elde edildigi egilimlerdir.

2.6.1.3. Hatalar1 Yanhs Degerlendirme Egilimi (Self Attribution Bias)

Finansal yatirimcilarin yatirim kararlart alirken, ylikleme Onyargisi olarak da
bilinen hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi gosterdikleri arastirmalarla ortaya
konmustur. Bireyler pozitif sonuglar1 kendi becerilerine, negatif sonuglar1 dissal
faktorlere baglama egilimi gostermektedirler. Basarilarii kigisel Tstiinliiklerine,
basarisizliklar1 ise kotii sansa ya da diger insanlarin neden oldugunu varsaymalari
yiikleme egilimindedirler (Ozcan, 2011, :36).

Goriildugii gibi, bireylerin yaptiklar: yatirim sonrasi elde edilen kayip ve zararin
bireysel dis1 etmenlere baglamasi olarak ifade edilebilir. Birey ekonomik olsun olmasin
verdigi tercihlerde kendine giliveni esas almaktadir. Tercih sonrasi meydana gelen
olumsuz durum karsisinda, kendine olan asir1 giiven egiliminden kaynaklanan bu
olumsuz durumu kendine mal etmemekte, cevresel kosullara baglayip olumsuz tercihin

nedenlerini arastirmak yerine hatalarini yanhs degerlendirme yoluna gitmektedir.

2.6.1.4. Olacaklar1 Onceden Bildigini Sanma Egilimi (Hindsight Bias)

Bu egilim kisaca “ben bdyle olacagini biliyordum” ciimlesiyle ifade edilebilir.
Olacaklar1 6nceden bildigini sanma egilimi, bireyler herhangi bir olayin sonuglarini
tahmin etme sirasinda karsimiza ¢ikmaktadir. Bireyle olayin sonucu tahmin ettigi
sonugla Ortiistiigli anda olay1 dnceden bildigini sanma egilimi gostermektedir. Bireyler
bu egilimi tahmin etme ile ongodriide bulunma ile karistirmaktadirlar. Bu nedenle
bireyler finansal yatirim kararlarinda kendi tahminlerine olmasi gerekenden ¢ok daha
fazla deger vermektedirler. (Fischoff, 1975, :304;Bdoyiikaslan,2012, :96).

Yapilan arasgtirmalarda olacaklari 6nceden bildigini sanma egilimini iki
varsayimla agiklamaya ¢alismistir (Fischoff, 1975, :304) :

e Herhangi bir olay i¢in hazirlanan olasiliklarinin ger¢ceklesme oranlarinin rapor

edilmesi, insanlarda olayin gergeklesme olasilik algisini gliclendirmektedir.

e Sonuglara ulasan bireylerin bu sonuglar karsisinda olaya iliskin algilarinin

degismelerini fark edememektedirler.
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Fischoff yaptig1 aragtirmada deneklere yillik ve ansiklopedilerden yararlanarak
bir olaydan bahsetmis ve tahminde bulunmalarini istemistir. Deneklerin tahminlerini
aldiktan sonra dogru cevabi vermis ve deneklerin kendi cevaplarini tahmin etmelerini
istemistir. Arastirma sonucunda deneklerin kendi bilgilerine c¢ok fazla giliven

gosterdikleri ve hatalarini unuttuklarini gézlemlemistir (Boyiikaslan, 2012, :96).

2.6.2. Bilgi ve Iletisim Kaynakh (Bilissel) Egilimler (Cognitive Bias)

Finansal yatirim kararlarinda geleneksel ekonomik teorilere gére birey daha
rasyoneldir. Birey faydayr gilitmekte ve kendi faydasini azami derecede arttirma
yonelimindedir. Oysaki bu teoriler piyasalarda olusan sapmalar1 agiklamakta kisitl
kalmistir. XX. ylizyilin sonlarina dogru Kahneman ve Tversky piyasalardaki sapmalari
aciklamaya yonelik calismalarinda psikolojiden yararlanmislardir. Yatirimcilarin elde
ettikleri bilgiler ve maruz kaldiklar iletisim kaynaklari yatirimcilarin karar vermesinde
etkili olmustur (Gazel, 2016, :13).

Edwards ve Winterfeldt’in yapmis olduklari arastirmalarda, bilgi ve iletisim
kaynakli egilimlerin meydana gelebilmesi i¢in bazi sartlarin olmasi gerektigini
savunmuslardir (Ates, 2007, :70):

e Tercih sonucu meydana gelen cevap ile dogru cevap arasinda sistematik

farkliliklarin olugmasi esnasinda,

e Arastirmadaki katilimcilara sorulan sorulara verilen cevaplar esnasinda
katilimcilarin ~ biitlintiyle ~ sezgilerinden yararlanmasi1 esnasinda, yani
katilimcilarin  sorulara verdigi cevaplarda fiziki araglardan yararlanmasi
engellenerek sezgiler yardimi ile cevap verilmesi esnasinda,

e Zihinsel bir soruya dogru cevabi belirlemede bazi formel ilkelerden
yararlanma esnasinda,

bilgi ve iletisim kaynakli egilimler ortaya ¢ikmaktadir.

Goriildugi iizere, yatirimcer yatirim karar1 verirken kendi bilgisine asiri
giivenerek yatirim tercihleri yapmaktadir. Kendinde var olan bilginin aksi yonde bir
bilgiye maruz kaldiginda, yatirimcinin o bilgiye olan tepkisi sonucunda yatirimcinin
gostermis oldugu cesitli biligsel egilimler bulunmaktadir. Bilissel egilimler, temsil etme,
cerceveleme etkisi, dayanak/referans noktasi alma, ulasilabilirlik, kayiptan kac¢inma,
bilissel ¢eliski, tutuculuk, Kendini dogrulatma, zihinsel muhasebe, Kumarci tuzagi

ayirma etkisi, mizag etkisi, ¢ipalama egilimleri olarak bu bdliimde ele alinacaktir.
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2.6.2.1. Temsil Etme Egilimi (Representativeness Heuristic)

Bireylerin en son ve en siradisi unsurlara asir1 derecede agirlik vermelerinden
kaynaklanmaktadir. Istatistiksel olarak drnek igerisinden alinan &rneklem, popiilasyon
dagilimim1 karakteristik olarak net belirtse de, bireylerin popiilasyon igerisinde,
poplilasyonun goriiniirde hangi 6zelliklerin 6ne ¢iktigina, temsil ettigine, yonelmekte
oldugu egilim tiirtidiir.

Temsil etme egilimi gosteren yatirimcilar kiiglik sayilar kanununa gore
reaksiyon gostermektirler. Bu kanuna gore ornek igerisinden alinan kiigiik bir 6rneklem
ile elde edilen sonuglar 6rnegin geneline yayilacaktir. Bu egilim, bireyin orneklem
sonucunda en goze ¢arpan ve en belirgin unsurlari, diger unsurlara gére daha 6nemli
kilmasi sonucunda olusur (Kiigiik, 2014, :110).

Temsil etme egilimi, finansal yatinmcilarin, ge¢mis donemlerde kayip
durumunda olan yatirimlara kotiimserlik, iyi kazanim gosteren yatirimlara ise iyimserlik
gosterme egilimlerine neden olmaktadir. Diger bir deyisle; yatirimecilarin en fazla kar
getiren  hisseleri  takip etmeleri, yatinmcinin  takip sonucunda kazanim
gerceklestirmemeleri  yatirimcida hayal kirikligina neden olmaktadir. Finansal
yatirimcilarda gegmis egilimin devam edecegi umudu fiyatlarin temel degerlerden

uzaklagmasina yol agmaktadir (Hayta, 2014, :334).

2.6.2.2. ifade Etme (Cerceveleme) Egilimi (Framing Effect)

Beklenti teorisinde Kahneman ve Tversky insanlarin, olaylarin kendilerine
sunulus bi¢imlerine gore tercihlerini degistirdiklerini savunmaktadir. Bu egilimde
bireylerin temel karar parametreleri degismemekte, yalniz olayin sunulus bigimlerine
gore farkli reaksiyonlar gostermektedirler. Ifade etme egilimi, durumun ortaya konulus
bigiminin, yatirrmeinm degerleri ve tercihlerini etkiledigini savunur. Ifade etme egilimi
etkisinin meydana gelmesinde en biiyiik etkiler arasinda; bireylerin durumlar1 degil de,
degisikleri degerlendirmeleridir. Olaylar1 yeni bir agidan ele alan insanlarin kararlar1 da
bu durumdan etkilenmektedir ( Ceylan ve Korkmaz, 2006, :622; Neyse, 2011, :28).

Ifade etme egilimi, olaylara genis bakis acisiyla bakmak yerine dar bir
cercevede bakan bireylerde daha belirgindir. Bu egilim gdsteren yatirimcilarda yatirim
orani kii¢iildiik¢e risk azalmakta, oran biiyiidiik¢e risk artma egilimindedir (Kahneman,
2015, :420-433; Cekig, 2016, :86; Neyse, 2011, :28).

Kahneman ve Tversky’nin ¢erceveleme etkisini aragtirmak i¢in yaptig1 bir

arastirmada, katilimcilara Amerika’da beklenmedik bir hastalik salgin1 meydana
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geldigini ve 600 kisinin hayatin1 kaybetme tehlikesiyle karsi karsiya kaldiklart
senaryosu sorulmustur. Hastalar1 kurtarabilmek adina iki programin uygulanabilmesi
tercih etmesi istenmistir (Kahneman, 2015, :420-433; Cekig, 2016 :86; Neyse,2011,:28).

e Eger A programi uygulanirsa, 200 insanin hayat1 kurtarilacak.

e Eger B programi uygulanirsa, 1/3 olasilik ile 600 insanin hayati kurtarilacak

iken, 2/3 olasilik ile kimsenin hayat1 kurtarilamayacak.

152 katilimcida soruya cevap verenlerin % 28’1 B senaryosunu tercih ederken,
%72’s1 A senaryosunu segerek riskten kaginma eylemi gostermislerdir. Yiiksek orandan
anlasilacagi tizere, 200 insanin hayatinin kurtarilmasi belli ki cevap verenlerin iizerinde
olumlu bir etkiye neden olmustur.

Ancak B programina baktigimizda 600 kisinin 1/3 olasilik ile kurtarilmasi
(600*1/3=200) 200 kisiye denk gelmektedir. Yani her iki programda kurtarilacak kisi
sayist her iki senaryoda esittir. (Kahneman, 2015, :420-433; Cekig, 2016, :86 ; Neyse,
2011, :28)

Bu da yatinmcilarin yatirim esnasinda yatirnm yapilacak alanin veya aracin
piyasa kosullarinda yatirimciya nasil ifade edildiginin 6nemli oldugu sonucu ortaya

cikmaktadir.

2.6.2.3. Dayanak/Referans Noktas1 Alma Egilimi (Anchoring Heuristics)

Finansal yatirimcilar yatirnm degerlendirmelerinde kendi baglangi¢ noktalarini
ya da yatirim tercihindeki varliklarinin finansman degerini baslangi¢c degeri, referans
noktas: olarak almaktadirlar. Bir diger deyisle yatirimcilarin gelecekteki belirsizlik
oOl¢iitlinti belirleme adina yatirim tercihindeki baglangi¢ noktasini referans almasi olarak
ifade edilebilir. Bireyleri tahmin yapmalari istendiginde zihinsel hafizalarinda kolayca
hatirlanabilen bir bilgiyi baslangi¢c noktasi olarak degerlendirmektedirler. Tahmin i¢in
ongordiikleri deger baslangi¢ noktasindan diistik ya da yiiksektir (Dumludag, vd, 2015,
:80).

Kahneman ve Tversky 1974 yilinda yaptiklar: arastirmada, bireylerin tahminde
bulunacaklar1 anda kolay akla gelecek rakamlar1i dayanak/referans noktasi olarak
kullanarak asagi yukari tahminde bulunduklar1 sonucuna ulasmislardir (Ede, 2007, :38;
Dumludag, vd, 2015, :80).

[k katilimer grubuna; kendilerine sunulan 2 x 3 x 4 x 5 x 6 x 7 x 8 ¢arpma
islemini neticesini 10 saniyelik bir zaman dilimi icerisinde cevaplamalari istenmistir.

Katilimeilarn tahminlerinin 512 ¢ikmugtir. Ikinci grup katilimeilara ise rakamlar tersten
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yazilarak 8 x 7 x 6 x 5 x 4 x 3 x 2 seklinde sorulmus ve yine sonucu tahmin etmeleri
istenmistir. Ikinci grup katitlmecilarin tahmin ortalamasi 2250 olarak cikmistir.
Aragtirma sonucunda elde edilen verilere gore katilimcilarin kisith zaman igerisinde ilk
sayilar1 referans /dayanak noktasi alarak sonucu tahmin etme yoluna gittikleri sonucuna

ulagilmigtir (Ede, 2007, :38; Dumludag, vd, 2015, :80).

2.6.2.4. Ulasilabilirlik Egilimi (Availability Heuristic)

Finansal yatirimcilarin kolayca ulasilabildigi bilgilere diger bilgilerden daha az
onem verdiginin varsayilmasi olarak ifade edilebilir. Bireylerde en sik rastlanabilecek
egilimler arasindadir. Mevcudiyet egilimi olarak da isimlendirilmektedir. Bu egilimi
gosteren yatirimcilarda, yatirim ortaminda gerceklesmesi nadir ve riskli durumlarin
yatirimcilar tarafindan animsanmasini saglamaktir. Boylelikle yatirnmcilarin algiladigi
risk artacaktir. Bu egilimde, yatirimcilarin gegmis yasantilarla elde ettigi tecriibeler
yatirrmeinin algiladigr riskin 6l¢iitii haline gelmektedir. Yatirimeilar yatirim esnasinda
olusabilecek ihtimalleri g6z Oniinde tutarken, yatinmcilarin daha kolay
hatirlayabildikleri ihtimalleri gerceklesme olasiligini daha yiiksek tutmaktadirlar.
Yatirnmcilar daha zor hatirlayabildikleri olaylarin gergeklesme ihtimalini daha diisiik
tahmin etmektedirler. Yatirnmci gegmis yasantisinda elde ettigi deneyim sonucu bir
yatirnm aracina Onyargi ile bakiyorsa bu yatirnmciin riski algilamasi da dogru
olmayacaktir. Boylelikle yatirnmcinin rasyonel davranmasi miimkiin olamayacaktir
(Boyiikaslan, 2012, :108; Aslan, 2016, :44; Bolaman, 2011, :55).

Mevcut olma durumu, finansal yatirim tercihi sonrasinda meydana gelen kayip
ve kazancin gerceklesme olasiligint belirlerken yararli bilgiler sunmaktadir. Diger bir
acidan ise, yatirnmcilarin yatirim tahminlerde ciddi hatalar yapmasina sebep olmaktadir.
Psikologlar: yaptiklar1 arastirmalarda, bireylerin sistematik olarak belirli tiirdeki
bilgilere yogunluk verirken diger tiir bilgiler iizerinde yogunlasmadiklarinin sonucuna
varmiglardir. Bireyler, istatistiki ve temel oranlara iliskin bilgilere kiyasla, giindelik
bilgilere dayali fikirlere daha fazla giiven duymaktadirlar(Bolaman, 2011, :55; Dom,
2003, : 46; Aslan, 2016, :44).

2.6.2.5. Kayiptan Kaginma Egilimi

Beklenti teorisinde, kayiptan kaginma egilimi yatiricilarin, kazanci tercih etmesi

yerine kayiptan kagimmmayi tercih etme egilimi olarak ifade edilmektedir. Kayiptan
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kaginma egilimi, dnceki kazanglara ve kayiplara bagli olmaktadir. Kaybedilen veya hig
kazanilmayan getiriler disiiniildiigiinde, kayiptan kacinma egiliminin bedeli bir hayli
agir olabilmektedir (Www.wozox.com.tr). Ampirik c¢alismalar, kayiptan kaginma
derecesinin, onceki kazanimlara ve zarara bagli oldugunu gostermektedir. Onceki
kazang durumlar1 sonrasinda ortaya cikan kayiplar, yatirimcr i¢in daha az sikinti

olusturmaktadir.

Yatinmeinin yatirim tercihi sonrasinda olusan zarar ve bir sonraki yatirim
sonrasinda meydana gelen kayiplar daha biiylik sikinti ve iiziintii olusturmaktadir.
Yatirimcinin 6nceki yatirim sonucunda meydana gelen kazanimlar, yatirim sonrasinda
olusan kayiplara bir anlamda destek olmaktadir. Yatirimcilar riske acik olmaktadir.
Ancak, bir kayip sonrasinda ortaya c¢ikacak olumsuzluklara karsi insanlar daha fazla

duyarli olmakta ve daha ¢ekinen davranmaktadirlar (D6m, 2003, :8).

2.6.2.6. Bilissel Celiski

Leon Festinger tarafindan 1965°te ortaya atilmis bir psikoloji bilimi kuramidir.
Bireylerin edimlerini ve diisiincelerini ge¢misteki yasamindan elde ettigi tecriibe ve
degerlerine gore, bir dine dahil olma, siyasi bir partiyi destekleme gibi degerlere sahip
olmalar1 ve belirledikleri degerleri savunmalar1 durumundadirlar. Birtakim diislince
veya degerlere sahip olan insanlar zaman icerisinde bu diisiince ve degerlere zit
bilgilerle karsilagsmaktadirlar. Karsilastiklar1 durumlar, kendi sahip olduklar fikirlere
veya degerlerle celisirse, bilissel celiski durumu ortaya c¢ikmaktadir. Bu durumda
kisiler, kendi degerlerini terk etmemek adina sonradan ortaya ¢ikan zit durumu kabul
etmeme ve gormezden gelme eylemini gosterebilirler (www.tr.wikipedia.org).

Biligsel celiski yada biligsel catisma, insanlarin kendilerinde mevcut var olan
bilginin yeni bir bilgi ile ¢gakismast durumu olarak tanimlanabilir. Sekil 2,9 da biligsel
celigki; insanlarin inanglari, tutumlari ile uyusmayan bir bilgiye maruz kalindiginda bu
tir olgulardan kaginmalar1 ve mevcut bilgiye dayanan durumu koruma davranigini
gostermektedirler. Yatirimcilar bu egilimden bagimsiz degillerdir. Yatirim esnasinda
kendilerinde mevcut olan bilgi ve degerlerle yatirnm yapmakta bu bilgilere ters diisen

deger ve bilgilere yatirim tercihinde bulunmamaktadirlar (Gazel, 2016, :34)


http://www.wozox.com.tr/
https://tr.wikipedia.org/wiki/Leon_Festinger
https://tr.wikipedia.org/wiki/Psikoloji
http://www.tr.wikipedia.org/
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Sekil 2.9. Biligsel Celiski Teorisi
Kaynak: Gazel, 2016, Davranigsal finans psikolojik esik ve 6nyargilar, DETAY Yayncilik, No;2,
Ankara, :34

Goriildiigi tizere faaliyet ile inang arasinda meydana gelen ¢eliski, inang ya da

faaliyet degiskenlerinden birinin degistirmesiyle giderilebilir.

2.6.2.7. Tutuculuk Egilimi (Conservatism Bias )

Tutuculuk belirli kaliplara sigdirilmig gorlis ve disiinceleri inatla savunma
olarak ifade edilebilir. Bu egilimi gosteren yatirnmcilar eski bilgilerine c¢ok fazla
giivenmekte ve Kkararlarinda revize reaksiyonu gostermemektedirler. Dolayisiyla
kendilerinde hali hazirda bulunan bilgileri normal karsilamakta yeni bilgilere dikkat
gostermeyip goz ardi etmektedirler (Aslan, 2016, :39).

Insanlar tutuculuk egiliminde yeni bilgilere kapali degillerdir. Bireyler kendi
bilgi dagarciklarinda hazir olan bilgiyi normal kabul etmektedirler. Bu bilgiler iizerine
gelen yeni bilginin kendileri tarafindan normal kabul edilmesinden sonra bu bilgi karar
verme siirecinde dikkate alinmaktadir (Taner ve Akkaya, 2016, :225).

Kisaca, davranigsal finans acisindan finansal yatirim karar1 esnasinda
kendilerindeki mevcut bilgilerle karar vermektedirler. Finansal yatirimeilar, yeni
bilgiler 1s181inda kendi yatirnm kararlarimi degistirme ve diizeltme isleminde agir

kalabilmektedirler.

2.6.2.8. Kendini Dogrulatma Egilimi (Confirmation Bias)(bilissel egilimler)

Kendini dogrulama egilimi, insanlarin kendi kurduklari hipotezleri ve sahip
olduklar1 inanglar1 destekleyen bulgular1 arama egilimi olarak ifade edilebilir. Finansal
yatirim karar1 esnasinda insanlar kendi tercihlerini destekler nitelikte bulgular elde etme
arayisindalardir. Bu arayislar esnasinda yatirim kararina karsi ¢ikan bulgulart goz ardi

etmekte olup, kendi yatirim stratejisini destekleyen kanitlar yatirnrmcinin daha fazla ilgi
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gosterdigi alan haline gelmektedir. Bu egilim de insanlarin kendi inang ve kararlari
etrafinda yogunlasmalar1 algida secgici olmalarina neden olmaktadir. Boylece insanlarin
etraflarinda olup bitenler karsisinda sadece kendini destekler argiimanlara
yonelmelerine neden olmaktadir (Boyiikaslan, 2012, :98; Biilbiil, 2008, :34).

Gorildugi gibi, finansal yatirim esnasinda sahip olduklar1 bilgilerle paralellik
gosteren bilgilere detayli bir sekilde ele alirken, c¢elisen bilgileri dikkate
almamaktadirlar. Bu sebeple gerekli oldugu zamanlarda yatirnmi revize etmenin
geregini anlayamamaktadirlar. Bu sekilde kendi dogrularimi koruma altina almis

olmaktadirlar.

2.6.2.9. Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting)

Thaler 1999°da ya zihinsel muhasebeyi, Insanlarin finans karakterli eylemleri
degerlendirmeleri ve diizenlemeleri esnasinda yararlandiklar1 biligsel operasyonlar
olarak tanimlamistir. Zihinsel muhasebeyi 3 adimda smiflandirmigtir (Thaler, 1999,
:184-185).

¢ Finansal eylemler sonucunun algilanmas: siirecinde, kararlarin alinis seklinin
fayda-maliyet agisindan degerlendirilmesi,

e Finansal tercihler yoluyla elde edilen varliklarin, var olan muhasebe
simiflandirma fonksiyonun islevi geregi kayip ve kazanglarin farkl
kalemlerde degerlendirilmesi,

e Insanlarm bilissel hesaplarmin degerlendirme sikligini kapsamasi,

Bireylerin davranislarini belirleyen unsurlar arasinda mevcut hali hazirda olan
bilgilerle birlikte bu bilgilerin nasil siniflandirildigi da bireylerin davraniglarini
etkilemektedir. Ayn1 olaya iki bireyin verdigi tepkiler farkli olabilmektedir. Insanlarda
zihinsel muhasebe egiliminin tamamen anlasilmasi, insanlarin kararlarina etki eden

psikolojik faktorlerinin ne derece etkilendigini agiga c¢ikarmak bakimindan onemlidir
(Thaler, 1999, :184-185).

2.6.2.10. Kumarbaz Egilimi (Gambler Fallacy)

Insanlarin rastlanti veya sans ile bagdastirdigi bir olayr tahmin edilebilecegi
yanilgisindan kaynaklanan bir yonelimdir. Bu egilim hayatin her yerinde birbirinden
bagimsiz eylemlerin gerceklesme olasiligi konusunda insanlarda sikca rastlanilmaktadir.
Yatirnmcilarin piyasa igerisinde mevcut olan yatirimlarimin iyi veya kot olarak

degerlendirmesidir (Korkmaz ve Ceylan, 2006, :617).
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Kumarbaz egilimde yatirimcilarin asir1 inanglart géz oniinde tutulabilir. Yapilan
deneye dayali c¢alismalarda regresyonda aritmetik ortalama pek c¢ok bireysel sistem
icerisinde bulunmakta ve ug¢ egilim ortalamaya yakinlagsmaktadir. Ortalama bazen yanlis
olarak algilanmakta ve bunun sonucunda, 6rnegin yukari1 egilimin, ortalamalar yasasi
geregince bir asagr egilim tarafindan izlenmesi yanlhiliginin oldugu varsayilmaktadir
(Tufan, 2008, :55).

Goriildugii  ilizere kumarbaz egilimi, yatirimcilarin finansal varliklar
degerlendirme sirasinda piyasadaki popiiler tercih sonrasi, yatinmcinin beklentisinin
tam tersi oldugu durumlar olarak ifade eder. Bu tip yanilsama, piyasada yaygin
egilimin tam tersi olusan durumlarda bireylerin piyasa kosullar1 i¢in uygun olmayan

tahminlere yer vermeleriyle olusmaktadir.

2.6.2.11. Ayirma Etkisi

Bireylerin iki asamali oyunlarin ilk agamasini1 ihmal etmeleri sonucu olusan
egilimdir. Bireylerin problemin yalnizca ikinci kismiyla ilgilenmeleri, sadece ikinci
asamadan ibaretmis disiinmeleri ayirma etkisi olarak isimlendirilmektedir.
Yatirimcilarin - finansal yatirim esnasinda alternatifleri degerlendirirken, yatirim
araclarinin ortak paydalarini1 ihmal etmesi sonucu olusan egilimdir. Finansal
yatirimcilarin yatirim araglarinda tercihte bulunurken alternatiflerin ortak yonlerini gz

ard1 etmeleri sadece farkliliklarina odaklanmasi siirecidir. (Kojabad,2012, :53)

2.6.2.12. Mizac Etkisi

Hersh Shefrin ve Meir Statman, bireylerin pigmanlik duyacaklar: tercihlerden
kacinma davramisini mizag etkisi (disposition effect) olarak isimlendirmislerdir.
Yatirimcilarin, yatinm yapacaklari yatinm araglarini  zararma satmayr tercih
etmediklerinden dolayi, yatirnm araglarimi uzun siire elden ¢ikarmadiklarini,
satmadiklarini tespit etmislerdir (Ede, 2007, :34; Kojabad, 2012, :53). Diger bir yandan
yatirnmceilar kar elde ettikleri yatirim araglarini verginin etkisiyle satmak egiliminde
olmadiklar1 goriilmiistiir. Vergi oranlarinin etkisiyle, kar durumundaki yatirim aracini
elde tutup, zarar eden yatirim aracini elden ¢ikarip vergiden diisme egilimindedirler.
Karlarin1 maksimize etmek isteyen yatirimcilarin fiyati diisen yatirim araclarini satarak

vergi avantajindan faydalanacaklardir (Kojabad, 2012, :54).
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2.6.2.13. Cipalama Egilimi (Anchoring)

Insanlarin tahminde bulunduklar1 anda referans olarak aldiklar1 ve kullandiklar:
degerlerin tahmini etkilemesine c¢ipalama denmektedir. Cipalama bir baglangic
noktasmnin veri olarak kabul edilmesinin yaninda Ongoriiniin eksik olarak
hesaplanmasindan ortaya cikmaktadir. Cipalama da ilk olarak, hafiza ve cevre
aragtirmalart ile hedefle alakali bilgilere ulagilir. Cipanin varligi ulasilan bilgiyi
etkileyebilme imkéanina sahiptir. Karar olusturmak i¢in bilgi ile ¢ipa birlestirilir

(Kahneman, 2015, :139-150; Kiyilar ve Akkaya, 2016, :270).

/T N

Bilgiye Ulagma ve Bilgiyi Birlestirme Cevabi Olusturma
Se¢me ’

Sekil 2.10. Cipalama Mekanizmasinin Asamalari
Kaynak: Kiyilar, M, Akkaya, M., 2016, Davramssal finans, LITERATUR yayincilik, Istanbul. :270

Ogrencilerden olusan katilimcilara yapilan bir deneyde, katilimcilar grubunda
bulunan insanlardan kendi telefon rakamlarmin son {i¢ hanesine 100 rakami ekleyerek
bir kagida yazmalar1 istenmistir. Deney grubundaki katilimcilara daha sonra kagida
yazdiklar1 rakamdan (ka¢ yil Once veya sonra olacak sekilde) Atilla’nin Avrupa’ya
hangi yillarda akinda bulundugu konusunda tahmin yiiriitmeleri istenmistir. Hicbir bag
bulunmadigi halde katilimeilarin telefon numaralarindan elde ettikleri sayilardan yola
cikarak katilimcilar tahminlerde bulunmuslardir.  Arastirma sonucunda insanlarin
rasyonel davranamayacaklarini ve kararlarini alirken maruz kaldiklar1 etmenlerden

etkilendiklerini soylemek miimkiindiir (Cekig, 2016, :82).

Bireylerden bilinmeyen bir olgu karsisinda tahmin yapmalarmin istenmesi
halinde olgudan bagimsiz bir degiskeni referans aldiklari durumlar olarak
tanimlanabilir. Giinliilk hayatta insanlarin karsilarina c¢okga ¢ikan bir durumdur.
Ornegin; fiyatin1 hi¢ bilmedigi bir iiriiniin fiyati yiiksek sdylendiginde bireyde o iiriiniin
degerli olma hissinin dogmasi ¢ipalama olarak 6rnek verilebilir. Gergekte, o iirliniin

gercek degeri diisiik olsa da bu etki devamlilik gosterir.
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2.6.3. Duygusal Egilimler (Emotional Bias)

Duygu, insanlardan baska hicbir canlida bulunmayan bir 6zelliktir. Insanoglu
yasami siiresince ¢esitli etkilere maruz kalmaktadir. Bu etkiler sonucunda kendi yaratilis
Ozelligini kullanarak bu etkilere verdigi tepkiler duygu olarak tanimlanmaktadir.
Duygusal egilimler ise, bireylerin karar vermede maruz kaldiklar1 ¢evresel ve duyusal
uyaricilarin biligsel bir siirecte islenerek bireylerin tercihlerinde rol oynayan sezgisel ve
fiziksel disa vurum olarak ifade edilebilir.

Duygusal egilimlerin sebep olabilecegi yonelimler, herhangi bir olay esnasinda
bireyin olay1 degisik sekillerde algilamasina yol agmaktadir. Olay birey i¢in olumludur
ama birey i¢inde bulundugu duygusal halin etkisiyle olayr olumsuz algilayabilir veya
tam terside olabilir. Yatirim karar1 almada duygusal egilimler bireylerde; oto kontrol,
belirsizlikten kaginma, hayal kirikligi ve pismanliktan kaginma olarak ortaya
¢ikabilmektedir.

2.6.3.1. Oto Kontrol (Kendini Kontrol Edememe) Egilimi (Self Control)

Insanlarin kendilerini kontrol edememeleri, yeterince disiplinli olmadiklar1 ve
duygular1 ile hareket ettikleri anlamina gelmektedir. Kendini kontrol edememe
insanlarin hatalar yapmasina neden olmaktadir. Kendini kontrol edemeyen yatirimcilar
uzun donemli amaglar ile gelisen davranis sekilleri sergileyebilmektedir (Kojabad,
2012, 5,55).

Insanlar kazanmak igin yatirim yaparlar. Kazandik¢a daha ¢ok yatirim yapip
daha da kazanmak isterler. Bu duygularla hareket eden yatirimci kendini kontrol
edebilecegi bir sistem gelistirme ihtiyact duymaktadir. Finansal varliklarii biligsel
olarak sermaye ve harcama olarak siniflandirarak asir1 harcamaya olan arzularin1 ancak
bu sekilde kontrol etmektedirler (Boyiikaslan, 2012, :113; Yasar, 2008, :81).

Finansal yatirimcilarin kisa, orta ve uzun vadeli hedefleri bulunmaktadir. Uzun
vadedeki hedefe wulasabilmek icin yatirimeinin i¢ disiplinin  yiiksek olmasi
gerekmektedir. Yatirimer kisa vadede agir1 kazanimlara ve kararlarda stratejik sapmalara
yonelirse uzun vadede basarisizlikla karsilasmasi muhtemeldir. Dolayisiyla finansal

yatirim tercihlerinde oto kontrol gelistirme 6nem arz etmektedir ( Yasar, 2008, :84).

2.6.3.2. Belirsizlikten Kacinma Egilimi (Ambiguity Aversion)
Modern portfoy teorisinin temeli, yatirimeinin risk algisint en aza indirgemesi

adina portfoy cesitlendirmesine gitmesidir. Arastirmalar sonucunda yatirimcilarin
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tanidik ve bilindik firmalara yonelerek portfoy cesitlendirilmesinde sinirli kaldiklari
goriilmektedir. Bu da asina olana yatirim yapma, bilineni tercih etme yoluyla,
yatirimcinin kendini daha gilivende hissetmesine ve yatiriminin risk seviyesini en aza
indirgedigi diisiincesinde oldugunu gostermektedir. Oyle ki firma calisanlar1 kendi
firma hisselerine yatirim yapmaya kadar gidebilmektedir. Sadece bireysel degil
profesyonel yatirimcilarda da bu egilimler gézlenmektedir (D6m, 2003, :117).
Goriildugti  iizere, yatirimcilar dogal olarak risk ve belirsizlikten uzak
durmaktadirlar. Yatinmcilarin  belirsizlikten uzak durmasmin baslica sebebi,
yatinnmcimin kazanma i¢ duygusunun, belirsizlik durumunun kayip ve basarisizlik
getirecegidir. Finansal karar siirecindeki yatirimcei, belirli olana yonelmekte ve bileneni
tercih etmektedir. Yatirimer belirsizlik ve risk iliskisini dogru orantili gormektedir. Yani
belirsizlik arttik¢a riskin arttigi, belirsizligin azaldigi durumlarda ise riskin azaldigini

gormesidir.

2.6.3.3. Hayal Kirikhigindan Kacinma Egilimi

Bireyler aldiklar1 kararlarin sonuglariyla karar sonrasinda olusan sonuca goére
bazi duygular yasamaktadirlar. Yatirnm karari sonrasinda olusan sonug istedikleri
sekilde ise pozitif, beklenti ve isteklerinin karsilama noktasindan uzak ise olumsuz
duygular i¢ine girmektedirler. Belirsizlik altinda rasyonel se¢imlere dair aragtirmalar
yapan Loomes ve Sugden, hayal kirikligini; bir kararin getirisinin beklenenle
uyusmadigr durumda verilen tepki olarak tanimlamistir (Loomes ve Sugden, 1982,
:805-824; Boyiikaslan, 2012, :119).

Kisaca bireylerin yatirim esnasinda aldiklari kararlardan meydana gelen olumsuz
sonuglara kars1 yatirnmcilarin sergiledikleri egilim hayal kirikligi egilimi olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

2.6.3.4. Pismanhktan Kacinma Egilimi (Regret Aversion)

Pigsmanliktan kaginma egilimi, yatirimeilarin ge¢mis donemlerde tercih ettikleri
secenekler veya aldig1 kararlardan dolayr yasamis olduklar: iiziintiiden dolay1 yatirima
ara vermeleri veya yatirimdan uzaklasmalar1 seklinde ifade edilebilir. Yatirimcilarin bu
hislerinin ortaya ¢ikmasinin en biiyiikk sebepleri arasinda yer alan husus, yatirim
tercihleri sonrasinda alternatif maliyetlerin olusan sonugtan daha ¢ekici olmasidir. Bu da
“kacan balik biliylik” sonucunu ortaya c¢ikarmakta ve yatinmcinin bu egilimi

gostermesine neden olmaktadir. Yatirnmcinin bu egilimi gostermesinde iki tiir hata
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vardir. Thmal ve gdzden kagirma hatalari yatirim kararlarinda bireyin kendinden
kaynaklanan ve pigmanliktan kaginma egilimine sebep olan bireysel hatalardir
(Aldemir, 2015, :48).

Kisacasi, bireyler ge¢misteki ekonomik kararlarinda elde ettikleri sonuglar
beklentileriyle karsilagtirmaktadirlar. Yatirnm sonucunda elde edilen kayip veya
beklenenden az bir kazanim gelecekteki kararlarini etkilemekte bir daha ayni hatayi

gerceklestirmeme adina pisman oldugu yatirimdan kaginma egilimi gostermektedirler.

2.6.4. Sosyal Egilimler (Social Aversion)

Bireyler sosyal canlilardir. Dolaysiyla g¢evreleriyle pozitif yada negatif olarak
stirekli iletisim halindelerdir. Bireylerin i¢inde bulunduklar1 toplumun deger yargilar,
kurallari, gelenek ve kaideleri bireyin yasantisini etkilemektedir. Bireyl veya kurum
olsun yatirimcilar gevrelerine kayitsiz degillerdir. Sosyal hayatin yatirimcinin yatirim
tercihi yoniinde etkisi bulunmaktadir. Sosyal egilimler karsilikli etkiletisimin sonucunda
ortaya ¢ikmaktadir (Boyiikaslan, 2012, :119).

Bireylerin olusturmakta oldugu kiicliik gruplar birleserek toplumu meydana
getirmektedir. Gruplarin i¢inde bulunan bireylerin, gruptan uzak birakilma, diglanma
kaygis1 veya ¢ogunlugun verecegi kararlarin, bireylerin tek tek verecegi kararlara gore
daha makul olacag: inanci, bireylerin kendilerini yakin hissettigi gruplarla beraber
hareket etmeye itmektedir. Boyle bir hareket sekli, eger grup kalabalik bireylerden
olusuyorsa finansal piyasalar etkileyebilmektedir. Bireyleri etkileyen sosyal egilimler

stirti psikolojisi ve bilgi ¢aglayani olarak bu boliimde incelenektir.

2.6.4.1. Siirii Psikolojisi (Herd Behavior)

Siirti psikolojisi,  yatirimeilarin  ekonomik kararlarinda, birbirlerini takip
etmeleri, popiiler olan1 segme egilimleri, yatirim kararlarinda ¢ogunluga uyma, yatirim
kararlarin1 ¢gogunluk lehine ¢evirme egilimi olarak tanimlanabilir. Her yatirim kararimi
degistirme egilimi siirli psikolojine bagli degildir. Bir yatirim kararinda siirii psikolojisi
egiliminden bahsedilebilmesi i¢in, yatirnmcinin diger yatirimcilar yoniinde yatirim
kararini degistirmesi 6n kosuldur (Ozcan, 2011, :54). Yatirimcilarin kararlar
dogrultusunda birbirlerini takip etmeleri, en ¢ok satin alimani tercih etme, en ¢ok
begenilen markalari tercih etme vb. yonelmeler siirii psikolojine 6rnek verilebilir.

Piyasalarda sadece profesyonel ve biiylik yatirimeilar yoktur, kiigtik 6lgekli ve

piyasa bilgisinden uzak acemi yatirimcilarda bulunmaktadir. Bu tiir yatirimeilar igin
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piyasa bilgisine ulasma maliyetleri zor ve yiiksek oldugundan, piyasa kosullarinda neler
yapiliyorsa o yatirimi tercih etme egilimi vardir. Literatiirde, temayliile uyma yonelimi
ile ilgili iki hipotez mevcuttur. Bunlari bilgi asimetrisi ve gozlemci/diirtii hipotezleridir.
Bilgi asimetrisi hipotezi, bilgi noksanligi mevcut olan yatirimcilarin daha profesyonel
ve yeterli bilgileri olduguna kanaat getirdikleri yatirimcilar1 izlemeleri ve onlarla ayni
islemleri gerceklestirmeleridir. Dolayisiyla kurumsal yatirimcilarin kazanimlart diger
temayiile uyan yatirimcilardan fazla olacaktir. Temayiile uyan yatirimcilarin,
ornekledigi ve izledigi yatirimcilan fiziksel olarak takip edebilme imkanlarindan dolay1
alim-satim yapilan borsalarda daha ¢ok goriilmektedir. Gozlemci/Diirtii Hipotezi‘“ne
gore ise, temaylile uyan yatirimecilar kurumsal yatirimeilardir. Kendi 6zel bilgisini
reddederek siiriiyii izleyen bireyler ya da kurumlar, grubun izledigi entelektiiel seviyede
karar verirler, boylece grubun toplam bilgi diizeyinden c¢ok daha asagida kalirlar.
Finansal siirii davranis1 gosterenlerin de kendi 6zel bilgilerini reddettikleri ve grubun
karar almada temel aldig1 bilgi diizeyinin diistiigii bir gergektir (Tufan, 2008, :68). Siirii
psikolojisi rasyonel ve irrasyonel olmak iizere ikiye ayrilir (Ozcan, 2011, :56).

e Rasyonel Siirii Psikolojisi: Esas olarak temsil sorunundan kaynaklanmaktadir.
Yoneticilerin kendi ¢ikarlarini ve konumlarmi koruyabilmek adina diger
yoneticilerin yaptiginin yapmasi durumudur.

e Irrasyonel Siirii Psikolojisi: Biiyilk oranda yatirimcmin psikolojik
durumundan dogmaktadir. Buna gore, yatirnmcilar kendi inang ve bilgilerini

terk ederek diger yatirnmcilarin davranislarini tercih etmektedirler.

Dolayisiyla bu yatirnmecr davranig tipi, yatirnmcilart piyasaya iligkin bilgi

edinmek yerine birbirlerini taklit etmeye zorlamas1 sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

2.6.4.2. Bilgi Caglayani (Information Cascade)

Ekonomik piyasadaki yatirimcilarin yapacaklari yatirim kararinda kendi
bilgilerini ihmal edip piyasadaki yatirimcilarin bilgilerine giivenerek yatirim yapmalari
olarak tanimlanabilir. Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch, 1992 yilinda yaptiklar1 bir
arastirma sonucunda; yatirim tercihinde bulunan yatirimcilarin sadece kendi bilgilerine
bagl kalarak karar vermedikleri, diger yatirimcilarinda bilgilerinden etkilendiklerini
gostermistir. Finansal yatirim karar1 esnasinda daha Once ayni karari vermis olan

yatirnmcilart daha fazla ve saglikli bilgiye sahip olduklarini diisiinerek tercihte
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bulunurlar. Dolayistyla bir bakima kendi bilgilerini ihmal etmis olurlar. Boylelikle diger
yatirimcilari taklit etme yoluna giderler (Ertan, 2007, :48).

Bilgi caglayan etkisi birka¢ asamada gerceklesmektedir. Ornegin bir hisse
senedinin fiyatinin herhangi bir ekonomik olayla agiklanamayacak bir sekilde artmasi
ya da azalmasi durumunda, bazi yatirnmcilar diger yatirimeilarin farkli bir bilgiye sahip
olduklarini, bu artislarin veya azaliglarin diger yatirnmcilarin alis islemlerinden veya
satis islemlerinde kaynaklandigi diistinmektedirler. Yatirimcilarin bu diisiincelerine
dayanarak alim veya satim yapmalar1 hisse senedi fiyatindaki artisin veya azalmanin
devam etmesine neden olmaktadir. Bu yeni hareket o ana kadar caglayan etkisine
kapilmamis olan diger yatirimcilarin yiikselis veya inis egiliminin devamli olacagini,
bunun iyi bir nedeninin olmasi gerektigini diisiinmelerini ve harekete ge¢melerini
saglamaktadir. Boylece fiyatlarda tekrar artma veya azalma gergeklesir. Fiyatlarin
artmasi ya da azalmas: siireci ¢aglayan etkisine yeni yatirimcilarin katilmasiyla bir siire

daha devam etmektedir (Ozan, 2010, :99).
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I11. BOLUM
FiNANSAL YATIRIM KARARLARINDA DAVRANISSAL EGILIMLERIN
DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN INCELENMESI: SANLIURFA ILI
MERKEZ ILCELERiI ORNEGI

3.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Sermaye yapilari, tiizel kisilikleri, risk karsisindaki tutumlari, tasarruflari,
gelirleri, yatirnm stratejileri, aile yapilari, ticaret anlayiglari, finansman algilari,
birbirlerinden farklilik gdsteren finansal yatirimcilar karar verme asamalarinda benzer
faktorlere maruz kalmaktadirlar. Geleneksel finans yaklagimlarinda rasyonel olduklari
varsayilan finansal yatirimcilar ¢ogu zaman karar verme asamasinda psikolojik ve
sosyolojik faktorlerden etkilenmelerine engel olamamaktadirlar. Finansal yatirimcilarin
bilgileri dahilinde olan ya da bilgileri disinda meydana gelen degiskenlerin olusturdugu
faktorler davranigsal finansin konusunu olusturmaktadir. Bu ¢alismada Sanliurfa Ticaret
Sanayi Odas1 (SUTSO) iiyelerinin finansal yatirim kararlarinda gosterdikleri egilimler
incelenerek, kendini kandirma egilimleri, bilissel egilimler, duygusal egilimler ve sosyal
egilimler olarak gruplandirilan s6z konusu davranigsal egilimlerin gegerliligini ve
etkilerini iiyeler {izerinde test edilmesi amaclanmaktadir. Bununla birlikte Sanlurfa iI’i
merkez ilgelerinde faaliyet gosteren SUTSO {iyelerinin yasi, cinsiyeti, egitim durumu,
gelirleri, medeni halleri, ¢ocuk sayilar, tatil tercihleri, tatil bolgeleri gibi etkenlerin
sosyo-demografik ozelliklerinin belirlenmesi finansal etkinlikleri, yatirirmlarimi takip
etme sikliklari, sermaye biiyiikliikleri, calistirdiklar1 is¢i sayilari, hukuki kisiliklerinin
belirlenmesi, hukuki kisilikteki goérevi ve bireysel olarak tercih ettikleri yatirim
araglartyla mali profillerini ve finansman algilarin1 ortaya koymay1 ve yatirimcilarin
yatinm  kararlarindaki maruz  kaldiklar1  egilimlerin  etkilerini  agiklamay:

hedeflemektedir.

3.2. Arastirmanin Kapsam

Bu calisma Sanlurfa II’i merkez ilgelerinde faaliyet gosteren SUTSO iiyelerinin
finansal yatirnm kararlarinda etkilendigi unsurlarin arastirilmasit ve etkilerinin
belirlenmesi icin alan arastirmast yapilmistir. Bu alandaki ¢alismalarin noksanligi ve
Sanlurfa II’i merkez ilgelerinde faaliyet gosteren finansal yatirrmcilarin gesitliligi ve
davranigsal finansin ilgi c¢ekici ve finansal davraniglari tahmin etmeye yonelik bir alan

olmasindan dolay1 bu arastirma yapilmaya deger bulunmustur. Arastirma kapsaminda
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Sanlwrfa 11’i merkez ilgelerinde faaliyet gosteren SUTSO iiyelerinin finansal yatirim
kararlarinda gosterdikleri egilimleri ve bu egilimlerden ne derece etkilendiklerinin

davranigsal finans agisindan incelenerek ortaya koymay1 hedeflemektedir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

SUTSO iyelerinin, finansal yatirnm kararlarinda gosterdikleri egilimlerin
derecelerini  gostermek, davramigsal egilimlerin etkilerini belirlemek, demografik
Ozelliklerini ortaya koymak ve mali profillerini belirlemek amaciyla alan arastirmasi
yontemi yapilmis 407 {iyeye anket uygulanmaistir.

Anket 55 sorudan olusmaktadir. Bu sorular ¢oktan se¢cmeli ve Likert olgekli,
evet hayir seklinde hazirlanmis ve katilimcilara uygulanmistir. Anket demografik
ozellikler, mali profiller ve egilim derecelerini belirlemek amaciyla 6nermeler halinde
ic boliimden olugmaktadir. Ankete katilan SUTSO iiyelerine anketin birinci boliimiinde
cinsiyeti, medeni hali, ¢ocuk sayilari, yasi, egitim durumlari, aylik geliri gibi
sorularindan olusan 11 soru sorulmustur. Bu sorular katilimecilarin demografik
ozelliklerini belirlemeye yoneliktir. Ankete katilan SUTSO iiyelerine anketin ikinci
boliimiinde miikellefiyet tiirii, gorevi, faaliyet stlireleri, ¢alisan isci sayisi, faaliyet sekli,
sermaye biyiikliigi, finans egitimi alip almadiklari, hangi yatirnm araglarini tercih
ettikleri, yatirim izleme sikliklari, yatirim amaglari, , 15 Temmuz sonrasi yatirim
kararlarindaki degisiklikler sorularak mali profilleri belirlemek amaciyla 12 soru
yoneltilmistir. Ankete katilan SUTSO iiyelerine anketin {i¢iincii boliimiinde davranigsal
finansa konu olan finansal yatirim kararlarinda gosterdikleri egilimleri hangi olgiide
tasidiklarin1 Olgiimlemek ve degerlendirmek amaciyla onermeler hazirlanmis olup
agirlik derecesini belirleme icin 5°1i Likert 6l¢egi kullanarak Kesinlikle katiliyorum (1),
Katiliyorum (2), Kararsizim (3), Katilmiyorum (4), Kesinlikle Katilmiyorum (5) olarak
SPSS statistics 17.0 programina kodlanmistir. Bu boélimde 32 6nerme hazirlanarak
katilimcilara yoneltilmistir.

Arastirma evreni 8141 iiyeden olusan SUTSO iiyeleridir. Orneklem biiyiikliigii
hesaplama islemlerine gore % 5 hata payi ile ve % 95 giiven araliginda en az 370 iiyeye
anket uygulamasi gerekmektedir. Arastirma sonunda 415 liyeye yiizyilize gorlisme
metoduyla anket sorulari yanitlandirilmis, gerekli incelemeler dogrultusunda 8 anket

cesitli noksanliklar1 ve hatalarindan dolay1 arastirma dis1 birakilmastir.
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3.4. Veri Toplama Araci ve Davramssal Egilimler Olcegine iliskin Bilgiler

Calismaya konu edilen verilerin elde edilmesinde anket teknigi kullanilmistir.
Anketin hazirlanmasinda Yoriikoglu 2012, Ede 2007, Ates 2007 yiiksek lisans tezlerinin
bu alanda gerceklestirmis olduklar1 arastirmalardan faydalanilmis, ilaveten soru ve
onermeler hazirlanmig olup katilimeilara yoneltilmistir. SUTSO {iyelerine 01-25 Aralik
2016 tarihlerinde yliz yiize goriisme ve birebir katilim seklinde gergeklestirilen veri
toplama c¢alismasiyla 415 katilimciya iligkin veriler elde edilmistir. Bu islemler
sonrasinda pilot olarak 01-07 Aralik tarihleri arasinda 50 katilimcmin yanitladig
anketler iizerinden gilivenirlilik analizine tabi tutuldugunda Cronbach alfa giivenirlilik
katsayist 0,856 oldugu SPSS statistics 17.0 programinda hesaplanmistir. Yapilan
incelemede 8 ankette cesitli hatalar saptanmis olup degerlendirme dis1 birakilmigtir. 407
anket lizerinden veriler hazirlanmistir. 407 anket lizerinden analize tabi tutuldugunda ise
Cronbach alfa giivenirlilik kat sayisi 0,757 c¢ikmasi anketin gilivenirlir oldugunu
gostermektedir.

Anket uygulamasi yapilmasi sirasinda ise, ilk 6nce iiyelerden randevu alinarak
goriisme talebi iletilmis, sirket ya da igyeri sahibinin bagli bulundugu mali miisavirlik
bilirosunda birebir tamigilarak anket sorularini yanitlamasi istenmistir. Bu islemler
bittikten sonra anketler incelenerek noksanlik ve hata payr bulunan anketler
degerlendirme dis1 birakilmistir. SPSS programina anket sorular1 veri halinde girilerek
veri seti hazirlanmigtir. Demografik 6zelliklerin dagilimlari ve yigilimlarini gostermek
amaciyla SPSS programinda frekans analizleri yapilarak, cinsiyet, egitim, gelir, yas, vb.
demografik 6zellikler ortaya konmustur.

SUTSO fiyelerinin mali profillerini ortaya koyma maksatli yanitlanan sorularin
frekans analizi yapilarak, dagilimlari belirlenmistir. Dagilim sonrasinda sermaye
biiyiikliikleri, hukuki kisilikleri, ¢alistirdiklar1 is¢i sayilari, finansal yatirim amaglari,
faaliyet sektorleri yogunluklar: belirlenerek degerlendirmeye tabi tutulmustur.

Anketi yanitlayan liyelerin davranigsal egilimlerini ve bu egilimlerin derecelerini
belirlemek amaciyla Onermeler hazirlanmis katilimcilarin  yanitlamasi istenmistir.
Onermelerin SPSS 17,0 programinda Crostabs analizine tabi tutularak onermelerin
ortalamalari, Mod ve Medyani belirlenerek SUTSO iiyelerinin davranissal egilimlerin
hangi derecede ve hangi egilimleri gosterdikleri ve etkisinde kaldiklari,
degerlendirmeye tabi tutulmustur.

Katilimcilarin  gosterdikleri egilimlerin, cinsiyet, sermaye, faaliyet sektort,

egitim durumlar1 gibi mali profilleri ve demografik ozellikleri ile ilgili anlamli bir
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baglilik olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla, faktor analizi, CHI-SQUARE (Ki-
Kare z”) testi, One Way Anova, Independent Samples T testleri uygulanmis,

degiskenler arasinda anlamlilik ve farklilik olup olmadig: hipotezler ve basliklar halinde
diizenlenmis ve ¢ikan sonuclar Karl Pearson anlamlilik derecesine gore
degerlendirmeye alinmistir.

Anketin tgilincii boliimiinde davranigsal finansa konu olan finansal yatirim
kararlarinda gosterdikleri egilimleri hangi Olglide tasidiklarini  dlglimlemek ve
degerlendirmek amaciyla onermeler hazirlanmis olup agirlik derecesini belirlemek igin
5’11 Likert 6l¢egi kullanarak Kesinlikle katiliyorum (1), Katiliyorum (2), Kararsizim (3),
Katilmiyorum (4), Kesinlikle Katilmiyorum (5) olarak SPSS Statistics 17.0 programina

kodlanmistir. Bu boliimde 32 6nerme hazirlanarak katilimcilara yoneltilmistir.

3.5. Arastirma Evreni ve Orneklemi

Sanliurfa Ticaret ve Sanayi Odas1 1894 yilinda iki reis 5 aza bir bag katip bir
baskatip yardimcist sandik emiri (veznedar) tarafindan kurulmustur. Kurulma amaci,
5174 sayili Tirkiye Odalar ve Borsalar birligi ile Odalar ve Borsalar Kanunu’'nda
belirtildigi lizere Ticaret ve Sanayi odasi; liyelerin miisterek ihtiyaglarini karsilamak,
mesleki faaliyetleri kolaylastirmak icin kurulmustur. Ayrica meslegin genel
menfaatlerine uygun olarak gelismesine yardimei olmak, oda mensuplarinin birbirleri
ve halk ile olan iligkilerinde diiriistliigii ve giiveni hakim kilmak iizere mesleki disiplin,
ahlak ve dayanigmay1 korumak ve bu Kanunda yazili hizmetler ile mevzuatla odalara
verilen gorevleri yerine getirmek amaciyla kurulmustur. SUTSO meslek komiteleri,
meclis, yonetim kurulu ve disiplin kurulu organlarindan olusmaktadir. 31.01.2017 tarihi
itibariyle 8.141 iiyeden olusmaktadir. Gergek ticari isletmesi 1.976 liye, tiizel kisilik liye
sayis1 6.163 ve adi ortaklik 2 tiyeden olusmaktadir.

Arastirma 6rneklemi SUTSO iiyelerinden olusan gercek ve tiizel hukuki kisilige

sahip finansal yatirimcilardir.

3.6. Arastirmanin Simirhiliklar:

Davranigsal finans literatiirde yeni bir konu olarak karsimiza ¢iktigindan bu
konu ile ilgili literatiir taramasinda Tiirkce yazili kitaplarin azligi ve aragtirma
noksanligi kaynak taramasini giliclestirmistir. Finansal yatirimcilar olsun bireysel

yatirimcilar olsun davramigsal finans konusunda ve kendi faaliyet alanlarina iliskin
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konularda bilgi yetersizliginin olmasi arastirmanin kisitlarindandir. Kadin finansal
yatirimecilarin  girisimsel ve bolgesel noksanligindan dolayr bu konudaki egilimler
yeterince incelenememistir. Arastirma maliyet bakimindan sadece Sanlwurfa iline
uygulanmistir. Arastirma sadece Sanlurfa I1’i merkez ilgelerinde yapilmis olmasinin en
onemli sinirliigt sonuglarin  Tirkiye’de faaliyet gosteren finansal yatirimcilara

genellenemez olmasidir.

3.7. Arastirmanin Gegerlilik ve Giivenirlilik Analizleri

Sanlwrfa I’i merkez ilgelerindeki finansal yatirimcilarm davramgsal egilimlerin
etkilerini Ol¢iimlemek amaciyla yapilan arastirmasi yonteminde kullanilan anket
tekniginin % 95 gegerlilik ve % 5 hata pay1 ile hesaplanmigtir. Pilot uygulama olarak
50 katilimcinin yanitladigi anketler {izerinden giivenirlilik analizine tabi tutuldugunda
Cronbach alfa gilivenirlilik katsayis1 0,856 oldugu SPSS statistics 17.0 programinda
hesaplanmigtir. Yapilan incelemede 8 ankette c¢esitli hatalar saptanmis olup
degerlendirme dis1 birakilmistir. 407 anket lizerinden veriler hazirlanmistir. 407 anket
lizerinden analize tabi tutuldugunda ise Cronbach alfa giivenirlilik kat sayist 0,757

cikmasi anketin giivenirliliginin iyi oldugunu gostermektedir.

3.8. Faktor Analizi

Faktor analizi ¢ok degiskenli arastirmalarda degiskenler arasindaki iligkileri
dayanarak ¢ok sayidaki degiskeni az sayida degiskene indirgeyebilen analiz tiirtidiir.
Arastirmada Likert 6lgekli 32 degiskene faktor analizi uygulanmistir. Yapilan analiz
sonucunda Kaiser-Meyer-Olkin dlgek degerimiz 0,80 olarak hesaplanmigtir.

Degerimizin 0,60’tan yiiksek ¢ikmasi aragtirmamizin faktdr analizine uygun oldugunu

gostermektedir.
Cizelge 3.1. Faktor Analiz Degerleri
KMO and Bartlett's Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,800
Bartlett's Test of Sphericity |Approx. Chi-Square 5316,622
df 496
Sig. ,000

Arastirmaya uygulanan faktor analiz sonucu ¢izelge 3.1°de
gorilmektedir. Faktor analiz sonucu Kaiser-Meyer-Olkin degeri 0,80, Chi Square degeri
5316,622, df:496 ve Sig 0,000 olmasi analizin giivenilir oldugunu gostermektedir.
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3.9. Bulgular

Yatirnmcilarin finansal yatirnm kararlarinda gosterdikleri egilimleri belirlemek
amaciyla, demografik 6zellikleri, mali bilgileri ve yatirimcilarin davranigsal egilimleri
olmak {iizere ii¢ ana grup altinda 32’si likert 6l¢ekli toplamda 55 sorudan olusan anket
hazirlanmistir. Elde edilen bulgular demografik ozellikler; cinsiyet, medeni durum,
cocuk sayisi, yas, egitim durumu, gelir olmak tizere demografik 6zellikleri ve mali
profiller ise, hukuki kisilik, yatirimcilarin goérev dagilimi, faaliyet siireleri, is¢i sayilari,
faaliyet sekilleri, sermaye biiyiikliikleri, finans egitimi, yatinm izleme sikliklari,
finansal amaglari, 15 Temmuz sonrasi yatirim degerleme, yatirim araglari tercihleri mali
profillerini olusturmaktadir. Ankete katilan finansal yatirimcilarin, davranigsal
egilimlerini belirlemek amaciyla faktor analizi yapilmasi sonucunda eledilen faktorler
sirasiyla, 1. Gelecek beklentisi faktorii, 2. kayiptan kacinma egilimi faktorii, 3. Cevre
faktorii, 4. mevcudiyet egilimi faktorii, 5. Yatirim faktorii, 6. Asirt giiven egilimi
faktorii, 7. biligsel egilimler faktori, 8. kendini kandirma egilimi faktorii, 9. duygusal
egilimler faktorii belirlenmistir. Bu faktdrler demografik ozelliklerde cinsiyet, yas,
egitim, gelir ve mali profillerde, katilimeilarin gorevleri, faaliyet sekilleri, sermayeleri,
finansal amaglari, Qi square, One Way Anova, Independent-Samples -T test, analizleri

uygulanarak sonuclar basliklar halinde incelenecektir.

3.9.1. Demografik ozellikler

Finansal yatirimcilarin yatirim tercihlerinde gosterdikleri egilimi belirlemek
amaciyla yapilan bu arastirmada ilk 6nce ankete katilanlarin demografik 6zelliklerini
ortaya konmasi hedeflenmistir. Asagida, medeni durum, cinsiyet, ¢ocuk sayisi, yas,

egitim durumu, gelir 6zelliklerinin frekans dagilimlar1 verilmistir.

3.9.1.1. Cinsiyet

Ankete katilan 407 Sanliurfa Ticaret Sanayi Odasi1 (SUTSO) iiyelerinin 373’1
erkek, 34’1 kadin iiyelerden olustugu ¢izelge 3.2°de gosterilmektedir. Ankete katilan
SUTSO iiyelerinin % 91,60 erkek yatirimcilardan, % 8,401 kadin yatirnmcilardan

olusmaktadir.
Cizelge 3.2. Cinsiyet Dagilim Cizelgesi
Cinsiyet Frekans Yiizde Gegerli Kiimiilatif
Yiizde Yiizde
Erkek 373 91,6 91,6 91,6
Kadin 34 8,4 8,4 100,0

Toplam 407 100,0 100,0
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Yukarida verilen tablolara gore Sanlwrfa 1I’i merkez ilgelerinde kadin

yatirimceilarin orani istenilen seviyede olmadigi izlenmistir.

3.9.1.2. Medeni Durum
Ankete katilan SUTSO iyelerinin medeni hal dagilimlari ¢izelge 3.3’de
verilmistir. Ankete katilan 407 yatirimcidan, 65 bekar yatirimer %15,97’sini, 342 evli

yatirimet %84,03 “linli olusturmaktadir.

Cizelge 3.3. Medeni Hal Dagilim Cizelgesi

Medeni Frekans Yiizde  Gegerli Yiizde  Kiimiilatif
Hal Yiizde
Bekar 65 16,0 16,0 16,0
Evli 342 84,0 84,0 100,0
Toplam 407 100,0 100,0

Cizelgede goriildiigii tizere evli yatirimcilar daha yogunluktadir.

3.9.1.3. Cocuk Sayisi
SUTSO iiyelerinde olusan katilimcilarin ¢ocuk sayilarina iliskin yanitlar ¢izelge
3.4°de gosterilmistir.
Cizelge 3.4. Cocuk Sayilar1 Dagilim Cizelgesi

Cocuk Frekans Yiizde Gegerli Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Sayis1

Yok 95 233 23,3 23,3

1,00 61 15,0 15,0 38,3

2,00 84 20,6 20,6 59,0

3,00 97 23,8 23,8 82,8

4,00 40 9,8 9,8 92,6

5+ 30 7,4 7,4 100,0

Toplam 407 100,0 100,0

Katilimcilarin sahip olduklar1 ¢cocuk sayilar1 verilmektedir. Cocugu olmayan 95
kisinin 65’1 bekardir, diger 30 kisinin evli oldugu halde ¢cocuklart bulunmamaktadir. Bir
cocuga sahip 61 katilimci, iki ¢ocuga sahip 84 katilimci, {i¢ cocuga sahip 97 katilimei,
dort gocuga sahip 40 katilimei, bes ve iizeri gocuga sahip katilimer sayis1 30°dur.

Cizelge 3.4°de goriildiigii lizere ¢ocugu bulunmayanlarin tim tyeler i¢indeki
oran1 % 23.3°diir. Bir ¢ocuga sahip olan iiyelerin oran1 15,0 iki ¢ocuga sahi iiyelerin
orani 20,6, li¢ cocuga sahip liyelerin oran1 23,8, dort cocuga sahip tiyelerin orani 9,8 bes
ve lizeri ¢ocuga sahip iiyelerin tiim lyeler icindeki oran1 7,4°i olarak dagilimlari

gosterilmektedir.
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3.9.14. Yas
Ankete katilan gercek ve tiizel kisilerin yas sorusuna verdigi yanitlar asagida
gosterilmistir.
Cizelge 3.5.Yas Dagilim Cizelgesi
Yas Frekans Yiizde Gegerli Yiizde  Kiimiilatif
Yiizde
20 ve alt1 3 v v v
21-30 108 26,5 26,5 27,3
31-40 191 46,9 46,9 74,2
41-50 70 17,2 17,2 91,4
51-60 34 8,4 8,4 99,8
61+ 1 2 2 100,0

Toplam 407 100,0 100,0

Cizelge 3.5°de SUTSO iiyelerinin ankete katilan yatirnmcilarinin yaslarinin
frekans dagilimlart gosterilmektedir. 20 yas ve daha kiigiik yasta bulunan {iyelerin sayisi
3, 21-30 yas aras1 iiyelerin sayis1 108, 31-40 yas arasi iiyelerin sayis1 191 ve en ¢ok
dagilim bu aralikta goriilmektedir. Diger dagilimlar 41-50 yas arasinda bulunana
tiyelerin sayis1 70, 51-60 yasa araliginda bulunan {iyelerin sayis1 34 ve 61 ve iizeri yas
araliginda bulunan iiye sayist 1 oldugu gozlemlenmistir. Ankete katilan katilimecilarin
oransal dagilimlar siitun grafik olarak verilmistir. 20 yas ve daha kiiglik yasta bulunan
tiyelerin toplam iiyeler icindeki orani 0,74, 21-30 yas arasi iiyelerin toplam iyeler
icindeki orani 26, 54, 31-40 yas aras1 lyelerin toplam iiyeler i¢indeki orani 46,93,
tyelerin dagilimi1 gozlemlendiginde en fazla katilimcilarin dagilimi bu aralikta oldugu
gozlemlenmistir. 41-50 yas arasi liyelerin toplam tyeler i¢indeki oranm1 17,20, 51-60 yas
aras1 iyelerin toplam iiyeler icindeki oranmi 8,35, 61 ve iistii yasta bulunan iiyelerin

toplam tiyeler i¢indeki oran1 0,25 olarak siitun grafiginde gosterilmistir.

3.9.1.5. Egitim Durumlari
Ankete katilan SUTSO iiyelerinin egitim seviyelerine iligkin sorulan sorulara

verilen yanitlar agagida belirtilmistir.

Cizelge 3.6. Egitim Seviyeleri Dagilim Cizelgesi

Egitim Seviyesi Frekans Yiizde Gegerli Kiimiilatif
Yiizde Yiizde

Okuryazar 9 2,2 2,2 2,2

ik 24 59 59 8,1

Orta 94 231 23,1 31,2
Lise 146 359 35,9 67,1
Onlisans-Lisans 132 32,4 32,4 99,5
Lisansiistii 2 5 5 100,0

Toplam 407 100,0 100,0
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Cizelge 3.6’de SUTSO H{iyelerinin egitim seviyeleri tablo halinde sunulmustur.
Katilimcilar igerisinde okuryazar iiye sayis1 9 egitim seviyesinin ilk kademesini bitiren
liye sayist 24, iiyeler icerisinde egitim kademesinin ikinci seviyesini bitiren liye sayisi
94 olarak gozlemlenmistir. Ortadgretim seviyesini bitiren iiye sayis1 146 6n lisans-lisans
egitim seviyesini bitiren iliye sayist 132 ve lisansiistii egitim seviyesine sahip 2 iiye
oldugu goriilmektedir. Toplam katilimcilar arasindan % 2,21 orana sahip okuryazar
egitim seviyesine sahiptir. Egitim seviyesinin ilk kademesini bitiren katilimcilarin orani
% 5,90, egitim seviyesinin ikinci kademesine sahip olan katilimcilar % 23,10,
katilimcilarin  ortadgretim kademesine sahip tyelerin oran1 % 35,87 ve toplam
katilimcilar arasindaki en yogun katilmci grubudur. Onlisans ve lisans egitim
seviyelerine sahip katilimcilari oram1 % 32,43, lisansiistii egitim seviyesine sahip % 0,49

olarak goriilmektedir.

3.9.1.6. Gelir
Ankete katilan SUTSO {iyelerinin aylik gelir sorusuna verilen yanitlar ¢izelge
3.7°de gosterilmistir.
Cizelge 3.7. Gelir Gruplari Dagilim Cizelgesi

TL Frekans Yiizde  Gegerli Kiimiilatif
Yiizde Yiizde
1-3000 216 53,1 53,1 53,1
3001-6000 154 37,8 37,8 90,9
6001-9000 35 8,6 8,6 99,5
9001-12000 1 2 2 99,8
12001- 1 2 2 100,0
15000
Toplam 407 100,0 100,0

Ankete katilan SUTSO {iyelerinin aylik gelir dagilim tablosu yukarida
goriilmektedir. Aylik geliri 3000 £’ye kadar olan iiyelerin toplam ftyeler arasindaki
orant 53,1 olarak en ¢ok yogunluk bu bdliimdedir. Aylik geliri 6000 b’ ye kadar olan
tiyelerin toplam tyeler arasindaki oran1 37,8, 9000 ¥’ ye kadar olan iiyelerin oram 8,6,
aylik geliri 12 000 ’ye kadar olan iiyelerin dagilim orani 0,2 ve aylik geliri 15 000 b’ye
kadar olan iiyelerin oran1 0,2 oraninda oldugu goriilmektedir. Ankette 15000 b den fazla

katilimcilar i¢in secenek sunulmus olup bu secenegi isaretleyen katilimci ¢ikmamustir.



78

3.9.2. Mali Profiller

Finansal yatirnmcilarin yatirnm tercihlerinde gosterdikleri egilimi
belirlemek amaciyla yapilan bu arastirmada ilk once ankete katilanlarin demografik
Ozelliklerini ortaya konmasi hedeflenmistir. Asagida, hukuki kisilik, gorev, faaliyet
stireleri, isci sayilari, faaliyet sekilleri, sermaye, finans kursu, yatirim izleme sikliklari,
finansal amag, 15 Temmuz sonrasi ve tercih ettikleri yatirnm araglari 6zelliklerinin

frekans dagilimlar1 verilmistir.

3.9.2.1. Katihmeilarin Hukuki Kisilik Dagilimlar:

Ankete katilan tyelerin hukuki kisilikleri Cizelge 3.13’de gosterilmektedir.
Ankete katilan SUTSO iiyelerinin 140 iiye gercek kisilige sahip oldugu, katilimcilarin
266 iiye Tiizel kisilige sahip oldugu ve diger kalan iiye de Adi ortakliga sahip oldugu

cizelgede gosterilmektedir.

Cizelge 3.8. Katilimcilarin Ticaret Sanayi Odas1 Kaydi Kisilik Dagilim Cizelgesi
Hukuki Kisilik Frekans  Yiizde Gecerli Kiimiilatif

Yiizde Yiizde
Gergek Kisi 140 34,4 34,4 34,4
Tiizel Kisilik 266 65,4 65,4 99,8
Adi Ortaklik 1 2 2 100,0
Toplam 407 100,0 100,0

Cizelge 3.8’de Ankete katilan Tiizel kisilik tiyeler toplam katilimcilarin %
65,36’sm1, Gergek kisi statiisiine sahip tliyeler toplam katilimcilarin % 34,40’ 11 ve Adi
ortaklik statiisiine sahip iiye ise % 0,25’ini olusturdugu pasta sekli halinde

gosterilmektedir.

3.9.2.2. Katihmeilarin Bulunduklar1 Gorev Dagilimlar:

Ankete katilan SUTSO {iyelerinin temsil ettigi kurumlarda bulunduklar
gorevleri Cizelge 3.15°de gosterilmektedir. Katilimeilarin % 37,30 kisi kendilerini
kurulusun sahibi olarak nitelendirmektedir. Katilimcilarin % 14,50’si miidiir, % 24,80’1
ortak, %19,90’1 miidiir/ortak ve % 3,40’1 finansal yonetici olarak cizelge 3.9’da

gosterilmektedir.



Cizelge 3.9. Katilimcilarin Gorev Dagilimlar Cizelgesi

Gorev Frekans Yiizde Gecgerli Kiimiilatif

Yiizde Yiizde
Sahibi 152 373 373 373
Mudiir 14,5 14,5 51,8
Ortak 101 24,8 24,8 76,7
Miidiir/Ortak 19,9 19,9 96,6
Finans Yoneticisi 34 3,4 100,0
Toplam 407 100,0 100,0
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Cizelgede ankete katilan 407 katilimcidan 152 iiye sahibi, 59 iiye miidiir, 101

tiye ortak, 81 liye miidiir/ortak ve 14 iiye finansal yonetici olarak siitun seklinde

gosterilmektedir.

3.9.2.3. Katihmeilarin Faaliyet Siireleri Dagilimlar:

Ankete katilan iiyelerin faaliyet siireleri ¢izelge 3.10° da gosterilmektedir.

Cizelge 3.10. Katilimcilarin Faaliyet Siireleri Cizelgesi

Siire Frekans Yiizde Gecerli Yiizde Kiimiilatif
(yi) Yiizde
139 34,2 34,2 34,2
200 49,1 49,1 83,3
58 14,3 14,3 97,5
8 2,0 2,0 99,5
2 5 5 100,0
Toplam 407 100,0 100,0

Kurulus faaliyet siiresi 1 ile 5 yil arasinda olan {iyelerin toplam ankete katilan

tiyeler arasindaki oran1 % 34,20, faaliyet siiresi 6 ile10 y1l arasinda olan iiyelerin ankete

katilan iiyeler arasindaki orant % 49,lolup en fazla katilimci bu araliktadir. Faaliyet

siiresi 11 ile 15 yil arasinda olan liyelerin ankete katilan tiyeler arasindaki orani %

14,30, faaliyet siiresi 16 ile 20 yil arasinda olan iiyelerin ankete katilan iiyeler arasindaki

orant % 2,00 ve faaliyet siiresi 21 ile 25 yil arasinda olan tiyelerin ankete katilan tiyeler

arasindaki orani % 0,50’dir. Ankette katilimcilara 26 yil ve daha uzun siire faaliyet

siiresi sunulmasina ragmen bu segenegi hicbir katilimer isaretlememistir. Katilimcilarin

faaliyet siireleri sayisal olarak gdsterilmistir. 1-5 y1l arasinda faaliyet gosteren kurulus

sayist 139, 6-10 y1l arasinda faaliyet gosteren kuruluslar 200, 11-15 yi1l faaliyet gosteren
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58, 16-20 y1l arasinda faaliyet gosteren kuruluglar 8 ve 21-25 yil aras1 faaliyet gdsteren
kuruluslar 2 oldugu siitun seklinde gosterilmistir.

Ankete katilan kuruluslarin 339 ( % 83,30)’u son 10 yil icerisinde kurulmus
olmasi dikkat ¢ekmektedir.

3.9.2.4. Katihmcilarin Cahstirdiklar Is¢i Sayilar
Ankete katilan 407 SUTSO f{iyelerinin ¢alistirdiklar: is¢i sayilar Cizelge 3.11

‘da gosterilmektedir.

Cizelge 3.11. Katilimcilarm Calistirdiklar Is¢i Sayilari Cizelgesi

isci Sayisi Frekans Yiizde Gegerli Yiizde Kiimiilatif Yiizde
1-40 297 73,0 73,0 73,0
41-80 63 15,5 15,5 88,5
81-120 15 3,7 3,7 92,1
121-160 8 2,0 2,0 94,1

201+ 24 59 5,9 100,0
Toplam 407 100,0 100,0

Katilimcilarin 297°si 1-40 arasinda is¢i ¢alistirdiklarini ankette tercih etmistir. 1-
40 isci calistiran katilimcilarin toplam katilimcilar arasindaki orant % 73,00 oldugu
goriilmektedir. Katilmcilarin 63’1 41-80 is¢i calistirdiklarini isaretlemislerdir. 41-80
is¢i galistiran katilimeilarin orami toplam katilimcilar arasindaki orani % 15,50 oldugu
goriilmektedir. Katilimcilarin 15’1 81-120 arasinda is¢i calistirmakta oldugu ve bu
kuruluglar ankete katilan katilimcilarin % 3,70’ini olusturdugu goriilmektedir. Ankete
katilan iiyelerin 8’1 121-160 arasinda is¢i ¢alistirdigini ve bu kuruluslar ankete katilan
kuruluglarin % 2,00 ‘sini, 201 ve {istl is¢i calistiran tiyeler 24 kurulus olup ankete
katilan tiyelerin %5,90’1m1 olusturdugu goriilmektedir. SUTSO {iyelerinin Calistirdiklar:

1s¢1 sayilarini 1-40 arasinda yogunluk olmasi dikkat c¢ekici olarak goriilmektedir.

3.9.2.5. Katihmeilarin Faaliyet Sekilleri Dagilimlar:
Yukaridaki ¢izelge 3.12°de ankete katilan 407 SUTSO iiyesinin kuruluslarinin

finansal faaliyet alanlar1 gosterilmektedir.

Cizelge 3.12. Katilimcilarin Faaliyet Sekilleri Cizelgesi

Faaliyet Sekli Frekans Yiizde Gegerli Yiizde Kiimiilatif Yiizde
malat 80 19,7 19,7 19,7
Hizmet 157 38,6 38,6 58,2

Ticari Mal 170 41,8 41,8 100,0

Toplam 407 100,0 100,0
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Katilimcilardan imalat finansal faaliyet seklini icra eden kuruluslar 80 firma
olup toplam katilimcilarin % 19,7’sini olusturmaktadir. Katilimcilarda hizmet seklini
tercih eden kuruluglar 157 firma olup toplam katilimcilarin % 38,6’s1n1 olusturmaktadir.
Katilimcilardan ticari mal faaliyet seklini icra eden kuruluglar 170 firma olup toplam
katilimcilarin toplam katilimeilarin %41,8 “ini olusturmakta oldugu yukaridaki ¢izelge

ve tabloda gdsterilmistir.

3.9.2.6. Katihmcilarin Sermaye Biiyiikliikleri Dagilimlari

SUTSO iiyelerinin sermaye dagilimlar1 Cizelge 3.13’de gosterilmektedir.
Cizelge 3.13. Katilimcilarin Sermaye Bilyiikliigii Cizelgesi

Sermaye Frekans Yiizde Gegerli Yiizde  Kiimiilatif
<000 Yiizde
0-300 179 44,0 44,0 44,0
301-600 129 31,7 31,7 75,7
601-900 22 5,4 5,4 81,1
901-1200 40 9,8 9,8 90,9
1201-1500 12 2,9 2,9 93,9
1501+ 25 6,1 6,1 100,0
Toplam 407 100,0 100,0

Ankete katilan yatirimcilarin sahip oldugu kurulus ya da isyerlerinden sermayesi
300 bin b ye kadar olan kuruluslarin toplan ankete katilan firmalar i¢indeki oran1 % 44,
sermayesi 600 bin b ye kadar olan kuruluslarin ankete katilan kuruluslar i¢indeki oran
% 31,7 oldugu goriilmektedir. Bu iki grubun toplam katilimcilarin % 75,7 sini
olusturdugu goriilmektedir. Sermayesi 900 bin b ye kadar olan kuruluslarin ankete
katilanlar i¢indeki oranm1 % 5,4, sermayesi 1.200 bin H ye kadar olan firmalarin ankete
katilanlar i¢cindeki oran1 % 9,8 oldugu goriilmektedir. 1.500 bin b ye kadar sermayeye
sahip olan firmalarin toplam katilimeilar i¢indeki oran1 % 2,9 ve sermayesi 1.500 bin
tizerinde olan firmalarin toplam katilimcilar i¢indeki orani % 6,1 oldugu ¢izelgede
gosterilmektedir. Ankete katilan 407 SUTSO {iyesinin sermaye biyiikliikleri siitun
grafigi halinde gosterilmistir. Sermaye miktar1 300 bin b ye kadar olan firmalar 179
isletme oldugu ve en ¢ok yigilmanin bu alanda oldugu goriilmektedir. 600 bin & ye
kadar olan sermayeye sahip isletme sayis1 129 oldugu goriilmektedir. Ikinci en biiyiik
y1g1lma bu gruptadir. Isletme icerisinde 900 bin b sermaye sahip firma sayis1 22, 1.200
bin H ye kadar sermayeye sahip isletme sayisi 40, 1.500 bin © ye kadar sermayeye sahip
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isletme sayis1 12 ve sermaye miktar1 1.500 bin ¥ den fazlan olan firmalarin sayis1 25

oldugu siitun grafiginde gosterilmektedir.

3.9.2.7. Katihmcilarin Finans egitimi Dagilimlar:
Cizelge 3,14’de ankete katilan 407 SUTSO {iyesinin Finans egitimi alip

almadiklarini gostermektedir.

Cizelge 3.14. Katilimcilarin Finans Egitimi Cizelgesi

Frekans Yiizde Gecerli Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Evet 81 19,9 19,9 19,9
Hayir 326 80,1 80,1 100,0
Toplam 407 100,0 100,0

Katilimeilarin 81’1 toplam katilimcilar i¢indeki % 19,90°1 finans kursu
aldiklarini, katilimcilarin 326°s1 toplam katilimeilarin igindeki % 80,10’u finans kursu

almadiklar1 yukaridaki ¢izelge ve pasta seklinde gosterilmistir.

3.9.2.8. Katihmcilarin Yatirim izleme Dagilimlari

Ankete katilan SUTSO iiyelerinin yapmis olduklari finansal yatirimlarin hangi
araliklarla izledikleri Cizelge 3.15’de gosterilmektedir.

Cizelge 3.15. Katilimcilarin Yatirim izleme Cizelgesi

izleme S1kh@  Frekans Yiizde Gegerli Kiimiilatif
Yiizde Yiizde

1zlemiy0rum 31 7,6 7,6 7,6
Her giin 70 17,2 17,2 24,8
Haftalik 64 15,7 15,7 40,5
Aylik 175 43,0 43,0 83,5
Yillik 67 16,5 16,5 100,0
Toplam 407 100,0 100,0

Ankete katilan 407 iyeden 31’1t finansal yatirimlarini izlemedikleri
goriilmektedir. Finansal yatirimlarini her giin izleyen kontrol eden iiye sayis1 70’tir.
Finansal yatirnmlarini haftalik araliklarla izleyen iiye sayis1 64, aylik donemleri halinde
inceleyen katilmer 175, en yogunlasma bu donemde oldugu goriilmektedir.
Katilimcilarinda 67 {iye ise yatirimlarii yillik donemler halinde izledikleri ¢izelgede
goriilmektedir. Ankete katilan 407 SUTSO iyesinin finansal yatirimlarinin hangi
donemlerde izlediklerinin oransal dagilimlarini géstermektedir. Ankette “yatirimlarinizi
hangi sikliklarla izliyorsunuz ?” sorusuna iiyelerin % 7,62’si “izlemiyorum” yanitini,

tiyelerin % 17,20’si “her giin” yanitini, iyelerin % 15,72’ si “haftalik” yanitini, tiyelerin
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’43,00°0 “aylik” ve % 16,46°s1 finansal yatirimlarint yillik olarak izledikleri cizelge
halinde gosterilmektedir.

3.9.2.9. Katihmcilarin Finansal Ama¢ Dagilimlari
Ankete katilan 407 katilimecmi finansal yatirimlar hangi amacgla yaptiklar
sorulmus ve katilimcilarin kendilerine verilen ankette tercih ettikleri amaglar ¢izelge

3.16’da gosterilmektedir.

Cizelge 3.16. Katilimcilarin Finansal Amag Cizelgesi

Yatirnm Amaci Frekans Yiizde Gecerli Kiimiilatif
Yiizde Yiizde

Kar 324 79,6 79,6 79,6

Y_atlrlm Alanin1 lyi 39 9.6 9.6 89,2

Bilmek

Kisisel

Diirtiiler/Tatmin 6 15 15 90,7

idealler/ Sayginlik 19 4.7 4.7 95,3

stihdam Yaratmak 19 4.7 4.7 100,0

Toplam 407 100,0 100,0

Ankete katilan finansal yatirimcilardan 324°i finansal yatirimlarini kar amach
yaptig1 ve yatirimlardan beklentisinin kar oldugu goriilmektedir. Finansal yatirimlarin
gerceklestirirken finansal yatirnm alanini iyi bildigi i¢in tercih eden ve bu amagla
gerceklestiren katilimer sayisi 39 oldugu goriilmektedir. Diger yandan finansal
varliklarim kigisel diirtiiler ve tatmin olmak amaciyla yapan 6 katilimci bulunmaktadir.
Finansal yatirimlarini idealler/sayginlik i¢in ve istthdam yaratmak amaciyla, finansal
tercihlerini bu yonde gergeklestiren iiyelerin sayisi 19 oldugu goriilmektedir. Ankete
katilan 407 SUTSO iiyesinin finansal yatirimlarim1 gergeklestirirken hangi amaglar
dogrultusunda tercih ettikleri ve beklentileri siitun grafigi halinde gosterilmistir.
Finansal yatirnmlarii kar amaciyla gergeklestiren liyelerin toplam ankete katilan tiyeler
igerisindeki orant % 79,61 olup en biiyiik yigilma bu siitunda oldugu goriilmektedir.
Ankete katilan liyeler arasindan finansal yatirim tercihinde bulunurken yatirim alanini,
sektorlinii 1y1 bilmek yonlii beklenti igerisinde olan {iyelerin toplam ankete katilan
iyeler igerisindeki orant % 9,58, finansal varliklarin1 kendi diirtiileri i¢in gerceklestiren
tiyelerin orani % 1,47 olup en diisiik yigilma bu amagtadir. Ankete katilan {iyelerin
gerceklestirdikleri finansal yatirimdan beklentileri idealler/sayginlik ve istthdam
yaratmak amaciyla yatirnm tercihlerini bu yonde sekillendirenlerin orani 4,67 oldugu

goriilmektedir.
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3.9.2.10. Katihmecilarin 15 Temmuz Sonrasi Yatirim Degerlendirme Dagilimlari
Cizelge 3,17°de 15 Temmuz 2016 ‘da gerceklesen olaylarin (kalkigsma/darbe
girisimi) finansal yatirrm konusunda SUTSO iiyelerinin degisiklik meydana gelip

gelemedigi sorulmustur.

Cizelge 3.17. Katilimcilarin 15 Temmuz Sonras1 Yatirim Degisiklik Cizelgesi
Frekans Yiizde Gegerli Yiizde Kiimiilatif

Yiizde
Evet 106 26,0 26,0 26,0
Hayir 301 74,0 74,0 100,0

Toplam 407 100,0 100,0

Ankete katilan finansal yatirnmcilarin % 26,04 (106 iiye)’'ii “evet” tercihini
kullanmis oldugu ve % 73,96 (301 iiye)’st finansal yatirim kararlarinda degisiklik

olmadigimi “hayir” tercihini tercih ettikleri gosterilmektedir.

3.9.2.11. Sanhurfa Ticaret Sanayi Odasi Uyelerinin Finansal Yatirimlarinda
Tercih Ettikleri Finansal Yatirnm Araclari

Ankete katilan 407 SUTSO {iyesinin finansal yatirim tercihlerinde bireysel
olarak tasarruflarin1 hangi yatirim tercihlerinde degerlendirildigi sorulmus ve tercih
etmeleri istenmistir. Ankete katilan {liyelerin bireysel olarak finansal tasarruflarin1 hangi
yatirim araglarinda degerlendirdigi asagidaki cizelgelerde gosterilmistir. Yatirimeilara
birden fazla yatirim tercihinde bulunma imkénlar1 saglanmastir.

Ankete katilan 407 tiyenin 333’1 (%81,80) ilk tercih olarak Tiirk lirasin1 olarak
yanit vermislerdir. Doviz segenegini ilk tercih olarak secen yatirimcilar 47 (% 11,50)
tiye olup ilk yatirim tercihlerini doviz segeneginden yana kullanmislardir. Diger finansal
yatirimcilarin tercihlerine bakildiginda ilk tercihlerini hisse senedi olarak belirleyen 1
(% 0,20), yatirnm fonlar1 olarak degerlendiren 2 (% 0,50), altin tercihinde bulunan 15

(% 3,70), kendi isyerlerini tercih edenler 8 (% 2,00) gercek kisi tiyedir.
Cizelge 3.18. Uyelerin {1k Yatirim Tercihleri Cizelgesi

ilk Tercih Frekans Yiizde Gecerli Yiizde  Kiimiilatif Yiizde
Tl 333 81,8 81,8 81,8
Doviz 47 11,5 11,5 93,4
Hisse senedi 1 2 2 93,6
Yatirim fonlari 2 5 5 94,1
Altin 15 3,7 3,7 97,8
Isyeri 8 2,0 2,0 99,8
Sirket 1 2 2 100,0

GENEL TOPLAM 407 100,0 100,0
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Ortak ya da yoneticisi oldugu sirketi bireysel olarak yatirim araci géren yatirimet
sayist 1 (%0,20)’dir. Cizelge 3.18’de goriildiigii iizere iiyelerin bireysel olarak tercih
ettikleri yatirrm aracini bilyiik yigilimi Tiirk lirasinda olmaktadir. Uyelerin hepsi

bireysel olarak finansal tercihte bulunmus oldugu goriilmektedir.

Cizelge 3.19. Uyelerin ikinci Yatirim Tercihleri Cizelgesi

A . Frekans  Yiizde Gegerli Kiimiilatif
Ikinci Tercih Yiicz de Yiizde
Doéviz 269 66,1 74,9 74,9
Hisse Senedi 8 2,0 2,2 77,2
Yatirim Fonlari 1 2 3 77,4
Altin 30 74 8,4 85,8
Yastikalt1 8 2,0 2,2 88,0
Isyeri 29 7.1 8,1 96,1
Sirket 14 3,4 3,9 100,0
Ara Toplam 359 88,2 100,0
Tercih Etmeyen 48 11,8
GENEL
TOPLAM 407 100,0

Katilimcilara bireysel yatirim araci olarak hangi tasarruf araglarini kullandiklari
sorulmustur. Katilimcilarin ikinci tercihlerinde 269 katilimci doviz aracimi tercih
ettikleri goriilmektedir. Katilimcilarin 8 hisse senedi, yatirirm fonlarinmi ikinci tercih
olarak kullanan yatirimcilar 1, Altin yatirim aracini ikinci tercih olarak secen
yatirimeilar 30 katilimer oldugu goriilmektedir. Ikinci tercihte yastik alti portfoyiinii
tercth eden yatirnmcilar 8 olup toplam katilanlarm % 2,00 ‘sini olusturdugu
goriilmektedir. Yastik alt1 olarak tabir edilen kiymetli para ve madeni esyalarin evde
gizli bir yerde bulunmasi ve yatirnmcinin sikintili anlarinda can simidi olarak aninda
paraya cevrilebilen emtia ve paradan olusmaktadir. Yatirimcilarin bireysel yatirim
araglarmin kendi igyerini 2. Tercihte degerlendirenler 29 ve kendine ait yada ortagi
oldugu sirketi 2. Tercih olarak degerlendirenler 14 katilimct olup toplam katilimcilart
% 10,50 © sini olusturmaktadir. Yatirimcilarin finansal yatirnm araglarinda 2. Araci
tercith etmeyen 48 katilimci1 bulunmakta oldugu goriilmektedir. Genel olarak tablo
gbzlemlendiginde ikinci tercih olarak déviz aracinda yogunluk goriildiigii ardindan altin
ve sahip olduklari igyerleri yatirnmcilarin 2. Tercih olarak degerlendirdigi (¢gizelge 3.19)

goriilmektedir.
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Cizelge 3.20. Uyelerin Ugiincii Yatirim Tercihleri Cizelgesi
Frekans Yiizde Gecgerli Kiimiilatif

Uciincii Tercih

Yiizde Yiizde
Hisse senedi 55 13,5 17,7 17,7
Altin 182 44,7 58,7 76,5
Sukuk 2 5 ,6 77,1
Faizsiz Katilim Fonlar1 5 1,2 1,6 78,7
Yastik Alt1 6 15 1,9 80,6
Isyeri 19 4,7 6,1 86,8
Sirket 41 10,1 13,2 100,0
ARA TOPLAM 310 76,2 100,0
Tercih Etmeyen 97 23,8
GENEL TOPLAM 407 100,0

Ankete katilan 407 SUTSO iiyesinden 310 tiiye 3. tercihte bulundugu
goriilmektedir. 97 {ye finansal yatirim araglarindan 3. tercihte bulunmadigi
goriilmektedir. 3. Tercihte bulunan 55 iiye hisse senedi yatirim aracini tercih etmistir.
Tercih eden liyelerin % 13,50 ‘sini olusturmaktadir. Bu tercihte finansal yatirim aract
olarak altin aracini segen iiyeler 182 oldugu goriilmektedir. Toplam iiyeler igerisindeki
orani % 44,70 olup en ¢ok bu alanda yigilma oldugu goriilmektedir. 3. tercih olarak
yatirim yapilan finansal yatirim araglarindan 2 {liye sukuk (kira geliri ), faizsiz katihm
fonlarin1 segen iiyeler 5, yastik altini tercih eden iiyeler ise 6 oldugu goriilmektedir. 3.
tercih olarak kendi sirketini segen liyeler 41, igyerini yatirim araci olarak goren gercek
kisiler 19 {iyeden olusmaktadir. Yatirnmcilarin finansal yatirim kararlarinda 3. tercih
olarak ilk sirada altin daha sonra hisse senedi kendi sirket ve igyerleri (gizelge 3.20)
tercih ettikleri goriilmektedir.

Ankete katilan 407 SUTSO iiyesinin bireysel olarak yatirim tercihleri sorulmus
ve ilk {i¢ tercihleri yukaridaki ¢izelgelerle degerlendirilmistir. Genel olarak 3 cizelgeye
bakildiginda yerli yatirnmcilarin finansal yatirnm araci olarak ilk sirada yerli para
cinsinden mevduat daha sonra yabanci para cinsinden doviz ve altin araglarini tercih

ettikleri goriilmektedir.

3.10. Sanhurfa Ticaret Sanayi Odas1 Uyelerinin Yatirim Analizine Tliskin
Bulgular

Calismanm bu bolimiinde SUTSO iiyelerinin davranigsal finansa konu olan
irrasyonel davraniglarimin hangi Olclide sergilediklerinin 6l¢iilmesi amaciyla ankete
katilan iiyelere davranigsal finansa egilimlerine ait Onermeler degerlendirilmistir.

Onermeler hazirlanirken Literatiirdeki ¢alismalardan faydalanilmistir. Egilimler birden
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fazla onerme ile desteklenerek Sanliurfa I’i merkez ilgelerinde Ticari mal, imalat ve
Hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin davranigsal egilimlerin hangi 6l¢iide
tasidiklarini ortaya koymay1 amaglamaktadir.

SUTSO iiyelerine sunulan 6nermelerin agirlik derecesini belirleyebilmek adina
Kesinlikle Katiliyorum (1), Katiliyorum (2), Kararsizim (3), Katilmiyorum (4),
Kesinlikle Katilmiyorum (5) seklinde 5°1i Likert Olgegi hazirlanmistir. Uyelere sunulan
ankette 6nermelerin en biiyiik degeri “1”, en kii¢iik degeri “5” olarak temel alinmaistir.
Anket verilerinin SPSS 17,0 Statistics programina islendikten sonra Frekans analizine
tabi tutulup Ortalamalari, Mod ve Medyan agirliklar1 hesaplanip degerlendirmek
amaciyla ¢izelgelerde gosterilmistir. Ortalamalar virgiilden sonraki iki basamak halinde

degerlendirilmistir.0,05 esas alinip bir list basamaga yuvarlama yapilmistir.

3.10.1. Katihmeilarin Asir1 Giiven Egilimi Degerlendirilmesi

Katilimcilarin agir1 gliven egiliminin Ol¢lilmesi amaciyla X,Y,Z’ den olusan ii¢
Oonerme sunulmustur. X Onermesinde “Finansal yatirim asamasinda sahip oldugum
bilgilerin diger yatirimcilarin bilgilerine goére daha degerli oldugunu diisiintirim”, Y
onermesinde,” Finansal yatirirmlarim konusunda dogru ve saglikli kararlar aldigima dair
kendime giivenim tamdir.” , Z Onermesi,” Finansal yatirnmlarimin getirileri daima

piyasadaki ortalama getirilerin lizerindedir.”

Cizelge 3.21. Asir1 Giiven Egilimi Cizelgesi

Asin1 Giiven X Onermesi Y Onermesi Z Onermesi
Egilimi
Onermeleri
Katilimci 407 407 407
Ortalama 1,6462 1,7838 2,1155
Medyan 2,0000 2,0000 2,0000
Mod 2,00 2,00 2,00

SUTSO fiyelerinin katilimiyla 407 iiyenin verdigi yanitlar dogrultusunda SPSS
17,0 Statistics programindan yararlanilarak yapilan frekans analizi sonucunda olusan
dagilim ¢izelge 3.21°de gosterilmektedir. Finansal yatirim asamasinda sahip oldugum
bilgilerin diger yatirimcilarin bilgilerine gore daha degerli oldugunu disiiniirim
onermesiyle hazirlanan X 6nermesinin ortalamasi 1,65 ile “katiliyorum (2)” secenegine
yakin oldugu sonucuna varilmaktadir. Y 6nermesinde, finansal yatirimlarim konusunda
dogru ve saglikl kararlar aldigima dair kendime glivenim tamdir 6nermesinin ortalama

degeri 1,78 ile “katiliyorum (2)” secenegine asir1 giiven egilimini tasidiklar1 sonucuna
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vartlmaktadir. Z 6nermesinde katilimecilara, finansal yatirnmlarimin gelecek donemlerde
kazang yonli olacagina dair beklentim giicliidiir, Onermesi sorulmus ve verilen
yanitlarin ortalamasi 2,12 ile “katiliyorum (2)” segenegine asir1 giiven egilimini

tagidiklar1 goriilmektedir.

3.10.2. Katihmeilarin Asir1 Tyimserlik Egilimi Degerlendirmesi

Ankete katilan SUTSO f{iyelerinin asir1 iyimserlik egiliminin 6lgiilmesi amaciyla
dort onermeden olusan X,Y,Z,W Onermeleri sorulmus verilen yanitlar Frekans
analiziyle Cizelge 28’de gosterilmistir. X dnermesinde “Piyasada az sayida yatirimcinin
erisebilecegi bilgilerin yatirimcilara finansal yatirnmlarinda mutlak avantaj saglar”, Y
Oonermesinde ise, “Finansal yatirimlarimin gelecek donemlerde kazang¢ yonlii olacagina
dair beklentim giicliidiir” Onermesi sunulmustur.” Gelecek doneme dair
kaybettirebilecek finansal yatirimlarin kendi firmamda degil baskalarinin firmalarinda
olacagini diisiinliyorum.” Z Onermesini,” Bir finansal yatirnmin onceki donemlerde
kazandirmis olmasina ragmen su an zarar ettirse dahi sonraki donemde mutlaka

kazandirir.” W Onermesini olusturmaktadir.

Cizelge 3.22. Asin Iyimserlik Egilimi Cizelgesi

Asiri Iyimserlik X Y Z W
Onermeleri Onermesi Onermesi Onermesi Onermesi
Katilimcr Sayist 407 407 407 407
Ortalama 1,7961 2,1155 2,3612 2,1671
Medyan 2,0000 2,0000 2,0000 2,0000
Mod 2,00 2,00 2,00 1,00

Ankete katilan 407 {yenin asir1 iyimserlik egilimini 6lgmek maksadiyla
katilimcilara sunulan dort 6nermeye verilen yanitlar SPSS 17,0 Statistics programinda
islenerek elde edilen dagilimlar yukaridaki ¢izelge 3.22°de gosterilmistir. Piyasada az
sayida yatirnmcinin erigebilecegi bilgilerin yatirimeilara finansal yatirimlarinda mutlak
avantaj saglar (X) dnermesinin ortalamasi 1,80 olup, “katiliyorum (2)” segenegine yakin
oldugu ve en kuvvetli ortalama bu egilimde oldugu sonucuna varilmaktadir. Finansal
yatirimlarimin gelecek donemlerde kazan¢ yonlii olacagina dair beklentim giicliidiir
onermesinin (Y) ortalamas1 2,12 olup “katiliyorum (2)” segenegine yakin oldugu
sonucuna varilmaktadir. Gelecek doneme dair kaybettirebilecek finansal yatirimlarin
kendi firmamda degil baskalarinin firmalarinda olacagini diistiniiyorum 6nermesinin (Z)

ortalamasi 2,36 olup katiliyorum (2)” se¢enegine yakin oldugu sonucuna varilmaktadir.



89

Bir finansal yatirimin onceki donemlerde kazandirmis olmasina ragmen su an zarar
ettirse dahi sonraki donemde mutlaka kazandirir 6nermesinin (W) ortalamasi 2,17 olup

katiliyorum (2)” segenegine yakin oldugu sonucuna varilmaktadir.

3.10.3. Katilimecilarin Pismanhktan Kacinma Egiliminin Degerlendirilmesi

SUTSO fiiyelerinin katilimiyla davranigsal finansa konu olan pismanliktan
kacinma egiliminin finansal yatirim kararlar1 {izerinde var olup olmadigr ve
katilimcilarin pigsmanliktan kag¢inma egiliminin hangi derece gosterdikleri iizerine ii¢
onerme katilimcilara yoneltilmistir. Onermelerin ilki, bir finansal yatirim aracina iliskin
zararl sO0z konusu oldugunda zararimmi karsilayana kadar o finansal yatirim aracini
elinden cikarmayanlar (X) Onermesi, 6nermelerin ikincisi, Bir finansal yatirnma alis
maliyetini karsiladiginda daha fazla elimde tutmayip satarim (Y). Bir finansal yatirim
aracina iliskin zarar1 s6z konusu oldugunda zararin1 karsilayana kadar o finansal yatirim
aracint elinden ¢ikarmayanlar. Son onerme ise X ve Y olmak lizere iki finansal
yatinmdan olusan bir iiretim siteminiz mevcut ise, acil nakit ihtiyacim halinde
maliyetleri ayni olan bu 2 yatinmdan %15 kazandiran X yatirnmi yerine %15
kaybettiren B yatirimini nakite c¢eviririm (Z). Bu onermelere ait veriler SPSS 17,0
programinda islenerek yapilan frekans analizi sonrasinda elde edilen veriler Cizelge
29°da gosterilmistir.

Cizelge 3.23. Pigmanliktan Kagimma Egilimi Cizelgesi

Pismanhktan

e . X Onermesi Y Onermesi  Z Onermesi
Kag¢inma egilimi

Katilime1 407 407 407
Ortalama 2,1229 1,7469 2,2457
Medyan 2,0000 2,0000 2,0000
Mod 2,00 1,00 2,00

Cizelge 3.23°de SUTSO iiyelerinin finansal yatirim kararlarinda gosterdikleri
pismanliktan kacinma egilimin gostermek amaciyla 407 katilimcinin Onermeler
sorulmustur. Katilimcilarin verdigi yanitlar 1s18inda, bir finansal yatirima iliskin zarar
s6z konusu oldugunda zarar1 karsilayana dek bekleyen yatirimecilar ait dnerme (X)
ortalamasi 2,12 olup, Likert dlcegine gore “katiliyorum (2)” segenegine denk geldigi ve
tiyelerin bu egilimi tasidiklarin1 kuvvetli dlgiide gostermektedir. Pigmanliktan kaginma
egilimini 6l¢iimlemek amaciyla katilimcilara sunula bir diger 6nerme, bir finansal tercih

sonras1 olusan kaybi karsilayana dek o yatirinmda kalma (Y) siiresini belirleyenlerin
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ortalamast 1,75 olup Likert Olgegine gore “katiliyorum (2)” secenegine denk
gelmektedir. Uyelerin bu dnerme igin verdikleri yanitlar davranissal finansa konu olan
pismanliktan kacinma egilimini SUTSO iyelerinin kuvvetli 0Olgiide tasidigini
gostermektedir. Katilimcilarin pismanliktan kag¢inma egilimini 6l¢iimlemek amaciyla
sorulan ti¢iincii onerme, X ve Y olmak iizere iki finansal yatirimdan olusan bir iiretim
siteminiz mevcut ise, acil nakit ihtiyactm halinde maliyetleri ayni olan bu 2 yatirimdan
%15 kazandiran X yatirnmi yerine %15 kaybettiren B yatirimini nakde geviririm (Z)
Onermesidir. Z 6nermesinin ortalamasi 2,25 olup Likert 6l¢egine gore “katiliyorum (2)”
secenegine denk gelmektedir. Katilimcilarin bu 6nermelere verdigi yanitlar isiginda
Olcimlenmeye calisilan pigsmanliktan kaginma egiliminin katilimcilar iizerinde kuvvetli
Olciide gozlemlendigi goriilmektedir. Bu dnermede yatirimcilarin kar getiren degil de
daha cok kaybettiren yatirnmi tercih ettikleri ve X Onermesine ters diistigi
goriilmektedir. Bu durumda davranissal finansa konu olan irrasyonel davraniglara 6rnek

oldugu goriilmektedir.

3.10.4. Katihmcilarin Kayiptan Kacinma Egilimi Degerlendirilmesi

Davranissal finansa konu olan kayiptan kaginma egiliminin SUTSO {iyelerinin
bu egilimi hangi 6lgiide gosterdiklerini 6l¢limlemek amaciyla katilimcilara ti¢ 6nerme
sorulmustur. Katilimcilarin verdigi yanitlar SPSS 17,0 programinda islenerek Frekans

analiziyle dagilimlan ¢izelge 3.24’da gosterilmistir.

Cizelge 3.24. Kayiptan Kag¢inma Egilimi Cizelgesi
Kayiptan Kaginma X Onermesi Y Onermesi  Z Onermesi

Egilimi
Katilime1 407 407 407
Ortalama 2,2457 2,0713 1,5921
Medyan 2,0000 1,0000 1,0000
Mod 2,00 1,00 1,00

Katilimcilara sunulan Y ve Z onermeleri Kahneman ve Tversky’nin yansima
etkisinin Olgmek amaciyla kullandigi Onermelerin  benzerleri konumundadir.
Katilimcilara sunulan 6nermelerin ilki, getirisi diisiik, riski az olan yatirim araglarim
riski yiiksek, getirisi yiiksek yatirnm araglarma tercih eden yatirimcilardir(X). Bu
Oneriye cevap veren 407 katilimcinin ortalamasi 2,25 olup Likert dl¢eginde katiliyorum
(2) segeneginin agirlikli Slgiide oldugu goriilmektedir. Uyelere sunulan ikinci
onermemede, %80 olasilikla "4.000 kazanmak yerine %100 olasilikla “3.000 kazanmay1
tercih eden yatirimcilarin (Y) ortalamasi 2,07 olup Likert dlgeginde katiliyorum (2)
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secenegine denk gelmektedir. Bu Onerme agirligi en yiiksek ikinci ortalama olup
katilimcilarin  kuvvetli 0Olglide kayiptan kaginma egilimi gdsterdikleri sonucuna
varilmaktadir. SUTSO {iyelerine sorulan son énermede X ve Y olmak iizere iki finansal
yatirimdan olusan bir {iretim siteminiz mevcut ise, acil nakit ihtiyactm halinde
maliyetleri ayni olan bu 2 yatirimdan %15 kazandiran X yatirnmi yerine %15
kaybettiren B yatirnmini nakde c¢eviren (Z) yatirimcilarin ortalamasi 1,59 oldugu
goriilmektedir. Bu 6nerme katilimcilara sunulan 6nermelerin ortalamasi en yiiksek olup
katilimcilarda kuvvetli derecede kayiptan kacinma egilimi oldugunu gostermektedir.
Katilimcilara sunulan Onermelerde kazang ve kayip senaryolari diizenlenerek
sunuldugunda anketi yanitlayanlarin verdigi yanitlar neticesinde kazang esnasinda
alian risk seviyesi ile kayip esnasindaki alinan risk diizeyi farklilik gostermektedir. Bu
durum kayiptan kaginma egiliminde yansima etkisinin yani; kazang esnasinda riskten
kagma kayip durumunda riske katlanma bigiminde ortaya ¢ikan etkinin SUTSO {iyeleri

tizerinde oldugu ve kayiptan kacinma egilimi gosterdikleri sonucuna varilmaktadir.

3.10.5. Katihmcilarin Temsil Etme Egilimi Degerlendirilmesi

Sanlwrfa iI'i merkez ilgelerinde faaliyet gosteren SUTSO iiyelerinin finansal
yatirim kararlarinda temsil etme egiliminin bulunup bulunmadigimin o6l¢iimlenmesi
amactyla iiyelere 6nermeler sunulmustur. Onermelere verilen yanitlar SPSS 17,0

Statistics programinda islenerek Cizelge 3.25’de gosterilmektedir.

Cizelge 3.25. Temsil Etme Egilimi
Temsil Etme Egilimi X Onermesi Y Onermesi  Z Onermesi

Katilime1 407 407 407
Ortalama 1,6486 1,9509 3,1966
Medyan 1,0000 2,0000 3,0000
Mod 1,00 1,00 5,00

Katilimcilara sunulan ilk 6nerme, bir finansal yatirim aracina ait 6nceki olumlu
performanslart veya olumlu bilgileri hafizasinda tutup sonraki yatirimlarinda kullanan
katilimcilar1 dlgmeye yonelik (X) onermesidir. Katilimcilarin verdigi yanitlar frekans
analizine tabi tutularak elde dilen ortalama 1,65 ile Likert 6l¢egine gore katiliyorum (2)
secenegine yakin oldugundan katilimcilarda kuvvetli 6lclide temsil etme egiliminin
oldugunu gostermektedir. Uyelere sorulan bir diger dnerme ise, mevduata diisiik faiz
veren taninmis ve bliylik 6l¢ekteki bankalar yerine yiiksek faiz veren ama nispeten

taninmamis ve kiiciik Olgekli bankalari tercih edenlere yonelik (Y) hazirlanan
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onermedir. Yapilan frekans analiziyle bu Onermenin ortalamasi 1,95 olup Likert
Olcegine gore katiliyorum (2) secenegine denk geldiginden bu 6nermenin soruldugu
katilimcilarda temsil etme egiliminin  kuvvetli Olgiide goriildii§ii sonucuna
varilmaktadir. Uyelere sorulan son 6nerme ise, bilyilk ve taninmis sirketlerin hisse
senetlerinin iyi oldugu ve getirilerinin hep yiikksek olduguna dair Onerme
olusturmaktadir. Bu 6nermeye verilen yanitlar yapilan frekans analiziyle ortalamasi
3,20 olup Likert ol¢egine gore kararsizim (3) secenegine denk geldiginden bu
Oonermeden varilan tliyelerin bliyiik ve taninmis sirketlerin hisseleri hakkinda bilgi sahibi
olmadiklar1 ve bu konuda kararsiz kaldig1 sonucunu ve temsil etme egiliminin bu

Oonermede goriilmedigi sonucuna varilmaktadir.

3.10.6. Katimcilarin Kendi Durumunu Degerlendirememe Egiliminin
Degerlendirmesi

Katilimeilarin kendi durumunu degerlendirmeme egilimini 6lgmek ve agirlik
derecesini belirlemek amaciyla katilimeilara Onermeler sunulmustur. SUTSO
tiyelerinden olusan 407 katilimcinin onermelere verdigi yanitlar frekans analiziyle
ortalama, Mod, Medyan degerleri belirlenmistir. Elde edilen verile frekans analiziyle
degerlendirmeye alinmis ve Cizelge 3.26°de gosterilmistir.

Cizelge 3.26. Kendi Durumunu Degerlendirememe Egilimi

Kendi Durumunu X Onermesi Y Onermesi
Degerlendirememe Egilimi

Katilimet 407 407
Otalama 1,7518 1,9607
Medyan 2,0000 2,0000
Mod 1,00 2,00

Katilimcilara sunulan ilk onerme, finansal yatirnm araglarinin kaybettirmesini
kotii sans veya diger dissal faktorlere bagli oldugunu diisiinen yatirimcilara(X) ait
verilen cevaplarin ortalamasi 1,75 olup Likert 6lgegine gore katiliyorum (2) segenegine
denk geldiginden iiyelerin finansal yatirim kararlarinda kendilerinde hata bulmadiklarini
kuvvetli dl¢iide gostermektedir. Katilimcilar bu 6nermeye verdigi yanitlar ile kayip s6z
konusu oldugunda talih, sans ve diger digsal faktdrlere bagladigi sonuna varilmaktadir.
Katilimcilara sorulan bir diger 6énerme ise, Bir finansal yatirim aracinin herhangi bir
donemdeki performansi sonrasinda gerceklesen performans sonrasinda; olacaklari

onceden bildigi yoniinde kaniya sahip olan yatirimcilardir(Y). Bu onermeye verilen
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yanitlar 1s18inda elde edilen agirlik ortalamast 1,96 olup Likert Olcegine gore
katilryorum (2) segenegine yakin oldugundan Sanlwurfa iI’i merkez ilgelerinde faaliyet
gosteren SUTSO {yelerinin  olacaklart 6nceden bilme egilimi gosterdikleri
gorilmektedir. Bu iki 6nerme agirliklarinin yliksek derecede olugsmasi katilimcilarda

kendi durumunu degerlendirmeme egilimi gosterdikleri sonucuna varilmaktadir.

3.10.7. Bilgi ve iletisim Kaynakl Egilimlerin Degerlendirilmesi

Anket katilimcilarinin ¢ergeveleme egiliminin agirligini 6l¢iimlemek amaciyla X
Onermesi, Benzer X ve Y yatirnmlarina yonelik se¢im yapma durumunda olsam, %80
oraninda faydali oldugunu diistindiigiim X yatirirmin1 %20 oraninda faydali olmadigini
diisindiigim Y yatirnmimi tercih ederim, Onermesi sorulmustur. Yapilan frekans
analiziyle olusan agirlik ortalamasi 1,69 ile katiliyorum segenegine yakin oldugu

Cizelge 3.27°de goriilmektedir.
Cizelge 3.27. Bilgi ve Iletisim Kaynakli Egilimler Cizelgesi

Bilgi ve iletisim Kaynakh X Onermesi Y Onermesi
Egilimler
Katilime1 407 407
Otalama 1,6855 1,8452
Medyan 2,0000 2,0000
Mod 1,00 2,00

Bu onermeye katilimcilarin verdigi farkli cevaplar katilimcilarda gerceveleme
(ifade etme) egilimi gosterdikleri sonucuna varilmaktadir. Uyelerin demirleme ve
referans noktast alma egilimini belirlemek amaciyla Y Onermesi hazirlanmistir. Bu
onermede katilimcilara Bir finansal yatirima iligskin zihnimde satin alma — satis noktasi
belirler ve satin almak / satmak i¢in fiyatinin o noktaya gelmesini bekleyen yatirimcilari
belirlemek amaciyla olusturulmustur. Katilimcilarin 6nermeye verdigi yanitlar SPSS
17,0 programinda islenerek frekans analiziyle dagilimlar1 olusturulmustur. Onermenin
agirlik ortalamasi 1,85 ile katilimcilarin demirleme ve referans noktas: egilimini giiclii
Olclide gosterdikleri sonucuna varilmaktadir.

Katilimeilara bilgi ve iletisim kaynakli egilimlerin bulunup bulunmadiginm
belirlemek amaciyla ilk 6nermede g¢erceveleme egilimi ikinci dnermede demirleme ve
referans noktasi alma egilimi Onermeleri hazirlanmis ve verilen yanitlar ¢izelgede
gosterilmistir. Katilimcilarin verdigi yanitlar 1s131inda Sanlurfa 11’i merkez ilgelerinde
faaliyet gosteren SUTSO {iyelerinin finansal yatirnm kararlarinda bilgi ve iletisim

kaynakli egilimleri giiglii dl¢lide gosterdigi sonucuna varilmaktadir.
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3.10.8. Katilimcilarin Duygusal Egilimlerinin Degerlendirilmesi

Ankete katilan SUTSO iyelerinin duygusal egilimlerinin  bulunup
bulunmadiginin belirlenmesi amaciyla onermeler hazirlanmistir. Ankete katilan ve
onermelere cevap veren 407 katilimcimin verdigi cevaplar SPSS 17,0 Statistics
programinda islenerek veriler elde edilmistir. Elde edilen veriler frekans analizi ile

ortalamalari, Mod ve Medyan degerleri ¢izelge 3.28’de gosterilmistir.

Cizelge 3.28. Duygusal Egilimler Cizelgesi

Duygusal Egilimler X Onermesi Y Onermesi
Katilime1 407 407

Otalama 1,6265 1,8059
Medyan 2,0000 2,0000

Mod 2,00 2,00

Katilimcilara sunulan X 6nermesinde bilineni tercih etme egilimini dl¢limlemek
amactyla iki finansal yatirim araci arasinda kararsiz kaldiginda, hakkinda daha fazla
bilgi sahibi oldugu finansal yatirim aracini segerim dnermesini yanitlayan yatirimeilarin
verdigi cevaplar 1s18inda Onermenin ortalama degeri 1,63 oldugu goriilmektedir. Bu
ortalama Likert Ol¢egine gore katiliyorum (2) secenegine yakin oldugundan kuvvetli
Olciide bilineni tercih etme egilimi gosterdikleri sonucuna ulasilmaktadir. Y
onermesinde ise katilimcilara finansal yatirim karar1 verirken yatirim sonrasinda
yasanabilecek olasi hayal kirikliklarinin hesaba katarim Onermesine verilen yanitlarin
ortalamasi 1,81 olup Sanlwurfa II'i merkez ilgelerinde faaliyet gosteren SUTSO
tiyelerinin finansal yatirim kararlarinda olasi1 hayal kirikliklarini hesaba kattiklari
sonucuna varilmaktadir.

Sanlhrfa iI’i merkez ilgelerinde faaliyet gosteren SUTSO iiyelerinin finansal
yatirim kararlarinda duygusal egilimlerinin bulunup bulunmadiginin 6lgiimlenmesi i¢in
sunulan iki 6nermeye verilen yanitlarin ortalama degerleri SUTSO iiyelerinin duygusal

egilimleri kuvvetli dl¢lide gosterdikleri sonucuna varilmaktadir.

3.10.9. Katilimecilarin Sosyal Egilimlerinin Degerlendirilmesi
Ankete katilan finansal yatinm kararlarinda gosterdikleri sosyal egilimleri
6lemek ve agirlik derecesini belirlemek amaciyla katilimcilara 6nermeler sunulmustur.

SUTSO iiyelerinden olusan 407 katilimcinin Onermelere verdigi yanitlar frekans
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analiziyle ortalama, Mod, Medyan degerleri belirlenmistir. Elde edilen verile frekans

analiziyle degerlendirmeye alinmis ve Cizelge 3.29’de gosterilmistir.

Cizelge 3.29. Sosyal Egilimler Cizelgesi

Siirii psikolojisi X Onermesi Y Onermesi
Katilimet 407 407
Otalama 2,0098 1,6978
Medyan 2,0000 2,0000

Mod 2,00 1,00

Katilimecilara sunulan ilk 6nermede Cevremde kendi finansal yatirimima benzer
yatirimlarin bulunmasi benim i¢in dnemlidir(X). Bu Onermenin ortalamasi 2,01 olup
katilimcilarin  bu egilimi tasidiklarii kuvvetli 6lgiide oldugunu goéstermektedir.
Katilimcilara sunulan bir diger onerme ise piyasadaki diger yatirimcilarin tercihleri
benim i¢in dnemlidir ve ¢ogunlugun kararlarini izlerim(Y). Bu 6nermenin yatirimeilarin
birbirini izleme egilimini dl¢iimlemek amaciyla sorulmustur. Onermenin agirhik
ortalamasi 1,70 ile Likert Olgegine gore katiliyorum (2) segenegine den geldiginden
katilimcilarin birbirini takip etme egilimini kuvvetli 6l¢iide sergiledikleri sonucuna
vartlmaktadir.

Sanlwurfa iI’i merkez ilgelerinde faaliyet gosteren SUTSO iiyelerinin finansal
yatinm kararlarinda sosyal egilimlerinin bulunup bulunmadiginin dlglimlenmesi igin
sunulan iki onermeye verilen yanitlarin ortalama degerleri SUTSO fiiyelerinin sosyal

egilimleri kuvvetli dl¢lide gosterdikleri sonucuna varilmaktadir.

3.11. Arastirma Verilerinin Capraz Tablolama Yontemiyle Degerlendirilmesi
Arastirmanin bu asamasinda katilimcilara yoneltilen sorular ve oOnermelere
iliskin verilen yanitlarin SPSS 17,0 programinda islenmesinin akabinde, katilimcilarin
sosyo-demografik o6zelliklerinin, mali profillerinin davranigsal finansa konu olan
finansal yatirnmcilarin  gostermis oldugu egilimler ile iliskilerinin  bulunup
bulunmadiginin ya da hangi sevide birbirleriyle iliskili olduklarmin ki kare ( x*/ chi-
square) testi kullanilarak ¢apraz degerlendirilmeye veri setleri tabi tutulacaktir. Ki kare
testi parametik bir analiz tiirii oldugundan iki degiskenin aralarinda anlamli bir iliski
bulunup bulunmadigini test etmek i¢in kullanilir. Ki kare testinde veri setlerinden el
edilen tablolar beklenen frekans degeri ile gozlenen frekans degerlerini
karsilastirmaktadir. Ki kare analiz testinin sonucunu 1900 ¢ de Karl Pearson’in

kazandirdig1 Ki kare Pearson anlamlilik seviyesini 0,005 olarak tanimlamigtir. Test
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sonucu 0,05’ten biiyiik ise iki degisken arasindaki iliski anlamli bir iligki bulunmadigini,
eger test sonucu 0,05 ten kiigiikk ise iki degisken arasinda anlamali bir iliski
bulundugunu gostermektedir.

Capraz analizlerle kurulan hipotezler iki sekilde kurulmaktadir. Bu hipotezler,
degiskenler arasinda anlamli bir iliski yoktur (H,), degiskenler arasinda anlamli bir

iliski vardir (H,) hipotezleridir.

3.11.1. Cinsiyete Gore Mevcudiyet Egiliminin Capraz Analizi

Satir : Finansal yatirnm kararlarimda dini inanglarim etkilidir.(Mevcudiyet
Egilimi)

Siitun : Cinsiyetiniz nedir.

H;: Cinsiyet ile mevcudiyet egilimi arasinda anlamli bir iligki yoktur

H,: Cinsiyet ile mevcudiyet egilimi arasinda anlamli bir iliski vardir.

Katilimecilara anket igerisinde cinsiyetleri ve mevcudiyet egilimini Slgmek
amactyla soru ve dnermeler yoneltilmistir. Katilimcilarin verdigi yanitlar SPSS 17,0
Statistics programinda aralarinda anlamli bir iliski bulunup bulunmadiginin
Olcimlenmesi amaciyla ¢apraz analize tabi tutulmustur. Elde edilen veriler Tablo 3.1’

de gosterilmektedir.
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Tablo 3.1. Cinsiyet ile Mevcudiyet Egilimi Tablosu

F inansa‘l )fa'tlrlm kararlar‘lr‘n ‘iizerinde Cinsiyet Dagilim Toplam
dini inan¢larim etkilidir.
Erkek Kadin
Kesinlikle Say1 214 5 219
katihyorum Satir igindeki orani 97.7% 23% 100,0%
Siitun igindeki orani 57 4% 14.7% 53.8%
Toplam i¢indeki oran 52.6% 1.2% 53.8%
Katihyorum | 52! 114 19 133
Satir igindeki orani 85.7% 14.3% 100,0%
Siitun igindeki orani 30.6% 55.9% 32.7%
Toplam i¢indeki oran 28.0% 4.7% 32.7%
Kararsizim Say1 28 2 30
Satir i¢indeki orani 93.3% 6,7% 100,0%
Siitun i¢indeki orant 7.5% 5.9% 7.4%
Toplam igindeki oran 6.9% 50 7 4%
Katilmiyorum Say1 14 8 22
Satir igindeki orani 63.6% 36.4% 100,0%
Siitun i¢indeki orant 3.8% 23.5% 5.4%
Toplam i¢indeki oran 3.4% 2 0% 5 4%
Kesinlikle Say1 3 0 3
katilmiyorum Satir i¢indeki orani 100,0% 0% 100,0%
Siitun i¢indeki orant 8% 0% 7%
Toplam i¢indeki oran 7% 0% 7%
Genel toplam |53 373 34 407
Satir igindeki orant 91.6% 8.4% 100,0%
Siitun i¢indeki orant 100,0% 100,0% 100,0%
Toplam i¢indeki oran 91.6% 8.4% 100,0%

x*=39,585, df=4, P (0,000)< 0,05 oldugundan H, =Red , H,;= Kabul

Sanlwrfa 11’i merkez ilgelerinde faaliyet gosteren SUTSO iiyelerinin cinsiyetleri
ile mevcudiyet egilimi arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna varilmaktadir.
Ankete katilan 407 {liyenin 373’1 erkek, 34’dii bayan iiyelerdir. Erkek iiyelerin 214’
kesinlikle katiliyorum, 114’1 katiliyorum ve toplam 328 (% 88) iiyede bu egilimi
gosterdikleri ve kadin iiyelerin 5’1 kesinlikle katiliyorum, 19’u katiliyorum yanitim

vererek 24’1 (% 70,6 ) mevcudiyet egilimi tagidiklari sonucuna varilmaktadir. Tablo
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3.1°’de goriildiigi lizere ve yapilan g¢apraz analiz sonucu Pearson anlamlilik degeri

0,05’ten kii¢iik oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilmistir. H; Hipotezi kabul edilmistir.

3.11.2. Cinsiyet ile Yatirim izleme Sikhklarimin Capraz Analizi

Satir  : Cinsiyetiniz nedir?

Stitun : Yatirimlarmizin mevcut kar/zarar durumunu hangi siklikla
izliyorsunuz?

H,: Cinsiyet ile yatirim izleme sikliklar1 arasinda anlamli bir iliski yoktur.

H;: Cinsiyet ile yatirim izleme sikliklar1 arasinda anlamli bir iliski vardir.

Sanlurfa iI'i merkez ilgelerinde faaliyet gdsteren finansal yatirimeilarin
cinsiyetleri ile yatirim izleme sikliklar1 arasinda anlamli bir iliski bulunup
bulunmadiginin 6l¢iimlemek amaciyla anket sorularini yanitlayan tiyelerden elde edilen
veriler ¢apraz Kkarsilastirma ile analize tabi tutulmustur. SPSS 17,0 Statistics
programinda yapilan analize gore Pearson anlamlilik degeri 0,05 ten kiigiikk oldugu
cinsiyet ile yatirim izleme sikliklar1 arasinda anlaml bir iligki oldugu sonucu ortaya
cikmaktadir. Bu nedenle Hy hipotezi reddedilmistir. H; Hipotezi kabul edilmistir.

Katilimcilara yoneltilen sorulara verdikleri yanitlar SPSS programinda islenerek
tablo 3.4 hazirlanmistir. Erkek katilimcilardan yatirimlarini izlememeyi tercih edenlerin
oran1 % 8,3 olarak gerceklesmistir. Yatirnmlarini her giin ve haftalik izleyenlerin orani
%135, aylik olarak izleyenler % 45 ve yillik izleyenler %16,6 olarak gerceklesmistir.

Kadin katilimcilarin yatirimlarini izleme oranlarin her giin izleyenlerin orani
%41,20, haftalik izleyen kadin yatirimcilarin oran1 %23,5, aylik olarak izleyen kadin
yatirimeilarin orant % 20,6 ve yillik olarak yatirimlarini takip eden kadin yatirnmcilarin
orani %14,7 olarak gergeklesmistir. Kadin yatirimcilarin  finansal yatirimlarim

1zlemiyorum seg¢enegini hig tercih etmedikleri gériilmektedir.



Tablo 3.2. Cinsiyet ile Yatirim izleme Sikliklar1 Degiskenlerinin Capraz Analiz Tablosu

Cinsiyet Dagilhm
Yatirnmlari izleme sikhiklari
izlemiyorum | Her giin Haftahk Ayhk Yilhk Toplam
Erkek |51 31 56 56 168 62 373
Satir igindeki orant | g 394 15,0% | 15,0% | 45,0% | 16,6% | 100,0%
Sttun igindeki orant| 100 9o | 80,00 | 87,5% | 96,0% | 92,5% | 91,6%
Toplam i¢indeki
oran 7.6% 13,8% | 13,.8% | 41,3% | 15.2% | 91,6%
Kadm |5 0 14 8 7 5 34
Satir igindeki orant | o4 412% | 235% | 20,6% | 14,7% | 100,0%
Sttun igindeki orant| oy 200% | 12,5% | 40% | 7.5% | 84%
Toplam i¢indeki
oran 0% 34% | 20% | 1,7% | 12% | 84%
Toplam |58Y! 31 70 64 175 67 407
Satir igindeki orant | 7 gos 17.2% | 15.7% | 43,0% | 16,5% | 100,0%
Stitun i¢indeki orant| 100 004 | 100,0% |100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam i¢indeki
oran 7.6% 17.2% | 157% | 43,0% | 16,5% | 100,0%

x*=21,066, df=4, P (0,000)< 0,05 oldugundan H, =Red , H,= Kabul
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Elde edilen veriler 15181nda erkek finansal yatirimcilarin biiyiik cogunlugu aylik,

kadin yatirnmeilarin biliylik ¢ogunlugu her giin yatirnmlarimi izledikleri sonucuna

varilmaktadir.

3.11.3. Katilmecilarin Sahip Oldugu Egitim Seviyesiyle Aylik Gelirlerinin Capraz

Analizi

Satir

Stitun : Aylik geliriniz ne kadar?

: Egitim seviyeniz nedir?

H,: Egitimle aylik gelir arasinda anlamli bir iligki yoktur.

H,: Egitimle aylik gelir arasinda anlamli bir iliski vardir.
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Tablo 3.3. Katilimcilarin Sahip Oldugu Egitim Seviyesiyle Aylik Gelirlerinin Capraz Analizi Tablosu

Egitim Seviyesi Ayhk Gelir Durumu
1 3001 | 6001 | 9001 | 12001
3000 | 6000 | 9000 | 12000 | 15000 | Toplam
Okuryazar Say1 5 3 1 0 0 9
Satir igindeki orant 556%| 333%| 11,1%| 0%  ,0%|  100,0%
Siitun i¢indeki orani 2.3% 1.9% 2.9% 0% 0% 2.2%
Toplam i¢indeki oran 1.2% 7% 2% 0% 0% 2.2%
ilkokul Say: 6 12 6 0 0 24
Satir igindeki orant 250%| 50,0%| 250%| 0%  ,0%|  100,0%
Siitun i¢indeki orani 2.8% 7.8%| 17.1% 0% 0% 5,9%
Toplam i¢indeki oran 1.5% 2.9% 1,5% 0% 0% 5,9%
Ortaokul Say1 63 27 3 0 1 94
Satir igindeki oram 67,0%| 287%| 32% 0% 1,1%|  100,0%
Siitun igindeki oram 292%| 17,5%|  8,6% ,0%]| 100,0% 23,1%
Toplam igindeki oran | 5 500] 6oy 7% 0% 2% 23,1%
Lise Say1 113 25 8 0 0 146
Satir igindeki oram 774%| 171%| 55% 0% 0% 100,0%
Siitun igindeki oram 52,3%| 16,2%| 22,9% 0% 0% 35,9%
Toplam igindeki oran | = 57 00| G195l 200 0% 0% 35,9%
On lisans Say1 29 87 16 0 0 132
Lisans Satir igindeki oram 22,0%| 659%| 12,1% 0% 0% 100,0%
Siitun icindeki oran: 134%)| 565%| 45,7% 0% 0% 32,4%
Toplam igindeki oran 71%| 214%|  3,9% 0% 0% 32,4%
Lisansiistii Say1 0 0 1 1 0 2
Satir igindeki oram 0% 0%| 50,0%| 50,0% 0% 100,0%
Siitun i¢indeki orani 0% 0% 2.9%| 100,0% 0% 5%
Toplam i¢indeki oran 0% 0% 2% 2% 0% 5%
Toplam Say1 216 154 35 1 1 407
Satir igindeki oram 53,1%| 37.8%| 8,6% 2% 2% 100,0%
Siitun igindeki orant | 155 q0¢1 100,00 100,0%| 100,0%| 1000%|  100,0%
Toplam igindeki oran | 53100 37806 g 6% 2% 2%|  100,0%

x%=320,416, df=20, P (0,000)< 0,05 oldugundan Hy =Red , H,= Kabul

Katilimcilarin egitim durumlant ve ayhik gelirleri sorulmustur. Katilimeilarin

verdigi yanitlar SPSS 17,0 Statistics programinda islenerek veriler tablo 3.5’de

gosterilmistir. Elde edilen veriler frekans dagilimlari ve ¢apraz analize tabi tutulup
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aralarinda iliski bulunup bulunmadigi amaciyla yapilmistir. Yapilan capraz analiz
sonucu egitim durumu okuryazar aylik geliri 1-3000 arasindaki oran1 % 2,3, 3001-6000
arasindaki oran1 % 1,9, 6001-9000 gelir grubundaki orant % 0,2 olarak ger¢eklesmistir.
Egitim durumu ilkokul seviyesinde bulunan yatirimcilarin gelir dagilimlari, 1-3000
arasindaki oran1 % 2,8, 3001-6000 arasindaki oran1 % 7,8, 6001-9000 gelir grubundaki
orant % 17,1 olarak gergeklesmistir. Okuryazar ve ilkokul seviyesinde bulunan
yatirimcilar diger gelir gruplarindan herhangi birine yanit vermedikleri goriilmektedir.
Egitim seviyesi ortaokul seviyesinde bulunan yatirimcilarin gelir dagilimlari, 1-3000
arasindaki oran1 % 29,2, 3001-6000 arasindaki orami % 17,5, 6001-9000 gelir
grubundaki orant % 8,6 ve 12001-15000 gelir grubundaki orami %100 oldugu
goriilmektedir. Bu gelir grubuna yalniz bu seviyede yanit verilmistir. Egitim seviyesi
lise seviyesinde bulunan yatirimcilarin gelir dagilimlari, 1-3000 arasindaki orani %
52,3, 3001-6000 arasindaki orant % 16,2, 6001-9000 gelir grubundaki oran1 % 22,9 ve
diger gelir gruplarma iliskin herhangi bir yanit verilmedigi goriilmektedir. Egitim
seviyesi 6n lisans-lisans seviyesinde bulunan yatirimcilarin gelir dagilimlari, 1-3000
arasindaki oram1 % 13,4, 3001-6000 arasindaki orani % 56,5, 6001-9000 gelir
grubundaki oran1 % 45,7 ve diger gelir gruplarma iligskin herhangi bir yanit verilmedigi
goriilmektedir. Egitim seviyesi lisansiistii seviyesinde bulunan yatirimecilarin gelir
dagilimlari, 6001-9000 gelir grubundaki orant % 2,9, 9001-12000 gelir grubundaki
orant % 100 oldugu goriilmektedir. Bu gelir grubuna lisansiistii seviyesinden bagka
seviye grubu yanit vermedigi goriilmektedir. Lisansiistii egitim seviyesinde diger gelir
gruplarina iligkin herhangi bir yanit verilmedigi goriilmektedir.

Sanlwurfa 1I’i merkez ilgelerinde faaliyet gdsteren finansal yatirimcilarin egitim
seviyeleri ile aylik gelirleri arasinda anlamli bir iliski bulunup bulunmadiginin
Ol¢iimlemek amaciyla anket sorularini yanitlayan iiyelerden elde edilen veriler ¢apraz
kargilagtirma ile analize tabi tutulmustur. SPSS 17,0 Statistics programinda yapilan
analize gore Pearson anlamlilik degeri 0,05 ten kiiclik oldugu egitim seviyesi ile aylik
gelir arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle H,
hipotezi reddedilmistir. H; Hipotezi kabul edilmistir.
3.11.4. Katihmecilarin Sahip Oldugu Egitim Seviyesiyle faaliyet siirelerinin Capraz
Analizi

Satir : Egitim seviyeniz nedir?

Stitun : Faaliyet siireniz?

H,: Egitimle faaliyet siiresi arasinda anlamli bir iligki yoktur.
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H,: Egitimle faaliyet siiresi arasinda anlamli bir iliski vardir.

SUTSO Hiyelerinin egitim seviyeleri ile faaliyet siireleri arasinda anlamli bir
iliski bulunup bulunmadiginin 6l¢timlemek amaciyla anket sorularini yanitlayan
tiyelerden elde edilen veriler ¢apraz karsilastirma ile analize tabi tutulmustur. Elde
edilen veriler tablo 3.6 ‘da gosterilmektedir. Uyelerden 1 ila 5 yil arasinda faaliyet
gosteren yatirimcilardan okuryazar egitim seviyesine sahip tiyelerin oran1 % 1,4 oldugu
goriilmektedir. Ilkokul egitim seviyesinde bulunan yatirimcilarin oran1 %0,7, ortaokul
egitim seviyesine sahip olan iiyelerin oran1 % 24,5, lise egitim seviyesine sahip iiyelerin
orant % 38,8, On lisans-lisans egitim seviyesine sahip iiyelerin orani% 34,5 oldugu
goriilmektedir. Bu faaliyet siiresi alaninda lisansiistii egitim seviyesine sahip iiye
bulunmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. Uyelerden 6 ila 10 yil arasinda faaliyet gosteren
yatirimecilardan okuryazar egitim seviyesine sahip {iyelerin oram1 % 3,0 oldugu
goriilmektedir. Ilkokul egitim seviyesinde bulunan yatirimcilarin oran1 % 6,0, ortaokul
egitim seviyesine sahip olan tiyelerin orani1 % 21,5, lise egitim seviyesine sahip iiyelerin
orant % 37,5, 6n lisans-lisans egitim seviyesine sahip iiyelerin oran1% 31,5 oldugu ve
lisansiistii egitim seviyesine sahip iiyelerin oran1 %0,5 oldugu goriilmektedir. Uyelerden
11 ila 15 yil arasinda faaliyet gOsteren yatirimcilardan okuryazar egitim seviyesine
sahip iiyelerin oram % 1,7 oldugu goriilmektedir. Ilkokul egitim seviyesinde bulunan
yatirimeilarin orant % 10,3, ortaokul ve lise egitim seviyesine sahip olan iiyelerin orani
% 27,6, on lisans-lisans egitim seviyesine sahip iyelerin orani% 32,8 oldugu
goriilmektedir. Bu faaliyet siiresi alaninda lisansiistii egitim seviyesine sahip iiye
bulunmadig1 sonucuna ulasiimaktadir. Uyelerden 16 ila 20 yil arasinda faaliyet gdsteren
yatirimeilardan, Ilkokul egitim seviyesinde bulunan yatirimcilarm oram % 62,5,
ortaokul seviyesine sahip olan iiyelerin orant % 12,5, 6n lisans-lisans egitim seviyesine
sahip iiyelerin oran1 % 25,0 oldugu gorilmektedir. Bu faaliyet siiresi alaninda
okuryazar, lise ve lisansiistli, egitim seviyelerine sahip iiye bulunmadigl sonucuna
ulagilmaktadir. Uyelerden 21 ila 25 yil arasinda faaliyet gdsteren yatirimcilardan, lise
egitim seviyesinde bulunan yatirimcilarin oran1 % 50,0, lisansiistii egitim seviyesine
sahip olan iiyelerin oram1 % 50, oldugu goriilmektedir. Bu faaliyet siiresi alaninda
okuryazar, ilkokul, ortaokul ve On lisans-lisans, egitim seviyelerine sahip iiye

bulunmadigi sonucuna ulagilmaktadir.
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Tablo 3.4. Katilimcilarin Sahip Oldugu Egitim Seviyesiyle Faaliyet Siirelerinin Capraz Analiz Tablosu

Egitim Seviyesi FAALIYET SURESI
15 | 610 | 11-15 | 16-20 | 21-25 | Toplam
Okuryazar Say1 2 6 1 0 0 9
Satir igindeki oram 22,2% | 66,7% | 11,1% | 0% | 0% |100,0%
Siitun i¢indeki orani 1,4% 3.0% 1.7% 0% 0% 2.2%
Toplam i¢indeki oran 5% 1,5% 204 0% 0% 2.2%
ilkokul Say1 1 12 6 5 0 24
Satir igindeki oram 42% | 50,0% | 250% | 20,8% | ,0% |100,0%
Siitun igindeki oram 7% | 6,0% | 10,3% | 625% | 0% | 59%
Toplam i¢indeki oran 20 2.9% 1.5% 1.2% 0% 5 9%
Ortaokul Say1 34 43 16 1 0 94
Satir igindeki oram 36,2% | 45,7% | 17,0% | 1,1% | ,0% |100,0%
Siitun igindeki oram 245% | 21,5% | 27,6% | 12,5% | 0% | 23,1%
Toplam igindeki oran 84% | 106% | 39% | 2% | 0% | 23.1%
Lise Say1 54 75 16 0 1 146
Satir igindeki oram 37,0% | 51,4% | 11,0% | 0% | ,7% |100,0%
Siitun igindeki oram 38,8% | 37,5% | 27,6% | ,0% | 50,0% | 35,9%
Toplam igindeki oran 13,3% | 184% | 39% | 0% | 2% | 359%
Onlisans-lisans |[S2Y! 48 63 19 2 0 132
Satir igindeki oram 36,4% | 47,7% | 14,4% | 15% | ,0% |100,0%
Siitun icindeki oran: 34,5% | 31,5% | 32,8% | 25,0% | 0% | 32,4%
Toplam igindeki oran 11,8% | 155% | 47% | 5% | 0% | 324%
Lisansiistii Say1 0 1 0 0 1 2
Satir igindeki oram 0% | 500% | 0% | 0% | 500% |100,0%
Siitun i¢indeki orani 0% 5% 0% 0% 50,0% 5%
Toplam i¢indeki oran 0% 2% 0% 0% 20 5%
Toplam Say1 139 200 58 8 2 407
Satir igindeki oram 34,2% | 49,1% | 14,3% | 2,0% | 5% |100,0%
Siitun icindeki oran: 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam igindeki oran 34,2% | 491% | 14,3% | 2,0% | 5% |100,0%

x*=161,143, df=20, P (0,000)< 0,05 oldugundan Hy =Red , H,= Kabul

Sanlwrfa iI’i merkez ilgelerinde faaliyet gdsteren finansal yatirimcilarin egitim

seviyeleri ile faaliyet slireleri arasinda anlamli bir iliski bulunup bulunmadiginin

Olciimlemek amaciyla anket sorularini yanitlayan iiyelerden elde edilen veriler ¢apraz

karsilastirma ile analize tabi tutulmustur. SPSS 17,0 Statistics programinda yapilan
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analize gore Pearson anlamlilik degeri 0,05 ten kiiclik oldugu finansal yatirimcilarin
egitim seviyeleri ile faaliyet siireleri arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucu ortaya

¢ikmaktadir. Bu nedenle H; hipotezi reddedilmistir. Hy Hipotezi kabul edilmistir.

3.11.5. Katihmeilarin Sahip Oldugu Egitim Seviyesiyle faaliyet sekillerinin Capraz
Analizi

Satir : Egitim seviyeniz nedir?

Siitun : Faaliyet sekliniz nedir?

H,: Egitimle faaliyet sekli arasinda anlamli bir iligki yoktur.

H,: Egitimle faaliyet sekli arasinda anlamli bir iliski vardir.

SUTSO iiyelerinin egitim seviyeleriyle finans diinyasinda gosterdigi faaliyet
sekilleri arasinda anlamli bir iliski bulunup bulunmadig: test etmek amaciyla capraz
analize tabi tutulmustur. Katilimcilarin verdigi yanitlar 1s1¢inda elde edilen veriler tablo
3.7 de gosterilmistir. imalat olarak faaliyet seklini tercih eden iiyelerin egitim seviyeleri;
okuryazar egitim seviyesinde bulunanlarin oran1 % 1,3 iken ilkokul egitim seviyesinde
bulunan katilimcilarin oram1 % 6,3 oldugu goriilmektedir. Ortaokul egitim seviyesine
sahip tiyelerin oran1 % 17,5 iken lise ve dengi egitim seviyesinde bulunan iiyelerin orani
% 17,5, on lisans-lisans egitim kademesinde bulunan katilimcilarin oran1 % 57,5ve
lisansiistii egitim seviyesinde bulunan tiyeler imalat faaliyet seklini tercih etmedikleri

sonucuna ulagilmaktadir.
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Tablo 3.5. Katilimcilarin Sahip Oldugu Egitim Seviyesiyle Faaliyet Siirelerinin Capraz Analiz Tablosu

Egitim Seviyesi Faaliyet sekli
imalat | Hizmet | Ticari mal | Toplam
Okuryazar Say1 1 0 8 9
Satir igindeki orant 11,1% 0% 88,9% 100,0%
Siitun i¢indeki orani 1.3% 0% 4.7% 2.2%
Toplam i¢indeki oran 2% 0% 2,0% 2.2%
ilkokul Sayl 5 1 18 24
Satir igindeki orant 20.8% | 4,2% 75,0% 100,0%
Siitun i¢indeki orani 6.3% 6% 10,6% 5,9%
Toplam i¢indeki oran 1.2% 2% 4,4% 5,9%
Orta Say1 14 24 56 94
Satir igindeki orant 14,9% | 25,5% 59,6% 100,0%
Siitun i¢indeki orani 17,5% | 15,3% 32,9% 23,1%
Toplam i¢indeki oran 3.4% 5,9% 13,8% 23,1%
Lise Say1 14 80 52 146
Satir i¢indeki orani 9,6% | 54,8% 35,6% 100,0%
Siitun i¢indeki orani 17,5% | 51,0% 30,6% 35,9%
Toplam i¢indeki oran 34% | 19,7% 12,8% 35,9%
Onlisans-lisans Sayt 46 50 36 132
Satir i¢indeki orani 34,8% | 37,9% 27,3% 100,0%
Siitun i¢indeki orani 57,5% | 31,8% 21.2% 32,4%
Toplam i¢indeki oran 11,3% | 12,3% 8,8% 32,4%
Lisansiistii Say1 0 2 0 2
Satir i¢indeki orani 0% | 100,0% ,0% 100,0%
Siitun igindeki orani 0% 1,3% 0% 5%
Toplam i¢indeki oran 0% 5% 0% 5%
Toplam Say1 80 157 170 407
Satir igindeki orant 19,7% | 38,6% 41,8% 100,0%
Siitun igindeki orani 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Toplam igindeki oran 19,7% | 38,6% | 41,8% | 100,0%

x*=78,833, df=10, P (0,000)< 0,05 oldugundan H, =Red , H,= Kabul
Hizmet olarak faaliyet seklini tercih eden iiyelerin egitim seviyeleri; ilkokul
egitim seviyesinde bulunan katilimcilarin oran1 % 0,60ldugu goriilmektedir. Ortaokul
egitim seviyesine sahip iiyelerin oran1 % 15,3 iken Lise ve dengi egitim seviyesinde

bulunan tiyelerin oran1 % 51, 6n lisans-lisans egitim kademesinde bulunan katilimcilarin
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oran1 % 31,8 ve lisansiistli egitim seviyesinde bulunan iiyelerin orani 1,3 ve okuryazar
egitim seviyesine sahip liyelerin hizmet faaliyet seklini tercih etmedikleri sonucuna
ulasilmaktadir. Okuryazar iiyelerin hizmet sektoriinii tercih etmeme nedenleri arasinda
hizmet sektoriiniin daha ¢ok kamu kuruluslartyla muhatapliginin olmasi, okuma yazma
bilmenin  gerekliligi ve yeterlilife sahiplik nedenlerinden kaynaklandig
diistiniilmektedir. Ticari mal olarak faaliyet seklini tercih eden {iiyelerin egitim
seviyeleri; okuryazar egitim seviyesinde bulunanlarin oran1 % 4,7 iken ilkokul egitim
seviyesinde bulunan katilimcilarin orant % 10,6 oldugu goriilmektedir. Ortaokul egitim
seviyesine sahip {liyelerin oran1 % 32,9 iken Lise ve dengi egitim seviyesinde bulunan
tiyelerin oran1 % 30,6, 6n lisans-lisans egitim kademesinde bulunan katilimeilarin orani
% 21,2 ve lisansiistii egitim seviyesinde bulunan liyeler imalat faaliyet seklini tercih
etmedikleri sonucuna ulagilmaktadir. Katilicilarin verdigi yanitlarin yogunluklar1 imalat
sektoriinde On lisans-lisans, hizmet sektoriinde lise ve ticari mal faaliyet seklinde

ortaokul diizeyleri 6ne ¢iktig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Ankete katilan Sanlwurfa I’i merkez ilcelerinde faaliyet gdsteren finansal
yatirnmcilarin egitim seviyeleri ile faaliyet sekilleri arasinda anlamli bir iligki bulunup
bulunmadigimin 6lgiimlemek amaciyla anket sorularini yanitlayan iiyelerden elde edilen
veriler ¢apraz Kkarsilastirma ile analize tabi tutulmustur. SPSS 17,0 Statistics
programinda yapilan analize gére Pearson anlamlilik degeri 0,05 ten kiiglik oldugu
egitim seviyeleri ile faaliyet sekilleri arasinda anlamli bir iligki oldugu sonucu ortaya

cikmaktadir. Bu nedenle Hy hipotezi reddedilmistir. H; Hipotezi kabul edilmistir.

3.11.6. Katilmcilarin Sahip Oldugu Egitim Seviyesiyle Temsil Ettigi Kurumdaki
Gorevlerinin Capraz Analizi

Satir : Kurumunuzda temsil ettiginiz géreviniz nedir?

Stitun : Egitim seviyeniz nedir?

Hy: Egitimle kurumunuzda temsil ettiginiz gorev arasinda anlamli bir iligki
yoktur.

H,: Egitimle kurumunuzda temsil ettiginiz gorev arasinda anlamli bir iligki

vardir.
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Tablo 3.6. Katilimcilarin Sahip Oldugu Egitim Seviyesiyle Isletmedeki Gérevlerinin Capraz Analizi
Gorevi

Egitim seviyesi

Onlisans
Okuryazar | ilkokul | Ortaokul | Lise | -lisans | Lisansiistii | Toplam
Sahibi [0 9 7 56 51 29 0 152
Satir igindeki oram 59% | 46% | 368% | 336% | 19,1% 0% 100,0%
Stitun igindeki orant | 455 000 | 29906 | 62,0% | 35.2% | 21,2 0% 37,3%
Toplamigindeki oran | 5 500 | 4 705 | 13806 | 125% | 7,1% 0% 37,3%
Midir | 0 5 9 26 19 0 59
Satir igindeki oram 0% 85% | 153% | 44,1% | 32,2% 0% 100,0%
Siitun igindeki orant 0% | 208% | 101% | 17,9% | 13.9% 0% 14,5%
Toplam igindeki oran | 59, 12% | 22% | 64% | 4,7% 0% 14,5%
ortak  |>V 0 5 20 35 41 0 101
Satir igindeki orant 0% 50% | 19.8% | 347% | 40,6% 0% 100,0%
Siitun igindeki orant 0% | 208% | 22,5% | 24,1% | 29,9% 0% 24,8%
Toplam igindeki oran | 5o, 12% | 49% | 86% | 10,1% 0% 24,8%
Miidir/ > 0 7 4 33 36 1 81

Ortak |Satirigindeki orani 0% 8,6% | 49% | 407% | 44,4% 1,2% 100,0%

Siitun igindeki oran: 0% 202% | 45% | 22.8% | 263% | 333% 19,9%

Toplam i¢indeki oran

0% 17% | 1,0% | 81% | 88% 2% 19,9%

Finans |>™" 0 0 0 0 12 2 14
yoneticisi (Satir igindeki orant 0% 0% 0% 0% | 857% | 143% | 100,0%
Siitun igindeki oram 0% 0% 0% 0% | 88% | 667% 3,4%

Toplam i¢indeki oran 0% 0% 0% 0% 2.9% 5% 3.4%

Toplam |Say! 9 24 89 145 | 137 3 407
Satir igindeki orant 22% | 59% | 219% | 356% | 33,7% 7% 100,0%

Situn igindeki orant | 5 00 | 100,09 | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

Toplam igindeki oran | 5, 59% | 21,9% | 356% | 33,7% 7% 100,0%

x°=118,407, df=20, P (0,000)< 0,05 oldugundan H, =Red , H,= Kabul

SUTSO tiiyelerinin ankette sorulan sorulara verilen yanitlardan elde edilen
verilere gore tablo 3.8 hazirlanmistir. Katilimcilarin egitim seviyeleri ile iglettikleri
kurumda bagli bulunduklar1 gorevleri arasinda iliski bulunup bulunmadiginin
belirlenmesi amaciyla ¢apraz analiz yapilmistir. Yapilan ¢apraz analize gore; isletme
sahiplerinin okuryazar orani % 5,9 ve toplam katilimcilar igerisindeki oran1 % 2,2

oldugu, ilkokul egitim seviyesine sahip igletme sahiplerinin orant % 4,6 ve toplam
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yatirimetlar igerisindeki oran1 % 1,7 oldugu gériilmektedir. Isletme sahipleri gercek
kisilerden ortaokul egitim seviyesine sahip olanlarin orani % 36,8 ve toplam katilimcilar
icerisindeki oran1 % 13,8, lise ve dengi egitim kademesine sahip isletme sahiplerinin
orant %33,6 ve toplam katilimcilar igerisindeki oran1 % 12,5 olarak gergeklesmistir.
Isletme sahiplerinin &n lisans-lisans egitim kademesine sahip gercek kisilerin orani
%19,1 ve toplam katilimcilar igerisindeki oram1 % 7,1 olarak hesaplanmustir. isletme
sahipleri olarak kendilerini nitelendiren gercek kisi isletmeleri lisansiistii egitim
kademesine sahip olmadiklar1 sonucuna varilmaktadir. Tiizel kisiliklerde miidiir olarak
gorevde bulunan yatirimcilarda okuryazar orami bulunmamaktadir. ilkokul egitim
seviyesine sahip miidiirlerin oran1 % 8,5 ve toplam yatirimcilar igerisindeki oran1 % 1,2
oldugu goriilmektedir. Isletme miidiirlerinden ortaokul egitim seviyesine sahip olanlarin
orani % 15,3 ve toplam katilimcilar igerisindeki orant % 2,2, lise ve dengi egitim
kademesine sahip isletme miidiirlerinin oran1 % 44,1 ve toplam katilimcilar igerisindeki
oran1 % 6,4 olarak gerceklesmistir. Isletme miidiirlerinden 6n lisans-lisans egitim
kademesine sahip gergek kisilerin oran1 % 32,2 ve toplam katilimcilar igerisindeki orani
% 4,7 olarak hesaplanmistir. Isletme miidiirleri olarak kendilerini nitelendiren tiizel
kisilik isletmeleri biinyesinde lisansiistii egitim kademesine sahip miidiir gérevinde
bulunmadiklar1 sonucuna varilmaktadir. Tizel kisiliklerde ortak olarak sermayesini
tiizel kisiliklerde degerlendiren yatirimcilarda okuryazar orant bulunmamaktadir.
[lkokul egitim seviyesine sahip ortaklari oram % 5,0 ve toplam yatirrmeilar igerisindeki
orant % 1,2 oldugu goriilmektedir. isletme ortaklarindan ortaokul egitim seviyesine
sahip olanlarin oran1 % 19,8 ve toplam katilimecilar icerisindeki orani % 4.9, lise ve
dengi egitim kademesine sahip isletme ortaklarinin oran1 % 34,7 ve toplam katilimcilar
icerisindeki oram1 % 8,6 olarak gerceklesmistir. Isletme ortaklarindan 6n lisans-lisans
egitim kademesine sahip gercek kisilerin oram1 % 40,6 ve toplam katilimcilar
igerisindeki oran1 % 10,1 olarak hesaplanmstir. isletme ortaklarindan lisansiistii egitim
kademesine sahip olmadiklar1 sonucuna varilmaktadir. Tiizel kisiliklerde miidiir/ortak
olarak sermayesini tiizel kisiliklerde degerlendiren yatirimcilarda ve tiizel kisiligin
islemlerinde imza yetkisi bulunan katilimcilarda okuryazar oranit bulunmamaktadir.
Ilkokul egitim seviyesine sahip miidiir/ortaklarin oram % 8,6 ve toplam yatirimeilar
icerisindeki orant % 1,7 oldugu goriilmektedir. Tiizel kisiliklerde miidiir/ortak olarak
gorev yapan katilimcilardan ortaokul egitim seviyesine sahip olanlarin oran1 % 4,9 ve
toplam katilimeilar icerisindeki orant % 1,0, lise ve dengi egitim kademesine sahip

isletme ortaklarinin oran1 % 40,7 ve toplam katilimcilar igerisindeki oran1 % 8,1 olarak
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gerceklesmistir. Tiizel kisiliklerde miidiir/ortak olarak gorev yapan katilimcilardan 6n
lisans-lisans egitim kademesine sahip ger¢ek kisilerin oran1 % 44,4 ve toplam
katilimcilar igerisindeki oran1 % 8,8 olarak hesaplanmistir. Tiizel kisiliklerde
midiir/ortak olarak gorev yapan katilimcilardan lisansiistii egitim kademesine sahip
olan katilimecilarin orani% 1,2 ve toplam katilimcilar igerisindeki orani %0,2 oldugu
sonucuna varilmaktadir. Ticari isletmelerde finansal yonetici olarak gdrev yapan
finansal yoneticilerde 6n lisans- lisans kademesindeki yatirimcilarin oran1 % 85,7 ve
toplam katilimcilar igerisindeki orami % 2,9, lisansiistii egitim kademesine sahip
yatirimeilarin oram1 % %14,3 ve toplam katilimcilar igerisindeki orant % 0,5 oldugu
goriilmektedir.

Ankete katilan Sanlwurfa I1’i merkez ilcelerinde faaliyet gdsteren finansal
yatirimcilarin egitim seviyeleri ile temsil ettigi kurumdaki gorevlerinin arasinda anlaml
bir iliski bulunup bulunmadiginin Slg¢limlemek amaciyla anket sorularini yanitlayan
tiyelerden elde edilen veriler ¢apraz karsilagtirma ile analize tabi tutulmustur. SPSS 17,0
Statistics programinda yapilan analize gére Pearson anlamlilik degeri 0,05 ten kiiglik
oldugu egitim seviyeleri ile temsil ettigi kurumdaki gorevlerinin arasinda anlamli bir
iliski oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle Hy hipotezi reddedilmistir. Hy

Hipotezi kabul edilmistir.

3.11.7. Katihmecilarin Faaliyet Sekilleriyle Duygusal Egilimlerin Capraz Analizi
Satir : Faaliyet sekliniz nedir?
Siitun : Finansal yatirim karari verirken yatirim sonrasinda olusa bilecek hayal
kirikliklarini hesaba katarim.(Duygusal Egilim Onermesi)
H,: Faaliyet sekliyle duygusal egilimler arasinda anlamli bir iligki yoktur.

H,: Faaliyet sekliyle duygusal egilimler arasinda anlamli bir iliski vardir.

SUTSO ftiyelerinin faaliyet sekilleri ve duygusal egilimler arasinda anlamli bir
iliski bulunup bulunmadig: test etmek amaciyla anket sorular1 ve dnermeler yoneltilmis
elde edilen verilerle tablo 3.9 olusturulmustur. Faaliyet sektorleri imalat olan
yatirimcilar % 91,3, hizmet sektoriinde % 78,3, ve ticari mal sektoriinde % 83,3 olarak

duygusal egilimleri kuvvetli 6l¢giide gosterdikleri sonucuna ulasilmaktadir.
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Tablo 3.7. Katilimcilarin Faaliyet Sekilleriyle Duygusal Egilimlerin Capraz Analizi Tablosu

Faaliyet Sekli Duygusal egilim (Finansal yatirim karari verirken yatirnm
sonrasinda yasayabileceg@im olas1 hayal kirikliklarim
hesaba katarim.)
Kesinlikle Kesinlikle
katihyorum | Katihyorum |Kararsizim| Katilmiyorum | katilmiyorum Toplam

imalat 53! 22 51 5 1 1 80

Satir igindeki

orant 27,5% 63,8% 6,3% 1,3% 1,3% 100,0%

Siitun i¢indeki

orant 13,4% 29,1% 9,4% 7,7% 50,0% 19,7%

Toplam i¢indeki

oran 5,4% 12,5% 1,2% 2% 2% 19,7%
Hizmet |S2Y! 57 66 30 4 0 157

Satir i¢indeki

orant 36,3% 42,0% 19,1% 2,5% ,0% 100,0%

Siitun i¢indeki

orant 34,8% 37, 7% 56,6% 30,8% ,0% 38,6%

Toplam i¢indeki

oran 14,0% 16,2% 7,4% 1,0% ,0% 38,6%
Ticari  [>8! 85 58 18 8 1 170
mal Satir i¢indeki

orant 50,0% 34,1% 10,6% 4,7% ,6% 100,0%

Siitun i¢indeki

orant 51,8% 33,1% 34,0% 61,5% 50,0% 41,8%

Toplam i¢indeki

oran 20,9% 14,3% 4,4% 2,0% 2% 41,8%
Toplam |Say: 164 175 53 13 2 407

Satir i¢indeki

orant 40,3% 43,0% 13,0% 3,2% ,5% 100,0%

Siitun i¢indeki

orant 100,0% 100,0% | 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Toplam i¢indeki

oran 40,3% 43,0% 13,0% 3,2% ,5% 100,0%

x2=31,174, df=8, P (0,002)< 0,05 oldugundan H, =Red , H,= Kabul

Sanlrfa iI’i merkez ilgelerinde faaliyet gdsteren finansal yatirrmeilarin faaliyet

sekilleri ve duygusal egilimler arasinda anlamli bir iliski bulunup bulunmadiginin

Ol¢iimlemek amaciyla anket sorularini yanitlayan iiyelerden elde edilen veriler ¢apraz

karsilagtirma ile analize tabi tutulmustur. SPSS 17,0 Statistics programinda yapilan

analize gore Pearson anlamlilik degeri 0,05 ten kiiciik oldugu faaliyet sekilleri ve

duygusal egilimler arasinda anlamli ve kuvvetli bir iliski oldugu sonucu ortaya

cikmaktadir. Bu nedenle Hy hipotezi reddedilmistir. H; Hipotezi kabul edilmistir.
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3.11.8. Katihmcilarm Finans Egitimi ile Sosyal Egilimlerin Capraz Analizi

Satir : Piyasadaki diger yatirimcilarin tercihleri benim i¢in 6nemlidir
cogunlugun kararii izlerim.(Siirii Psikolojisi Onermesi )

Stitun : finansa egitimi aldiniz m1?

H,: Finans egitimi ile siirii psikolojisi egilimi arasinda anlaml1 bir iliski yoktur.

H,: Finans egitimi ile siirii psikolojisi egilimi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Sanlrfa II’i merkez ilgelerinde faaliyet gosteren finansal yatirimeilarin finans
egitimi ile sosyal egilimler (siirii psikolojisi) arasinda anlamli bir iligki bulunup
bulunmadigiin 6lgiimlemek amaciyla anket sorularini yanitlayan iiyelerden elde edilen
veriler ¢apraz karsilastirma ile analize tabi tutulmustur. Katilimcilarin verdigi yanitlar
ile tablo 3.10 hazirlanmistir. SPSS 17,0 Statistics programinda yapilan analize gore
Pearson anlamlilik degeri 0,05 ten kiigiik oldugu finans egitimi ile sosyal egilimler (siirii
psikolojisi) arasinda anlamli ve kuvvetli bir iliski oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Bu nedenle Hy hipotezi reddedilmistir. Hy; Hipotezi kabul edilmistir.
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Tablo 3.8. Katilimcilarin Finans Kursu Egitimi ile Sosyal Egilimlerin Capraz Analiz Tablosu

Siirii Psikolojisi (Piyasadaki diger yatirnmcilarin . e >
tercihleri benim i¢in énemlidir cogunlugun Finans Egitimi Aldimz m?
kararini izlerim.)
Evet Hayir Toplam
Say1
Kesinlikle katillyorum 20 66 86
Satir igindeki orani
23,3% 76,7% 100,0%
Siitun igindeki orani
24, 7% 20,2% 21,1%
Toplam igindeki oran
4,9% 16,2% 21,1%
Say1
Katiliyorum 58 188 246
Satir igindeki orani
23,6% 76,4% 100,0%
Siitun igindeki orani
71,6% 57,7% 60,4%
Toplam igindeki oran
14,3% 46,2% 60,4%
Say1
Kararsizim 2 60 62
Satir igindeki orani
3,2% 96,8% 100,0%
Siitun igindeki orani
2,5% 18,4% 15,2%
Toplam igindeki oran
,5% 14,7% 15,2%
Say1
Katilmiyorum 1 10 11
Satir igindeki orani
9,1% 90,9% 100,0%
Siitun igindeki orani
1,2% 3,1% 2,7%
Toplam igindeki oran
2% 2,5% 2,7%
Say1
Kesinlikle katilmiyorum 0 2 2
Satir igindeki orani
,0% 100,0% 100,0%
Siitun igindeki orani
,0% ,6% ,5%
Toplam igindeki oran
,0% ,5% ,5%
Toplam Say1
P Y 81 326 407
Satir igindeki orani
19,9% 80,1% 100,0%
Siitun igindeki orani
100,0% 100,0% 100,0%
Toplam igindeki oran
19,9% 80,1% 100,0%

x*=14,811, df=4, P (0,005)< 0,05 oldugundan H, =Red , H,= Kabul
Finans kursu alan yatirimecilarda bu egilimi gosteren yatirimcilar igerisindeki
toplam oran1 %19,2 iken finans egitimi almayan yatirimcilarda bu oran % 62,4 olarak
gerceklesmistir. Finans egitimi alan yatirimecilarda siirii psikolojisi egilimi finans egitimi

almayanlara gore daha diisiik seviyede gerceklestigi sonucuna varilmaktadir.

3.11.9. Katihmcilarin Miikellefiyet Sekilleriyle Kayiptan Kaginma Egiliminin
Capraz Analizi

Satir : Miikellefiyet sekliniz nedir?
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Stitun : %80 olasilikla 400 ~ kazanmak yerine %100 olasilikla 300 * kazanmay1
tercih ederim (kayiptan kaginma egilimi)

H,: Miikellefiyet sekli ile kayiptan kacinma egilimi arasinda anlamli bir iliski
yoktur.

H,: Miikellefiyet sekli ile kayiptan kaginma egilimi arasinda anlamli bir iligki
vardir.

Ankete katilan Sanlwrfa II’i merkez ilgelerinde faaliyet gosteren finansal
yatirimcilarin miikellefiyet sekli ile kayiptan kaginma egilimi arasinda anlamli bir iligki
bulunup bulunmadiginin 6lglimlemek amaciyla anket sorularini yanitlayan iiyelerden
elde edilen veriler ¢apraz karsilastirma ile analize tabi tutulmustur. Katilimcilarin
verdigi yanitlar ile tablo 3.11 olusturulmustur. SPSS 17,0 Statistics programinda yapilan
analize gore Pearson anlamlilik degeri 0,05 ten kiiciik oldugu finansal yatirimcilarin
miikellefiyet sekli ile kayiptan kaginma egilimi arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle Hy hipotezi reddedilmistir. Hy; Hipotezi kabul

edilmistir.
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Tablo 3.9. Katilimcilarin Miikellefiyet Sekilleriyle Kayiptan Kaginma Egiliminin Capraz Analiz Tablosu

Mitkellefiyet seldi Kayiptan Kacinma Egilimi (%680 olasihikla 400 ~ kazanmak yerine
%100 olasihikla 300 " kazanmay tercih ederim)
Kesinlikle Kesinlikle
katihyorum | Katihyorum |Kararsizim| Katilmiyorum | katilmiyorum | Toplam

Gergek |51 99 20 19 1 1 140
kisi Satir i¢indeki

orant 70,7% 143% | 13,6% 7% 7% 100,0%

Siitun i¢indeki

orant 44,6% 145% | 46,3% 33,3% 33,3% 34,4%

Toplam igindeki

oran 24,3% 4,9% 4,7% 2% 2% 34,4%
Tiizel 58! 123 117 22 2 2 266
kisilik  |Satir igindeki

orant 46,2% 44,0% 8,3% 8% 8% 100,0%

Siitun i¢indeki

oran 55,4% 84,8% | 53,7% 66,7% 66,7% 65,4%

Toplam igindeki

oran 30,2% 28,7% 5,4% 5% ,5% 65,4%
Adi Sayr 0 1 0 0 0 1
ortakhik |Satir igindeki

orant 0% 1000% | 0% 0% 0% 100,0%

Siitun i¢indeki

orant 0% 7% 0% 0% 0% 2%

Toplam igindeki

oran 0% 2% 0% 0% 0% 2%
Toplam |Say1 222 138 a1 3 3 407

Satir igindeki

orani 54,5% 33,9% 10,1% 1% 7% 100,0%

Siitun i¢indeki

orant 100,0% | 1000% | 100,0% | 100,0% 100,0% | 100,0%

Toplam igindeki

oran 54,5% 33,9% 10,1% 1% 7% 100,0%

x*=38,449, df=8, P (0,000)< 0,05 oldugundan H, =Red , H,;= Kabul
Katilimeilarin - isletme sahiplerinin, ger¢ek kisi hukuk kisiligine sahip

yatirimeilarin orant % 29,2 Tiizel kisiliklerdeki miidiir, miidiir/ortak ve finansal

yoneticilerdeki oran1 % 59,1 oldugu tablo 11°de goriilmektedir. Capraz analiz

sonucunda miikellefiyet sekli ile kayiptan kaginma arasinda anlamli ve kuvvetli bir

iligki oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

3.11.10. Katihmcilarin Miikellefiyet Sekilleriyle Duygusal Egiliminin Capraz

Analizi

Satir

: Miikellefiyet sekliniz nedir?
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Stitun : Finansal yatirim karar1 verirken yatirim sonrasinda olusa bilecek hayal
kirikliklarini hesaba katarim.(Duygusal Egilim Onermesi)
H,: Miikellefiyet sekli ile duygusal egilim arasinda anlamli bir iligki yoktur.

H;: Miikellefiyet sekli ile duygusal egilim arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tablo 3.10. Katilimcilarin Miikellefiyet Sekilleriyle Duygusal Egiliminin Capraz Analiz Tablosu

Miikellefiyet Sekli Duygusal Egilim (Finansal yatirim karar verirken yatirim
sonrasinda yasayabilece@im olas1 hayal kirikhiklarim hesaba katarim.)
Kesinlikle Kesinlikle
katiiyorum | Katiliyorum Kararsizim Katilmiyorum | katilmiyorum Toplam
Gergek kisi |52Y! 86 33 12 8 1 140
Satir orani 61,4% 23,6% 8,6% 5,7% 7% 100,0%
Siitun orant | 55 404, 18,9% 22,6% 61,5% 50,0% | 34,4%
Toplam
Oran 21,1% 8,1% 2,9% 2,0% 2% 34,4%
Tiizel kisilik|>2Y! 78 142 40 5 1 266
Satir orani 29,3% 53,4% 15,0% 1,9% A% 100,0%
Siitun orant | 47 6oy 81,1% 75,5% 38,5% 50,0% 65,4%
Toplam
Oran 19,2% 34,9% 9,8% 1,2% 2% 65,4%
Adi ortakhik Say1 0 0 1 0 0 1
Satir orant 0% 0% 100,0% 0% 0% 100,0%
Siitun orant 0% 0% 1,9% 0% 0% 2%
Toplam
Oran 0% 0% 2% 0% 0% 2%
Toplam |Say1 164 175 53 13 2 407
Satir orant 40,3% 43,0% 13,0% 3,2% 5% 100,0%
Siitun orant | 100 gos | 100,0% | 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%
Toplam
Oran 40,3% 43,0% 13,0% 3,2% 5% 100,0%

x%=56,499, df=8, P (0,000)< 0, 05 oldugundan H, =Red , H,= Kabul

Sanlurfa iI’i merkez ilgelerinde faaliyet gosteren finansal yatirimeilarin
miikellefiyet sekli ile duygusal egilimi arasinda anlamli bir iliski bulunup
bulunmadiginin 6l¢limlemek amaciyla anket sorularini yanitlayan iiyelerden elde edilen
veriler capraz karsilastirma ile analize tabi tutulmustur. Katilimcilarin verdigi yanitlar
ile tablo 3.12 hazirlanmistir. SPSS 17,0 Statistics programinda yapilan analize gore
Pearson anlamlilik degeri 0,05 ten kiiclik oldugu finansal yatirimcilarin miikellefiyet
sekli ile duygusal egilimi arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Bu nedenle Hy hipotezi reddedilmistir. H; Hipotezi kabul edilmistir.
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SUTSO H{iyelerinden olusan Katilimcilarin isletme sahiplerinin, gercek kisi
hukuk kisiligine sahip yatirimeilarin oranmi % 85,0 Tiizel kisiliklerdeki midiir,
miidiir/ortak ve finansal yoneticilerdeki oran1 % 82,7 oldugu tablo 12°de goriilmektedir.
Capraz analiz sonucunda miikellefiyet sekli ile duygusal egilim arasinda anlamli ve

kuvvetli bir iligski oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

3.11.11. Katilmcilarin Yaslari ile Mevcudiyet Egiliminin Capraz Analizi

Satir : Kag yasindasiniz?

Siitun : Finansal yatirim kararlarim tizerinde dini inanglarim etkilidir.
(Mevcudiyet Egilimi )

H,: Katilimcilarin yaslari ile mevcudiyet egilimi arasinda anlamli bir iliski
yoktur.

H;: Katilmecilarin yaglart ile mevcudiyet egilimi arasinda anlamli bir iligki
vardir.

Sanlrfa II’i merkez ilgelerinde faaliyet gdsteren SUTSO iiyelerinden olusan
finansal yatirimcilarin yaslari ile mevcudiyet egilimi arasinda anlaml bir iliski bulunup
bulunmadiginin 6l¢iimlemek amaciyla anket sorularini yanitlayan iiyelerden elde edilen
veriler ¢apraz karsilastirma ile analize tabi tutulmustur. Katilimcilarin verdigi yanitlar
ile tablo 3.13 hazirlanmigtir. SPSS 17,0 Statistics programinda yapilan analize gore
Pearson anlamlilik degeri 0,05 ten kiiciik oldugu finansal yatirimcilarin yaglar ile

mevcudiyet egilimi arasinda bir iliski oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
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Yas Mevcudiyet egilimi (Finansal yatirim kararlarim iizerinde dini
inanclarim etkilidir).
Kesinlikle Kesinlikle
Katiliyorum | Katiliyorum |Kararsizim | Katilmiyorum| katilmiyorum | Toplam
20 ve alty Sa 2 1 0 0 0 3
Satr orant 66,7% | 333% | ,0% 0% 0% 100,0%
Siitun orant 9% 8% 0% 0% ,0% 1%
Toplam Oran 5% 20 0% 0% ,0% 1%
2130 Sayi 48 a1 6 12 1 108
Satr orant 444% | 380% | 56% | 11,1% 9% 100,0%
Situmorant | 91 9% | 30,8% | 20,0% | 54,5% 33,3% 26,5%
Toplam Oran 11,8% 10,1% 1,5% 2,9% 2% 26,5%
a0 P 87 76 17 10 1 101
SHORN | 45506 | 39.8% | 89% | 52% 5% 100,0%
Situmorant | 39706 | 57,1% | 56,7% | 45,5% 33,3% 46,9%
Toplam Oran 21.4% 18.7% 4,2% 2,5% 2% 46,9%
41-50 s 52 12 > 0 ! 70
swwornt 1 7430 | 17,1% | 7,1% 0% 14% | 100,0%
stanomn | o370 | 9.0% | 16,7% 0% 333% | 172%
Toplam Oran 12.8% 2.9% 1,2% 0% 2% 17,2%
51-60 s 30 2 2 0 0 i
sawomnt | ggooy | 59% | 59% 0% 0% | 100,0%
Siitun oram 13,7% 1,5% 6,7% ,0% 0% 8,4%
Toplam Oran 7.4% 5% 5% 0% ,0% 8,4%
61 Say1 0 1 0 0 0 1
Sauroran 0% | 1000% | 0% 0% 0% | 100,0%
Siitun orani 0% 8% 0% 0% ,0% 2%
Toplam Oran 0% 20 0% 0% ,0% 2%
Toplam Say1 219 133 30 22 3 407
swwornt | 53806 | 327% | 74% | 54% % 100,0%
Stmomn | 100,09% | 100,0% | 100,0% | 1000% | 100,0% | 100,0%
Toplam Oran 53.8% 32,7% 7.4% 5,4% 7% 100,0%

x7=53,147, df=20, P (0,000)< 0, 05 oldugundan H, =Red , H,= Kabul
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Toplam katilimcilarda mevcudiyet egilim oram1 % 86,5 iken 20 ve alti olan
grupta % 100, 21-30 aras1 yas grubunun orani % 82,4, 31-40 yas araliginda % 85,3, 41-
50 yas araliginda % 91,4, 51-60 ya araliginda % %94,1 ve 61 ve iistii yas grubunda %
100 olarak mevcudiyet egilimini kuvvetli 6l¢lide gerceklestirdikleri goriilmektedir. Bu

nedenle H, hipotezi reddedilmistir. H; Hipotezi kabul edilmistir.

3.11.12. Katihhmcilarin Yaslari ile Siirii Psikolojisi Egiliminin Capraz Analizi
Satir : Kag yasindasiniz?
Siitun : Cevremde kendi finansal yatirmmima benzer yatirimlarin bulunmasi
benim i¢in dnemlidir. (Stirti Psikolojisi )
H,: Katilimcilarin yaslar ile siirli psikolojisi egilimi arasinda anlamli bir iligki
yoktur.
H;: Katilmcilarin yaglart ile siirii psikolojisi egilimi arasinda anlamli bir iliski

vardir.

SUTSO iiyelerinden olusan katilimcilarmn Sanlwrfa I’i merkez ilgelerinde
faaliyet gosteren finansal yatirimcilarin yaslari ile siirii psikolojisi egilimi arasinda
anlamli bir iligki bulunup bulunmadiginin 6l¢iimlemek amaciyla anket sorularim
yanitlayan iiyelerden elde edilen veriler ¢capraz karsilastirma ile analize tabi tutulmustur.

Katilimcilarin verdigi yanitlar ile tablo 3.14 olusturulmustur.
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Yas Siirii psikolojisi (Cevremde kendi finansal yatirimima benzer
yatirimlarin bulunmasi benim i¢in 6nemlidir.)
Kesinlikle Kesinlikle
katihyorum |Katihyorum |Kararsizim|Katilmiyorum| katilmiyorum | Toplam
ovearn | 1 1 1 0 0 3
Satr oram 333% | 33,3% | 333% 0% 0% 100,0%
Siitun orani 5% 6% 2.9% 0% ,0% %
Toplam Oran 2% 2% 2% 0% ,0% 1%
o130 Say1 34 54 11 3 6 108
Saur oram 315% | 500% | 102% | 28% 5,6% | 100,0%
Siltun oran 17,3% 33,8% | 324% | 37,5% 75,0% 26,5%
Toplam Oran 8,4% 13,3% 2,7% 7% 1,5% 26,5%
2140 Say1 90 80 17 3 1 101
Satr oram 471% | 419% | 89% | 16% 5% | 100,0%
Siltun oran 45,7% 50,0% | 50,0% | 37,5% 12,5% 46,9%
Toplam Oran 22.1% 19,7% 4,2% 7% 2% 46,9%
41-50 Say! 53 10 4 2 1 70
Satir orant 75,7% 143% | 57% 2,9% 14% | 100,0%
Siltun orant 26,9% 6,3% | 11,8% | 250% 12,5% 17,2%
Toplam Oran 13,0% 2.5% 1,0% 5% 2% 17,2%
51-60 san 19 14 1 0 0 34
Satir orant 55,9% 41,2% 2.9% 0% 0% 100,0%
Siitun orani 9,6% 8,8% 2,9% ,0% ,0% 8,4%
Toplam Oran 4.7% 3.4% 2% 0% 0% 8,4%
- Say1 0 1 0 0 0 1
Satr oram 0% 100,0% | 0% 0% 0% 100,0%
Siitun orani 0% 6% 0% 0% ,0% 2%
Toplam Oran 0% 204 0% 0% ,0% 2%
Toplam Say1 197 160 34 8 8 407
Saur oram 484% | 393% | 84% | 20% 2,0% | 100,0%
Siitun orant 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% 100,0% | 100,0%
Toplam Oran |0 4oy 39,3% | 84% 2,0% 2,0% 100,0%

x7=49,963, df=20, P (0,000)< 0, 05 oldugundan H, =Red , H,= Kabul

SPSS 17,0 Statistics programinda yapilan analize gore Pearson anlamlilik

degeri 0,05 ten kiiclik oldugu finansal yatirimcilarin yaglari ile mevcudiyet egilimi
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arasinda bir iliski oldugu sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Toplam katilimcilarda siirii
psikolojisi egilimi orant % 87,7 iken 20 ve alt1 olan grupta % 66,6, 21-30 aras1 yas
grubunun orani1 % 81,5, 31-40 yas araliginda % 89,0, 41-50 yas aralifinda % 90,0, 51-
60 ya araliginda % %97,1 ve 61 ve istii yas grubunda % 100 olarak siirii psikolojisi
egilimini kuvvetli olgiide gosterdikleri goriilmektedir. Bu nedenle Hj hipotezi

reddedilmistir. H; Hipotezi kabul edilmistir.

3.12. Arastirma Verilerinin Faktor Analizleri

Sanlurfa II’i merkez ilgelerinde faaliyet gdsteren finansal yatirimeilarin finansal
yatinm kararlarinda gosterdikleri egilimleri 6l¢iimlemek ve bu egilimlerin etkilerini
ortaya koymak hedefiyle finansal yatirimcilara 32 maddeden olusan 5°li Likert 6l¢ekli
anket hazirlanmistir. Arastirmanin Bu boliimiinde 32 maddeden olusan Likert 6lgekli
boliimiine faktdr analizi uygulanmis ve 32 degisken 9 faktoére indirgenmistir.
Olusturulan faktorlere 1. Gelecek beklentisi faktorii, 2. kayiptan kaginma egilimi
faktorii, 3. Cevre faktorii, 4. mevcudiyet egilimi faktorii, 5. Yatirim faktorii, 6. Asiri
giiven egilimi faktorii, 7. biligsel egilimler faktorii, 8. kendini kandirma egilimi faktorti,
9. duygusal egilimler faktorii olarak isimlendirilmistir. Arastirmanin bu boliimiinde
faktor analizi ile elde edilen faktorlerle demografik 6zelliklerle mali profillerin ¢apraz

analizleri degerlendirilecektir.

Cizelge 3.30. Faktorlerin Belirlenmesi Analiz Cizelgesi

Kare Yiiklemelerin Ekstraksiyon Kare Yiiklemelerin Dénme

. Baslangic degerleri Toplamlar: Toplamlari

S

E Varyans Varyans  Kiimiilatif Varyans Kiimiilatif

Toplam yiizdesi Kiimiilatif yiizde Toplam yiizdesi yiizde Toplam yiizdesi yiizde

1 6,088 19,025 19,025 6,088 19,025 19,025 4,705 14,703 14,703
2 4,834 15,105 34,130 4,834 15,105 34,130 2,536 7,926 22,629
3 2,364 7,388 41,518 2,364 7,388 41,518 2,458 7,681 30,310
4 1,473 4,602 46,120 1,473 4,602 46,120 2,363 7,385 37,695
5 1,435 4,485 50,605 1,435 4,485 50,605 2,096 6,550 44,245
6 1,314 4,106 54,711 1,314 4,106 54,711 1,931 6,034 50,279
7 1,191 3,720 58,432 1,191 3,720 58,432 1,886 5,892 56,172
8 1,069 3,341 61,773 1,069 3,341 61,773 1,512 4,726 60,898
9 1,013 3,166 64,939 1,013 3,166 64,939 1,293 4,042 64,939

Arastirmaya katilan 407 katilimcidan alinan Likert 6l¢ekli veriler SPSS 17,0

programinda faktor analizine tabi tutularak, faktor kisitlamasi olmak sizin yapilan analiz
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sonrasinda ele dilen faktor degerleri ¢izelge 3.30 da goriilmektedir. Elde edilen bu 9
faktor toplam popiilasyonun % 64,939’unu karsilamaktadir. Bu durumun sebebi,

maddeler arasi iliskinin ¢ok kuvvetli derecede olmasidir.

Cizelge 3.31. Faktorleri Olusturan Soru Dagilimlar1 Cizelgesi

Faktor Dagihimlan

Faktorler
Maddeler 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Gelecek déneme dair kaybettirebilecek finansal 1749 '1194 '1169 ':177 ':187 ':121 :245 -,067 ,092

yatirimlarin kendi firmamda degil baskalarinin

firmalarinda olacagini diigiiniiyorum

Finansal yatinmlarimin gelecek dénemlerde kazang 1740 '1154 1184 ,055 Ty 105 ,138 ,009 ,106 ,027

yonll olacagina dair beklentim gugludir

Xve 'Y olmak {zere iki finansal yatirmdan olusan bir 1694 ,091 '1006 ':017 1075 1210 1036 1160 '1054

Uretim siteminiz mevcut ise, acil nakit ihtiyacim
halinde maliyetleri ayni olan bu 2 yatinmdan %15
kazandiran X yatirimi yerine %15 kaybettiren B

yatirnmini nakite geviririm.

ileriki dénemlerde yerel piyasalarda meydana 1687 ',028 ',100 =y 182 =y 107 =y 178 ,072 ',194 ,218
gelecek ekonomik gelismelerin pozitif yonde

seyredecegini dustiniiyorum

Birfinansal yatinma birkag dinem and arda 684 ,095 062 ,080 ,017 -115 -175 ,261 -,103
kazandiryorsa yakin zamanda kaybettirir, birkag

donem ard arda kaybettiriyorsa yakin zamanda

kazandinir
Bir finansal yatinmin 6nceki donemlerde ,678 -128 -156 -,287 -106 -119 ,135 ,080 ,220
kazandirmis olmasina ragmen su an zarar eftirse

dahi sonraki dnemde mutlaka kazandinr

Bir finansal yatinma iliskin zararim s6z konusu ,635 -049 -013 ,079 ,127 ,291 ,173 ,046 ,102
oldugunda zararimi karsilayana kadar o finansal

yatima devam ederim.

Finansal yatinm kararlarm iizerinde siyasi ,551 ,187 -,183 ,244 -219 -114 220 ,348 -,053
goriislerim etkildir.

Piyasadaki diger yatmmeilarin tercihler benim igin 489 -159 -231 356 ,289 ,213 ,134 ,060 -,043
6nemlidir ve gogunlugun kararlarini izlerim.

Finansal yatinm asamasinda sahip oldugum ,384 -153 -,183 265 ,178 -091 ,036 ,378 ,191
bilgilerin diger yatinmeilarin bilgilerine gére daha

degerli oldugunu distinirim.



Benzer X ve Y yatinmlarina yonelik segim yapma
durumunda olsam, %80 oraninda faydali oldugunu
diisindigim X yatinmini %20 oraninda faydali

olmadigini distindigim Y yatirmini tercih ederim

Cevremde kendi finansal yatirnmima benzer

yatirimlarin bulunmasi benim igin 6nemlidir.

Bir finansal yatinma alig maliyetini karsiladiginda

daha fazla elimde tutmayip satarim

iki finansal yatirim arasinda kararsiz kaldigimda
hakkinda daha fazla bilgi sahibi oldugum finansal

yatinimi segerim.

Finansal yatirimin kaybettirmesi kotli sans veya

diger digsal faktorlerle ilgilidir

Bir finansal yatirnma ait olumlu performanslari veya
olumlu bilgileri hafizamda tutar ve sonraki finansal

yatinmlarimda karar verme asamasinda kullanirm.

Buyiik ve taninmis sirketlerin hisse senetleri iyidir ve

getirisi hep ylksektir.

Finansal yatirim kararlarim tizerinde dini inanglarim

etkilidir.

Getirisi diislik/riski az olan yatirimi riski

yliksek/getirisi ylksek yatinma gore daha gok tercih

ederim.

Yakin iletisim kurdugum insanlarin yatinm kararlari

benim yatirim kararlarim tizerinde etkilidir.

Diger yatirnmcilarin davraniglarina anlam
veremedigim zamanlarda alig-satis hareketlerim
artar

Bir yatinm aracina iliskin edindigim yeni bilgiler

yatirim kararimi etkilemez.

Mevduata diisiik faiz veren taninmig/btiytk olgekli

bankalar yerine yiiksek faiz veren ama

taninmamig/kiigiik 6lgekli bankalari tercih ederim

Bir finansal yatinma iliskin zihnimde satin alma —

satis noktasi belirler ve satin almak / satmak igin

fiyatinin o noktaya gelmesini beklerim.

-%100 olasilikla 300 " kaybetmek yerine %80

olasilikla 400 " kaybetmeyi tercih ederim.

-%80 olasilikla 400 " kazanmak yerine %100

olasilikla 300 " kazanmay! tercih ederim

-,107

-,051

-,095

,060

-,005

-,164

-,061

-,064

-,112

,025

-,130

,003

,403

177

-,052

-,033

, 731

,713

,588

,534

,153

,164

,215

,166

,090

,250

,011

-,027

-,285

-,116

,308

,338

,091  ,053 -,159

147 112,036

,228 1,088 -,040

222,337 281

, 782 ,141 -,008

,686 ,088 -,027

593 272 122

125,807 -,016

216 ,688 375

193,577 -,209

,023 ,083 ,797

,009 ,009 ,758

-316 -,126 ,423

,030 ,079 -,169

, 173,167 ,086

,254 155 -,012

,081 -,062
-,065 368
413 -111
-027 097
,038 159
127 126
216 -,154
175 145
042 -118
140 046
-137 -,016
,058 -,017
-224 003
748 076
570 079
540 134

-,136

,133

,229

-,147

-,103

,265

-,210

,104

-,195

-,071

-,011

,081

,178

,175

-,271

-,234

,052

-,175

,008

,072

-,033

,132

-,158

-,041

,046

-,353

,096

-,229

,301

,089

-,137

-,035

122
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Finansal yatinm kararima ait aklimda kalan dikkat 1095 ,105 ',023 ,075 ,079 ,130 ,819 ',070 ,116
cekici bir performans, ayni tir finansal yatirim igin

tekrar yatirim yapmak istedigimde kararim tizerinde

etki meydana getirir.

Bir finansal yatirimin belirli bir dénemdeki .255 .054 .435 ',101 ',127 ,051 ,668 ,018 ',214
performansi sonrasinda genelde 6nceden olacaklari

bildigim yoniinde bir kaniya sahip olurum.

Piyasada az sayida yatirimcinin erigebilecegi bilgiler, ,245 ',080 1149 :312 ':211 :045 1505 ,441 1076

finansal yatinmlarimda bana mutlak avantaj saglar.

Finansal yatirimlarim konusunda dogru ve saglikli .349 1002 .009 ',204 ,140 ,002 ',050 ,622 ',035

kararlar aldigima dair kendime giivenim tamdir.

Bir finansal yatirnm kar veya zarar ettigi .270 .253 .243 ',077 ',081 ,210 ',010 ,090 ,624

donemlerdeki performansini belirli bir siire sonra

tekrarlar.

-Finansal yatinm karari verirken yatinm sonrasinda ',067 ,312 ,323 ,079 ,125 ,173 ‘,069 ,090 '1526

yasayabilecegim olasi hayal kirikliklarini hesaba

katarim.

Ankete uygulanan analizde faktorleri olusturan soru dagilimlar1 Cizelge 3.31 de
gosterilmigtir.

Elde edilen faktorler cinsiyet, yas, egitim durumu ve aylik gelir olmak iizere
demografik o6zellikler, hukuki kisilik, yatirnmcilarin bulunduklari gorevler, faaliyet

sekilleri ve sermaye yapilar1 olmak tizere mali profillerle analize tabi tutulacaktir.

3.12.1. Arastirmadaki Gelecek Beklentisi Faktoriiniin Demografik Ozellikler ve
Mali Profillerle Analizleri

Faktor analizi sonrasi elde edilen ve madde yogunlugu en yiiksek olan
faktoriimiiz gelecek beklentisi faktoriidiir. Bu faktore ait yapilan Crosstab, Qi Square,
Anova analizleri ve T testlerinin sonuglar1 agagida belirtilmistir.

Gelecek beklentisi faktorii ile katilimcilarin cinsiyetleri arasinda yapilan ¢apraz
analiz sonucu : x°=400,469, df=213, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlaml bir iliski bulundugu sonucuna ulasilmistir. Aralarindaki iliskinin hangi
yonde oldugunu belirlemek amaciyla T testi uygulanmistir. T testi sonucu T=1,500,
df=38,785, P (0,142) > 0,05 oldugu i¢in gelecek beklentisi faktorii ile cinsiyet arasinda

anlamli bir farklilik olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
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Gelecek beklentisi faktorii ile katilimcilarin yas gruplari arasinda yapilan ¢apraz
analiz sonucu: x*=1957,703, df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlaml bir iligki bulundugu sonucuna varilmaktadir.

Gelecek beklentisi faktorii ile yas ile anova analizinden elde edilen ¢izelge

3,32’de Asagida gosterilmistir.

Cizelge 3.32. Gelecek Beklentisi ve Yag faktorleri Anova Analizi

Kareler toplami df Ortalama kareler F Sig.
Grup Arasinda 13,728 5 2,746 2,807 ,017
Gruplar halinde 392,272 401 978
Toplam 406,000 406

Gelecek beklentisi ile yas arasinda anlamli bir fark bulunup bulunmadigini test
etmek amaciyla anova testi uygulanmistir. Elde edilen analizde bu iki degisken arasinda
anlamli bir fark bulundugu sonucuna varilmigtir. Bu farkin kaynagi 21-30 yas grubu ile
51-60 yas gruplar1 arasindan kaynaklanmaktadir.

Gelecek beklentisi faktorii ile katilimeilarin egitim durumu arasinda yapilan
capraz analiz sonucu: x°=1788,181, df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki
degisken arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Gelecek
beklentisi faktorii ile katilimcilarin egitim durumu arasinda yapilan anova testinde

asagidaki sonuglar elde edilmistir.

Cizelge 3.33. Gelecek Beklentisi ile Egitim durumlari Anova analizi

Kareler toplami df Ortalama Kkareler F Sig.
Grup Arasinda 27,818 5 5,564 5,899 ,000
Gruplar halinde 378,182 401 ,943
Toplam 406,000 406

Bu degiskenler arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin
nedeni Cizelge 3.34 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.34. Gelecek Beklentisi Faktorii ile Katilimcilarin Egitim Durumlari Arasindaki Fark Cizelgesi

Goneit Bawts
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Gelecek faktorii ile katilimeilarin egitim durumlan arasindaki iliski yukarida
gosterilmektedir. Cizelgeye gore okuryazar gruplari ile lise, onlisans gruplart ve
ortaokul ile lise ve Onlisans gruplar farkliligin kaynagini olusturmaktadirlar.

Gelecek beklentisi faktorii ile katilimcilarin gelir gruplari arasinda yapilan
capraz analiz sonucu: x%=1457,018, df=852, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki
degisken arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna ulagilmistir. Bu iki degisken
arasi yapilan anova analizinde bu iki degisken arasi anlamli bir farklilik oldugu cizelge

3.35’de gosterilmektedir.

Cizelge 3.35. Gelecek Faktorti ile Gelir Gruplar1 Arasindaki Anova Anlizi

Ortalama .
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 11,169 4 2,792 2,843 ,024
Gruplar halinde 394,831 402 ,943

Toplam 406,000 406

Analiz sonucunda elde edilen farkliligin nedeni gizelge 3.36’da gosterilmektedir.

Cizelge 3.36 Gelecek Beklentisi ile Aylik Gelir Grubunun Fark Cizelgesi

-~

Guleced Betlerty

Gelir grubu 6001-9000 katilimcilar ila diger gelir gruplart arasindan
kaynaklanan anlamli bir farklilik oldugu goriilmektedir.

Dolayisiyla gelecek beklentisi faktoriinlin demografik o6zellikleri dikkate
alindiginda; cinsiyet ile anlamli bir iligski oldugu fakat bu iki degisken arasinda anlaml
bir fark olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Gelecek beklentisi faktoriiniin diger demografik
Ozelliklerle arasinda anlamli bir iliskinin yamisira anlamli farklilik da bulundugu
sonucuna varilmistir.

Gelecek beklentisi faktorii ile katilimcilarin  hukuki kisilikleri ~ dikkate
alindiginda elde dilen sonug: x*=796,744, df=426, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki
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degisken arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna ulasilmistir. Ardindan yapilan

anova analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.37 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.37. Gelecek Beklentisi Faktorii ile Katilimeilarin Hukuki Kisilikleri Degiskenlerinin Anova

Analizi
Ortalama .
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 61,367 2 30,684 35,969 ,000
Gruplar halinde 344,633 404 ,853
Toplam 406,000 406

Analiz sonucunda iki degisken arasinda anlamli bir farklilik oldugu sonucuna

ulagilmistir. Bu farkliligin hangi sekilde oldugu ¢izelge 3.38 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.38. Gelecek Beklentisi Faktorii ile Miikellefiyet Sekli Farklilik cizelgesi
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Cizelgede goriildigl tizere farklilhik gercek kisi katilimcilarla tiizel kisilik
katilimcilarinda kaynaklanmaktadir.

Gelecek beklentisi faktorii ile katilimcilarin gorevleri dikkate alindiginda elde

dilen sonug: x2=1585,296 df=852, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken

arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna ulasilmistir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug cizelge 3.39 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.39. Gelecek Beklentisi ve Katilimcilarin Gorevlerinin Anova Analizleri

Kareler toplami df Ortalama kareler F Sig.
Grup Arasinda 62,158 4 15,539 18,168 ,000
Gruplar halinde 343,842 402 ,855

Toplam 406,000 406
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Yukaridaki cizelgede gelecek beklentisi faktorii ile katilimcilarin goérevlerinin
anova analiz sonucglar1 gosterilmistir. Yukaridaki cizelgeye gore bu iki degisken
arasinda anlamh bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi, isyeri sahipleriyle
miidiir, ortak, midiir/ortak gorevlerinde bulunan katilimcilardan olustugu soncuna

ulasilmistir.(cizelge 3.40)

Cizelge 3.40. Gelecek Beklentisi Faktorii ile Katilimcilarin Gorevleri Cizelgesi

Gelecek Setlentisi

i
GOREVINIZ

Gelecek beklentisi faktorii ile faaliyet sekilleri dikkate alindiginda elde dilen
sonuc: x°=785,094 df=426, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken arasinda
anlamli bir iligki bulundugu sonucuna ulagilmistir. Ardindan yapilan anova analizinde

elde edilen sonug cizelge 3.41 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.41. Gelecek Beklentisi Faktorii ile Faaliyet Sekilleri Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplam1 df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 53,143 2 26,572 30,423 ,000
Gruplar halinde 352,857 404 873

Toplam 406,000 406

Yukaridaki ¢izelgede gelecek beklentisi faktorii ile faaliyet sekillerinin anova
analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki cizelgeye gore bu iki degisken arasinda
anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi, ticari mal isletmelerinin
hizmet ve imalat iiretim sekillerinden kaynaklandigi sonucuna ulagilmistir. (gizelge

3.42)
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Cizelge 3.42. Gelecek Beklentisi ve Faaliyet Sekilleri Fark Cizelgesi
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Gelecek beklentisi faktorii ile katilimcilarin sermayeleri dikkate alindiginda elde
dilen sonug: x%=1992,811 df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna ulasilmistir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.43 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.43. Gelecek Beklentisi Faktorii ve Katilimeilarin Sermayelerinin Anova Analizi

Ortalama ]
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 43,778 5 8,756 9,693 ,000
Gruplar halinde 362,222 401 ,903

Toplam 406,000 406

Yukaridaki cizelgede gelecek beklentisi faktorii ile faaliyet sekillerinin anova
analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki cizelgeye gore bu iki degisken arasinda
anlaml bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi, 0-300 arasi katilimcilarin,
301-600,601-900,901-1200,1501+ sermaye gruplarindan meydana geldigi sonucuna
ulagilmistir. (Cizelge 3.44)

Cizelge 3.44. Gelecek Beklentisi Faktorii ile Katilimeilarin Sermaye Biiytikliikleri Farklilik Cizelgesi
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3.12.2. Arastirmadaki Kayiptan Ka¢inma Faktériiniin Demografik Ozellikler Ve
Mali Profillerle Analizleri

Faktor analizi sonrasi elde edilen kayiptan kaginma faktoriine uygulanan
analaizler; Crosstab, Qi Square, Anova analizleri ve T testlerinin sonuglar1 asagida
belirtilmistir.

Kayiptan kaginma faktorii ile katilimcilarin cinsiyetleri arasinda yapilan ¢apraz
analiz sonucu : x°=400,469, df=213, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna ulasilmistir. Aralarindaki iligkinin hangi
yonde oldugunu belirlemek amaciyla T testi uygulanmistir. T testi sonucu T=753,
df=36,195, P (0,456) > 0,05 oldugu i¢in kayiptan ka¢inma faktorii ile cinsiyet arasinda

anlamli bir farklilik olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Kayiptan ka¢inma faktorii ile katilimcilarin yas gruplari arasinda yapilan ¢apraz
analiz sonucu: x*=1957,703, df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.45 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.45. Kayiptan Kaginma Faktorii ile Yag Gruplari Arasindaki Anova Analizi

Ortalama ]
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 30,870 5 6,174 6,600 ,000
Gruplar halinde 375,130 401 ,935

Toplam 406,000 406

Yukaridaki ¢izelgede kayiptan kaginma faktorii ile yas gruplari arasindaki anova
analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki cizelgeye gore bu iki degisken arasinda
anlamli bir farklibk bulunmaktadir. Bu farkliliin kaynagi c¢izelge 3.46 da

gosterilmektedir.
Cizelge 3.46 Kayiptan Kaginma Faktorii ile Yas Gruplar1 Farklilik Cizelgesi

Kayptas Kajivey
/
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Bu iki degisken arasi farkliligin kaynagi 61+ yas grubu ile 51-60,41-50,31-40
yas gruplarindan kaynaklandig1 goriilmektedir.

Kayiptan kaginma faktorii ile katilimcilarin egitim durumlart arasinda yapilan
capraz analiz sonucu: x°=1788,181, df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki
degisken arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan

yapilan anova analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.47 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.47. Kayiptan Kaginma Faktorii ile Katilimeilarin Egitim Durumlar1 Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 17,963 5 3,593 3,713 ,003
Gruplar halinde 388,037 401 ,968

Toplam 406,000 406

Yukandaki cizelgede kayiptan kaginma faktorii katilimcilarin egitim durumlari
arasindaki anova analiz sonuglari gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore bu iki
degisken arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynag: ¢izelge

3.48 da gosterilmektedir.

Cizelge 3.48. Kayiptan Kaginma Faktorii ile Egitim Durumlar1 Fark Cizelgesi

Kayptan Kaginna
g

EGITIM

Bu farkliligin kaynagi, ortaokul egitim seviyesi ile Onlisans egitim seviyesi
gruplarindan meydana geldigi sonucu ¢izelgede goriilmektedir.

Kayiptan kaginma faktorii ile katilimeilarin aylik gelir gruplar arasinda yapilan
capraz analiz sonucu: x°=1457,018, df=852, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki
degisken arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan

yapilan anova analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.49 de gosterilmektedir.
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Cizelge 3.49. Kayiptan Kaginma Faktorii ile Katilimeilarin Aylik Gelir Gruplart Arasinda Yapilan Anova

Analizi
Ortalama
Kareler toplami df kareler F Sig.
Grup Arasinda 3,025 4 ,156 154 ,556
Gruplar halinde 402,975 402 1,002
Toplam 406,000 406

Yapilan analizde bu iki degisken arasi anlamli bir farklilik bulunmadig:
sonucuna ulagilmistir.

Kayiptan kaginma faktorii ile katilimcilarin hukuki kisilikler arasinda yapilan
capraz analiz sonucu: x*=796,744 df=426, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.50 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.50. Kayiptan Kaginma Faktorii ile Katilimcilarin Hukuki Kisilikler Arasinda Yapilan Anova

Analizi
Ortalama .
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 29,833 2 14,917 16,020 ,000
Gruplar halinde 376,167 404 ;931
Toplam 406,000 406

Yukaridaki ¢izelgede kayiptan kaginma faktorii ile katilimcilarin  hukuki
kisilikleri arasindaki anova analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore bu
iki degisken arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi gergek
kisiler ve tiizel kisiliklerden kaynaklandigi sonucuna ulagilmistir.

Kayiptan kagmmma faktorii ile katilimeilarin gorevleri arasinda yapilan capraz
analiz sonucu: x*=1585,296 df=852, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlaml bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug cizelge 3.51 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.51. Kayiptan Kaginma Faktorii ile Katilimcilarin Gorevleri Arasinda Yapilan Anova Analizi

Kareler toplami df Ortalama kareler F Sig.
Grup Arasinda 29,833 2 14,917 16,020 ,000
Gruplar halinde 376,167 404 931

Toplam 406,000 406
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Yukaridaki c¢izelgede kayiptan kaginma faktdrii katilimcilarin - gorevleri
arasindaki anova analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore bu iki
degisken arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi isyeri
sahibi kisiler ve ortak gorevlerinde bulunan katilimcilardan kaynaklandigi sonucuna

ulagilmistir.(cizelge 3.52)

Cizelge 3.52. Kayiptan Ka¢inma Faktori ve Katilimeilarin Gorevleri Farklilik Cizelgesi

Kayiptan Kagmma
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Kayiptan kaginma faktorii ile katilimeilarin faaliyet sekilleri arasinda yapilan
capraz analiz sonucu: x*=785,094 df=426, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug cizelge 3.53 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.53. Kayiptan Kaginma Faktorii ile Katilimcilarin Faaliyet Sekilleri Arasinda Yapilan Anova

Analizi
Ortalama ]
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 30,772 2 15,386 16,566 ,000
Gruplar halinde 375,228 404 ,929
Toplam 406,000 406

Yukaridaki ¢izelgede kayiptan kaginma faktorii katilimcilarin faaliyet sekilleri
arasindaki anova analiz sonuclar1 gdsterilmistir. Yukaridaki cizelgeye gore bu iki
degisken arasinda anlaml bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynag ticari mal
faaliyet sekli ile hizmet ve imalat faaliyet seklini secen yatirimcilarda kaynaklandigi

sonucuna ulagilmistir.(cizelge 3.54)
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Cizelge 3.54. Kayiptan Kaginma Faktorii ile Faaliyet Sekilleri Farklilik Cizelgesi

Kyt Kaienna
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Kayiptan kaginma faktorii ile katilimcilarin sermayeleri arasinda yapilan ¢apraz
analiz sonucu: x%=1992,811 df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.55 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.55. Kayiptan Ka¢inma Faktorii ile Katilimcilarin Sermayeleri Arasinda Yapilan Anova Analizi

Ortalama

Kareler toplam1 df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 10,922 5 2,184 2,217 ,052
Gruplar halinde 395,078 401 ,985

Toplam 406,000 406

Yapilan analizde P degeri 0,052 > 0,05 oldugundan bu iki degisken arasi anlaml

bir farklilik bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir.

3.12.3. Arastirmadaki Cevre Faktoriiniin Demografik Ozellikler ve Mali Profillerle
Analizleri

Faktor analizi sonrasi elde edilen g¢evre faktdriine uygulanan, Crosstab, Qi
Square, Anova analizleri ve T testlerinin sonuglar1 asagida belirtilmistir.

Cevre faktori ile katilimcilarin cinsiyetleri durumlart arasinda yapilan ¢apraz
analiz sonucu: x*=400,469, df=213, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlaml bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Aralarindaki iliskinin
farklilik olup olmadigimi belirlemek amaciyla T testi uygulanmustir. T testi sonucu T=-
884, df=405, P (0,377) > 0,05 oldugu i¢in gevre faktorii ile cinsiyet arasinda anlamli bir
farklilik olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Cevre faktorii ile katilimcilarin yas gruplari arasinda yapilan ¢apraz analiz

sonucu: x2=1957,703, df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken arasinda
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anlaml bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova analizinde

elde edilen sonug ¢izelge 3.56 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.56. Cevre Faktorii ile Katilimeilarin Yas Gruplari Arasinda Yapilan Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplam1 df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 7,491 5 1,498 1,508 ,186
Gruplar halinde 398,509 401 ,994

Toplam 406,000 406

Yapilan analizde P degeri 0,186> 0,05 oldugundan bu iki degisken arasi anlamli
bir farklilik bulunmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Cevre faktorii ile katilimceilarin egitim durumlari arasinda yapilan ¢apraz analiz
sonucu: x*=1788,181 df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken arasinda
anlamli bir iligski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova analizinde

elde edilen sonug cizelge 3.57 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.57. Cevre Faktorii ile Katilimcilarin Egitim Durumlart Arasinda Yapilan Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplam1 df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 47,182 5 9,436 10,546 ,000
Gruplar halinde 358,818 401 ,895

Toplam 406,000 406

Yukaridaki ¢izelgede ¢evre faktorii ile katilimcilarin egitim durumlari arasindaki
anova analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore bu iki degisken
arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi ilkokul egitim
seviyesi ile lise, ortaokul ile lise ve ortaokul ile Onlisans, lise ile Onlisans egitim
seviyelerinde bulunan yatirimcilardan kaynaklandigi sonucuna ulasilmistir.(gizelge

3.58)
Cizelge 3.58. Cevre Faktorii ile Egitim Durumlari Farklilik Cizelgesi

=T
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Cevre faktorii ile katilimeilarin aylik gelir gruplari arasinda yapilan ¢apraz analiz
sonucu: x*=1457,018, df=852, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken arasinda
anlamli bir iligki bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova analizinde

elde edilen sonug ¢izelge 3.59 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.59. Cevre Faktorii ile Aylik Gelir Gruplar1 Arasindaki Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda ,232 4 ,058 ,057 ,994
Gruplar halinde 405,768 402 1,009

Toplam 406,000 406

Yapilan analizde P degeri 0,994> 0,05 oldugundan bu iki degisken arast anlamli
bir farklilik bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Cevre faktori ile katilimcilarin hukuki kisilikler arasinda yapilan ¢apraz analiz
sonucu; x°=796,744 df=426, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken arasinda
anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova analizinde

elde edilen sonug cizelge 3.60 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.60. Cevre Faktorii ile Hukuki Kisilik Anova Analizi

Kareler toplami df Ortalama kareler F Sig.
Grup Arasinda 8,463 2 4,232 4,300 ,014
Gruplar halinde 397,537 404 ,984
Toplam 406,000 406

Yukaridaki cizelgede cevre faktorii katilimcilarin hukuki kisilikleri arasindaki
anova analiz sonuglart gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore bu iki degisken
arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi gercek kisiler
yatirimcilar ve tiizel kisilik yatirimcilarindan kaynaklandigi sonucuna ulagilmistir

Cevre faktorii ile katilimcilarin gorevleri arasinda yapilan ¢apraz analiz sonucu:
x*=1585,296 df=852, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken arasinda anlamli bir
iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova analizinde elde edilen

sonug ¢izelge 3.61 de gosterilmektedir.
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Cizelge 3.61. Cevre Faktorii ile Katilimcilarin Gorevleri Arasinda Yapilan Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 21,026 4 5,256 5,489 ,000
Gruplar halinde 384,974 402 ,958

Toplam 406,000 406

Yukaridaki c¢izelgede ¢evre faktorii katilimcilarin gorevleri arasindaki anova
analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki cizelgeye gore bu iki degisken arasinda
anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynag isyeri sahibi yatirimcilar ve
ortak gorevlerinde bulunan yatirimcilardan kaynaklandigi sonucuna ulasilmstir.

Cevre faktorii ile katilimcilarin faaliyet sekilleri arasinda yapilan capraz analiz
sonucu: x*=785,094 df=426, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken arasinda
anlamli bir iligski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova analizinde

elde edilen sonug ¢izelge 3.62 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.62. Cevre Faktorii ile Katilimcilarin Faaliyet Sekilleri Arasinda Yapilan Anova Analizi

Ortalama
Kareler toplami df kareler F Sig.
Grup Arasinda 4112 2 2,056 2,067 ,128
Gruplar halinde 401,888 404 ,995

Toplam 406,000 406

Yapilan analizde P degeri 0,128> 0,05 oldugundan bu iki degisken arasi anlaml
bir farklilik bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Cevre faktorii ile katilimcilarin sermayeleri arasinda yapilan capraz analiz
sonucu: x*=1992,811 df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken arasinda
anlaml bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova analizinde

elde edilen sonug cizelge 3.63 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.63. Cevre Faktorii ile Katilimcilarin Sermayeleri Arasinda Yapilan Anova Analizi

Ortalama ]
Kareler toplami1 df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 16,753 5 3,351 3,452 ,005
Gruplar halinde 389,247 401 971

Toplam 406,000 406
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Yukaridaki cizelgede gevre faktorii katilimeilarin sermayeleri arasindaki anova
analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki cizelgeye gore bu iki degisken arasinda
anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi 0-300 bin sermayeye sahip
yatirimcilar ile 301-600 bin sermayeye sahip yatirimcilardan kaynaklandigi sonucuna

ulasilmistir.

3.12.4. Arastirmadaki Mevcudiyet Egilimi Faktoriiniin Demografik Ozellikler ve
Mali Profillerle Analizleri

Faktor analizi sonrasi elde edilen mevcudiyet egilimi faktoriine uygulanan
Crosstab, Qi Square, Anova analizleri ve T testlerinin sonuglar1 asagida belirtilmistir.

Mevcudiyet egilimi faktorii ile Katilimcilarin cinsiyetleri durumlari arasinda
yapilan ¢apraz analiz sonucu: x*=400,469, df=213, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki
degisken arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Aralarindaki
iligkinin farklilik olup olmadigini belirlemek amaciyla T testi uygulanmistir. T testi
sonucu T=5,472 df=405, P (0,000) > 0,05 oldugu i¢in mevcudiyet egilimi faktori ile
cinsiyet arasinda anlamli bir farklilik bulundugu sonucuna ulasilmastir.

Mevcudiyet egilimi faktorii ile katilimcilarin yas gruplar arasinda yapilan
capraz analiz sonucu: x°=1957,703, df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki
degisken arasinda anlamli bir iligki bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan

yapilan anova analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.64’de gosterilmektedir

Cizelge 3.64. Mevcudiyet Egilimi Faktorii ile Katilimcilarin Yas Gruplart Anova Analizi

Ortalama
Kareler toplami df kareler F Sig.
Grup Arasinda 12,603 5 2,521 2,569 ,026
Gruplar halinde 393,397 401 ,981

Toplam 406,000 406

Yukaridaki ¢izelgede mevcudiyet egilimi faktorii katilimcilarin yas gruplari
arasindaki anova analiz sonuglari gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore bu iki
degisken arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi 61+ yas
grubu ile 41-50 yas gruplarina ait yatirirmcilardan kaynaklandigi sonucuna ulasilmstir.

Mevcudiyet egilimi faktori ile katilimcilarin egitim durumlari arasinda yapilan

¢apraz analiz sonucu: x%=1788,181 df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki
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degisken arasinda anlamli bir iligki bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan

yapilan anova analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.65 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.65. Mevcudiyet Egilimi Faktorii ile Katilimeilarin Egitim Durumlar1 Anova Analizi

Ortalama

Kareler toplam1 df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 33,931 5 6,786 7,314 ,000
Gruplar halinde 372,069 401 ,928

Toplam 406,000 406

Yukaridaki c¢izelgede mevcudiyet egilimi faktori ile katilimeilarin egitim
durumlar arasindaki anova analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore bu
iki degisken arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi
Onlisans egitim seviyesine sahip yatirimcilar ile ortaokul ve lise egitim seviyelerinde
bulunan yatirimcilardan kaynaklandigi sonucuna ulagilmistir.

Mevcudiyet egilimi faktorii ile katilimcilarin aylik gelir gruplar1 arasinda yapilan
capraz analiz sonucu: x°=1457,018, df=852, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki
degisken arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan

yapilan anova analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.66’°da gosterilmektedir.

Cizelge 3.66. Mevcudiyet Egilimi Faktorii ile Katilimcilarin Aylik Gelir Durumlari Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplam1 df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 15,366 4 3,842 3,953 ,004
Gruplar halinde 390,634 402 972

Toplam 406,000 406

Yukaridaki cizelgede mevcudiyet egilimi faktorii ile katilimcilarin aylhik gelir
durumlar arasindaki anova analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore bu
iki degisken arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi 9001-
12000 tl ayhik gelire sahip yatirnmcilar ile 1-3000 tl gelire sahip yatirimcilardan
kaynaklandigi sonucuna ulagilmistir.

Mevcudiyet egilimi faktorii ile katilimcilarin hukuki kisilikler arasinda yapilan
capraz analiz sonucu: x*=796,744 df=426, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlaml bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug cizelge 3.67 de gosterilmektedir.
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Cizelge 3.67. Mevcudiyet Egilimi Faktorii ile Katilimeilarin Hukuki Kisilikleri Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 5,710 2 2,855 2,881 ,057
Gruplar halinde 400,290 404 ;991

Toplam 406,000 406

Yapilan analizde P degeri 0,057> 0,05 oldugundan bu iki degisken arast anlamli
bir farklilik bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Mevcudiyet egilimi faktorii ile katilimcilarin gorevleri arasinda yapilan ¢apraz
analiz sonucu: x*=1585,296 df=852, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.68 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.68. Mevcudiyet Egilimi Faktorii ile Katilimcilarin Gorevlerinin Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplam1 df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 12,162 4 3,041 3,104 ,016
Gruplar halinde 393,838 402 ,980

Toplam 406,000 406

Yukaridaki c¢izelgede mevcudiyet egilimi faktorii ile katilimcilarin gorevleri
arasindaki anova analiz sonuglari gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore bu iki
degisken arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi isyeri
sahibi gercek kisilerden olusan yatirimcilar ile sirket ortaklarindan olusan
yatirimeilardan kaynaklandigi sonucuna ulagilmistir.

Mevcudiyet egilimi faktorii ile katilimeilarin faaliyet sekilleri arasinda yapilan
capraz analiz sonucu: x*=785,094 df=426, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlaml bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug cizelge 3.69 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.69. Mevcudiyet Egilimi Faktori ile Katilimeilarin Faaliyet Sekillerinin Anova Analizi

Ortalama

Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 28,733 2 14,366 15,384 ,000
Gruplar halinde 377,267 404 ,934

Toplam 406,000 406
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Yukaridaki cizelgede mevcudiyet egilimi faktorii ile katilimcilarin faaliyet
sekilleri anova analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore bu iki degisken
arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farklihigin kaynagi imalat faaliyet
seklini tercih eden yatirnmcilar ile hizmet ve ticari mal faaliyet seklini tercih eden
yatirimcilardan kaynaklandigi sonucuna ulasilmistir.

Mevcudiyet egilimi faktorii ile katilimcilarin sermayeleri arasinda yapilan ¢apraz
analiz sonucu: x*=1992,811 df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlamh bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.70 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.70. Mevcudiyet Egilimi Faktori ile Katilimeilarin Sermaye Gruplarinin Anova Analizi

Ortalama

Kareler toplam1 df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 49,758 5 9,952 11,202 ,000
Gruplar halinde 356,242 401 ,888

Toplam 406,000 406

Yukaridaki ¢izelgede mevcudiyet egilimi faktorii ile katilimcilarin sermaye
gruplar1 anova analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore bu iki degisken
arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynag: cizelge 3.71° de
gosterilmektedir.

Cizelge 3.71. Mevcudiyet Egilimi Faktori ile Sermaye Gruplarimin Farklilik Cizelgesi
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Mevcudiyet egilimi faktorii ile yatirimcilarin arasinda bulunan fark ise 901-1200

bin tl sermaye ile yatirnm yapan yatirimcilar 0-300, 301-600, 601-900, 1201,1500 ve
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1501+ bin tl sermaye ile yatinm yapan yatirimcilardan kaynaklandigi sonucuna

ulastlmistir.

3.12.5. Arastirmadaki Yatirnm Faktoriiniin Demografik Ozellikler ve Mali
Profillerle Analizleri

Faktor analizi sonrast elde edilen yatirim faktdriine uygulanan Crosstab, Qi
Square, Anova analizleri ve T testlerinin sonuglar1 asagida belirtilmistir.

Yatirim faktorii ile katilimeilarin cinsiyetleri durumlar1 arasinda yapilan capraz
analiz sonucu: x*=400,469, df=213, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Aralarindaki iliskinin
farklilik olup olmadigini belirlemek amaciyla T testi uygulanmistir. T testi sonucu
T=1,964, df=405, P (0,050)= 0,05 oldugu i¢in yatirim faktorii ile cinsiyet arasinda
anlaml bir farklilik bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Yatirnm faktorii ile katilimcilarin yas gruplari arasinda yapilan ¢apraz analiz
sonucu: x2=1957,703, df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken arasinda
anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova analizinde

elde edilen sonug cizelge 3.72’de gosterilmektedir.

Cizelge 3.72. Yatirim Faktorii ile Katilimeilarin Yag Gruplari Anova Analizi

Ortalama ]
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 21,817 5 4,363 4 554 ,000
Gruplar halinde 384,183 401 ,958

Toplam 406,000 406

Yukaridaki cizelgede yatirnm faktorii ile katilimcilarin gorevleri arasindaki
anova analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki cizelgeye gore bu iki degisken
arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi 20- yas grubu ile
51-60 ve 61+ yas gruplarina ait yatirimcilardan kaynaklandigi sonucuna ulagilmstir.

Yatirim faktorii ile katilimeilarin egitim durumlar arasinda yapilan ¢apraz analiz
sonucu: x*=1788,181 df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken arasinda
anlaml bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova analizinde

elde edilen sonug cizelge 3.73 de gosterilmektedir.



142

Cizelge 3.73. Yatirim Faktorii ile Katilimcilarin Egitim Durumlar1 Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 41,959 5 8,392 9,244 ,000
Gruplar halinde 364,041 401 ,908

Toplam 406,000 406

Yukaridaki ¢izelgede yatirim egilimi faktorii ile katilimcilarin egitim durumlart
arasindaki anova analiz sonuglari gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore bu iki
degisken arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi ortaokul
egitim seviyesine sahip yatinmcilar ile ilkokul, lise ve Onlisans egitim seviyelerinde

bulunan yatirimcilardan kaynaklandigi sonucuna ulagilmistir.(Cizelge 3.74)

Cizelge 3.74. Yatirim Faktorii ile Katilimcilarin Egitim Durumlari Farklilik Cizelgesi
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Yatirnm faktorii ile katilimecilarin aylik gelir gruplan arasinda yapilan capraz
analiz sonucu: x*=1457,018, df=852, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.75°de gosterilmektedir.

Cizelge 3.75. Yatirim Faktorii ile Katilimcilarin Aylik Gelir Durumlari Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplam1 df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 4,209 4 1,052 1,053 ,380
Gruplar halinde 401,791 402 ,999

Toplam 406,000 406

Yapilan analizde P degeri 0,380> 0,05 oldugundan bu iki degisken arast anlaml

bir farklilik bulunmadig sonucuna ulasilmistir.
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Yatirim faktorii ile katilimeilarin hukuki kisilikler arasinda yapilan ¢apraz analiz
sonucu: x2=796,744 df=426, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken arasinda
anlamli bir iligki bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova analizinde

elde edilen sonug ¢izelge 3.76 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.76. Yatirim Faktorii ile Katilimcilarin Hukuki Kisilikleri Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 2,559 2 1,279 1,281 ,279
Gruplar halinde 403,441 404 ,999

Toplam 406,000 406

Yapilan analizde P degeri 0,279> 0,05 oldugundan bu iki degisken arast anlaml1
bir farklilik bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Yatinnm faktorii ile katilimcilarin goérevleri arasinda yapilan capraz analiz
sonucu: x*=1585,296 df=852, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken arasinda
anlamli bir iligski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova analizinde

elde edilen sonug ¢izelge 3.77 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.77. Yatirim Faktorii ile Katilimeilarin Goérevlerinin Anova Analizi

Ortalama
Kareler toplam1 df kareler F Sig.
Grup Arasinda 4,180 4 1,045 1,045 ,383
Gruplar halinde 401,820 402 1,000

Toplam 406,000 406

Yapilan analizde P degeri 0,383> 0,05 oldugundan bu iki degisken aras1 anlamli
bir farklilik bulunmadigi sonucuna ulagilmistir.

Yatirim faktorii ile katilimcilarin faaliyet sekilleri arasinda yapilan ¢apraz analiz
sonucu: x°=785,094 df=426, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken arasinda
anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova analizinde

elde edilen sonug cizelge 3.78 de gosterilmektedir.
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Cizelge 3.78. Yatirim Faktorii ile Katilimcilarin Faaliyet Sekillerinin Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 20,138 2 10,069 10,542 ,000
Gruplar halinde 385,862 404 ,955

Toplam 406,000 406

Yukaridaki cizelgede yatinm faktorii ile katilimcilarin faaliyet sekilleri anova
analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki cizelgeye gore bu iki degisken arasinda
anlaml bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi imalat faaliyet seklini tercih
eden yatirimcilar ile hizmet ve ticari mal faaliyet seklini tercih eden yatirnmcilardan
kaynaklandig1 sonucuna ulagilmistir.

Yatirnm faktorii ile katilimeilarin sermayeleri arasinda yapilan capraz analiz
sonucu: x%=1992,811 df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken arasinda
anlamli bir iligski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova analizinde

elde edilen sonug cizelge 3.79 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.79. Yatirim Faktori ile Katilimeilarin Sermaye Gruplarimin Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 64,262 5 12,852 15,081 ,000
Gruplar halinde 341,738 401 ,852

Toplam 406,000 406

Yukaridaki ¢izelgede yatirim faktori ile katilimcilarin sermaye gruplari anova
analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki cizelgeye gore bu iki degisken arasinda
anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi cizelge 3.71° de

gosterilmektedir.

Cizelge 3.80. Yatirim Faktorii ile Sermaye Gruplarinin Farklilik Cizelgesi

sSEEMAYE
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Yatirnm faktorii ile yatirimeilarin sermaye gruplart arasinda bulunan fark ise
1501+ bin tl sermaye ile yatirim yapan yatirimcilar 0-300, 301-600, 601-900,901-1200
ve 1201-1500 bin tl sermaye ile yatirim yapan yatirimcilardan kaynaklandigi sonucuna

ulasilmustir.

3.12.6. Arastirmadaki Asir1 Giiven Egilimi Faktoriiniin Demografik Ozellikler ve
Mali Profillerle Analizleri

Faktor analizi sonrasi elde edilen asir1 giiven egilimi faktOriine uygulanan
Crosstab, Qi Square, Anova analizleri ve T testlerinin sonuglar1 asagida belirtilmistir.

Asirt giiven egilimi faktori ile katilimcilarin cinsiyetleri durumlarr arasinda
yapilan ¢apraz analiz sonucu: x°=400,469, df=213, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki
degisken arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Aralarinda
farklililk bulunup bulunmadigini belirlemek amaciyla T testi uygulanmustir. T testi
sonucu T=-360, df=405, P (0,719) > 0,05 oldugu i¢in asir1 giiven egilimi faktori ile
cinsiyet arasinda anlamli bir farklilik bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Asirt giiven egilimi faktori ile katilimcilarin yas gruplari arasinda yapilan ¢apraz
analiz sonucu: x2=1957,703, df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.81’de gosterilmektedir

Cizelge 3.81. Asir1 Giiven Egilimi Faktorii ile Katilimcilarin Yag Gruplar1 Anova Analizi

Kareler toplami df Ortalama Kkareler F Sig.
Grup Arasinda 20,824 5 4,165 4,336 ,001
Gruplar halinde 385,176 401 ,961
Toplam 406,000 406

Yukaridaki cizelgede asir1 giiven egilimi faktorii katilimcilarin yas gruplari
arasindaki anova analiz sonuglari gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore bu iki
degisken arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi 51-60 yas
grubu yatirnmcilar ile 20-, 21-30 yas grubu yatirimcilardan kaynaklandigi sonucuna
ulasilmustir.

Asirt giiven egilimi faktorii ile katilimceilarin egitim durumlar arasinda yapilan

capraz analiz sonucu: x*=1788,181 df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki
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degisken arasinda anlamli bir iligki bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan

yapilan anova analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.82 de gdsterilmektedir.

Cizelge 3.82. Asir1 Giiven Faktorii ile Katilimcilarin Egitim Durumlari Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplam1 df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 15,171 5 3,034 3,113 ,009
Gruplar halinde 390,829 401 ,975

Toplam 406,000 406

Yukaridaki ¢izelgede asir1 giiven egilimi faktorii ile katilimeilarin egitim
durumlar arasindaki anova analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore bu
iki degisken arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi
okuryazar egitim seviyesine sahip yatirimcilar ile ilkokul ve ortaokul egitim
seviyelerinde bulunan yatirimcilardan kaynaklandigi sonucuna ulagilmistir.

Asirt gliven egilimi faktorii ile katilimeilarin aylik gelir gruplar1 arasinda yapilan
capraz analiz sonucu: x°=1457,018, df=852, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki
degisken arasinda anlamli bir iligki bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan

yapilan anova analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.83’da gosterilmektedir.

Cizelge 3.83. Asir1 Giiven Faktorii ile Katilimcilarin Aylik Gelir Durumlari Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplam1 df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 1,693 4 423 421 , 794
Gruplar halinde 404,307 402 1,006

Toplam 406,000 406

Yapilan analizde P degeri 0,794> 0,05 oldugundan bu iki degisken arasi anlaml
bir farklilik bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Asir1 giiven egilimi faktorii ile katilimcilarin hukuki kisilikler arasinda yapilan
capraz analiz sonucu: x>=796,744 df=426, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlaml bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.84 de gdsterilmektedir.
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Cizelge 3.84. Asir1 Giiven Faktorii ile Katilimcilarin Hukuki Kisilikleri Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 12,615 2 6,307 6,478 ,002
Gruplar halinde 393,385 404 974

Toplam 406,000 406

Yukaridaki c¢izelgede asir1 giiven egilimi faktori ile katilimcilarin hukuki
kisilikleri arasindaki anova analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore bu
iki degisken arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi, gergek
kisilerden olusan yatirnmcilar ile Tiizel kisiliklerden olusan yatirimcilardan
kaynaklandig1 sonucuna ulagilmistir.

Asirt giiven egilimi faktorii ile katilimcilarin gorevleri arasinda yapilan ¢apraz
analiz sonucu: x°=1585,296 df=852, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.85 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.85. Asir1 Giiven Faktorii ile Katilimcilarin Gorevlerinin Anova Analizi

Ortalama

Kareler toplam1 df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 9,866 4 2,466 2,503 ,042
Gruplar halinde 396,134 402 ,985

Toplam 406,000 406

Yukaridaki cizelgede asir1 giiven egilimi faktorii ile katilimeilarin goérevleri
arasindaki anova analiz sonuglari gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore bu iki
degisken arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynag isyeri
sahibi gercek kisilerden olusan yatirimcilar ile sirket ortaklarindan olusan
yatirimcilardan kaynaklandig1 sonucuna ulagilmistir.

Asint giiven egilimi faktori ile katilimeilarin faaliyet sekilleri arasinda yapilan
capraz analiz sonucu: x*=785,094 df=426, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlamh bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.86 da gosterilmektedir.
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Cizelge 3.86. Asir1 Giiven Egilimi Faktorii ile Katilimcilarin Faaliyet Sekillerinin Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 2,262 2 1,131 1,132 ,323
Gruplar halinde 403,738 404 ;999

Toplam 406,000 406

Yapilan analizde P degeri 0,323> 0,05 oldugundan bu iki degisken arasi anlamli
bir farklilik bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Asir1 gliven egilimi faktori ile katilimeilarin sermayeleri arasinda yapilan ¢apraz
analiz sonucu: x*=1992,811 df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.87 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.87. Asir1 Giiven Egilimi Faktorii ile Katilimcilarin Sermaye Gruplarinin Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplam1 df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 16,924 5 3,385 3,489 ,004
Gruplar halinde 389,076 401 ,970

Toplam 406,000 406

Yukaridaki ¢izelgede asir1 gliven egilimi faktorii ile katilimcilarin sermaye
gruplar1 anova analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore bu iki degisken
arasinda anlaml bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynag: ise, 0-300 bin tl
sermaye ile yatirim yapan yatirimcilarla 1501+ bin tl sermaye ile yatirim yapan

yatirimcilardan kaynaklandigi sonucuna ulagilmistir.

3.12.7. Arastirmadaki Biligsel Faktoriiniin Demografik Ozellikler ve Mali
Profillerle Analizleri

Faktor analizi sonrasi elde edilen biligsel faktoriine uygulanan Crosstab, Qi
Square, Anova analizleri ve T testlerinin sonuglar1 asagida belirtilmistir.

Biligsel faktorler faktorii ile katilimcilarin cinsiyetleri durumlari arasinda yapilan
capraz analiz sonucu: x*=400,469, df=213, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki
degisken arasinda anlamli bir iligki bulundugu sonucuna varilmaktadir. Aralarindaki

iliskinin farklilik olup olmadigini belirlemek amaciyla T testi uygulanmistir. T testi
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sonucu T=2,869, df=405, P (0,004) > 0,05 oldugu i¢in Biligsel faktorler ile cinsiyet
arasinda anlamli bir farklilik bulundugu sonucuna ulagilmistir.

Biligsel faktorler ile katilimcilarin yas gruplar arasinda yapilan ¢apraz analiz
sonucu: x2=1957,703, df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken arasinda
anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova analizinde

elde edilen sonug ¢izelge 3.88’de gosterilmektedir.

Cizelge 3.88. Biligsel Faktorler ile Katilimcilarin Yas Gruplari Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplam1 df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 10,313 5 2,063 2,090 ,066
Gruplar halinde 395,687 401 ,987

Toplam 406,000 406

Yapilan analizde P degeri 0,066> 0,05 oldugundan bu iki degisken arast anlaml1
bir farklilik bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Biligsel faktorler ile katilimcilarin egitim durumlar1 arasinda yapilan capraz
analiz sonucu: x*=1788,181 df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlaml bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.89 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.89. Biligsel Faktorler ile Katilimeilarin Egitim Durumlari Anova Analizi

Ortalama

Kareler toplam1 df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 15,279 5 3,056 3,136 ,009
Gruplar halinde 390,721 401 974

Toplam 406,000 406

Yukaridaki c¢izelgede Biligsel faktorler ile katilimeilarin egitim durumlar
arasindaki anova analiz sonuglari gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore bu iki
degisken arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi ortaokul
egitim seviyesine sahip yatirimcilar ile lise egitim seviyelerinde bulunan yatirimcilardan
kaynaklandig1 sonucuna ulasilmistir.

Biligsel faktorler ile katilimcilarin aylik gelir gruplar arasinda yapilan capraz

analiz sonucu: x*=1457,018, df=852, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
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arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.90°da gdsterilmektedir.

Cizelge 3.90. Biligsel Faktorler ile Katilimcilarin Aylik Gelir Durumlar1 Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplam1 df F Sig.
kareler
Grup Arasinda ,529 4 ,132 ,131 971
Gruplar halinde 405,471 402 1,009

Toplam 406,000 406

Yapilan analizde P degeri 0,971> 0,05 oldugundan bu iki degisken aras1 anlamli
bir farklilik bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Biligsel faktorler ile katilimcilarin hukuki kisilikler arasinda yapilan capraz
analiz sonucu: x°=796,744 df=426, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.91 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.91. Bilissel Faktorler ile Katilimcilarin Hukuki Kisilikleri Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 5,710 2 2,855 2,881 ,057
Gruplar halinde 400,290 404 ;991

Toplam 406,000 406

Yapilan analizde P degeri 0,057> 0,05 oldugundan bu iki degisken aras1 anlamli
bir farklilik bulunmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Biligsel faktorler ile katilimcilarin gorevleri arasinda yapilan capraz analiz
sonucu: x*=1585,296 df=852, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken arasinda
anlaml bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova analizinde

elde edilen sonug ¢izelge 3.92 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.92. Biligsel Faktorler ile Katilimcilarin Gorevlerinin Anova Analizi

Kareler toplami df Ortalama kareler F Sig.
Grup Arasinda 1,389 2 ,694 ,693 ,501
Gruplar halinde 404,611 404 1,002

Toplam 406,000 406
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Yapilan analizde P degeri 0,501> 0,05 oldugundan bu iki degisken arast anlaml
bir farklilik bulunmadig1 sonucuna ulasilmigtir

Biligsel faktorler ile katilmcilarin faaliyet sekilleri arasinda yapilan capraz
analiz sonucu: x°=785,094 df=426, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.93 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.93. Biligsel Faktorler ile Katilimcilarin Faaliyet Sekillerinin Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplam1 df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 4,913 2 2,456 2,474 ,085
Gruplar halinde 401,087 404 ,993

Toplam 406,000 406

Yapilan analizde P degeri 0,085> 0,05 oldugundan bu iki degisken arasi anlaml
bir farklilik bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Biligsel faktorler ile katilimcilarin sermayeleri arasinda yapilan ¢apraz analiz
sonucu; x2=1992 811 df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken arasinda
anlamli bir iligski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova analizinde

elde edilen sonug cizelge 3.94 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.94. Biligsel Faktorler ile Katilimcilarin Sermaye Gruplarinin Anova Analizi

Ortalama )
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 19,447 5 3,889 4,035 ,001
Gruplar halinde 386,553 401 ,964

Toplam 406,000 406

Yukaridaki ¢izelgede Biligsel faktorler ile katilimeilarin sermaye gruplari anova
analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki cizelgeye gore bu iki degisken arasinda
anlaml bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi ise 0-300 bin tl ile yatirnmda
bulunanlarla  301-600, tl sermaye ile yatirnm yapan yatirimcilardan kaynaklandigi

sonucuna ulagilmistir.
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3.12.8. Arastirmadaki Kendini Kandirma Egilimi Faktoriiniin Demografik
Ozellikler ve Mali Profillerle Analizleri

Faktor analizi sonrasi elde edilen kendini kandirma egilimi faktoriine uygulanan
Crosstab, Qi Square, Anova analizleri ve T testlerinin sonuglar1 asagida belirtilmistir.

Kendini kandirma egilimi faktorii ile katilimeilarin cinsiyetleri durumlari
arasinda yapilan c¢apraz analiz sonucu: x%=400,469, df=213, P (0,000)< 0, 05
oldugundan bu iki degisken arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna
varilmaktadir. Aralarindaki iligskinin farklilik olup olmadigini belirlemek amaciyla T
testi uygulanmistir. T testi sonucu T=-4,264, df=405, P (0,000) > 0,05 oldugu i¢in
kendini kandirma egilimi faktorii ile cinsiyet arasinda anlamli bir farklilik bulundugu
sonucuna ulasilmistir.

Kendini kandirma egilimi faktorii ile katilimcilarin yas gruplar arasinda yapilan
capraz analiz sonucu: x°=1957,703, df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki
degisken arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan

yapilan anova analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.95°de gosterilmektedir.

Cizelge 3.95. Kendini Kandirma Egilimi Faktorii ile Katilimcilarin Yag Gruplar1 Anova Analizi

Kareler toplamu df Ortalama kareler F Sig.
Grup Arasinda 4,628 5 ,926 ,925 ,465
Gruplar halinde 401,372 401 1,001
Toplam 406,000 406

Yukaridaki ¢izelgede Kendini kandirma egilimi faktorii katilimeilarin yas
gruplar1 arasindaki anova analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki cizelgeye gore P
degeri 0,465>0,05 oldugundan bu iki degisken arasinda anlamli bir farklilik
bulunmamaktadir.

Kendini kandirma egilimi faktorii ile katilimcilarin egitim durumlart arasinda
yapilan ¢apraz analiz sonucu: x°=1788,181 df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu
iki degisken arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan

yapilan anova analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.96” da gosterilmektedir.
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Cizelge 3.96. Kendini Kandirma Egilimi Faktorii ile Katilimeilarin Egitim Durumlart Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 16,304 5 3,261 3,355 ,006
Gruplar halinde 389,696 401 ,972

Toplam 406,000 406

Yukaridaki ¢izelgede Kendini kandirma egilimi faktorii ile katilimcilarin egitim
durumlar arasindaki anova analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore bu
iki degisken arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi
Onlisans egitim seviyesine sahip yatirimcilar ile lise egitim seviyelerinde bulunan
yatirimcilardan kaynaklandigi sonucuna ulasilmistir.

Kendini kandirma egilimi faktorii ile katilimcilarin aylik gelir gruplart arasinda
yapilan gapraz analiz sonucu: x*=1457,018, df=852, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki
degisken arasinda anlamli bir iligki bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan

yapilan anova analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.97°de gdsterilmektedir.

Cizelge 3.97. Kendini Kandirma Egilimi Faktorii ile Katilimcilarin Aylik Gelir Durumlari Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 1,452 4 ,363 ,361 ,837
Gruplar halinde 404,548 402 1,006

Toplam 406,000 406

Yukaridaki ¢izelgede Kendini kandirma egilimi faktorii katilimeilarin aylik gelir
gruplar1 arasindaki anova analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki cizelgeye gore P
degeri 0,837>0,05 oldugundan bu iki degisken arasinda anlamli bir farklilik
bulunmamaktadir.

Kendini kandirma egilimi faktorii ile katilimcilarin hukuki kisilikler arasinda
yapilan ¢apraz analiz sonucu: x°=796,744 df=426, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki
degisken arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan

yapilan anova analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.98 de gdsterilmektedir.
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Cizelge 3.98. Kendini Kandirma Egilimi Faktorii ile Katilimeilarin Hukuki Kisilikleri Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 10,600 2 5,300 5,415 ,005
Gruplar halinde 395,400 404 ,979

Toplam 406,000 406

Yukaridaki ¢izelgede Kendini kandirma egilimi faktorii ile hukuki kisilikleri
arasindaki anova analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore bu iki
degisken arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi gergek kisi
yatirimcilar ile tiizel kisilik yatirimcilardan kaynaklandigi sonucuna ulagilmistir.

Kendini kandirma egilimi faktorii ile katilimeilarin gorevleri arasinda yapilan
capraz analiz sonucu: x?=1585,296 df=852, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki
degisken arasinda anlamli bir iligki bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan

yapilan anova analizinde elde edilen sonug cizelge 3.99 de gosterilmektedir

Cizelge 3.99. Kendini Kandirma Egilimi Faktorii ile Katilimcilarin Gorevlerinin Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplam1 df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 13,518 4 3,380 3,462 ,009
Gruplar halinde 392,482 402 ,976

Toplam 406,000 406

Yukaridaki c¢izelgede Kendini kandirma egilimi faktori ile katilimcilarin
gorevleri arasindaki anova analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore bu
iki degisken arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi
miidir/ortak gérevinde bulunan yatirimcilar ile finans yoneticisi gorevinde bulunan
yatirimcilardan kaynaklandig1 sonucuna ulagilmistir.

Kendini kandirma egilimi faktorii ile katilimcilarin faaliyet sekilleri arasinda
yapilan ¢apraz analiz sonucu: x°=785,094 df=426, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki
degisken arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan

yapilan anova analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.100 de gosterilmektedir.
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Cizelge 3.100. Kendini Kandirma Egilimi Faktorii ile Katilimcilarin Faaliyet Sekillerinin Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 4,203 2 2,101 2,113 ,122
Gruplar halinde 401,797 404 ,995

Toplam 406,000 406

Yukaridaki cizelgede Kendini kandirma egilimi faktorii katilimcilarin faaliyet
sekilleri arasindaki anova analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore P
degeri 0,122>0,05 oldugundan bu iki degisken arasinda anlamli bir farklilik
bulunmamaktadir.

Kendini kandirma egilimi faktorii ile katilimcilarin sermayeleri arasinda yapilan
capraz analiz sonucu: x*=1992,811 df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki
degisken arasinda anlamli bir iligki bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan

yapilan anova analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.101 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.101. Kendini Kandirma Egilimi Faktori ile Katilimeilarin Sermaye Gruplarinin Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplam1 df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 8,994 5 1,799 1,817 ,108
Gruplar halinde 397,006 401 ,990

Toplam 406,000 406

Yukaridaki cizelgede Kendini kandirma egilimi faktorii katilimcilarin faaliyet
sekilleri arasindaki anova analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki cizelgeye gore P
degeri 0,108>0,05 oldugundan bu iki degisken arasinda anlamli bir farklilik

bulunmamaktadir.

3.12.9. Arastirmadaki Duygusal Egilimler Faktériiniin Demografik Ozellikler ve
Mali Profillerle Analizleri

Faktor analizi sonrasi elde edilen duygusal egilim faktoriine uygulanan Crosstab,
Qi Square, Anova analizleri ve T testlerinin sonuglar1 asagida belirtilmistir.

Duygusal egilimler faktorii ile katilimcilarin cinsiyetleri durumlar1 arasinda
yapilan capraz analiz sonucu: x*=400,469, df=213, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki
degisken arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Aralarindaki

iliskinin farklilik olup olmadigini belirlemek amaciyla T testi uygulanmistir. T testi
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sonucu T=2285, df=405, P (0,023) > 0,05 oldugu icin duygusal egilimler faktorii ile
cinsiyet arasinda anlamli bir farklilik bulundugu sonucuna ulagilmaistir.

Duygusal egilimler faktorii ile katilimcilarin yas gruplar1 arasinda yapilan ¢apraz
analiz sonucu: x?=1957,703, df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.102°de gosterilmektedir

Cizelge 3.102. Duygusal Egilimler Faktorii ile Katilimcilarin Yas Gruplari Anova Analizi

Ortalama
Kareler toplami df kareler F Sig.
Grup Arasinda 1,735 5 347 344 ,886
Gruplar halinde 404,265 401 1,008

Toplam 406,000 406

Yukaridaki ¢izelgede duygusal egilimler faktorii ile katilimeilarin yas gruplart
arasindaki anova analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore P degeri
0,886>0,05 oldugundan bu iki degisken arasinda anlamli bir farklilik bulunmamaktadir.

Duygusal egilimler faktorii ile katilimcilarin egitim durumlar arasinda yapilan
capraz analiz sonucu: x%=1788,181 df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iKi
degisken arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan

yapilan anova analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.103 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.103. Duygusal Egilimler Faktorii ile Katilimeilarin Egitim Durumlar1 Anova Analizi

Ortalama )
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 9,225 5 1,845 1,865 ,099
Gruplar halinde 396,775 401 ,989

Toplam 406,000 406

Yukaridaki c¢izelgede duygusal egilimler faktorii ile katilimcilarin egitim
durumlar arasindaki anova analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki cizelgeye gore P
degeri 0,099>0,05 oldugundan bu iki degisken arasinda anlamli bir farklilik
bulunmamaktadir

Duygusal egilimler faktorii ile katilimcilari aylik gelir gruplari arasinda yapilan

capraz analiz sonucu: x°=1457,018, df=852, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki
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degisken arasinda anlamli bir iligki bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan

yapilan anova analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.104°da gosterilmektedir.

Cizelge 3.104. Duygusal Egilimler Faktori ile Katilimeilarin Aylik Gelir Durumlari Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplam1 df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 7,042 4 1,760 1,774 ,133
Gruplar halinde 398,958 402 ,992

Toplam 406,000 406

Yukaridaki ¢izelgede duygusal egilimler faktorii ile katilimcilarin aylik gelirleri
arasindaki anova analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore P degeri
0,133>0,05 oldugundan bu iki degisken arasinda anlamli bir farklilik bulunmamaktadir

Duygusal egilimler faktorii ile katilimcilarin hukuki kisilikler arasinda yapilan
capraz analiz sonucu: x*=796,744 df=426, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.105 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.105. Duygusal Egilimler Faktorii ile Katilimeilarin Hukuki Kisilikleri Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplam1 df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 16,085 2 8,043 8,333 ,000
Gruplar halinde 389,915 404 ,965

Toplam 406,000 406

Yukaridaki ¢izelgede duygusal egilimler faktorii ile hukuki kisilikleri arasindaki
anova analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki cizelgeye gore bu iki degisken
arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi gergek kisi
yatirimcilar ile tiizel kisilik yatirimcilardan kaynaklandigi sonucuna ulasilmistir.

Duygusal egilimler faktorii ile katilimeilarin gorevleri arasinda yapilan capraz
analiz sonucu: x°=1585,296 df=852, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlamh bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.106 de gosterilmektedir
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Cizelge 3.106. Duygusal Egilimler Faktorii ile Katilimcilarin Gorevlerinin Anova Analizi

Ortalama

Kareler toplam1 df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 18,462 4 4,616 4,788 ,001
Gruplar halinde 387,538 402 ,964

Toplam 406,000 406

Yukaridaki ¢izelgede duygusal egilimler faktorii ile katilimcilarin gorevleri
arasindaki anova analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore bu iki
degisken arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi miidiir
/ortak goérevinde bulunan yatirimcilarla isyeri sahibi ve midiir gérevinde bulunan

yatirimcilardan kaynaklandigi sonucuna ulasilmistir.

Duygusal egilimler faktorii ile katilimcilarin faaliyet sekilleri arasinda yapilan
¢apraz analiz sonucu: x%=785,094 df=426, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.107 de gosterilmektedir.

Cizelge 3.107. Duygusal Egilimler Faktorii ile Katilimcilarin Faaliyet Sekillerinin Anova Analizi

Ortalama )
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 6,211 2 3,106 3,138 ,044
Gruplar halinde 399,789 404 ,990

Toplam 406,000 406

Yukaridaki ¢izelgede duygusal egilimler faktorii ile katilimcilarin faaliyet
sekilleri anova analiz sonuglart gosterilmistir. Yukaridaki cizelgeye gore bu iki degisken
arasinda anlamli bir farklihik bulunmaktadir. Bu farkliligin kaynagi imalat faaliyet
seklini tercih eden yatirnmcilar ile ticari mal faaliyet seklini tercih eden yatirimcilardan
kaynaklandig1 sonucuna ulagilmistir.

Duygusal egilimler faktorii ile katilimcilarin sermayeleri arasinda yapilan ¢apraz
analiz sonucu: x?=1992,811 df=1065, P (0,000)< 0, 05 oldugundan bu iki degisken
arasinda anlamli bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir. Ardindan yapilan anova

analizinde elde edilen sonug ¢izelge 3.108 de gosterilmektedir.
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Cizelge 3.108. Duygusal Egilimler Faktorii ile Katilimcilarin Sermaye Gruplarinin Anova Analizi

Ortalama .
Kareler toplami df F Sig.
kareler
Grup Arasinda 31,419 5 6,284 6,727 ,000
Gruplar halinde 374,581 401 ,934

Toplam 406,000 406

Yukaridaki cizelgede Duygusal egilimler faktorii ile katilimcilarin sermaye
gruplar1 anova analiz sonuglar1 gosterilmistir. Yukaridaki ¢izelgeye gore bu iki degisken
arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Duygusal egilimler faktori ile
yatirimcilarin arasinda bulunan fark ise 0-300 bin tl sermaye grubu ile 301-600,901-
1200 bin tl sermaye ile yatirnm yapan yatirimcilardan kaynaklandigi sonucuna

ulastlmistir.
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SONUC ve ONERILER

Insanoglu diger canlilardan farkli olarak diisiinebilen, karar alabilen bir
yaratilisla meydana gelmistir. Birbirlerine benzer olmakla birlikte birgok farkli
anlayislari, diisiinceleri, tepkileri, tercihleri bulunmaktadir. Bu nedenler insanlarin
oldukega farklilik gosteren diislince yapilar1 ve kararlari, kimi zaman anlam verilmekte
giicliik cekilen sonuglar ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bireylerin karar verme
siirecini inceleyen psikoloji bilimi ile toplumlarin gelisim siireglerini ve tercihlerini
inceleyen sosyoloji bilimi, karar verme siiregleri ve toplumsal davranislar inceleyerek
cesitli modeller olusturmuslardir. Bu baglamda psikoloji ve sosyoloji bilimleri
alanlarinda  yapilan ¢alismalar neticesinde insanlarin her zaman rasyonel
davranmadiklar1 kimi zaman sezgisel davranarak irrasyonel davranislar ortaya koydugu
sonuglarina ulasilmistir. Insanlarin kisisel, sosyal ve soyut degiskenlere maruz kalarak
karar verme siirecinde etkilendikleri ve rasyonel olmayan egilimler gosterdikleri
izlenmistir.

Bu ¢alismada yatirimeilarin finansal kararlarimi etkileyen faktorleri ve finansal
yatirim kararlarindaki egilimlerin etkilerini aciklamak amaciyla, faktér analizi
yapilmistir. Calismada elde edilen sonuglar su sekildedir:

Gelecek beklentisi faktorii ile finansal yatirimeilarin demografik 6zelliklerle
yapilan analizlerde cinsiyetleri arasinda anlamli bir iligki bulundugu ve bu iki degisken
arasinda anlaml farklilik bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu faktoriin katilimeilarin
yas gruplart incelendiginde anlamli bir iliski ve anlamli bir farklilik bulundugu
sonucuna ulagilmistir. Bu farkliligin kaynagi Sanliurfa I’i merkez ilgelerinde faaliyet
gosteren finansal yatirimcilarin 21-30 yas grubu ile 51-60 yas grubu arasindaki
yatirimeilardan kaynaklandigi tespit edilmistir. Yatiricilarin egitim durumlart dikkate
alindiginda egitim seviyelerinde anlamli bir farklilik oldugu soncuna ulagilmistir.
Ayrica Yatirnmceilarin egitim seviyeleriyle aylik gelirlerinin arasinda anlamli iliski
oldugu egitim seviyesi arttikga bireysel olarak ve kurumsal olarak aylik gelirlerinin
artti1 tespit edilmistir.

Gelecek beklentisi faktorii ile finansal yatirimcilarin mali profilleri ile yapilan
analizlerde hukuki kisilikleri ile etkili oldugu tespit edilmistir. Gergek kisilerin tiizel
kisilere gore daha ¢ok etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Bu faktére gore ticari mal
isletmelerinin diger faaliyet sekillerine gore daha fazla etkilendigi tespit edilmistir.

Finansal yatirimcilarin sermaye biiyiikliikleri dikkate alindiginda gelecek beklentisi



161

faktorliniin diisiik sermaye yapisina daha yiiksek etki ettigi sermaye yapilarinin
giiclendikce bu faktoriin etkisinin azaldig1 sdylenebilmektedir.

Ozetle gelecek beklentisi faktoriiniin SUTSO iiyeleri iizerinde etkili oldugu
tespit edilmistir. Yalniz cinsiyetin bu faktor lizerine anlamli bir farkliligi bulunmadigi
sonucuna varilmistir.

Kayiptan kaginma faktorii ile SUTSO tiyelerinin demografik 6zelliklerle yapilan
analizlerde katilimcilarin cinsiyetleri ve aylk gelirleriyle anlamli bir farklilik
bulunmadigi ayn1 zamanda anlamli bir iligki bulundugu tespit edilmistir. Bu faktérden
etkilenme dereceleri dikkate alindiginda egitim seviyeleri diisiik olan yatirimcilarin bu
faktorden daha ¢ok etkilendigi sonucuna varilmistir. Yatirimcilarin yaslar ilerledikce
bu faktoérden etkilenmelerinin diger yas gruplarmma gore daha cok etkilendigi tespit
edilmistir.

Kayiptan kacinma faktorii ile SUTSO {iyelerinin mali profillerle yapilan
analizlerde tim degiskenlerle anlamli bir iliski oldugu soncu tespit edilmistir. Bu
faktoriin tiim finansal yatirnmcilar1 yatinm esnasinda etkiledigi ve tercihlerini
sekillendirmesinde etki de bulundugu tespit edilmistir. Yapilan analizlerde mali profiller
arasinda sermaye gruplartyla anlamli bir farklilik bulunmadigr sonucuna ulagilmistir.
Kayiptan kacginma faktorlinlin  yatirimeilarin - gorevleri ile hukuki kisiliklerini
sekillendirme noktasinda etkili oldugu tespit edilmistir.

Cevre faktorii ile yatirimcilarin demografik ozelliklerinde yapilan analizlerde
tim demografik o6zelliklerle anlamli iliskide oldugu ve yatirimcilart etkiledigi tespit
edilmistir. Cinsiyet, yas ve aylik gelir degiskenleriyle anlamli bir farklilik olmadig:
sonucuna ulagilmistir. Bu sonuglara gore g¢evre faktoriinden etkilenme derecesinin
egitime gore degisiklik gosterdigi sonucuna varilmaktadir. Cevre faktoriiniin etkisinde
egitim seviyesi arttik¢a etkilenmenin daha da arttig1 tespit edilmistir.

Cevre faktorii ile yatirimcilarin mali profilleriyle yapilan analizlerde tiim mali
profillerle anlamli bir iligski oldugu tespit edilmistir. Yatirnmcilarin faaliyet sekilleri ile
yapilan analizde anlamli farklilik bulunmadigi her faaliyet seklinin ¢evre faktdriinden
etkilendigi sonucuna ulagilmistir. Yatirnmcilarin hukuki kisilikleri, sermaye yapilar1 ve
gorevleri cevre faktdriinde yatirnmcilarin etkilenme dereceleri farklilik gosterdigi
sonucuna ulagilmistir.

Mevcudiyet egilimi faktorii ile yatirnmcilarin demografik 6zelliklerinde anlaml
bir iliski ve anlamli bir farklilik oldugu tespit edilmistir. Kadin ve erkek yatirimcilarin

bu egilime reaksiyonlar1 farklilik gostermektedir. Yatirimeilarin yaslart ve aylik gelirleri
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ve egitim durumlart bu faktérden etkilenmelerine etki etmektedir. Bu faktére yas
ilerledikce ve diisiik gelir grubunda bulunan yatirimcilarin daha fazla etkilendigi mevcut
olana gereginden fazla reaksiyon gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Mevcudiyet egilimi faktorii ile yatirimcilarin mali  profilleriyle yapilan
analizlerde hukuki kisiliklerinin bu faktdrden etkilenmelerine etki etmedigi tespit
edilmistir. Bu faktére maruz kalana imalat ve gercek kisilerin daha fazla reaksiyon
gosterdikleri ayrica 900-1200 bin tl olan sermaye grubunu daha ¢ok etkiledigi sonucuna
ulasilmstir.

Yatirim faktorii ile yatirimeilarin demografik 6zelliklerinde anlaml bir iligki ve
anlaml bir farklilik oldugu tespit edilmistir. Yatirimcilarin aylik gelirlerinin bu faktor
grubunda anlamli bir farklilik olmadigi sonucuna ulasilmistir. Yatirimcilarin yatirim
faktoriinden etkilenmelerini cinsiyetleri, egitim durumlar1 ve yas gruplarinda farklilik
gostermektedir. Egitim seviyesi ortaokul olan yatirimeilarin bu faktoriin etkisine daha
fazla reaksiyon gosterdikleri sonucuna ulagilmistir.

Yatirnm faktorii ile yatirnmeilarin mali profilleriyle yapilan analizlerde hukuki
kigsilikleri ve yatirimcilarin gorevlerinin yatirnm faktorii etkisinde farklilik olmadigi
sonucuna ulagilmigtir. Yatirimcilarin faaliyet sekilleriyle sermaye yapilariin bu faktore
reaksiyon gostermede farkliliklar gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Yiiksek sermayeli ve
imalat faaliyet seklini tercih eden yatirimcilar yatirim faktoriine yiiksek reaksiyon
gosterdikleri tespit edilmistir.

Asirt giiven egilimi faktori ile yatirimeilarin demografik 6zelliklerinde anlaml
bir iliski ve anlamli bir farklilik oldugu tespit edilmistir. Yatirimeilarin cinsiyetleri ve
aylik gelirlerinin asir1 gliven egilimi faktoriine reaksiyon gostermesinde farklilik
bulunmadig: tespit edilmistir. Yas gruplarimin ilerledikge asir1 gliven egilimine yliksek
reaksiyon gosterdikleri ve egitim seviyesi yiikseldik¢e asir1 giiven egilimi faktoriine
maruz kalinmanin daha da artti§1 soncuna ulasilmistir.

Asirt gliven egilimi faktorii ile yatirimeilarin mali  profilleriyle yapilan
analizlerde yatinnmcilarin faaliyet sekillerinin asir1  gliven egilimi faktoriinden
etkilenmelerinde farklilik bulunmadig: tespit edilmistir. Finansal yatirimcilarin hukuki
kisilikleri, sermaye yapilar1 ve gorevleri asir1 giiven egilimi faktoriine farkli reaksiyon
gosterdikleri sonucuna ulasilmistir.

Biligsel faktorii ile yatirimeilarin demografik 6zelliklerinde anlamli bir iligki ve
anlaml bir farklilik oldugu tespit edilmistir. Yatirimecilarin aylik gelirleri ve yaslar

biligsel faktére reaksiyonlar1 farkliliklart bulunmadigi sonucuna ulasilmistir.
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Yatirimcilarin cinsiyetleri ve egitim durumlart biligsel faktore karsi reaksiyon
gostermelerinde farklilik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Biligsel faktorii ile yatirimcilarin mali profillerinde anlamli bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Yatirimcilarin hukuki kisilikleri, faaliyet sekilleri ve gorevleri bilissel
faktore reaksiyonlar1 farklilik tespit edilmemistir. Yatirimeilarin sermaye yapilarinin
biligsel faktore reaksiyon noktasinda farklilik gdsterdigi sonucuna ulagilmistir.

Kendini kandirma egilimi faktorii ile yatirimcilarin demografik ozelliklerinde
anlaml bir iligski ve anlaml1 bir farklilik oldugu tespit edilmistir. Katilimcilarin yaslari
ile aylik gelirlerinin kendini kandirma faktoriinden etkilenmelerinde farklilik tespit
edilmemistir. Yatirimcilarin cinsiyetleri ve egitim durumlar dikkate alindiginda kendini
kandirma faktoriine karst anlamli bir farklilik gosterdikleri ve bu faktore farkli
reaksiyon gosterdikleri sonucuna ulagilmistir.

Kendini kandirma egilimi faktorii ile yatirnmcilarin mali profillerinde anlamli bir
iliski ve anlamli1 bir farklilik oldugu tespit edilmistir. SUTSO iiyelerini faaliyet sekilleri
ile sermaye yapilar1 bu faktdre gosterdikleri reaksiyonda farklilik bulunmadig: tespit
edilmistir. Yatirimcilarin hukuki kisilikleri ve gorevleri kendini kandirma egilimi
faktoriine reaksiyonlar1 farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Duygusal egilimler faktorii ile yatirimeilarin demografik 6zelliklerinde anlaml
bir iliski ve anlamli bir farklilik oldugu tespit edilmistir. Yatirimcilarin yaslari, egitim
durumlart ve aylik gelirleri bu faktore reaksiyon esnasinda farklilik gostermedikleri
tespit edilmistir. Yatirimcilarin cinsiyetleri duygusal egilimler faktoriine reaksiyon
gostermede farklilik bulundugu sonucun ulasilmstir.

Duygusal egilimler faktori ile yatirimeilarin mali profillerinde anlamli bir iligki
ve anlamli bir farklilik oldugu tespit edilmistir. Yatirimcilarin Duygusal egilimler
faktoriine iliskin reaksiyonlar1 hukuki kisilikleri, faaliyet sekilleri, bulunduklar1 gérevler
ve sermaye yapilarina gore degisiklik gosterdikleri sonucuna ulagilmistir.

Calismada finansal yatirimeilarin egilim agirliklari, demografik 6zelliklerle mali
profillerinin egilimlerle hangi 6l¢iide yatirimeilar agisindan anlam bulunup bulunmadig:
6l¢iimlemek amaciyla analizler yapilmistir. Sonuglar asagidaki gibidir.

Katilimcilarin asir1 giiven egilimleri i¢in sunulan tiim 6nermelerde asir1 giiven
egilimine dair giiclii egilim gdsterdikleri sonucuna varilmaktadir. Asir1 giiven egilimi ve
faaliyet sekilleri incelendiginde imalat ve hizmet faaliyet sekillerini tercih eden finansal

yatirimecilar ticari mal isletmelerine gore daha yiiksek asir1 gliven egilim
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gostermektedirler. Tiizel kisiliklerde asir1 giiven egiliminin daha kuvvetli oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Ankete katilan SUTSO {iyelerinin asir1 iyimserlik egilimlerini 6l¢giimlemek adina
dort onerme yanitlamalar1 istenmistir. Katilimcilarin verdikleri yanitlar 1s18inda asiri
iyimserlik egilimine dair giicli derecede egilim gosterdikleri sonucuna ulagilmigtir.
Asirt iyimserlik egilim ve finansal yatirnmcilari hukuki kisilikleri dikkate alindiginda
gercek sahis isletmelerinin tiizel kisiliklere gore daha gii¢lii derecede asir1 iyimserlik
egilimini gosterdikleri sonucuna ulasilmistir. Faaliyet sekilleri dikkate alindiginda
imalat {liretim seklini tercih eden finansal yatirimcilarin ticari mal ve hizmet tlirlini
secen finansal yatirimcilara nazaran asir1 iyimserlik egilimini daha kuvvetli gosterdigi
sonucuna ulasilmistir.

Katilimcilarin - pismanliktan  kacinma egilimlerinin  dl¢iimlemek amaciyla
sunulan 6nermeler analize tabi tutulmustur. Yapilan analiz sonucunda katilimcilarin bu
onermelere verdigi yanitlarla 6l¢iimlenmeye ¢aligilan pismanliktan kaginma egiliminin
katilimcilar  iizerinde kuvvetli Olgiide gbzlemlendigi sonucuna ulasiimistir..
Katilimcilarin  faaliyet sekilleri incelendiginde, ticari mal isletmelerinin finansal
yatirimceilari, hizmet isletmelerinin finansal yatirimcilarina gore daha az pismanliktan
kacinma egilimini gdsterdikleri sonucuna ulasilmistir. Faaliyet sekilleri arasinda
pismanliktan kacinma egilimi imalat firmalarinda daha giiclii reaksiyon gosterdikleri
sonucuna varimistir. Bu durumumun nedeni imalat sistemlerinin maliyetinin yiliksek
olmas1 ve olas1 hatanin biitiin sistemi etkilediginden dolay1 oldugu diisiiniilmektedir.
Finansal yatirinmcilarin bulunduklar1 gorev itibariyle incelendiginde pigmanliktan
kaginma egilimini en yiiksek isletme sahipleri ardindan ortaklar ve sirasiyla
miudiir/ortak, miidiir ve finans yonetici gelmektedir. Pismanliktan kaginma egilimini
yatirimeilarin gorevleri dikkate alindiginda en giiglii igletme sahipleri en diisiik ise
finans yoneticilerinin gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Sanlrfa II'i merkez ilgelerindeki faaliyet gosteren finansal yatirimcilarin
finansal yatirimlar1 esnasinda aldiklari kararlarinda davranigsal egilimlerin etkisini
ortaya koymak adina katilimcilara énermeler sunulmustur. Onermelerin temsil etme
egilimi, kendi durumunu degerlendirememe egilimi bilgi ve iletisim kaynakli egilimler,
duygusal ve sosyal egilimlerinin 6l¢iimlenmesi amaciyla sunulan 6nermelere verilen
yanitlar 1s1ginda biitlin  6nermeleri kuvvetli derece de tasidiklar1 ve rasyonel

davranamadiklar1 soncuna ulasilmistir. Ayrica egilimleri gdsterme sekilleri bulunduklari
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gorevlere, tercih ettikleri liretim sekillerine ve hukuki kisiliklerine kadar farklilik
gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Sosyo-demografik o6zellikler, finansal profili yansitan bilgiler ve davranigsal
finans egilimlerine dair hazirlanan 6nermeler kullanilarak Pearson chi-square anlamlilik
seviyesinde ¢apraz tablolama analizi yapilmis ve kurulan hipotezler test edilmistir.

Analize iliskin sonuglar:

Cinsiyet yatirimcilarda ele alinan ilk degisken konumundadir. Birey kendi
cinsiyetini segememekte ve dogdugu cinsiyete uygun sekil kazanmaktadir. Cinsiyet
faktorii yatirnmeiyr dogustan sekillendiren kuvvetli bir etkendir. Bu nedenle finansal
yatirimecilarin - cinsiyetleri ile egilimler arasindaki iliski Onem arz etmektedir.
Yatirimcilarin cinsiyeti ile mevcudiyet egilimi ¢apraz tablolama yontemiyle birlikte
degerlendirildiginde; iki degisken arasinda anlamli bir iliski bulundugu ortaya
cikmaktadir. Ankete katilanlarin ¢cogunlugu erkek finansal yatirimcilardan olugmaktadir.
Kadin yatinmcilarin Sanlurfa’da finansal faaliyetlerde yeteri kadar etkin olmadiklar
gbzlemlenmistir.

Cinsiyet ile Mevcudiyet egilimine ait analizde pozitif reaksiyon verdikleri
sonucuna ulasilmistir. Erkek ve kadin finansal yatirimcilarin birbirlerinden farkli
mevcudiyet egilimine reaksiyon gosterdikleri sonucuna varilmistir.

Yatirimeilar aldiklari egitimler ve edindikleri bilgileri dikkate alarak tercihlerini
sekillendirmektedirler. Yatirimcinin egitim seviyesi, yatirim alani hakkinda olan bilgisi
egitim seviyesiyle dogru orantili olmaktadir. Yapilan arastirmada katilimcilarin egitim
sevileri ile aylik gelirlerinin arasinda yapilan capraz tablolama yontemiyle birlikte
degerlendirildiginde; iki degisken arasinda anlaml bir iliski bulundugu ortaya ¢ikmaistir.
Egitim seviyesi ile gelir arasindaki analize gore egitim seviyesi arttikca gelir
artmaktadir. Gelir arttikga yatirnmcinin bagari duygusu perginlenerek daha fazla riski
goze aldig1 sonucuna varilmistir. Yatirima karsi riskten kagcinma egilimini géstermedigi
sonucuna ulagilmistir.

Ankete katilan liyelerin egitim sevileri ile faaliyet siireleri arasinda yapilan
capraz tablolama yontemiyle birlikte degerlendirildiginde; iki degisken arasinda anlamli
bir iliski bulundugu ortaya ¢ikmaktadir. Elde edilen yanitlar 1s18inda egitim seviyesi
arttikca faaliyet siireside arttig1 sonucuna varilmaktadir. Egitim seviyesi arttikca
yatirimeinin  bilgi diizeyi artmakta asir1 gliven egilimi ile dogru orantili olarak

yatirimlaria devam tercihini kullanmakta oldugu diistiniilmektedir.
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Katilmeilarin  egitim sevileri ile faaliyet sekilleri arasinda yapilan capraz
tablolama yontemiyle birlikte degerlendirildiginde; iki degisken arasinda anlamli bir
iliski bulundugu ortaya c¢ikmaktadir. Analize gore yanitlarin yogunluklar1 imalat
sektoriinde on lisans-lisans, hizmet sektoriinde lise ve ticari mal faaliyet seklinde
ortaokul diizeyleri 6ne ¢ikti§1 sonucuna ulasilmaktadir. Imalat sektdriiniin uzmanlk
gerektirmesi isletme tiretim silireglerinin hesaplara tabi tutulmasi, yatirnmcinin bu alanda
faaliyet gosterme tercihinden Once bilgi birikiminin yeterli olduguna kanaat getirdikten
sonra yatirimi gergeklestirdigi gézlenmektedir.

Ankete katilan iiyelerin egitim sevileri ile temsil ettigi kurumdaki gorev arasinda
yapilan ¢apraz tablolama yontemiyle birlikte degerlendirildiginde; iki degisken arasinda
anlamli bir iligki bulundugu ortaya ¢ikmaktadir. Yapilan analize gore egitim seviyesi
arttikga bireyin statiisii artmaktadir. Egitim seviyesinin artmasi yatirimcilara daha ciddi
ve profesyonel yatirimlari gergeklestirme olanagi sundugu gozlemlenmistir.

Bir isletmenin faaliyet sekli isletme kurulumundan itibaren yatirimcinin tercihi
ile olusan bir segenektir. Yatirimci hali hazirda sermayesi, yatirim alani, alan hakkinda
bilgisi vb. bilgileri kendi zihin siizgecinde, analize tabi tutarak tercih etmekte ve bu
tercih soncu isletmenin faaliyet sekli belirlenmektedir. Bu nedenle yatirimecinin maruz
kaldig1 degiskenler sonucunda meydana gelen faaliyet sekli yatirnmci hakkinda bilgi
vermektedir. Katilimcilarin faaliyet sekilleriyle duygusal egilimleri arasinda yapilan
capraz tablolama yontemiyle birlikte degerlendirildiginde; iki degisken arasinda anlamli
bir iliski bulundugu ortaya c¢ikmaktadir. Sektorler arasi yatirimcilarin  duygusal
egilimleri temel alindiginda imalat sektoriinde bulunan finansal yatirimcilarin diger
sektorlerde islem yapan yatirnmcilara gore duygusal egilimlerin etkisinde daha az
reaksiyon gosterdikleri sonucuna varilmaktadir.

Ankete katilan iiyelerin finans kursu egitimi ile siirii psikolojisi egiliminin
arasinda yapilan ¢apraz tablolama yontemiyle birlikte degerlendirildiginde; iki degisken
arasinda anlamli bir iligki bulundugu ortaya c¢ikmaktadir. Finans egitimi alan
yatirimeilarda siirii psikolojisi egilimi finans egitimi almayanlara gore daha diisiik
seviyede gerceklestigi sonucuna varilmistir. Finans egitimi alan yatirimeilarin siirii
psikolojisi egilimine gosterdikleri reaksiyon diisiik kalmaktadir. Finans egitimi alan
yatirnmcilarin yatirrmlarinda ¢ogunlugun pesinden gitme yerine yatirimlarinda kendi
kararlarimi tercih ettikleri sonucuna varilmaktadir.

Hukuki kisilikler maliye bakanligiin belirledigi sartlara gore kazanilmaktadir.

Yatirimel yatirim yapacagi aracin ya da isletmenin tiirtine gére hukuki kisiligi tercih
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etmektedir. Ayrica piyasa kosullarmin hukuki kisilige bakis agisi, 6rnegin piyasalarda
tiizel kisiliklerin daha giivenilir oldugu kanist yaygindir. Bu nedenle yatirimcinin tercih
edecegi hukuki kisilik, yatirnmcinin yapacagi yatirimlarda Onemli etkiye sahiptir.
Katilimcilarin miikellefiyet sekilleriyle kayiptan kaginma egilimlerinin arasinda yapilan
capraz tablolama yontemiyle birlikte degerlendirildiginde; iki degisken arasinda anlamli
bir iligki bulundugu ortaya ¢ikmaktadir. Katilimcilarin kayiptan kaginma egilimine
yiiksek reaksiyon verdikleri sonucuna varilmistir. Yapilan analiz sonucunda
miikellefiyet sekilleriyle duygusal egilimler arasinda kuvvetli bir iliski oldugu sonucuna
ulasilmistir. Tiizel kisilikler gercek isletme sahiplerine nazaran kayiptan kaginma
egilimine daha diisiik reaksiyon vermeleridir. Bu durumun nedeni tiizel kisiliklerde
karar alma mekanizmasinin daha ortaklasa gergeklesmesidir.

Yas, yatirimcinin tercih edecegi veya degistirebilecegi bir degisken degildir.
Yatirimcidan bagimsiz ve yatirimciyt etkileyen faktorler arasindadir. Yas ile beraber
edinilen 6zellik olgunlasmadir. Olgunlagma, bireyin ge¢mis yasantilar vasitasiyla elde
ettigi tecriibe, kazang, bilgi birikimi olarak ifade edilebilir. Olgunlasmanin
gerceklesebilmesi icin  mutlaka zaman ge¢mesi gerekmektedir. Yatirimcilar,
yatirimcilardan bagimsiz ve yatirimcilar etkileyen yas faktorii, yatirim tercihlerinin
sekillenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Yatirimcilarin yatirim esnasinda gosterdikleri
egilimler yas degiskeninden etkilenmektedir. Katilimcilarin yaslar1 ile mevcudiyet
egilimi arasinda anlamli bir iligki bulunup bulunmadiginin belirlenmesi amaciyla
katilimcilara onerme sorulmustur. Katilimecilarin yaslari ile mevcudiyet egilimine
kuvvetli reaksiyon gosterdikleri sonucuna varilmistir. Katilimcilarin yaslari ile stirti
psikolojisi egilimi arasinda anlamli bir iliski bulunup bulunmadiginin belirlenmesi
amactyla katilimcilara dnerme sorulmustur. Ankete katilan iiyelerin sorulan 6nermeye
verdikleri yanitlar 1g18inda sosyal egilime pozitif reaksiyon verdikleri saptanmustir.
Analize gore liyelerin yaglar ile siirli psikolojisi egilimin anlamli ve kuvvetli bir iliski
oldugu sonucuna varilmistir. Finansal yatirnrmcilarin yaslari ilerledikge siirii psikolojisi
egilimi gosterdikleri sonucu gozlemlenmistir.

Ayrica, Finansal yatirim silirecinde maruz kalinan faktorlerin  ¢oklugu
yatirimcinin dogru karar1 vermesi acisinda bilgi diizeyinin énemini ortaya ¢ikarmistir.
Yatirnmeilarin yatirnmda bulunacaklari finansal alanlarla ilgili yeterince bilgiye sahip
olunduktan sonra yatirim karar1 vermesi gerektigi tespit edilmistir.

Yatirnmcilarin sahip oldugu finansal kuruluslarinin profesyonel bir big¢imde

olusturmadigi bu nedenle yatirnmciya etki eden davramigsal egilimlerin etkilerini
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minimize etme cabalarinin yatirim esnasinda gozardi etmemeleri gerektigi sonucuna
ulastlmistir.

Finansal yatirim tercihleri noktasinda imalat isletmelerinin egilimleri diger
sektorlere nazaran daha az gosterdikleri, bu yatirimcilardan, yatirirm esnasinda
faydalanabilme noktasinda yardim alma gerekliligi ortaya ¢ikmaistir.

Ozet olarak, Ister finansal yatirimcilar olsun ister bireysel yatirnmeilar, yatirim
tercihlerinde psiko-sosyal, kisisel, ¢evresel, finansal degiskenlerin etkisinde kalarak
davranigsal egilimler sergilemektedirler. Yatirimecilarin  gosterdikleri davranissal
egilimler, finansal yatirimcinin, igletme tretim sekline, yatirim araclarina, hukuki
kisiligine kadar etki ettigi sonucuna ulasilmistir. Bu alanda yapilmis benzer
arastirmalarda da gozlemlendigi gibi, birgok yatirimci yatirim kararlarinda geleneksel
yaklagimin varsayimlarinin tersine hareket etmekte ve s6z konusu egilimlerin etkisinde
kalarak finansal tercihlerinin etkilenmesine engel olamamaktadirlar.

Calisma uygulanirken ve elde edilen sonuglari 1s18inda sunulan dneriler asagida
siralanmustir.

SUTSO baskanliginin {iyelere uygulanmak iizere, davranigsal finans ve
davranigsal ~ egilimler konusunda  bilgilendirme  seminerleri  diizenlemeleri
gerekmektedir.

Sanlurfa II’i merkez ilcelerinde finansal yatirimcilarin finansal yatirim
kararlarinda gosterdikleri egilimleri 6lglimlemek ve egilimlerin etkilerini ortaya koymak
icin hazirlanan bu caligmada, yatinmcilarin siibjektiflikten uzaklasarak objektif
davranmalar1 gerektikleri sonucuna varilmistir.

Yatirnmcilarin yatirnma doniigen tercihler noktasinda yatirimi gézden gecgirme,
revize etme ¢abalarinin gerekliligi vurgulanmustir.

Akademik anlamda yapilan calismalarin insan psikolojinin finansa etkisi
acisindan daha genis bir arastirmanin gerekliligi ortaya ¢ikmustir.

Finansal yatirnm kararlarimin Tiirkiye geneline uygulanmasi ve bolgesel olarak
finansal tercihlerinin egilimler haritasi ¢ikarilarak, finansal yatinm kararlarinda
bolgesel egilimler atlasi olusturma geregi dogmustur.

Yatirim kararlar1 sonu¢ olarak karsimiza ¢ikmakta ve egilimler yatirnm karar
sonucuna yonlendiren nedenleri olusturmaktadir. Finansal yatirnm kararlarinin daha
belirginlesmesi amaciyla laboratuvar ortaminda daha genis c¢apl bir arastirma geregi

ortaya ¢ikmuistir.
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Ailenin, yatinnmcinin kisilik 6zelliklerini sekillenmesinde anne-baba ve diger aile
bireylerinde gelen kalitsal Ozeliklerin bireyin kendi fiziksel ve ruhsal biinyesinde
barindirdigin1 ve anal, oral ve falik donemlerinde maruz kaldiklar1 etkilerin ileriki
yasamlarinda etkili oldugu kisisel gelisim arastirmalarinda, Frued ve Ericson
calismalarinda bulunmaktadir. Kalitimsal 06zelliklerin  yatirnmciyr hangi 6lgiide
etkiledigi arastirllmasi gereken konular arasindadir. Ekonomik birey olan insanin
gelisimsel donemlerinde maruz kaldiklar1 etkilerin hangi 6l¢iide risk ve beklentilere
karst ilgi seviyelerinde degisiklikleri incelenmesi gereken konular arasinda olup
etkilerinin ortaya ¢ikarilmasi ve finansal yatirimer tiplerinin gelismesine olumlu katki
yapacag diistiniilmektedir.

Davranigsal finans alaninin toplum igerisine yayginlasmasi ve benimsetilmesi
noktasinda gorsel ve isitsel yayinlarin noksanlhigi biiylik Olgiide arastirmalara engel
niteligi olusturmaktadir. Bu konudaki cabalarin daha hizli bir sekilde gergeklesmesi

Onem tasimaktadir.
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EKLER

EK-1 Anket Ornegi

Degerli katilimer; dolduracagimiz anket calismasi, Sanlurfa ilindeki finansal yatirimcilarin
profilini ortaya koymak ve finansal tercihlerini belirlemek {izere diizenlenmistir. Anketle beraber ayni
zamanda s6z konusu Finansal yatirimcilarin duygusal, biligsel ve sosyal egilimlerinin yatirim kararlar
iizerindeki etkisinin ortaya konulmasi amaclanmaktadir. Elde edilen veriler bir yiiksek lisans tezine
kaynak teskil edecektir. Bu nedenle sorular1 dikkatle okuyarak miimkiin oldugunca gergege uygun sekilde
doldurmaniz arzu edilmektedir. Ankette yer alan bilgiler ile genel bir degerlendirme yapilacak ve

vereceginiz yanitlar sadece bu ¢aligmada kullanilacaktir. Katkilariniz igin simdiden tesekkiir ederim.

Yiiksek Lisans Ogrencisi Danmisman

Abuzer CIFTCI Prof. Dr. Sule Aydin

1) Cinsiyetiniz:
Erkek () Kadin ()
2) Medeni durumunuz:
Evli () Bekar ()
3) Evliiseniz ¢cocuk sayimz:
Cocugumyok () 1 ()2()3 ()4 () 5+()
4) Yasmniz:
20 ve alt1 () 21-30 () 31-40 () 41-50 () 51-60 () 61+()
5) Egitim Durumunuz:
Okuryazar () IIk( ) Orta () Lise ( ) On Lisans - Lisans ( ) Lisansiistii ( )
6) Aylk geliriniz (TL) :
1-3000() 3001-6000() 6001-9000() 9001-12000() 12001-15000 () 15000+()

7) Evdurumunuz

Miilk( ) Kira()
8) Arabamz

Sahsi( ) Sirket( )
9) Arabanin degeri(bin TL)

0-20 () 21-40 () 41-60() 61-80() 81-100 () 100+ ()
10) En sevdiginiz etkinlik

Tiyatro() Spor () Gezi() Sinema() Yoresel eglenceler ()

11) Tatil icin Sectiginiz Bolge
Kiy1 Bélgeleri () I¢ bolgeler ()

Deniz turizmi () Yayla () Dini turizmi () Kiiltiir turizmi ()

1) Miikellefiyet Tiiriiniiz:
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Gergek kisi () Tiizel kisilik () Adi ortaklik ()
2) Goreviniz:
Sahibi() Miidiir( ) Ortak() Miidiir/ortak( ) Finansal Yonetici ()
3) Kag yildir faaliyetesiniz
1-5() 6-10() 11-15 () 16-20() 21-25() 26+ ()
4) Calisan is¢i saymiz
1-40 () 41-80 () 81-120 () 121-160 () 161-200 ( ) 201+( )

5) Faaliyet sekliniz
Imalat () Hizmet () Ticari mal()
6) Sermaye biiyiikliigiiniiz (,000, tl)
0-300 () 301-600 ( ) 601-900( ) 901-1200 ( ) 1201-1500 () 1501+
7) Finans konusunda egitim / kurs aldimz mi1?
Evet () Hayir ()
8) Hangi finansal araclara yatirim yapiyorsunuz? (Birden fazla isaretleyebilirsiniz)
TL Banka Mevduati (') Déviz Banka Mevduati () Hisse Senedi ( ) Tahvil () Bono () Yatirim Fonlar1 ()
Altin () Repo () Sukuk () Faizsiz Katilim Fonlar1 () Yastik Alt1 () Sahsi Isyerim () Sirketim ()
9) Yatirnmlarimizin mevcut kar/zarar durumunu hangi siklikla izliyorsunuz?
[zlemiyorum ( ) Her giin ( ) Haftalik () Aylik () Y1llik ()

10) Finansal Yatirinm Kararim Hangi amagla aliyorsunuz?

Kar etmek )
Yatirim yapilacak alani ¢ok iyi bilmek O
Kisisel diirtiiler/ Tatmin O
Idealler/ Saygilik 0
[stihdam Yaratmak @)

11) Hangi tiir miizigi dinlersiniz ?

Arabesk () Fantezi () popiiler miizik () yabanc1 (pop, rock) () tiirk halk miizigi () Yoresel ()

12) 15 Temmuz tarihinden sonra yatirim kararlarinizda degisiklik yaptiniz mi?

Evet () Hayir ()
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Liitfen asagida yer alan ifadeleri dikkatlice okuyunuz ve bu ifadelere hangi dlciide
katildiginiza iliskin goriisiiniizii “kesinlikle katihyorum” dan baslayan ve

“kesinlikle katilmiyorum?” ile biten 6l¢ek iizerinde belirtiniz.

Kesinlikle

katiliyorum

Katiliyyorum

Kararsizim

Katilmiyorum

Kesinlikle

katilmiyorum

1-Finansal yatirim asamasinda sahip oldugum bilgilerin diger yatirimeilarin bilgilerine

gore daha degerli oldugunu diistiniiriim.

2-Finansal yatirnmlarim konusunda dogru ve saghklh kararlar aldigima dair

kendime giivenim tamdir.

3-Piyasada az sayida yatirimcinin erisebilecegi bilgiler, finansal yatirimlarimda bana

mutlak avantaj saglar.

4-fleriki donemlerde yerel piyasalarda meydana gelecek ekonomik gelismelerin

pozitif yonde seyredecegini diisiiniiyorum.

5-Finansal yatirimlarimin gelecek donemlerde kazang yonlii olacagina dair beklentim

giiclidiir.

6-Gelecek doneme dair kaybettirebilecek finansal yatirimlarin kendi firmamda

degil baskalarinmin firmalarinda olacagim diigiiniiyorum.

7-Finansal yatirimin kaybettirmesi kotii sans veya diger digsal faktorlerle ilgilidir.

8-Bir finansal yatirimin belirli bir donemdeki performansi sonrasinda genelde

onceden olacaklar: bildigim yoniinde bir kaniya sahip olurum.

9-Bir finansal yatirima ait olumlu performanslari veya olumlu bilgileri hafizamda tutar

ve sonraki finansal yatirimlarimda karar verme asamasinda kullanirim.

10-Bir finansal yatirnmin énceki donemlerde kazandirmis olmasina ragmen su an

zarar ettirse dahi sonraki donemde mutlaka kazandirir.

11-Bir finansal yatirim kar veya zarar ettigi donemlerdeki performansin belirli bir stire

sonra tekrarlar.

12-Finansal yatirim kararima ait aklimda kalan dikkat cekici bir performans, aym
tiir finansal yatirim icin tekrar yatirim yapmak istedigimde kararim iizerinde etki

meydana getirir.

13-Bir finansal yatirima iliskin zihnimde satin alma — satig noktasi belirler ve satin

almak / satmak i¢in fiyatinin o noktaya gelmesini beklerim.

14-Cevremde kendi finansal yatirimima benzer yatirinmlarin bulunmasi benim i¢in

onemlidir.

15-Benzer X ve Y yatirimlarina yonelik se¢im yapma durumunda olsam, %80 oraninda
faydali oldugunu diisiindiigiim X yatirimint %20 oraninda faydali olmadigini

diistindiigim Y yatirimini tercih ederim.

16-Bir finansal yatirima iliskin zararim s6z konusu oldugunda zararim

karsilayana kadar o finansal yatirnma devam ederim.

17-Bir finansal yatirima alis maliyetini karsiladiginda daha fazla elimde tutmayip

satarim.

18-X ve Y olmak iizere iki finansal yatirnrmdan olusan bir iiretim siteminiz mevcut
ise, acil nakit ihtiyacim halinde maliyetleri aym olan bu 2 yatirimdan %15

kazandiran X yatirim yerine %15 kaybettiren B yatirimim nakite ¢eviririm.

19-Getirisi diisiik/riski az olan yatirimu riski yiiksek/getirisi yiiksek yatirnma gore daha

¢ok tercih ederim.
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Liitfen asagida yer alan ifadeleri dikkatlice okuyunuz ve bu ifadelere hangi dlciide
katildiginiza iliskin goriisiiniizii “kesinlikle katillyorum” dan baslayan ve

“kesinlikle katilmiyorum?” ile biten 6l¢ek iizerinde belirtiniz.

Kesinlikle

katiliyorum

Katihyorum

Kararsizim

Katilmiyorum

Kesinlikle

katilmiyorum

20-Mevduata diisiik faiz veren taminms/biiyiik 6l¢ekli bankalar yerine yiiksek faiz

veren ama taminmamug/Kiiciik 6lcekli bankalari tercih ederim

21-Finansal yatirim kararlarim {izerinde dini inang¢larim etkilidir.

22-Finansal yatirim kararlarim iizerinde siyasi goriislerim etkilidir.

23-Yakin iletisim kurdugum insanlarin yatirim kararlari benim yatirim kararlarim

uizerinde etkilidir.

24-%380 olasilikla 400 * kazanmak yerine %100 olasihikla 300 " kazanmay tercih

ederim

25-%100 olasilikla 300 " kaybetmek yerine %80 olasilikla 400 ~ kaybetmeyi tercih

ederim.

26-Biiyiik ve taninms sirketlerin hisse senetleri iyidir ve getirisi hep yiiksektir.

27-Bir yatirim aracina iligkin edindigim yeni bilgiler yatirim kararimi etkilemez.

28-Bir finansal yatirnma birka¢ donem ard arda kazandiriyorsa yakin zamanda

kaybettirir, birka¢ donem ard arda kaybettiriyorsa yakin zamanda kazandirir

29-1ki finansal yatirim arasinda kararsiz kaldigimda hakkinda daha fazla bilgi sahibi

oldugum finansal yatirimi segerim.

30-Finansal yatirnm karari verirken yatirim sonrasinda yasayabilecegim olas1 hayal

kirikhiklarini hesaba katarim.

31-Piyasadaki diger yatirimcilarin tercihleri benim i¢in 6nemlidir ve ¢ogunlugun

kararlarini izlerim.

32-Diger yatirnmcilarin davramslarina anlam veremedigim zamanlarda alis-satis

hareketlerim artar
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