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BORSASI’NDA BIR UYGULAMA
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Sosyal Bilimleri Enstittsi
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Danmigman: Dr. Ogr. Uyesi Faruk DAY

Gliniimiiziin yogun rekabet kosullarinda, finansal kararlar hem kurumsal yatirimeilar
hem de bireysel yatirimeilar i¢in biliyilk 6nem tasimaktadir. Finans alanindaki son
calismalar, insanlarin rasyonelligine dayanan Geleneksel Finans Teorilerinin, finans
alaninda meydana gelen olaylar1 agiklamakta yetersiz oldugunu gdstermektedir.
Davranigsal finans, bireylerin karar alma mekanizmalarinin sosyal, biligsel ve
duygusal onyargilardan nasil etkilendigini ortaya koymaya caligmaktadir. Davranissal
finans, insan psikolojisini dikkate alan ve geleneksel finans teorilerinin hesaba
katamayacag1 karar verme bilesenlerini isaret eden bir disiplin olarak dogmustur. Bu
calismanin amact, bireysel yatirimlarin yatirim kararlar1 tizerinde etkili olan faktorleri
tespit etmektedir. Bu amac¢ dogrultusunda Irak Menkul Kiymetler Borsasi'nda
yatirimda bulunan bireysel yatirimcilar iizerinde bir anket uygulamasi yapilmistir.
Anketten elde edilen veriler SPSS 22.0 programinda frekans ve ylizde analizlerine tabi
tutularak yorumlanmistir. Analiz sonucunda bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini
etkileyen risk, finansal kriz, finansal bilgi ve surii psikolojisi gibi bircok faktoriin
oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel yatirimcilar, davranigsal faktorler, yatirim kararlari, irak
menkul krymetler borsasi.
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ABSTRACT

MSc. Thesis

THE INFLUENCING FACTORS ON THE INVESTMENT DECISIONS OF
INDIVIDUAL INVESTMENTS: AN EXAMPLE OF INVESTMENTS IN THE
IRAQI STOCK EXCHANGE

Mohammed AL ALWANI
Kastamonu University
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Supervisor: Assist. Prof. Dr. Faruk DAY

In today's intense competition, financial decisions are of great importance for both
institutional investors and individual investors. Recent studies in finance show that
Traditional Finance Theories, which are based on people's rationality, are insufficient
to explain the events taking place in the field of finance. Behavioral finance tries to
reveal how individuals' decision-making mechanisms are affected by social, cognitive
and emotional prejudices. Behavioral finance was born as a discipline that takes into
account human psychology and points to decision-making components that traditional
finance theories cannot take into account. The aim of this study is to determine the
factors that affect the investment decisions of individual investments. For this purpose,
a survey was conducted on individual investors who invested in the Iraq Stock
Exchange. The data obtained from the questionnaire were interpreted by using
frequency and percentage analysis in SPSS 22.0 statistical program. As a result of the
analysis, it was determined that there are many factors that affect the investment
decisions of individual investors such as risk, financial crisis, financial information
and herd psychology.

Key Words: Individual investors, behavioral factors, investment decisions, iraq stock
exchange.
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1. GIRIS

Finans biliminde son yillarda hizli bir gelisme kaydeden “davranigsal finans”,
sosyoloji ve psikoloji gibi insan odakli bilim dallar1 ile finans biliminin
harmanlanmasiyla olusmaktadir. Giniimizde 6nem kazanan entellektiiel sermaye
kavramida insan faktoriinii esas almaktadir. Davranigsal finans, yatirimcilarin finansal

kararlar almasinda etkili olan psikolojik faktorleri agiklamayi amaglamaktadir.

Davranigsal finans yatirimcilar finansal karar alirken hangi psikolojik faktorlerden
etkilendiklerini agiklamaktadir. Yatirim kararlariin analiz edilmesine yardimeci olan
davranigsal finans, finansal piyasalarin en Onemli aktéri olan insan boyutuyla

ilgilenmektedir.

Geleneksel Finans Teorisi bireyin tamamen rasyonel davrandigini ifade ederken,
davranigsal finans insana verdigi 6nemden dolay1 insan dogasinin duygusal ve igten
yaklasimini savunmaktadir. Yatirimeilarin hem bilissel hatalarini hem de sistematik
hatalarin1 inceleyen davranissal finans, finansal kararlarin insan psikolojisinden ne

Olciide etkilendigini agiklamaktadir.

Finans, psikoloji, antropoloji, sosyoloji ve sosyal psikoloji ile iliskilendirilen
davranigsal finans, arbitraj ve biligsel psikoloji olmak tizere iki yap1 tasindan

olusmaktadir.

Sermaye piyasasinin taraflar1 arasinda bulunan bireysel yatirimeilar, tasarruflarindan
meydana gelen portfoylerini yoneterek, bir bakima fonlarini yonetmektedir.
Piyasadaki agirligi az olan bireysel yatirimcilar genelde irrasyonel islemler yapmakta
ve ¢cogunlukla i¢inde bulunduklari topluluga ayak uydurmayi tercih etmektedir. Clnk
islem yaptiklar1 piyasalarda risk ve islem maliyetleri oldukca yiiksektir. Farkinda
olmadan veya bazi olumsuz faktorler kiigiik tutarlarda yatirim yapan bireysel
yatirimlarin yiiksek risk almalarina neden olmaktadir. Bu durumda yatirimcilarin

kararlar1 iizerindeki etkili olan faktorlerin incelenmesi gerekmektedir.

Yatirnmeilarin kisilik yapilari gliven ve eylem diizeyinde incelendiginde, maceraci

yatirnmetlarm giivenlikli; muhafazakar ve saygin yatirimeilarin endiseli; bireysel ve



muhafazakér yatirimcilarin dikkatli ve maceraci ve saygin yatirimcilarin ise duygusal
yapiya sahip olduklar1 tespit edilmektedir. Bireysel yatirrmcilarin yatirnm déngaleri
dort bolimden olusmaktadir. Bunlar birikim siresi, servet edinme siresi, harcama

suresi ve 6dul alma suresidir.

Yatirimeilar, likidite, yeniden yatirimin siirekliligi, fiyat istikrari, anapara giivenligi,
sermaye artisi, nakit geliri, gelirde blyime ve enflasyona karsi korunabilirlik gibi

faktorleri dikkate almak zorundadir.

Yatirimcilarin yatirnm yaparken sergiledikleri ¢esitli egilimler vardir. Bunlar genel

olarak dort grubta incelenmektedir (Engin, 2004):

e Kendini kandirma egilimi,
o Bilissel egilimler,
e Duygusal egilimler ve

e Sosyal egilimlerdir.

Kendini kandirma egiliminde olanlar, asir1 giiven ve asir1 iyimserlik, hatalar1 yanlis
beyan etme ve sonucu bildigini gésterme egiliminde olabilir. Bilissel egilimde temsil,
ifade, olasilik yanliligi, kumarbaz hatasi, kaybetmekten kaginma, ayrilma, elde tutma,
dogrulama ve bilissel ¢eliski seklinde gorulebilir. Duygusal egilimler ise pismanliktan
kaginma, belirsizlikten kaginma, hayal kirikligindan kaginma ve kendi kendini kontrol
etme egilimleri seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Sosyal egilimler ise siirii davranisi ve

kademeli bilgi olarak iki farkli sekilde gortilmektedir.



2. DAVRANISSAL FINANS HAKKINDA TEMEL KAVRAMLAR

Bu kisimda ilk olarak davranissal finansin gelisimi agiklanmaktadr. Ikinci kisimda ise
davranmigsal finansin tammmi ve amaclarma yer verilmektedir. Uciincii kisimda
davranissal finansin unsurlart aciklanmaktadir. Dordiincii ve son kisimda ise

davranigsal finansin diger bilim dallariyla olan iliskisine yer verilmektedir.
2.1.Davramssal Finansin Gelisimi

Yatinmcilarin kigisel ozellikleri ve yatirrm kavramlarinda yanilgiya diismeleri,
rasyonel yatirimlarin Sonuglarini dogrudan etkilemektedir. Bu durumda davranigsal
finans acgisindan rasyonel davranmakta bazen yetersiz kalabilmektedir. Yatirimcinin
rasyonel davranmasi veya alinan yatirim kararlarinda rasyonel bir davranig sergilemek

yeterli gelmeyebilir.

Smith (2010), “Ahlaki Duygular Teorisi” adli kitabinda bireysel davranislarin
ekonomik gozlemlerin altinda yatan baz1 psikolojik temellere dayandigini
belirtmektedir. Smith (2010) ¢alismasinda pek c¢ok insan psikolojisi kavramindan

bahsederek, mevcut davranigsal ekonominin gelismesinede katki saglamaktadir.

20. ylizyilin baglarinda Psikoloji bilimi kademeli olarak ortaya ¢iktiginda, o dénemin
ekonomistleri arasinda fikir farkliliklarinin ortaya ciktigi goriilmektedir. 1960'h
yillarda Biligsel Psikolojinin gelismesiyle birlikte, finans alaninda yasanan ancak
ekonomistler tarafindan rasyonel olarak agiklanamayan anomaliler davranigsal

finansin gelisimine biiyiik katk: sagladigi ifade edilmektedir.

Ekonomi ve finans teorisinde yatirimcilar, tim bilgileri rasyonel ve dogru bir sekilde
kullanarak yatirim kararini aldiklar1 savina dayanmaktadir. Tamamen psikolojiye
dayanan davranissal finansta, bir¢ok deneysel vakada bireylerin irrasyonel davranig
sergiledikleri ve karar verme hatalarini tekrarladiklari ifade edilmektedir. Yeni yatirim
kararlar1 alinirken hatalarin tekrarlanmasi davrans modellerinde rasyonel olmayan
kararlarin yine alinabildigini géstermektedir. Bu anlamda Kahneman ve Tversky'nin
(2013) Beklenti Teorisi davranigsal finansa olan ilginin buyimesinde énemli bir rol

Uslenmektedir.



Kahneman ve Tversky (2013) tarafindan ilk kez ortaya atilan bekenti teorisi, riskli
kosullar altinda karar vermenin tanimlayicist olarak nitelendirilebilecek bir karar
verme ve analiz modelidir. Teori bireylerin risk kosullar1 altinda nasil karar verdigini
incelemektedir. Kahneman ve Tversky (2013) tarafindan gelistirilen beklenti teorisi,
beklenen fayda teorisine bir alternatiftir. Kahneman ve Tversky'nin Beklenti Teorisi,
beklenen fayda teorisinin aksine psikolojik faktorleri dikkate alan yeni bir model

olarak diisiiniilebilir.

Psikoloji literatiiriinde ve teorisinde kabul edilen ve finansta yaygin olarak kullanilan
beklenti teorisi, beklenen fayda teorisinin eksikliklerini ortaya ¢ikararak literaturde
o6nemli bir konuna sahip olmustur. Beklenen fayda teorisi, belirsizlik kosullarinda
rasyonel davranislarla ilgilenen ve yatirimeilarin rasyonel davrandiklarini varsayarak

birgok finans teorisini etkileyen bir teoridir. Ekonomi kuraminda da yeni bir alandir.

Yatirnmcilar davranissal finans konferanslarina katilarak fikir sahibi olabilmekte ve
etkilerenek kararlarini revize edebilmektedir. Bununla birlikte davranigsal finans alan
yeni oldugu i¢in, birgok meslek profesyonelinin portfoyleri igin pratik yaptiklarinda
cesitli sorunlarla karsilastigi da bilinmektedir. Yeni ve strekli gelisen bir alan olan
davranigsal finans, son zamanlarda yatirimcilar icin ilgi odagi haline gelmektedir

(Barberis, 2003).

Davranigsal finans, finans alaninda ki uzmanlarca kabul gormektedir. Davranigsal
finans ayn1 zamanda rasyonel yatirimecilarin etkin piyasalardaki beklenen faydasim
maksimize etme teorisinin geleneksel varsayimlarini bir kenara birakarak yeni bir

yaklasim sunmasi agisindan éneml arz etmektedir.

Neoklasik teori bireyleri kendi ¢ikarlarmmi korumaya c¢alisan varliklar olarak
gormektedir. Gelirlerini, kérlarin1 ve faydalarini en ist diizeye ¢ikarmaya caligsan
bireyler, kendi isteklerini yerine getirmek i¢in rasyonel se¢im yapmaktadir. Gergekte
ise yatirrmeilarin kararlarinm pekte rasyonel olmadig1 gorilmektedir. Ornegin, evinizi
temizleyen gelen bir temizlikgiye, evi temizlerken olusacak bir kayipta, zararin iki
katin1 Odemesi konusunda teklif yaparak temizlik yapmasint istiyorsunuz.

Temizlik¢inin sizin talebinizi saygisizlik olarak algilamasi muhtemeldir. Ancak



rasyonel secim, bu tekliflerin fiyat, gelir kompozisyonu i¢inde degerlendirilmesi
ongormektedir. Bu nedenle, bazi faktorler insanlarin karar verirken rasyonellikten
sapmalarina neden olabilmektedir. Rasyonel davranis modellerinde goriilen ve
yukarida ifade edilen 6rneklerde oldugu tlizere geleneksel finansin bunlar1 agiklamada
yetersiz kaldig1 ve davranigsal finansin yeni bir finans alanini olarak ortaya ¢ikmasina

neden oldugu goriilmektedir.

2.2.Davramissal Finansin Tanimi ve Amaclari

Davranigsal finans, finans teorileri igindeki psikolojik ve sosyolojik bulgular
icermektedir. Rasyonel modelleri, yatirnmecr davranislarini ve piyasa anomalilerini
aciklamak i¢in davranigsal finansman modelleri gelistirilmektedir. Davranissal finans
piyasa oyuncularinin irrasyonel davraniglar ile piyasanin isleyisindeki sapmalari

aciklamaktadir.

2001 yiliinda Amerika basta olmak U(zere birgok ulkenin finans ve sermaye
piyasalarinda goriilen ¢okiis, yatirinmeilarin piyasalarin gelecegine duydugu giiveni
sarsmistir. Bunun gibi olumsuz gelismeler, yatirnmeilarin bir felaketin iyi giden her
seyi takip edecegine inanmalarini saglamis, borsa hareketlerini ve yatirimeilarin karar
alma sureclerini inceleyen alternatif yaklagimlara ilgiyi artirmistir. Geleneksel finansin
aksine, yatirnmcilarin rasyonel karar almadiklarini, bu nedenle piyasa hareketlerinin
her zaman rasyonel nedenlerle agiklanamayacagini gosterdiginden, davranigsal finans

onem kazanarak ilgi odagi olmustur (Ritter, 2003).

Fama’nin (1991) savundugu teorinin aksine, bilginin ve tam rekabetin oldugu
piyasalarin varligi imkansizdir. Davranigsal finansgilar, yatirimcilarin tamamen
rasyonel olmadiklarini ancak yatirimcilarin tamamen rasyonel davranmadiklari da
ifade edilmemektedir. Clnkl yatirimcilarin bilgi yerine s@ylentiye gore yatirim
yaptiklart bilinmektedir. Yatirimcilar genellikle finans uzmanlariin tavsiyelerine
uyduklar1 goriilmektedir. Yatirimcilar portfoylerini ¢esitlendirmeden alim satim
yaparak, olumsuz bir durumda portfoylerinde degisiklik yapmiyor ve kazandiran hisse
senetlerini  satarak, kaybettikleri hisse senetlerini portfdylerinde tuttuklari

gorilmektedir.



Davranigsal finans; bilginin yatirimcilarin davraniglarini nasil etkiledigini ve ondan
sapmasini ve piyasa oyuncularinin yanlis davraniglarini agiklamaktadir. Davranigsal
finans, psikoloji ve finans bilimlerinin karar verme olgusuyla birlesmesinden
olusmaktadir. Davranissal finans teorisi, Psikoloji ve Sosyoloji bilimlerinin davranis
ekonomisinin alt disiplini olan finansa aktarilmasiyla olusan bir teori oldugu

bilinmektedir.

Davranigsal finans, Von Neumann ve Morgenstern'in beklenen fayda teorisi ve
finansal piyasalardaki arbitraj varsayimlarina dayanan daha dar modeller kullanilarak
incelenmistir. Davranigsal finans, yatirimcilarin davraniglarini ve piyasalardaki
psikolojik etkilerini incelemektedir. Davranigsal finans, bazi1 6nyargilarin neden ortaya
¢iktigini arastiran bir yaklasimdir. Ayn1 zamanda, davranigsal finans, karar vericilerin

sistematik hatalar1 nasil yaptiklarini arastirmaktadir (Fragnelli, 2006).

Insanlar hayatlarimi siirdiiriitken mekanik aletlerde oldugu gibi statik bir yasam
sergilememektedir. Insanlarin kararlarini kendi inang ve degerlerine gore almaktadir.
Insanlar fizyolojik ihtiyaclardan aclik ve iirperti gibi fiziksel duyumlara ek olarak, ayni
zamanda liziintli, mutluluk ve zevk duygularina da sahiptirler. Pazarlama uzmanlari,
a¢ karnina aligveris yapmamalar1 konusunda tiiketicileri uyarirken, aghgin tiiketim
duygularini koriikleyecegini ve daha fazla gereksiz satin almalar yapilabilecegini ifade
etmektedir (Baltussen, 2009).

Ekonomi bilimi, yatirnmcilarin rasyonel olduklar1 ve daima kendi ¢ikarlarina gore
hareket ettikleri fikrine dayanmaktadir. Ancak, yatirnmcilar diger insanlar gibidir.
Insan dogas geregi cevresel kosullardan etkilenebilmektedir. Bununla birlikte, finans
uzmanlart yakin zamana kadar insanlarin kendilerine yiikledikleri finansal zararlar
ihmal ettikleri gorilmektedir. Davranigsal finansin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, finansal

zararlar dikkate alinmaya baglandig1 goriilmektedir.

Yatirimer davraniginin yatirim araglarinin fiyat isleyisini nasil etkiledigi ile ilgili
davranigsal finans, geleneksel finansa karsi ortaya cikan bir disiplindir. Davranigsal
finans, temel olarak geleneksel finansta kullanilan rasyonel insan ve verimli piyasa

konularina meydan okumaktadir. Geleneksel finansin iitopyaci sekilde savundugu



rasyonel insan modelini elestiren davranigsal finans gore, insanlar rasyonel kararlarin

yani sira duygusal ve sosyal onyargilarla da hareket etmektedir.

Etkili piyasalar hipotezinde belirtilen rasyonellik iki anlama gelmekte, bunlar asagida
verilmektedir (Ho, 2010):

1. Bayesian Kurallari’na gore yatirimcilar yeni bilgiler edindiklerinde inanglarini ve

kararlarini yenilemektedirler.

2. Yatirnmcilar se¢imlerini beklenen fayda teorisine gére yapmaktadir.

Davranigsal finans piyasalarin etkisiz oldugunu, asir1 ve diisiikk reaksiyon
anomalilerinin buna kanit oldugunu savunmaktadir. Etkin piyasalar hipotezini
reddetmek i¢in yapilan ilk ampirik ¢alismalardan biri, Shiller (2003) tarafindan yapilan
calismadir. Bu ¢alisma hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmanin sadece yeni bilgilerle

aciklanamayacagini ifade etmektedir.

De Bondt ve Thaler (1995) en karl: ve en pahali portfoyleri yillik verileri kullanarak
olusturmustur. Portfoy olusturulduktan bir miiddet sonra portféyiin performansi
incelenmistir. Aslinda dnceki yillarda olusturulan portfdyiin en karl portfoy oldugu

ancak yanlis yatirim kararlariyla en kaybettiren portfoy oldugu ifade edilmektedir.

Davranigsal finans nedir sorusunun c¢ok farkli cevaplarimin oldugu literatiirde
gorulmektedir. Davranissal finans farkli tanimlarla agiklanabilir. Davranigsal finans,
yatirimcilarin sistematik yargisal ve zihinsel hatalarin1 agiklamaktadir. (Fromlet,

2001).

Geleneksel finans teorilerini uygulamak ¢ok basittir. Ancak, son aragtirmalarda,
geleneksel finans modellerinin finansal piyasalarda olanlari aciklamakta yetersiz
kaldig1 goriilmektedir. Bilissel psikoloji ile yatirimeilarin davranislarinin incelenmesi

de Davranissal Finans olarak kabul edilmektedir.



2.3. Davranigsal Finansin Unsurlari

Ritter’e (2003) gore davranissal finansin temelinde iki 6nemli unsur vardir. Bunlar;
“Arbitrajin Smurliliklar1” ve “Bilissel Psikolojinin Yiikselisi” olup bu kisimda kisaca

acgiklanmaktadir.

2.3.1. Arbitrajin Simirhliklar:

Arbitraj, iki piyasa arasindaki fiyat farkliliklarindan yararlanmak ve bunlari yiliksek
fiyatlarda satmak icin menkul kiymet, kiymetli maden, para gibi degerlerin satin
alinmasidir. Arbitrajcilar, farkli piyasalarda olusan farkl: fiyatlar arasindaki farklardan
kér elde etmeye ¢alisan piyasadaki aktorlerdir. Arbitraj islemleri, piyasalar arasindaki
fiyat farkliliklarinin azaltilmasina yardimci olmaktadir (Gromb, 2010).

Finansal varliklarin degerlemeleri yapilmakta, bazen yanlis degerlemelerin yapildigi
durumlara da rastlanilmaktadir. Yanlis degerlerme genellikle yatirimcilar igin olumsuz
bir durumla sonuglanmaktadir. Yatirimcilar, piyasada fiili fiyatlar gerceklestikten bir
muddet sonra, baska bir ifadeyle degerleme kararindan uzun bir siire sonra yanlis

degerleme kararin1 anlamaktadir.

Shiller (2003), arbitraj islemlerinin bazi1 pazarlarin etkinligini arttirdigini ancak
finansal piyasalar lizerinde bir etkisi olmadigini tespit etmistir. Modern finansta,
iletisim olanaklarinin gelismesine paralel olarak arbitraj olanaklarinin eskisine kiyasla
azaldig1 kabul edilmektedir. Finansal piyasalar arasinda fiyat farklar1 oldugu anda, bu
farklar hemen ilgili pazarin aktorleri tarafindan Ogrenilmekte ve hemen islem
yaptlmaktadir. Ayrica kullanilmayan varliklarin elden ¢ikarilmasi da arbitraj

sinirlamasina bir 6rnek olarak verilebilir.

Alis ve satisa dayali alim satim opsiyonlarinda, arbitraj olanagi ¢ok simirlidir.
Yatirimcinin alim satim verilerine dayanarak kisa vadeli bir varliga yatirim yapmasi
ve yatinmcinin kisa vadede satmasma izin verilmemesi durumunda, arbitraj

olusmamaktadir.



Arbitrajin siirlarii agiklamak i¢in pek ¢ok rasyonel model gelistirilmistir. Yatirim
ufku, bir malin nihai degerine ulagmak i¢in gegen siireden daha kisa ise, ciddi yanlis
fiyatlandirmalarin arbitraj ile ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Ayrica, yanlis
fiyatlandirma alim satima ek risk olusturmakta, soylenti ile de alim satim riski
uretilebilmektedir. Yatirimcilar soylentiyi dikkate alir riske katlanirsa, rasyonel
yatirimcilarin  kazandigindan daha fazla kér elde edebilir. Rasyonel olmayan
yatirimcilarin zararlari nedeniyle piyasadan elemine edilmesine de gerek yoktur (Hale,
2009).

2.3.2. Bilissel Psikolojinin Yiikselisi

Bu konu farkli bir baslik altinda detayli olarak incelendigi i¢in bu kisimda konuyla
ilgili olarak kisaca ifade edilmektedir. Bilis, diinyay1r tanimak ve algilamak icin
insanlarin yaptig1 zihinsel pratik olarak ifade edilebilir. Psikoloji; bilissel davranis,
cerceveleme, muhafazakarlik, asir1 giiven davranisi, temsil ve mizag etkileri gibi

kavramlar1 igermektedir (Karakas, 2000).

Biligsel psikoloji ise dis diinyayr algilama ve onu akilda tasarlama sireclerini
arastirmaktadir. Ayrica tasarimlara gore eylem yaratma siireclerini de arastirmaktadir
Biligsel psikologlar insanlarin nasil davrandiklarini anlamak i¢in bir¢ok faktor

belirlemislerdir.

Kahneman ve Tversky'nin (2013) biligsel psikoloji alanindaki yargi ve karar verme
calismalari ekonomi ve finans alaninda devrim yaratmistir. Calisma geleneksel
disiplinlerarasi baglantinin Gtesine gegerek, ekonomi ile psikoloji arasinda bir koprii
olusturmaktadir. Davranigsal finansin yap1 taslarindan biri olan biligsel psikoloji,
zihinsel ve sezgisel hatalar1 agiklamaya yaramaktadir. Zihinsel hatalar, Kahneman ve
Tversky tarafindan gelistirilen Olasilik Teorisi kapsaminda siniflandirilabilmektedir.
Olasilik teorisi, yatirimcilarin belirsizlik ve riskin yogun oldugu durumlarda hareket
etme yollarin1 agiklamayr amacglamaktadir. Bilissel psikoloji kavraminda siklikla

goriilen durumlar asagida verilmektedir:

o Kaybetmekten kaginmak,

e Pigman olmaktan kaginma,
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e Oto kontrol,
e (Ifade etkisi ve

e Zihinsel muhasebedir.
2.4. Davramissal Finansin Diger Bilim Dallariyla Iliskisi

Davranigsal finans, yatirimcilarin finansal kararlar aldig1 zamanki durumunu davranis
bilimlerinden etkilenerek incelemektedir. Davranigsal finans, psikoloji ve sosyolojinin

yani sira finans bilimini de icermektedir (Virigineni, 2017).

N
Finans
N

Psikoloji Sosyoloji

Davranissal
Finans )

S

Sekil 2.1 Davranissal Finans Disiplinler arasi etkilesimi (Virigineni, 2017)

2.4.1. Sosyoloji

Davranigsal finans, insanlarin duygu ve davraniglarinin finanst nasil etkiledigini
arastirmaktadir. Sosyoloji, insan ve toplumun etkilesimi {lizerine g¢alisan bir bilim
dalidir. Sosyoloji biliminde insanlar arasi iletisim oldukca 6nemlidir. letisim hem
davranigsal finansta hem de sosyoloji biliminde vazgecilmez bir unsurdur. fletisimin
tirlerinin genellikle degisim, catisma, isbirligi ve rekabet olarak tanimlandigi
gorulmektedir.
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Sosyoloji, sosyal olaylar, ifsa etme, calisma seklini belirleme ve sosyal olaylarla ilgili
kavramlar tiretmektedir. Bu amagla sosyal yapilari, degerleri ve iliskileri bir biitiin
olarak incelemektedir. Arastirmarlar sonucunda elde edilen bulgular, tim toplumlar
icin gecerli olabilecek sosyal etkilesimleri gelistirecek genelleme ulasmakta
kullanilabimektedir. Sosyolojinin temel ilgi alan1 insanlar ve topluluklardir. Sosyoloji,
toplumun olusumunu, gelisimini, isleyisini, degisimini ve yapisini incelemektedir

(Preda, 2006).

Sosyal bilimlerden biri olan ve eski bir ge¢mis sahip olan Sosyolojinin asil amaci,
insan toplumunun yapisini ve bireyi grupta tutan faktorleri arastirmak ve sosyal
yasamdaki degisimleri tespit etmektir. Sosyoloji ¢evremizdeki insanlari, erdemlerini,
hayallerini, kaygilarin1 ve acilarii daha iyi anlamamizi saglamakta ve empati
yetenegimizi gli¢lendirmektedir. Diger toplumlar ve gruplar hakkindaki bilgimiz
sosyoloji sayesinde artmaktadir. Ayrica, sosyoloji ekonomik birimler arasindaki

sosyal iliskinin incelenmesine de odaklanmaktadir.

Iletisim, insan davranisinin finansmana yansimasiyla ilgilenen davranissal finans gibi
sosyolojinin alan1 olan sosyal etkilesimin de olmazsa olmazidir. Baslica sosyal iletisim

tiirleri asagida verilmektedir (Byrne, 2008):

Degisim: Degisim denildigi zaman, akla ilk gelen parasal ve mali bir degisimidir. Oysa
degisim ¢ogunlukla sosyal olarak gerceklesmektedir. Ornegin, bir cocuk bir “cikolata”
karsiliginda iyi davranig sergileyebilir. Bir arkadagimiz bize iltifat edebilir ve biz
karsiliginda tesekkiir edebiliriz. Her iki durumda da sosyal davranis, sosyal bir 6diille

degistirilmektedir.

Is birligi: Kisaca ortak hedefe ulasmak icin birlikte ¢alisma sireci olarak
tanimlanabilmektedir. Orneklemde bir grup dgrencinin sinava hazirlanmada birbirine
yardim etmesi veya bir hastanin hayatin1 kurtarmak i¢in hemsire ve doktorun birlikte

calismasi Ornek olarak gosterilebilir.

Rekabet: Ayni 6diil i¢in iki ya da daha fazla insan arasindaki miicadeleyi ifade

etmektedir. Bazi kiiltiirlerde daha rekabetgi tutum sergilenmektedir.



12

Catisma: Insanlarin birbirlerini fiziksel ve sosyal olarak yok etme girisimleri ¢atigma
olarak ifade edilmektedir. Bir¢ok siyasi kampanya gibi bircok ¢atigma, toplumsal

muhalefeti ortadan kaldirmay1 amacglamaktadir.

Zorlama: Insanlarin istemedikleri seyleri yapmak zorunda kaldiklar siirectir. Ezici

konumda olan digerine kuvvet uygulamaktadir.

Bireylerin bir arada yasamaya dair dogustan gelen arzusu, tarihin ilk giinlerinden beri
siiren ve bir secim gerektiren siirecten olusmaktadir. Toplumun ihtiyaglar1 sosyal
kosullar1 meydana getirmistir. Sosyal psikoloji, bu sosyal kosullarin insanlar
uzerindeki etkilerini arastirmaktadir. Sosyal psikolojinin konulari; sosyalizm, yardim,
sosyal uyum, saldirganlik, 6fke, sevgi, itaat, onyargi ve c¢evre psikolojisi olarak

siralanabilmektedir.

Sosyal psikoloji, davranigsal finansin 6ne siirdiigli insanlarin her zaman rasyonel
davranamayacagi hipotezini desteklemektedir. Bu noktada, davranissal finans ve

sosyal psikoloji birbiriyle iligkilidir.

Yatirimeilar piyasa hakkinda aldiklart haberi yorumlamakta ve buna gore karar
alimaktadirlar. Alman haberin algilanmasinin gergeklestigi yerde burasidir. Algiyi,
cevreleriyle ilgili bilgileri (uyar1) duyma, anlama ve degerlendirme siireci olarak
tanimlamak miimkiindiir. Algilama, duyu organlarindan gelen verileri (bilgi, uyari)
diizenleme ve anlama siirecini ifade etmektedir. Burada ©Onemli olan, kisinin
davraniginin uyaranin algilanma seklinden etkilenmesidir. Bu nedenle, iki farkli kisi
ayni uyariy1 / bilgiyi farkli algilayabilmektedir. Deger yargilari, hedefler, ihtiyaglar,
kiltiirel ¢evre, bilgi, duygular, gecmis deneyimler ve hatta fiziksel 6zellikler gibi

faktorler algilardaki farklarin nedenlerini olusturabilmektedir (Pan, 2012).

2.4.2. Psikoloji

Psikoloji ve davranigsal finans bilimleri, insanlarin diisiinme siiregleri ve biligsel
psikolojleriyle yakindan iliskilidir. Psikoloji biliminin ilgi alaninda olan baslica
konular; kisilik, 6grenme, algi, dikkat, dil, hatirlama, ¢6ziim ve duygulardir.

Yatirnmcilar bu konulardan disiinme ve karar alma sureclerinde etkilenirler.
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Yatirimcilarin kisilikleri, sakin, heyecanli, aktif, pasif ve karar verme siirelerinin hizli

veya yavas olmasi ¢esitlendirme gerektirmektedir (Hirshleifer vd., 1998).

Finansal riske yonelik davranigsal yaklasim, riski azaltma, fiyat kayb1 olasiligi, riskten
kag¢inmanin ne oldugu ve fiyat segimleriyle ilgilidir ve bu konular hakkindaki detaylar
aciklamaktadir. Finansta risk yaklasimiyla ilgili analitik modellerde, fiyat ve olasilik
vurgulanmis, ancak tercihlere dnem verilmemistir. Iste bu boslukta psikoloji devreye
girmekte ve tercihleri etkileyen faktorleri incelemektedir. Boylece finans ve psikoloji
disiplinleri birbirine yaklagsmakta ve davranissal finans yaklasimi ortaya ¢ikmaktadir

(Hirshleifer vd., 1998).

Davranigsal finans, finansal faaliyetlerin performansi ile yatirimcilarin psikolojisi
arasindaki etkilesimdir. Yatirimcilar, diger yatirimcilarin akil yiirlitme hatalarini fark
edebiliyorlarsa ve kendi yatirim hatalarinin farkindalarsa finansal olarak basarili

olabilirler.

2.4.3. Finans

Isletmeler varliklarini siirdiirmek, talep yaratmak, talepleri karsilamak ve bilyiimek,
cesitli yatirimlar yapabilmek ve bu yatirimlarin nasil yapilacagina dair karar vermek
zorundadir. Bu Kkarar slrecinde finans yoneticisi devreye girmektedir. Finans ofisi
yatirim kararlarinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Finans, isletmenin ihtiya¢ duydugu
fonlarin en uygun sartlarda ve maliyetlerle elde edilmesi ve elde edilen fonlarin etkin
bir sekilde kullanilmasiyla ilgilenmektedir. Finans bilimi firmanin degeriyle de
ilgilenir. Bu baglamda degerin belirlenmesi ve degerin arttirilmasida finans biliminin

temel amaglarindandir (Baker, 2007).

Finans, isletme igin gerekli fonlarin elde edilmesi ve bu fonlarin, isletmenin firma
degerini ve ortaklarin isletmeye koydugu sermayeyi maksimize etmek amaciyla
kullanilmasini saglayan bir bilim dalidir. Isletme amagclar1 icin verimli varliklara
yatirim yapmak ister. Ancak gelecekle ilgili kararlar alinacagi zaman belirsizlikten
kaginmak miimkiin degildir. Belirsizlik durumunda risk her zaman vardir. Finans
yoneticileri, yatirimlardan beklenen getiri ve riski dikkate alarak karar vermektedir
(Baker, 2007).
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Finans bilimi ile davranigsal finans arasindaki iliski; kazanglar, kayiplar ve deger
arasindaki iligki agisindan benzerlik gostermektedir. Yatirimeilar duygusal karar
alabilmektedir. Davranissal finans, insanlarin psikolojik yaklasimlar1 ve finansal
kararlardan olugmaktadir. Bireylerin ne kadar kazanacaklar1 veya ne kadar
kaybedecekleri, kazanmalarini1 etkileyen psikolojik faktorleri de gboz oniinde
bulundurmalar1 gerekmektedir. Yatirnmeilarn yatirimlariin degerini dikkate alan
davranigsal finans yaklasimi, finans alaninda karar vermede yatirimcilara 11k

tutmaktadir.

2.5.Algilama Psikolojisi

Literatiirdeki c¢aligmalar incelendiginde insanlarin yatirnm karar1 alirken karar
mekanizmalarimi etkileyen zihinsen unsularin neler oldugu konusunda bir¢ok ¢alisma
yapilmistir. Algilama psikilojisiyle ilgili literatiirde yer alan konular asagida
verilmektedir (Taner ve Akkaya, 2005):

e Bilissel Davranis

e Asirt Giiven Davranisi
e Mental Muhasebe

e Cergeveleme

e Temsillilik

e Muhafazakarlik

e Huy (Tabiat) Etkisi

Davranigsal finansta 6nemli bir yere sahip olan algilama psikolojisinin agiklanmasi
davranigsal finansin daha iyi anlasilabilmesi i¢in 6nem arz etmektedir. Bu nedenle

yukarida verilen basliklar alt baslik olarak asagida agiklanmaktadir.

2.5.1. Bilissel Davranis

Yatirimcilarin  herhangi bir olay karsisinda oOnceki deneyimlerinden yararlanan
hafizanin verdigi tepkidir. Biligssel davranis yatirimcilar: bazen yaniltici veya yanlis

tepkiler vermesine neden olabilmektedir. Biligsel davranis, yatirimcilarin 6nyargili
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karar almalarina neden olabilmektedir (Taner ve Akkaya, 2005). Yatirimct herhangi
bir yatirim karar1 alirken ilk olarak dnceki deneyim ve sezgileriyle hareket ederek
tedbirli davranacak, ancak belirli bir slire sonra tekrar eski haline geri dénecektir. Bu
davranig bi¢iminde yatirimcilar hatalarimi tekrarlayabildiklerinden dolayr yatirim

kararlar1 olumsuz yonde etkilenebilmektedir (Sumer ve Aybar, 2016).

2.5.2. Asin Giiven Davranisi

Yatirimcilar yatirim karar1 alirken asir1 iyimser olup kendilerine asir1 giiven
duyabilmektedir. Yatirimcilar bilgilerinin dogruluguna ve kendi becerilerine kars1 asir1
given duyabilmektedir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011). Herkesin bildigi bilgilere
gereginden fazla 6nem verilmesi, degerli bilgilerin edilnilmesini zorlastirmaktadir.
Yatirimc1 Onyargili ve asirt bilgi ile hareket etiginde birde zaman kisitlamasi
oldugunda yanlig kararlar alabilmektedir (Sansar, 2016). Asir1 giiven duygusu ile
yatirimel sadece kendi deneyim ve tecriibeleriyle hareket etmekte ve diledigi karari
almaktadir. Bazen riskli yatirimlarda risk seviyesini oldugundan diisiik gérmekte ve
karar1 ona gore almaktadir (Siimer ve Aybar, 2016). Asir1 hirs, cesaret ve sosyal statii

yatirimeilarin karar mekanizmalarimi olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Cihangir

vd., 2016).

2.5.3. Mental Muhasebe

Yatirimcilar karar alma mekanizmalarint ¢alistirirken aldiklar1 kararlar ile ilgili
tuttuklar bir biligssel muhasebe vardir (Stimer ve Aybar, 2016). Mental muhasebede
hangi kararinin nerede ve nasil uygulanmasi gerektigi konusunda yatirimeiyi
yonlendirebilmektedir. Yatirim yapmadan 6nce alinan karar ile yatirim yapacakken o
an verilen kararlar birbirinden farklilik gosterebilmektedir. Yatirimlarda rasyonel
karar alirken, diisik maliyetli ancak getirisi yiiksek yatirimlart tercih etmek

isteyebilecektir.

2.5.4. Cerceveleme

Yatirnmcilar ayn1 sorunu farkli sekilde Ogrendiklerinde cerceve yanilgisina

diismektedir (Stimer ve Aybar, 2016). Yatirimcilarin karar alma mekanizmalarinin
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aymi olaym farkli anlatimiyla cercevelendirilmesidir. Ornegin elektrigin belirli saatler
indirimli oldugunun bilinmesi, tiiketicilerin o saatlerde daha fazla kullanmasina veya
gun icinde aciliyeti olmayan islerini geceye saklamasina neden olabilmektedir (Taner
ve Akkaya, 2005). Yatirimce1 kendi kararlarini sinirlandirarak optimal karar almak i¢in

cerceve icinde kalmaya 6zen gostermektedir.

2.5.5. Temsillilik

Yatirimcilarin uzun donemde elde ettikleri tecriibelere dayanarak yatirim kararlarinda
ortak bir egilimi temsillilik etmesidir. Ornek bir davranis prototipi sergilemek veya
benzer bir olayda biligssel olarak verilen tepkinin temsiliyetidir (Siimer ve Aybar,
2016). Uzun donemde altinin giivenilir bir liman oldugu fikri yatirimcilarin biling
altinda yer almaktadir. Uzun vadede kaybetmek istemeyen bir yatirimci bu fikri
benimseyerek altinin giivenilir bir yatirim oldugunu diislinerek yatirim kararim

alabilmektedir.

2.5.6. Muhafazakarhk

Yatirnmeilar degisiliklere karst tutucu davranis i¢inde bulunabilirler. Cunkd
muhafazakarlik veya tutuculuk var olani koruma giidiisiinden kaynaklanmaktadir
(Simer ve Aybar, 2016). Yatirnmcilarin mevcut yatirim kararlarini etkilemek ve
degistirmek pek kolay degildir. Farkli durumlar ile karsilagan yatirnmeilar muhafazalar

iseler olaya karsi tepki gosterebilmektedir (Taner ve Akkaya, 2005).

2.5.7. Huy (Tabiat) EtkKisi

Yatirimcilar, kendi davraniglarina benzer bir olay ile karsilastiklarinda ayn1 davranisi
sergilerler (Taner ve Akkaya, 2005). Ornegin yatirim satin almis oldugu bir hisse
senedinin fiyatini diistiigiinde sattiginda, benzer bir olay ile sonra karsilastiginda tekrar
ayni egilimi gosterebilecektir. Bu durumda yatirimcilar tabiatlarindan dolay1 benzer

olaylarda ayni1 egilim i¢inde olabilmektedir.
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3. BIREYSEL YATIRIMCILARIN KARARLARINI ETKILEYEN
FAKTORLER

Bu kisimda ilk olarak bireysel yatinmcilar kavrami agiklanmistir. Bireysel
yatirimcilarin temel 6zellikleri ve bireysel yatirnmcilairn demografik 6zellikleri ikinci
ve l¢lincii baslikta yer almaktadir. Boliimiin son kisminda ise bireysel yatirimcilarin

kararlarida risk ve dnemi agiklanmistir.

3.1.Bireysel Yatirnmcilar

Sermaye piyasalarmm en 6nemli aktorlerinden olan bireysel yatirimcilar, ayirdigi
birikimlerin degerlendirerek iyi bir getiri elde etmek ister. Yatirimcilar tasarruflarini
degerlendirmek istediklerinde verimli, glivenli ve yuksek likiideteye sahip piyasalari
tercin etmek istemektedir. Yatirimcilar, tasarruflarini sermaye piyasasi araglari
yoluyla sermaye piyasasinda degerlendirdikleri goriillmektedir. Yatirimcilarin yatirim
kararlarmi etkileyen en 6nemli unsurlardan biri yatirnmdan beklenen getiri olup,
yatirim karari iizerinde yatirimeinin kisilik 6zellikleri ve davranmiglarininda yatirim

kararimi sekillendirdigi bilinmektedir (Hoffmann, 2011).

Toplam yatirim tutar1 iginde bireysel yatirimcilarin payr olduk¢a azdir. Gelismis
ulkelerde bireylerin gogunlugu tasarruflarini emeklilik sistemine dahil etmektedirler.
Bazi bireylerin de aile {iyelerinden birinin tasarruflarin1 sermaye piyasasi araglarinda
degerlendirdikleri bilinmektedir. Bireysel yatirimceilarin tasarruflarin
degerlendirdikleri finansal varliklarin biiyiik bir kismi kiiglik tutarli yatirimlardan
olusmaktadir. Yatirimlarin degerlendirildigi finansal araglar incelendiginde, portfoyti
olusturan finansal varliklarin iilkelere gore farklilik gosterdigi goriilmektedir. Bireysel
yatinmeilarin kiiciik bir kismi varlikli diger bir ifadeyle zengin yatirimcilardan
olugmaktadir. Bu nedenle bireysel yatirimcilarin yatirnma doniistiirdikleri tasarruf
tutarlar1 olduk¢a diisiik tutarlardadir. Ancak gilinlimiizde bireysel yatirimlarin

sayisilariin giin gegtikge arttigi gériilmektedir (Seasholes, 2010).

Bireysel yatirimcilar, kurumsal yatirnmcilardan farkli 6zelliklere sahiptirler. Cogu
bireysel yatirnmcinin risk algilari, getiri kavramlar1 veya piyasa kosullaridaki

degisimleri takip edebilecek bilgi ve deneyim kurumsal yatirimcilar kadar profesyonel
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degildir. Ozellikle demografik ve psikolojik faktorler bireysel yatirmcilarin karar
alma sureclerinde oldukca etkilidir. Kendi adlarina ve hesaplarina islem yapan bireysel
yatirimcilarin  gogu portfdy yonetimini hobi olarak gormekte ve yatirimlarini

degerlendirmektedir (Hussein, 2013).

Sermaye piyasasinda fon alan ve satan taraflar arasinda bireysel yatirimcilarin 6nemli
bir rol tistlendigi bilinmektedir. Uzun veya kisa vadeli alim satim yaklagimiyla hareket
eden bireysel yatirimcilar, sermaye piyasasmin vazge¢ilmez unsurlaridir. Clnki
bireysel yatirnmcilar oldugu siirece sermaye piyasasi araglarinin bir anlami olacaktir.
Bireysel yatirimcilarin olmadigi bir piyasa da, fiyat olusumu ve piyasadaki hareketlilik
diger bir ifadeyle volatilite saglikli bir sekilde olusmayabilir. Boyle bir piyasada alict

ve saticilarin etkin piyasa hipotezine gore hareket etmesi diisiiniilemez.

Sermaye piyasalarinda islem yapan bireysel yatirimcilarin bilgisiz ve tecriibesiz
olduklar1 ve alim ve satimlarda rasyonel davranmadiklari fikiri hakimdir.
Bagkalarindan duyduklariyla alim satim yaparak beklenmedik kayiplarla karsilagsma
olasiliklar1 oldukga yiiksektir. Cunki spekulatif bilgi bireysel yatirnmeilarin kulagina
gelene bir¢ok kisi o haberi degerlendirmis olabilir. Bu durumda haberin kiymeti
kalmamis olabilir. Yatirnmcilar yatirim yaparak getiri elde edeceklerini diisiiniirler
ancak haberin degeri olmadigindan bliylik zararlarla karsilasabilmektedir. Bireysel
yatirimeilar gesitli yatirim stratejilerini tercih edebilmektedir (Amenc, 2003).

Satin Al ve Elde Tut Stratejisi: Satin al ve tut stratejisi, yatirim stratejilerinin en
basitidir. Bu stratejiye gore, oncelikle yatirnmcilarin istek ve ihtiyaglarina gore menkul
kiymetler segilmektedir. Stratejinin temel amaci, yatirrm amagh menkul kiymetlerin
elde tutma siirelerinin istenen siireye esit olmasini saglamaktir. Satin al ve tut
stratejisine gore, yatirim yapildiktan sonra istenen siirenin sonuna kadar portfoyde
degisiklik yapilmamasi1 gerekmektedir. Bu nedenle, bu strateji pasif portfoy yonetimi
olarak ifade edilmektedir. Piyasa fiyatlar1 diisse bile, elde tutma déneminin sonuna
kadar alim satim yapilmamasi gerekmektedir (Kothari, 2006).

Ortalama Maliyet Stratejisi: Ortalama maliyet stratejisi, alinan menkul kiymetlerin ilk

alindig1 zamandaki fiyatlar1 yliksek olmasi durumunda, fiyatlar1 diistiigii donemlerde
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alinarak menkul kiymetlerin alig fiyatlarinin ortalamasi alinarak maliyeti diigiirmektir.
Yeterli bilgiye sahip olmayan yatirimcilar, menkul kiymeti ilk satin aldigindan eger
yiiksek fiyattan satin almissa, alis maliyeti yiiksek olacagindan, yatirimlarini tekrar
planlayarak, menkul kiymetin fiyat1 diistiikk¢e belirli donemlerde satin alarak ortalama
maliyeti diisiirmektedir. Aslinda stratejide hangi menkul kiymetin alinmas1 gerektigi
sorusu yerine ne zaman alinmasi gerektigi sorusuna cevap aranmaktadir. Yontemin

temeli, diizenli araliklarla esit yatirim yapmaya dayanmaktadir.

Ortalama maliyet stratejisinin avantajlar1 asagida verilmektedir (Amenc, 2003):

a) Satin aliman menkul kiymetlerin ortalama maliyeti piyasadaki fiyatlarin

ortalamasindan diisiik olmaktadir.

b) Belirli donemlerde diisiik tutalarda yatirim yaparak, uzun donemde yiiksek tutarli

bir portfoye sahip olunmaktadir.

¢) Yatirnmcilar, fiyatlar ¢ok yiiksekken, yiiksek maliyetlerle hisse senedi satin alma
tehlikesinden korunmaktadir. Cunku stratejiye gore diizenli araliklarla diisiik

fiyatlardan menkul kiymetler alinmaktadir.

d) Menkul kiymetler borsasinda veya diger sermaye piyasasi aracglarinin iglem
gordukleri borsalarda veya piyasalar da meydana gelebilecek fiyat diistisleri, menkul
kiymetlerin alim zamanina denk gelirse portfoyiin degeride diismektedir. Aslinda
portféyiin degerinin diismesi yatirimcilar i¢in hos karsilanmayacak olsada, fiyatlarin

diismesi daha diisiik fiyattan alim yapma imkani tanimaktadir.

Gelecekteki Yiikiimliiliikleri Karsilastirma Stratejisi: Bu stratejide yatirimer belirli
zamanlarda yerine getirmesi gereken yukumlulik ile esit tutarlarda getiri elde
edebilecegi bir portfdy olusturmay1 amaglamaktadir. Bu nedenle menkul kiymetlerin
vadeleri ile tutarlar1 ve getirileri birlikte dikkate alinmaktadir. Bu strateji belirli bir

vadeye sahip olmayan menkul kiymetlerin alim ve satimt1 i¢in uygun degildir.

Analiz Yontemlerine Dayali Strateji: Temel ve teknik analiz yontemlerini kullanan

yatirimcilar bu stratejiyi tercih etmektedir. Teknik analiz yénteminde, yatirim
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yapilacak menkul kiymetlerin ge¢mis donemlerdeki fiyatlar1 ve volatitileri
incelenmektedir. Menkul kiymetere yapilan yatirimin asil amaci gelecekteki sermaye
kazanci ile temettll tutarinin 6nceden tahmin edilmesidir. Yatirimer dnceden tahmin
ederek gelecekte elde etmeyi planladigi kazanca gore kararimi vermektedir. Yatirim
karart alininca belirlenen siire boyunca yatirnrmeir kazancini elde etmek igin
beklemektedir. Yatirimcilar hisse senedine yatirim yapmissa, hisse senedinin fiyatini
onceden tahmin edebilirse ve yatirim dénemi boyunca dagitilacak temettii tutarini
dogru bir sekilde tahmin edebiliyorsa, hangi hisse senetlerini ne zaman alacagini
bilerek yatirim yapabilir. Hisse senedi fiyatin1 etkileyen mikro ve makro faktorler
tahmin yapilirken dikkate alinmalidir. Hisse senedi satin alirken yapilan diger analiz
ise temel analizdir. Temel analiz sirketlerin mali tablo verileri iizerinden
yapilmaktadir. Sirketlerin nakit mevcudu, alacaklari, stoklari, kisa ve uzun vadeli
borglari gibi ¢esitli unsurlar analiz edilerek incelenir. Bdylece sirketin finansal
yapisinin giiglii ve performansinin iyi olduguna kanaat getirilirse sirketin hisse

senedine yatirim yapma karari verilebilir (Murphy, 1999).

Sabit Deger Stratejisi: Bu yontemde, yatirimcr portfdyiiniin bir kismini hisse
senetlerine, diger kismini da sabit gelirli menkul kiymetlere tahsis etmeli veya nakit
olarak tutmalidir. Hisse senetlerinin fiyati1 yiikseldiginde, deger artisindan elde edilen
tutar nakde veya sabit getirili menkul kiymetlere doniistiiriilebilir. BOylece hisse
senetlerinden kaynaklanan yiiksek risk ortadan kaldirilmaktadir. Hisse senetlerinin
fiyatlar1 distigiinde, yeni hisse senetleri alinmali veya ayni tutarda sabit getirili
menkul kiymetler satin alinarak hisse senetlerinin portfdydeki orani ve tutari
azaltilmalidir. Boylece hisse senetlerinin toplam portfoy i¢indeki riskide azalmis

olmaktadir.

Sabit Oran Stratejisi: Portfoydeki hisse senetleri ve tahvillerin oranlarmin ayni
kalmasi saglanir. Bu stratejide, yatirrmcinin portfoyde yer alan hisse senetleri portfoy
i¢in uygun gordiigii orandan (%50-%50) daha fazla ise, hisse senetleri satilarak oranin
tekrar saglanmasi icin tahvil gibi sabit getirili menkul kiymetlere yatirilir. Eger tersi
durum olusmussa, hisse senetlerinin oranini dengelemek igin tahvil satilarak hisse
senedi satin alinir. Yatirimei, baslangicta belirlenen orani saglamak icin bu stratejiyi

uygun davranmasi gerekmektedir. Stratejideki en O6nemli husus yatirima baglama



21

zamanidir. Hisse senedi fiyatlart makul bir seviyedeyken ilk yatirimi yapmak, hisse

senetlerinden elde edilecek kari etkilemektedir (Singh, 2012).

Degisken Oran Stratejisi: Bu yontem sabit oran stratejisinin gelismis bir versiyonu
olarak ifade edilebilir. Stratejide oranlarin daha esnek oldugu goérilmektedir.
Baslangicta belirlenen oranlar, fiyat yiikseldiginde ya da diistiiglinde yatirimcilar
tarafindan yatinmcilarin lehine gore degistirilebilmektedir. Sabit oran stratejisi
gelistirilerek elde edilen degisken oran stratejisinin amaci, diistik fiyatlardan fazla

hisse senedi satin alarak yuksek fiyatlardan satmaktir.

Endeks Fon Stratejisi: Bireysel yatirimcilarin portfoy yonetiminde farkli bir stratejileri
de endekse dahil olan hisse senetlerinin tercih edilmesidir. Yatirimci endekse dahil
hisse senetlerini daha cok tercih etmekte ve hisse senetlerinin endeks icindeki
dagilimlarin1 g6z Oniine alarak onceden portfoydeki agirliklarini belirlemektedir.
Endekste tutarak yatirim yapilabilir. Boylece, borsanin getisine paralel bir getiri elde
edebilir. Ciinkii borsa endeksi i¢indeki hisse senetlerinin alinmasi borsa endeksinin
sergiledigi performansa esit getiri elde edebilir. Strateji, uzun vadede endekslerden
daha iyi bir getiri elde edilemeyecegi ve dolayisiyla endekslerin tiim piyasayi tam
olarak yansittig1 varsayimi ile ¢alismaktadir. Endeks kapsamindaki hisse senetlerinin
sayist yiiksek ise belirli kistaslara gore hisse senedi segimi yapilmaktadir. Ayrica
portfoyii olustururken ddenecek komisyonlarin toplam yatirim harcamalari igindeki

paymni azaltilabilir (Fromlet, 2001).
3.2.Bireysel Yatirimeilarin Temel Ozellikleri

Bireysel yatirimcilar ¢esitli 6zelliklere sahiptirler. Bireysel yatirnmcilar kendi adlaria
ve hesaplarina kiigiik tutarli islemler ile yatirim yaparlar. Kurumsal yatirimcilarda
oldugu gibi bireysel yatirimcilar profesyonel egitimli kimseler degildir. Bireysel
yatirimcilar kisa vadeli islemleri daha fazla yaptiklarindan ¢ok sik islem yaparlar. Bu
nedenle de fazla islem yaptiklarindan islem maliyetleri yliksektir. Bireysel yatirimcilar
borsa fiyatlar1 dogrultusunda islem yaparlar. Bireysel yatirimcilarin piyasadaki toplam
yatirim tutar1 i¢indeki payr oldukca disiiktiir. Dolayisiyla piyasa da yaptiklar

islemerden dolay1r 6nemli bir konuma sahip degillerdir. Bireysel yatirimcilarin
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piyasada islem zamanlamalarida iyi degildir. Para kaybetme veya olumsuz bir durumla
kars1 karsiya kalan bireysel yatirimcilar, genellikle para kaybettikten sonra riskin
farkina varmaktadir (Nicolosi, 2009).

Riskten kagman bireysel yatirimcilar, portfoylerini olustururken risk duzeyini
diistirecek  hisse  senetlerini  tercih ederler. Ciinkii bireysel yatirimcilar
bilinmeyenlerden korkarlar ve olumsuz haberleri de abartma egilimindedirler. Daha
Once zarar gordukleri finansal araci tercih etmek istemeyen bireysel yatirimcilar,
genellikle suri psikolojisiyle hareket etme egiliminde olduklarindan, piyasada ki diger
yatirimcilarin yaptiklar1 davraniglar: takip ederler. Bu davranislari dogrultusunda,
belirli yatirnmci grubu ile ayni donemde ayni yatirim araglarini alip satarlar

(Mullainathan, 2000).

Bireysel yatirnmcilar kiiciik tutarlarda ve profesyonel olmayan bir sekilde yatirim
yapmaktadir. KigUk tutarlarda yatinm yapmak ¢esitli kisitlamalara neden
olabilmektedir. Bireysel yatirimeilarin karsilastigi temel kisitlamalar asagida
verilmektedir (Na, 2010):

Likidite: Birseyin su anki fiyatindan kolayca paraya gevrilebilme yetenegidir. Ornegin,
nakit en likit varliktir. Likidite, isletmenin varliklarinin hizli ve kolay bir sekilde nakde
doniisebilme kabiliyetini de ifade etmektedir. Iki tiir likidite vardir. Birincisi reel
likidite olup isletmenin mevcut varliklariyla tim yaktamliliklerini 6deyebilme glictni
gostermektedir. Ikincisi ise teknik likidite olup isletmenin vadesi gelen borglarim
Odeyebilme kabiliyetini ifade etmektedir (Rui, 2001).

Likiditede iki ©Onemli wunsur vardir. Bunlardan birincisi varligin nakide
doniistiiriilirken ortaya c¢ikabilecek deger kaybidir. Ikincisi ise varligin nakde

doniisiim kolayligi, siiresi veya hizidir.

Likidite, her tiirlii ticari islemin kolayca yapilabilecegi anlamina da gelmektedir.
Ornegin likit olmayan bir piyasada, bir yatirimei yatirim yapmak istedigi anda islemin
gerceklesebilmesi i¢in karsi tarafi bulmakta zorluk cekebilir veya alis fiyati ile satis
fiyat1 arasindaki fark alici ve satici i¢in yuksek marjlarda olabilir. Likiditenin yiiksek

oldugu piyasalarda alis ve satis arasindaki marj kiiciiktiir. Dolayisiyla bu tiir
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piyasalarda islem yapmak daha kolaydir. Likit bir piyasada islem yapmak herkesin
cikarina oldugu i¢in alim / satim iglemleri genellikle yiiksek islem hacmi olan

piyasalarda yapilmaktadir.

Likidite, bir varligin alternatif varliklara gore nakde donistiiriilebilme hizidir. Bir
varlik piyasada ne kadar kolay satin alinabilir ve satilabilir ise diger bir ifadeyle ¢ok
sayida satict ve alici varsa o varhigm likit oldugu sdylenebilir. Ornegin, bir
gayrimenkul yani bir ev likit degildir. Ciinkii nakde doniisme hiz1 diisiiktiir. Ancak
hazine bonosu veya devlet tahvilinin likiditesi yuksektir. Piyasadaki tim etkenlerin
degismedigi sabit oldugu varsayildiginda, bir varlik alternatifleri karsisinda ne kadar

likit olursa 0 varliga olan talep o kadar ¢ok artar.

Likidite gereksinimi bireysel yatirimcilarin yatirim karar1 alirken 6nem verdikleri bir
husustur. Likidite ihtiyaci olmayan yatirimcilar uzun vadeli yatirim yapmayi tercih
edebilirler. Yatirimcilar, acil ihtiyaclar, kisisel ihtiyaglar veya vergi ddemeleri gibi

sebeplerden dolay1 nakit ihtiyaglari olabilir.

Paramin Baskalar: Tarafindan Yonetilmesi: Yatirnmcilarin yatirimlarinin bagkalari
tarafindan yonetimini kabul etmelerinde zamanlama ve ilgili Glkenin yasal mevzuati
geregi kisitlamalar dnemli kisitlar olarak ifade edilmektedir. Bireysel yatirimcilar

yatirimlarini iki sekilde yonlendirirebilir (Nevins, 2004):

1-Yatirnmcilarin Kendi Paralarini YOnetmesi: Yatirimer kendi kaynaklarini analiz
eder, danismanlik sirketlerinden yatirim teklifleri alir. Béylece portfoyiine hangi hisse

senedini dahil edecegine karar verir ve yatirimini yapar.

2-Paranin Profesyonellerce Yonetilmesi: Yatirimci parayr portfdy yoneticisine bir
sozlesme ¢ercevesinde verir, ondan portfoy olusturarak yonetmesini ister. Boyle bir
durumda, bireysel yatirimcilarin kendi paralarii yonetmenin sakincalar1 ortadan
kalkabilir. Fon yoneticileri yatirim araglarini analiz ederek, hangi yatirim aracindan ne
kadar getiri elde edilebilecegini ve makroekonomik gostergeleri inceleyerek gelecekle
ilgili gesitli gostergelerde beklentileri dikakte alarak, tutari ve yatirim aracinin tiiriini
belirleyerek portfoyli olusturmaktadir. Fonun tamamini yonetmek igin yaptig

aragtirmalar ve analizlerin maliyetleri sadece bir bireysel portfoy yonetimi icin degil
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birden fazla bireysel yatirimcinin portfoylinii yonetmek i¢in yapilmaktadir. Ayrica
portfoy yoneten sirketler kurumsal yatirimer olduklarindan hisse senedi alim ve
sattiminda Odenecek komisyon orani bireysel yatirimcilara gore oldukga diisiik
tutarlardadir. Yatirim sirketlerinin elde ettikleri gelirler lizerinden verdikleri vergi de
6nemli bir maliyet unsuru olabilmekte, fon yonetimiyle elde edilen gelirler Uzerinden

alinan vergi oranlar1 yuksek olabilmektedir (Byrne, 2008).
3.3.Bireysel Yatirnmcilarin Demografik Faktorler

Demografik faktorler, yatirimcilarin 6zelliklerini 6nemli Ol¢iide etkilemektedir.
Ormnegin kadinlar ile erkeklerin yatirim kararlar1 farkhilik gdsterebilmektedir.
Yatirimcilarin meslekler1 ve egitim diizeyleri yatirim kararlarina etki edebilmektedir.
Yas faktorii yatirnmcilarin kararlarinda onemlidir. Yatinmcilarin risk ve getiri

konusundaki tavirlar1 ve bakis agilar1 yaslarina gore de farklilik gosterebilmektedir.

Genel olarak bireyler gengligine iliskin dénemlerde harcama egilimindedir. insanlarin
ev, otomobil ve ¢ocuk egitimi gibi dnemli ihtiyaglari vardir. Bunlarin karsilanmasi igin
tasarruf yapilmasi gerekmektedir. Ihtiyaglarin karsilanmas: siireklilik arz ettiginden ve
uzun bir donem gerektirdiginden hem tasarrufa devam edilmesi hem de tasarruflarin
degerlendirilmesi gerekmektedir. Insanlarin ihtiyaglar1 yasamlari boyunca her

donemde farklilik gostermektedir (Pompian, 2012).

Insanlar hedefledigi kariyer basamaginin sonuna ulastiginda, artik gelirlerinin
harcamalarindan yiiksek oldugu bir donemde yasamaya baslamistir. Gelirler arttik¢a
yatirim portfoyleride buylime egilimindedir. Bazi temkimli yatirnmcilar hala yatirimin
uzun bir donem gerektirdigini diisiindiiklerinden, riskli yatirimlardan uzak kalmak
isteyebilirler. Ancak riski seven yatirimcilar ise yatirimlarini riski yiiksek finansal

araglarda degerlendirmek isteyebilir.

Insanlar emeklilik donemlerinde ihtiyaclarinin biiyiik bir kimimi karsiladiklarindan
artik finansal olarak bagimsiz olduklarina inanirlar. Insanlarin emeklilik dsnemlerinde
hayattan beklediklerine sahip olmalarindan dolayi, uzun bir dénem yatirim yapmak
icin tasarruf yapma ve onlar1 degerlendirme kaygilar1 kalmamistir. Emekli olduktan

sonra onlarin hayatinda yeni bir donem baglamistir. Daha fazla kazanma guidlisu daha
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azdir. Yatirim yapma zamanlari azaldikca daha az riskli yatirimlari tercih
etmektedirler. Bireylerin bu donemde enflasyondan korunacak yatirim araglarina

oncelik verdikleri gorilmektedir (Hirshleifer, 1998).

Insanlar hayatlar1 boyunca istedikleri herseye ulastiklarinda, artik kendilerine 6diil
vermek isterler. Bu donemde sahip olduklarindan memnun olmalar1 gerektigine
inanirlar. Knedilerini gergeklestirme veya tamamlama egilimindedirler. Onlara
sayginlik kazandiracak ve ¢ocuklarini destekleyecek yatirimlar bu donemde tercih
edilmektedir. Bu donemde yatirimcilar eger ikna edilebilirlerse, riskli yatirimlara

yonelebilmektedir.

Yatirimcilarin kararlarinda etkili olan faktorlerden biride cinsiyettir. Bayanlarin ve
erkeklerin yatirim kararlarinda algiladiklar risk diizeyi farklilik gosterebilmektedir.
Erkekler daha atilgan davranarak riski yiiksek yatirim araclarinda tasarruflarim
degerlendirebilirken, bayanlar biraz daha muhafazakar davranarak riski azaltma

egilimi gosterebilmektedir.

Bireyler genclik donemlerinde tasarruftan daha c¢ok tiketime ©nem verirken,
yaslandikca ilerleyen donemlerde ihtiya¢ duyulabilecek birimleri de yapma egilimi
gosterebilmektedir. Bazi bireyler ise genglik doneminden itibaren tasarruf yapma ve
tasarruflarin1 yatirnrmlarda degerlendirme egiliminde olabilirler. Yas ilerledikce
insanlarin ihtiyaglart da farklilik gosterebilmektedir. Bu durumda bireyler 6nceden
yatirim yaparak gelecekte gerekli paranin birikmesini saglayabilmektedir. Yatirim
kararlarinda emeklilik donemi icin gerekli olan tasarruf tutarida dikkate
aliabilmektedir. Uzun vadede yatirnm yapmak isteyen bireylerin ihsse senedi satin
alma egiliminin daha fazla oldugu distliniilmektedir. Riski sevmeyen yatirimcilar ise
uzun vadede tahvil satin alarak paralarinin deger kazanmasini saglayabilirler. Yas

faktoriinlin yatirnmcilarin kararlar tizerinde dogrudan etkili oldugu gortilmektedir.

3.4.Bireysel Yatirnmcilarin Kararlarinda Risk ve Onemi

Bir finansal varligin, alternatif finansal araglarin getirisine iliskin olarak tasidigi
belirsizlik o yatirimin riskini olusturmaktadir. Bir varligin karsiligindaki belirsizlik

diger bir ifadeyle risk, o varligin talebini de etkilemektedir. Risk yatirimcilarin
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aldiklar1 kararlarda onemli bir etkendir. Insanlar duygusal varliklar oldugundan,
herkesin risk karsisinda ki tutumlari farklilik gdstermektedir. insanlarim risk algilarina
gore genellikle riskten kagmanlar ve risk almayi sevenler olarak iki gruba
ayrilmaktadir. Ancak genellikle insanlarin riskten kagindiklar1 ve daha az risk aldiklari

ve az riskli varliklara yatirim yapmay tercih ettikleri goriilmektedir.

Riski seven yatirimlar1 yuksek getiri elde etmek igin yiksek diizeyde risk almalart
gerektigine inanirlar. Getirinin artma olasiligi arttitkga, o varligin riskide de
artmaktadir. Yatirnmcilar daha yiiksek oranlarda getiri isterseler, daha yiiksek oranda
bir risk alirlar. Ancak risk almak igin risk priminede katlanmak gerekebilir. Bu
yatirimcilar genellikle riski iistlenmek igin risk primi almak istemezler (Kahneman,
2013).

Riski sevmeyen yatirnmeilar ise risk almak istemez ve riskle ilgilenmezler. Bu tir
yatirnmcilar i¢in hangi yatirimin secilecegi ¢ok onemli degildir. Ancak yatirimin
vadesi uzunsa, hisse senetlerine yatirnm yapmayr tercih ederler. Riske ilgisiz

yatirimcilar yatirim kararlarini sadece bekledikleri getiriye gore ayarlarlar.

Riskten kaginan yatirimeilar ise riski sevmez ve riskten kagmirlar. Bu yatirimcilar
diisiik beta katsayili hisse senetlerini tercih ederler. Vade arttik¢a riskten kaginan
yatirimcilar, fonlariin ¢ogunu hisse senetlerine yatirmaktadir. Riskten kaginan
yatirimeilar igin her ek getirinin faydasi artmaya devam etmektedir. Riski sevmeyen

yatirimcilar risk almaktan hoslanmazlar (Fromlet, 2001).

Yatirim aracinin likiditesi, yatirilan paranin giivenligi, yatirim araglarinin fiyat
istikrary, yatirnmin siirekliligi veya siirdiiriilebilirligi, sermayenin biiylimesi ve
enflasyona kars1 korunmasi yatirimeilarin risk profili {lizerinde etkili olmaktadir.
Yatirimcilarin riske karsi egilimlerini incelemek igin c¢esitli testler yapilmaktadir.
Yapilan testler sonucunda yatirimcilarin riske olan duyarliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Yatirimlarin risk diizeylerine gore yatirim yapmalari tavsiye edilmektedir.
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4. LITERATUR TARAMASI

Davranigsal finans, finans literaturinde yeni gelisen bir alandir. Yatirimcilarin
kararlarini etkileyen faktorlerin incelendigi ¢alisma sayisi literatiirde sinirli sayidadir.
Bu bolimde, yatirimcilarin davranigsal finans agisindan ele alinan davranislarini

etkileyen faktorleri inceleyen galismalar agiklanmaktadir.

Johnson (2002) spekilatif islemler sonucunda bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
davraniglarindaki degisimi 1998-2000" doneminde incelemistir. 642 yatirimciya
uygulanan anket ile elde edilen veriler istatistiksel analizlere tabi tutulmustur.
Calismalarinda spekiilatif islemlerin, yatirim hedeflerini ve yatirim kararimni etkileyen
faktorleri belirlemeye c¢alisgilmigtir. Calismalarin  sonucunda asagidaki bilgiler

aciklanmustir;

e Spekiilatif balonda piyasa katilimeilarinin davranisi irrasyoneldir,

e Portfoyler finansal varliklarin spekilatif balonu nedeniyle degismistir.

o Sirket haberleri, borsa degerinin énemli dl¢iide arttigt donemde bireysel ve
kurumsal yatirnmcilar arasinda yatirim kararlarmi etkileyen en Onemli
faktordar.

e Siirii davranisi, piyasanin asir1 degerlenmesinde ve degerin diislistinde 6nemli
bir faktordir.

e Finansal analistlerin ongoriileri piyasanin asir1 degerlenmesinde dnemli bir
faktordar.

e Asir giivenin spekiilatif balonun olugsmasinda yatirim kararimi giiglii bir sekilde
etkiledigi ve irrasyonel yatirimci davranislarinin sebeplerinden biri olabilecegi

ifade edilmistir.

Bowe (2004) Jakarta Borsasinda 1997 Asya krizi Oncesi, siireci ve sonrasinda 450
yatirimciya yaptigi anket ile bireysel ve kurumsal yatirimcilarin siirii davranisi
goOsterip gostermediklerini aragtirmistir. Calismanin sonucunda yerli ve yabanci
yatirimcilarin sliri davranist sergilediklerini gostermektedir. Yurt i¢i yatirimcilarin
sirii davraniglar1 kriz sirasinda artmamis ve kriz sonrast da azalma egiliminde

olmustur.
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Barberis (2003) c¢alismasinda menkul kiymet borsalarinda (MKB) islem yapan
yatirimcilarin  davranig ve psikolojik yonelimlerini belirlemeye ¢aligsmistir. 780
yatirimciya yapilan anket ile elde edilen verilerin analizi sonucunda MKB bireysel
yatirimcilarinin yatirim kararlar alirken gosterdikleri yaygin karar verme hatalarin

davranigsal finans literatlirinde ki bulgularla gakistig1 tespit edilmistir.

Engin (2004) IMKB'de islem géren yatirimcilarin portfdylerini olustururken rasyonel
davraniglar gosterip gostermedigini arastirmistir. Arastirmada 380 kisiye anket
yapilmig veriler istatistiksel analize tabi tutulmustur. Calisma sonucunda, bireysel
yatinmcilarin  portfoy yaratirken rasyonel davranmaya calistiklart ancak simirh
kavrama yeteneklerinden dolay1 irrasyonel davranis gosterdikleri tespit edilmistir.
Analiz sonucunda kaybeden yatirimcilarin hisse senetlerini sattigin1 ve rasyonel bir
cesitlendirme ile tasarruflarii  yatirnmlarda  degerlendirdigini  belirtmistir.
Arastirmanin sonuglarina gore bireylerin yatirim kararlar1 alirken ve portfoy
olustururken rasyonel davranmak yerine sezgilerine gore hareket ettigini

gostermektedir.

Hale (2009), yatirimcilarin geleneksel menkul kiymet degerleme yontemlerine gore
hareket edip etmedigini, rasyonel davranma durumunu, pazarin yatirimet i¢in etkin bir
piyasa olup olmadigini, zihinsel yanilsamalarin yatirimcilarin davranislarinda etkili
olup olmadigin1 ve anomalilere gére davranis degisikligi olup olmadigini arastirmistir.
Caligmada 1145 yatirimciya anket yapilmistir. Aragtirma sonucunda davranissal finans
varsayimlarinin ve uygulamalarinin gbzlendigi ve piyasada meydana gelen giin, hafta,
ay ve tatillerle ilgili anomalilerin dogrulandig: ifade edilmektedir. StrG psikolojisi ve

gliclii yapinin da yatirimcilarin kararlarinda etkili oldugu bulgular arasindadir.

Ho (2010), kiiciik bir bilgisayar iireticisi sirketin ¢alisanlarinin verilerini kullanarak
finansal krizin ortaklar Gzerindeki etkilesini incelemistir. 1145 miisteriye anket
yapilmistir. Muhafazakar ortaklarin  varliklariin - ¢ogunu para piyasasinda
degerlendirdiklerini, risk almak isteyenlerin ise fonlarini hisse senedi satin aldiklarini

vurgulamaistir.
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Na (2010), ¢alismasinda, kiiresel mali krizden 6nce (2005-2008) hesap akislarina ve
portfdy riski iizerine odaklanmig ve bireysel yatirimcilarin davranislarini incelemistir.
Uygulamada 15.040 Cinli bireysel yatirnmcinin hesaplar1 incelenmistir. Analiz
sonucunda yatirimeilarin kriz déneminde, Kriz 6ncesi ddneme gore daha fazla sermaye
akist yaptiklarini1 ancak anlamli bir iliski olmadigini tespit etmislerdir. Yuksek defter
degeri/piyasa degerine sahip hisse senetlerinde portfoy riskinin diistiiglinii tespit

etmistir.

Kamesaka and Wang (2004), Asya krizi éncesi (1996-1997), sureci (1997 - 1998) ve
sonrasinda  (1998-1999) Tayland borsasindaki yatirimcilarin = davraniglarini
incelemistir. Yabanci yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarindaki birkag giinliik artigtan
sonra net alimlar1 artirma egiliminde oldugunu tespit etmislerdir. Taylandl1 bireysel
yatinmcilarin  birka¢ giinliik diisiisiin ardindan net alimlar1 artirma egiliminde
oldugunu tespit etmislerdir. Tayland borsasindaki degisim ne kadar biiylik olursa
olsun, yabanci ve yerli bireysel yatirimcilarin davranis kaliplarinin degismedigi de

sonuclarda goriilmiistiir.

Lin (2011), calismasinda, mali krizin Tayvan ve Cin borsalar1 {izerinde etkisinin olup
olmadigini arastirmigtir. Analiz sonuglarina gore her iki iilkenin borsasinda da
yatkinlik etkisinin odugunu, her iki borsada da bunun O6nemli oldugunu
gostermektedir. Ancak 2008 kiiresel mali krizi sirasinda yatkinlik etkisi yalnizca Cin

borsasinda goriilmiistiir.

Awan (2011), Karagi borsa verilerini kullanarak bireysel yatirimcilarin yatirim
davraniglarin1 incelemistir. Ekonometrik yontemleri kullanarak analiz yapmustir.
Caligmanin bulgulari, asir1 giivenmenin yatirimci davraniglarinda 6nemli bir rol
oynadigini ve ardindan yatirimer deneyimi, risk tercihleri ve iyimserligi takip ettigini
gostermektedir. Ayrica, bireysel yatirimcilarin beklenen fayda teorisine uygun
davranmadigini ve yatirimeilarin her zaman rasyonel olmadiklar1 analiz sonucunda

gorulmektedir.

Ates (2011), 2007 kiiresel finansal krizi sirasinda Tiirk yatirimcilar arasinda en populer

yatinm araglarmin tercih edilme nedenlerini arastirmistir. Rastgele secilen 400



30

yatirimeinin segilmesiyle yapilan calismada, Tiirk yatirimeilarinin yatirim kararlarini
verirken zihinsel kisayollarin ve dnyargilarin etkisi altinda bulundugu ve bu durumun

finansal kriz gibi belirsiz donemlerde ¢cok daha gii¢lii oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ahmed (2011), Lahore Borsasinda islem yapan yaklasik 300 kii¢iik yatirnmcinin karar
alma siirecini incelemistir. Calisma sonucunda kiiclik yatirimcilarin karar verme
stirecinin davranigsal finans teorilerinden etkilendigi, bulgularinin beklenti teorisi ile
uyum i¢inde oldugu ve pismanliktan kaginma teorisi ile zihinsel kisayollarin karar
alma surecinde etkin oldugu tespit edilmistir. Benzer bir ¢alisma menkul kiymet
borsalarinda islem goren hisse senetlerine yatirim yapan kiigiik yatirimcilar iginde

yapilmustir.

Songur (2011), Tirkiye'de bireysel yatirimcilarin davraniglarini davranissal finans
acisindan incelemistir. Calismanin sonucunda bazi psikolojik Onyargilar bireysel
yatirimeilarin  davranislarint etkilemekte, bircok yatirnmci geleneksel yaklagimin
varsayimlarina aykiri olarak sistematik hatalar yapmakta ya da rasyonel ¢oziimii
bilseler bile uygulamamaktadir. Ayrica ¢alisma sonucunda yatirimcilarin asir1 veya

yetersiz reaksiyonda bulunduklarida tespit edilmistir.

Hoffmann (2011) c¢alismasinda, 2007-2009 finansal krizi sirasinda bireysel
yatirnmcilarin algilarinin nasil degistigini ve bireysel yatirimcilarin algilarinin alim
satim ve risk alma davranis1 ve yatirim performansi iizerindeki etkilerini incelemistir.
275 bireysel yatinmciya anket yapilmigtir. Uygulamada elde edilen veriler SPSS
istatistik paket programi ile analiz edilmistir. Caligmanin sonucunda, yatirimci
algilarinin Nisan 2008 ve Mayis 2009 arasinda onemli 6l¢iide degistigi, risk toleransi

ve risk algilarinin geri doniis beklentilerinden daha az degisken oldugu belirlenmistir.

MFS (Massachusetts Financial Services) (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, kiresel
varlik yoneticisi ve 10.000 USD yatirim yapilabilir varliga sahip 613 yatirimei ile
calisma yiiriitilmiistiir. Agustos ve Eyliil 2010 arasinda yiirlitiilen bu calismanin

sonucuna gore;

e Yatinnmcilarin %430 kiuiresel finansal kriz sirasinda risk toleransini

diistirmustiir.
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e Krizden Once, yatirimcilarin %140 asil hedeflerinin sermayeyi korumak
oldugunu belirtirken, bu oran kriz sirasinda % 36'ya ytlikselmistir.

e Krizden Once, yatirnmcilarin %50'si biiyiikk getiriler i¢in biiyiikk risk
alabileceklerini ifade ederken, bu oran kriz sirasinda %23'e diismiistiir.

e Krizde yatirnmcilar daha muhatazakar olmasina ragmen, yatirimeilarin % 37'si

portfoylerini yeniden diizenlemistir.

Weber (2011), ingiltere'deki ¢evrimigi arac1 kurum miisterilerinin istek ve geri doniis
beklentilerini ve risk davranislarin1 Eylil 2008 ile Haziran 2009 arasinda 3 aylik
araliklarla incelemistir. 525 bireysel yatirimciya anket yapilmistir. Calismanin analizi
sonucunda, Eyliil 2008 ile Mart 2009 arasinda risk almanin 6nemli 6l¢iide azaldig,
2009 yilinin Haziran ayindan sonra tekrar risk alindigi, bu ddnemde yatirimcilarin geri

doniis ve risk beklentilerinin, yatirimeinin risk davranisinin degistigi gézlemlenmistir.

Biyikaslan (2012), bireysel yatirimcilarin finansal yatirim kararina ydnlendiren
faktorleri davranissal finans agisindan incelemistir. Afyonkarahisar’da 460 bireysel
yatirimctya anket uygulayarak veri toplanmistir. Elde edilen veriler SPSS 15 paket
istatistik programi ile analiz edilmistir. Afyonkarahisar’da yasayan yatirimcilarin

davranigsal finans egilimlerini kuvvetli dl¢lide tasidiklart tespit edilmistir.

Ayvali1 (2018), bireysel yatirimcilarin profilleri ile yatirim tercihleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Bireyler yatinm kararlar1 alirken kisilik ve psikolojik etkenlerden
etkilendigi ifade edilmistir. Bartin ilinde yasayan bireysel yatirimcilardan anket
yontemiyle veri toplanmistir. 277 kisiye anket dagitilmis ancak 215 kisiden anket
verisi elde edilmistir. Elde edilen veriler SPSS istatistik paket programi araciligiyla
analiz edilmistir. Analiz sonucunda yatirim karar1 alinirken gelirin etkisi ile yatirimin
bilgi takibi, bankacilik ve 6deme davranisi, din ve toplumun etkisi ve geleneksel

yatirimel davranigi arasinda pozitif yonlii bir anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Naktiyok (2015), bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarinda duygusal zeké&nin etkisini
incelemistir. Borsa Istanbul’da yatirim yapan 244 bireysel yatirim iizerinde arastirma
yapilmistir. Elde edilen veriler SPPS istatistik paket programi ile analiz edilmistir.

Bireysel yatirimcilarin duygusal zeka diizeyleri ile yatirim kararlar1 arasinda anlaml
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farkliliklar oldugu; bireylerin yatirim tercihlerinde duygusal zekdnin 6nemli etkileri

oldugu tespit edilmistir.

Aslan (2016), bireysel yatirimcilari finansal yatinma yonlendiren faktorleri
davranigsal finans agisindan arastirmaktadir. Bireysel yatirimcilarin  finans
piyasalarinda yatirim yaparken sosyal faktorlerden etkilendigi belirtilmektedir.
Uygulamada Viransehir’de yasayan 183 kisiden anket yontemiyle veri toplanmuistir.
Aragtirmadan elde edilen veriler SPSS istatistik paket programi ile analiz edilmistir.
Aragtirmanin sonucunda bireysel yatirimcilairn davranigsal finans egilimlerinin biiyiik

Olciide tagidiklar tespit edilmistir.

Korkulutas (2018), davranigsal finansin yatirimcilarin kararlarini alirken risk ve getiri
disinda bagka faktorleri de dikkate aldigimi ifade ederek, faydayr maksimize eden
degil, alicinin tatmin oldugu kararlarin 6nemli oldugunu ifade etmistir. Bireysel
yatirnmcilarin aldiklart kararlari davranigsal finans boyutu agisindan arastirmistir.
Erzincan ilindeki 390 bireysel yatirnmcidan anket yontemiyle veri toplanmistir. SPSS
22 istatistik paket programu ile veriler analiz edilmistir. Analiz sonucunda Erzincan
ilindeki bireysel yatirimclarin yatirim kararlarinda yiliksek oranda davranigsal finans

egiliminin etkisinin oldugunu ifade etmistir.

Altin (2018), davranigsal finans agisindan bireysel yatirimeilarin yatirim kararinda
kiiltiirlin etkisini incelemistir. Calismanin uygulamasinda Isparta ve Burdur illerinde
yasan 411 bireysel yatirirmcidan anket yontemiyle veri toplamistir. Elde edilen veriler
SPSS istatistik paket programu ile analiz edilmistir. Arastirmanin sonucunda bireysel
yatinmcilarin ~ yatirirm  kararlarinda rasyonel davranmadiklari, yatirimcilarin
davraniglarindan etkilendikleri ve yatirimecilarin  kiltiir  boyutlar1  birbirlerini

etkiledikleri tespit edilmistir.

Shiller (1987) 1987 yilinda bireysel ve kurumsal yatirimcilardan anket yontemiyle veri
toplamistir. 1987 Ekim ayindaki borsa krizi sirasinda yatirimeinin nasil bir tepki
verdigini belirlemeyi amaglamistir. Bu kapsamda 1.000 kisiye anket yapilmis ve elde

edilen veriler analiz edilmistir. Arastirmanin sonucunda,
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Ekim ayindan onceki hafta boyunca yatirimci davraniglarindan kaynaklanan
haber veya soylentinin olmadigi tespit edilmistir.

Yatirimcilarin krizden 6nceki hafta gergeklesen haberlerden etkilenerek alis ve
satig yapmadiklari ifade edilmistir.

Cogu yatinmci piyasadaki gelismelerin 6nceden tahmin edilebilecegini
disiinmektedir.

Alicilar ve saticilar genellikle piyasanin krizden once asir1 degerlendigini
distindiikleri ifade edilmektedir.

Cogu yatirimci, krizin diger yatirnmcilarin psikolojilerinden kaynaklandigini

disiinmektedir.



34

5. IRAK MENKUL KIYMETLER BORSASINDA YATIRIMCI
DAVRANISLARI UZERINE BiR ARASTIRMA

Bu boliimde 6ncelikle arastirmanin amaci ve 6nemi, veri toplama yontemi ve 6rneklem
aciklanmakta, sonrasinda elde edilen veriler analiz edilmekte, bulgulara ve yorumlara

yer verilmektedir.

5.1. Amag ve Onem

Finans sektoriinde rekabet her gecen giin hizli bir sekilde artmaktadir. Bu rekabet
ortaminda yatirimcilarin almis oldugu finansal kararlar biiyiikk 6nem arz etmektedir.
Bu baglamda bireylerin finansal yatirim kararlarint etkileyen birgok faktor
bulunmaktadir. Bu faktorlerin incelenmesinin birgok yatirimer ve arastirmaci
acisindan yararl olacagi diistiniilmektedir. Bu arastirmada bireylerin finansal yatirim
kararlarim1 etkileyen faktorlerin tespit edilmesi amaclanmaktadir. Bu arastirmanin
finansal yatirimcilara, sektor yoneticilerine ve davranigsal finans alaninda aragtirma

yapan akademisyenlere faydali olacagi beklenmektedir.

5.2.1rak Menkul Kiymetler Borsasi

Irak Menkul Kiymetler Borsasi, 18 Nisan 2004 tarih ve 74 sayili Kanun ile kurulmus
ve 24 Haziran 2004 tarihinde resmi olarak agilmistir. Piyasa, Irak Menkul Kiymetler
Borsas1 Komisyonu gozetiminde faaliyet gostermektedir. 2003 yilindan 6nce, mevcut
piyasa Irak Maliye Bakanligi tarafindan yonetilmekteyken Bagdat Borsast adi
verilmisti. Suan kendi kurallarina diizenleyen 6zerk bir kurum haline gelmistir. (Iraq

Stock Exchange, 2019)

Ayrica Erbil ve Siileymaniye illerinde Al Rabee Securities Brokerage sirketinin
subelerinde de yer almaktadir. Horizon islem sistemine gore 1/11/2009 tarihinden
itibaren 5 seans sayis1 bulunmaktadir. Equator sistemine gore ayni giin miilkiyet devri
yapilir ve 2009 yilindan bu yana hisse devri hizindan dolay1 2009'dan bu yana olumlu
ticaret gostergelerinin degismesine yansiyan toplantidan hemen sonra finansal

diizeltmeler yapilir. (Wikipedia, 2019)
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Irak Menkul Kiymetler Borsasi’nin Vizyonu, hukukun amaglarma ve finansal
piyasalarin rekabetine uygun olarak kapsamli ve ¢esitlendirilmis finansal hizmetler
saglayan entegre bir finansal pazar olmaktir. Irak Menkul Kiymetler Borsasi’nin
misyonu ise piyasa katilimcilarina katma deger saglamak ve Irak'taki sermaye
piyasasini gelistirmek icin finansal piyasa hizmetlerini verimli, etkili ve mikemmel
bir sekilde sunmaktir. (Wikipedia, 2019)

Borsanin ¢alisma sistemi incelendiginde acildigi tarihten giliniimiize kadar isleyis

sistemiyle ilgili iki farkli donemin oldugu goriilmektedir: (Iraq Stock Exchange, 2019)

1 - Manuel islem siiresi (Haziran 2004 - Nisan 2009): Ik islem seansi1, 24 Haziran
2004 tarihinde Irak piyasasinda manuel alim satim mekanizmalar1 ve kurallar ile

gerceklestirilmistir.

2 - Nisan 2009'dan guniimuze kadar olan sirecte ise elektronik ticaretin yapildigi
donem olarak fifade edilmektedir. 19/4/2009 Pazar guni itibariyle lrak Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem, Irak tarihinde ilk defa elektronik ticarete gegmistir.

Haftalik seans sayis1 1 Kasim 2009 itibariyle 5 seanstir.

Irak Menkul Kiymetler Borsasi, iiyelerine ait idari ve finansal olarak kar amaci
giitmeyen, kendi kendini diizenleyen bir kurumdur. Ticari olmayan kuruluslarla olan
iligkileri gecici (ve gectiginde kalic1) yasaya aykiri degildir. Menkul Kiymetler
Komisyonu'nun kontroliine tabi olan ve komisyon tarafindan verilen talimatlar ile Irak
sermaye piyasast diizenlenmektedir. Irak Menkul Kiymetler Borsasi’nin amagclari

sunlardir: (Iraq Stock Exchange, 2019)

1. Yatirimcilar1 korumak ve yatirimcilarin buna olan giivenini artirmak amaciyla

tiyelerini ve listelenen sirketleri orantili bir sekilde diizenlemek ve egitmek,

2. Yatinmeilarin ¢ikarlarint 6zgiir, diiriist, etkili, rekabet¢i ve seffaf bir pazarda

tanitmak,

3. Menkul kiymet islemlerini adil, etkili ve diizenli bir sekilde diizenlemek ve

basitlestirmek,
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4. Menkul kiymetlerin alim satimi ile ilgili her sey ile liyelerinin isleyisini diizenlemek
ve taraflarin hak ve yiikiimliiliklerini ve mesru menfaatlerini korumak igin gerekli

olan hususlar1 belirlemek,

5. Irak'ta sermaye piyasasini ulusal ekonomiye hizmet etmesi igin gelistirmek ve

sirketlere yatirim i¢in gerekli sermayeyi olusturmada yardim etmek,

6. Irakl1 ve Irakli olmayan yatirimcilar1 pazardaki yatirim firsatlari hakkinda egitmek,

7. Irak Menkul Kiymet Borsasi kurallarinda belirtilen hedeflere ulasmak igin gerekli

istatistik ve bilgileri toplamak, analiz etmek ve dagitmak,

8. Piyasay1 gelistirmek icin Arap diinyasindaki borsalar ve uluslararasi pazarlar ile

iletigim kurmak ve

9. Hedeflerini desteklemek icin gerekli diger hizmetleri ve faaliyetleri yerine

getirmektir.

Irak Menkul Kiymetler Borsasi, 2004 tarihli 74 sayili Kanun ile belirlenen amaglarinin
uygulanmas1 ve Irak'ta sermaye piyasasinin gelistirilmesi vizyonuyla yillik faaliyet
raporunu sunmaktadir. Arap ve uluslararas1 menkul kiymetler piyasa politikalarina
gore ve 2009 yilinda Menkul Kiymetler Komisyonu ve Guvernorler Kurulu tarafindan
yayinlanan kurallar uyarinca. 2015 yilinda Komisyon tarafindan bazi metinlerde ve bu
gergevede degistirildigi gibi Irak pazarinda asagidaki gostergelere ulasilmistir. Irak
Menkul Kiymetler Borsasi’nin 2017 yilina ait bilgileri agsagida verilmektedir (Iraq
Business News, 2019):

e Irak menkul kiymetler piyasasi (239) islem seans1 haftada bes seans.

e Borsada islem goren 101 sirket olup toplam piyasa degerleri 14 trilyon Irak
dinar1 olup yaklasik 12 milyar Amerikan dolaridir.

e Piyasadaki toplam islem hacmi 1.215 trilyon Irak dinart,

e Irak Menkul Kiymet Borsasi endeksi 2017 yilinin ilk seansinda 653.57 baz

puandan agildu.
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5.3.Veri Toplama Yontemi ve Orneklem

Arastirmada nicel arastirma yontemi kullanilmistir. Sosyal bilim aragtirmalarinda daha
cok kisiye ulasmay1 sagladigi i¢in en ¢ok tercih edilen arastirma teknigi ankettir. Bu
nedenle arastirmanin veri toplama asamasinda arastirmanin amaci dogrultusunda
anket teknigi kullanilmistir. Anket formunun olusturulmasinda Hon (2013) tarafindan
gerceklestirilen anket calismasindan faydalanilmistir. Anket formu 25 sorudan
olusmaktadir. Anket formunda bireysel yatirimcilarin cinsiyet, yas ve istihdam
durumu gibi demografik 6zelliklerine yonelik 4 soru, bireysel yatirimeilarin yatirim
egilimlerini 6lgmeye yonelik ise 21 soru bulunmaktadir. Arastirmanin evrenini Irak
Menkul Kiymetler Borsasi'nda yatirim yapan bireysel yatirimeilar olusturmaktadir.
Olusturulan anket formu Haziran-Temmuz 2019 déneminde 422 bireysel yatirimciya
dagitilmis ve 400 kisiden geri doniis saglanmistir. Buna gore geri doniis oran1 yaklasik
% 95°dir. SPSS 22.0 istatistik programinda yapilan analiz sonucunda anket formunun
Cronbach Alfa (o) degeri 0,712 olarak tespit edilmistir. Cronbach Alfa (o) degeri 0,60-
0,80 arasinda oldugundan anket formunun oldukg¢a giivenilir oldugu sdylenebilir
(Kayis, 2009, s. 403-405). Ancak arastirmada kullanilan anket formu karma
sorulardan olustugundan giivenilirlik analizine tiim sorular dahil edilmemistir. Sadece

9,13, 19, 22, 23 numaral1 sorular analize dahil edilmistir.

5.4.Bulgular ve Yorum

Bu boliimde bireysel yatirimeilarin demografik bulgular1 ve bireysel yatirimcilara
uygulanan anket sonucunda elde edilen verilere iliskin bulgular yer almaktadir.
Aragtirma sonucunda elde edilen veriler SPSS 22.0 programinda frekans ve yiizde

analizlerine tabi tutularak yorumlanmustir.
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5.4.1. Yatirnmcilarim Demografik Bulgularn

Arastirma kapsaminda anket teknigi ile veri toplanan 400 bireysel yatirimcinin
cinsiyet, yas, istthdam durumu ve gelir ile ilgili demografik bulgular Tablo 5.1 de

verilmektedir.

Tablo 5.1 Bireysel Yatirimeilarla igili Demografik Bulgular

Frekans Yuzde (%)
Kadn 88 22
Cinsiyet Erkek 312 78
Toplam 400 100
24 yas ve alti 132 33
25-34 98 24,5
35-49 114 28,5
'Yas Arahgi 50-64 47 11,75
64 ve lzeri 9 2,25
Toplam 400 100
Tsci 258 64,5
istihdam Durumu Kendi isinde ¢aligan 42 10,5
Emekli 28 7
Diger (Ogrenci, ev
hanimi, serbest meslek 72 18
sahibi vb.)
Toplam 400 100
500 ve alta 91 22,75
501 -1.000 76 19,00
1.001 -1.500 87 21,75
1.501 —2.000 63 15,75
Ortalama Ayhk Gelir|2 001 — 2.500 39 9,75
(Dolar) 2.501 - 3.000 16 4,00
3.001 —3.500 19 4,75
3.501 ve Uzeri 9 2,25
Toplam 400 100

Tablo 5.1 incelendiginde bireysel yatirimcilarin biiyiik bir kisminin (312 kigi=%78)

erkek oldugu goriilmektedir. Bu bulgu 6rneklemin temsil giicine gore Irak Menkul
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Kiymetler Borsasinda kadinlardan daha fazla erkeklerin yatirim girisiminde
bulundugunu gosterebilir. Yas araligi incelendiginde, 24 yas ve alt1 yatirimcilarin (132
kisi = %33) daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu durumdan genglerin finansal yatirima
daha ¢ok meyilli olduklar1 sonucu ¢ikartilabilir. En fazla katilimcinin oldugu diger yas
aralig1 ise 35-49 yas arasi olup katilimeilarin %28,5’lik kismini olusturmaktadir. Orta
yas olarak ifade edilebilecek bir yas araliginda yer alan katilimcilarin gelecekle ilgili
gayrimenkul veya menkul satin almak gibi finansal planlar hazirlarken tasarruflarini

degerlendirebilecekleri diistiniilmektedir.

Istihdam durumu incelendiginde ise arastirmaya katilan bireysel yatirimeilarin
yarisindan fazlasinin (258 kisi= % 64,5) isci statiisiinde olduklar1 goriilmektedir. Bu
bulgu iscilerin daha cok finansal yatirim yapmaya calistiklarini gdstermektedir.
Aslinda Irak’ta yasayanlarin istihdamlarinda iscilerin agirlikli oldugu anlamina da
gelebilmektedir. Bu nedenle Irak devletindeki istihdamin dagiminin incelenmesi
gerekmektedir. Ancak anket metninde is¢i olarak ayrim yapilmasi memurlarin da is¢i
statiisiinde oldugu anlamina gelebilmektedir. Diger yandan 6grenci, ev hanima, serbest
meslek sahibi gibi diger istihdam grubunda yer alan kisilerin de (72 kisi= %18)

finansal yatirimlarda bulunduklari diger bir ifadeyle yatirim yaptiklari anlagilmaktadar.

Bireysel yatirimcilarin ortalama aylik gelir bulgular1 incelendiginde ise 1/5'nden
fazlasinin (91 kisi=%22,75) gelirinin 500 dolarin altinda oldugu ve 1/5 'nden fazlasinin
(87 kisi=%21,75) gelirinin 1001-1500 dolar arasinda oldugu goriilmektedir. Yapilan
hesaplama sonucunda [(91x250+76x750 —+...... +9x3750)/400] bir bireysel
yatirnmeinin ortalama aylik gelirinin 1.315 dolar diizeyinde oldugu tespit edilmistir.
Bu bulguya gore bireysel yatirimcilarin genel olarak gelir bakimindan iyi durumda

olduklar1 soylenebilir

Ankete katilanlarin cinsiyet dagilimlarini gosteren grafik asagida Sekil 5.1°de

verilmektedir.
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Cinsiyet

Kadin
22%

= Kadin
m Erkek

78%

Sekil 5.1 Cinsiyet
Sekil 5.1 incelendiginde ankete katilanlarin %78’lik biiylik bir kismini erkek
yatirimcilar olusturmaktadir. Kadin yatirimcilarin 6rneklem icindeki payr ise %22

oranindadir.

Ankete katilan yatirimeilarin yaslarinin dagilimini gésteren grafik asagida Sekil 5.2 de

verilmigtir.

Yas Araligi

64 ve Uzeri
50-64
3 2%

12%

X

29%

24 yas ve alti
33% m 24 yas ve alti

= 34-25
= 49-35
= 64-50

= 64 ve Uzeri

25-34
24%

Sekil 5.2 Yas Arahig:

Sekil 5.2 incelendiginde katilimcilarin ¢ogunlugunu %33 oraninda 24 yas ve
altindakiler olusturmaktadir. Yasin 64 ve iizeri olmasi durumunda ankete katilanlarin

oran1 %2 olmaktadir.
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Ankete katilan yatirimcilarin mesleklerinin dagilimi (isttihdam durumu) asagida Sekil

5.3 de verilmistir.

istihdam Durumu

Diger

Emekli = lsgi
7% A

= Kendi isinde calisan
= Emekli

Kendi isinde
galisan isci = Diger

11% 64%

Sekil 5.3 istihdam Durumu

Sekil 5.3 incelendiginde ankete katilanlarin biiyiik bir kisminin isci olarak calistigt

goriilmektedir. Yatirimcilarin %7°1lik kismi ise emeklilerden olusmaktadir.

Bireysel yatirimclarin aylik ortalama gelirlerinin dagilimini gosteren grafik Sekil 5.4’

de verilmistir.

Ortalama Aylik Gelir (Dolar)

DR

4

= 500 ve alti
BN = 1.000- 501
1.500- 1.001
= 2.000-1.501
= 2.500 - 2.001

= 3.000-2.501
19 = 3.500 - 3.001

15.75

m 3,501 ve Uzeri

YA b Ay

Figure 5.4 Ortalama Aylik Gelir (Dolar)
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Sekil 5.4 incelendiginde aylik ortalama geliri 500 dolar ve altinda olanlarin en yiiksek
paya sahip olduklar1 goriilmektedir. 3.500 dolar ve iizeri geliri olan yatirimecilarin

orneklem icindeki pay1 %2,25 oranindadir.

5.4.2. Yatirnmcilarin Yatirnm Egilimlerine Yonelik Bulgular

Arastirmada bireysel yatirimcilarin yatirim egilimlerini belirmeye yonelik uygulanan
anketin verileri verileri SPSS 22.0 programinda analiz edildikten sonra elde edilen
bulgular tablolar halinde sunularak bu kisimda yorumlanmistir. Kisa vadeli ve uzun
vadeli yatirnm ufuklar1 arasinda yatirimlariniz nasil dagilir? sorusunun cevabi Tablo

5.2’ de verilmistir.

Tablo 5.2 Yatirimlarin Kisa ve Uzun Vadeli Dagilimyla ilgili Sorunun Cevabinin

Dagilimm
Uzun Vadeli Yatirinmlarin Oram | Kisa Vadeli Yatirnmlarin Oram
(> 5 yil.) Yatirim Ufku (%) (<1 yil.) Yatirum Ufku (%)
Yuzdelik Dilim Kadm Erkek Kadn Erkek
10 8 8 6 6,8
10-20 4,2 4,8 6,8 7,3
20-30 6 7,4 14,7 14,9
30-40 9 10 17,6 16,4
40-50 8,2 6 15,2 14
50-60 16 14 12,3 10,1
60-70 11,6 12 8,4 6,2
70-80 15,7 15 51 58
80-90 11,4 11 4,5 6,7
90-100 39 55 41 5,6
100 6 6,3 53 6,2
Toplam 100 100 100 100

Uzun vadeli yatirim ufuklar1 arasinda yatirimlariniz nasil dagilir sorusunun cevabinin

yuzdelik dagilimini gosteren grafik Sekil 5.5’te verilmistir.
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Sekil 5.5 Uzun Vadeli Yatirnmlarin Oram

Kisa vadeli yatirim ufuklari arasinda yatirimlariniz nasil dagilir sorusunun cevabinin

ylizdelik dagilimin1 gésteren grafik Sekil 5.6’da verilmistir.
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Sekil 5.6 Kisa Vadeli Yatirimlarin Oram (<1 yil.)

Tablo 5.2°e gore kadin ve erkek bireysel yatirimcilar tarafindan yapilan uzun vadeli
yatirimlarin (%15,7-%15) daha ¢ok 70-80 yiizdelik diliminde, kisa vadeli yatirimlarin
(%17,6-%16,4) ise daha ¢ok 30-40 yiizdelik diliminde dagildigr goriillmektedir. Uzun
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vadeli yatirimlarda yiizdelik dagilimin payr yiiksek; kisa vadeli yatirimlarda ise
yiizdelik dagilimin payr disiik oldugunu anlagilmaktadir. Bugiinlerde kisa vadeli
yatirimlarinizi 2018 yilinda piyasa da goriilen diisiisten 6nceki doneme gore daha sik

izliyor musunuz?”’ sorusunun cevabinin dagilimi Tablo 5.3’de verilmistir.

Tablo 5.3 Kisa Vadeli Yatirimlarin 2018 Yilindaki Diisiise Gore Degerlendirilmesi Cevabinin

Dagilimi
Cevaplar Frekans | Yizde(%)
Evet 133 33,25
Hayir 76 19,00
Ayni sekilde devam ediyorum 148 37,00
Séyleyemem 43 10,75
Toplam 400 100

Tablo 5.3%e gore bireysel yatirimeilarin yaklagik 1/3tniin (133 kisi= %33,25 ) 2018
yili piyasa diisiisiinden sonra kisa vadeli yatirimlarini daha sik takip ettikleri
goriilmektedir. Diger yandan yine bireysel yatirimeilarin 1/3inden fazlasinin (148
kisi=%37) piyasay1 izleme konusunda davraniglarini degistirmedikleri, ayni sekilde
devam ettikleri anlagilmaktadir. Bu durum finansal krizlerin bireysel yatirimcilarin
kisa vadeli kararlarin etkileyen 6nemli bir faktor oldugunu gostermektedir. Finansal
krizlerden 6nce ve sonraki donemlerde bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarinda

onemli bir degisiklik yapmadiklari literatiirde yapilan caligmalarda da belirtilmektedir.

Bugiinlerde kisa vadeli yatirnmlarinizi 2018 yilinda piyasa da goriilen diisiisten 6nceki
doneme gore daha sik izliyor musunuz? sorusunun cevabimin dagilimini gosteren

grafik Sekil 5.7°de verilmistir.
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Ayni1 sekilde devam ediyorum cevabini verenlerin payinin %37 oldugu; sdyleyemem

diyenlerin payimin ise %11 oraninda oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli yatirimlarinizi

2018 yilinda piyasada goriilen diististen Onceki doneme gore daha sik izliyor

musunuz?” Sorusunun cevabinin dagilimi Tablo 5.4’de verilmistir.

Tablo 5.4 Uzun Vadeli Yatirnmlarin 2018 Yilindaki Diisiis ile flgili Sorunun Cevabinin Dagilhimi

Cevaplar Frekans | Yuzde(%o)
Evet 123 30,80
Hayir 52 13,10
Ayni sekilde devam ediyorum 151 37,70
Soyleyemem 74 18,40
Toplam 400 100

Uzun vadeli yatirnmlariniz1 2018 yilinda piyasada goriilen diisiisten dnceki doneme

gore daha sik izliyor musunuz sorusunun cevabinin dagilimi Sekil 5.8’de verilmistir.
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Sekil 5.8 Uzun Vadeli Yatirimlarin 2018 Yihndaki Diisiis fle lgili Sorunun Cevabinin Dagihimu

Tablo 5.4 ve Sekil 5.8"¢ gore bireysel yatirimeilarin yaklasik 1/3 iiniin (123=%30,80)
2018 yilinda piyasada meydana gelen diisiisten sonra uzun vadeli yatirimlarin1 daha
stk takip ettikleri goriilmektedir. Diger yandan bireysel yatirimcilarin 1/3'iinden
fazlasinin = (151  kisi=%37,70) piyasayr izleme konusunda davraniglarim
degistirmedikleri, ayn1 sekilde devam ettikleri anlagilmaktadir. Bu bulgu finansal
krizlerin bireysel yatirimcilarin uzun vadeli kararlarin1 da etkileyen 6nemli bir unsur
oldugunu gostermektedir. Yatirimcilar kriz oldugu donemlerde yatirim araglarini takip
etme sikliklar artmaktadir. Ayrica yatirimcilarin piyasa da olusan ani tepkilere hemen
cevap vermedikleri de diistiniilebilir. Ciinkii bazen borsalarda goriilen ani diislisler
uzun bir miiddet yatay seyir ile devam ederken, bazi yatirnmcilar bu durumdan
etkilerenek negatif kazang ile hisse senetlerini satarak elden c¢ikardiklar

gorulmektedir.

2018 yilindan 2019 yili Mart ay1 sonuna kadar siiren piyasa diislisiinde yatirim
stratejilerinizi tanimlayan alternatifleriniz nelerdir?”” sorusunun cevabiin dagilimi

Tablo 5.5’de verilmistir.



Tablo 5.5 2018 Yihndan 2019 yih Mart Ay1 Yatirim Stratejisi ile flgili Sorunun Cevabinin

Dagilimi

Cevaplar Kadin (%) | Erkek (%)
Daha c¢ok istikrarsiz ancak getirisi daha yiiksek sirketlere

23,4 28,11
yatirim yaptim.
Daha cok istikrarli ancak getirisi daha diisiik sirketlere yatirim

11,4 13,37
yaptim.
Daha cok biiyiik sirketlere yatirnm yaptim. 31,58 27,04
Dabha ¢ok kiiciik sirketlere yatirim yaptim. 18,4 15,8
En ¢ok halka arz edilen (ilk defa arz edilen) sirketlere yatirim yaptim. 13,65 13,3
Cogunlukla tiirev araglara yatirim yaptim. 1,57 2,38
Toplam 100 100
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Tablo 5.5 incelendiginde bireysel erkek yatirimcilarin yaklagik 1/3*iintin  (%28,11)
riski sevdikleri ve istikrarsiz ancak getirisi yiiksek sirketlere yatirim yaptiklar
gorilmektedir. Yine bireysel erkek yatirnmeilarin yaklasik 1/3 tiniin (%27,04) biiyiik
sirketlere yatinm yaptiklar1 anlasilmaktadir. Diger yandan kadin bireysel
yatirimeilarin yaklagik %4 'linlin (%23,4) riskli ancak getirisi yiiksek sirketlere; yaklagik
1/3%iniin (%31,58) ise biiyiik sirketlere yatirnm yaptiklari goriilmektedir. Bu bulgu
yatirim stratejisi bakimindan kadin ve erkek bireysel yatirimecilar arasinda bir
farkliligin olmadigin1 gostermektedir. Ayrica risk unsurunun bireysel yatirimcilarin
kararlarini etkileyen baska bir faktér oldugu da anlasilmaktadir. 2018 yilindan 2019
yilt Mart ay1 sonuna kadar 6zkaynaklardaki artiglar ile pazarin gelecekteki durumunu

tahmin edebildiniz mi?” sorusunun cevabinin dagilim: Tablo 5.6’da verilmistir.

Tablo 5.6 Ozkaynaklardaki Artislar ile Sorunun Cevabinin Dagilhimi

Cevaplar Frekans | Yuzde (%)
Evet 114 28,50%
Haywr 161 40,25%
Soyleyemem 125 31,25%
Toplam 400 100,00%

2018 yilindan 2019 yili Mart ay1 sonuna kadar 6zkaynaklardaki artislar ile pazarin
gelecekteki durumunu tahmin edebildiniz mi sorusunun cevabinin dagilimini gosteren

grafik Sekil 5.9°da verilmistir.



Soyleyemem
31%

Hayir
40%

= Evet

= Hayir

Soéyleyemem

Sekil 5.9 Ozkaynaklardaki Artislar ile Sorunun Cevabinin Dagilim
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Tablo 5.6 ve Sekil 5.9’a gore bireysel yatirimcilarin 6nemli bir kisminin (161

kisi=%40,25) pazar gelisimini tahmin edemedigi, yaklagik 1/3'lintin (114 kisi=
%28,50) pazar gelisimini tahmin edebildigi, yaklasik 1/3 tintin (125 kisi=%31,25) ise

pazar gelisimi hakkinda fikir beyan etmek istemedigi goriilmektedir. Pazar gelisiminin

dogru tahmin edilebilmesi, yatirimcilarin piyasadaki beklenti ve kaygilarina gore

sekillenebilmektedir. Yatirimcilarin beklentileri, piyasa da dolasan spekiilatif nitelikli

bilgilerden olabilecegi gibi dnceden yapilan analizler sonucundada olabilir.

Hisse senedi fiyatlarinda 2018'den 2019'un sonuna kadar olan artislarda sirketlerden

gelen duyurulara ve diger bilgilere nasil tepki verdiniz sorusunun cevabinin dagilimi

Tablo 5.7’de verilmistir.

Tablo 5.7 Sirketlerden Gelen Duyurulara Verilen Tepkiyle ilgili Sorunun Cevabinin Dagilim

Cevaplar Frekans | Yuzde (%)
[k haber duyurularindan sonra portfoyiimde degisiklikler yaptim 62 15,48
Ayni yonii isaret eden bir¢ok haber duyuru biilteninin ardindan

e 1 155 38,68
portfoyiimde degisiklik yaptim.
Haber duyurulariyla ilgilenmedim. 131 32,80
Soyleyemem 52 13,05
Toplam 400 100
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Hisse senedi fiyatlarinda 2018'den 2019'un sonuna kadar olan artislarda sirketlerden
gelen duyurulara ve diger bilgilere nasil tepki verdiniz sorusunun cevabinin dagilimi

gosteren grafik Sekil 5.10°da verilmistir.

= ilk haber duyurularindan sonra
portfoyimde degisiklikler
yaptim

= Ayni yoni isaret eden birgok
haber duyuru bilteninin
ardindan portfoyimde
degisiklik yaptim.

Haber duyurulariyla
ilgilenmedim.

= Soyleyemem

Sekil 5.10 Sirketlerden Gelen Duyurulara Verilen Tepkiyle lgili Sorunun Cevabimin Dagilimu

Tablo 5.7 ve Sekil 5.10’a gore bireysel yatinmcilarin 1/3'Gnden fazlast (155
kisi=%38,68) ayn1 yonii isaret eden duyurulardan sonra portfoyiinde degisiklikler
yaparken, bireysel yatirnmcilarin yine yaklagik 1/3%tniin (131 kisi=%32,80)
duyurularla ilgilenmedigi goriilmektedir. Bu bulgu piyasa hakkindaki duyuru ve
bilgilerin bireysel yatirimcilarin kararlarini etkileyen onemli faktorler oldugunu

gostermektedir.

Guniimiizde yatirim karar1 verirken ve yatirim yaparken asagidaki faktorlerden hangisi

en 6nemlidir? sorusunun cevaplarinin dagilimi Tablo 5.8’de verilmistir.

Tablo 5.8 Yatirim Karar1 Onceligi ile ilgili Sorunun Cevaplarinin Dagilim

Cevaplar Frekans | Yuzde (%)
Temel bir analiz icin temel olarak sirketten gelen bilgiler 81 20,25
Profesyonel yatirnmcilardan gelen oneriler, tavsiyeler ve

. 94 23,50
tahminler
Tarihsel bir perspektiften piyasamin ge¢mis performansinin

o p" P py 8 P 102 25,50

genel géranimu
Gazetelerden / TV'den gelen bilgiler 37 9,25
Internetten gelen bilgiler 16 4,00

Arkadaglarla tartismalar 27 6,75
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Is yerindeki meslektaslarinizdan gelen bilgiler 10 2,50
Gelecekteki performansla ilgili kendi sezgileriniz 33 8,25
Toplam 400 100

Tablo 5.8 incelendiginde giinlimiizde yatirim yaparken, bireysel yatirimcilarin
yaklasik 1/5%1 i¢in (81 kisi= %20,25) sirketten gelen bilgilerin, bireysel yatirimcilarin
yaklasik 41 i¢in (94 kisi=%23,50) profesyonel yatirimcilardan gelen bilgilerin,
bireysel yatirnmcilarin Ya'linden fazlasi i¢in (102 kisi=%25,50) pazarin gecmis
performansinin genel goriinlimiiniin 6nemli oldugu anlasilmaktadir. Yatirimcilar
yatirim karar1 almadan 6nce finansal aracin gegmisteki performansini incelemektedir.
Ciinkii yatirimcilar teknik analiz yarapak gecmis donemlerdeki bilgilerden
yararlanarak, gegmis donemlerde gosterilen finansal performansin gelecekte de devam

edecegi beklentisiyle yatirim yapmaktadir.

2018 ve Mart 2019 arasindaki donemde yatirim karar1 alirken agagidaki faktorlerden
hangisinin en 6nemli oldugunu diisiindiiniiz? sorusunun cevabimin dagilimi Tablo

5.9’da verilmistir.

Tablo 5.9 2018 ve Mart 2019 D6nemi Yatirinm Karari Sorusunun Cevabinin Dagilimi

Cevaplar Frekans | Ylzde (%)
Temel bir analiz icin temel olarak sirketten gelen bilgiler 80 20,00
Profesyonel yatirnmcilardan gelen dneriler, tavsiyeler ve tahminler 88 22,00
Tarihsel bir perspektiften piyasanin ge¢mis performansinin genel o 2375
gorunumu

Gazetelerden / TV'den gelen bilgiler 41 10,25
Internetten gelen bilgiler 22 5,50
Arkadaglarla tartigsmalar 31 7,75
Is yerindeki meslektaslarinizdan gelen bilgiler 10 2,50
Gelecekteki performansla ilgili kendi sezgileriniz 33 8,25
Toplam 400 100

Tablo 5.9 incelendiginde 2018 - Mart 2019 arasindaki donemde yatirim yaparken,
bireysel yatirimcilarin yaklasik 1/5%1 i¢in (80 kisi= %20) sirketten gelen bilgilerin,
bireysel yatirnmcilarin yaklasik 1/5%inden fazlasi icin (88 kisi=%22) profesyonel
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yatirimcilardan gelen bilgilerin, bireysel yatinmcilarin yaklagik ' igin (95
kisi=%23,75) pazarin gegmis performansinin genel goriinlimiiniin 6nemli oldugu ifade
etmistir. Yatinm karar1 alirken ge¢mis donemler de sergilenen performans
yatirimcilarin kararlarinda etkili oldugu anlagilmaktadir. 2018'den Mart 2019'a kadar
olan donemde herhangi bir zaman anda borsa size gore asir1 degerlendi mi? sorusunun

cevaplarmin dagilimi Tablo 5.10°da verilmistir.

Tablo 5.10 2018 ve Mart 2019 Donemi Borsa Degeri Hakkinda Sorunun Cevaplarmin Dagilimi

Cevaplar Frekans Ylzde (%)
Evet (Tablo 11) 209 52,25
Hayir (Tablo 12) 78 19,50
Soyleyemem 113 28,25
Toplam 400 100

2018'den Mart 2019'a kadar olan dénemde herhangi bir zaman anda borsa size goére
asirt degerlendi mi sorusunun cevaplarinin dagilimini gésteren grafik Sekil 5.11°de

verilmigtir.

Soyleyemem
28%

= Evet

Evet = Hayir

52% 2
Soyleyemem

Hayir
20%

Sekil 5.11 2018 ve Mart 2019 Dénemi Borsa Degeri Hakkinda Sorunun Cevaplariin Dagilimi

Tablo 5.10 ve Sekil 5.11 incelendiginde 2018- Mart 2019 déneminde borsada herhangi
bir asir1 ylikselis olmadigini diisiinen yatirimeilarin sayisi (209 kisi = %52,35) 2’den

fazladir.
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2018 ve Mart 2019 doneminde piyasanin asir1 degerlenmesine etki eden en dnemli
faktorin ne oldugunu diisiiniiyorsunuz sorusunun cevaplarinin dagilimi Tablo 5.11°de

verilmistir.

Tablo 5.11 Piyasamin Asir1 Degerlenmesiyle lgili Sorunun Cevaplarmin Dagihim

Cevaplar Frekans | Yuzde (%0)
Medyadaki haberler 17 8,13
Analistlerin tahminleri 19 9,09
Borsadaki yatirimeilar arasindaki asir1 giiven 51 24,40
Borsada islem goren sirketlerin kazanci ve karlilig: 13 6,22
Siirii davramisi, yani cogunlugu takip eden kiiciik yatirnmeilar 109 52,15
Toplam 209 100

2018 - Mart 2019 doneminde piyasanin asirt degerlenmesine etki eden en 6nemli
faktorin ne oldugunu diisiiniiyorsunuz sorusunun cevaplarinin dagilimi gosteren
grafik Sekil 5.12°de verilmistir.

= Medyadaki haberler
® Analistlerin tahminleri

= Borsadaki yatirimcilar arasindaki
asiri guven

= Borsada islem goren sirketlerin
kazanci ve karhlig

= Siird davranisi. yani gogunlugu
takip eden kuglik yatirimcilar

Sekil 5.12 Piyasanin Asir1 Degerlenmesiyle flgili Sorunun Cevaplarimin Dagihimi

Tablo 5.11 ve Sekil 5.12"e gore soruya cevap veren bireysel yatirimcilarin yarisindan
fazlasinin (109 kisi= %52,15) 2018 - Mart 2019 doneminde piyasanin asiri
degerlenmesine etki eden en Onemli faktorin siri psikolojisiyle hareket ederek
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cogunlugu izleyen kiiciik yatirimeilar oldugunu diisiinmektedir. Davranigsal finansta
yatirimeilarin stiri psikolojisinden etkilenme durumu anketin yapildigi Irak’taki

yatirimcilarda da goriilmektedir.

Sizce, 2019 Mart sonundan bu yana piyasadaki diisiiste etkili en 6nemli faktor nedir?

sorusunun cevaplarinin dagilimi Tablo 5.12°de verilmistir.

Tablo 5.12 2019 Mart Sonundan Sonraki Diisiis ile Tlgili Sorunun Cevaplarinin Dagilim

Cevaplar Frekans | Yizde (%)
Medyadaki haberler 47 11,75
Analistlerin tahminleri 42 10,50
Borsadaki yatirimcilar arasindaki asir1 giiven 132 33,00
Borsada islem goren sirketlerin kazanci ve karhihg 81 20,25
Siirii davranisi, yani ¢cogunlugu takip eden kiiciik yatirinmeilar 98 24,50
Toplam 400 100

Sizce, 2019 Mart sonundan bu yana piyasadaki diisiiste etkili en 6nemli faktor nedir

sorusunun cevaplarinin dagilimi gosteren grafik Sekil 5.13°de verilmistir.

‘ = Medyadaki haberler

= Analistlerin tahminleri

Borsadaki yatirimcilar
arasindaki asiri gliven

m Borsada islem goren sirketlerin
kazanci ve karlhg

= Sird davranisi. yani gogunlugu
takip eden kiglik yatirimcilar

Sekil 5.13 2019 Mart Sonundan Sonraki Diisiis Tle Tlgili Sorunun Cevaplarinin Dagilim

Tablo 5.12 ve Sekil 5.13’e gdre 2019 Mart Aymin sonundan bu yana piyasadaki
diististe etkili olan en 6nemli faktorlerin yatirimcilar arasindaki asiri given (132
kisi=%33), borsada islem goren sirketlerin kazanci ve ké&rlilig1 (81 kisi=%20,25) ve

stiri davranis1 diger bir ifadeyle ¢ogunlugu takip eden kiiciik yatirimcilar (98
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kisi=%24,50) oldugu anlasilmaktadir. Yatirimcilarin borsada asir1 giiven duymalarinin
nedenlerinin arastirilmast yatirimcilarin - davraniglarinin  analizi i¢in  6nemlidir.
Sirketlerin gelirlerinin artmasi ve daha fazla kar elde etmeleri de yatirimcilara giiven
verdigi distniilmektedir. En Onemli etkenlerden biri de sirt psikolojisidir.
Yatirimeilar kulaktan dolma bilgilerle yatirim yapabilmektedir. Yatirimcilar spekiilatif
bilgileri degerlendirmek istemekte ancak onlar degerlendirene kadar bilginin deger

kazandirma islevi kaybettirme islevine dontismektedir.

2019 y1l1 Mart ayinin sonundan bu yana yaptiginiz en iyi yatirimlari tanimlayabilecek
en iyi iki alternatifiniz asagidakilerden hangileridir? sorusunun cevaplarinin dagilimi

Tablo 5.13°de verilmistir.

Tablo 5.13 2019 Yil Mart Ay Sonras1 Yatirim Karani ile Tlgili Sorunun Cevaplarimin Dagilim

Cevaplar Kadin (%) | Erkek (%0)
Daha cok istikrarsiz ancak getirisi daha yiiksek sirketlere

21,9 18,1
yatirim yaptim.
Daha cok istikrarh ancak getirisi daha diisiik sirketlere yatirim 158 14
yaptim. ' ’
Daha cok biiyiik sirketlere yatirom yaptim. 33,7 31,6
Dabha ¢ok kiiciik sirketlere yatirim yaptim. 16,2 11,7
En ¢ok halka arz edilen (ilk defa arz edilen) sirketlere yatirim yaptim. 8,3 94
Cogunlukla tiirev araglara yatirim yaptim. 41 7,8
Toplam 100 100

2019 yil1 Mart aymin sonundan bu yana yaptiginiz en iyi yatirimlar: tanimlayabilecek
en iyi iki alternatifiniz agagidakilerden hangileridir? sorusunun cevaplarimin dagilimini

gosteren grafik Sekil 5.14°de verilmistir.
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= Daha ¢ok istikrarsiz ancak getirisi
daha yiksek sirketlere yatirbm
yaptim.

= Daha ¢ok istikrarli ancak getirisi
daha dusuk sirketlere yatirim
yaptim.

= Daha ¢ok buylk sirketlere
yatirim yaptim.

.

= Daha ¢ok kiglk sirketlere
yatirim yaptim.

= En ¢ok halka arz edilen (ilk defa
arz edilen) sirketlere yatirim
yaptim.

Sekil 5.14 2019 Yih Mart Ay1 Sonras1 Yatirimi Karari ile flgili Sorunun Cevaplarimin Dagihim

Tablo 5.13 ve Sekil 5.14 incelendiginde kadin ve erkek bireysel yatirimcilarin yaklagik
1/370nin (%33,7-%31,6) 2019 yili Mart ayinin sonundan itibaren daha ¢ok biiyiik
sitketlere yatirim yaptiklar1 goriilmektedir. Biiylik sirketlerin yatirimcilara giiven
verdikleri diistiniilebilir. Biiylik sirketlerin hisse senetlerinin borsadaki likiditesi de
yiiksektir. Likiditesi yiiksek olan hisse senetleri piyasada sikg¢a tercih edilmektedir.
Ayrica kadinlarin 1/5%inden fazlas1 (%21,9) daha c¢ok istikrarsiz ancak getirisi yiiksek
sitketlere yatirim yapmustir. Arasgtirmaya katilan kadinlarin risk algilarinin yiiksek
olabilecegi diisiiniilmektedir. Ciinkii istikrarsiz sirketlerin hisse senetleri ne zaman
nasil bir performans sergileyecegi belirsizdir dolayisiyla risk tagimaktadir. Erkeklerin
1/5"inden fazlas1 (%21,4) ise daha ¢ok istikrarli ancak getirisi diisiik sirketlere yatirim
yapmay1 tercih etmistir. Dolayisiyla erkek katilimcilarin riski diisiik ancak getirisi
diisiik ama saglam sirketlere yatirim yapmak istemektedir. Bu bulgular Mart 2019 dan
sonra yatirimlarda kadinlarin riskli alanlari, erkeklerin ise risksiz alanlar1 tercih ettigini

gostermektedir.

Bugiin piyasada, Mart 2019'un sonunda basladig1 gibi, benzer sekilde 6nemli bir
gerileme yasanmissa, piyasa birkag yil i¢inde kesinlikle eski seviyelerine donecektir

sorusunun cevaplarinin dagilimi Tablo 5.14’de verilmistir.
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Tablo 5.14 Mart 2019 Tarihinde Yasanan Gerileme ile iligli Sorunun Cevaplarinin Dagihm

Cevaplar Frekans | Ylzde (%)
Ort. (X)

Kesinlikle Katilmiyorum (1) 35 8,8

Katilmiyorum (2) 96 24

2,94

Kararsizim (3) 155 38,8

Katiliyorum (4) 86 31,5

Kesinlikle Katiliyorum (5) 28 7,0

Toplam 400 100

Tablo 5.14 deki veriler incelendiginde bireysel yatirimcilarin piyasanin eski diizeyine
donecegi konusunda genel olarak kararsiz olduklar (X=2,94) goriilmektedir. Ayrica
bireysel yatirimcilarin ¢ok az bir kismimin (28 kisi=%7) piyasanin eski haline
donecegine kesinlikle inanmaktadir. Size gore yatirimlarda daha az basarili olmanizin
sebebi asagidakilerden hangisidir? sorusunun cevaplariin dagilimi Tablo 5.15°de

verilmistir.

Tablo 5.15 Yatirnmlarda Daha Az Basarih Olmak {le ilgili Sorunun Cevaplarinin Dagilim

Cevaplar Frekans | Yuzde (%)
Broker / analist / bankaci vb. kaynaklardan gelen yanlis tavsiye ya 51 19,75
da 6neriler

Diger kaynaklardan gelen yanlis tavsiye ya da oneriler 53 13,25
Piyasanin genel olarak kotii performans gostermesi 154 38,50
Kendi hatalarim 134 33,50
Diger nedenler 8 2,00
Toplam 400 100

Size gore yatirimlarda daha az basarili olmanizin sebebi asagidakilerden hangisidir

sorusunun cevaplarmin dagilimini gosteren grafik Sekil 5.15’de verilmistir.
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= Broker / analist / bankaci vb.
kaynaklardan gelen yanlis
tavsiye ya da oneriler

= Diger kaynaklardan gelen yanlis
tavsiye ya da oneriler

= Piyasanin genel olarak kot
performans gostermesi

= Kendi hatalarim

= Diger nedenler

Sekil 5.15 Yatirnmlarda Daha Az Basarih Olmak fle ilgili Sorunun Cevaplarinin Dagilim

Tablo 5.15 ve Sekil 5.15'e gore bireysel yatirimcilarin 1/3'iniin fazlast (154
kisi=%38,50) basarisizliginin nedenini piyasanin kotii performansima baglamakta
iken, yine bireysel yatirimcilarin 1/3'tnlin fazlast ise (134 kisi= %33,50)
basarisizligimin nedenini kendi hatalarinda gormektedir. Yatirimcilar yatirim
kararlarin1 alirken piyasadaki diger aktorlerden de etkilenmektedir. Baz1 durumlarda
piyasanin kotii gidisatt onceden kestirilemeyebilir. Bu durumda yatirimeilar tedbirli
davranarak portfoylerindeki hisse senetlerinin ve diger finansal araclarin agirliklarini

dengeli bir sekilde dagitarak risk diizeyini indirgemeleri gerekmektedir.

Bir ay 0nce 50 dolara hisse senedi satin aldiniz ve bugiin hisse senedini 40 dolara
satabiliyorsunuz ancak bir ay sonra hisse senedi fiyat1 10 dolar artabilir ya da 10 dolar
azalabilir. Her iki durumunda gerceklesmesi muhtemelse yani %50 olasilik varsa
asagidaki segeneklerden hangisini se¢gmeniz gerekir?”’ sorusunun cevaplarinin dagilimi

Tablo 5.16°da verilmistir.
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Tablo 5.16 50 Dolara Alinan Hisse Senedi ile Tlgili Sorunun Cevaplarimin Dagilim

Cevaplar Frekans | Yuzde (%)
Hisse senedini simdi satardim bdylece 10 dolar zarar ederdim. 113 28,25
%50 diizeyinde 10 dolar kazanma ya da kaybetme ihtimali olduguna 287 7175
gore hisse senedini bir ay daha elimde tutardim.

Toplam 400 100

Tablo 5.16"ya gore bireysel yatirimcilarin biiyiik bir boliimii (287 kisi=%71,75) hisse
senedini elinde tutmay tercih etmektedir. Bu bulgu bireysel yatirnmcilarin kazanma
ya da kaybetme riskini goze alabildiklerini yani cesur olduklarini gostermektedir.
Borsada yatirim yapan yatirimcilarin kisa vadeli alim ve satimlari yiiksek risk
barindirmaktadir. Bu nedenle 6zellikle bireysel yatirimecilarin borsada uzun vadeli

islem yapmalar1 katlandiklari risk diizeyini diistirebilmektedir.

Son iki y1l boyunca belirli bir sirketin hisse senedi fiyat1 % 70 oraninda artmis olup bu
hisse senedi i¢in gelecek daha iyi goriinmektedir. Bu durum agagidaki se¢eneklerden

hangisi ile agiklanabilir? sorusunun cevaplariin dagilimi Tablo 5.17°de verilmistir.

Tablo 5.17 Son iki Yil ile ilgili Sorunun Cevaplarimin Dagihimi

Cevaplar Frekans | Yuzde (%)
Hisse senedi satin almaya deger bir durumdur. 66 16,50
Bu bilgi hisse senedi satin almak igin yeterli degildir. 271 67,75
Bu durum hisse senedi satin almaya deger bir durum degildir. 63 15,75
Toplam 400 100

Son iki y1l boyunca belirli bir sirketin hisse senedi fiyat1 % 70 oraninda artmis olup bu
hisse senedi i¢in gelecek daha iyi gériinmektedir. Bu durum asagidaki segeneklerden
hangisi ile agiklanabilir mi sorusunun cevaplariin dagilimini gosteren grafik Sekil

5.16’da verilmektedir.
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= Hisse senedi satin almaya
deger bir durumdur.

= Bu bilgi hisse senedi satin
almak igin yeterli degildir.

= Bu durum hisse senedi satin
almaya deger bir durum
degildir.

Sekil 5.16 Son iki Yl ile Tlgili Sorunun Cevaplarinin Dagilimi

Tablo 5.17 ve Sekil 5.16 ya gore bir sirketin son iki yil igerisinde hisse senedinin
fiyatindaki %70 oranindaki artis olmasina regmen bireysel yatirimcilarin biiyiik bir
kismi (271 kisi=%67,75), hisse senedi satin alma konusunda yeterli bir bilgi
olmadigin1 disiinmektedir. Hisse senetlerinin fiyatlarindaki yiikselisin nedenlerini
aragtirmak gerekmektedir. Ancak yatirimcilar artisin spekiilatif nedenlerden dolay1
olabilecegini diisiinerek cevap vermis olabilir. Bu durumda hisse senetinin fiyatindaki
artisin iki yillik siirede gerceklesmesi, hisse senedinin fiyatindaki artisin gercekci
olabilecegini diisiindiirmektedir. Bu bulgu bireysel yatirimcilarin hisse senedi almadan
once fiyatlardaki artisin nedeninin yatinmcilarca anlagilmasi  gerektigini
gostermektedir Diger bir ifadeyle yatirnmcilar yatirim yapmak i¢in saglam bilgilere

ihtiyag duymaktadir.

Irak Menkul Kiymetler Borsast Endeksi'nin son ii¢ giin boyunca art arda artmasi
durumunda, bir sonraki glinde de degerinin artma olasiligt nedir?" sorusunun

cevaplarinin dagilimi Tablo 5.18’de verilmistir.
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Tablo 5.18 Irak Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi’nin Artmasiyla ile ilgili Sorunun
Cevaplarimin Dagilim

Yuzdelik Dilim Kadin Erkek

10 4,3 4,6
10-20 51 54
20-30 7,2 6,7
30-40 8,3 7,8
40-50 18,3 16,8
50-60 32,4 33,6
60-70 11,2 10,6
70-80 6,1 5,8
80-90 31 3,2
90-100 2,7 3,4
100 1,3 2,1
Toplam 100 100

Irak Menkul Kiymetler Borsasi Endeksi'nin son ii¢ giin boyunca art arda artmasi
durumunda, bir sonraki giinde de degerinin artma olasiligi nedir sorusunun

cevaplarinin dagilimini gosteren grafik Sekil 5.17°de verilmistir.
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Sekil 5.17 Irak Menkul Kiymetler Borsasi Endeksi’nin Artmasiyla ile ilgili Sorunun
Cevaplarmin Dagilim
Tablo 5.18 ve Sekil 5.17"e gore kadin ve erkek bireysel yatirimcilarin yaklagik 1/3i
(%32,4-%33,6) son ¢ gun boyunca art arda artan Irak Menkul Kiymetler Borsasi

Endeksi nin %50-60 ihtimalle bir sonraki giinde degerinin artmaya devam edecegini
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diiginmektedir. Bu bulgu Irak Menkul Kiymetler Borsast Endeksi'ne az da olsa bir

giivenin oldugunu gostermektedir.

Irak Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi "nin son ii¢ giin boyunca art arda azalmasi
durumunda, bir sonraki glinde de degerinin azalma olasiligi nedir? sorusunun

cevaplarmin dagilimi Tablo 5.19°da verilmistir.

Tablo 5.19 Irak Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi "nin Azalmasi ile ilgili Sorunun
Cevaplarmin Dagilim

Yuzdelik Dilim Kadin Erkek

10 38 31
10-20 4,2 49
20-30 5,8 6,1
30-40 73 7.8
40-50 16,4 15,8
50-60 38,2 39,6
60-70 13,3 10,8
70-80 48 4,6
80-90 31 3,2
90-100 2,7 2.4
100 1,3 1,7
Toplam 100 100

Irak Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi 'nin son ii¢ giin boyunca art arda azalmasi
durumunda, bir sonraki ginde de degerinin azalma olasiligi nedir sorusunun

cevaplarinin dagilimini gosteren grafik Sekil 5.18” de verilmistir.
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Sekil 5.18 Irak Menkul Kiymetler Borsasi Endeksi ‘nin Azalmasi ile Ilgili Sorunun
Cevaplarimin Dagihm
Tablo 5.19 ve Sekil 5.18e gore kadin ve erkek bireysel yatirimcilarin 1/3'iinden
fazlas1 (%38,2-%39,6) son ¢ gln boyunca art arda azalan Irak Menkul Kiymetler
Borsasi Endeksi nin %50-60 ihtimalle bir sonraki giinde degerinin azalmaya devam
edecegini diisiinmektedir. Bu bulgu Irak Menkul Kiymetler Borsas: Endeksi ne
yonelik bir giivensizligin oldugunu gostermektedir. Borsa endeksinin ani ve ylksek
oranlarda  dlislis  gOstermesi  borsanin  gilivenilirligini  olumsuz  yonde
etkileyebilmektedir. Gelismemis piyasalarin borsalarinda, {ilke ekonomisinde
meydana gelen herhangi bir olumsuz durumda borsa endeksinin hemen tepki vererek

yuksek oranlarda diistiigti bilinmektedir.

Bugiin hisse senedi piyasasina bakarak fikrinizi sdyleyiniz?" sorusunun cevaplarinin

dagilimi Tablo 5.20°de verilmistir.

Tablo 5.20 "Bugiin hisse senedi piyasasina bakarak fikrinizi séyleyiniz?" Sorusunun
Cevaplarmin Dagilim

Yizde

Cevaplar Frekans

(%)
Piyasa asir1 degerli 224 56
Piyasa degersiz 39 9,75
Piyasanin degeri temel olarak dogru diizeyde 33 8,25
Soyleyemem 104 26
Toplam 400 100
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Bugiin hisse senedi piyasasina bakarak fikrinizi sdyleyiniz sorusunun cevaplarinin

dagilimini gosteren grafik Sekil 5.19°da verilmistir.

= Piyasa asiri degerli

= Piyasa degersiz

= Piyasanin degeri temel olarak
dogru diizeyde

m Soyleyemem

Sekil 5.19 Bugiin hisse senedi piyasasina bakarak fikrinizi soyleyiniz

Tablo 5.20 ve Sekil 5.19’a gore bireysel yatirimcilarin yarisindan fazlasinin (224
kisi=%56) Irak Menkul Kiymetler Borsasi’'nda hisse senetlerinin asir1 degerli
oldugunu diistinmektedir. Hisse senetlerinin olmasi gerekenden daha fazla degere
sahip olmasi yatirnmcilarin tercih etmemelerine neden olmaktadir. Bu durumda

potansiyeli olan hisse senetleri arastirilarak yatirim yapilmaktadir.

Eger Irak Menkul Kiymet Borsasi Endeksi bugiin 500 puan olsa, endeksin 8 ayda hangi
diizeyde olacagini diisiliniirsiiniiz?" sorusunun cevaplarinin dagilimi Tablo 5.21°de

verilmistir.
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Tablo 5.21 Irak Menkul Kiymet Borsasi Endeksi’nin Cikmasiyla ilgili Sorunun Cevaplarinin

Dagilimi
Endeks Degeri YUzde (%0) Frekans

460 alt1 2,3 9
460-470 2,5 10
470-480 3,3 13
480-490 4,3 17
490-500 3,8 15
500-510 9,3 37
510-520 14 56
520-530 21 84
530-540 11 44
540-550 9,0 36
550-560 6,0 24
560-570 35 14
570-580 4.8 19
580-590 2,8 11
590-600 1,5 6
600 Uzeri 1,3 5
Toplam 100 400

Irak Menkul Kiymet Borsas1 Endeksi bugiin 500 puan olsa, endeksin 8 ayda hangi

diizeyde olacagim diisiliniirsiiniiz sorusunun cevaplarinin dagilimini gosteren grafik

Sekil 5.20°de verilmistir.
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Sekil 5.20 Irak Menkul Kiymet Borsasi Endeksi’nin Cikmasiyla Ilgili Sorunun Cevaplarimin
Dagilim

Tablo 5.21 ve Sekil 5.20'e gore bireysel yatirimcilarin 1/5 " inden fazlasi (84 kisi=%21)
Irak Menkul Kiymetler Borsast Endeksinin 8 ayda 520-530 diizeyinde olacagini
diisinmektedir. 8 aylik siiregte borsanin %5’den daha az deger kazanacagi yoniinde
bir fikrin daha agir bastig1 diistiniilebilir. Borsanin 500 puandan daha asag1 diisecegini
diistinen yatirimcilar ankete katilanlarin yaklasik %15’ini olusturmaktadir. Dolayisiyla
borsanin endeksinin 500 baz puandan daha yiiksek deger alacagi diisiiniinler ise
%85’lik kismi olusturmaktadir. Bu durum yatirimceilarin beklentilerinin pozitif yonde

oldugunu gostermektedir.
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SONUC ve ONERILER

Rekabetin yogun goriildiigli finans sektdriinde yatirimcilarin almis oldugu finansal
kararlar biiyilk onem arz etmektedir. Bu baglamda bireylerin finansal yatirim
kararlarin1 etkileyen birgok faktdr bulunmaktadir. Bu faktorlerin incelenmesinin
bircok yatirimci ve arastirmaci acgisindan yararli olacagi diisiiniilmektedir. Bu
aragtirmada bireylerin finansal yatirim kararlarini etkileyen faktorlerin tespit edilmesi

amagclanmaktadir.

Sosyal bilim aragtirmalarinda daha ¢ok kisiye ulagsmay1 sagladigi i¢in en ¢ok tercih
edilen arastirma teknigi anket olup arastirmanin veri toplama asamasinda anket teknigi
kullanilmistir. Anket formu 25 sorudan olugmaktadir. Anket formunda bireysel
yatirimcilarin cinsiyet, yas ve istthdam durumu gibi demografik 6zelliklerine yonelik
4 soru, bireysel yatirimcilarin yatirim egilimlerini 6lgmeye yonelik ise 21 soru
bulunmaktadir. Arastirmanin evrenini Irak Menkul Kiymetler Borsasi'nda yatirim
yapan bireysel yatirimcilar olusturmaktadir. Olusturulan anket formu Haziran-
Temmuz 2019 doneminde 422 bireysel yatirimciya dagitilmis ve 400 kisiden geri
doniis saglanmistir. Buna gore geri doniis oran1 yaklasik % 95 dir. SPSS 22.0 istatistik
programinda yapilan analiz sonucunda anket formunun Cronbach Alfa (o) degeri
0,712 olarak tespit edilmistir. Cronbach Alfa (a) degeri 0,60-0,80 arasinda

oldugundan anket formunun oldukga giivenilir oldugu sdylenebilir.

Bu ¢aligmada Irak Menkul Kiymetler Borsasi'ndan hareketle bireysel yatirimcilarin
yatirim kararlarin1 ve davraniglarini etkileyen faktorler belirlenmeye calisilmistir. Bu
baglamda arastirmada bazi sonuglara ulasilmistir. Bu sonuglar asagida

siralanmaktadir:

— Genglerin daha fazla finansal yatirimda bulunduklar tespit edilmistir. Bu
sonuca gore genclerin finansal piyasalara daha fazla merakli oldugu
sOylenebilir. Genglerin yatirim kararlar1 alirken daha atak davrandiklari, risk
alarak yuksek oranda getiri elde etmek istedikleri s6ylenebilir.

— Calisanlarin (memur ve is¢i gibi) daha ¢ok finansal yatirnm yapmaya

calistiklar1 tespit edilmistir. Uygulamada isc¢i ile ifade edilen aslinda
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calisanlarin hespini ifade etmektedir. Calisan kesiminin diisliik tutarl
tasarruflariyla gelecekte hedefledikleri yiiksek tutarli yatirimlara ulagmak igin
tasarruflarini yiiksek getiri potansiyeli olan yetirim alanlarinda degerlendirmek
istedikleri diisiiniilmektedir. Bu bulgu isgilerin kazandiklar1 parayi finansal
piyasalarda degerlendirerek yatirim yapmaya calistiklarini gdstermektedir.
Bireysel yatirimcilarin genel olarak gelir bakimindan iyi durumda olduklar
goriilmiistiir. Bu sonuca gore bireysel yatirimeilarin gelir bakimindan finansal
yatirim yapmaya uygun olduklari sdylenebilir. Her ne kadar bireysel
yatirimcilarin gelir seviyeleri yiiksek olsada, yatirimlar i¢indeki toplam pay1
literatiirde belirtildigi iizere diisiik seviyededir. Bu nedenle bireysel
yatirimcilarin toplam yatirimeilar igindeki payinin artirilmast onerilmektedir.
Finansal krizlerin bireysel yatirnmcilarin kisa vadeli yatirinm kararlarini
etkileyen 6nemli bir faktdr oldugu belirlenmistir. Krizlerin oldugu dénemlerde
yatinmcilarin ani tepki vermekten kacindiklari goriilmektedir. Genellikle
krizlerden sonra bireysel yatirimcilarin hisse senetlerini satarak pozisyonlarini
kapatmadiklar1 goriilmektedir.

Risk unsurunun hem kadin hem de erkek bireysel yatirimcilarin kararlarini
etkileyen Onemli bir faktor oldugu anlasilmistir. Bireysel yatirimcilarin
kazanma ya da kaybetme riskini goze alabildikleri ve cesur olduklar
goriilmiistiir. Irak Menkul Kiymetler Borsasinda kadin yatirimcilarin
erkeklerden daha cok risk aldiklar1 tespit edilmistir.

Piyasa hakkindaki duyuru ve bilgilerin bireysel yatirimcilarin kararlarini
etkileyen 6nemli faktorler oldugu tespit edilmistir. Bireysel yatirimcilarin hisse
senedi aliminda daha saglam bilgilere ihtiya¢ duyduklar1 belirlenmistir. Bu
bulguya gore daha seffaf ve agik bir piyasa olusturulabilir. Borsalarda alic1 ve
satic1 sayilarindaki artig ve islem hacmi de borsanin gelismislik diizeyiyle
iliskilidir.

Yatirim stratejisi bakimindan kadin ve erkek bireysel yatirimcilar arasinda bir
farkliligin olmadig: belirlenmistir. Kadin ve erkek bireysel yatirimcilar benzer
yatirim stratejileri uygulamaktadir.

2018-Mart 2019 doneminde Irak Menkul Kiymetler Borsasi'nin asir
degerlenmesine etki eden en dnemli faktoriin siirii psikolojisiyle hareket eden

kiiciik yatirnmcilarin oldugu tespit edilmistir. Irak Menkul Kiymetler
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Borsasi'nda kiigiik yatirnmcilarin bilgilendirilmeleri ve daha bilingli yatirim
yapmalari saglanmalidir.

— 2019 Mart sonundan sonra borsadaki diisiise etki eden en dnemli faktorlerin
yatirimcilar arasindaki asir1 giiven, sirketlerin kazanci-kéarliligr ve siirii
davranig1 oldugu belirlenmistir. Aslinda sirketlerin daha c¢ok kazanmalari
sirketin hisse senetlerinin degerinin artmasinda etkili olabilecegini
diisiindiirmektedir. Burada yatirimeilar tarafindan verilen cevap ani diistislerde
yatinmcilarin birlikte hareket ederek borsa endeksinin diismesinde etkili
olabilecegi seklinde yorumlanabilir.

— Mart 2019°dan sonra yatirimlarda kadinlarin riskli alanlari, erkeklerin ise
risksiz alanlar1 tercih ettigi tespit edilmistir. Bu sonu¢ kadinlarin daha cesur
davrandigin1 géstermektedir.

— Bireysel yatirimeilarin bir kisminin basarisizliklarinin nedenini piyasanin kotii
performansina baglamakta iken, bireysel yatirnmcilarin bir kismi ise
basarisizliklarinin nedenini kendilerinde gérmektedir.

— Bireysel yatirimcilarin kiiciik bir kismi borsaya giivenmekte iken, biiyiik bir
kism1 ise borsaya glivenmemektedir. Ayrica birgok bireysel yatirimei son
giinlerde hisse senedi piyasasinin asir1  derecede degerli oldugunu

diistinmektedir.

Sonug olarak bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini birgok faktoriin etkiledigi tespit
edilmistir. Bunlar; cinsiyet, gelir, yas, risk, cesaret, ilgi, finansal krizler, giiven,
finansal bilgi, surt psikolojisi, kazang, karlilik, hisse senedi degeri seklinde
siralanabilir. Literatlirde bundan sonra yapilacak ¢aligmalarda, yatirimcilarin belirli bir
donem igerisinde sergiledikleri alim satim davranislar1 ve borsanin ylikselis ve

diisiislerde verdigi tepkilerin incelenmesinin yararli olacagi diisiiniilmektedir.
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EKLER

Saymn Katihmel

Bu anket, Irak Menkul Kiymetler Borsasi'nda bireysel yatirimlarin yatirim kararlarini
etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla yapilmistir. Anketin tamamlanmasi 10 dakika siirer.

Cevaplariniz kesinlikle gizli tutulacaktir.
1. Kisa vadeli ve uzun vadeli yatirinm ufuklari arasinda yatirimlarimz nasil dagilir?

a. Uzun Vadeli Yatirnmlarin Oran1 ( > 5 y1l.) Yatinm Utku (%) %
b. Kisa Vadeli Yatirimlarm Orani (<1 yil.) Yatinnm Ufku (%) %

2. Bugiinlerde kisa vadeli yatirinmlarimizi 2018 yilinda piyasa da goriilen diisiisten dnceki

doneme gore daha sik izliyor musunuz?

o FEvet
e Hayrr
e Ayni sekilde devam ediyorum

e SOyleyemem

3. Uzun vadeli yatirinmlarmizi 2018 yilinda piyasada goriilen diisiisten 6nceki doneme

gore daha sik izliyor musunuz?

e Evet
e Hayrr
o Ayni sekilde devam ediyorum

o Soyleyemem

4. 2018 yihindan 2019 yilh Mart ay1 sonuna kadar siiren piyasa diisiisiinde yatirim

stratejilerinizi tammlayan alternatifleriniz nelerdir?

e Daha cok istikrarsiz ancak getirisi daha yiiksek sirketlere yatirim yaptim.
e Dabha cok istikrarh ancak getirisi daha diisiik sirketlere yatirim yaptim.

e Dabha cok biiytik sirketlere yatirim yaptim.

e Dabha ¢ok kiigiik sirketlere yatirim yaptim.

e Encok halka arz edilen (ilk defa arz edilen) sirketlere yatirim yaptim.

e Cogunlukla tiirev araglara yatirim yaptim.



79

5. 2018 yilindan 2019 yili Mart ay1 sonuna kadar 6zkaynaklardaki artislar ile pazarin

gelecekteki durumunu tahmin edebildiniz mi?

Evet
Hayir

Soyleyemem

6. Hisse senedi fiyatlarinda 2018'den 2019'un sonuna kadar olan artislarda sirketlerden

gelen duyurulara ve diger bilgilere nasil tepki verdiniz?

[k haber duyurularindan sonra portfdyiimde degisiklikler yaptim

Ayni yonii isaret eden bircok haber duyuru biilteninin ardindan portféyimde
degisiklik yaptim.

Haber duyurulartyla ilgilenmedim.

Soyleyemem

7. Giimiimiizde yatirnm karar1 verirken ve yatirim yaparken asagidaki faktorlerden

hangisi en 6nemlidir?

Temel bir analiz i¢in temel olarak sirketten gelen bilgiler

Profesyonel yatirimcilardan gelen Oneriler, tavsiyeler ve tahminler

Tarihsel bir perspektiften piyasanin gegmis performansinin genel goriiniimii
Gazetelerden / TV'den gelen bilgiler

Internetten gelen bilgiler

Arkadaslarla tartismalar

Is yerindeki meslektaslarinizdan gelen bilgiler

Gelecekteki performansla ilgili kendi sezgileriniz

8. 2018 - Mart 2019 arasindaki déonemde yatirinm karari alirken asagidaki faktorlerden

hangisinin en 6nemli oldugunu diisiindiiniiz?

Temel bir analiz i¢in temel olarak sirketten gelen bilgiler

Profesyonel yatirimcilardan gelen 6neriler, tavsiyeler ve tahminler

Tarihsel bir perspektiften piyasanin gegmis performansinin genel goriiniimii
Gazetelerden / TV'den gelen bilgiler

Internetten gelen bilgiler

Arkadaglarla tartigmalar

[s yerindeki meslektaslarmizdan gelen bilgiler

Gelecekteki performansla ilgili kendi sezgileriniz
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9. 2018'den Mart 2019'a kadar olan donemde borsa herhangi bir noktada asin

degerlendi mi?

e Evet (soru 10'a kadar)
e Hayir (soru 11'e atlayin)

o Soyleyemem

10. 2018 - Mart 2019 doneminde piyasamn asir1 degerlenmesine etki eden en énemli

faktoriin ne oldugunu diisiiniiyorsunuz

e Medyadaki haberler

e Analistlerin tahminleri

e Borsadaki yatirnmcilar arasindaki asir1 giiven

e Borsada islem goren sirketlerin kazanci ve karlilig1

e Siirii davranisi, yani cogunlugu takip eden kiigiik yatirimeilar

11. Cevabiniz evet ise, Sizce, 2019 Mart sonundan bu yana piyasadaki diisiiste etkili en

onemli faktor nedir?

e Medyadaki haberler

e Analistlerin tahminleri

e Borsadaki yatirnmcilar arasindaki asir1 giiven

e Borsada islem goren sirketlerin kazanci ve karlilig

e  Siirii davranisi, yani ¢ogunlugu takip eden kiicilik yatirnmcilar

12.2019 y1ih Mart ayinin sonundan bu yana yaptiginiz en iyi yatirnmlari tammmlayabilecek

en iyi iki alternatifiniz asagidakilerden hangileridir?

e Dabha cok istikrarsiz ancak getirisi daha yiiksek sirketlere yatirim yaptim.
e Dabha cok istikrarli ancak getirisi daha diisiik sirketlere yatirim yaptim.

e Dabha cok biiytik sirketlere yatirim yaptim.

e Daha cok kiiciik sirketlere yatirim yaptim.

e En ok halka arz edilen (ilk defa arz edilen) sirketlere yatirim yaptim.

e (Cogunlukla tiirev araclara yatirim yaptim.

13. Bugiin piyasada, Mart 2019'un sonunda basladig1 gibi, benzer sekilde 6nemli bir

gerileme yasanmissa, piyasa birkac yil icinde kesinlikle eski seviyelerine donecektir.

e Kesinlikle Katilmiyorum (1)
e Katilmiyorum (2)

e Kararsizim (3)



81

e Katiliyorum (4)
e Kesinlikle Katiliyorum (5)

14. Size gore yatirnmlarda daha az basarih olmanizin sebebi asagidakilerden hangisidir?

e Broker / analist / bankac1 vb. kaynaklardan gelen yanlis tavsiye ya da oneriler
e Diger kaynaklardan gelen yanlis tavsiye ya da oneriler

e Piyasanin genel olarak kotii performans gostermesi

e Kendi hatalarim

e Diger nedenler

15. Bir ay once 50 dolara hisse senedi satin aldiniz ve bugiin hisse senedini 40 dolara
satabiliyorsunuz ancak bir ay sonra hisse senedi fiyat1 10 dolar artabilir ya da 10 dolar
azalabilir. Her iki durumunda gerceklesmesi muhtemelse yani %50 olasihik varsa

asagidaki seceneklerden hangisini secmeniz gerekir?

e Hisse senedini simdi satardim bdylece 10 dolar zarar ederdim.
e %50 diizeyinde 10 dolar kazanma ya da kaybetme ihtimali olduguna gore hisse

senedini bir ay daha elimde tutardim.

16. Son iki y1l boyunca belirli bir sirketin hisse senedi fiyat1 % 70 oraninda artmis olup
bu hisse senedi igin gelecek daha iyi goriinmektedir. Bu durum asagidaki seceneklerden

hangisi ile aciklanabilir?

e Hisse senedi satin almaya deger bir durumdur.
e Bu bilgi hisse senedi satin almak igin yeterli degildir.

e Bu durum hisse senedi satin almaya deger bir durum degildir.

17. Irak Menkul Kiymetler Borsasi Endeksi nin son ii¢ giin boyunca art arda artmasi

durumunda, bir sonraki giinde de degerinin artma olasihigi nedir? (% 0-100 arasi)

. %

18. Irak Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi "nin son ii¢ giin boyunca art arda azalmasi

durumunda, bir sonraki giinde de degerinin azalma olasihig nedir? (% 0-100 arasi)

. %

19. Bugiin hisse senedi piyasasina bakarak fikrinizi sdyleyiniz?

e Piyasa asin1 degerli
e Piyasa degersiz

e Piyasanin degeri temel olarak dogru diizeyde
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e Soyleyemem

20. Eger Irak Menkul Kiymet Borsas1 Endeksi bugiin 500 puan olsa, endeksin 8 ayda

hangi diizeyde olacagim diisiiniirsiiniiz?
¢ Irak Endeksinin 6 ayda puan olacagim diisiiniiyorum.
21. Cinsiyet:

e Kadin
e Erkek

22. Yas:

e 24yagvealt

o 25-34
e 3549
e 50-64

e 64 ve lzeri
23. istihdam Durumu:
o lsci
o Kendi isinde ¢alisan

e Emekli

e Diger (Ogrenci, ev hanimi, serbest meslek sahibi vb.)
24. Ortalama Aylk Gelir (Dolar):

e 500 ve alt1

e 501-1.000

e 1.001-1.500
e 1.501-2.000
e 2.001-2.500
e 2.501-3.000

e 3.001-3.500

e 3.501 ve Uzeri

Bu anketi doldurmak i¢in degerli zamaniniz1 ayirdiginiz igin gok tesekkiir ederiz.
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