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Bireysel Yatirimcilarn Finansal Yatirim Tercihlerinde inan¢ Olgusu:

Davramissal Finans Acisindan Bir Arastirma

OZET

Finans alaninda ortaya ¢ikan teorilerden biri olan geleneksel finans,
yatirimcilari ve onlarin yatirim tercihlerini incelemigtir. Akiler olmayan segimlerin ve
piyasa dalgalanmalarinin varligi, bireysel davramiglarin irdelenmesi gerekliligini
arttrmigtir. Bu baglamda bireysel yatinmer kavraminin ve davraniglarinin anlagilmast
buyiik onem kazanmigtir. Davranigsal finans kavrami, geleneksel finans gorislerini
tamamen reddetmemekle birlikte, bireye odaklanarak farkli anlayislar kazanmay:

amaglayan yeni bir bakis agist sunmaktadir.

Bu baglamda inang sistemlerinin bireysel karar vermedeki roli aragtirilmigtir.
Calismada yatirim, yatinmeilar ve yatirnmer davraniglart gibi temel bilegenler
incelenmistir. Inang kavrami, dinlerdeki yansimalar1 ve yatinmlarla iliskisi kapsamli
bir gekilde incelenmis ve agikliga kavusturulmustur. Yatirimlar ve dinler incelendikten
sonra, Semavi dinlere mensup bireylerle yapilan odak grup goriigmeleri ve anketler

yoluyla toplanan veriler bu perspektiften degerlendirilmistir.

Arastirmanin bulgulari, kutsal metinler ve semavi dinlerdeki diger onemli
kaynaklarin da gosterdigi gibi, yatirnm yaparken inang¢ sistemlerinin dikkate
alinmasinin 6nem tagidigini ortaya koyuyor. Sonug olarak ¢aligma, inang sistemlerinin
bireyler i¢in o6nemini vurgulamakta ve inanglarin o6zellikle yatinm kararlar
baglaminda davraniglant tzerinde oOnemli bir etkiye sahip olabilecegi fikrini

desteklemektedir.

Anahtar sézciikler: Finans, Davrams, Yatinm, Karar, Inang, Tercih, Semavi Din.



Belief Phenomenon in Individual Investors' Financial Investment Preferences:

A Research in Terms of Behavioral Finance

ABSTRACT

Traditional finance, one of the theories that emerged in the field of finance, has
examined investors and their investment preferences. The presence of irrational
choices and market fluctuations has increased the necessity of scrutinizing individual
behaviors. In this context, understanding the concept of individual investors and their
behaviors becomes paramount. While not entirely rejecting traditional finance views,
the concept of behavioral finance introduces a new perspective that aims to gain

different insights by focusing on the individual.

In this regard, the role of belief systems in individual decision-making has been
investigated. The study delves into fundamental components such as investment,
investors, and investor behaviors. The concept of belief, along with its implications in
religions and their relation to investments, has been thoroughly examined and clarified.
Following the examination of investments and religions, data collected through focus
group discussions and surveys with individuals adhering to Abrahamic religions have

been evaluated from this perspective.

The findings of the study suggest that the consideration of belief systems is
crucial when making investments, as indicated by sacred texts and other significant
sources in Abrahamic religions. In conclusion, the study emphasizes the importance
of belief systems for individuals and supports the idea that beliefs can have a
significant impact on their behaviors, particularly in the context of investment
decisions.

Keywords: Finance, Behavior, Investment, Decision, Belief, Preference, Abrahamic

Religions.
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GIRIS

Yatinm ve yatirimcr kavramlari, para ve paraya dayali islemlerin, finansin
onemiyle birlikte daha fazla incelendigi giinimiizde, finansa iligkin ortaya ¢ikan ilk
kuramlar genellikle geleneksel yaklagimla gelistirilmistir. Ancak geleneksel
yaklagimin piyasalardaki anomalileri agiklamakta yetersiz kalmasi, yeni bir
yaklagimin gerekliligini ortaya ¢ikarmistir.

Davranigsal finans, geleneksel yaklagimin bazi goriislerini kabul ederken,
bireylerin tercihlerindeki rasyonellik kavramini 6nemli gormiis ve bu noktada
geleneksel finanstan ayrilmigtir. Rasyonellik kavraminin finans literatiiriine
girmesiyle birlikte, bireylerin tercihlerinin piyasada yarattig1 etkinin anlagilmast daha
da onem kazanmistir. Bu bakig agisiyla, bireylerin kararlarini nasil aldiklari ve bu
kararlarda hangi faktorlerden etkilendikleri sorulari ele alinmig ve anlagilmaya
caligtimistir. Literatiirde, bireylerin tercihleri izerinde etkili olan birgok faktor oldugu
belirtilmektedir. Bu faktorler arasinda demografik ozellikler, psikolojik egilimler,
kigilik ozellikleri vb. siniflandirmalarla bireyi etkileyen unsurlar incelenmistir. Bu
acidan, inang olgusu da onemli bir faktor olarak degerlendirilmektedir. Bireylerin
mensubu oldugu din ve dini agidan kutsal kabul edilen ritteller, ayetler, buyruklar,
peygamberler 6nem arz etmektedir. Aragtirmada, oncelikle ti¢ semavi din agisindan
bir gergeve belirlenmis; Islam, Hristiyanlik ve Yahudilik dinlerinde inang olgusuyla
tercih ve yatirim gibi kavramlarin nasil ele alindigi anlagilmaya galigiimigtir.
Aragtirmada, ii¢ semavi dine mensup bireylerin inang olgusuna yaklagimlari, inang
olgusunun tercihlerini nasil etkiledigi veya etkilemedigi, etkilenen bireylerin ne
derece etkilendikleri incelenmistir. Aragtirmanin devaminda, katilimeilarin yanitlar
incelenmis ve inang¢ olgusuna yaklagimlarina gore bireylerin tercihleri arasindaki
iligki anlamlandirilmaya ¢aligilmigtir.

Bu perspektiften, bireylerin inang olgusuna karst yaklagimlarinin, tercihlerini
sekillendirebildigi, etkilenen ve etkilenmeyen bireylerin genellikle farkli riske karsi
tercihlerde bulundugu, etkilenen ve etkilenmeyen bireylerin ¢gogunlukla farkli yatirim

enstrimanlarina yoneldikleri anlagilmaktadir.



BIRINCI BOLUM
FINANSAL YATIRIM KAVRAMI, BIREYSEL YATIRIMCI
PROFILLERI VE DAVRANISSAL FINANS

1.1. YATIRIM VE BiREYSEL YATIRIMCI

"Yatinm" terimi, akademik cevrelerden sokaktaki bireylere kadar genis bir
kesimde farkli tanimlamalara sahiptir. Aragtirmamizda, yatinmi kurumsal bir
tanimlama olarak ele almadik. Bunun yerine, bireysel yatirnmcilart inceledik, giink
inang olgusunun bireyler tzerindeki etkisini géz oniinde bulundurduk. Bireysel
yatirimcilar, literatirde kabul goren siniflandirmalart temel alarak incelendi ve inang

olgusuna gore verdikleri kararlar ile muhtemel siniflandirmalara tabi tutuldu.
1.1.1. Yatirnm

Gunluk hayatta, yatinm, kar amaciyla ekonomik degerlerin bir ige
yonlendirilmesini ifade eder. Bu baglamda, yatirim, bir bireyin parasini repo, hisse
senedi, banka veya gayrimenkule yonlendirmesi anlamina gelir (Dagdelen, 2001).
Bireyler yatirnm yapmayr getiri saglama amaciyla gerceklestirirler. Getiri,
yatirimetlarin belirli bir zaman diliminin sonunda yatirimlarindan elde ettikleri fayday:
ifade eder. Yatinmcinin elde ettigi fayda, genellikle getirisinin yiiksekligiyle orantili
olarak artar. Ancak yiiksek getiri hedefi olan yatirimcinin dikkate almasi gereken
onemli bir husus da risk unsurdur. Risk, ulagilmak istenen getiriye ulagilamama
olasiligini ifade eder. Risk faktoriintin yatirimer igin énemli olmasinin nedeni, risk goz
onine alinmadan yapilan yatinmlarin kayiplara yol agabilecek olmasi olasiligidir
(Pailer ve Yildiz, 2001). Bu baglamda, yatinmcilart degerlendirirken literatiir,

bireylerin risklere kars1 tutumlarina bagli olarak yatirimer profillerine odaklanmistir.

Yatinm yapmayi digiinen bir yatinmcinin hangi yatirim araglarini, hangi
kriterlere gore tercih edebilecegi sorusunun cevabi, bireyin yatinm kriterlerine gore
degisiklik gosterebilir. Yatirimcinin vade siiresi, likidite durumu, sermaye durumu gibi
bir¢cok faktor, tercih edebilecegi yatinmlarin gesitliligini artirir. Yatirim kriterleri

acisindan farklilik gosteren yatinim tiirleri Tablo 1.1'de verilmistir.






Mevduat: Yatirimeilarin, bankalar araciligiyla belli bir getiri elde edebilmek

amaciyla parasim yatirarak kazang elde ettigi bir yatirim tiradir.
Gayrimenkul: Taginmaz hiiviyetindeki yatirimlan ifade eder.

Yatinm Fonlart: Yatinm fonunun tanimini yapmadan once portfoyiin ne
oldugunun ortaya konmasi faydali olacaktir. Portfoy, genis anlamiyla bir kiginin ya da
kurulugsun sahip oldugu wvarliklarin timuni ifade eder. Yatirnm fonlari, halktan
topladiklar paralar karsiliginda ortaklik payi, tahvil gibi sermaye piyasasi araglarindan
ve kiymetli madenlerden olusan portfoyleri yonetirler. Her bir yatirimet, sahip oldugu
portfoytin fonunun bir kismini temsil eden katilma payini satin alarak fon portfoyiine

ortak olarak kazang elde eder.

Yatinimei, belirledigi yatinm kriterlerine uygun bir yatinim tiiriinii sectikten
sonra, uygun yatirim araci ile yatirnmini gercgeklestirir. Bireylerin yatinm yapma
sekilleri, yatirim kriterlerini etkileyen ¢esitli unsurlarla ¢esitlenmektedir. Bu noktada,
bireylerin yatirimci olarak sergiledikleri davranislara gore siniflandirmak miimkuandir.
Bu bakis agisiyla, bireysel yatirimeinin kim olduguna dair yapilan siniflandirmalar,

bireysel yatirnmcilari ¢esitlendirmenin bir yolu olabilir.

Bireysel yatirnmcilar; kurumlara gore daha kiigtik olgekli varliklara sahip olan
ve bu varliklarini, bor¢larinin yaninda tasarruf yaparak kazang elde etmeyi amaglayan
yatirimcilari temsil eder (Kiiden, 2014). Hem alict hem de satict konumunda bulunan
bireysel yatinmcilarin temel hedefi kazang saglamaktir. Bireysel yatirimcilarin
yatirnmlari kiigiik olabilir, ancak piyasada sayica fazla olduklari i¢in ekonomik
anlamda piyasalarin biyik bir bolumuni olustururlar. Bu nedenle, piyasadaki

dalgalanmalara ve hareketliliklere 6nemli etkileri bulunmaktadir (Armagan, 2015).

Bireysel yatinmcilarin tercihlerinin  piyasada olusturdugu anomalilerin
incelenmesi 6nemlidir. Yatirnmeilarin tercihlerinin anlagilabilmesi i¢in, hangi karari
neden verdikleri veya vermedikleri sorusunun yanitinin detayli bir sekilde ele alinmasi
gereklidir. Cunki piyasada ongorilemeyen durumlarin azaltilabilmesi i¢in, bireylerin
etkisi olan faktorlerin anlasilmasiyla olast hareketliliklerin daha ongorilebilir hale

getirilmesi 6onemlidir.






Bireyci Kisilik :Hayatlart boyunca kendi kararlarini veren, dikkatli, metotlu ve
analittk digsinceye sahip bir kisidir. Genellikle kendi isine sahip bagimsiz
profesyonellerdir. Ne istediklerini ¢ok iyi bilmelerine ragmen hizli karar veremezler.
Riskten kacarlar. Emekli olup kendi portfoylerini yonetebilecekleri zamana sahip

olana dek, danigmanlarinin goriglerine 6nem verirler (Aktas, 2012).

Muhafazakar Kisilik: Genellikle yasli ve emekli kisilerden olusan bu grup,
paralart konusunda ¢ok titizdir. Kazang saglayabilecekleri kisa bir déoneme sahip
olduklarint diisiinerek varliklarint korumaya calisirlar. Risk ve heyecant sevmeyen

muhafazakarlar, glivendikleri bir danigmanla uzun yillar ¢aligabilirler.

Orta Yonlu Kisilik: Dengeli bir kisilige sahiptirler. Her grubun asiriya
kagmayan ozelliklerini tagirlar ve orta diizeyde risk alirlar (Aktas, 2012).

Yatinmecilarin kisilik 6zellikleri ve tutumlarina gore yapilan siniflandirmaya
ek olarak, risk tutumlarina dayali bir siniflandirma da yapilmaktadir. Risk konusunu
onemli goren Barnewall, 1987°de yaptigr ¢aligmada, yatirimeilarin her zaman riskten
kagindigini savunanlari elestirerek, yatirimeilar riske kargi tutumlarina gore aktif ve

pasif olarak ayirmistir (Aktas, 2012).

MacGruder Bernewall, on ti¢ yili kapsayan aragtirmasi ile “aktif” ve “pasif”
yatirtmcilari gruplayarak iktisadi bir model kurmustur (Karan, 2001: 689). Bernewall,
pasif yatirimciyr “pasif olarak servet edinmis kisiler” olarak tanimlamaktadir. Ona
gore, yatinmcilar servetlerini miras yoluyla veya bagkalarinin sermayelerini
kullanarak riske girmeden kazanmistir. Genellikle bir gruba bagli olan pasif
yatirimeilarin - emniyet ihtiyaglart risk alma toleransindan yuksektir. “Pasif
Yatinmcilar”, danigmanlarina giivenme egilimindedir ve onlar tarafindan yonetilmeye
uygundur. Pasif yatinmcilar, riskleri oldugundan fazla algilamakta; bu yiizden farkli
yatirim tirlerine yonelebilmeleri i¢in ikna edilmeye ihtiyaglari bulunmaktadir (Karan,
2001: 689). Onlar, riskten kagindiklart igin 1yi ¢esitlendirilmis portfoyleri tercih
etmektedir. Mensup olduklart gruplardan ¢ok fazla etkilenmektedir.

Pasif yatirimcilar genellikle “Uyma Davranigi” sergiler. Uyma davranisi ile
anlatilmak istenen; kisinin kendi goriglerini grubun gortslerine gore degistirmesidir
(Gliney, 2009: 53). Burada gruba duyulan giiven, biligsel olarak onlarin goriigiine

yonelmeyi beraberinde getirmektedir. Ornegin, altina yatinm yapilan bir toplulukta






olabilecegi diisiiniilen bu faktorleri dikkate alarak gosterdigi davraniglara gore Riski

Seven, Sevmeyen, Kayitsiz Kalan yatirimci olmak tizere tige ayirabiliriz

Risk Seven Yatirimci;, Riski seven yatinmecilar, riskten kagan yatinmcilara
gore riski yiksek ama getirisi fazla olan yatinm araglarini tercih etmektedirler.
Kumarbaz ruhlu yatinmecilar olarak da tanimlanabilen bu tir yatinmcilar yatirimi
eglence i¢in yapmayl seven ve risk primi sifir olan ya da sifirin altinda kalan

yatinnmcilan belirtmektedir (Ilker, 2009).

Riskten Kagan Yatirimer; Riski sevmeyen yatirimeilar riskten korkan ve getiri
garantisi olan ama risksiz yatirim araglarini tercih edenleri ifade etmektedir. Rasyonel
davranirlar ve risk priminin sifirdan yiiksek olmasina dikkat etikleri diigtiniilmektedir.
Genel olarak yagsla birlikte riskten kaginma egiliminin arttigi gozlenmektedir.
Yatinmci, ortalamadan daha yiiksek kar elde etmek i¢in degisken yatirim araglarina
yatirim yapabilmektedir. Ornegin daha yiiksek getiri elde etmek isteyen yatinmcilar
yitksek riskli menkul kiymetlere yatinnm yaparken riskten kaginan yatinmecilar dusiik
riskli menkul kiymetlere yatirnm yaparak dusik kar elde edecegi varsayilmaktadir

(Ayvali, 2014).

Riskten kagan yatirimcilarin riski minimize etmek i¢in uyguladigi en yaygin
yontem, portfoyini bolerek yatirimlart ¢esitlendirmektir. Boylece riskleri dagitarak
azaltigin1 distinmekte ve glvende hissetmektedir. Bu tir yatirimcilar, kaybetme
korkular yiiziinden olumsuz bir durum yaklastiginda ellerindeki yatirim aracini bir an
once satma egilimine girebilmektedir. Fakat neticesinde de kaybin verdigi aci, ¢cogu

zaman zarar etmelerine sebep olabilmektedir (Kiiden, 2014).

Riske Kayitsiz Kalan Yatinnmer: Riske kargt kayitsiz yatirmeilar igin hangi
yatirim aracinin se¢ildigi ya da riskin dnemsenmedigi belirgin degildir. Getiri orani
yiksekse, bu yatinmcilar genellikle risk almaktan c¢ekinmezler (Kiden, 2014).
Davranigsal finans uzmanlari, yatinm karan alirken en 6énemli faktorlerden biri olan
risk unsurlarinin bireysel algiya gore degistigini savunmaktadir. Bu nedenle, riskin

degerinden c¢ok bireyin risk algisinin kararda daha etkili olduguna inanilmaktadir.
Risk algisi, bireyin risk ve riskin ozellikleriyle ilgili subjektif yargisidir. Bu
yargl, bireyin i¢inde bulundugu duruma, psikolojik haline ve gevresel faktorlere gore

degisiklik gosterebilmektedir. Finansal risk algisi, statik olmaktan ziyade dinamik



kabul edilir ve ekonomik, finansal, sosyal, demografik, psikolojik faktorler ile kisisel

ozelliklerden etkilenebilir (Kahyaoglu, 2011: 34-35).

Bireysel yatirimcilar, kurumsalliktan uzak olmalart nedeniyle, kimi zaman
profesyonel yardim almadan mevcut bilgileri 1siginda yatinm yapabilmektedir.
Bireyler, bazen rasyonel olabildikleri gibi, bazen de rasyonel davranmayarak bilimsel
verileri degerlendirmeden belli olgulardan etkilenerek karar verebilmektedir.
Yatirimet, yatirimin ne oldugu ve hangi yatirima yonelmesi gerektigi gibi sorulara bu
olgularin etkisinde cevap arayabilmektedir. Bireysel yatirnmcilart etkileyen olgularin
neler oldugu sorusuna iligkin birgok cevap verilebilir. Yetistikleri ¢evre, sosyal

iligkiler, yas, cinsiyet, inanglar vb. unsurlar veya farkli yanitlar ile artirilabilir.

1.2. BIREYSEL YATIRIMCI DAVRANISINI ETKILEYEN TEMEL
FAKTORLER

Yatinmcilarin  tercihleri, bireysel yatirimcilarin  g¢oklugu  sebebiyle
piyasalardaki etkileri yadsinmamasi gerekmektedir. Bu gorts, geleneksel finans
kuramlarinin piyasa anomalilerini agiklayamamast ile 6nem kazanmistir. Davranigsal
finansin dogusundan itibaren, bireylerin davraniglarini incelemek énemli bir inceleme
alant olmustur. Yatirtmcinin davraniglarini anlayabilmek i¢in ilk diigtiniilmesi gereken
konulardan biri, yatirmcimin kararlarimi alirken hangi kosullari dikkate aldig:
sorusudur. Ekonomiye ek olarak, yatinmciyr etkileyen ¢ok daha oénemli faktorlerin
varligimin arastirilmasi, 6nemli ve giincel arastirma konularini olusturmaktadir (Ilker,
2019). Daha gercek¢i kosullar altinda yatinmer davraniglarini  incelemek ve
yatirimcilarin davranig seklini daha iyi siniflandirmak i¢in Riccardi ve Helen, yatirim
davranigint i¢ yapt altinda toplayarak, bireysel yatirnmcinin davranigini etkileyen
temel oOzellikleri belirlemis ve degerlendirmistir. Bu aragtirmalarin  sonucunda
psikolojik faktorlerin, sosyolojik faktorlerin, demografik faktorler ile kisisel
faktorlerin yatirimcilarin karar verme sireglerini ve mekanizmalarini etkiledigi

belirtilmigtir.






Karar verecek bireylerin, karsilarina ¢ikan olaylara bakis agisi, kavramlara
hangi anlamlart yikledigi, psikolojik egilimlerin dogal ifadesi olan duygu ve
tutumlari, gegmis tecriibelerin karar verme siirecini ne yonde etkiledigi, yatirim ile
ilgili karar verme siirecine yon veren temel etmenlerdendir. Karar alma siirect,
bireylerin psikolojik yapilariyla yakindan iliskili oldugundan, insan davranislari karar
alinacak her durumla ilgili farkliliklar gosterebilmektedir (Dom, 2003: 14). Ornegin,
insan psikolojisinde cesaret duygusunun, hisse senetlerine yatirnm yapma ile iligkisi
bulunmaktadir. Bazi insanlarin, diger insanlara gore yatirim yapma konusunda
sergiledigi cesaretli tutum, yatinm kararlarinin psikolojik tutum ve davraniglardan

etkilendigini ispatlayan dnemli bir gostergedir (Marron, 2011).

Yatinmcimin kararlarini etkileyen bir¢ok sosyolojik faktor vardir. Bireyin
bulundugu sosyal ¢evre, yasamis oldugu bolgenin kultird, aligilagelmis olan toplumsal
aliskanliklar kararlarini etkileyebilmektedir. Sosyal diisiinceleri; insanoglu yaratiligi
geregi farkli ozelliklere sahiptir. Ayni ortamda bulunan, ayni egitim seviyesinde
bulunan, ayni aileye mensup bireyler bile birbirinden farklidir. Bu farkliliklar yatirim
tercihlerine de sirayet edebilmektedir. Bireylerin farkli dustince tarzlart veya bakis
acilar yatirima kars1 tutumlarini veya tercihlerini degistirebilir. Ornegin, gayrimenkul
alimina yogun ilgi Turkiye'de siklikla gortlen toplumsal olarak tercih edilmesi
sebebiyle giiven duyulan yatinmlardan biridir. Yatirimcr davraniglarint ele alirken
degindigimiz inan¢ olgusu da bir yoniiyle sosyolojik faktordir. Bireyin inancinin
yatirim tercihine olast etkileri, irrasyonel kabul edilmesiyle agiklanabilmektedir.
Bireyin inanglarindan, toplumundan, yasadigi cografyadan ayrt degerlendirerek
yapilacak  degerlendirmeler,  bireyin  rasyonel  olmayan  davraniglarini

aciklayamayacaktir.

Yatinmcilarin kararlarini etkileyen etkenlerden bir digeri de demografik
faktorler ve kisisel etkendir. Bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarint yonlendiren
kisisel etkenler; yatirnmcilarin yeterli bilgi ve zamana sahip olmalari, yaslari ve saglik
durumlari, yatinm beklentileri, gelir diizeyleri ve yasam bigimleri ile yatirimcilarin
psikolojik karakterleridir. Birden fazla etken bir araya gelerek yatinmcinin kararini

olusturmaktadir.
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Yapilacak yatirim itibariyle yatirimcinin bu yatinm miktarini yapmasinin
elverisli olup olmamasi 6nemlidir. Yapilacak yatirim kigisel servetinin ¢ok tizerinde
ise alinacak risk yilksek olacaktir. Olaganisti yasanabilecek durumlarda da
yatirimcinin kigisel servetinde azalmalar ve yaninda zararlar olusacaktir. Bu itibar ile

yatirimcinin yapacagl yatirim miktart 6nemli goriillmektedir.

Sahip oldugu meslegi; yatinmcinin meslegi, yatirim konusuna bakigini
etkileyebilir. Mali ve finansal piyasalarda galisan yatirimecilar, sahip olduklar bilgi
diizeyine duyduklar giiven nedeniyle riskli yatirimlara yonelebilirler. Ornegin, emlak
sektoriinde ¢alisan bir yatinmci, bu sektordeki bilgisine guvenerek gayrimenkul

yatirimini tercih edebilir.

Kazancimt saglama sekli; yatirimcinin gelir kaynagi, yatirim tercihlerini
etkileyebilir. Grup halinde kazang saglayan bir yatirimci, bireysel gelir elde eden
birinden farkl: tercihlerde bulunabilir. Ayrica, diizenli bir geliri olan bir yatirimeci ile
donemsel gelir elde eden bir yatinmcinin yatinm sikligr ve risk alma egilimi de

farklilik gosterebilir.

Likidite durumu; yatinmcimin likidite durumu, yatinm tercihlerini
etkileyebilir. Bor¢lanmadan yatinm yapmay1 tercih eden yatinmeilar, daha az riskli
olarak gordukleri yatinnmlar secebilirler. Diger yandan, yuksek likiditeye sahip bir

yatirimci, daha yuksek getiri potansiyeline sahip olan riskli yatirimlart digtinebilir.

Kazancinin aile biitgesindeki yeri; yatirimcinin kazancinin aile buitgesindeki
onemi, yatirim tercihlerini etkileyebilir. Temel ihtiyaglart ve ailesinin ihtiyaglarini
kargiladiktan sonra yatirima yonelebilen bir yatinmei, bu durumu goéz ontinde
bulundurarak tercihlerini belirleyebilir. Aile bitcesindeki etkisi, yatirimcinin

onceliklerini belirlemede dnemli bir faktordur.

Enflasyon karsisindaki durumu; yatinmcinmin enflasyona kargt durumu,
ekonominin enflasyonist olup olmamasina bagli olarak degisebilir. Enflasyonist
ekonomilerde goriilen dalgalanmalar, yatinmcilarin risk alma egilimini etkileyebilir.
Temel ihtiyaglarini kargilamak ile yatirim yapmak arasinda denge kuran yatirimcilar,
givenli yatinmlan tercih edebilirler. Ancak yiiksek getiri potansiyeli olan riskli

yatirimlarin cazibesi, enflasyonist ekonomilerdeki dalgalanmalardan kaynaklanan
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firsatlar1 degerlendirmelerine neden olabilir. Tirkiye gibi enflasyonla miicadele eden

ekonomilerde, enflasyon yatirimlan etkileyen énemli bir faktordur.

Yast; yatirimcinin yagt, hayattaki deneyimleri, gelir diizeyi ve aile durumu gibi
faktorlerle birlikte degerlendirildiginde, yatirm tutumlarimi etkileyen onemli bir
parametredir. Yagin artmasi genellikle daha fazla deneyim ve birikim anlamina gelir.
Bu nedenle yaglari artan yatirimcilar genellikle daha bilingli ve uzun vadeli yatinm
stratejilerini tercih edebilirler. Ayrica, emeklilik dénemine yaklagsan yatirnmecilar

genellikle daha giivenli ve istikrarl1 getiri saglayan yatirimlarn tercih edebilirler.

Yasam kosullari; bireylerin yasam kosullari, hayatta asgari diizeyde bir yagsam
sirdirmeye odaklanan temel ihtiyaglardan, toplumun ve medyanin etkisiyle
mitkemmel bir yasam arzusuna kadar genis bir yelpazede degisebilir. Yatirnmcinin
oncelikleri, bu yasam kosullarina ve beklentilerine bagl olarak sekillenebilir. Ornegin,
yasam kalitesini yiikseltmeye odaklanan bir yatirimci, liks tiketim trinlerine veya

hizl biytime potansiyeli olan sektorlere yatirim yapabilir.

Geliriyle ilgili dustinceleri; bireyin gelecekteki geliriyle ilgili beklentileri,
yatirtm tercihlerini etkileyen onemli bir faktordir. Gelecekte gelirinde bir artig
ongoren bir yatirimci, daha fazla risk alabilir ve yitksek getirili ancak daha riskli
yatirimlara yonelebilir. Diger yandan, gelirinde bir diigiis bekleyen bir yatirimei, daha
givenli ve istikrarli getiri saglayan yatirimlart tercih edebilir. Bu beklentiler,
yatirimcinin uzun vadeli veya kisa vadeli stratejiler benimsemesine, risk igtahina ve

portfoy ¢esitlendirmesine etki edebilir (Erdogan ve Elmas, 2010: 279).

Vergi mikellefi olarak tzerindeki vergi yuki; bireysel yatinmcilarin
tizerlerindeki vergi yuki, yatirim tercihlerini etkileyen 6nemli bir faktordir. Vergi
odeme planlari, mevcut kaynaklarin yatinma yonlendirilip yonlendirilmeyecegi
konusunda etkili olabilir. Vergi avantajlarina sahip yatirimlar, vergi yikiint azaltabilir

ve bu tiir yatirimlar daha cazip hale gelebilir.

Egitim durumu; bireysel yatinmcilann egitim diizeyi, finansal bilgi
seviyelerini etkileyen onemli bir faktordur. Finansa dair 6zel bir ilgisi veya bilgisi
olmayan yatirimcilar, genellikle yatirim enstrimanlarina dair bilgilerini aldiklar
egitim veya duyumlarla sinirli olabilir. Universite mezunu bireyler, ekonomi ve

finansla ilgili daha derinlemesine bir egitim almig olabilirler ve bu, finansal
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okuryazarliklarint artirabilir. Ancak, egitim alaninin da 6nemi vardir; finans ve
ekonomi bolimlerinden mezun olanlar daha fazla finansal okuryazarliga sahip

olabilirken, diger alanlardan mezun olanlar bu konuda daha sinirlt olabilir.

Tiketim aligkanliklar; ginimiiz dunyasinda tiketim hizla artmaktadir.
Tiketim aligkanliklan kisiden kisiye farklilik gostermektedir. Bu perspektifte temel
hayatin idamesi ig¢in tiketmek ile liks tiketim ayrilmaktadir. Tiketim
aligkanliklarindan 6diin - verme dizeyleri de yatinmecilara gore degisiklik
gostermektedir. Guniumiizde kiresellesmenin ve teknolojik gelismelerin ulastig
tahmin edilemez boyutlar, bireylerin tikketim, yatinm vb. ekonomik kararlarinda ve
aligkanliklarinda da degisikliklere sebep olmustur. Tiketim yoniindeki davraniglarda

yasanan degisimlerle birlikte finansal kararlar da degismektedir.

Finansal Okuryazarlik; yatinm yaparken bireyin kazang saglayabilmek i¢in
dogru planlamay1 yapabilmesidir (Alkaya ve Yagli, 2015: 585). Bir bagka bakis
acisindan finansal okuryazarlik; bireylerin sahip oldugu paranin ve bu paranin
yonetimi hususunda sahip olunan bilgilere dayanarak karar verebilme yetenegidir
(Noctor, Stoney ve Stradling, 1992: 21). Gundelik hayatimizda aldigimiz bir cihazin
bile kullanim kilavuzu okunmadan kullanmast ile kullanim talimatina uygun
kullanilmasi farklilik yaratmaktadir. Bireysel yatirnmcilar bazen duyumlarla, bazen
disiunceleriyle, bazense farkli etkilerle karar verebilir. Etkilendikleri faktorleri
finansal okuryazarliklan ile degerlendirerek siizgecten gegirip karar vermeleri daha

sagliklt sonuglar dogurabilmektedir.

Finansal kararlar insanlarin hayatlarini etkileyen ekonomik ve sosyal 6gelerle
yakindan iliski igerisindedir. Finansal kararlar bireylerin yasamlarini etkilemenin
yaninda, bireylerin yasadiklar1 tlkeleri, bu iilkelerin ekonomik sistemlerini, hatta

etkilesim igerisinde olduklarn kiiresel ekonomik sistemleri de etkilemektedir.

Bireylerin aldiklart finansal kararlarda sahip olunan finansal bilgi diizeyi
belirleyici rol oynamaktadir. Biitiin bireylerin finansal bilgi ve tecriibeleri esit seviyede
olmadigindan, finansal okuryazarlik seviyesi diisiik olan bireyler finansal karar alirken
cogunlukla bagkalarindan tavsiye alma veya tercihleri taklit etme yoluna gitmektedir.
Finansal bilgi eksikligi finansal danigmanlar, yatirim uzmanlari, tecriibe sahiplerinin

yorumlart ile kapatilmaya ¢alisilmaktadir. Ekonomilerin geligmesiyle birlikte
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bireylerin gelir diizeyinde gozlenen artislar, finansal enstriimanlarin artmast ile karar
vermenin giderek karmagik hale gelmesi gibi etmenler, finansal yatirim konusunda
finansal bilginin 6énemini giderek artirmaktadir (Cam ve Barut, 2015: 63). Asil olan
bireysel yatirimcilarin tasarruf yaparken dogru tercihte bulunabilmeleri igin yeterli

bilgi ve veri elde edebilir, yorumlayabilir seviyede olmasini saglamaktir.

Bireylerin verileri anlamlandirarak almis olduklart kararlari ekonomik
anlamda daha tahmin edilebilir piyasalar olugsmasi i¢in de yararli olacaktir. Gegmisten
giinimiize finansal okuryazarligin tagidigi oneminin artmasina sebep olan bir¢ok

degisiklik olmustur (Gtiler, 2015).

Bireyler icin her gecen gun artis gOsteren finansal araglarin anlagilmasi
giiclesmis ve karigtk gelmistir. Finansal kararinda bireylerin artan sorumluluklari,
teknolojide yasanan gelismeler, emeklilik ile ilgili dizenlemelerde yapilan
degisikliler, toplumun demografik yapisinda gozlenen degisiklikler, bireylerin sahip
oldugu finansal bilgi diizeyinin distkliginin sebep oldugu hatali finansal tiketici
davraniglari, finans alaninda gozlenen dolandiriciliklar, finansal diglanma vb.

nedenlerle bireyler i¢in finansal okuryazarlik daha 6nemli hale gelmistir.
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IKiINCIi BOLUM

YATIRIMCI DAVRANISLARINDA DAVRANISSAL FINANS

2.1. GELENEKSEL FINANS KAVRAMI

Finans kelimesi para ile ilgili olan siregleri yonetmek, tasarruf yapmak,
diizenlemek gibi biitiin iglemleri ifade etmektedir. Finans kavrami ytizyillardir hayatin
iginde var olmustur. Tam tarihi bilinmese de, finans kavraminin Islamiyet'ten once,
1800'Tu yillarda Babil Kralligi'ndaki Hammurabi yasalarinda uygulandig
varsayllmaktadir. Geleneksel finansin temel savi, bireyin amacinin faydasini
maksimum yapmak oldugu distincesine dayanmaktadir. Geleneksel finansin bakis
acist, insanin akiler bir varlik oldugu ve bu varsayima paralel olarak kararlar verdigi

diistincesine dayanmaktadir (Yilmaz, 2019).
Geleneksel finansa iligkin ortaya atilan bir¢ok goriis olmustur. Bunlar;

« Modern portfoy teorisi

« Finansal varliklar1 degerleme modeli

+ Arbitraj fiyatlama modeli

« Etkin Piyasalar Hipotezi ve rassal yuriylisi hipotezi
« Beklenen fayda teorisi

« Bayes teoremi

« Rasyonel beklentiler kurami1’ dir.

Modern Portfoy Teorisi (MPT) : “Modern Portfoy Teorist (MPT)”, Harry
Markowitz tarafindan 1952 yilinda "Journal of Finance" dergisinde yayimlanan
“Portfoy Sec¢imi” isimli makale ile ortaya konmus ve bu makalenin yayimlanmasindan
otuz sekiz yil sonra Markowitz, William Sharpe ve Merton Miller ile birlikte iktisat
alaninda Nobel Odiilii'ne layik goriilmiistir. Modern Portfoy Teorisi, gegen zaman
icinde ortaya konan "varlik fiyatlama modelleri" agisindan da bir temel noktas: teskil

etmistir (Ceylan, 2017).

Yatinmcilar agisindan  geleneksel yatirim  politikalart  incelendiginde
yatirimcinin yatirim kararlart verdigi agsamada yiiksek gelir elde etme ideali igerisinde

oldugu ve bu baglamda karar verdigi disinilmektedir. Yatirimcinin karar alirken
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dikkat ettigi unsurlar bakimindan risklilik seviyesi portfoy olusturmada onemli rol
oynamaktadir. Geleneksel portfoy idare ve yonetiminde, portfoyde bulunan menkul
kiymetlerin getirileri arasindaki baglantilar goz ardi edilerek yalmizca portfoydeki
menkul kiymetlerin miktarinin arttirilmast ve bu vesile ile risk faktoriiniin
dugsurulebilecegi iddia edilmektedir. Bu yaklasim, Markowitz’in portfdy yonetimi
acisindan ortaya koymus oldugu yeni teoriyle beraber gegerliligini yitirmigtir. Ciinka
sadece portfoy c¢esitlendirilmesine gidilerek ya da portfoyde bulunan menkul
kiymetlerin ~ sayisinin  arttirilip  azaltilmast  yoluna  bagvurularak  riskin
disurilemeyecegi, portfoéyde yer alan menkul kiymetler arasi baglantinin dogrultusu
ve derecesinin de riskin digturilmesi noktasinda énem arz ettigi, Markowitz Ortalama-
Varyans Modeli ile ispat edilmistir. Modern Portféy Teorisi, yatinmcinin muhatabi
oldugu kiymetler arast degisimi, risk karsiligi beklenen kazang olarak ortaya
koymaktadir. Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli ile “Biitin yumurtalarini ayn
sepete koyma!” atasozii matematiksel bir altyapiya kavusturmustur (Demirtag ve

Zilal, 2004: 104-105).

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli: Sharpe (1964) ve Lintner (1965)
tarafindan, Markowitz'in Modern Portfoy Teorisi temel alinarak ortaya konan bu
modellerin, modern portfoy teorisinden ayrilan noktasi, bu modellerin risk igermeyen
finansal varliklara da yatinm yapmayr miumkiin kilmasidir. "Finansal Varliklar
Fiyatlama Modeli" (FVFM) ile etkin ya da etkin olmayan varliklarin fiyatlandirilmast,
bu varliklar i¢in optimum risk degerinin saptanmasi ve risk-getiri oran1 arasindaki
baglantinin tespit edilmesi olanakli hale getirilmistir (Simer ve Hepsag, 2007: 20).
Geleneksel Finans Teorisi'nde varliklan fiyatlandirmak i¢in kullanilan iki temel
modelden biri olan Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM), William Sharpe
(1964), John Lintner (1965), Jan Mossin (1966) ve Black (1972) gibi isimlerin
bagimsiz olarak ortaya koydugu ¢aligsmalarin bir sonucu olarak somutlagan bir denge

modelidir (Leroy ve Jan, 2001).

Varlik fiyatlamasi konusunda temel tegkil eden Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli (FVFM), piyasada islem goren varliklarin risk ve kazang oranlarini
kargilagtirma olanagi sunmasi, ayni zamanda piyasada heniiz islem gormemis
varliklarin beklenen kazang hesaplamalaniyla ilgili etkin bir kullanim imkani

saglamaktadir (Wang ve Yusen, 2002).
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Arbitraj Fiyatlama Modeli: Arbitraj, finansal varliklarin fiyatinin diisiik oldugu
piyasalardan alinip, ayn1 anda fiyatimin yiiksek oldugu piyasalarda satilarak kar elde
edilen bir yontemdir. Bu islem genellikle déviz, menkul kiymet ve 6ding verilebilir
fon gibi varliklar arasinda gerceklestirilir. Arbitraj islemi, genellikle iki farkli piyasa
ve para birimi arasinda yapildigt i¢in ayni zamanda "faiz-kur arbitraji" olarak da
adlandirilir. Bu yontemle, varliklarin dusiik fiyatli piyasalardan alinip yiiksek fiyatl
piyasalarda satilmasiyla kazang saglanmaya calisilir. Ayrica, Arbitraj Finans Teorisi
(AFT), hisse senetleri ve tahvillerin giinliik fiyat degisikliklerine etki eden faktorleri
gz oninde bulundurarak buyik portfoylerdeki varliklarin toplamina etki eden
unsurlara odaklanir. Bu model, dogru bir portféy olusturmak ve degerlendirmek igin

daha anlagilir bilgi dizeyleri elde etmeyi amaglar.

Etkin Piyasalar Hipotezi ve Rassal Yurtuytsi Hipotezi: Etkin Piyasa Hipotezi,
1970' yillarda Francis Fama liderliginde gelistirilmistir. Etkin piyasa, serbest girig ve
cikisa izin veren, etkin bir denetim mekanizmasina sahip ve bilgilere kolayca
ulagilabilecegi dustntlen bir piyasadir. Etkin piyasalar hipotezinde ii¢ temel sart
bulunmaktadir. Bu sartlar agagida belirtildigi gibidir ve etkin piyasalar hipotezinin

sinirlarn bu sartlar ¢er¢evesinde belirlenir.

Piyasada var olan yatinmcilarin rasyonel aksiyonlar aldig ve bu davramislar
sebebi ile de menkul kiymetlerin degerlerinin olugmasinin rasyonel oldugu

varsayillmaktadir.

Pazarda bulunan yatinmcilarin  bir  kisminin  rasyonel davraniglar
sergilememesi durumunda, islemlerin rassal ve planli olmadigi, aksine ortak bir
sekilde hareket etmedikleri ve bu baglamda islemlerin birbirlerini etkilemeyip fiyatlar

diizeyinde dengeledikleri varsayilmaktadir.

Bilgilere ulagmanin maliyetinin olmadigt ve pazar kattlimcilarimin bu
maliyetsiz bilgilere es zamanli ulagabilme imkaninin oldugu varsayilir. Bu sayede her
bir kattlimcinin etkisiyle menkul kiymetlerin fiyatlamasinin hizli bir sekilde

olugmasina sebep olmaktadir (Yalgin, 2010: 23).

Pazar etkinligi ile ilgili ¢esitli sartlarin agiklanmasinin ardindan, Fama
tarafindan "fully reflect" kavrami ortaya atilmistir. Fama, aragtirmalarinin sonucunda

(“Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work™) 'fully reflect'
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karsilagtirip tetkik ederek bir karara varmaktadir. Beklenen Fayda Teorisi’nin temelini
olusturan bu dustince ilk olarak 1738’ de Jakob Bernoulli tarafindan ortaya atilmis ve
ardindan John von Neumann ve Oskar Morgenstern tarafindan 1944 yilinda “Theory
of Games and Economic Behaviour” adli ¢alismada agiklanmigtir. Beklenen Fayda
Teorisi, Olgiilebilir bir fayda fonksiyonu tstiine temellendirilerek belirsizlik halinde
insan davraniglarint  agiklamaya ¢alismaktadir. Belirli temel varsayimlar ile
gelistirilmis olan BFT, sayisallagtirilabilir bir fayda fonksiyonundan yola ¢ikmaktadir.
Daha buyik bir beklenen fayda daha yiksek bir tercith dizeyi ile
iligkilendirilebilmektedir. BFT asagidaki varsayimlara dayanir (Abaan, 2002).

Insanlar belirsizlik durumunda karar verirlerken higbir secenege yanli tavir

gostermemektedir. Daha agik bir ifadeyle, belirsiz olan durumun

gerceklesme ihtimalini yansiz bir sekilde dayanarak tespit etmektedir.

« Eger A seceneginin faydasi B se¢eneginden fazla ise, A mutlak surette B’ye
tercih edilecektir.

« Eger A segenegi B seceneginden, B de C seceneginden daha ¢ok fayda
sagliyorsa, A her durumda C’ye tercih edilecektir.

« Karar verici, belirsiz durumlarin gergeklesme olasiliklarini ve beklenen

faydalarin1 hesapladiktan sonra, bunlan kendi fayda fonksiyonu igerisinde

siralamaktadir.

Bayes Teoremi: Bayesyen Ogrenme Teorisi, 1763 yilinda matematik¢i ve
muhasebeci Thomas Bayes tarafindan bulunmustur fakat bulundugu tarihten sonra 20.
yuzyila kadar 6nemini kaybetmistir. 20. yuzyilin sonlarina dogru Jim Savage ve
Dennis Lindley tarafindan tekrar giindeme getirilmistir. Ozellikle bilgisayar
sistemlerinin gelismesi ve komplike programlarin ortaya ¢ikmasi ile birlikte Bayesyen
Teori astrofizik, hava durumu tahmini, saglik diizenlemesi, hukuk sistemleri vb. ¢esitli
alanlarda kullanilmaya baslanmigtir (Pailer ve Yildiz, 2021). Bayes teorimi ile
amaglanan geg¢misteki yasananlardan anlamlar ¢ikararak gelecegi tahmin etmektir.
Tahmine dayali ortaya ¢ikacak sonuglart sayisal olarak ifade edilmesi

amaclanmaktadir.
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Rasyonel Beklentiler Kurami: Rasyonel beklentiler kuramiyla beklentiler ile
se¢melerin uyumlu oldugu fikri ortaya atilmigtir. Rasyonel beklentiler teorisinde iki

onemli nokta mevcuttur.

« Bireyler s6z konusu degiskenle ilgili her tiirli bilgiye sahip olsalar bile en
iyl tahmini yapamayabilirler.

« Bireylerin degiskenle ilgili baz1 bilgilerden haberi olmayabilir.

Bu iki durumda yapilacak olan tahminler hatali olabilirler ancak bu hata
tahminlerin rasyonel olmadigini gostermemektedir (Yalta, 2020). Rasyonel beklentiler
teorisine yoneltilen elestiri, teorinin, beklentilerini olustururken bireylerin tiim bilgiyi
dikkate aldigini1 varsayilmasidir. Dolayisiyla, beklentiler hatali sekilde olusabilir ve

beklenen degerlerden oynamalar diizenli olarak olugmayabilir (Tufan, 2008).

Beklenti Teorisi: Beklenti teorisi, Beklenen Fayda Teorisi’nin tersine tercih

yaptiklarint anlamak adina su soruyu sormustur;

1.soruda N=72, 2500% kazan¢ %33 olasilikla, 2400%$ kazang %66 olasilikla ve
0% kazang %1 olasilikla ve B seceneginde ise 2400 dolar kesin kazang onerilmistir.
2 soruda ise; N=95, 4000$ kazang %80 olasilikla, 0$ kazang %20 olasilikla ve diger
tarafta da 30003$ kesin kazan¢ onerilmistir. Kisilerden bu sorular arasindan tercih
yapmalart istenmis ve 1.soruya cevaben aslinda segmedikleri tarafin beklenen faydasi
daha yiiksek olmasina kargin %82 oraninda katilimci kesin kazanci tercih edilmigtir.
Ayni sekilde 2.sorudaki katilimcilar da diger tarafin beklenen faydasi yiiksek olsa da
%80 oraninda kesin kazanci tercih etmistir. Her iki soruda da, yatirnmeilarin beklenen

fayda teorisini ihlal ettikleri saptanmigtir (Kahneman ve Tversky, 1979: 270).

Geleneksel finans teorilerinde bireylerin riskten kagindiklart vurgusu
yapilirken beklenti teorisinde ise tecribelerin ge¢mis kayiplarin 6énemli oldugundan
bahsedilmektedir. Daha once yasanan kayiplar ve kayip beklentileri bireylerin
beklentilerini olusturmakta devaminda da buna paralel yatinmlar yapmaktadir.
Beklenen fayda teorisi ile beklenti teorisinin benzer goriiglere sahip oldugu noktalar
bulunmaktadir. Ornegin bireyin amacimin faydasini en yiiksek seviyede tutmayi
amaglamasi gosterilebilir. Her iki teori de kisilerin varliklarindan elde ettikleri
faydalarin maddi agidan degil bireylere sagladigi memnuniyet bigiminde dl¢tilmesi

gerektigi belirtilmektedir. Bir diger benzerlik yatinmcilarin, kazangta risk var ise
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riskten uzaklasacaklarini ve varliklarindaki buytmenin son birimden elde edilen
kazancin fayda getirecegi varsayimi, beklenen fayda ve beklenti teorisinde kabul
gormektedir. Her iki teorinin benzer yanlari oldugu gibi farkliliklart da bulunmaktadir

(Yasar, 2008).

e Beklenen fayda teorisinde saglanan fayday:1 varliklarindaki son durumu
referans noktasi alip Ol¢mektedir. Bireylerin yatinmlart sonucundaki
varliklarinin en son durumu, bireyin daha onceki varliklari ile yatirim
tercihlerinin getirdigi ek kazanclar ile degerlendirilmektedir. Ana beklenti

teorisinde bireyin segtigi tercihin etki edecegi degisim incelenmektedir.

e Beklenen fayda teorisinde yatinmecinin bekledigi yarari hesaplama
isleminde gergeklegebilecek olasiliklar dikkate alinir. Beklenen yarar; her
tercthin beklenen sonuglarinin olasiliklarinin  agirliklandirilmast  ve
toplanmasiyla hesaplanir. Beklenti teorisinde ise deger fonksiyonunda
karar agirliklarindan faydalanilmaktadir. Karar agirliklarinin olasilig
beklenen fayda teorisindeki hesaplanan olasiliklardan daha dugsuk

seviyedir.

e Beklenen fayda teorisinde, riskten kaginan ve riske duyarsiz, risk alabilen
olmak tzere ii¢ tip yatirimcidan bahsedilmektedir. Bu ozelliklerin tiimi
higbir yatinmcida bulunamaz. Fakat beklenti teorisinde bireyler varlik
diizeyinden bagimsiz kazanim elde ettiklerinde riskten uzaklasan, kayip ile
kars1 kargiya kaldiklarinda bireyin riske yakinlagan egilimler gosterdikleri

gorilmektedir.
2.2. DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI

Davranigsal finans, yatirnmct davraniglarini, bireysel yatirimer tercihlerinin
arkasindaki faktorleri, yatirnm kararlarini etkileyebilecek bilgileri ve diger etkenleri
inceleyen bir alandir. Bu disiplin, yatirimcilarin finansal kararlarini  neyin
sekillendirdigini anlamaya odaklanir. Yatirimcilarin hangi tur bilgilere dikkat
ettiklerini, bu bilgileri nasil degerlendirdiklerini, finansal bilgilerin yani sira diger

faktorlerin kararlarini nasil etkiledigini aragtirir.
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Davranigsal finans c¢aligmalari, yatirimci tercihlerini anlamanin  Gtesine
gegerek, yatirimcilarin - genellikle karlarini  maksimize etmek, portfoylerini
cesitlendirmek ve riski minimize etmek amaciyla rasyonel olarak davranma isteginde
olduklarin1 gostermektedir. Ancak, bireysel yatirimcilarin "rasyonel" degil, "normal"
olarak kabul edilmesi gerektigini savunur. Davranigsal finans modelleri, geleneksel
rasyonel modellerin yatinmci davramglarini ve piyasa anomalilerini yeterince

aciklayamadigr durumlarn ele almak amaciyla gelistirilmistir (Akin, 2009).
2.2.1. Temsili yatirnmci modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny, psikolojik faktorlere dayanan bir temsilci ajan
modeli gelistirmiglerdir. Bu model, irrasyonel yatinmcilarin gelecekteki nakit
akiglarint tahmin ederken sistemsel hatalar yaptigt varsayimina dayanmaktadir.
Model, muhafazakarlik ve temsil edilebilirlik yanliligi olmak tzere iki psikolojik
olguya dayanmaktadir. Eksik tepki anomalisi "muhatazakarlik" ile iligkilendirilirken,

asir1 tepki anomalisi "temsil edilebilirlik yanlilig1" ile agiklanmaktadir.

Mubhafazakarlik, yatinimecilarin yeni ve farkli bir bilgiyle karsilastiklarinda
kendi goriis ve inanglarini bu yeni verilere gore degistirememesi olarak tanimlanir
(Gazel, 2014). Pompian, muhafazakarlik yanliligini, yatinmcilarin yeni bir bilgi
edindiklerinde 6nceki tahmin ve gorislerini giincelleme konusundaki direngleri olarak
tantmlamigtir. Muhafazakarlik 6nyargisi, yatirimeilarin yeni bilgilere disiik bir tepki

gostermelerine neden olabilir.

Yatinmecilar yeni gelen bilgilere gore degil gegmisteki goriis ve inanglarina
gore yatirrm kararlarin1 almaktadir. Muhatazakarlik onyargilar, yatirnmeilarin
kazanglarla ilgili haberlere ilgi gostermemelerine, bu haberlerin gecici olduguna ve
kendi sahip olduklar bilgilerin dogru olduguna inanmalarina, eski bilgilerine siki
stkiya bagli kalmalarina sebep olabilir. Bu 6nyargiya sahip yatinmcilar genellikle
kendi bilgilerine asini giiven duyarlar (Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998: 333.
Yatinmcilardaki bu asirnt giiven, kamuya agiklanan yeni bilgilerin etkisiyle zamanla
azalmaya baglar ve bir siire sonra yeni durumun kendi sahip oldugu bilgiden ¢ok daha
farkli oldugu inancina kapilip eski bilgilerinden ve inanglarindan vazge¢meye
baglayabilir. Bu siireg, muhafazakarlik onyargisina sahip yatirimcinin yatirim

kararlarinin degismesine ve yatinmeilarin fiyatlarin (daha 6nceki) ortalamaya donme
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egilimi gosterecegi inanci, dugsik reaksiyon anomalisinin gergeklesmesine neden

olabilir (Ulkii, 2001: 120).

Temsil edilebilirlik yanliligr ise yatirimeinin en dikkat ¢ekici bilgiye, olaganin
disinda gortlene yonlenmesi ve istatistiksel verilere énem verilmemesi olarak kabul

edilmektedir.
2.2.2. Asir1 Giiven ve Yanh Kendine Atfetme Modeli

Asirt Givenli Yatinmcr Modeli; “asirt giiven(overconfidence)” ve “yanli
kendine atfetme (biased self attribution)” olmak tzere iki farkli yatirnmei egilimi
tizerine inga edilmig bir modeldir (Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam, 1998: 1849).
Pompian'a gore agirt gtiven, “bir kisinin sezgisel digiinme, karar verme ve biligsel
yetenekleri hakkindaki yersiz inanglar1” olarak ifade edilmistir. Asirt giivenli insanlar,
diger insanlara gore daha akilli davrandiklarini ve onlardan daha 1yi bilgilere sahip
olduklarin1 diugiinmektedirler, ayrica kendi 6zel bilgilerine olmast gerekenden g¢ok
daha fazla 6nem vermektedirler. Asir1 giiven durumu, yatirrmcilarin menkul kiymetleri
degerlendirme yeteneklerini abartmalarina ve daha fazla islem yapmalarina neden
olabilir. Ayrica, asiri givenli yatinmcilar, kendi yatinm islemlerinin diger
yatirimetlarin islemlerinden daha az riskli oldugunu digiinmektedirler (Barber ve
Odean, 1991: 43). Bu yatinimcilar islem sayilarimi artirarak beklenen getirilerini

azaltmaktadir. Agir1 giiven davranigt piyasada asiri reaksiyona sebep olmaktadir.

Yanli kendine atfetme ise insanlarin basarili olaylari kendi yeteneklerine,
basarisiz olaylar ise kotii sans gibi dis faktorlere baglanmasidir. Bunun finansal
piyasalara yansimast ise yatirimcilarin yaptiklart yatirnmlardan kazandiranlarin
basarisini kendilerine atfetmeleri, kaybettirenlerin basarisizligini ise bagka yerlerde,
bir dis faktorde aramalaridir. Langer ve Roth (1975) bunu “Turaysa kazandim, yaziysa

sans” sozleriyle 6zetlemigtir.

Eger yatirrmct yatinnm kararlarimi kendi 6zel bilgilerine gore verirse ve daha
sonra piyasa sinyalleri, verdigi yatirim kararlarini dogrularsa, kisinin kendine olan
giiveni artar ve yanli kendine atfetme egilimi artacaktir. Bu durum hisse senedi
fiyatlarinda eksik yetersiz reaksiyon aykiriliklara neden olmaktadir. Bu modelde &zel

bilgileri olan asirt giivenli yatirimeilar, rasyonel ancak 6zel bilgileri olmayanlara karst
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alim-satim yaparken, kendi 6zel bilgilerine, piyasanin agiklanmig bilgiye dayanarak

olusturdugu fiyata gore ¢ok daha fazla giivenmektedir (Barak, 2006).
2.2.3. Interaktif Tliskiler Modeli

Hong ve Stein ’in Interaktif iliskiler Modeli, diger iki modelden farkli olarak
yatirimeinin psikolojik egilimlerini agiklamak yerine, homojen olmayan yatirimcilar
arasindaki interaktif iligkiyi ele almistir. Modelde “haber avcilart (news watchers)” ve
“momentum yatinmcilart (momentum traders)” olmak tuizere iki tiir temsili yatirimer
oldugu kabul edilmektedir. Her iki yatirimer tiiri de rasyonel degildir. Bir tir bilgi
kullanabilen sinirlt rasyonel yapida yatinmecidir. Dolayisiyla yatirimeilar erisilebilir
kamusal bilginin bazi alt kiimelerini kullanarak yatirim kararlarini verebilmektedir

(Hong ve Stein, 1999: 2144).
2.3. YATIRIMCI DAVRANISLARI

Insanin davranislarini anlamak igin bilimsel olarak birgok goriis ortaya
attlmigtir. Bireyin davraniglarini ele alirken, psikolojik faktorlerin, yetistigi sosyal
cevrenin, egitim diizeyinin, yasinin, konumunun ve bir¢ok diger etkenin etkili oldugu
dustntlmektedir. Bireyin tiim bu etkenlerin bir araya gelmesi sonucunda egilimlerinin
olustugu ve bu egilimlere sahip olmanin sonucunda da kararlarinin farklilik gosterdigi
konusundaki bilimsel aragtirmalar énem tagimaktadir. Bireyin egilimleri genellikle

biligsel, duygusal ve psikolojik agidan siniflandirilmaktadir.

Biligsel Egilimler : Tversky ve Kahneman (1974) ¢aligmalarinda belirsizlik
altinda karar verme siirecinde kullanilan ti¢ temel hevristigi (zihinsel kisa yollart) esas
almaktan kaynaklanan biligsel egilimleri agiklamaktadir; temsil etme, mevcudiyet
(ulagilabilirlik), ¢ipalama ve diizeltme. Pompian ise biligsel egilimleri agirt giiven,
temsil etme, ¢ipalama ve duzeltme, biligsel celigki, mevcudiyet (ulasilabilirlik),
kendine atfetme, kontrol yanilsamasi, muhatazakarlik, belirsizlikten kaginma, zihinsel
muhasebe, dogrulama, geri goriig, sonralik, cergeveleme olarak siniflandirmigtir

(Garb, 2003).

Duygusal Egilimler: Finansal kararlarin alinmasinda énemli bir role sahip olan
duygusal egilimler, karar verme siirecinin duygusal etmenler tarafindan etkilenmesini

ifade etmektedir (Hamurcu ve Aslanoglu, 2016: 35).
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degerlendirmeler yaparak hep iyi olduklari noktalara deginmektedir. Kendilerini
dinyanin merkezinde goriirler ve her seyin istedikleri gibi olacagina inanirlar. Bu
egilimdeki bireylerin arzularinin gergeklesme olasiliginin  yiksek, istemedikleri
durumlarin olma olasiliginin ise disiik oldugu yanilgisina digmektedir (Ebing, 2020:

81).

Asirt  gliven; giiven kiginin kararlarinin  ve tercihlerinin  dogruluguna
inanmasidir. Fakat karar alinirken tercihlerin dogruluguna duyulan asiri given
kisilerin tercihlerini sorgulamalarina engel olmakta ve hatali kararlarinda 1srarc
olmalarina neden olmaktadir. Bu haliyle de 1srarin1 siirdiren bireysel yatirimcilar
rasyonel davranmaktan uzaklagsmaktadir. Psikolojik bulgular incelendiginde; asiri
given egilimindeki bireyler kendi bilgilerini ¢ok yiiksek, riskleri de ¢ok dugiik
seviyede gormektedir. Olaylar kontrol etme yeteneklerini agirt derece abartmaktadir.
Kendini kandirma olarak da nitelendirilen bu durumda birey kendini diger bireylerden
ustin  gormesidir. Ornegin; yapilan bir calismada siiriiciilerin %80’inin  siiriis
yeteneklerini  ortalamanin  izerinde gOrmesi asirt  given  egiliminden
kaynaklanmaktadir. Bagka caligmada ise yeni kurulan igletme sahipleri tizerine
yapilmig ve bu kurucularin %81°1 islerinde kesinlikle basarili olacaklarini dile
getirmigtir. Ancak belli bir siire sonra bu isletmelerin sadece %39’unun basar

sagladig gorulmustir (Aktas, 2012: 260).

Surt psikolojisi; insanoglu varolusundan bu yana hayatta kalma giidiisiine
sahip olmustur. Doga ve insan birbirinden pekte ayrt degildir. Toplumlarda toplu
hareket etmenin verdigi giiven ve giicle onem kazanmistir. Bireyler var olduklart
toplumlart yok saymamakta ve toplumsal Ogretileri bazen bilingaltinda bazen de
bilingli bir sekilde hayatlarina giidiilemektedir. Finansal ag¢idan bireylerin kararlar
degerlendirildiginde toplu hareket etme giidiisiinde var oldugu yapilan bilimsel
aragtirmalarda gorilmektedir. Suri davranigt olarak da adlandirilan bu davranig
bi¢imi, bir grup ekonomik aktoriin bagka ekonomik aktorlerin davraniglarini tekrar

ederek benzer davraniglarda bulunmasidir (Acar, 2020: 169).

Surii davranigt iki yaklagimla agiklanmaktadir. Bunlar; rasyonel siirti davranigt
ve irrasyonel strti davranisidir. Rasyonel stirti davranigi, yatirimeilarin belirli bir stire

igerisinde potansiyel yatirim araglari hakkinda fazla bir bilgiye sahip olmadigi, kendi
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bilgisinin yetersiz oldugu ve bu yetersizliginin farkinda oldugu zamanlarda bilgili
olabilecegini disindugi diger yatirimcilarin kararlarini taklit etmesidir. Benzer
yatirim karart veren ekonomik aktorlerin beklentileri ve davranig sekilleri de benzerlik
gostermektedir. Irrasyonel siirii davramsi ise geleneksel teoriye gore anlik ve gegici
durumlar olarak nitelendirilmektedir. Ancak yapilan ¢aligmalar sonucunda irrasyonel
davranis sergileyen yatirimcilar sirekli bir gekilde bu davranist sergilemektedir (Altas,

2019: 126).

Belirsizlikten Kaginma Egilimi; Bireyler finansal karar verme siirecinde yeterli
bilgiye sahip olmadig ¢ok sayida finansal irin ve hizmet ile karst karsiyadir.
Dolayisiyla finansal karar siireci zor bir siirectir. Bireyler finansal karar alirken
sonuglarina iligkin belirsizliklerin oldugu durumlar ile siklikla karsilagmaktadir (Bayar
ve Kilig, 2012: 178). Bu yuizden belirsizlikten kaginma egilimine sahip bireyler,
onceden bilinen, agina olunan ve givenilir oldugunu disiindukleri finansal Griinleri

tercih etme egiliminde olacaktir.

Bu durum, bireylerin belirli bir finansal varlik tabaninda uzun siire kalmasina,
satin alma giiciinde kayba ugramasina ve daha pek ¢ok sonug ile birlikte finansal
kararlarinin muhafazakar bir yapiya sahip olmasina yol acabilmektedir. Bireylerin
finansal kararlar ile ilgili sergiledikleri bu tutum, sinirlt ¢esitlendirme yapilmasina ve
daha fazla getiri imkanindan mahrum kalinmasina sebep olmaktadir (Pompian ve

Michael, 2006: 189).

Zihinsel Muhasebe; isletmelerdeki muhasebe gibi gelir gider dengesi kayitlarin
tutulmasi harcamalarin planlamasi siireci bireyler iginde zihinsel bir stire¢ olarak
isleyebilmektedir. Bireylerin zihinlerinde harcamalarimi yatirimlarini  kategorize
edebilmektedir. Zihinsel muhasebenin bireyin otokontroliiniin saglanmasinda yarari
oldugu gibi bazen yanlig tercihler ile zarart da olabilmektedir. Zihinsel muhasebe
kaynakli koti kararlara iligkin 6rnek verecek olursak; kredi karti ve nakit édeme
konusunda olacaktir. Bireyler kredi kart1 kullandiklarinda nakit 6demeye gore daha
fazla para harcamakta, daha pahali seyler almakta ve daha fazla bahsis birakmaktadir
(Ariely ve Jeff, 2020). Bu durum, bireylerin zihinsel olarak kredi kart: ile nakit

odemeyi farkli degerlendirmesinden kaynaklanmaktadir.
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Zihinsel muhasebenin bireylerin ekonomik faaliyetleri tizerinde yol agtig
etkilerden biri de duzenli gelirleri ile beklenmeyen bir sekilde elde edilen gelirleri
farkli gormelerine yol agmasidir. Bu durum, bireylerin diizenli olarak elde ettikleri
maaglari izerinden tasarruf etmelerine engel olurken, beklenmeyen bir sekilde elde
edilen ikramiye, vergi iadesi gibi gelirlerini ise tasarruf veya yatirima
yonlendirmelerine sebep olmaktadir. Bunun sebebi, bireylerin beklenmeyen bir
sekilde elde ettikleri kazanglan servet zihinsel hesabinda, maaslarini ise tiketim
zihinsel hesabinda tutmalaridir. Bireyler tuketim i¢in ayirdiklart zihinsel hesaptan
tasarruf yapmakta ise zorlanmaktadir. Zihinsel muhasebe, bireylerin yatirimlarina
iligkin ayr1 zihinsel hesaplar kullanmasina yol agarak yatirnm kararlar tzerinde de
etkili olmaktadir (Baker ve Nofsinger, 2002: 106). Zihinsel muhasebe, yatirimlar ile
ilgili riskin yanlig algilanmasina yol agarak yiksek risk alinmasini, disik

cesitlendirmeyi ve dusiik getirileri beraberinde getirmektedir (D6m, 2003).

Dogrulama egilimi; Dogrulama egilimi, bireylerin inanglarin1 destekleyen
fikirlere 6nem verirken, inanglar ile gelisen fikirleri degersizlestiren bir tiir segici
algiy1 ifade etmektedir (Pompian, 2006: 161). Bu egilim, bireylerin hatali yargilara
varmasina yol agmaktadir. Ornedin, 6gretmen baslangicta bir dgrencinin baska
ogrencilerden daha zeki oldugu inancina sahipse, Ogrencinin daha sonraki
performansini yorumlarken bu inancini dogruluma egiliminde olacaktir (Rabin, 1998:

40).

Dogrulama egilimi, bireylerin inanmak istedikleri durumlara kendilerini ikna
etme konusunda dogal bir yetenege sahip olmasindan kaynaklidir. Ornegin, dogrulama
egilimine sahip bir birey yaz aylarinda evinin oniinden yilin diger zamanlarina gore
daha fazla kirmizi otomobilin gegtigine inanabilir. Bu inang, yaz aylarinda daha fazla
kirmizi araba gérmesinden, diger aylarda ise onlart gozden kagirmasindan kaynakli
olabilir. Bu egilim, zaman i¢inde yersiz bir sekilde kirmiz1 arabalarin yaz aylarinda

yogunlagtigina olan inanci giiglendirecektir (Pompian, 2006: 161).

Cerceveleme; Cerceveleme Onyargist ya da egilimi olarak karsimiza ¢ikan bu
davranis bi¢imi ekonomik aktorlerin karar verme esnasinda olaylarin sunug seklinden
etkilenerek farkli ifade bi¢imlerine gore degisik tepkiler ve reaksiyonlar

gostereceklerini agiklayan biligsel egilim tartdir. 1981 yilinda Kahneman ve Tversky
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tarafindan “The Framsng Of Decisions And The Psychology Of Choice” adli
calismasinda aymi soruyu farkli gekillerde yatirnmcilara sunarak karar verme
muhakemesini yoneten psikolojik unsurlarin farklilik gosterdigini ifade eden

cergeveleme egilimini literatiire kazandirmigtir (Keskin, 2019: 146).

Amos ve Kahneman'in ¢erceveleme Onyargist ilizerine yaptigt caligsmada,
yatirimcilara su sorular yoneltilmistir: %10 olasilikla 95 dolar kazanacaklar ya da
%90 olasilikla 5 dolar kaybedecekleri bir oyunu kabul edip etmeyecekleri, %10
olasilikla 100 dolar kazanacaklari ya da %90 olasilikla higbir sey elde edemeyecekleri
bir sans oyunu i¢in 5 dolar verip vermeyecekleri. Iki problemde de kazanma ve
kaybetme olasiliklari ile elde edilen kazang ve kayip miktarlar1 eg degerdir. Rasyonel
bireylerin bu iki problemde de ayni yanit1 vermesi beklenirken, bireyler farkli cevaplar
vermistir. Ikinci problemdeki sans oyunu kumar olarak nitelendirilmis ve kotii
cergeveleme yapilmigtir. Bu kot ¢ergeveleme, bireylerin kararini etkilemigtir (Akbas,

2019: 154).

Mubhafazakarlik; Muhafazakarlik, bireylerin inanglarini etkileyen yeni
bilgilerle karsilagtiklarinda bu bilgileri kabul etmeyerek degisime direng gostermeleri
olarak nitelendirilmektedir. Muhatazakarlik reaksiyonu gosteren yatirimecilar, yatirim
yaptiklar finansal araglar hakkindaki tiim bilgileri inceleme egiliminde olmayabilirler.
Ayrica, fiyat oranlarinda gerceklesen degisiklikleri manipiilasyon olarak

degerlendirebilirler (Yasar, 2020: 156).

Mubhafazakarlik egilimi gosteren bireysel yatirimcilar genellikle yeni yatirim
kararlar1 almaktan c¢ekinirler. Bu ¢ekincenin nedeni, her yeni yatirim kararinda
benimsedikleri bilgilerin digina ¢ikmanin getirdigi risktir. Bu nedenle, bu tir
yatirimetlar karsilarina ¢ikan firsatlart degerlendirmekte zorlanabilir veya yatirim
hareketlerini ¢ok yavas ve dikkatli bir gsekilde gergeklestirebilirler. Muhafazakar

egilim, yatirimcilarin zarar etme ithtimalini artirabilir (Cildik, 2020: 118).

Geri gorus; Finansal piyasalarda, uzmanlar olaylar gergeklestikten sonra kendi
tahminleri olmasa dahi olaylarin sonuglarini kaginilmaz olarak yorumlama egilimine
sahiptir (D6m, 2003). Ornegin, bir¢ok kisi 2008 krizinin gikacagini énceden bildigini
ifade etmektedir. Bu ciimlede, en 6nemli sozcuk bilmektir. Bilinen sey dogru ve

kanitlanabiliyorsa bilinebilmektedir. Dolayisiyla, bu kisiler kriz ¢ikacagint disiinmiis
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olabilir, fakat tahmin edemedikleri diginulmektedir. Kriz yagsandig i¢in, su anda krizi
onceden bildiklerini sodylemektedir. Dolayisiyla, bireylerin gergeklesen olaylar
1s1g¢inda gegmise doniik fikirlerini degistirmesi gliclii bir biligsel hata olarak kargimiza

cikmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979: 234).

Geri gorug bireylerin yatirimlarn ile ilgili finansal kararlarinda, makul riskli
girisimlerin zihinlerinde aptalca bir hata olarak distntlmesine yol agmaktadir.
Ornegin, bir hisse senedi deger kaybettiginde, bu egilim sebebiyle kaybin kaginilmaz
oldugu ve finans damigmaninin hisse senedini satmayr Onermesi gerektigi
disunilmektedir (Kahneman ve Riepe, 1998: 5). Sonug¢ olarak, bireyler olaylari
onceden bilemeyeceklerinin farkinda olmali ve sonuca bakarak karar verme egiliminin

tuzagina diismemelidir (Kahneman, 2011: 241-242).

Capalama; 1970 yilindan beri biligsel psikolojide var olan bu egilim Daniel
Kahneman tarafindan literatiire kazandirilmigtir. Bireylerin ge¢miste edindikleri
bilgileri yeni bilgiler ile degerlendirmesi ve edinilen yeni bilgilere kars1 ge¢misteki
kararlarin1 muhafazakar bir gekilde degistirmesi olarak nitelendirilmektedir. Bireyler
degerlendirme yaptiklarinda ilk olarak bir baslangi¢ noktasi belirler daha sonra yeni
edinilen bilgileri baglangi¢ noktasina gore uyarlama yaparak gerceklestirir. Referans
olarak alinan bu nokta ge¢misteki deneyim ve gozlemlerden olugsmaktadir (Agan,

2017).

Referans egilimini bireysel yatirimcilar agisindan ele aldigimizda menkul
kiymetin belirli bir donemindeki fiyat noktasini referans almalari ve bu noktaya
odaklanmalar1 olarak ifade edilmektedir (Atak, 2020). Capalama/Demir atma
egiliminde temel etken alinan bilgilerin hafizada yer etmesi ve daha sonraki
zamanlarda bir problemle karsilagildiginda bu bilgileri o problemin ¢ézimi esnasinda

referans olarak ele alinmasini saglamasidir (Celik, 2020).

Biligsel Celiski; Bireyin davranig ya da inanglariyla ¢elisen durumlar biligsel
catigma olarak tanimlanmaktadir. Duygusal faktor olarak ele alinan biligsel ¢atisma
Shiller tarafindan yanlis inanglardan olusan pismanlik duygusu olarak tantmlanmisgtir.
Biligsel catismada 21 birey psikolojik olarak kendini rahatsiz hissetmekte, uyusmayan
inang ve degerlerin 6nemini azaltarak uyusan yeni bilgilerin énemini arttirma yoluna

giderek bu psikolojik ¢atismayr minimum seviyeye indirmeye ¢aligmaktadir
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(Kabapelit, 2018). Biligsel catisma egiliminde olan bireysel yatirimcilar yanlig karar
verdiklerinde bu durumu kabul etmemektedir. Oregin; daha 6nceden yatirim yapmis
oldugu menkul kiymetler ya da hisse senetleri deger kaybetmeye basladiklarinda,
yatirimetlar bunlan elden ¢ikarmak yerine hisse senetlerini ellerinde bulundurmaya

devam etmektedir (Cildik, 2020: 118).

Mevcudu Koruma; Insanlar genellikle mevcudu koruma egilimindedir.
Toplum hayatinda da degisim insanlart genellikle korkutmaktadir. Bireylerin yeni
segenekler karsisinda tutumu da genellikle boyledir. Ornegin altina yatinm yapan
bireyler toplumda genel kabul gormesinden dolay1 siklikla altina yonelmektedir.
Eskiyi koruma anlayig1 riske girmekten kaginan bireylerde daha sik goriilmektedir.
Mevcudu koruyarak denenmigi varken yeni arayiglar i¢inde bulunmayarak daha

givenli oldugu hissiyatiyla hareket etmektedir.

Pigsmanlik teorisi(pismanliktan kaginma); Bireyler verdikleri kararlar ile ilgili
pismanlik yasamamayi arzu etmektedir. Pigmanlik, verilen karann koti sekilde
sonuglanmasi halinde hissedilen duygusal aciy1 ifade etmektedir. Bireyler bu aciya
sebep olacak faaliyetlerden kaginmaktadir (Nofsinger, 2014). Bu anlayis bireylerin
yatirim tercihlerine ve yatirnmlar degerlendirme sekillerine de sirayet etmektedir.
Mevcuttaki yatinmim yiizde kirk seviyelerinde kar elde etme amaciyla alan bir
yatirimer erken hareket ederek pisman olurum endigesi ile yatirnmini yiizde on
seviyelerinde elde ¢ikarabilmektedir. Bu da bireysel yatirimcilarin getirilerini olumsuz

etkilemektedir.

Kayiptan kaginma egilimi; Beklenti teorisi kapsaminda ortaya konulan deger
fonksiyonu ile kayiplarin kazanglardan énemli oldugu ve bireylerin kayiptan kaginma
egilimine sahip oldugu ortaya konulmustur (Kahneman, 2011: 326-327). Kayiptan
kaginma ile ilgili yapilan ¢alismalar, yaygin olan temel bir kural ortaya koymustur.
Bireyleri psikolojik olarak olast bir kayip esit buyutklikte olan olasi bir kazanca gore
iki kat daha fazla motive etmektedir. Bir bagka deyisle, kayiptan kaginan bir birey, bir
dolarlik bir kayip i¢in minimum iki dolarlik bir kazang talep etmektedir. Dolayisiyla,

iki katindan az kazanglari kabul etmeyecektir (Pompian, 2006).

Bireylerin olast kayiplara olasi kazanglardan daha fazla énem vermesi hatali

bir davranistir. Kayiplara ve kazanglara esit fakat birbirlerinin karsiti olan finansal
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ortaklar olarak bakilmasi gerekir. Bireylerin emeklilik sigortas: ve yatinmlar ile ilgili
alanlarda karar verirken kayiptan kaginma egilimi sergiledigi gozlenmektedir.
Bireylerin emeklilikleri i¢in belirli miktarda tasarruf etmeleri durumunda belli
oranlarda katki imkani sunulsa dahi tasarruf etmedikleri gorilmektedir. Cinku
bireylerin maaglarinin bir kismini tasarruf i¢in ayirmalari bu parayr harcama imkanini
kaybetmis hissetmelerine yol agmaktadir. Bireylerin tasarruf etmemeleri ise o an igin

herhangi bir kay1p hissi yaratmamaktadir.

Dolayisiyla, kayiptan kaginma egilimi emeklilik i¢in yapacagimiz katkinin
uzun vadeli esenligimiz i¢in daha faydali oldugunu gérmemize engel olmaktadir. Bu
durum, bireylerin yatirtm planlarini da etkilemektedir. Hisse senetleri uzun vadede
tahvillere gore daha iyi performans sergilemesine ragmen kisa vadede kayiplara

odaklanilmasi risk alinmasini engellemektedir (Ariely ve Kreisler, 2020: 149-153).

Otokontrol; Bireylerin yatinm tercihlerini degerlendirirken gundelik hayati
tzerinden degerlendirilmesinin nedeni bireyler gindelik hayatta gosterdikleri
egilimleri yatirimlarinda da gostermeleridir. Davranigsal finansta zaten bu bakig agist
tizerinden degerlendirmeler yapmaya calismaktadir. Insanlar giindelik hayatinda da
her zaman otokontrol mekanizmasini c¢alistiramamakta kendisi i¢in yapmay1
ogutledigi veya hedefledigi seyleri yapamamaktadir. Bu otokontrol eksikligi bireyleri
yatirim tercihlerinde de gortlebilmektedir. Yatirima iligkin her degerlendirmede de bu
yizden bireyi her zaman rasyonel olamadigi ve olamamasinin nedenlerini izah

edebilmek adina tiim etkenleri ile incelemekteyiz.

Sonralik; Bireylerin finansal kararlart tizerinde sonralik egiliminin etkili
oldugu gorilmektedir. Bu egilim, bireylerin yatirimlart ile ilgili gelecege yonelik
tahminlerinde genellikle yetersiz olan son verilere dayanarak tahminde bulunmasina
sebep olmaktadir (Pompian, 2006: 225). Sonralik egiliminden kaynakli olarak
bireyler, finansal bir analistin basarisin1 degerlendirirken de gegmis performansindan

ziyade en son basar1 ya da basarisizligint dikkate almaktadir (Dom, 2003: 87).

Aciklanan egilimlere sahip bireyler, zaman zaman farkli tutumlar sergileyerek
farkli yatirim tercihlerinde bulunabilirler. Genelde kabul goren bir yatirimi tercih

etmeme veya tim varligini tek bir yatirim aracina yonlendirme egiliminde olabilirler.
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Bu davraniglar, bireyin kendi ozellikleri ve egilimleriyle iliskilidir. Bireyin

davraniglarin1 anlamak i¢in sadece rasyonellik kavramini ele almak yeterli degildir.

Bireyin 6nem verdigi veya kararlarimi etkileyen faktorlerin bilinmesi ve bu
faktorlere dayanarak karar alip almadigini aragtirmak, bireyin davraniglarini daha iyi
anlamamiza yardimci olabilir. Bireyin egilimleri yaninda, sosyal gevresi, ailesi, i
hayati ve kisisel dinyasindaki inanglar da yatirim tercihlerini etkileyebilir. Bu
yaklagim gergevesinde, bireysel yatirimcilar i¢in 6nemli olan tiim faktorlerin yani sira
inan¢ olgusunu da ele almak, daha kapsamli bir degerlendirme yapmamiza olanak

tanir.

2.4. GELENEKSEL FiINANS ILE DAVRANISSAL FINANSIN
YATIRIMCIYA BAKIS ACISI

Geleneksel Finans, bireylerin riskten kaginma ve beklenen faydalarini
maksimum yapma davranisint sergilediklerini varsaymaktadir. Bireyler, bekledikleri
fayda ya da getiri yeterli ise risk almay1 tercih etmemektedir. Ayn1 zamanda kigilerin
soz konusu riskten kaginma diizeylerinin birbiriyle tutarli oldugu varsayilmaktadir.
Finans alaninda yapilan ¢aligmalardan da anlagilacagi tizere, yaygin bir bigimde kabul
goren ve temel olan varsayim, bireylerin inanglarimin, yargilarinin ve verdikleri
kararlarin tamamen rasyonel olarak gekillendigi yoniindedir. Bu varsayim altinda,
finansal piyasalardaki aktorlerin, gelecekteki olaylar ile ilgili ortaya koyduklar
ongorilleri tamamen Onyargisiz ve tahminlerini de kendi ¢ikarlarnt dogrultusunda
kullanmalart beklenmektedir (Tekin, 2016: 78). Geleneksel ekonomi ve finans
teorilerinin “rasyonel insan” varsayimina gore bireyler, o an halihazirdaki tim bilgileri
kullanabilme ve bu bilgileri en uygun sekilde isleme yetenegine sahiptir. Ayni
zamanda bireylerin tercihlerinin zaman igerisinde istikrarli ve tutarli, bagimsiz oldugu
varsayllmaktadir. Geleneksel modellerin 6ne siirdigu diger varsayimlara gore bireyler
sinirsiz  rasyonalite, sinirsiz irade guci ve simrsiz bencillige sahip ekonomi

katilimcilaridir (Thaler ve Mullainathan, 2008).

Davranigsal finansta, insanlar genellikle “rasyonel” degil, “normal” olarak
kabul edilir. Bu finans dalindaki modeller, geleneksel olarak rasyonel kabul edilen

modellerin yatirimci davraniglarini agiklamada yetersiz kalmasi nedeniyle ortaya
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cikmistir. Davranigsal finans modelleri, piyasa anomalilerini daha etkili bir gekilde

aciklamak ve anlamlandirmak amaciyla gelistirilmistir.

Davranigsal finans ile klasik finans teorileri arasindaki bir diger fark da
kullanilan yontemdir. Geleneksel finans caligmalarinda genellikle bir model 6ne
surilur ve bu modelin deneysel calismalarla dogrulugu test edilir. Oysa davranigsal
finansta, oncelikle piyasa davranisglart gozlemlenir ve ardindan bu gozlemlerin
sonuglarina dayanarak piyasadaki davranig bigimlerini agiklamaya yonelik bir model

olusturulmaya ¢alisilir.

Ayrica, davraniggl teorisyenler, yatinmcilarin yatinm kararlan alirken risk ve
getiri disinda baska etmenleri de goz ontinde bulundurduklarini, tim degiskenlerin
incelenmesinin hata yapma olasiliginin oldugunu ve nihayetinde alinan kararlarin,
fayday1r maksimize etmek yerine yatirimciy1 tatmin eden en iyi olasi kararlar oldugunu

vurgularlar (Estrada, 2001).

Davranigsal Finans 6zellikle sosyoloji ve psikoloji gibi davranig bilimlerinin
yardimiyla beklenen fayda teorisi ve dar tanimli rasyonel davranig paradigmasinin
ongoriileri ile gelisen gozlemlerin kegfedilmesi ve agiklanmasiyla ilgilenmektedir.
Davranigsal finans ve geleneksel finans teorilerinin ayrim noktasi, rasyonellik kavrami

ve izledikleri yontemdir.
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UCUNCU BOLUM

DINI INANCLAR VE YATIRIMCI DAVRANISLARI

3.1. LITERATUR TARAMASI

Diinyada yaygin olan dinlere iligkin kabul goren ti¢ buyiik din Hristiyanlik,
Yahudilik ve Islam dinleri incelenistir. Calismada ti¢ biiyiik dinde kabul goren kutsal
kitaplar ve kutsal kabul edilen benzer kaynaklar ornegin Islam dinindeki hadisi serife
iligkin kitaplar gibi kaynaklar taranmigtir. Bireylerin inan¢ olgusuyla davraniglari
arasindaki iligkinin anlasilabilmesi i¢in inang olgusuna yonelik literatirde bulunan
benzer aragtirmalara deginilmis ve inang olgusuyla iligkisi olabilecegi diigiinilen

hususlar irdelenmistir.
3.1.1. Semavi Dinler

Yuzyillar boyunca, insanlik varolusundan itibaren inan¢ ve din kavramlari,
hayatin akisinda onemli bir rol oynamistir. Din, bireyin kimligini besleyen
kaynaklardan biri olarak, sosyal bilimlerde iki perspektiften ele alinip
degerlendirilmektedir. Bunlar arasinda vahiy kaynakli olarak bilinen dinler ile kilttr
kaynakli dindir olarak degerlendirilen ikinci bir perspektif bulunmaktadir (Demir,

2021: 807). Caligmamizda vahiy kaynakli semavi dinler incelenmistir.
3.1.1.1. Din ve Din Felsefesi

Bireylerin davranig kaliplari, finansal kararlarinda énemli bir rol oynayabilir
ve bu kaliplar, kisinin bilgisi, inanci, hisleri ve diinya goriist gibi faktorlere bagli
olarak sekillenir. Din, kultiirel ve sosyal bir etmen olarak, bireylerin degerleri,
normlart ve finansal tercihleri Uzerinde etkili olabilir. Din, bireylerin finansal
kararlarin1 etkileyebilir ¢inkii bir kiginin dini inanglar, para kazanma, harcama,
tasarruf etme ve yatinm yapma konusundaki tutumlarim etkileyebilir. Ornegin, bazi
dinler bireyleri tasarrufa tesvik ederken, bazilari liks tiketimden kag¢inmalarini

sgjitebilir.

Ayrica, dini inanglar risk alma egilimini, yatirim tercihlerini ve finansal

hedefleri etkileyebilir. Baz1 dini &gretiler, riskli finansal araglardan kaginmay1 tegvik
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ederken, digerleri yatinnmlan ve ekonomik faaliyetleri destekleyebilir. Sonug olarak,
bireylerin finansal davraniglari, kisisel inanglarin1 ve deger sistemlerini igeren daha
genis bir baglam iginde anlagilmalidir; bu baglam, kiltiirel faktorleri, 6zellikle de dini

inanglan igermektedir (Ulkii, 2015).

Yuzyillar boyunca, insanlik varolusundan itibaren inan¢ ve din kavramlari,
hayatin akisinda onemli bir rol oynamistir. Din, bireyin kimligini besleyen
kaynaklardan biri olarak, sosyal bilimlerde iki perspektiften ele alinip
degerlendirilmektedir. Bunlar arasinda vahiy kaynakli olarak bilinen dinler ile kilttr
kaynakli dindir olarak degerlendirilen ikinci bir perspektif bulunmaktadir (Demir,

2021: 808). Caligmamizda vahiy kaynakli semavi dinler incelenmistir.

Din, insanlik tarihinde toplumsal bir kurum olarak 6nemli bir rol oynamistir.
Bireylerin hayatlarint diizenleyen, degerlerini sekillendiren ve topluluklar arasinda bir
bag olusturan bir sistemdir. Turk Dil Kurumu'nun tanimina gore, din genellikle

Tanrt'ya, dogatstu gii¢lere veya kutsal varliklara inanmay1 ve tapinmayi igerir.

Din, toplumlarin kiiltiirel, sosyal ve politik yapisini etkileyebilir. Inang
sistemleri, toplumlarin degerleri, normlar ve etik kurallar tizerinde derin bir etkiye
sahiptir. Ayrica, din, insanlarin birbirleriyle etkilesimde bulunma bi¢imini ve

toplumsal kurumlarn sekillendirme stirecini de etkiler.

Omegin, din savaslarin sebeplerini belirleyebilir, ticaret anlasmalarinin
temelini olusturabilir ve uluslararast igbirligi girisimlerini motive edebilir. Dini
temellere dayali kuruluslar, érnegin Islam Isbirligi Teskilat: gibi, ayni inang sistemine
sahip ulkeler arasinda ticaret, ekonomik isbirligi ve siyasi dayanigma saglamayi

amaglar.

Din, bireylerin diinya gorisiinii ve davraniglarini sekillendirerek toplumlart bir
arada tutan énemli bir sosyal gugctiir. Tarihteki savaglara bakildiginda, Hagli Seferlert,
Otuz Y1 Savaslari, Bedir ve Uhud Savaglari gibi ¢atigmalarin tamami din temelli
savaglardir. Ozellikle Arap Yarnimadasi'nda yasanan savaslar, dini gerekcelere
dayanmaktadir ve bu savaglarin devam eden etkilerinde ekonomik iligkiler
zayiflamistir. Diger ilkelerin ve toplumlarin savas gerekgelerine baktigimizda,
genellikle dini ideolojiler veya din yayma ideali etrafinda yapildigini gérmekteyiz. Bu

savaglar sonrasinda, savasan toplumlarin ekonomik iligkilerinin zedelendigi
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gozlemlenmistir. Ornegin, aym dine mensup olmalarina ragmen, 1618-1648 yillan
arasindaki Otuz Yil Savaslar, Protestanlar ve Katolikler arasindaki mezhep
farkliliklart nedeniyle sadece ticari iligkilerini zayiflatmamis, ayn1 zamanda ekonomik

yikima neden olmustur.

Gelisen dunya, degisen toplumlari beraberinde getirmig ve dini kokenli
savaglar yerini ekonomik rekabete birakmigtir. Farkli inanglara veya benzer inanglara
sahip olmanin, ticari birliktelikleri ve ticari iliskileri artirict ya da azaltict bir etkisi

olmustur (Ulkii, 2015).
3.1.1.2. Semavi Din ve ilahi Din

Semavi din, peygamberlerin ilahi vahye dayali olarak bir yaraticinin tebligini
duyurdugu ve yiice bir yaraticinin varligina inanilan bir din olarak tanimlanmaktadir.
Dini gergeklerin peygamberlere vahiy yoluyla bildirilmesi, madde ve tabiat dleminin
otesinde manevi haller olarak kabul edilmektedir. Semavi dinlerde ortak olarak
gorilen ozellikler arasinda, Gstiin bir yaraticinin varligi, bir kutsal kitabin bulunmasi
ve onun buyruklarini ileten peygamberlerin varligi yer alir. Semavi dinlerde kutsal
kitaplar, yaraticinin buyruklarini igermekte ve bu buyruklar1 peygamberler araciligiyla

insanlara duyurulmakta veya emredilmektedir.

Bireysel yatinnmcilar, kutsal kitaplarda bulunan buyruklan, peygamber
ozdeyigleri veya yasayislarint ¢rnek alarak karar verebilmektedir. Bu baglamda,
inanglar, kararlarina etki edebilme ihtimali bulunmaktadir. Ilk insandan giiniimiize
kadar saydigimiz 6zelliklere sahip, kutsal kitab1 ve peygamberi olan ve genel kitlelerce

kabul goren semavi dinler sunlardir: Hristiyanlik, Musevilik ve Islam.
3.1.2. Finans Kavrammin Hristiyanlik Dini A¢isindan Ele Alinmasi

Hristiyanlik, Isa'nin yasami ve ogretilerine bagli tek tanrili bir dindir. Greko-
Romen diinyasinda yayginlasmistir. Erken dénemde Roma Imparatorlugu'nda resmi
din haline gelmis ve Orta Cag'da Kuzey Avrupa ile Rusya'da da yayilmistir. Cografi
kesifler sirasinda ise Hristiyanlik tim dinyaya yayilmig ve giiniimiizde diinyadaki en

yaygin dinlerden biri olmustur.

Hristiyanlik dininde, Hz. Isa peygamber olarak kabul edilir ve diinyaya

yaratictnin ifadesi olan Tanri'nin Oglu olarak gonderilmistir. Hristiyanliktaki baba-
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ogul iligkisi biyolojik degil, manevi bir iliskiyi temsil etmektedir. Hz. Isa,
Hristiyanlikta en 6nemli figiirdir. Bu dindeki dini yorumlama farkliliklar1 sebebiyle
ortaya ¢ikan mezhepler ise Ortodoksluk, Katoliklik ve Protestanliktir. Ayni inanca
sahip bu gruplarin mezhep farkliliklari nedeniyle bazi konularda ayristiklar

gorulebilir.

Protestanlig1 diger mezheplerden, ozellikle Katoliklikten ayiran en &nemli
unsur, ¢aligsma ve para kazanma konularindaki yaklagimlaridir. Protestanlar, diinyevi
nimetlerden ylz ¢evirmeyi ogutlerken, Katoliklik ve Yahudilik gibi, ¢aligmayi insanin
Tanri'nin rizasin1 kazanmasinin bir araci olarak goérmektedir. Katolikler, yerytziinde
Tanri'nin hakimiyetinin ancak insanin ¢aligmasi ile saglanacagi inancini tagimaktadir
(Bodur, 1991). Protestanligin ekonomik perspektifine gore, miilk sahibi olmanin dogal
zevke karst c¢ikildigt ve kazanilanin tiiketilerek kullanilmasina engel olundugu
savunulmustur. Bu bakis agisina gore, sermayenin iiretken kullanimi tegvik edilir, daha
fazla tretim, kazang, sermaye birikimi ve yenilenen yatinm dongisi desteklenir.
Ayrica, luzumsuz tiketimi kisitlayarak kaynaklarin daha verimli kullanilmasi
amaclanmaktadir (Christopher, 1998). Protestanlik, igyerini bir tapinak gibi algilar.
Duristlik ve iyi ahlak igyerinde yagsanarak, is sirasinda karsilagilan herkese hizmet
etmenin bir tiir Tanri'ya ibadet oldugunu kabul eder. Bu inang sistemi iginde, ne kadar
servet sahibi olunursa olunsun, sade bir yasam tarzindan ve tutumdan vazgecilmemesi
vurgulanir. Herhangi bir servet diizeyine ulagsa da, Protestan bireyler, fakir bir yagam
tarzin1 sirdirmeye devam eder ve bu, inanglarina uygun bir hayat tarzi olarak

benimsenir (Akalin, 2010: 245).

Hristiyanlar Osmanli déneminden beri Tirkiye de yasamaktadir. Osmanl
Imparatorlugu'nun duraklama doneminde, 6zellikle XVI. Yiizyil igerisinde, Hiristiyan
azinliklarin ekonomik alandaki etkisi artmigtir. Bu durum, Avrupa'da Hiristiyanligin
yikselisine, Kilise ve Hiristiyan toplumunun sagladigi desteklere dayanmaktadir.
Ekonomide, i¢ ve dis ticarette Rum ve Ermeni tiiccarlar 6ne ¢ikmis ve bu donemde
tistiinlik kazanmigtir. Osmanli Imparatorlugu ile Avrupa ilkeleri arasinda yapilan
anlagmalardaki kapitillasyonlar, Hiristiyan azinliklara yasal, finansal ve ticari
ayricaliklar saglamig ve vergi muafiyeti gibi avantajlar elde etmelerini mimkin

kilmistir. Bu durum, Hiristiyan topluluklarin ekonomideki yatirimlarini artirmalarina
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ve soz haklarimi giiglendirmelerine yol agmustir (Ozdemir, 2019: 71). Hristiyanlik

dinine mensup bireyler giiniimiizde de Tiurkiye de yasamlarini idame ettirmektedir.

Hristiyanlik dininde kutsal kitaplar, diger dinlerde oldugu gibi 6nemli bir
konuma sahiptir. Incil, Hz. Isa'mn dogumu, yasami ve oliimiinii konu alan dini
ogretileri icermektedir. Incil, Matta, Markos, Luka ve Yuhanna tarafindan kaleme
alinmistir; yani Incil denildiginde dort farklr Incil bulunmaktadir. Hristiyanlar arasinda
genellikle Incil yerine "Yeni Ahit" terimi daha sik kullamlmaktadir. Bu ¢alismada,

kilise tarafindan genel kabul gormiis dort Incil iizerinde odaklamilmustir.

Incil'deki buyruklar, insanlara nasil yasamalart ve nasil davranmalar
gerektigini anlatmaktadir. Ayni zamanda, yaratictnin ovgusinin bu sekilde
kazamlabilecegi vurgulanmaktadir. Incil'deki ogretilerin insanlar tizerindeki etkisi

dikkate alinarak, yatirim ve yatirimei kavramlarinin nasil ele alindig1 da incelenmistir.!

Dinler, toplumlarin dogusundan itibaren etkisini strdiirmts ve bireyleri ile
toplumlart sekillendirmistir. Hristiyanlik dinine mensup bireyler ve toplumlar da bu
etkiden bagimsiz degildir. Hristiyanlik dininde, caligmanin konusu baglaminda

yatirimeilar etkileyebilecek énemli buyruklar ve konular bulunmaktadir. Ornegin;

Para, zenginlesme hususlarina iligkin Luka incilinde ;

Isa, “Bana neden iyi diyorsun?” dedi. “Iyi olan yalniz birivar, O da Tanri'dir. O'nun
buyruklarini biliyorsun: ‘Zina etmeyeceksin, adam oldiirmeyeceksin, calmayacaksmn,
yalan yere taniklik etmeyeceksin, annene babana saygi gostereceksin.”

“Bunlarin hepsini gengligimden beri yerine getiriyorum” dedi adam.

Isa bunu duyunca ona, “Hala bir eksiginvar” dedi. “Neyin varsa hepsini sat, parasmni
yoksullara dagit; boylece goklerde hazinen olur. Sonra gel, beni izle. Adam bu sozleri
duyunca ¢ok izilldii. Ciinkii son derece zengindi. Onun iiziintisini goven Isa,

“Varlikly kisilerin Tanrt Egemenligi ‘ne girmesi ne kadar gii¢!” dedi. “Nitekim
devenin igne deliginden gecmesi, zenginin Tanrt Egemenligi ‘ne girmesinden daha

> 2

kolaydir.”

Incil'de, bityiik giinahlari islememek disinda zengin olmanin veya varlikli
olmanin ogitlenmedigi, tasarruf ve zenginlesme kavramlarina ovgiler yapilmadig

hatta zengin olanlarin Tanri'ya tam bir teslimiyeti saglayamayacaginin ifade edildigi

! “Incil” Boliim 18, Mat Yapun, Yeni Yasam Yayinlar, Haziran 2012
2 “Incil” Boliim 18, Mat Yapim, Yeni Yasam Yayinlar, Haziran 2012
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belirtilmektedir. Incil'e gore, tam bir teslimiyet isteyen bir birey igin yatinm yapma
hususu tavsiye edilmemektedir. Kutsal kitaplardan Ibranilere Mektup kitab: yeni ahit
kitaplarindandir. Yahudi asilli Hristiyanlar igin tavsiye niteligindeki yeni ahit kitabinin

son ogutler kisminin 13:5 inde;

“Yasayisiniz para sevgisinden uzak olsun. Sahip olduklarinizia yetinin. Ciinkii Tanrt

soyle dedi: “Seni asla terk etmeyecegim, Seni asla yizistii birakmayacagim.””3

gegmektedir.
Yine para sevgisinin olmamas: gerektigi 6giit edilmektedir. Incilin Isa on iki
el¢isini goreve gonderiyor kisminda para ile ilgili soyle bir kisim gegmektedir.

“Hastalar1 iyilestirin, olilleri diriltin, ciizamlilart temiz kilin, cinleri kovun.

Karsthksiz aldimiz, karsithiksiz verin. Kusagimiza altin, giimiis, va da bakir para

24

koymaymn.’

Hz. Isa'nin elgilerine verdigi gorevde, onlara para almamalarini, yapacaklar
iyiliklerin karsiliginin bulacagint ve kaderin onlara imkanlar saglayacagini belirttigi
goriilmektedir. Incil'in bu boliimiinde, giinii kurtarmak yerine emegin karsiliginin
temel ihtiyaglar kargilayacak olgiide olacaginin vurgulandig anlagilmaktadir. Ancak,
bu kisimda yatinm igin gerekli tasarrufa dair 6zel bir yonlendirme olmadig
gozlemlenmektedir. Incilin Isa saticilan tapinaktan kovuyor kisminda diyalogda;

“Isa, tapinagin avlusuna girerek oradaki biitiin alici ve saticilart disart kovdu. Para

bozanlarm masalarin, giivercin satanlarin sehpalarint devirdi. Onlara soyle dedi:

“Evime dua evi denecek’ diye yazilmistir. Ama siz onu haydut inine ¢evirdiniz!™>

Ilgili boliimiinden de anlasilacag iizere Hz. Isa’nin para aligverisi hususunu
sevmedigi dini olarak para ve mubhtelif ticari iligkiler ile anilmak istemedigi

gorilmektedir.

Incil'in Emanet Para Benzetmesi, ozellikle Luka ve Matta Incillerinde yer alir.
Bu hikayede, bir kralin kolelerine birer dirhem veya akg¢e para emanet etmesi ve
sonrasinda dondugiinde paray: nasil kullandiklarin1 sormast anlatilir. Ug kéle, parayi
finansal anlamda isleterek veya farkli yollarla degerlendirerek artt kazang¢ elde

ederken, son kole paray1 topraga gomerek korumustur. Kralin geri dondiigiinde diger

3 “Incil” Tbraniler 13:5, Mat Yapim, Yeni Yasam Yaynlar, Haziran 2012
4 “Incil” Matta 9/10, Mat Yapun, Yeni Yasam Yayinlar, Haziran 2012
3 “Incil” Matta 21, Mat Yapim, Yeni Yasam Yaymlan, Haziran 2012
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koleler olumsuz bir degerlendirme alirken, son kole iyi olarak adlandirilmistir. Incil,
bu ornekle faiz igletmenin dini a¢idan uygun olmadigin1 vurgular. Bu hususta yine
Luka incilinde;

“Geri alacaginizi umdugunuz kisilere édiing verirseniz bu size ne ovgii kazandirir?

Giinahkdrlar bile verdiklerini geri almak kosuluyla giinahkdrlara édiing verirler.

Ama siz diismanlarinizi sevin, ivilik vapmn hi¢hir karsilik beklemeden odiing verin.

Alacagniz 6diil biiyiik olacak.” ©

Seklinde faize olan olumsuz yaklagim ortaya konulmustur. Hristiyanlik faize
olumsuz bir yaklagim sergileyerek giiniimiizde yaygin olan mevduat ve faize dayali
yatirim tercihlerini dinen hos gorilmeyen bir uygulama olarak ele almaktadir.
Gunimiizde birgok Hristiyan birey, yatirim tercihlerini belirlerken finansal
piyasalarda yaygin olan faiz tabanli araglart kullanabilmektedir. Ancak, bu tir
uygulamalarin dini agidan uygun olup olmadig1 konusunda farkli yorumlar ve gortgler
bulunmaktadir. Dini ogretilere gore faizden kaginilmasi ve paranin etik ve adil bir
sekilde kullanilmasi onerilmektedir. Bu nedenle, Hristiyanlar arasinda yatirim

tercihleri konusunda farkli yaklagimlar gozlemlenebilir.

Max Weber'in "Protestanlik Ruhu ve Kapitalizmin Ruhu" adli kuraminda,
ekonomik olarak gelismis bolgelerde kilise reformunun ger¢eklesmis olmasini
aciklamaya calisirken, ekonomik alanda geleneksellikten kurtulmanin, hem dini
gelenege hem de geleneksel otoritelere baskaldirma egiliminin bir sonucu oldugunu
belirtir. Ancak, bu direnigin kilise otoritesinin tamamen kaldirilmast degil, var olan

bi¢imin farkli bir anlamla degistirilmesi oldugunu vurgular.

Weber, Incil'deki ogretilerin ve vahiylerin giinlik yasamda birebir
uygulanmasinin bireyler arasinda direngle karsilanabilecegini ifade eder. Kuiresellegen
ekonomilerin, geleneksel yatirim anlayiglarini ve aligilmis yatirimei tercihlerini nasil
farklilastirdigini inceledigi ¢alismasinda, Protestan etigi ve kapitalizm arasindaki

iligkiyi ortaya koymaya caligir.

Weber, Protestan etiginin, 6zellikle ¢alisma ahlaki ve tasarruf aligkanliklar

tizerinde kapitalizmin gelisimine etki ettigini savunur. Incil'deki 6gretilerin, ozellikle

®“Incil” Luka 6/34-35, Mat Yapim, Yeni Yasam Yayinlar, Haziran 2012

43



Protestan inancinda wvurgulanan c¢aligkanlik ve tasarruf etigi, kapitalizmin
yikselmesine zemin hazirlamig olabilir. Max Weber ayni aragtirmasinda;
“Katolik kilisesinin-inangsizi cezalandirma, giinahkdra yumusak davranma- kurall,

eskiden, bugiin oldugundon daha etkili bir bicimde gecerliydi, simdi ise ¢agdas

ekonomik yapiya sahip insanlar tarafindan hogs karsilanmaktadir.”

diyerek aciklanmistir.

Hristiyanlik 6nemli bir tarih olan skolastik diigiince, Orta Cag'da ozellikle
kilise dustunurleri tarafindan gelistirilen bir disince sistemidir. Skolastikler ticari
aligverisi sadece gtinahkarlik olarak kinamakla kalmayip, ayn1 zamanda tiiccarlarin
hile, sahtekarlik ve aldatma suglarina karg1 da uyarilarda bulunmuglardir. Bu diigiince

sistemine gore, ticarette diriistlitk ve etik kurallara uymak 6nemliydi.

Tamahkarlik (asir1 hirs), Skolastik diigtincede 6ldirtct bir giinahkarlik olarak
gorilmus ve hirsin kinanmast gerektigi vurgulanmistir. Ayni gekilde, Orta Cag kilisesi
ozel mulkiyeti savunmus, tiiccarlara emeklerinin uygun bir karsiligini alabilme
hakkin1 tanimis ancak agint zenginligi giinahkar olarak degerlendirmistir. Yani,
servetin asirt birikimi ve tiketimi, Skolastik digiinceye gore ahlaki agidan elestirilmis

ve kinanmugtir.

Bu diistince sistemi, ticaretin ve ekonominin ahlaki ¢ergevesini belirleyerek,
bireylerin maddi basarilarina ahlaki sorumluluklarint da eklemis ve dini Ogretilere

uygun bir ekonomik davranisi tegvik etmeye ¢aligmistir.

Yine Katolik yazarlardan Aquinas, her seyde orta yolu takip etmeye vurgu
yapmasina ragmen, zenginlikle ilgili olarak 6ne ¢ikan vaazlarinda zenginlik pesinde
kosmanin tiim kotiliiklerin kaynag oldugunu belirtmistir. Ozellikle, Aquinas'in
vaazlart zenginligin tehlikeleri ve ahlaki sorumluluklar konusunda dini Ogretilere
vurgu yapmustir. Katolik yazarlar arasinda, zenginlik pesinde kogsmanin, eger sonunda
fakirleri rahatlatacaksa, hoggortyle ele alindigina dair bir goriig bulunmaktadir. Ancak
Skolastik tanimlama agik bir sekilde, anaparayr asan her 6demenin tefecilik olarak
kabul edildigini ifade etmistir. Skolastik yazarlar, tefeciligin sadece kilise hukukunda
degil, ayn1 zamanda pek ¢ok tlkede uygulanan diinyevi hukuk tarafindan da siddetli

bir sekilde cezalandirilmasini savunmuslardir. Tefecilik, skolastik diisiinceye gore
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hem dini hem de diinyevi otoriteler tarafindan ciddi bir sug olarak degerlendirilmistir

(Akalan, 2009: 3)

Incil'deki ogretilerde, para, yatnmm ve faiz konularinin  olumsuz
degerlendirildigine dair bir vurgu bulunmaktadir. Tanri'ya inananlardan, kendilerini
saglama alma ¢abasina girmemeleri, para kazanma hirsindan kaginmalar1 ve giinlik
temel ihtiyaglarina odaklanmalari istenir. Inananlara, yaraticinin emeklerinin

karsiligin1 verecegine giivenmeleri ve gereksiz endiselerden uzak durmalari 6nerilir.

Benzetmeler kisminda faiz talep eden bir ticcarin koti bir 6rnek olarak
verilmesi, tasarruf etme isteginin dine giivensizlik ve tam teslimiyet inancina aykiri
oldugunu vurgular. Ancak, kilise devrimi ve ekonomik gelismelerle birlikte, 6zellikle
Katolik mezhebinin sert tutumu daha iliman bir yaklagima dontigmis olabilir. Dini
ogretilerin yatirim ve ekonomik tercihlere olan etkisi, zaman i¢inde toplumsal ve

kilttrel degisimlere bagl olarak evirilebilir.
3.1.3. Finans Kavraminin Yahudilik Dini A¢isindan Ele Alinmasi

Yahudilik, Ibrahimi gelenege dayali olarak monoteist bir din olarak 6éne gikar
ve bu gelenegin en eski halkasini olusturur. Israilogullari'nin Misir'dan gikist (exodus),
Hz. Musa'nin onderliginde ger¢eklesmistir. Rivayetlere gore, Hz. Yusuf'un Misir'a
gelmesiyle baslayan siirecte Israilogullarn esit, ozgir, refah icinde ve vatandas
statiisiinde yasamistir. Ancak, Hiksoslar doneminde, Israilogullart zamanla yerli

hikkiimdarlarin koleleri haline gelmis ve uzun bir siire bu statiide yasamiglardir.

Hz. Musanin liderliginde gergeklesen ¢ikis, Israilogullan'nin esaretten
kurtularak dini ve siyasi bir birlik olusturmasini saglamistir. Bu olay, Yahudilik
tarihinde 6nemli bir doniim noktasi olarak kabul edilir. Yahudilik, Tevrat'in (Eski
Ahit) temelini olusturan kutsal kitaplari benimser ve bu kitaplar, Tanri'nin buyruklarn
ve Israilogullari'nin tarihini igerir. Yahudilik, tarihsel, dini ve kiiltiirel birgok

boyutuyla kendine 6zgii bir inang sistemini temsil eder (Bayrakdar, 2016).

Yahudilik, hem milli hem de evrensel unsurlar1 biinyesinde barindiran bir inang
sistemine sahiptir. Inang sistemi, sadece dini bir boyutun 6tesinde bir hayat tarzim ve
etnik kimligi ifade eder. Yahudilik, diinya genelinde bir dini yayilim ve etkiye sahiptir,

ancak ayni1 zamanda kendi i¢ dinamikleriyle hem milli hem de evrensel 6geleri korur.
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Yahudilik, Hiristiyanlik ve Islam gibi diger biiyiik Ibrahimi dinlerle benzer
tarithsel koklere sahiptir. Ortak kutsal cografyaya sahip olmalari, bu dinler arasinda
karsilikli etkilesimlere ve ortak tarihi tecribelere neden olmustur. Teolojik, etik ve
pratik kurallar agisindan bazi benzerlikler bulunabilir. Ancak, Yahudilik kendi 6zgiin

ogretilerine ve ritiiellerine sahiptir.

Yatinmcinin tercihlerinde Yahudilik etkili olabilir, ¢iinkii inang sistemleri
genellikle bireylerin degerleri ve kararlar iizerinde belirleyici bir rol oynar. Yahudilik,
sadece dini bir inang sistemini degil, ayn1 zamanda kulturel, tarihsel ve etnik bir
kimligi temsil eder. Bu nedenle, Yahudi bireylerin yatirim tercihleri, bu karmagsiklig

dikkate alacak sekilde sekillenebilir.

Yahudilik, Hiristiyanlik ve Islam ile birlikte Ibrahimi gelenegin bir pargasidir.
Ortak kutsal kitap olan Ahd-i1 Atik (Eski Ahit), bu ti¢ buiytik din arasinda paylagilan bir
kaynaktir. Yahudilik, tek Tanr inanci, dini hukuk ve pratige vurgu yapmasi, ahlaki
prensiplere odaklanmasi ve vahiy inanct bakimindan Islam ve Hristiyanlik ile
benzerlikler gosterir. Yahudiligin etnik kokenleri, Hz. Ibrahim'e dayandirilir, bu da
Yahudi inanglarinda 6énemli bir figirdiir. Islam ve Hristiyanlik'ta da Hz. Ibrahim
onemli bir peygamber olarak kabul edilir. Yahudi nifusun bir kismi Turkiye'de
yasamaktadir ve Yahudilik hem bir dini inang sistemi hem de bir topluluk olarak ele
alimir (https://islamansiklopedisi.org tr/yahudilik, 2023). Yahudi inanglarinda, ayn
dine mensup bireylerin birbirlerine kars1 yardimsever ve saygilt olmalari, birbirlerini
kardesleri gibi gormeleri o6gitlenir. Topluluk icinde dayanisma ve yardimlagma
vurgulanir. Bu ogretiler, Yahudi toplulugunun birlik ve beraberlik i¢inde olmasini

tesvik eder. Yatirimei tercihlerinde bu etik degerlerin de etkisi olabilir.

Yahudi tarihi, bir¢ok zorluk ve go¢ dalgasi ile sekillenmigtir. M.S. 70 yilinda
Kudus'in Romalilar tarafindan ele gecirilmesi ve Silleyman Mabedi'nin yikilmasi,
Yahudi Diasporast olarak bilinen go¢ dalgasini baglatmigtir. Yahudiler, bu dénemden
sonra dunyanin  ¢esitli  bolgelerine  daglmuglardir.  Hiristiyanlik, Roma
Imparatorlugu'nun resmi dini oldugunda, Yahudilere kars1 baski ve zuliimler artmisgtir.
Orta Cag boyunca Avrupa'da, ozellikle Hristiyanlik ile yoénetilen toplumlarda,
Yahudilere karst ayrimcilik ve zulim sik¢a gorilmiistir. Bu donemde Yahudiler,

ekonomik faaliyetlerde de etkili olmuslardir. Ticaretteki rolleri, 6zellikle finans ve
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kredi islemlerinde, zamanla artmistir. Yahudilerin ekonomideki etkisi, 6zellikle Orta
(Cag'da ticaretin canlanmasinda ve farkli kulturler arasinda ekonomik baglarin
olusmasinda 6nemli bir rol oynamigtir. Ancak bu dénemde, ekonomik basarilarina
ragmen Yahudiler, toplumsal ve dini nedenlerle sik sik ayrimcilikla kargilagmiglardir

(Ozdemir, 2019).

Orta Cag'da Avrupa'da birgok tlkede Yahudilere karsi uygulanan siirgiin
politikalant ve ayrimcilik nedeniyle birgok Yahudi, Osmanli Imparatorlugu'na
siginmistir. Osmanli Imparatorlugu, cesitli dini ve etnik gruplari kucaklayan bir
imparatorluk oldugu igin Yahudilere bu donemde bir siginak saglamistir. Ozellikle
Ispanya'da 1492'de gerceklesen Ispanyol Engizisyonu ve Yahudilere yonelik baskilar,
bir¢ok Yahudi'nin Osmanli topraklarina go¢ etmelerine neden olmustur. Osmanlt
Imparatorlugu, Yahudilere bircok hak ve 6zgiirliikk taniyan bir politika izlemistir. Bu
donemde Osmanli Imparatorlugu'nda Yahudiler, ticarette ve diger ekonomik
faaliyetlerde aktif bir rol oynamis, birgok alanda toplumsal ve ekonomik basarilar elde
etmistir. Osmanli Imparatorlugu'nun sona ermesi ve Tirkiye Cumhuriyeti'nin
kurulmasiyla birlikte, Yahudiler Turkiye'de yasamaya devam etmis ve toplumsal
entegrasyon suirecine katilmiglardir (Batmaz, 2012: 3). XIV. ve XVI. yuzyillarda ¢ok
saytda Yahudi, Avrupa’nin degisik yerlerinden Osmanli Devleti topraklarina gelerek
her bolgesine yerlesmistir. Gunumiizdeki Macaristan, Romanya, Sirbistan,
Yunanistan, Bulgaristan, Musir ile birlikte Anadolu’da Bursa, Canakkale, Izmir,
Manisa, Amasya ve Tokat gibi illere yerlesirken; kimisi de, Kibris, Korfu ve Patras
gibi Dogu Akdeniz Adalarinda yasamlarim kurmustur. En ¢okta baskent Istanbul,
Edirne, Selanik gibi Yahudi hayatin merkezi durumundaki kentlere yerlesmistir

(Ozdemir, 2019: 73).

XVIIL yuzyilda, Osmanli Devleti'nde yasayan Yahudilerin gerilemesindeki
etkenlerden biri, Avrupa'yla yapilan ticaretteki degisikliklerdir. Osmanli Devleti,
Avrupa devletleriyle imzalanan anlagmalarda bazi ayricaliklar tanimig ve bu durum,
Osmanli'da yasayan Yahudi ve Musliman tiiccarlarin, rekabet avantaji saglayan bu
anlasmalar nedeniyle Batil1 tiiccarlarla rekabet edebilme olanagini azaltmistir. Ikinci
Diinya Savast doneminde, Nazi Almanyasi'nin Yahudilere yonelik soykirim
politikalart nedeniyle Yahudiler ciddi sikintilar yagamiglardir. Bu dénemde birgok

Yahudi, yasadiklart tlkelerden kacarak Amerika ve diger ilkelere go¢ etmislerdir.
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Ayrica, Israil'in kurulusu ve bolgedeki siyasi degisikliklerle birlikte birgok Yahudi,
kendi ulkelerini kurma idealiyle Orta Dogu'ya yerlesmistir. Turkiye'deki Yahudi
cemaati genellikle Istanbul'da yogunlasmustir. Tiirkiye, uzun bir ge¢mise sahip gok
kaltirla bir tlke oldugu ig¢in farkli dini ve etnik gruplara ev sahipligi yapmig ve

genellikle hosgorii ile bilinmistir.”

Yahudiliginde vahiy dini olmasi hasebiyle kutsal kitabt bulunmaktadir.
Yahudilikte kutsal kitap Tevrat, (diger adlariyla Tora veya Pentateuk); Tanah (Eski
Ahit'in) ilk bes kitabina verilen isimdir. Musa'nin Bes Kitab1 olarak da bilinmektedir.
Orijinal olarak Ibranice yazilmistir. Tanri tarafindan Musa'ya indirildigine inanilan bes
kitaptan olusmaktadir. Islam 6gretisinde Museviligin kutsal kitabinin Tevrat oldugu
gorisi egemen olmustur. Oysa Tevrat, Musevi Kutsal Kitabini (Tanah) olusturan 39
kutsal metnin sadece ilk besinden ibarettir.® Monoteist deliller iizerine kurulu Tevrat
ve zikredilen kitaba bagli hayatin1 sirdiren Yahudiler iyi veya koti zamanlar
gecirseler de ginimize degin varliklarini sirdirmeleriyle ekonomik sistemlerin

onemli aktorlerinden olmustur (Alkan, 2019: 972).

Yahudilik dininde kural ve prensipler, bireylerin hayatlarinin ¢esitli alanlarinda
Tanrt'nin emirlerine uygun bir sekilde hareket etmelerini yonlendiren 6énemli bir role
sahiptir. Tevrat, Tanah ve Talmud gibi kutsal metinler, Yahudi hukukunu ve etik
kurallarint belirleyen temel kaynaklardir. Bu metinlerde, finansal islemlerden giinlik
yasam pratiklerine kadar bir dizi kural ve prensip bulunmaktadir. Yahudi hukuku olan
Halakha, bu kurallar1 detayli bir sekilde agiklar ve yorumlar. Bu kurallar arasinda
ticaret etikasi, bor¢ verme ve alma konularinda hassasliklar, sadaka ve hayir iglerine
katilim gibi ekonomik ve sosyal konular da yer alir. Yahudi toplumunda ahlaki ve dini
sorumluluklar, maddi basariyla birlestirilerek bireyin Tann'ya hizmet etmesi
vurgulanir. Bu prensipler, Yahudi bireylerin yatirim yapma, ticaret yapma, ¢alisma
hayatinda etik davranma ve diger ekonomik faaliyetlerde Tanri'nin emirlerine uygun

bir sekilde hareket etmelerini amaglar. Ornegin;

“Yas 4:5 Iste, Tanrim RAB'bin buyrugu uyarinca size kurallar, ilkeler verdim. Oyle

ki, mitlk edinmek icin gideceginiz iilkede bunlara uyasiniz. *°

"Tevrat, http://ekitap.ayorum.com/pdfs/tevrat. pdf
8 Tevrat, hitp://ekitap.ayorum.com/pdfs/tevrat. pdf
° Tevrat, Yas 4:5, Yas 4:13, http://ekitap.ayorum.con/pdfs/tevrat.pdf
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Seklinde kurallar belirtilmis devaminda da

“Yas 4:13,14 RAB uymamzi buyurdugu antlasmayt, yani On Buyruk'u size agikladl.

Onlari iki tas levha iistiine yozdi. Miilk edinmek icin gideceginiz iilkede uymaniz

gereken kurallar, ilkeleri size 6gretmemi buyurdu. "

Seklinde buyrulmaktadir. Yine bu buyruklarin devaminda

Yas:38 de Amaci sizden daha biiyiik, daha giichi uluslar: oniiniizden kovmak, onlarin

tilkelerine girmenizi saglamak, bugiin oldugu gibi miilk edinmeniz igin iilkelerini size

vermekti. !

Tanri buyruklarinda mulk edinmek i¢in kurallar uymalarn gerektigi sonucunda

da odullendirilecegi rivayet edilmisgtir.
Yahudilik inancinda toprak miilkiyetine iligkin yine;

“Lev 25: 23,24,25,26,27,28 de Tarlaniz temelli olarak satilamaz. Ciinkii bana aittir.
Sizse yabancisiniz, konugumsunuz. Miras alacagumz iilkenin her yerinde tarlamn asil
sahibine tarlasum geri alma hakkr tanmimalisiniz. Kardegslerinizden biri yoksullagir,
topraginmn bir pargasini satmak zorunda kalirsa, en yakin akrabasi gelip topragi geri
alabilir. Topragim satin alacak yakin bir akrabasi yoksa, sonradan durumu diizelir,
yeterli para bulursa, satiy yaptiktan sonra gegen yillart hesaplavacak ve geri kalan
parayt topragini sattigt adama odeyip topragina donecek. Ancak fopragumn geri
alacak parayt bulamazsa, toprak ozgiirlik yilina kadar onu satin alan adama ait
olacak. O yil topragi elinden ¢ikaracak, satan adam da topragina kavusacak 2
Ifadeleri bulunmakta olup topragin miilkiyetinin Rab’da oldugu belirtilerek
alim satim yapilirken bunun dikkate alinmasi gerektigini ve bir kardesinin satmasi
gerektiginde de kendilerince alinmasi gerektigini, malin1 geri almak istediginde de
yardimct olunmasi belirtilmistir. Onceligin Yahudiler arasinda topragin kalmasi

gerektigi ogutlenmistir.

Yahudilik'te toprak mulkiyeti ve finansal islemlerle ilgili kural ve prensipler
Tevrat'ta detayli bir gekilde belirtilmistir. Tanah'in gesitli bolimlerinde, o6zellikle
Levililer ve Devarim (Yasa) kitaplarinda, toprak mulkiyeti, ticaret etikast ve faiz
konularina dair kurallar bulunmaktadir. Faizle ilgili olarak, faizin Yahudiler arasinda

istenmemesi ve verilmemesi gerektigine dair Ogretiler de mevcuttur. Bu, Tevrat'ta

19 Tevrat, Yas 4:5, Yas 4:13, http://ekitap.ayorum.com/pdfs/tevrat. pdf
! Tevrat, Yas 38, http://ekitap.ayorum.com/pdfs/tevrat.pdf
12 Tevrat, Lev 25-28, http://ekitap.ayorum.com/pdfs/tevrat pdf
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faizin kinanmast ve iki Yahudi arasinda faizle aligveris yapmaktan kaginilmasi
gerektigi seklinde ifade edilir.Bu kurallar, Yahudi toplulugunun ekonomik etik ve
sorumluluklarint belirlemekte ve bireylerin Tanri'nin emirlerine uygun bir sekilde
yasamalarini saglamaktadir. Yahudilik, finansal islemlerde duristlik, adil ticaret ve

toplumsal adaletin 6nemini vurgular.

Cik.22: 25 "Hallama, aramzda yasayan bir yoksula 6diing para verirseniz, ona tefeci
gibi davranmayacaksimiz. Uzerine faiz eklemeyeceksiniz.” 1

Lev.25: 36 Ondan faiz ve kdr alma. Tanri'ndan kork ki, kardesin yanmnda yasamin
suirdiirebilsin. 1

Lev:25:37 de Ona faizle para vermeyeceksin. Odiing verdigin yiyecekien kdr
almayacaksin

Yas.23: 20 “Yabancidan faiz alabilirsiniz ama kardesinizden almayacaksiniz. Boyle
yapin ki, miilk edinmek icin gideceginiz iilkede el attiginiz her iste Tanriniz RAB sizi

kutsasin.”16

Belirttigimiz gibi kazang olarak faiz hog gorilmemekle beraber bagkasindan
alinmast ile ilgili bir beis gorilmemekte ama 6zellikle Yahudiler arasinda alinmasi
istenmemektedir. Yahudilerin borca iligkin gostermeleri beklenen yaklagimlar igin;

Yas 15:1,2,3 de “Her yedi yihin sonunda size borglu olanlart bagislayacaksiniz.

Borglart bagislama isini séyle yapacaksimiz: Her alacakl, komsusunun borcunu

bagislayacak. Borcun odenmesi icin komsusunu ya da kardesini zorlamayacak.

Crinkit  RAB'bin  borglart bagislama yilt  duyurulmustur. Yabancidan borcunu

alabilirsin. Ama Israilli kardesinin borcunu bagislayacaksin. ™7

Seklinde belirtilmekte olup yine Yahudi olanlarin borglarinda af etmesi

gerektigi ona ayricalik yapmasi gerektigi emredilmektedir.

Yas 15:6 da “Siz birgok ulusa odiing vereceksiniz, ama siz édiing almayacaksunz. Siz

bir¢ok ulusu yoneteceksiniz, ama onlar sizi yonetmeyecek.” 1

Bagka milletlere oding para vb. seyler verebilecegini bagkalarinin ise

kendilerine vermemeleri gerektigi ¢giitlenmigtir. Ciinkii bir kisiyi yonetebilmek i¢in

13 Tevrat, Cik 22:35, http://ekitap.ayorum.com/pdfs/tevrat.pdf
14 Tevrat, Lev 25:36, http://ekitap.ayorum.com/pdfs/tevrat. pdf
15 Tevrat, Lev 25:37, http://ekitap.ayorum.com/pdfs/tevrat. pdf
16 Tevrat , Yas 23:20, http://ekitap.ayorum.com/pdfs/tevrat. pdf
7 Tevrat, Yas 15:1-3, http://ekitap.ayorum.com/pdfs/tevrat. pdf
18 Tevrat, Yas 15:6, http://ekitap.ayorum.com/pdfs/tevrat. pdf
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ondan bor¢ alinmamasi gerektigi ve parasal giciin ulusun elinde bulundurmasi

gerektigi buyrulmustur.

Hz. Musa’nin getirdigi kanunlara istinaden; insanlarin birbirlerinin sirtindan
zengin olmalart mumkiin degildir. Fakat Yahudilerin ticari hayatlarinda kendileri
arasinda uygulamakla sorumlu olduklart kurallarla, Yahudi olanlarin haricindekilerle
yapilan ticari faaliyetlerindeki kurallar arasinda farkliliklar mevcuttur. Yahudiler
tarafindan “Yabancilar Kanunu” ismiyle kabul edilen kural, kardesinden faiz
alamazsin fakat yabancilardan faiz alabilirsin bigiminde ifade edilmektedir (Henry,
2013). Soz konusu dini, etnik vurgu gelenek igerisinde sikc¢a tekrarlanan, “Yahudilik
Tanri’nin Yahudiler igin takdir ettigi dindir” seklindeki 6zdeyisinde de gortlir. Buna
gore Yahudilik olgusu tarih boyunca ortaya ¢ikan biitiin etnik, cografi vb. ayrigmalarin
ustinde ahit yoluyla birbirine baglanmig tek bir topluluk (ethnos) meydana getirme
idealine ve tecriibesine dayanmaktadir. Diger bir deyisle Yahudilikte bir dini
benimsemenin &tesinde bir toplulugun pargast olma bilinci, inangtan ziyade aidiyet
esas olmaktadir (https://islamansiklopedisi.org tr/yahudilik, 2023). Yahudilerin
topluluk ve dini inanglarn geregi hareket etme bigimleri ¢ocukluktan itibaren baglar ve

bu finansal a¢idan da hepsi i¢in temel egitim gibidir.

Yahudilerin para kazanma, yonetme ve tasarruf etme konularinda becerikli
olduklarn dusiinilmektedir. Musevi bir aile gocuguna paray: kiigiik yasta tanitir. Aile
cocuk adina 100 TL paray1 bes kavanoza yerlestirirken birinci kavanoza 10 TL hastalik
ve kara giin i¢in, ikinci kavanoza 10 TL hediye ve bagis i¢in, Ggtincii kavanoza 10 TL
dini yardim i¢in, dordinct kavanoza 20 TL yatirim i¢in ve besinci kavanoza 50 TL
harcama i¢in koyar. Sorumluluk ¢ocugun olur. Yatirim kavanozu doldugunda, hediye
ve bagis kavanozu Pazar giinleri, dini yardimi kavanozu ay sonunda agilir. Harcama
kavanozunun ay iginde yetmesi beklenir. Cocuk yasta kavanozdaki paralarin
idaresinde yapilar hatalar, basarisizlik 1yi bir 6gretmen oldugundan hog kargilanir ve

tavsiyeler yapilir (Musevilerde Yasam ve Tasarruf (Israil ve ABD Musevileri), 2014).

Boylece kiiguklikten itibaren yatinm tasarruf yapma bilinci Yahudi
cocuklarina asilanmig olmaktadir. Servetin elde tutulmasi konusunda ise Yahudilere
sermayenin ¢ kisma ayrilmasi ve ilk parganin toprak miulkine, ikinci parganin

taginabilir mallara yatirilmasi, son parcanin ise hazir deger ve nakit olarak elde
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tutulmasi yontinde tavsiyeler yapilmaktadir. Bu durumun ise giinimiizdeki donen
varlik-duran varlik siniflandirmasinin temeli olabilecegi dusiinilmektedir. Ayrica
mal-nakit dongiistiniin hizli bir bigimde gerceklesebilmesi i¢in tretilen mallarin bir an
once elden c¢ikartilmasi yoniinde telkinler de bulunmaktadir (Werner, 2005: 198).
Yahudi olarak diinyaya gelen bir bireyin toplum gidiisiine sahip olmast Yahudiligini
bir ayricalik olarak ele almasi, ¢ocuklugundan itibaren yatinm yapmayi, parayi

tutmay1 6grenmesi istenmis ve ogitlenmistir.

Yahudiler tarih boyunca ¢ok ¢esitli topraklarda kimi zaman refah i¢inde kimi
zaman zor kosullar atinda yagamlarint stirdirmistir. Yahudilerin yasadiklari biitiin
durumlarda bulunduklart cografyalarda ticari hayatta s6z sahibi olduklari
gorilmektedir. Ozellikle tarih boyunca bilyilk ticaret yollar1 tizerinde bulunan
bolgelerde, Yahudiler ticarette dnemli bir rol oynamiglardir. Mezopotamya, Misir ve
Akdeniz ¢evresindeki ticaret yollarinda Yahudilerin etkin oldugu kaydedilmistir.
Genel olarak Yahudilerin ticarette ve ekonomide etkin olmalari, onlarin tarih boyunca
farkli cografyalarda adaptasyon gostermeleri ve degisen kosullara uyum

saglamalanyla iliskilidir (Aydin, 1987).

Yahudi kaltiriinde ve dini 6gretilerinde ticaretin ve ekonominin 6zel bir yeri
vardir. Yahudi dini inanglari, yagsamin her alaninda Tanri'ya hizmet etme amacini
guderek ticaret ve ekonomik faaliyetlere dini bir anlam yiikler. Yahudilikteki 6gretiler
arasinda, kiginin yagamin1 Tanri'nin buyruklarina uygun bir sekilde diizenlemesi ve bu
sekilde yasarken Tanri'nin onayini kazanmast énemlidir. Ticaret yaparken kazanilan
mallarin, servetin ve basarilarin bu dini prensiplere uygun bir sekilde elde edilmesi ve
kullanilmasi 6giitlenir. Ticaretin Tanri'ya hizmet etmenin bir yolu olarak goriilmesi,
Yahudi toplumunda ekonomik basariy1 tesvik eder. Bu dusiince sekli, Yahudilerin
tarth boyunca ticaret ve ekonomide etkin olmalarina katkida bulunmustur. Diger
toplumlar arasinda 6ne ¢ikmalarinin bir nedeni, dini inanglarini is etigine ve ekonomik
faaliyetlere entegre etmeleridir. Bu anlayis, ekonomik basariy1 sadece maddi bir
kazang olarak degil, ayn1 zamanda Tanri'ya hizmet etmenin bir yolu olarak goren bir

perspektife sahiptir (Werner, 2005: 184).
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3.1.4. Finans Kavrammin Islam Dini Acisindan Ele Alinmasi

Musevilik ve Yahudilik dinlerinin yayilmasindan sonra 7. yuzyilda
Arabistan’da Islam dini hizla yayilmaya baglamistir. Hz. Muhammed, Islam dininin
peygamberi oldugunu duyurulmasinin ardindan Kuran-1 Kerim't kutsal kitap olarak
almistir. Islam dininin duyurucusu olarak, Hz. Muhammed ahlaki, toplumsal, hukuki
ve politik konularda halka uyarlar ve ¢agrilarda bulunarak insanlar1 Islam Dinine
davet etmistir. Getirilen bu degerlerle inananlarin olusturdugu tmmet toplumu
yapisinin temelleri atilmistir. Islam dininin yayilmasi igin c¢aba sarf eden Hz.
Muhammed, Mekke'den Medine'ye hicret etmek zorunda kalmis ve Islam dini farkls
cografyalara yayilmistir. Bu doénemde dinin yayilmasini istemeyen Kureyslilerle

yapilan Bekir, Hud ve Hendek savaslari, Islam dininin yayilmasini hizlandirmistir.

Hz. Muhammed'in vefatindan sonra Islam dini, dort halife donemini igeren bir
yikselis donemini yasayarak farkli cografyalara yayilmistir. Dort halife déneminin
sonlarina dogru immet ig¢inde ¢atigsmalar artmig, ancak Emeviler ailesinin yiikseligiyle
Emevi dénemi baslamistir. Emeviler, Islam dininin daha sert bir tutumla yayilmasina
liderlik etmis ve Islam'n hizli bir sekilde yayilmasina katkida bulunmustur.
Yonetilecek topraklarin artmasi, i¢ immet anlagsmazliklarinin ¢ogalmasiyla birlikte
yonetimsel degisikliklere yol agmis ve Islam diinyasinda altin ¢ag olarak kabul edilen

Abbasiler donemi baglamigtir.

Tiirklerin Islam diniyle tanismast da Abbasiler déneminde gerceklesmistir.
Mogol istilasi sonrasinda Abbasiler donemi sona ermistir. Tarih boyunca yaganan
olaylar, Islam'in farkli cografyalara ve toplumlara yayilmasim etkilemistir. Ozellikle
Tiirklerin Islam't benimsemesi, Osmanli Devleti'nin kurulusuna kadar olan siirecte
Islam'in Araplar arasindaki temsilciligini siirdiirmiistiir. Osmanli Devleti'nin Abbasi
halifesini kurtarmasi, halifeligi Osmanli'ya tagimigtir. Osmanli Devleti'nin cihat

anlayisin1 benimsemesiyle Islam dini farkli cografyalarda yayilmis ve giiglenmistir.

Islam dininde ayetlerin yam sira, peygamberin hayatini, sozlerini, tavsiyelerini
ve eylemlerini igeren hadisler de énemli bir kaynaktir. Hadisler, farkli kaynaklardan
derlenir ve peygamberin dgretilerini aktarir. Hadislerin glvenilirligi konusu zaman
icinde tartismali olmustur, bu nedenle Diyanet tarafindan kabul edilen hadis kitaplar

genellikle giivenilir kabul edilen kaynaklar arasinda yer alir.
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Tefsir konusunda Elmalili Hamdi Yazir'in eserleri ve Diyanetin yayinlari,
Islam dinini anlamak isteyen bireyler i¢in énemli basvuru kaynaklaridir. Yatirim
tercihleri konusunda ise Kuran-1 Kerim'de yer alan ayetlerin yorumlanmasinda, yine
guvenilir tefsirler ve Diyanetin yayinlari temel alinabilir. Hadis konusunda Diyanet
tarafindan kabul edilen hadis kitaplarinin incelenmesi, giivenilir hadis kaynaklarini
belirlemede 6nemli bir adim olabilir. Bu baglamda, bireylerin tercihleri, yasantilari ve
davraniglari, bu dini kaynaklar dogrultusunda etkilenebilir. Yahudilik ve Hristiyanlik
dinlerinin incelenmesinde gordigimiz dinya malina, milkiyete hevesin yanlig
goriilmesi hususu Islam dininde de goriilmektedir.

Al-i Imran: 14.6ncii ayette = Kadinlar, ogullar, yiik vitk altin ve giimiis, salma atlar,

davarlar ve ekinler gibi nefsin siddetle arzuladig: seyler insana sishi gosterildi.

Bunlar diinya havatimn gecimligidir. Oysa asil varilacak giizel yer ancak Allah'in

katindadir.”"° Buyrulmaktadiy.

Ayeti kerimelerde altin ve glimiig gibi yatinnm araglarina sahibi olma isteginin
nefsi oldugu ve diinya hayatina katkisi olabileceginin ama aslinda en giizel seyin Allah
katinda olabileceginin belirtildigi gérilmektedir.

Enfal: 28.inci ayette “Biliniz ki, mallarumiz ve ¢ocuklariniz birer imtihan sebebidir ve

biivik miikafat Allah'n katindadur. ?°

Mal sahibi olmayr bir imtihan nedeni gibi gormekte bireyin bu imtihani
gecmesi gerektigi ima edilmektedir.

Bakara: 188.inci ayette * (Mallaruimzi) Allah yolunda harcaymn. Kendi kendinizi

tehlikeye atmayin. Lyilik edin. Siiphesiz Allah ivilik edenleri sever.” ?! Denmekiedir.

Bakara: 265.inici ayette “Mallarini gece giindiiz;, gizli ve agik Allah yolunda

harcayanlar var ya, onlarin Rableri katinda miikdfatlar: vardir. Onlara korku yoktur.

Onlar mahzun da olacak degillerdir. "> Buyrulmaktadr.

Islam'in kutsal kitab1 Kuran-1 Kerim'de birgok ayet, mal ve servetin dogru bir
sekilde kullanilmast, toplumda adaletin saglanmast, fakirlerin desteklenmesi ve Allah
yolunda yardimlarda bulunmanin 6nemi tzerinde durmaktadir. Bu ayetler, bireyin

malimt birikim yaparken adil, comert ve sorumlu bir tutumla kullanmas1 gerektigini

19 Kur’an Yolu Meali, Diyanet isleri Baskanlig1 Yaymlari, Ankara, 2019.
2 Kur’an Yolu Meali, Diyanet Isleri Bagkanli1 Yayinlan, Ankara, 2019.
136 Kur’an Yolu Meali, Diyanet Isleri Bagkanhig: Yayinlari, Ankara, 2019.
22 Kur’an Yolu Meali, Diyanet Isleri Bagkanli1 Yayinlan, Ankara, 2019.
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vurgular. Zekat, Islam''n bes temel ibadetinden biri olarak kabul edilir ve
Mauslimanlardan zenginliklerinin belirli bir yiizdesini fakirlere ve ihtiyag sahiplerine
verme yukumlilugini getirir. Bu, toplum iginde gelir esitsizligini azaltmaya ve
fakirlerin ihtiyaglarini karsilamaya yonelik bir sosyal yardimlagma sistemidir. Ayn
zamanda, Islam ogretileri bireylere comertlik, yardimseverlik, sadaka verme ve iyilik
yapma konularinda siirekli olarak tegvikte bulunur. Bu, bireyin malint sadece kendi
cikarlar i¢in degil, ayn1 zamanda toplumun genel refahi igin kullanmasi gerektigi
anlamina gelir. Bu prensipler, Islam'in milkiyet ve servetle ilgili tutumunu
sekillendirir ve bireyleri maddi varliklarini sadece diinya hayatindaki ihtiyaglari i¢in
degil, ayn1 zamanda ahiretleri i¢in de dogru bir sekilde kullanmaya tesvik eder.
Ornegin;
Zarivat: 19.uncu avette “Mallarinda, muhtag ve yoksullar icin bir hak vards.” %3

Denilmekte olup kisinin miilkiyetindeki mallarinda da ihtiyag sahiplerinin
hakki oldugu belirtilmistir. Yine benzer bir ayette

Hagr; 7.inci ayetinde “Allah'in, (fethedilen) iilkeler halkindon Peygamberine verdigi

ganimetler, Allah, Peygamber, yakinlari, yetimler, yoksullar ve yolda kalmisiar

icindir. Béylece o mallar, iginizden yvalniz zenginler arasinda dolasan bir devlet

olmaz. Peygamber size ne verdiyse onu alin, size ne yasakladiysa ondan da sakimn.

Allah'tan korkun. Cinkii Allah'in azab: getindir. "

Savaglarda elde edilen ganimetlerin peygamberimizce ihtiyag sahiplerine
verildigini almalarinda mahsur olmadig1 sdylenmis olup mallarin sadece zenginler igin

olmadig1 buyrulmustur.

Islam'in ticaret konusundaki tutumu, ticaretin adil, diiriist ve etik bir sekilde
yapilmasini vurgular. Islam, bireyleri galismaya, iiretmeye ve ticaret yapmaya tesvik
eder, ancak bu faaliyetlerin belirli prensiplere ve ahlaki degerlere uygun olmasini
ister. Peygamber Muhammed'in hayatinda ticaretle ugrasmasi, Misliimanlarin dirtst
ve adil ticaret yapmalarinin énemini gosterir. Ayrica, Islam topluluklarinda zenginlik
elde edildiginde, bu zenginliklerin adil bir sekilde dagitilmasi, fakirlere ve ihtiyag
sahiplerine yardim edilmesi ogretilmistir. Islam'in ticaretle ilgili ogretileri, faizden

kaginilmasini, alim-satim iglemlerinde seffafligi, durtstligi ve adaleti igerir. Ayrica,

= Kur’an Yolu Meali, Diyanet Isleri Bagkanligt Yaymlari, Ankara, 2019.
2 Kur’an Yolu Meali, Diyanet Isleri Bagkanhigi Yayinlan, Ankara, 2019.
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ticaretin sadece diinya hayatindaki ihtiyaglar karsilamak i¢in degil, ayn1 zamanda
Allah'in nizasim kazanmak, topluma fayda saglamak ve ihtiya¢ sahiplerine yardim

etmek amaciyla yapilmasi gerektigi vurgulanir. Ornegin;

En’am; 32.ayetinde “Diinya hayati bir oyun ve eglenceden baska bir sey degildir.
Miittaki olanlar igin ahiret yurdu muhakkak ki daha haywiidir. Hald akil erdiremiyor
musunuz? %

Denilmigtir. Ayeti kerimede diinya hayatinin gegiciligi vurgulanmigtir ama
Kasas; 77.inci ayette de “Allah'in sana verdiginden (O'nun yolunda harcayarak)
ahiret yurdunu iste; ama diinyadan da nasibini unutma. Allah sana ihsan ettigi gibi,
sen de (insanlara) iyilik et. Yeryiiziinde bozgunculugu arzulama. Stiphesiz ki Allah,

bozgunculart sevmez.” ° Buyrulmustur.
Bireyin dunyada da haklar1 oldugu ve almasi 68iitlenmistir. Bu ayeti kerimlerde de
anlagilacag tizere iyilik yapmay1, Allah yolunda harcamayi unutmayanlar ig¢in miilk
edinmekte bir mahsur gorilmemektedir. Cunkii Allah’in emri ve yolunda
harcanmadig takdirde miilkii ve rizki Allah’in verdigi buyruldugundan yine Allah
tarafindan alinabilecegi belirtilmektedir. Buna iliskin olarak da

Ziimer; 52.inci ayette “Bilmiyorlar mi ki Allah, rizki diledigine bol bol verir,
dilediginden de kisar. Siiphesiz bunda inanan bir kavim icin ibretler vardr.” ¥

Ifadesiyle desteklenmektedir. Kuran-1 Kerimde de Yahudilik ve Hristiyanlikta oldugu
gibi faiz almak faize dayali yatirim tercihlerinde bulunmak uygun gortilmemektedir.
Buna iligkin ayeti kerimeler soyledir;
Bakara; 275.inci avet “Fuaiz yiyenler (kabirlerinden), seytan ¢arpmis kimselerin
cinnet nobetinden kalktigi gibi kalkarlar. Bu hal onlarin «Alim-satim tipk faiz
gibidiry demeleri yiiziindendir. Halbuki Allah, alim-satimi heldl, faizi haram kilmistir.
Bundan sonra kime Rabbinden bir 6giit gelir de faizden vazgegerse, gecmiste olan
kendisinindir ve artik onun isi Allah'a kalmistir. Kim tekrar faize donerse, iste onlar
» 28

cehennemliktiv, orada devamli kalwrlar.

Bakara suresinin ilgili ayetinde faizin haram oldugu fakat alim satim yoluyla elde
edilecek gelirin helal oldugu ifade edilmektedir. Yatinmecilar i¢in alim satimin faiz ile

bir olmadig1 buyrulmaktadir. Yine faize iligkin;

2 Kur’an Yolu Meali, Diyanet Isleri Bagkanli1 Yayinlan, Ankara, 2019.
% Kur’an Yolu Meali, Diyanet Isleri Bagkanligi Yaynlari, Ankara, 2019.
¥ Kur’an Yolu Meali, Diyanet Isleri Bagkanli1 Yayinlan, Ankara, 2019.
% Kur’an Yolu Meali, Diyanet Isleri Bagkanli1 Yayinlan, Ankara, 2019.
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Bakara; 276.1mc1 avetinde “Allah faizi tiiketir (Faiz karisan malin bereketini giderir),
sadakalart ise bereketlendirir. Allah kiifiirde ve giinahta israr eden hi¢ kimseyi

sevmez.” %°

Faiz tiketenin Allah tarafindan sevilmeyecegi ifade edilmistir.
Bakara: 279.uncu ayetinde “Savet (faiz hakkinda séylenenleri) yapmazsaniz, Allah ve
Resilii tarafindan (faizcilere karst) agilan savastan haberiniz olsun. Eger tevbe edip
vazgecerseniz, sermayeniz sizindir, ne haksizlik etmis ne de haksizliga ugramis
olursunuz. 3° Buyrulmugstur.
Al-i Imran: 130. uncu ayetinde “Ey iman edenler! Kat kat arttirilmis olarak faiz
vemeyin. Allah'tan sakimn ki kurtulusa eresiniz. %' Buyrulmustur.
Nisd: 160.inct ayette “Yahudilerin zulmii sebebiyle, bir de cok kimseyi Allah yolundan
cevirmeleri, menedildikleri halde faizi almalari ve haksiz (yollar) ile insanlarin
mallarimt yemeleri yiiziinden kendilerine (daha once) heldl kilinnus bulunan temiz ve
ivi sevleri onlara haram kildik ve iclerinden inkdra sapaniara act bir azap
hazirladik. ¥ Buyrulmustur.
Rim: 39.uncu ayette “Insanlanin mallarinda artis olsun diye verdiginiz herhangi bir
faiz, Allah katinda artmaz. Allah'in rizasini isteyerek verdiginiz zekdta gelince, iste

zekdn veren o kimseler, evet onlar (sevaplarini ve mallariny) kat kat arttranlardir. 7

Buyrulmustur.

Bakara: 274.4incii ayetinde “Allah, faiz malim mahveder, sadakalar: ise artirir

(bereketlendirir). Allah hichir giinahkdr nankérii sevmez. 2! Buyrulmustur.

Tim bu ayeti kerimelerden de anlasilacag tizere faiz Islam dininde diger
semavi dinlerde oldugu gibi hos gorilmemis ve Ogitlenmemigtir. Hatta faizle
yapilacak her turli ticaretin Allah katinda giinah sayilacagi ve cezalandirilacagi
bildirilmigtir. Borg alacak aligverisinde faiz alinmamasi ogutlenmis sadece adil
olunmasi gerektigi hususunun tizerinde durulmustur.

Bakara; 282.inci ayetinde “Ey iman edenler! Belirlenmis bir siire icin birbirinize

borglandiginiz vakit onu yazin. Bir kdtip onu aranizda adaletle yazsin. Hichir kdtip

Allah'in kendisine ogrettigi gibi vazmaktan geri durmasmn; (her seyi oldugu gibi)

vazsin. Uzerinde hak olan kimse (borclu) da yazdirsin, Rabbinden korksun ve borcunu

asla eksik yazdirmasin. Sayet borglu sefih veya akli zayif veya kendisi soyleyip

yazdiramayacak durumda ise, velisi adaletle yazdirsin. Erkeklerinizden iki de sahit

» Kur’an Yolu Meali, Diyanet Isleri Bagkanlig1 Yayinlan, Ankara, 2019.
3 Kur’an Yolu Meali, Diyanet Isleri Bagkanlig1 Yayinlan, Ankara, 2019.
31 Kur’an Yolu Meali, Diyanet Isleri Bagkanli1 Yayinlan, Ankara, 2019.
32Kur’an Yolu Meali, Diyanet Isleri Bagkanlif1 Yayinlan, Ankara, 2019.
3 Kur’an Yolu Meali, Diyanet Isleri Bagkanli1 Yayinlan, Ankara, 2019.
3 Kur’an Yolu Meali, Diyanet Isleri Bagkanli1 Yayinlan, Ankara, 2019.

57



bulundurun. Eger iki erkek bulunamazsa riza géstereceginiz sahitlerden bir erkek ile

-biri yanmilirsa digerinin ona hatirlatmasi icin- iki kadm (olsun). Cagirildiklar: vakit

sahitler gelmemezlik etmesin. Biivitk veya kiiciik, vadesine kadar hichir seyi

yazmaktan sakin tisenmeyin. Bovle yapmaniz Allah nezdinde daha adaletli, sehadet

icin daha saglam, siipheye diismemeniz icin daha wygundur. Ancak aranizda yapip

bitirdiginiz pesin bir ticaret olursa, bu durum farkhdw. Bu durumda onu

yazmamanizda sizin i¢in bir sakmca yoktur. (Genellikle) alis-veris yaptigumzda sahit

tutun. Ne yazan, ne de sahit zarara ugratilsin. Eger bunu yaparsaniz (zarar verirseniz)

siiphe yok ki bu, sizin yoldan ¢tkmamz demektir. Allah'tan korkun. Allah size gerekli

olani ogretiyor. Allah her seyi bilmektedir.*’ Buyurulmugtur.

Ayeti kerimede her tirli aligverisin sahitler huzurunda kayda alinmasi
ogutlenmig vadelerinin takip edilmesi bildirilmig fakat faiz vb. bir getiri unsurundan
bahsedilmemigtir. Ayrica pesin yapilacak aligveriglerin ticaretlerin  sahitlik

gerektirmedigi belirtilmis ama vade, zaman unsuru olan her turli ticarette sahit

kosulmast gerektigi bildirilmistir.

Islam ekonomisi, faizle ilgili kat1 bir tutum benimser. Kuran-1 Kerim'de faiz
(riba) alma ve vermenin haram oldugunu belirten bir¢ok ayet bulunmaktadir. Faizin,
toplumda adaletsizlik, yoksullugun artist ve ekonomik dengesizlik gibi olumsuz
etkilere neden olacag1 disiiniilerek, Islam ekonomisinde faiz yasaklanmistir. Bu
nedenle, Islam'a gore faize dayali yatinm yapmak, faizle borglanmak veya faizden
kazang elde etmek dinen uygun goriilmeyen bir davranistir. Islam ekonomisinde, helal
ve haram sinirlart belirlenmis, adil ticaretin tesvik edilmesi ve ekonomik adaletin
saglanmas1 amaglanmistir. Bu prensiplere uygun olarak, Islam finans kurumlar faizsiz

finansal Uriin ve hizmetler sunmaktadir.

Yatirnim enstriimanlarindan olan mevduat hesaplarinin getirisi olan faize iliskin
ayetler oldugu gibi hadislerde bulunmaktadir. Ayetlerde oldugu gibi faiz hususu

hadislerde de hos goriilmemektedir. Ornegin;

Rivazus Salihin, 1619 Nolu Hadiste “Ibni Mes'id radiyallahu anh soyle dedi:
Resilullah  sallallohu  aleyhi ve selem faiz alana da verene de Idnet
etti. ”(www .hadiskitaplari.com, 2023) Denilmektedir.

Riyazus Salihin, 1618 Nolu Hadiste “Ebti Hureyre radiyallahu anh'den rivayet
edildigine gore Nebi sallallahu aleyhi ve sellem sovie buyurdu:

35 Kur’an Yolu Meali, Diyanet Isleri Baskanhig: Yayinlari, Ankara, 2019.
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- "Yedi heldk ediciden kaginin!" Sahdbiler:

- Ey Allahin Resulii! Bunlar nelerdir? diye sordular. Hz. Peygamber:- "Allah’a ortak
kosmatk, sihir (biivii) yapmak, Allah'in haram kildigr bir nefsi haksiz yere oldiirmek,
faiz yemek, yetim mali yemek, savas meydanindan kagmak, evli, namuslu ve hig bir

seyden haberi olmayan kadinlara zina isnad etmektir,” buyurdu.” Denilmektedir

(www.hadiskitaplari.com, 2023).

Hadiste de biyilk giinahlar arasinda faiz almanin sayildig gortlmektedir.

Bireylerin tercihleri agisindan biyiik giinah olarak belirtilmistir.

Riyazus Salihin, 479 Nolu Hadiste “FEbii Hureyre radiyallahu anh, Resilullah
sallallahu aleyhi ve sellem’i séyle buyururken isittim demistir: “Uyamk olunuz!
Stiphesiz diinya degersizdir. Diinyada olan mal miilk de krymetsizdir. Ancak Allah
Tedld nin zikri ve O 'na yaklastiran seylerle, dgretici ve dgrenici olmak miistesnadir.”

(www .hadiskitaplari.com, 2023) Denilmektedir.

Ayetlerde belirtildigi gibi dinya malinin milkiyetin 6nemsiz oldugundan

hadislerde de bahsedilmistir.

Riyazus Salihin, 525 Nolu Hadiste; Hakim Ibni Hizém radiyallahu anh soyle dedi:
“Resiilullah sallallahu aleyhi ve sellem’den (mal) istedim, verdi. Bir daha istedim,
yine verdi. Tekrar istedim, tekrar verdi. Sonra séyle buyurdu:
-Fy Hakim! Gergekten su mal cekici ve tathdwr. Kim onu hirs géstermeksizin alirsa, o
malda kendisine bereket verilir. Kim de ona goz dikerek hirs ile alirsa, o malin bereketi
olmaz. Boylesi kisi, yivip yivip de bir tirlii doymayan obur gibidir. Ustteki (veren ) el,
alttaki (alan) elden daha hayirlidir.” (www.hadiskitaplari.com, 2023) Denilmistir.

Hadisten de anlagilacag tizere mal edinmenin hirs gayesi olmadan yapildig

takdirde bereketli olacagl ve vermenin ayetlerde deginildigi gibi énemli oldugundan

bahsedilmistir. Yine benzer bir hadiste de:

Riyazus Salihin, 523 Nolu Hadisinde “Ebii Hureyre radiyallahu anh’den rivayet
edildigine gore Peygamber sallallahu aleyhi ve sellem soyle buyurdu: “Gergek
zenginlik, mal coklugu degil, goniil toklugudur.”

Ayetlerde belirtilen zekat kavrami gibi paylagsma hususu hadislerde de

ogitlenmistir. Yine benzer bir hadiste:

Rivazus Salihin, 999 Nolu Hadisinde “Ibni Omer radiyallahu anhiimd dan rivayet
edildigine gore, Resilullah sallallahu aleyhi ve sellem soyle buyurdu: “Sadece su iki

kimseye gipta edilir: Biri Allahin kendisine Kur'an verdigi ve gece giindiiz onunla
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mesgul olan kimse, digeri Allah’in kendisine mal verdigi ve bu mali gece giindiiz

O’nun yolunda harcayan kimse.” (www.hadiskitaplari.com, 2023).
denilerek kisinin malin1 Allah yolunda harcamasi 6gutlenmistir.

Riyazus Salihin, 237 Nolu Hadiste ;Ebii Hureyre radiyallahu anh’den rivayet
edildigine gore, Resilullah sallallahu alevhi ve sellem sovle buyurdu: “Birbirinizle
hasetlesmeyiniz. Almayacagimiz  bir malm  fivatim  miisteri  kizistrmak  icin
artirmayiniz. Birbirinize kin ve nefret beslemeyiniz. Birbirinize darihp yiiz
cevirmeyiniz. Birinizin satisi iizerine baska biriniz satis yapmasin. Ey Allah i kullari,
bovlelikle kardes olunuz. Miisliman, miisliimanin kardesidir. Ona zuliim ve haksizlik
yapmaz, yardimi kesmez ve onu hakir gormez. —Peygamberimiz ti¢ defa gogsiine isaret
ederek buyurdular ki— Takvd buradadir. Miisliiman kardesini hor ve hakir gormesi,
bir kimseye ser olarak yeter. Her miislimanin kam, malt ve wrzi, baska miisliimana
haramdir.” (www.hadiskitaplari.com, 2023) Denilmektedir.

Hadiste ticaret ogutlenmis fakat birbirinin mali Gzerinden al sat tasvip

edilmemektedir. Mislimanin  kardesi  Uzerinden kazang saglamasi hos

gorilmemektedir.

Yahudilik ve Hristiyanlik dinlerinde kadere teslimiyet, mulkiyet kavramlarinin
baz1 noktalarda daha kat: tutumlarla ele alindigi goriilmektedir. Islam, mal edinme
hakkin1 tanirken ayni zamanda bu miilkiin adil bir sekilde kullanilmasini, yoksullara,
yetimlere, ihtiya¢ sahiplerine yardim edilmesini ve adaletin saglanmasini vurgular.
Islam ekonomisinin temelinde, malin bireysel sahiplik hakkina saygi gosterirken
toplumsal sorumluluklarn da igerdigi bir perspektif bulunmaktadir. Zenginlik elde
etmek Islam'da mahsur goriilmez, ancak bu zenginlik adalet ve insani degerlere uygun
bir sekilde kullamlmalidir. Islam, bireyin sahip oldugu miilkiin sadece kisisel zenginlik
ve konfor saglamak i¢in kullanilmasini degil, ayn1 zamanda toplum i¢indeki ihtiyag
sahipleriyle paylagilmasint  ve adaletin saglanmasint  bekler. Miislimanlar,

miilkiyetlerini adalet, sefkat ve yardimlagma ruhuyla yonetme sorumlulugunu tagirlar.

Bu yoniiyle Islam’1n bes sartindan olan zekét vermenin servet elde etmede ki
uyulmas: gereken bir kural oldugu goriilmektedir. Islam dinine mensup bireylerin elde
ettikleri mali, serveti, mulki Allah’in mali gibi goérmeleri ve Allah yolunda
harcamalan 6giitlenmektedir. Islam dininde ticaret kavrami onemli goriilmekte alim
sattm hususuna tegvik edici ayetler bulunmaktadir. Bu yoniiyle Hristiyanlik ve

Yahudilige kiyasla daha tesvik edici oldugu goriilmektedir. Islam dininin faize bakis
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acisinda ise Hristiyanlik ve Yahudilik ile paralellik bulunmaktadir. Faizle islem
konusunda Yahudilik dininde en dikkat ¢eken husus kardesiyle yapilan iglemlerde faiz
istenmesi olarak degerlendirilmistir. Hristiyanlik ve Islam dininde ise faiz konusunda
istisna getirilmeyerek reddedilmesine iliskin hiikiimler bulunmaktadir. Ug semavi
dinde faiz konusu hos goriilmemekle beraber giinah olarak atfedilmektedir. Islam
dininde yer alan ayetler ve hadislere bakildiginda alim satim konusunda da tesvik edici
buyruklar bulunmakta sadece faiz istenmemesi ve sahit kosulmasi hususunun

atlanmilmamasi emredilmektedir.

Islam dininde de miilkiyet ve diinya malina kars1 belirli bir tutum
benimsenmistir. Islam'in 6gretileri, mal ve miilk konusunda dengeli bir yaklagimin
benimsenmesini onerir. Islam'da zengin olmak veya miilkiyete sahip olmak bash
bagina bir sorun degildir, ancak bu nimetleri dogru ve adil bir sekilde kullanma
sorumlulugunu tagimak onemlidir.

Kuran-1 Kerim ve peygamberin hadislerinde, mal ve mulk konusunda ol¢iilu
olma, fakirlere yardim etme, sadaka verme, miras konusunda adil davranma gibi
konularda égiitler bulunmaktadir. Islam, bireyleri miilkiyetlerini sorumlu bir sekilde

yonetmeye ve toplumun refahina katkida bulunmaya tesvik eder.

Aymi zamanda, Islam'da cimrilik ve bencillik gibi olumsuz o6zelliklerden
kaginilmasi, mal ve milkin dogru kullanilmasinin vurgulanmasi 6nemlidir. Bu
baglamda, Islam''n miilkiyetle ilgili 6gretileri, bireylerin diinya malina karsi

tutumlarin1 dizenlemeye yoneliktir.
3.2. ARASTIRMANIN AMACI

Aragtirma, bireysel yatirnmeilarin karar alirken inang olgusunun etkisi tizerine
odaklanmigtir. Davranigsal finans kuramlarinda, bireylerin demografik, duygusal,
biligsel, psikolojik gibi faktorlerin etkisi altinda karar verebildigi vurgulanmis, bu
baglamda bireyleri etkileyebilecek inang olgusu degerlendirilmistir. Inan¢ olgusu
incelenirken, bireyin dininin kendisine yiikledigi sorumluluklarin, karar alirken
rasyonellikten ne kadar uzaklastigi degerlendirilmistir. Bu bakis agisiyla, bireylerin

inanglan ile karar alma siireclerindeki iliskinin siddeti anlagilmaya ¢alisilmigtir.
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3.3. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Aragtirmanin metodolojisi ve veri toplama sureci oldukca detayli bir gekilde
aciklanmistir. Katilimcilarin gergek bilgiler verdigi, samimi bir yaklagimla sorular
yanitladig1 varsayimi yapilmistir. Arastirma 6rnekleminin yeterli oldugu ve evreni tam
olarak temsil ettigi distnilmistir. Ayrica, olgegin yeterli ve glvenilir oldugu
varsayimiyla galisilmigtir. Veri toplama araci olarak odak grup gortismesi kullanilmig
ve bu baglamda 3 semavi dine mensup bireyden olusan kugiik gruplarla odak grup
gorigmesi yapilmigtir. Goriigmeler oncesinde demografik ozellikler ve finansal
durumlar ile ilgili anketler uygulanmistir. A¢ik uglu, basit, anlagilir anket sorulari

kullanilarak inang olgusunun etkisinin tespiti amaglanmigtir.

Ormneklem grubu, Islam, Hristiyanlik ve Musevilik dinlerine mensup 10-12

kigilik bir grup olusturacak sekilde gelisigiizel segilmistir.

3.4. KATILIMCILARA ILISKIN DEMOGRAFIK VE FINANSAL
OZELLIKLERINE ILiSKIN BULGULAR

Aragtirmaya katilan katilimcilar ile odak gortismesi yapilmadan katilimcilarin
demografik ozellikleri ve finansal durumlarina iligkin bilgilerinin tespiti i¢in yapilan

anketlere verilen yanitlar asagida belirtilerek analiz edilmistir.
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caligmaktadir. Gruplara gore incelendiginde, Grup A ve C agirlikli olarak erkeklerden,
Grup B ise kadinlardan olugmaktadir.

Yas araligina gore Grup A'nin 24-34 ve 35-45 yas arasinda esit dagildigi, Grup
B'nin agirlikli olarak 46-55 yas arasinda oldugu ancak diger yas gruplarindan da
katilim gosterdigi, Grup C'nin ise agirlikli olarak 46-55 ve 56 ve tizeri yaslarda oldugu

gorilmektedir.

Medeni duruma gore Grup A ve B'nin evli agirlikli oldugu, Grup C'nin ise
bekar ve evli katilimcilarin esit oldugu anlasgiimaktadir. Egitim durumu
incelendiginde, Grup A, B ve C'de universite mezunlarnin agirlikta oldugu

gozlemlenmektedir. Istihdam durumu ise tiim gruplarda ¢alisan olarak agirliklidr.

Meslek gruplarina bakildiginda, Grup A'nin kamu ¢alisani agirlikli, Grup B'nin
esnaf agirliklt ancak dengeli bir dagilima sahip oldugu, Grup C'nin ise dengeli bir

dagilim gostererek agirlikli olarak kamu ¢alisanlarindan olustugu tespit edilmistir."
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Yatinm tercihlerine bakildiginda, katilimcilarin  %22'sinin = gayrimenkul
yatirimini, %19'unun altini, %]18'inin yatinm fonlarini, %16'siin diger yatirim
araglarini, %13"ntn dovizi ve menkul kiymeti, %3'iniin mevduati yatirim aract olarak
tercih ettigi belirtilmigtir. Yatirnm yapmayan katilimeilar ise %29 olarak yatirim araci

tercihine iligskin soruyu kullanmiyorum yanitini vermistir.

Yatinmecilarin tercih ettikleri iletisim kanallar incelendiginde, aract kurum ile
yatirim yapanlarin %13, bankalar araciligiyla yatirim yapanlarin %23, internet
bankaciligt ve benzeri uzaktan erisim yontemleriyle yatinm yapanlarin %45,
profesyonel danigmanliklar ile periyodik olarak yatirim yapanlarin %19 oldugu tespit
edilmistir. Yanitlar degerlendirildiginde, internet ile uzaktan erigimin daha ¢ok tercih

edildigi gorulmektedir.

Katilimeilarin etkilendigi unsurlar incelendiginde, tanidiklarin ve cevresel
duyumlarin %29.1, gazete haberlerinin %6.34, sosyal medya kullanict yorumlarinin
%6.7, denetleme raporlarinin (SPK, BIST vb.) %16.1, ekonomik makale ve yayinlarin
%19.4, televizyon ve diger yayin organlarindaki ekonomistlerin yorumlarinin %13,

KAP (kamu aydinlatma platformu) %9.4 etkili oldugu tespit edilmistir.

Gruplarin yanitlant incelendiginde, Grup A, B ve Chin gelir diizeylerinin
cogunlukla 30.000 TL tzeri oldugu tespit edilmistir. Tim gruplardaki katilimcilarin
cogunlugunun yatirim yaptigi goralmustiir. Tercih edilen yatinm araglarina
bakildiginda, Grup A'da tim yatirim enstriimanlarinin kismi olarak tercih edildigi
ancak agirhigin altindan olustugu, Grup B'de gayrimenkul ve yatirnm fonlarinin
agirlikli oldugu, Grup C'de ise gayrimenkul agirlikli olarak tiim yatirim araglarinin

tercih edildigi gorilmektedir.

Yatinm yaparken kullanilan iletisim sekilleri ve yatinm yapma sekillerine
bakildiginda, tim gruplarin agirlikli olarak internet kullanimini tercih ettigi, Grup B
ve C'de A'dan farkli olarak yatirimcilarin profesyonel danismanliklari da tercih ettigi

tespit edilmistir.

Katilimeilarin~ yatirimlarini etkileyen unsurlari grup olarak
degerlendirildiginde, Grup C'de katilimcilarin tamidik ve ¢evresel duyumlardan
etkilenmedigini belirttigi, Grup A ve B'de ise agirlikli olarak tanidik ve ¢evresel

duyumlardan etkilendigi goralmektedir.
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Katilimcilarin, dini inanglarindan kutsal kabul edilen kitaplardan ve
peygamberlerden etkilenip etkilendiklerini anlamaya yonelik sorulara benzer yanitlar
verdigi tespit edildi. Kutsal kitaplardan ve peygamberlerden etkileneceklerini
gosterenler Grup A'da %60, Grup B'de %63 iken, bazen etkilenebilecegini distinenler
Grup A %11, Grup C %40 olarak goriilmustir. Gruplar arasinda etkilenmedigi en ¢ok
belirten grubun Grup C oldugu, en ¢ok etkilendigini belirten grubun ise Grup A oldugu

gorilmektedir.

2. soru olan “Inanciniz kararlariniz etkiler mi?” sorusuna evet yaniti verenlerin
agirlikli olarak 3. “Inancimzda 6nemli gorillen peygamber ve buyruklardan etkilenir
misiniz? > sorusuna ve 4. “Inancinizda kutsal kabul edilen kitaplardan etkilenir
misiniz? “ sorusuna da evet yamiti verdigi gorilmektedir. Y6 ve Y10 numarali
katilimcilarin ise etkilenme siddetleri orta olarak nitelendirdikleri, kendilerini
inangtan, peygamber ve kitaplardan bazen etkilenen olarak ifade ettikleri

anlasilmaktadir.

Yatinm tercihlerine verdikleri yanitlar incelendiginde, dini inanglarindan
etkilenen ve etkilenmeyen katilimcilarin genellikle farkl: tercihlerde bulundugu tespit
edilmigtir. Grup A'da, etkilendigini belirten katilimcilarin genellikle altin ve
gayrimenkuli tercih ettigi, etkilenmedigini belirtenlerin ise menkul kiymet ve yatirim
fonlarina yoneldigi gorilmektedir. Grup B ve C'de ise etkilendigini belirten
katilimcilarin farkli farkli yatinm araglarini tercih ettikleri ve inanglan ile yatirim
araglart arasinda sabit bir tercihin olmadigt gozlemlenmistir. Dini inancindan,
peygamberlerden ve kutsal kitaplardan etkilenmediklerini belirten Y7 ve Y8 numaralt
katilimcilar, tercih ettikleri yatinm aracini  belirtmeyerek etkilenmediklerini

vurgulamiglardir.

Dini inanglarmin rasyonelliklerini etkileyip etkilemedigi sorusu yoneltilen
kattlimcilarin %48'1 etkilemedigini dusindiigini, %41'i rasyonelligini etkiledigini ve
%1'1 1se bazen etkiledigini dustndigini belirten yanitlar vermislerdir. Dinin
kendilerine etki derecesini en zayif 1 —en giglii 5 olacak sekilde 1’den 5’e kadar ifade
etmesi istenen katilimcilarin %36's1 en zayif, %23'0 orta, %23'0 gicli ve %16's1 en
gicli olarak ifade etmistir. Arastirmada etkilendigini belirten katilimcilarin etki

derecelerinin farklilik gosterdigi ve agirlikli olarak orta ve gi¢lii bir etki hissettiklerini
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belirttikleri gorilmektedir. Dini inanglarinin  kendilerini  etkiledigini belirten
kattlimcilanin rasyonelliklerini etkilemedigini diisiindigii anlasiimaktadir. Ornegin,
I3, I4, H1 ve H4 numarali katilimcilar, dini inanglarin kararlarimi etkiledigini, ancak

rasyonel olmalarina etki etmedigini ifade etmektedir

Katilimcilarn anketlerden doldurduktan sonra odak grup gorigsmesine devam

edilerek 17 soruluk agik uglu sorular yoneltilmis, verdikleri cevaplar 6zetlenmistir.

Yatirim nedir sorusu yoneltilen katilimcilarin verdikleri yanitlar gruplara gore
bazen farklilik gosterse de cogunda benzer ifadeler kullandiklari olmustur. Grup A'da
“gelecek, garanti, gayrimenkul almak, ileriye doniik kazang, aktif gelirin belli kismiyla
alinanlar, gelecegi korumak vb.” yanitlar verilmistir. Katilimeilarin birkaginin gelecek
konusunda giivence olarak yatirimi gordikleri anlagilabilmektedir. Grup B'de
“gelecegi garanti etmek, gelir, arsa ve daire, ek kazang, Euro vb.” farkli cevaplarin
verildigi ve Grup A gibi gelecek i¢in yapilmasi gereken is olarak goraldugi
anlagilabilmektedir. Grup C'de tekrar eden sekilde “altin” yanit1 veren katilimcilarin

yaninda bazi katilimcilarin “kazang, emlak, gelecek vb.” yanitlar verdigi gorilmiistiir.

Tablo 1.8' de etkilendigini belirten ve bu paralellikte yanit veren Grup A’daki
katilimcilarin gelecek yanitinin devaminda tercih ettigi yatirim aracinin genellikle altin
ve gayrimenkul oldugu goriilmektedir.. Benzer bir durum Grup B’de H1 numarali
katilimcida da gortlmektedir. Yani bireylerin inan¢ olgusundan etkilendiklerini
belirttikleri durumlarda getiriden ziyade gelecegi kiymetli gordiikleri ve bunun iginde

emtia ve gayrimenkuli tercih ettikleri gorilmektedir.

Katilimcilara kendinizi yatinmer olarak gorir misintz sorusuna Grup A'da
%40 evet, %50 hayir, %10 bilmiyorum; Grup B'de %54 evet, %18 kismen, %18 hayir;
Grup C'de ise %80 gortiriim, %10 kismen, %10 hayir seklinde yanit vermistir. Tablo
1.8'de verilen yanitlar ile agik uglu sorularda kendisini yatirimel goriip gérmemesi
hususunda inanci agisindan bir baglanti gorilememistir. Kendisini yatirimer olarak
goren ve inang olgusundan etkilenmedigini belirtenler oldugu gibi, kendisini yatirimer
olarak goren ve inang olgusunu 6nemseyen ve siddet derecesi ylksek olan katilimcilar

da bulunmaktadir.

Hangi siklikla yatirim yapmaktasiniz sorusu yoneltilen katilimcilarimizin Grup

A'da, genellikle "yilda bir, ayda bir, nadiren, ¢ok nadir" gibi benzer ifadelerle
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¢ogunlukla yanitlar verildigi, 16 ve I8 numarali katilimcilarin diizenli yatinm yaptigin
belirttigi gorilmektedir. Grup B'de H1, H4 ve HS numarali katilimcilarin belli
periyodlarda yatirim yaptiklarini belirttikleri, diger katilimcilarin ise "elime para
geldikee, kazancim oraninda, ¢ok sik yapmam" gibi yanitlar verdigi gorilmektedir.
Grup C'de Y7 ve Y10 numarali katilimcilarda diizenli yatirim yaptiklarini belirtirken,
diger katilimcilar "birim miktarina gore, nadiren, para elime gegtikge" gibi yanitlar

vermigtir.

Tim gruplarda yatirimcilarin periyodik olarak yatirim yapan bir kesim oldugu,
ancak bunun ¢ok yaygin olmadigt gorilmektedir. Yatirim yapilabilmesi igin farkli
kaynak arayiginda bulunmanin, kredi, bor¢ vb. durumlarin kisinin inanct ile
iligkisinden dolay1 etkilenip etkilenmedigi anlamaya yonelik sorular da yoneltilmigtir.
Devaminda Grup A'da, inanctan etkilenme derecesi yitksek olan 14, 15 ve I8
katilimcilarindan ikisinin dizenli yatinm yaptigi, bunun i¢in kaynak arayisinda faiz
konulu kaynaklar1 tercih etmeyecekleri ama gelirleri oraninda yatirim yapmaya

caligtiklarini belirtmiglerdir.

Grup B'de inang olgusundan etkilenenlerin ¢ogunlukta oldugu ve genellikle
kattlimeilarin periyodik yatinm yapmayr tercih etmedikleri, bunu da yine geliri
oraninda yapmak istemelerinden kaynaklandig: ifadeleri ile anlagilmigtir. Ancak agik
uclu sorularimizda faizin inang agisindan roli nedeniyle mi bunu tercih ettiklerini
soruldugunda, ¢ogunlugun faiz nedeniyle degil, gelir nedeniyle ¢ok sik yatirim

yapmadigini belirttigi gorilmiistiir.

Hangi yatirrm aracini tercih ettigini belirten katilimcilara neden belirttigi
yatirtm aracinit tercih ettikleri sorusuna tiim gruplar i¢in genel olarak altin tercih
edenler, giivenli gormeleri nedeniyle tercih ettigini ifade etmigtir. Altin yaniti
verenlerden 19 numarali katilimer disinda dini etkiyle tercih ettigini belirten
olmamustir. Inang olgusundan etkilendigini belirten ve bunu destekler cevaplar veren
katilimcilarin gruplar olarak hangi yatirim araglarini tercih ettigine baktigimizda Grup
A'da genelde altin cevabi verilirken, gayrimenkulde tercih edilmektedir. Grup B'de
altin, gayrimenkul ve yatirim fonlarini tercih ettiklerini belirtmislerdir. Grup C'de ise
gayrimenkul, altin, doviz tercih ettiklerini belirtmiglerdir. Gruplar arasinda

etkilendigini belirtenlerin ayni paralellikte tercihte bazen bulunup bazen bulunmadigt
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gorilmektedir. Altin ve gayrimenkul tercihi, tim gruplarda gorildiigiinden, sadece
inan¢ olgusundan etkilenenler degil, etkilenmeyenlerin de tercihi olmaktadir. Bu
durum, inan¢ olgusunun yatirim tercihleri tUizerinde siddetli bir etkisinin olmadigt

anlamina gelebilir.

Yatinma iligkin kararlarint nasil aldiklarinin anlagilabilmesi i¢in, 'Yatirim
kararlarinizda destek alir misinmiz?' ve 'Belirttiginiz desteg§i neden almayi tercih
etmektesiniz?' sorulart yoneltilmistir. Grup A’daki katilimcilarin biytik gogunlugu tek
bagina karar aldigi belirtirken, destek alanlarin ise ‘ailesinden, profesyonel
danigmanlardan' destek aldiklarint ve bu destegi gerekli bulduklart igin tercih
ettiklerini belirtmistir. Grup B'de, biyiik ¢ogunlugun Grup A'dan farkli olarak destek
aldigin1 belirttigi gortilmektedir. H4 numarali katilimcr profesyonel danigmanlik
aldigini belirtilirken, diger katilimcilarin genellikle sosyal ¢evre ve aile destegi
aldiklarini, ¢iinkti giivendikleri i¢in bu destegi tercih ettikleri goriilmektedir. Grup C'de
destek aldigin1 belirtenlerin  sayis1 agirlikli olarak bazen destek aldiklarini
belirtmislerdir. Y9 ve Y10 numarali katilimcilar profesyonel danigmanligin destegini
daha profesyonel gordukleri i¢in aldiklarini belirtirken, kalan yatirimcilarin gogunlugu
kismen destek aldiklarini ve bu destegi yine sosyal g¢evre, aile ve sosyal medya

tizerinden giivendikleri i¢in aldiklarini ifade etmiglerdir.
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riski sevmedigini belirten katilimcilar, getiri ile gliven arasinda agirlikli olarak giiveni

onemli gordiiklerini yanitlarindan anlagilmaktadir.

Grup B’deki katilimcilarin %62’sinin riskten kaginan, %1 inin riski seven,
%23 uniin riske karst notr olarak kendini ifade ettigi gorilmektedir. Katilimeilardan
riski sevmedigini belirtenler, riskli yatinm araglarini tercih etmedigini soyleyerek
yatirtmda giiveni énemli gorduklerini ifade etmislerdir. H2, H4, H8, H9 ve H10 gibi
baz1 katilimcilar yatirnmin hem getirisini hem de giivenli olmasim tercih ettiklerini

belirttikleri goriillmektedir.

Grup C de %10’un risk almaktan kaginan, %70 ise riski seven, %20'si riske
karst notr oldugunu belirterek kendilerini ifade etmektedir. Grup Chin diger
gruplardan farkli olarak katilimecilarinin riski daha fazla sevdigi goriilmekle beraber,
getiriyi mi gliveni mi daha 6nemli gordikleri sorusuna riski sevdigini belirterek gliven
yaniti veren veya her ikisini de gerekli gordugunt belirten katitlimcilanin agirlikli

oldugu gorulmektedir

Katilimeilarin gruplarina yoneltilen 'Din olgusunun sizin tzerindeki etkisini
nasil nitelendirirsiniz?' sorusuna Grup A’daki katilimcilarin %30'u ¢ok etkilenir,
%20'si orta derecede etkilenir, %10'u az etkilenir, %30'u etkilenmez ve %10'u yanitsiz
birakarak ifade etmistir. Grup B’deki katilimcilarin %28’1 ¢ok etkilenir, %54°i az
etkilenir, %9’u bazen ¢ok bazen az etkileyebildigini belirtmis, %9u ise yanit
vermedigi gorilmustir. Grup C’deki katilimetlarin %30°u ¢ok etkilendigini, %401 az
etkilendigini ve %30’u hig¢ etkilenmedigini belirtmigtir. Gruplar kiyaslandiginda,
C'deki katilimcilarin en az etkilendigini belirten grup oldugu, A ve B'de ise

etkilenenlerin benzer oranlarda oldugu anlagilmaktadir.

Sizce bireysel yatirim tercihlerinde dini inanglar tercihleri etkilemeli midir?
Sorusuna katilimecilardan bir kismi ( 11, 16, 19, 110, H3, HS, H10, H11, Y4, Y5, Y7,
Y8 ve Y10) etkilememeli, bir kismu (I3, H3) gok etkilememeli ve kimisi (Y1) duruma
gore belki etkiyebilir, kimisi (I7, H6) yanit vermek istemeyerek; kalan katilimcilar

ise etkilemeli diyerek yanitlandirmigtir.

Dini inanglariniz rasyonel davranmanizi etkiler mi?' sorusu sorulan
katilimcilarin 6nceki soruda etkilendigini belirtenlerin gogunun evet yanit1 verdigi, 11

numaralt katilimcinin inan¢ olgusundan etkilendigini belirttigi fakat rasyonel
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davranmasini etkilemedigini ifade ettigi goriilmektedir. Grup B’de H6 ve H8 numarali
kattlimcilarin inan¢ olgusundan etkilenmedigini belirttigi halde bazen rasyonel
davranmalarinda inang olgusunun etkisi olabildigini belirttikleri tespit edilmistir. Keza
Y10 numarali katilimer da inang olgusundan etkilenmedigini belirttigi halde bazi

durumlarda rasyonel davranmasini etkileyebildigi belirttigi gorilmektedir.

Katilimecilarimizdan inang olgusundan etkilendigini belirtenlerin  buyik
cogunlugunun rasyonel davranmayla da inang¢ olgusunu iligkilendirdigini séylemek
yanlis olmayacaktir. Yine inang olgusundan etkilenmedigini belirten kimi
katilimcilarin bile rasyonellik ile inang olgusunu iligkili gibi yorumladiklari anlami

cikarilabilir.

Bireylerin kendileri disinda ¢evrelerinin de inang olgusuyla iligkileri goz
oninde bulundurularak 'Cevresel etkiler yatirim kararlarinizi etkiler mi?' sorusuna
katitlimcilara agik uglu sorularda cevap verilmistir. Katilimcilarin ¢ogunlukla Grup

A’da hayir, Grup B’de evet, Grup C’de hayir yaniti verdigi tespit edilmektedir.

Bunun yan sira 11, 12, 110, H4, H6, H7, Y2, Y3, Y5, Y6, Y7, Y9 numarali
katilimcilarin 'bazen etkiledigini, kismen etkileyebilecegini, nadiren etkiledigini'
soyledigi benzer ifadeler ile yanitlarinda gortilmektedir. Gruplarda agirlikli olarak

hayir ve az etkilendigini belirtenlerden olustugu goriilmektedir.

Katilimcilara son olarak dinlerinde kutsal kabul edilen kitaplar, buyruklar
hakkinda bilgi sahibi olup olmadiklart ve semavi dinlerde hakim gorillen kadere
teslimiyet inancindan etkilenip etkilenmedikleri sorulmustur. Bireylerin verdikleri
yanitlar ile Tablo 1.8'deki yanitlari ve diger hususlardaki yanitlari incelenerek bahse
konu hususlarda bilgi sahibi olup olmalarinin ve inan¢ olgusundan etkilenip

etkilenmelerinin iligkisi anlagilmaya ¢aligilmistir.

Katilimcilardan inan¢ olgusundan hi¢ etkilenmedigini belirten ve bunu
destekler nitelikte yanitlar veren 11, 16, 110, H10, Y4, Y7, Y8 numarali katilimcilarin
dinlerinde bulunan kutsal kitap ve buyruklar hakkinda bilginiz var m1 sorusuna 'fikrim
yok, ilgilenmiyorum, dikkate almiyorum' minvalinde yanitlar verdigi goriilmektedir.
Bu katilimeilarin genel olarak inang olgusu ile ilgili verdigi yanitlara da baktigimizda

inang olgusunu 6nemsemedigini veya dikkate almadigini belirttigi goriilmektedir.
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Katilimcilarin bilgi sahibi olup olmamasi 6énemli olmaksizin semavi dinlerde gortlen

kadere teslimiyet inancini da dikkate almadiklarint belirttigi gorulmektedir.

Katilimcilardan inang olgusundan az veya bazen etkilendigini belirten ve bunu
destekleyen yanitlar veren 12, 13, 19, H1, H2, H4, H5, H6, H8, H10, Y1, Y5, Y6, Y10
numarali katilimeilarin dinlerinde bulunan kutsal kitap ve buyruklarla ilgili bilginiz
var m1 sorusuna 'biraz biliyorum, pek incelemem, yorumsuzum, genelde bilirim ama
dikkate almiyorum' gibi yanitlar verildigi tespit edilmistir. Yine katilimcilarin kadere
teslimiyet inanciyla ilgili 'kararlarinizi etkiler mi?' sorusuna ‘'olabilir, bazen
etkileyebilir, pek etkilemez, kadere inanmiyorum' gibi yanitlar verdikleri

gorilmektedir.

Katilimcilarnimizdan 14, 15, 18, H3, H7, H9, Y2, Y3, Y9 numaralilarin inang
olgusundan genel olarak ¢ok etkilendiklerini belirttigi ve bunu destekler cevaplar
verdigi gortlmektedir. Katilimcilarin inanglarinda kutsal kabul edilen kitaplar ve
buyruklar hakkinda bilgi olup olmadig soruldugunda; bilgileri oldugunu belirttikleri
gorilmektedir. Hatta kimi katilimecilar yatirima iliskin kutsal kitaplarinda bulunan ve
onerilmeyen hususlara da deginerek 'faiz onerilmez, altin alinm ¢iinki hadislerde de
geciyor' gibi yamitlar verdigi de gorilmektedir. Bakildiginda, inan¢ olgusundan
etkilendigini belirten yatirrmcilarin ¢ogunun kendini de inang konusunda bilgi sahibi

addettigini gorilmektedir.

Katilimecilarin ~ kadere teslimiyet inancindan etkilenip etkilenmedigi
soruldugunda farkl1 yanitlar alinmistir. Inang olgusundan ¢ok etkilendigini belirten 14,
I5, I8, H3, H7, HO, Y2, Y3, Y9 numarali katilimcilardan 14, 15, Y3 numarali olanlar
'etkilememeli, kader gayrete asiktir, se¢imlerimiz ile kader sekillenir' gibi yanitlar
vermis ve etkilenmediklerini belirtmislerdir. Genel olarak gruplara baktigimizda 11,
4, I6, 18, 19, 110, H1, H2, H4, H10, H11, Y1, Y4, Y5, Y7, Y8, Y10 numarali
katilimcilarin hepsinin kadere teslimiyet inancinin kararlarini etkilememesi gerektigini

veya az etkilemesi gerektigini ifade ettikleri tespit edilmistir.
3.6. BULGULARININ DEGERLENDIRILMESI

Aragtirmada, inan¢ olgusunun bireylerin yatirim kararlar izerindeki etkisinin
test edilmesi amaglanmigtir. Bu kapsamda yatinim, bireysel yatirimci, yatirimer

profilleri, geleneksel finans ve davranigsal finans konularina odaklanilmigtir.
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Katilimcilarla oncelikle durum tespiti i¢in anket yapilmis devaminda odak grup

gorigmesi yapilarak sorular yoneltilmisgtir.

Aragtirmada, orneklem gruplarinin demografik agidan dengeli bir dagilim
gosterdigi ve tiim gruplarda ¢alisan bireylerin yiiksek oranda temsil edildigi, genellikle
30.000,00 TL ve uzeri gelir dizeyine sahip olduklar tespit edilmistir. Ayrica,
katilimcilarin  buytk bir ¢ogunlugunun kendisini yatirimer olarak tamimladig

gorialmusgtir.

Demografik ozelliklerin inceleme istegi bireylerin biligsel egilimlerinde
anlamli iliskiler olabilecegine dair literatiir arastirmalarinda da gorilmiistiir. Ornegin
Angi, Bekei ve Karatag 2016 yilindaki ¢aligmada anket yontemi ile biligsel egilimler
incelenmistir ve anket uygulamast dncesinde katilimcilara egilimler hakkinda bilgiler
verilmigtir. Calisma sonucunda katilimcilarin demografik degiskenleri ile biligsel
egilimler arasinda anlamli iligkiler tespit edilmis ve biligsel egilimlerin varligindan

bahsedilmistir (Pailer ve Yildiz, 2021).

Gruplardaki katitlimcilarin demografik o6zellikleri arasinda belirgin farklar
bulunmamaktadir. Genel olarak, yatirimcilarin ¢ogunlugunun kendini ifade edebilen,
calisgan, orta yas ve genc¢ kisilerden olustugu gozlemlenmektedir. Verileri
degerlendirdigimizde, demografik 6zellikler ile inang olgusu arasinda net bir iliski
kurulamadigr gorilmektedir. Bu bakimdan inang olgusun ile demografik o6zellikler

arasinda siddetli bir iliski tespit edilememistir.

Bireylerin inang olgusu ile yatirim tercihleri arasinda iligkinin var oldugu
disuniilerek odak grup gorismelerinde bir takim sorular yoneltilmigtir. Keza literatiire
bakildiginda da inang¢ agisindan yatirnm olarak tercih edilebilecek araglara yonelik
calismalar yapilmistir. Omek calismada “Yatrim fonunda portfoy, Islam hukukuna
gore mesru swirlar igcindeki varliklardan olusuyor ve isletim sirasmda basta faiz
olmak iizere fikih ilmindeki temel yasaklan ihlal etmiyor ise soz konusu yatirim
Jonunun adem-i cevazini gerektiren bir sebep yok demektir” (Konya Kultir Merkezi,
Konya, 2012). denilmektedir. Bu perspektifte katilimcilarimizin degerlendirmek
gerekirse; gruplar arasinda farkliliklar bulunsa da genel egilim altin ve gayrimenkul
yatirimina yonelik olmaktadir. Bu durum, bireylerin gtivenli liman olarak gordiikleri

ve genellikle disik riskli olarak degerlendirdikleri yatirim araglarina yonelmeyi tercih
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ettiklerini gostermektedir. Grup B'de, diger gruplara kiyasla inang olgusundan daha az
etkilenildigini ifade eden katilimcilar, yatinm fonlarim sikg¢a tercih etmektedirler.
Etkilendigini belirten katilimcilarin benzer tercihlerinin bulunmasi inang olgusunun

yatirim tercihlerini etkileyebilecegini diisiindiiren bulgulardan biridir.

Bu kapsamda g¢alismada tercih edilen yatinm araglari degerlendirildiginde,
bireylerin ¢ogunlukla gayrimenkul, altin gibi enstrimanlart segtikleri ancak dengeli
bir sekilde diger araglari da tercih ettikleri goriilmektedir. Inan¢ olgusundan
etkilendigini belirten katilimcilart ayrica degerlendirdigimizde, benzer araglar
se¢melerinin inang olgusu ile yatinm araglari tercihleri arasinda bir iligki olabilecegi
yorumunu dogurabilir. Ancak, érnegin en ¢ok tercih edilen gayrimenkul aracini segen
katilimcilar arasinda inang olgusundan etkilenenler oldugu gibi hig¢ etkilenmedigini
belirtenler de bulunmaktadir. Mevcut galismalarda da “Yatwrim fonunda portfoy, Islam
hukukuna gore mesru smirlar igindeki varliklardan olusuyor ve isletim sirasinda basta
faiz olmak iizere fikih ilmindeki temel yasaklan ihlal etmiyor ise soz konusu yatirim
fonunun adem-i cevazimi gerektiren bir sebep yok demektir. Borsa altin yatirim
Jonunun da bu gergevede degerlendirilmesi gerektigini ifade etmek isteriz. Soz konusu
fondaki varliklar (altin, ¢ok az bir miktar da nakit) fikhen caiz (miitekavvim) mal
niteligindedir.” Belirtildigi gibi dinen tercih edilebilecek yatinm araglarina iliskin
yonlendirmeler so6z konusu olsa da gruplar i¢in yiizde yliz buna uygun hareket ediyor
demek mumkiin degildir. Bu sonuglar 1s1ginda, yatirim araglarini segerken bazi

yatirimetlarin etkilendigini, bazilarinin ise etkilenmedigini soylemek daha dogru

olacaktir.

Risk unsuru, bireyin segecegi yatirim aracini etkileyebilecegi disiniilerek,
katilimcilarin riske karst tutumlari da incelenmistir. Dinende risk unsurunun hos
gorilmedigi bilinmektedir. Bu kapsamda da benzer goriislerin oldugu ¢aligmalar ile
desteklenmistir. Ornegin “Akdin konusu olan mebiin fteslimini engelleyecek bir
unsurun olusmasi fakihlerin cogunluguna gore akdin kurulmasma engel teskil edecek
bir ozelliktir. °° Bu anlamda kisinin miilkiyetinde bulunan bir devenin kacmast
sonucunda, kisinin bu deveyi satmasi, devenin kacmasi sebebiyle teslim riskini

dogurdugu icin caiz goriilmemistir. 77 Yine miilkiyette olmayan malin satimi

% Bey’u menhiyyu “anhu”, 9/164-165.
¥“Bey’u menhiyyu “anhu”, 9/165.
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kapsaminda verilen orneklerden olan havadaki kusun, denizdeki baligmn satilmasi da
teslim riskinden dolayt garar kapsaminda ele alinmis ve satisinin caiz olmadigi ifade

238

edilmigtir. ifadeleri bulunmaktadir.

Bu kapsaminda risk unsuru dikkate alarak yoneltilen sorulara verilen yanitlar
incelendiginde; Riske iligkin yoneltilen sorularda; inang olgusuna iligkin agik uglu
sorulardaki ve Tablo 1.8'deki yanitlar incelendiginde, inang olgusundan etkilendigini
belirten katilimcilardan olan 14, 15, 18, H1, H3, H4, H5, H6, H8 ve Y6 numarali
katilimcilarin riski sevmediklerini ifade ettikleri gorilmektedir. Bireylerin riske karst
tutumuyla inan¢ olgusu arasindaki iligkinin anlagilabilmesi i¢in yoneltilen sorulara
verilen yanitlar, agiklamalan ile birlikte Tablo 1.9'da belirtilmistir. Katilimer gruplar
incelendiginde, Grup A ve Grup B'nin agirlikli olarak riski sevmeyen katilimcilardan,
Grup C'nin ise riski seven katilimcilardan olustugu gorulmustir. Grup B ve Grup
C'deki katilimeilarin bir kisminin kendilerini riske karst notr olarak nitelendirdikleri

gozlemlenmektedir.

Yani, katilimcilarin %481 riski sevdigini ifade ederken, bu yamiti veren
kattlimcilarin - %33'G  inang olgusundan etkilendigini belirtmektedir. Gruplar
karsilastirdigimizda, A ve B gruplarindaki katilimcilarin riski ¢ok sevmedikleri, C
grubundaki katilimcilarin ise daha ¢ok sevdikleri gorilmektedir. Dolayisiyla, inang
olgusunun riske karst bakis agisiyla bireyin yatirim tercihini etkileyecegini ifade etmek
mimkiindir. Ancak, riski seven her yatirimcinin inang olgusundan ayri olarak sadece
getiriyi 6n planda tutmadigi, ayn1 zamanda giiveni de 6nemsedigi goriilmektedir. Bu
noktada, her grupta benzer bir ¢ikarim yaparak "riski seven getiriyi seviyor" yorumu
yapmak vyaniltict olabilir. Bu verilerden, riski seven yatinmcilarin biyik
cogunlugunun inang olgusundan az etkilendigini veya hig etkilenmedigini belirttikleri
sonucu ¢ikarilabilecegi gibi getiri ve giiven unsurlart nedeniyle de yatirim tercihi

degisebilmektedir demek dogru olacaktir.

Semavi dinlere yonelik yapilan incelemelerde, Kuran-1 Kerim, Incil ve
Tevrat'ta gecen ifadeler yatirim agisindan degerlendirildiginde, faiz hususu tizerinde
stkca duruldugu ve Incil ile Tevrat'ta Tann'ya giivenilerek fazladan birikimin

onerilmedigine deginilmistir. Semavi dinlere gore faiz konusunun ele alindig benzer

¥ “Bey’u menhiyyu “anhu”, 9/165;
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bir ¢alismada da “Faiz toplumlar igin felaketin baslangicidir. Toplumsal yasamin
sonucu olarak ortaya ¢ikan en belirleyici faktor alacak — verecek mevzusudur. Bireyler
arast borg iliskileri insanlik tarihi kadar eskidir. Iktisadi acidan giiclii olma heveslisi
olan bireyleri kisa ve rahat yoldan yiiklii kazang saglama hevesi daima cezbetmistir.
Faiz sarmalinmm ortaya ¢ikist bu tip bireylerin istahi ve toplumun ticari iliskilerinin
gelismesi ile birlikte ortaya ¢cikan borg¢lanma mevzusunun bir ihtiyaca doniigsmesine

’

dayalidir.” olarak ifade edilmistir. Bu kapsamda bireyler tizerinde faiz ve inang

olgusunun etkisi 6nemsenmis ve odak grup goriismelerinde izerinde durulmustur.

Katilimcilarin inang olgusundan etkilenip etkilenmediklerini anlamaya yonelik
yapilan odak grup gorismeleri neticesinde %70'inin Grup A'da, %11'inin Grup B'de
ve %40'1min Grup C'de etkilenebildigini belirttigi tespit edilmistir. Inang olgusundan
etkilendigini belirten katilimcilarin agik u¢lu sorularda faiz hakkinda bilgi sahibi olup
olmadiklar ve bu durumun onlar nasil etkiledigi sorusuna 12, 14, 18, H2, H6, H9, Y6
ve Y9 numarali katilimcilarin faiz konusunu olumsuz degerlendirdigi goriilmektedir.
Inang olgusundan bazen etkilendigini ve az etkilendigini belirtenlerin yatirim
tercihlerinde de mevduat yatirimini sik tercih etmedikleri gorilmektedir. Aragtirmada
yoneltilen sorulara verilen yanitlar incelendiginde, inang olgusundan etkilenen
bireylerin genellikle faize sicak bakmadig goruilmektedir. Ancak her etkilenen
katilimcinin sadece faizi sevmedigi i¢in mevduati tercih etmedigini sdylemekte yanlis
bir ¢ikarim olacaktir. Bununla birlikte, genel olarak bireylerin inanglarinin faize

yonelik tercihlerinde etkili oldugu yorumu yapilabilir.

Bireyin ¢evresindeki insanlarin inang olgusuyla iligkisi goz oOntnde
bulundurularak, ¢evresinden etkilenen veya etkilenmeyen bireylerin dolayl: yollarla
yine inang olgusuyla iliskisi olabilecegi diisiiniilebilir. Inang olgusu ile gevresel etkiler
arasindaki iligki kisisel, kultirel ve toplumsal faktorlere bagli olarak degisiklik
gosterir. Bireyin inanglar1, ¢evresel konularda nasil bir tutum benimseyecegini ve
cevresel etkilere kargt nasil tepki verecegini etkiler. Odak grup goriismelerinde

"Cevresel etkilerden etkilenir misiniz?" sorusu yoneltilmistir.

Cogunlugun etkilenmedigini veya az etkilendigini belirttigi gorilmustir.
Cevresel faktorler ile inang olgusu arasindaki iligkinin test edilmesi amaciyla yapilan

incelemede; inang olgusundan etkilenmedigini belirten 16, 19, H11, Y4, Y8 gibi
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katitlimcilarin gevresel etkenlerden de etkilenmedigini belirttigi, inang¢ olgusundan az
etkilendigini belirten 9, H2, H5 numarali katilimcilarin ise cevresel etkilerden
etkilenmedigini belirttigi goriilmektedir. Inang olgusunun kendisine etkisiyle alakali
yanit vermeyen 17 numarali katilimc1 da dahil edildiginde katilimcilarin %67'sinin
cevresel etkilerden etkilenmedigini belirttigt ve bu yiizdelik kesimin biyik
cogunlugunun da inan¢ olgusundan etkilenmeyenlerin olusturdugu anlasilmaktadir.
Katilimeilarin yanitlart incelendiginde, inan¢ olgusunun bireyin kararlar tizerinde
etkisinin olabilecegi savini destekledigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Sonug
olarak, cevresel etkilerin bireylerin inang olgusunu etkiledigi ve bu etkinin yatirim

kararlarina yansidig gozlemlenmistir.

Inang olgusunun bireyleri etkileyip etkilememesinde dinlerindeki kutsal
kitaplar ve buyruklar hakkindaki bilgi dizeyleri 6nemli bir faktordur. Bireylerin
inanglarini gekillendiren ve giinliik hayatlarina yon veren bu kutsal metinler, ahlaki
prensipler, inang sistemleri ve yagsam tarzlar konusunda rehberlik eder Bu kapsamda
yoneltilen agik uglu sorulara yanit veren katilimcilar arasinda, inang olgusundan ¢ok
etkilenen katilimcilarda genel olarak bilgt sahibi olduklarini ifade ettikleri

gorilmektedir.

Inang olgusundan az etkilendigini diisiinen ve bunu belirten katilimcilarin
cogunlugu, yine bilgi sahibi olduklarini ifade etmistir. Yani, bireyin kutsal kitaplart ve
buyruklart hakkindaki bilgi diizeyi ile dogrudan bir baglantist olmasa da, bu konuda
sahip oldugu bilgilerin, inang olgusunu dolayli olarak etkileyebilecegini soylemek

yanlig olmayacaktir.

Semavi dinlerde kadere teslimiyet inancina sik¢a wvurgu yapildig
gozlemlenmistir. Kadere teslimiyet inancinin, gelecek planlamast yapmamanin,
kaderin getirilerine gliivenmemenin ve yaratictya olan inanci zayiflatabilecegi
disincesi Uzerinde durulmustur. Bu baglamda, katilimcilara inang¢ olgusundan
etkilenip etkilenmedikleri sorulurken, kadere teslimiyet inancinin da etkisi olup

olmadigr sorgulanmistir.

Katilimeilarin genelinde, inang olgusundan etkilenen, az etkilenen veya ¢ok
etkilenen gruplarina bakildiginda, %55'inin  kadere teslimiyet inancindan

etkilenmedigini ifade ettigi gorilmektedir. Inang olgusundan etkilenen kisiler
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arasinda, semavi dinlerin ogrettiklerine ragmen, yatirrm yapma motivasyonlarinin
gelecek kaygist veya getiri elde etmek gibi farkli nedenlere dayandigi anlagilmaktadir.
Dikkat ¢ekici bir nokta, Yahudilik ve Hristiyanlik dinlerindeki Tanri'ya gliven
hususuna ragmen, katilimcilarin ¢ogunun yatinnm yaptigi ve kadere teslimiyet
inancindan etkilenmediklerini belirttikleridir. Ayrica, bu inancin Islam dinine mensup

bireyler arasinda da pek yaygin olmadigi, verilen yanitlardan anlagilmaktadir.
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SONUC

Davranigsal finans teorisinin dogusundan bu yana bireyin kararlarinda etkisi
olabilecegini dustntlen her husus Onemli olmustur. Tarthi dénemlerde, 6nemli
savagslarda, devletler arasi hukukta, ekonomik micadelelerde ve en onemlisi insan
olmanin dogast geregi inang olgusu ¢ok dnemli bir yere sahiptir. Bu kapsamda bireyin
davraniglarini anlayabilmek ig¢in yirttilen caligmalara katki saglamak adina inang

perspektifinden bireysel yatirimcilar agisindan yatirim kararlari ele alinmigtir.

Aragtirma da veriler Semavi dine mensup bireyler arasindan olusan 3 grup ile
yapilan gorismeler ile elde edilmistir. Gruplara iligkin genel bakis agis1 kazanmak
adina kisa sorulardan olusan anket ile anket yontemi uygulanmisg, arastirma konusunun
derinlikleri ile ele alinabilmesi i¢in kapsamli bir odak grup goriismesi yapilmugtir.
Kiguk gruplar halinde gerceklestirilen odak grup gorismelerindeki katilimcilar
rastgele secilmigtir. Bu yontem ile bireylerin belli bir kesimini degil tiimiine hitap
edebilmek, odak grup gorismesi ile de milakat gibi daha rahat kendilerini ifade
edebilecekleri bir ortam yaratilmak istenmistir. Bu bakimdan da bireylerin yanitlarini

daha samimi verdikleri dustunulerek daha dogru yorumlar elde edilmesi amaglanmigtir.

Aragtirma sonucunda bireylerin inan¢ olgusuna iligkin tutumlarinin dinler
acisindan farklilik gosterdigi goriilmektedir. Yahudilik dinine mensup bireylerin odak
grup goriismelerinde daha net ama ketum bir tavir gosterdikleri fark edilmistir. Inang
olgusundan Islam ve Hristiyanlik dinine mensup bireylerin daha ¢ok etkilendikleri,
Yahudilik dinine mensup olan katilimecilarin daha az etkilendikleri cevaplarindan
anlagilmigtir. Aragtirma sonuglari, inan¢ olgusunun bireylerin yatirim tercihleri, risk
algisi, faiz konusundaki tutumlar ve genel finansal kararlar1 tizerinde etkili oldugunu
gostermektedir. Ozellikle rasyonellik konusu finansal agidan onemlidir ciinkii
geleneksel finans ile davramigsal finansin farkliliginin temelini rasyonel olabilmek,
rasyonel davranabilme kavrami olusturmaktadir. Yapilan incelemelerde bireylerin
genellikle rasyonellikleri ile inang olgularnimi iligkilendirmedikleri gorilmustur.
Katilimeilarin ¢gogunlugunun kendilerini rasyonel olarak gordikleri yanitlarindan
anlagilmaktadir. Bu baglamda diger yanitlarindan da anlagilacagi lizere bireylerin
finansal kararlarini alirken inanglarinin ve degerlerinin énemli bir rol oynadigini

soylemek mumkiindir. Ancak, bu etkinin gruplar arasinda farklilik gosterdigi ve
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dinlere gore siddet derecesinin degisebildigi anlagilmistir. Veriler incelendiginde inang
olgusuna iligkin giddetli etkilendigini belirtenlerin genellikle azinlikta oldugu

gorilmugtir

Netice olarak bireylerin finansal kararlarinda inan¢ olgusunun etkisi oldugu,
ancak bu etkinin dinlere ve bireylere gore degisebildigi ve siddet derecesinin farklilik
gosterebilecegi sonucuna varilabilir. Bu baglamda, dini inanglar, ahlaki degerler ve
kigisel inanglar, bireylerin hangi yatirim araglarini segeceklerini, risk toleranslarini ve

genel yatirim stratejilerini belirlemede rol oynayabilir.

Aragtirma sirasinda yasanilan en buyiik sikint1 Hristiyanlik ve Yahudilik dinine
mensup bireyleri tespit etmek, aragtirma konusunda istekli olmalarinin saglanmasi
hususuydu. Katilimcilarda genel olarak yanitlarimin gizli kalmasi, isimlerinin
belirtilmemesi hususunu ¢ok 6nemsedikleri fark edilmistir. Bolgesel olarak her yerde
yaygin bir Hristiyan ve Yahudi vatandas grubu olmamasi nedeniyle érneklem grubunu
olusturmak zorlayict olmaktadir. Bu kapsamda da odak grup goriigmeleri 3 veya 4
kisilik farkli gruplar halinde Istanbul Ilinde yapilmistir bu da zaman ve planlama
bakimindan siireci uzatabilmektedir. Yine kutsal kitaplara iliskin ¢eviri ve orijinal
yazimlarin anlasilmasi zorlayici olabilmektedir. Bu kapsamda yorumlanmasi
acisindan sinagog kiitiphanelerindeki kaynaklardan, imam, haham gibi kigilerden ve

ilahiyat alaninda akademik ¢aligma yapmis kisilerden destek alinmistir.

Alanda benzerlik gosterecek c¢alismalarda odak gruplarin  6ncesinde
belirlenmesi ve yoneltilecek sorulara iligkin 6n bilgilendirme yapilmasi ¢aligmanin
hizli tamamlanabilmesi agisindan 6nemlidir. Turkiye de Yahudi ve Hristiyanlarin,
Masliman bireyler kadar ¢ogunlukta bulunmamalant nedeniyle fazla bireyin
katitliminin 6ngoriilecegi bir ¢aligma zorlayict olabilecegi i¢in érneklem grup ¢aligmast
ve odak grup goriigsmesi yonteminin tercih edilmesi gerektigi distiniilmektedir. Ayrica
dine iliskin metinlerin bulunmasi ve yorumlanmasi sirasinda o dine 6zgt ifadelerin
anlagilmasi zorlayict olabileceginden dine iliskin yorumlama kabiliyeti olan haham,
imam vb. kigilerden destek alinmasi arastirmanin yapilmasint kolaylastiracaktir. Son
olarak, yatirimcilar agisindan inang olgusunun etkisi olabilecegi dusiinildiginden,
oncelikle inang olgularinin kararlar1 tizerindeki etkisini kigisel bir degerlendirme ile

tespit etmeleri faydali olacaktir. Devaminda alacaklart yatirim kararlarinda inang
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olgusunun etkisiyle mi alip almamalarina karar vermeleri gerekmektedir. Finansal
acidan, bireylerin tam anlamiyla rasyonel kabul edilmeleri, rasyonel kararlar almaktan
uzak tutumlar sergileme olasiliklarin1 beraberinde getirebilir. Bu noktada, bireylerin
mevcut durumlarini tespit edip daha sonra karar vermeleri, rasyonel tercihler

yapabilmeleri agisindan daha saglikli olacaktir.
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BIREYSEL YATIRIMCILARIN TERCIHLERINDE DIiN OLGUSUNA
ILISKIN YAKLASIMLARINA ILISKiN BULGULAR

1 |HANGI DINE MENSUP | Hristiyanlik

BULUNMAKTASINIZ? Musevilik

Islam

2 |DINI INANCINIZ DAVRANISLARINIZI VE |Evet

KARARLARINIZI ETKILEDIGINI |Hayir
DUSUNUYOR MUSUNUZ?

3 |DININIZCE KUTSAL KABUL EDILEN |Evet

PEYGAMBER VEYA KISILERIN
BUYRUKLARI DAVRANISLARINIZI VE
KARARLARNIIZI ETKILEDIGINT
DUSUNUYOR MUSUNUZ?

Hayir

4 |DININIZCE KUTSAL KITAP BUYRUKLARI |Evet

KARARLARINIZI ETKILER Mi? Hayir

5 | DINI INANCLARININ YATIRIM | Altin

KARARLARINIZI ETKILEMEKTEYSE |Déviz

HANGI YATIRIM ENSTRUMANINI TERCIH |Menkul kiymet

EDERSINiZ? Mevduat

Gayrimenkul
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Yatirim fonlar
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MIDIR?

En zayif

DINi INANISLARINIZ YATIRIM Zayif
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YATIRIMA ILIiSKIiN BILGILER

GELIR SEVIYENIZ?  |11000-15000
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30000 ve uizeri
YATIRIM YAPIYOR Evet
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Altin
Doéviz
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YATIRIM ARACLARI Gavrimenkul
NELERDIR? aymeney
Bono, tahvil
Yatirim Fonlar
Kullanmiyorum
Aract Kurum ile
Bankalar ile
YATIRIM ARACLARINA = ” —
Internet bankaciligr vb. uzaktan erigsim
NASIL sekilleriyle
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3 Profesyonel Danigmanliklar ile
Periyodik olarak
Tanidiklar ve ¢evresel duyumlar
Gazete Haberleri
Twitter, Facebook gibi sosyal medya
YATIRIM
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. Denetleme raporlart (SPK, BIST vb.)
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UNSURLAR onomik makale ve yayinlar
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ekonomistlerin yorumlari

KAP (kamu aydinlatma platformu)
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15.
16.
17.
18.
19.

20.

ORNEKLEM GRUBUMUZA YONELTECEGIMiZ SORULAR?

Yatirim sizce nedir?

Yatiim yapmakta misiniz?

Hangi siklikla yatirim yapmaktasiniz?

Kendinizi bir yatirimer olarak goriir misiiniiz?
Hangi yatirim araglan tercih etmektesiniz?

Neden ... yatirim aracini tercih etmektesiniz?
Yatinima iliskin kararlarinizi kendiniz mi alirsiniz?
Yatinnma iliskin destek aldiginiz oluyor mu?
Neden .... Destek almak i¢in tercih ediyorsunuz?

. Kendinizi nasil bir yatirimei olarak tanimlarsiniz?

a. Risk almay1 seven bireysel yatirimel
b. Risk almaktan kaginan bireysel yatirimet
c. Riske kargi duyarsiz (notr) bireysel yatirimer

. Riskli yatirim kanallarini tercih eder misiniz?
12.
13.
14.

Hangi kanallardan yatirim yapmayi tercih ediyorsunuz?

Yatirimda sizin i¢in énemli olan getiriri midir givenli olmast midir?

Dini olgusu sizin tizerinizdeki etkisini nasil nitelendirirsiniz? (Etkilemez,
Az, Cok)

Sizce bireysel yatirim tercihlerinde dini inanglar tercihleri etkilemeli midir?
Inang olgusu rasyonel davranmay: sizce etkiler mi?

Dininizin faiz vb. etkisi olan yatinnm enstriimanlarina yaklagimi nasildir?
Cevresel etkiler ile yatirim kararlarimiz degisir mi?

...... Dinine mensupsunuz kutsal kitaplarinizda yatirama iligkin bulunan
...... buyruklar hakkinda fikriniz nedir?

Semavi dinlerde hakim olan kadere teslimiyet inanci sizin yatirtm
yapmanizi etkilemekte midir?
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