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OZET

BIREYLERIN COVID-19 DONEMIi ONCESi VE SONRASI TASARRUF
EGILIMI VE RiSK ALMA DAVRANISI: DAVRANISSAL FINANS
BAGLAMINDA BiR iNCELEME

Selma DEDE
Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Anabilim Dah
Danisman: Do¢. Dr. Yunus KILIC
Temmuz 2024; 136 sayfa

2019 yilinin son giinlerinde ortaya ¢ikan COVID-19 pandemisi tiim diinyay1
etkisi altina almistir. Bireyleri ve kurumlari yakindan etkileyen pandeminin saglik alani
basta olmak {izere gerek gelen yasak ve kisitlamalar gerekse can kayiplart nedeniyle
ekonomik, sosyal ve psikolojik acidan bir¢ok etkisi oldugu goriilmiistiir. Bireylerin
tilketim tercihleri ve harcama davranislarinda degisime yol acan COVID-19, bircok
kisinin igsiz kalmasina ve gelir kaybi yasamasmma neden olmustur. Pandeminin
ekonomik ac¢idan yarattig: tahribat goz oniine alindiginda bireylerin tasarruf egiliminin
ve tasarruf egiliminde yasanan farklilasmadan dolay1 riske yoneliminin degistigi
diisiiniildiigli icin bu ¢alisma yapilmistir. Bir¢ok kisinin hayatini kaybettigi COVID-19,
bireyleri gerek can kayiplar1 gerekse oOlime yakinlik agisindan psikolojik olarak
etkiledigi diisiiniildiigli i¢in bireylerin psikolojik ve sosyal etmenlerden dolayr her
zaman rasyonel karar almadigina vurgu yapan davranigsal finans ile iligskilendirilerek
aciklanmak istenmistir.

Bu ¢aligma; bireylerin risk alma davranisini ve dolayisiyla tasarruf egilimini
pandeminin ne yonde etkiledigini finans teorilerinden olan davranigsal finans
baglaminda incelemeyi amaclamistir. Bu kapsamda nicel aragtirma yontemlerinden olan
anket yontemi ile bireylere 31 adet soru yoneltilmistir. Online ankete 413 kisi katilim
saglamis olup; yapilan elemeden dolay1 403 kisiden alinan veriler, Free Trial Version of
SPSS Statistics (Statistical Package for Social Sciences) for Windows 25.0 programi
kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan analiz ve testler neticesinde pandeminin
bireylerin riske yonelimlerinde demografik 6zelliklere de bagli olarak degisiklige neden
olarak tasarruf egilimini arttirdigi gorilmistiir. Bireylerin gerek kendi gerekse
sevdiklerinin saglig1 lizerinde pandeminin etkisinden dolay1 korku duymus ve tasarruf
egilimlerini degistirdigi sonucuna ulasilmistir. Aym1 zamanda calismaya katilanlar
pandemiden dolay1 oliimii kendilerine her zamankinden daha yakin hissettigini
belirtmis; 6liime yakinlik nedeniyle de tasarrufa yonelimlerinde degisiklige gitmistir.

ANAHTAR KELIMELER: CQVID-19, Pandemi, Davranissal Finans, Risk Alma
Davranisi, Tasarruf Egilimi, Risk Istahi.
JURI: Dog. Dr. Yunus KILIC

Prof. Dr. Ibrahim Sani MERT

Dog. Dr. Filiz YETiZ



ABSTRACT

SAVING TENDENCY AND RISK-TAKING BEHAVIOR OF INDIVIDUALS
BEFORE AND AFTER THE COVID-19 PERIOD: ASTUDY IN THE
CONTEXT OF BEHAVIORAL FINANCE

Selma DEDE
MSc Thesis in Department of Business Administration
Supervisor: Assoc. Prof. Yunus KILIC
July 2024; 136 pages

The COVID-19 pandemic, which emerged in the last days of 2019, has affected
the whole world. It has been observed that the pandemic, which closely affects
individuals and institutions, has many economic, social and psychological effects,
especially in the field of health, due to the prohibitions and restrictions and the loss of
life. COVID-19, which caused a change in individuals' consumption preferences and
spending behaviors, caused many people to become unemployed and lose income.
Considering the economic damage caused by the pandemic, this study was conducted
because it is thought that individuals' tendency to save and their tendency to risk has
changed due to the difference in saving tendency. Since COVID-19, in which many
people lost their lives, is thought to affect individuals psychologically in terms of both
loss of life and proximity to death, it was intended to be explained by associating it with
behavioral finance, which emphasizes that individuals do not always make rational
decisions due to psychological and social factors.

This study; It aimed to examine how the pandemic affects individuals' risk-taking
behavior and therefore their tendency to save, in the context of behavioral finance, one
of the finance theories. In this context, 31 questions were asked to individuals using the
survey method, which is one of the quantitative research methods. 413 people
participated in the online survey; Due to the elimination made, the data obtained from
403 people were analyzed using the Free Trial Version of SPSS Statistics (Statistical
Package for Social Sciences) for Windows 25.0 program. As a result of the analysis and
tests, it was seen that the pandemic increased the tendency to save by causing a change
in individuals' risk orientation depending on their demographic characteristics. It was
concluded that individuals feared the impact of the pandemic on both their own health
and the health of their loved ones and changed their savings tendencies. At the same
time, participants in the study stated that they felt death closer to them than ever due to
the pandemic; Due to their proximity to death, their savings tendencies have changed.

KEYWORDS: Covid-19, Pandemic, Behavioral Finance, Risk Taking Behavior,
Saving Tendency, Risk Appetite.
COMMITTEE: Assoc. Prof. Yunus KILIC

Prof. Dr. Ibrahim Sani MERT

Assoc. Prof. Filiz YETiZ
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GIRIS S. DEDE

1. GIRIS

Bireylerin tasarruf egilimleri ve riske karsi tutumlari finansal piyasalar i¢erisinde
var olan dinamiklerin anlasilmasi acgisindan biiylik 6neme sahiptir. Piyasalardaki
dinamiklerin anlasilmasi ise, beklenmedik olaylar karsisinda bireylerin tasarrufa
ve/veya riske yonelimlerinin gozlemlenebilmesi agisindan onemlidir. Tim diinyay1
etkisi altina alan COVID-19 pandemisi finansal piyasalar1 derinden etkileyen
beklenmedik olaylardan birisidir. Olaganiistii bir durum olan pandemi bireylerin gerek
aldiklar1 kararlar1 gerekse ilgili karar alma siireglerini etkilemistir. Bu acidan
bakildiginda bireylerin finansal karar alma siireclerini anlamak finansal piyasalarin
isleyisi i¢in kritiktir.

Diinyada ve iilkemizde etkisini belirgin sekilde hissettiren COVID-19 pandemisi
hem kiiresel finansal piyasalarda belirsizligi arttirmis hem de bireylerin tasarrufa
yonelimlerinde degisime yol agmustir. Diger bir ifade ile, bireylerin COVID-19
pandemisi Oncesindeki tasarrufa yonelimleri salgin ile beraber de§isime ugramistir.
Finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilarin davranislart pandemi 6ncesi ve sonrasi
olarak incelendiginde virlis yayilimi ile beraber ortaya ¢ikan biiylik piyasa
dalgalanmalarinin tedirginlige yol actig1 goriilmektedir (Suyadal, 2021). Bireyler salgin
itibariyle kisa vadeli varliklarin1 panikleyerek satma yoluna gitmis ve tercihini glivenilir
varliklara yoneltmistir (Kog ve Karpuz, 2022).

Bu ¢alismada ilk olarak bireylerin COVID-19 pandemisi dncesi ve sonrasindaki
tasarruf egilimlerindeki degisim incelenecektir. Yapilan incelemenin ardindan bireylerin
pandemi Oncesi ve sonrasinda tasarruf egiliminde meydana gelen degisimler ele
alinacaktir. Calismanin devaminda ise, pandemiden dolay1r bireylerin risk alma
davranisinda meydana gelen degisimden dolay1 tasarruf egilimlerinde yasanan degisim
davranigsal finans perspektifinden ele alinacaktir. Tezin amaci, diinyay1 etkisi altina
alan COVID-19 pandemisinin bireylerin risk alma davranisina olan etkisini ve ilgili
etkiden dolay1r degisen tasarruf yonelimlerini davranigsal finans baglaminda
incelemektir.

Pandemi nedeniyle hayatimiza giren kisitlamalar bireylerin igsiz kalmasia ve
boylece gelir kayb1 yasamasina neden olmustur. Salginin bireylere ekonomik anlamda
verdigi tahribat géz Oniine alindiginda bireylerin pandemi Oncesine kiyasla tasarrufa
karst tutumlarinda degisim oldugu diisiiniilmektedir. Bu caligma salginin oncesi ve
sonrasi olarak incelendigi i¢in bireylerin tasarruf egilimini ve risk istahini gézlemlemek
amaciyla onemlidir.

Tez ¢alismasinin kriz donemlerinde bireylerin risk alma davranisinda yasanan
degisimi ve ilgili degisimden dolayi yasanan tasarrufa yonelimleri hakkinda bilgi
verecegi diistiniilmektedir. Bu nedenle gelecekte ortaya ¢ikabilecek kriz donemleri igin
de yol gosterici nitelige sahiptir.

Calismanin ilk boliimii olan COVID-19 pandemisi baslig1 altinda diinyay1 basta
ekonomik, sosyal ve toplumsal olmak {iizere bir¢ok agidan etkileyen COVID-19
pandemisine yonelik bilgi verilmistir. Ik bdliimde pandeminin ilk ortaya ¢iktig1 tarihten
itibaren meydana gelenler aktarilmistir.
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COVID-19 pandemisinin sektorlere, ekonomiye ve finansal piyasalara etkileri de ilk
boliim igerisinde anlatilmistir. Birinci bolimde COVID-19 pandemisinin ilk olarak
nerde ve ne zaman ortaya ¢iktigi, 6lim oranlari, pandemiye yonelik tedbirler, ilgili
tedbirlerin bireylerin yasantis1 ve sektorler tlizerinde yarattigi etki, pandeminin
ekonomiye ve finansal piyasalara olan etkisi de agiklanmustir.

COVID-19 pandemisi belirsizligi de beraberinde getirdigi i¢in bireylerin
aldiklar1 finansal kararlar etkilenmistir. Bu nedenle de ¢alismanin devaminda bireylerin
aldiklar1 finansal kararlarda etkisi olan kavramlar detaylar ile ele alinmistir. Belirlilik,
belirsizlik, finansal karar ve risk kavramlar1 ikinci boliim igerisinde agiklanmuistir.

Bu calisma sonucunda pandeminin bireylerin risk alma davranisi iizerinde
yarattig1 etkiden dolay1 bireylerin tasarrufa yonelimlerinin nasil ve ne yonde etkilendigi
incelenecegi i¢in risk tiirleri, riske karsi yatirimcir tutumlar1 ve risk tutumlarina gore
yatirimcilarda goriilen profiller hakkinda detayli bilgi verilmistir.

Calisma bashgindan da anlasilacagi tizere COVID-19 pandemisinin bireylerin
tasarruf etme egilimleri tizerindeki etkisi dolayli olarak incelenmektedir. Bu nedenle
tasarruf bagligi altinda tasarruf degiskeni ile ilgili detayli bilgiler yer almaktadir. Bu
boliimde tasarruf kavramina yonelik bilgiler aktarildiktan sonra tasarruf cesitleri,
tasarrufu etkileyen faktorler ve tasarruflarin yonlendirildigi finansal enstriimanlara
yonelik bilgi verilmistir.

Geleneksel finans teorilerinin aksine bireyin her zaman rasyonel davraniglar
sergilemedigini, bireylerin finansal kararlarinda gerek psikolojik gerekse duygusal
etmenlerin etkili oldugunu vurgulayan davranigsal finans ile ilgili detayli bilgi
calismanin devaminda yer almaktadir. Davranissal finansin dogusu ve tarihsel geliminin
ardindan davramigsal finansin iligkili oldugu disiplinler detaylar1 ile agiklanmigtir.
Davranigsal finans modelleri ve teorileri de dordiincii boliimiin sonunda ele alinmustir.

Yontem kisminda bireylerin COVID-19 pandemisi 6ncesi ve sonrasindaki risk
alma davranis1 ve dolayisiyla tasarruf etme egiliminde yasanan degisimin davranigsal
finans perspektifinden incelenmesi amaciyla gerceklestirilen anket ¢alismasina yonelik
sonuglar ve elde edilen bulgular iizerinden degerlendirme yapilmistir. Verilerin
toplanmasinda ¢evrimici anket yontemi kullanilmis olup; katilimcilara sunulan anket
sorular1 li¢ boliimden olusmaktadir. Katilimcilara ilk olarak ankette demografik sorular
sorulmus olup ardindan risk toleransi 6lgegi ve tasarruf egilimi sorular1 yoneltilmistir.
Aragtirmada online anket teknigi ile katilimcilar toplanmis ve elde edilen anket
formlarindaki veriler Free Trial Version of SPSS Statistics (Statistical Package for
Social Sciences) for Windows 25.0 programi kullanilarak analiz edilmistir. Veri ve
bulgularin analiz edilmesinde bagimsiz 6rneklem T Testi, ANOVA, Bonferroni Testi,
Ki-Kare Testi ve Sirali Lojistik Regresyon Analizi yapilmistir. Gilivenilirlik Analizi ile
de olgeklerin giivenilir olup olmadigi test edilmistir. Bulgularin degerlendirilmesinin
ardindan benzer yonde ¢alismalarin sonuclar ile karsilastirma yapilarak tartisma kismi
tamamlanmuistir.

Calismanin son boliimii olan sonug ve Oneriler kisminda ise, ¢alisma kapsaminda
incelenmek  i¢in  olusturulan  hipotezler = analiz = bulgularindan  hareketle
degerlendirilmistir. Caligmanin sonunda ise hem yoneticilere hem de gelecekte ayni ya
da benzer konulara calisacak arastirmacilara yonelik oneriler verilmistir.
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1.1. Kaynak Taramasi

Bireylerin COVID-19 oncesi ve sonrasi tasarruf egilimi ve risk alma davranisini
davranigsal finans baglaminda incelemeyi amaglayan bu calisma i¢in literatiir taramasi
yapilmistir. Literatlir taramasinin amaci, bireylerin tasarruf egilimi ve risk alma diizeyi
ile ilgili 6nceden yapilan, benzer ya da farkli sonuglara ulasan caligmalar1 inceleyerek
ilgili ¢alismadaki sonugclar ile karsilastirma yapmaktadir. Bireylerin tasarruf egilimini ve
risk alma davramisini gerek COVID-19 gerekse davranigsal finans ile iligkilendiren
caligmalara rastlanmis olup; bildigimiz kadariyla yapmis oldugumuz bu c¢alisma ile
birebir aynt konuyu calisan ¢alisma bulunmamaktadir. Literatiir taramast sonucunda
ulasilan ¢alismalar ve ilgili ¢alismalara yonelik bilgiler asagida yer almaktadir.

Yazdanparast ve Alhenawi (2022) ¢alismasinda, hane halkinin aldig1 finansal
kararlar tizerinde COVID-19’un etkilerini tiiketicilerin kirilganligt yoniinden ele
almistir. 2022 yilinda hayata gecirilen calisma pandemi Oncesi ve sonrasini
degerlendirmek amaciyla katilimcilara dort boliimde sorular yoéneltmistir. ilk kisim
“Emotional Vulnerability” olmakla beraber; dilimize “Duygusal Kirilganlik” olarak
cevrilmektedir. Duygusal kirilganlik sorulari bu c¢alisma igerisinde de katilimcilara
yoneltilen sorular arasinda yer almaktadir. Olgiim gelerinden bir digeri de, “Economic
Vulnerability Index” iken; Tiirk¢esi “Ekonomik Kirilganlik Endeksi” seklinde ifade
edilmektedir. Ekonomik kirilganliga yonelik yoneltilen ikinci soru, bu c¢alisma
icerisinde de katilimcilara yoneltilmistir. Arastirmacilarin diger Olgiim oOgeleri ise
“Financial Planning Intentions” ve “Conscientiousness” olarak siralanmaktadir. Olgiim
Ogeleri araciligiyla toplanan verilere istinaden yapilan analizler neticesinde Amerika
Birlesik Devletleri’ndeki hane halkinin diinyay: etkisi altina alan pandemiden dolay1
hem ekonomik hem de duygusal kirilganlik yasadigi sonucuna ulagilmistir. Bireylerin
duygusal anlamda yasadiklar1 kirilganlik ekonomik kirilganlia neden olurken;
pandemiden dolay:1 finansal planlamalarinda bireyler degisiklige gitmistir. Duygusal
kirilganligin ilgili ¢alismada psikolojik korkulardan dolay1r ortaya ¢iktigindan
bahsedilirken; salginin neden oldugu korku ile iliskili oldugu iizerinde durulmustur.
Diinyada farkli acilardan degisime ve doniisiime neden olan salginin bireyler iizerinde
yarattig1 korku ve endise duygusu neticesinde bireylerin finansal kararlar1 pandemi
oncesine kiyasla farklilasmistir.

Akdeniz (2020)’in c¢alismasinda bireylerin risk alma diizeyleri {iizerinde
davranigsal finans egilimlerinin etkisi incelenmistir. Grable ve Lytton (1999)’un risk
toleransi 6lgegi ve ilgili toleransin 6l¢iimlenmesinde kullanilan tolerans puanlamasi baz
alinmistir. Risk toleransi 6lgegine ek olarak davranigsal finans 6l¢egi ve demografik
ozelliklere yonelik katilimer verilerinin toplandigi demografik sorular da yoneltilmistir.
Arastirma kapsaminda dort hipotez kurulmus olup; yapilan analiz neticesinde ilk iki
hipotez kabul edilmis, digerleri ise kismen kabul edilmistir. Calisma igerisinde yapilan
korelasyon analizi sonucuna gore risk alma diizeyi artis1 davranigsal finans egilimlerinin
artmasi ile olmustur.

Ilgili calisma icerisinde cinsiyete gore risk alma diizeyi incelendiginde erkeklerin
kadinlara gore risk alma seviyesinin yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada
ulagilan bir diger sonug ise, bazi davranigsal finans egilimlerinin diizeylerinin risk alma
seviyesini arttirdig1 yoniindedir.
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Ellmeier vd. (2023)’nin c¢alismasinda Orta, Dogu ve Giineydogu Avrupa
(CESEE) iilkelerinden elde edilen veriler analiz edilmistir. Pandeminin ortasinda, 2021
yilinin Ekim ve Kasim aylarinda veriler toplanmustir. Ilgili grup igerisinde sekiz adet
iilke yer almakta olup; iilkelerden toplanan veriler neticesinde bir¢ok orta ve yiiksek
gelirli iilkede, pandeminin ilk asamasinda, hane halkinin tasarruflarini arttirdigini
gosterdigi sonucuna vurgu yapilmistir. Kisa ¢alisma igerisinde yer alan bes farkli soru
araciligiyla pandemi sirasinda gelir dagiliminda tasarruf davranisinin analiz edilmesi
amaclanmistir. Bes soru igerisinde hem pandemi déonemi hem de pandemi sonrasi igin
de cevap vermeleri istenmistir. Calisma, bireylerin tasarruf davraniglarinin gelir ve
egitim gruplar1 arasinda nasil farklilastigina odaklanmaktadir. Calisma sonucuna gore
pandemi oncesinde ve pandemi esnasinda daha yliksek gelir ve egitim diizeyine sahip
kisilerin daha yiiksek tasarruf yeteneklerine sahip oldugu sonucu ortaya c¢ikmistir.
Pandeminin baslangicindan itibaren az kisinin tasarruflarini arttirdigi  sonucuna
ulasilirken; pandemi sonrasi tasarruf niyetleri soruldugunda, 6zellikle en yiiksek gelirli
kesimden bireyler gelecekte tasarruflarini artirmay1 beklediklerini belirtmistir. Toplu ve
anket verilerinin ortak sonucu ise, analize konu olan {ilkelerde yliksek derecede tasarruf
esitsizligi oldugu yoniindedir.
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2. COVID-19 PANDEMISI

Yeni Koronaviriis olarak bilinen Covid-19 pandemisi, ilk olarak Aralik 2019’da
Cin’in Wuhan sehrinde ortaya ¢ikmistir. Diinyayr etkisi altina alan Covid-19
pandemisinde kisa siire igerisinde hizli yayilma goriilmistiir. 12 Mart 2020°de Diinya
Saglik Orgiitii tarafindan pandemi olarak ilan edilmesinde salgin hastaligin gosterdigi
hizli yayilim etkili olmustur. Diinya Saglik Orgiitii’niin ilk etapta SARS viriisiine
benzettigi Covid-19 pandemisi yiiziinden 10 Ocak 2020 tarihinde ilk o6lim
gerceklesmistir (Hacialioglu ve Saglam, 2021). 20 Ocak 2020 tarihinde ise, dort farkli
tilkeden 282 adet dogrulanmis vaka ve 6 6lim gergeklestigi bildirilmistir. Dogrulanmis
Covid-19 vakalarmin bulundugu tlkeler Cin, Tayland, Giiney Kore Cumhuriyeti ve
Japonya olarak siralanmistir (Otgeken, 2021).

Bireylerde hastaliga yol acan Koronaviriis yapist incelendiginde hayvan
tirlerinden bazilarinda da tespit edildigi anlasilmistir. Kedi, yarasa ve deve virlis
ailesinin goriilebildigi baslica hayvan tiirleri arasinda bulunmaktadir (Akkoyun, 2022).
Toplumu etkisi altina alan, hizla yayilan ve solunum yolu hastali§i olan Koronaviriis
hakkinda hazirlanan raporlarda viriisiin yaygin goriilen belirtilerinden bahsedilmistir.
Yiiksek ates, nefes darligi, kas ve eklem agrilari, Oksiirik ve ishal virlisiin yaygin
belirtileri olarak siralanmistir (Otgeken, 2021). Hastaligin nadir goriilen belirtileri
arasinda ise burun tikanikligi, tat ve koku kaybi, kizariklik ve renk degisimleri yer
almaktadir. Viriisiin nadir ve yaygin goriilen belirtileri gerek giin gerekse siddet
itibariyle kisiden kisiye farklilagsmaktadir. Viriise yakalanan kisiler incelendiginde en
yaygin goriilen belirtilerin viriise yakalandiktan bes giin sonra kendisini gosterdigi
tizerinde durulmaktadir (Budak ve Korkmaz, 2020). Belirtileri, etkileri ve sonuglari
neticesinde diinyay1 yakindan etkileyen hastaliga kars1 gerek bireysel gerekse toplumsal
anlamda onlemler alinmistir.

Hastalik yayiliminin 6niine gegmek i¢in maske kullanim zorunlulugu, mesafe ve
hijyen kurallar1 belirlenmistir (Akkoyun, 2022). Viriislin ilk ortaya c¢iktigt Cin’de
yapilan analizlerin sonucunda bazi hastaliklari olan bireylerin genele kiyasla daha fazla
Olim riski altinda oldugu goriilmiistiir. Hastaliga yakalanan kisilerde yapilan
incelemeler dogrultusunda 6liim riskinin kalp, diyabet, tansiyon ve kronik hastaliklari
olan bireylerde daha yiiksek oldugu sonucuna varilmistir (BBC, 2020). 2020 yilinin
sonlarina dogru hastaligin ilerlemesini durdurmak amaciyla gelistirilen asinin
uygulanmasi agsamasina gegilmistir.

Siparis edilen ag1 miktar1 2020 yili itibariyle 20 milyon ile 50 milyon arasinda
olmakla beraber; asilama siireci basta saglik personelleri olmak iizere kademeli olarak
devam etmistir. 2022 yili Mart ay1 sonunda ise, 53 milyon bireyin 2 doz as1 oldugu
belirlenmistir (Akkoyun, 2022). Hastaligin bireyden bireye yayilma nedenlerine
bakildiginda genel itibariyle Oksiirme, hapsirma ve konugma esnasinda yayildig:
goriilmiistiir. Koronaviriise yakalanan bireylerin disariya atmis olduklar1 damlaciklarin
diger bireyler tarafindan solunmasi nedeniyle viriis yayilimi gergeklesir. Masa, sandalye
ve kap1 kolu gibi nesnelere kolayca tutunabilen damlaciklar saglikli bireyler i¢in risk
teskil etmektedir. Bireylerin konusma esnasinda aralarinda en az 1 metre mesafe
birakmalar1 biiylik 6nem tagimaktadir. Hapsiran ve/veya Oksiiren bireylerin ise, viriis
yayllimina karst hem ellerini hem de temas ettikleri alanlar1 temizlemeleri
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gerekmektedir (Budak ve Korkmaz, 2020). Saglik Bakanligi tarafindan viriislerin
ortadan kaldirilmas1 amaciyla ¢esitli hijyen kurallarina deginilmistir. Bakanlik
tarafindan belirlenen kurallardan ilki, viriis belirtisi tagiyan bireylerle temas etmemek ve
en az 2 metre mesafe birakmak olarak bilinmektedir. Hasta sayisinin nispeten fazla
oldugu hastane, klinik ve saglik ocagi gibi saglik kurumlarindan uzak durmak Saglik
Bakanlig1 tarafindan belirlenen kurallardan bir digeridir. Yasli ve kronik rahatsizligi
bulunan bireylerin seyahat oncesinde doktor goriisii almasi, ellerin sabunlu suyla 20
saniye boyunca yikanmasi, ¢amagsir suyu igerikli temizlik malzemelerinin yiizey
temizliginde kullanilmas1 gibi kurallar da bulunmaktadir. Minimum %60 alkol
seviyesine sahip el dezenfektani, kolonya ve diger temizlik malzemelerinin tercih
edilmesi gerektigi de Bakanlik tarafindan belirtilen kurallar arasindadir (Saglik
Bakanligi, 2020). Sosyal mesafenin korunmasi ve bireylerin bir araya gelmesinin 6niine
gecilmesi amaciyla iilkemizde c¢esitli kararlar alinmistir. 65 yasin lzerindeki
vatandaglarin sokaga c¢ikmasmin kisitlanmasi, eglence faaliyetlerine ara verilmesi,
online egitime gecilmesi, spor miisabakalarinin ertelenmesi ve calisma saatlerinin
diizenlenmesi alinan kararlar arasinda bulunmaktadir (Altintas ve Ozata, 2021).

Oliimciil sonuglar1 olan ve hizli yayilim gdsteren Covid-19 pandemisinin gerek
bireysel gerekse toplumsal anlamda koklii degisimlere yol agtigi goriilmiistiir. Pandemi
egitim, turizm, ekonomi, saglik ve siyaset basta olmak iizere bir¢ok alani yakindan
etkilemistir. Saglik agisindan bir¢ok bireyin yasam kalitesinde diislise yol acan salgin,
getirilen kisitlamalar ile de bireylerin is, aile ve sosyal yasantisini degistirmistir.
Baslangig itibariyle en ¢ok saglik sektorii iizerinde etkisi bulunan pandeminin diger
sektorleri de etkileyerek ekonomiye ve dolayisiyla finansal sisteme de yansidigi
goriilmektedir.

2.1. Covid-19 Pandemisinin Sektorlere Etkisi

2019 yilinin Aralik ayinda Cin’de ortaya ¢ikan Koronaviriis, toplumsal diizeni
ve tliketici aligkanliklarii degistirmistir. Virlistin hastalik 6ncesinde faaliyetlerini
stirdliren sektorlerde hem olumlu hem de olumsuz etkisi oldugu gézlenmistir. Maske ve
eldiven basta olmak {izere hijyen {iiriinlerinin satisin1 gerceklestiren saglik sektorii
viriisten olumlu yonde etkilenen sektorler arasindadir. Koronaviriis salgininin olumsuz
etkiledigi sektorler arasinda hizmet ve turizm sektorii bulunmaktadir (Otgeken, 2021).

Gida ve tarim sektorii bireylerin yasamini stirdiirmesi igin gerekli olan beslenme
ithtiyact acisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Gida maddelerinin yeterli miktarda temini
ve siirekliligi agisindan degerlendirildiginde viriisiin etkiledigi sektorler arasinda tarim
ve gida sektorii de siralanmaktadir (Aydin ve Giiner, 2020).

Bireylerin hareketini kisitlayict sonuglarin ortaya ¢iktigi hastalik neticesinde
tilkketicilerin davraniglarinda da degisimler yasanmistir. Sokaga cikma kisitlamasi,
maske kullanimi1 ve sosyal mesafe zorunlulugu gibi bircok dnemli 6nlem hayatimiza
girmigtir. Statista tarafindan Amerika, Birlesik Krallilk ve Almanya’daki 18 yasin
tizerindeki 2.137 katilimer ile 25 Mayis-31 Mayis tarih araliginda gerceklestirilen
aragtirmada virlisiin gilinliik hayattaki pratikleri degistirdigi sonucuna ulasilmigtir.
Arastirma kapsamina alinan katilimcilarin yalnizca %2-%5’lik kismi viriisiin hayat
pratiklerinde herhangi bir degisime yol agmadigini belirtmistir (Statista, 2020).
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Tablo 2.1. Covid-19 pandemisinde hayat tarz1 pratiklerinde yasanan degisim

BIRLESIK ALMANYA | ABD

KRALLIK
Daha ¢ok evde kalma %84 %71 %77
Belirli  saatler  igerisinde | %43 %37 %35
aligverise daha az gitme
Daha ¢ok elleri yikama %75 %70 %73
Toplu tagimadan ka¢inma %60 %50 %36
Sosyal mesafe uygulama %78 %61 %69
Daha az nakit kullanma %63 %35 %36
Disarida  koruyucu  yiiz | %20 %52 %66
maskesi kullanma
Daha ¢ok ev temizleme %40 %20 %43
Barlar ve restoranlar gibi | %67 %58 %65
halka acgik alanlarin
kullanimindan kaginma
Daha cok cevrimici aligveris | %46 %30 %52
yapma
Daha az magazaya gitme %71 %59 %62
Aile ve arkadaglarla yapilan | %69 %54 %56
planlari iptal etme
Daha az yolculuk etme %69 %51 %56
Evden caligma %28 %22 %30
Hayat tarzinda degisiklik | %2 %5 %5
yapmama
Daha az egzersiz yapma %19 %20 %16

Kaynak: Statista, 2020.

ABD, Birlesik Krallik ve Almanya 6zelinde gergeklestirilen arastirmada hayat
tarz1 pratiklerinde farkli sonuglara ulasilmis ve sonuglar Tablo 2.1°de gosterilmistir.
Covid-19 donemi Oncesine kiyasla 2.137 katilimcinin sosyal yasantisinda degisimler
ortaya ¢ikmistir. Tablo 2.1°de goriildiigii lizere Birlesik Krallik, Almanya ve ABD’de
sirastyla hayat tarzinda degisim olmadigini belirtenlerin yiizdesi %2, %5 ve %5 olarak
one ¢ikmaktadir. Arastirma kapsaminda katilimcilardan elde edilen verilerden hareketle
hayat tarzinda degisim olanlara gore hayat tarzinda degisim yasamadigini belirtenlerin
oram diisiik kalmaktadir. Ulke bazinda degisen hayat tarzi pratikleri sonuglarina
bakildiginda {i¢ iilkedeki bireylerin daha fazla evde kaldiklar1 sonucu ortaya ¢ikmaistir.
Bireylerin normale kiyasla daha ¢ok evde kalmasi, bireysel olarak izole olmaya dikkat
ettiklerini gostermektedir. Ug iilkede de pandemi dénemi &ncesine gore daha ¢ok ellerin
yikanmasi hijyene verilen Onemin arttigimin bir gostergesidir. Sosyal mesafenin
uygulanmasi pratigi ise, COVID-19 tedbirleri arasinda yer almasi nedeniyle de yiiksek
cikmistir. Toplu tasima araglar igerisinde gerek ayakta gerekse oturarak bir noktadan
bir noktaya giderken bireylerin birbirine yakin olmasi risklidir. Temas riskinden
kaynakli olarak Birlesik Krallik ve Almanya’da pandemi dncesine gore toplu tasima
daha az tercih edilmektedir. Halka agik olan bar ve restoran gibi alanlarin kalabalik
olmasindan kaynakli olarak salgin doneminde daha az tercih edildigi goriilmektedir.
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Daha agik ifade etmek gerekirse, arastirmadan elde edilen sonuglara
bakildiginda salgin nedeniyle risk tasiyan halka agik alanlarin tercih edilme orani
azalmistir. Magazaya daha az gitme ve daha ¢ok ¢evrimigi aligveris yapma pratiklerinin
birbirini destekledigi goriilmektedir. Bireylerin salgin dncesi doneme gore magazaya
giderek aligveris yapmak yerine ihtiyaclarini online aligveris yoluyla karsiladiklar
anlasilmaktadir. Pandemi oncesi doneme kiyaslandiginda pandemide hastalik riskine
kars1 bireylerin gerek aile gerekse arkadaslari ile yaptiklari planlari daha fazla iptal
ettikleri sonucu ortaya c¢ikmistir. ABD, Almanya Birlesik Krallik biinyesinden
calismaya katilan bireylerin hasta ya da tasiyici olmasi riskine karsi ¢evresindekilerden
uzak kalarak izole olmaya dikkat etmeleriyle de iligkilidir. Salgin ile beraber degisim
ve/veya tedbirlerden dolay1 bireylerin evde kalma siiresinin artmasi hem yapilan
yolculuk sayisinin azalmasina hem de egzersize ayrilan siirenin artmasina neden
olmustur. Bir baska ifade ile ABD, Birlesik Krallik ve Almanya’daki ¢alismaya katilan
bireylerin hem satin alma pratikleri hem de tiiketim tercihleri degismistir (Erdogan,
2023).

2.2. Covid-19 Pandemisinin Ekonomik Etkileri

Diinya lizerinde yakin zamanda yasanmis olan krizlerin etkileri hissedilirken
2019 yilinin Aralik ayinda ortaya ¢ikan Covid-19 pandemisi iilke ekonomilerini
olumsuz etkilemistir. Piyasalar iizerinde tehdit unsuru olarak nitelendirilen hastaligin
iilkelerin gelismislik seviyesine gore farklilasmadan diinya genelinde ekonomik
sonuglara yol agtigi goriilmektedir. Diinyada oldugu gibi iilkemizde de ekonomiyi
olumsuz etkileyen Covid-19 pandemisi, 2020 yilina iliskin ekonomideki olumlu
beklentiyi diisiirmiistiir (Egri ve Doganer, 2020). ilk olarak Cin’de Wuhan kentinde
kendisini gosteren hastaligin diinya geneline seyahat yoluyla yayildigi bilinmektedir.

Yiiksek Oliim oranlar1 ve kati kurallar1 beraberinde getiren viriis, iilke
ekonomilerinde biiylik bir tahribata yol agmistir. Salginin hizla yayilim gostermesi
nedeniyle tiim diinyada ani kapanma kararlar1 alinmis ve ekonomik faaliyetleri olumsuz
etkileyecek yasaklar konulmustur. Diinya genelinde uygulanan yasaklardan dolay:
Covid-19 donemi oncesine kiyasla ekonomik aktiviteler kesintiye ugramigtir. Hastaligin
tiim diinyada hizla yayilmasi iilkeleri gerek arz gerekse talep yoniiyle etkilemistir (Eren
vd., 2021). Gegmisten giiniimiize yasanan kriz ve salginlara bakildiginda hayati hem
ekonomik hem de sosyal olarak etkiledigi goriilmektedir. Hizla yayilan ve oliimciil
sonuglari olan Covid-19, diinya genelinde piyasa mekanizmasini olumsuz yonde
etkilemistir. Hastaligin panik ortam1 yaratmasi nedeniyle piyasalarda arz ve talep soklari
ortaya c¢cikmistir. Salginin uzun siire devam etmesinden dolayr belirsizlik ortaminda
kalan bireyler tasarruf konusunda ihtiyatli davranmistir. Hane halkinin ilgili tasarruf
davranisi neticesinde gergeklesen yatirimlar sinirh kalmistir (Bakirtas ve Ozan, 2021).

Kiiresel olgekte bir saglik krizi olarak nitelendirilen Covid-19’un, Tiirkiye
ekonomisindeki cesitli gostergeleri olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Ulke
ekonomisinde olumsuz etkilenen gostergeler; iiretim, biitce acig1, istihdam, ihracat, cari
acik, kisilerin ve isletmelerin gelirleri olarak siralanmaktadir (Adigiizel, 2020). Ac¢ilimi
Birlesmis Milletler Sinai Kalkinma Orgiitii olan UNIDO’nun diinya geneli verilerinden
hareketle iiretim artisinin istikrarli sekilde diistiigii goriilmektedir. 2019 yilinin son
ceyreginde elde edilen verilerde ii¢ sanayi haricinde diinya genelindeki {iretim biiyiime
oranlarinda diisiis gozlenmistir. Diinya genelindeki tiim iilkelerde yillik bazda pozitif
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bliylime yasanan ii¢ endiistri; gida, icecek ve temel eczacilik malzemeleri olarak
stralanmaktadir (UNIDO, 2020). Diinya ekonomisi igerisinde Cin ekonomisinin %16
paya sahip olmasi nedeniyle iiretim i¢in gerekli girdiyi Cin’den saglayan firmalar
acisindan iliretimde daralmalar ortaya ¢ikmistir. Kiiresel agidan ekonomik faaliyetlerin
yavaglamasinin bir diger nedeni ise, llkelerarasi ulasima simir getirilmesi olarak
bilinmektedir (Pehlivan vd., 2021).

Ulkelerin salgin yayilimini durdurmak igin as1 ¢alismalarmin olmadig1 dénemde
ilkelerarasinda gerceklesen ticaret ve uguslart durdurmasindan dolayr birgok iilke
ekonomisi zarar gérmiistiir. Diinya genelinde ger¢eklesen ekonomik biiyiime oranlarina
bakildiginda 2019 yilinin biiyiime oran1 %2,8 iken; Covid-19 salgininin 2020 yilinda
hizla yayilmasi nedeniyle biiylime orani %-3,1 olarak belirlenmistir. 2020 yilinda
yasanan negatif billylimenin ardindan yasanan kontrollii serbestlesme ve aktif asi
uygulamasi 2021 yilinin %5,9 ekonomik biiyiime oraniyla tamamlanmasina yol agmistir
(IMF, 2021). Ulkelerin ekonomik biiyiime oranlar1 ekonomilerin gelismislik
diizeylerine gore farklilastigi goriilmektedir. Ekonomilerin gelismislik diizeyleri,
ekonomik biiylime oranlarinda zaman igerisinde yasanacak degisimleri etkilemektedir.

Tablo 2.2. Gelismislik diizeylerine gore ekonomilerin ekonomik biiyiime oranlari

2019 2020 2021
Gelismemis 3,5 -2,3 6,7
Ekonomiler
Gelismekte Olan | 3,7 2,1 6,4
Ekonomiler
Gelismis 1,7 -4,5 5,2
Ekonomiler

Kaynak: IMF, 2021.

Gelismislik seviyesine gore ekonomilerin ekonomik biiylime oranlari Tablo
2.2’de swralanmistir. Ekonomik biliylimeye ait veriler ekonomilerin gelismislik
seviyesine gore incelendiginde 2020 yilinda %-4,5 negatif biiylimenin geligmis
ekonomilerde yasandigi goriilmektedir. Yukaridaki verilerden hareketle Covid-19
pandemisinden en c¢ok etkilenen ekonomilerin gelismis ekonomiler oldugu
anlasilmaktadir. 2020 yilinda gelismemis ekonomiler %-2,3; gelismekte olan
ekonomiler ise, 2020 yilinda %-2,1 oraninda negatif biiyiime yasamistir. Tablo 2.2°den
hareketle gelismis, gelismekte olan ve gelismemis ekonomilerin 2021 yilindaki
ekonomik biiylime oranlarina bakildiginda iilke gruplarinin pozitif bliylimeye gectigi
goriilmektedir. Ekonomik biiyiime oranlart 2021 yili temel alinarak incelendiginde
gelismemis ekonomilerin diger gelismislik diizeylerindeki ekonomilere kiyasla daha
fazla biiyiidiigiinii géstermektedir. Ekonomik biiylime oranlar1 bir 6nceki yil olan 2020
yili ile kiyaslandiginda gelismis ekonomilerde yasanan biiyiimenin fazla oldugu
anlasilmaktadir.
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2.3. Covid-19 Pandemisinin Finansal Piyasalara Etkisi

Yakin siiregte yasanan Covid-19 pandemisi, bugiine kadar yasanan salginlar
icerisinde Oliimciil sonuglar doguran dordiincii salgin olarak bilinmektedir (Tekin,
2021). Birey ve toplum yasantisini yakindan etkileyen hastalik, finansal piyasalar ve
kiiresel ekonomi igin tehdit unsuru olarak one ¢ikmaktadir. Diinya Saglik Orgiitii
tarafindan 12 Mart 2020°de kiiresel pandemi olarak ilan edilen salgin, igerisinde Borsa
Istanbul’un da yer aldig1 diinya borsalarinda diisiise neden olmustur. Tablo 2.3
icerisinde yer alan gelismis piyasalar endeksi icerisinde; ABD, Ingiltere, Almanya,
Fransa, Japonya ve Hong Kong yer almaktadir. Cin, Hindistan, Rusya ve Tiirkiye ise,
gelismekte olan piyasalar endeksi igerisinde degerlendirilmektedir.

Tablo 2.3. Kiiresel pandemi ilaninin pay endekslerine olan degisim yiizdesi

ENDEKSLER ULKELER 11.03.2020 12.03.2020 (%)
MSCI-EM Gelismekte Olan | 947 -6,71
Piyasalar Endeksi
BIST 100 Tiirkiye 1.009 -7,25
SHCOMP Cin 2.969 -1,52
SENSEX Hindistan 35.697 -8,18
RTSI Rusya 1.086 -11,03
MSCI-DM Gelismis Piyasalar | 1.972 -9,91
Endeksi
S&P 500 ABD 2.741 -9,51
CCO-NASDAQ ABD 7.952 -9,43
FTSE 100 Ingiltere 5.877 -10,87
DAX Almanya 10.439 -12,24
HANG SENG Hong Kong 25.232 -3,66
NIKKEI 225 Japonya 19.416 -4,41
CAC 40 Fransa 4.61 -12,27

Kaynak: Kazan, 2020.

Kiiresel pandemi ilaninin ardindan pay endekslerinde yasanan degisimlerin
yiizdeleri Tablo 2.3’te gosterilmistir.
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Tablodaki verilere bakildiginda salgindan bir giin sonraya iliskin gelismislik
seviyesine goOre piyasa endekslerindeki diislis incelendiginde gelismis piyasalarin
endeksi %9,91 deger kaybederken; gelismekte olan piyasalarin endeksinde yasanan
deger kayb1 %6,71 dir. Kiiresel ¢apta yapilan pandemi ilanindan bir giin sonra BIST100
endeksinde yasanan deger kaybinin %7,25 oldugu goriilmektedir. Gelismekte olan
piyasalar endeksi icerisinde degerlendirilen iilkelere bakildiginda en yiiksek deger kaybi1
%-11,03 ile RTSI endeksi ile Rusya yasamistir. Gelismis piyasalar endeksi i¢erisindeki
iilkeler incelendiginde CAC 40 endeksi ile Fransa’da %-12,27 deger kaybi meydana
gelmistir. Tabloda yer alan verilere gore kiiresel pandemi ilan1 gerek gelismis piyasalar
gerekse gelismekte olan piyasalar endeksinde deger kaybina yol agmustir.
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3. FINANSAL KARARLARDA ETKILI OLAN KAVRAMLAR

Geleneksel finans ve ana akim iktisat teorilerindeki temel varsayimlara
bakildiginda bireylerin karar alma asamasinda mevcut olan tiim bilgiyi degerlendirdigi
tizerinde durulmaktadir (Ede, 2007). Karar alma siirecinde gerekli olan tiim secenekler
ve ilgili segeneklerin fiyatlar1 hakkinda tam bilgiye sahip olan bireyin rasyonel oldugu
vurgusu yapilmaktadir. Bireylerin bilgi sahibi oldugu alternatifleri degerlendirirken
fayda-maliyet analizi yaparak kendisine en yiiksek fayda saglayana yoneldigi
belirtilmektedir (Kamber, 2018).

Geleneksel finans ve ana akim iktisat teorilerince aciklanamayan gerek
anomalileri gerekse yatirimcilarin davranislarini agiklamak iizere davranigsal finans
gelistirilmistir. Diger bir ifade ile, yatirimcilarin rasyonel oldugunu kabul eden
geleneksel goriisiin aksine davranigsal finans, bireylerin hem irrasyonel oldugu hem de
karar alma noktasinda farkli faktorlerden etkilendigine vurgu yapmaktadir (Sénmez,
2010). Yatirimcilarin finansal kararlarini yakindan etkileyen faktorlere gegmeden once
finans, finansal karar, belirlilik, belirsizlik ve risk kavramlari ile ilgili bilgi verilecektir.

3.1. Finansal Karar, Belirlilik ve Belirsizlik

Finans tanim itibariyle hem isletmelerin firma degeri hem de isletme icin sz
konusu olan sermaye ile iliskilidir. Isletmelerin gerek kendi firma degerlerini gerekse
ilgili firma ortaklar1 tarafindan koyulan isletme sermayesini en yiiksek diizeye
ulastirmak i¢in fon toplamasi ve isletme amaglar1 géz oniline alinarak toplanan fonlari
verimli sekilde aktiflere aktarmasi anlamini tasimaktadir (Altan, 2007). Deger
belirleme ve ilgili degeri ylikseltmek amaciyla ¢aba gosterme finans biliminin temel
amaglar1 arasinda yer almaktadir. Degerin belirlenmesi ve belirlenen degerin arttirilmasi
hususunda dogru ve isabetli karar alinmasi 6nemlidir (Okka, 2005).

Piyasada varligint devam ettirmek, sahip oldugu piyasa degerini arttirmak,
biiylimek, talep yaratmak ve yaratmis oldugu talebi karsilayabilmek igin isletmelerin
finansal kararlar aldiklar1 goriilmektedir (Akdeniz, 2020). Giiniimiizde finans
tanimlanirken isletmelerin sahip olduklari piyasa degerini arttirmak amaciyla aldiklari
kararlar ve yaptiklar1 planlar olarak ifade edilmektedir. Isletmelerin ihtiyaci olan fonu
bulmak, dogru ve etkin bir bicimde isletme fonlarini kullanmak finansin ge¢misteki
tanimi olarak belirtilmektedir. (Sariaslan ve Erol, 2008).

Apak ve Demirel (2009) finansi mali isler, mal ve para anlamlarinda kullandig:
tizerinde dururken; aragtirmacilar tarafindan finans “6deme araci saglamak” olarak
tanimlanmistir. Firmalarin finansal karar alma siireclerinde etkin rol oynamasindan
dolay1 finans boliimiiniin énemi biiyiiktiir. Isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 fonu gerek
elde etmesinde gerekse elde edilen fonlarin etkin kullanilmasinda finans aktif rol
almaktadir.

Finansin isletme ihtiyaglarinin karsilanmasinda, tiir ve miktarina gore
sermayenin kaynaklarinin etkin kullanilmasinda rolii bulunmasindan dolay: finansal
kararlar1 igerdigi goriilmektedir (Ede, 2007). Ilk olarak finansal yapinin olusturulmas,
sermaye giivenliginin saglanmasi, isletmenin likiditesinin korunmasi ve yeterli kar
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oranina ulasilmasi finans yonetiminin 6ncelikli amaglar1 arasinda yer almaktadir (Usta,
2011).

Finans bir disiplin olarak ele alindiginda {i¢ ayr1 boliime sahip oldugu
goriilmektedir. Isletmelerin ihtiyac1 olan fonun saglanmasi ve sahip olduklari fonlarmn
kullanilmasi ilk boliim olan finansal yonetimi ile ilgilidir. Finans disiplininin ikinci
boliimii hem finansal kuramlarin hem de finansal piyasalarin incelenmesi olarak one
cikmaktadir. Finans disiplininin yatirimlara yonelik olan kismi ise ii¢lincii bir diger
ifade ile son boliimiidiir (Akdeniz, 2020). Gelecege yonelik alinan kararlarda belirsizlik
durumu hakimdir. Bireylerin gelecek ile ilgili karar alma asamasinda belirsizlikten
kaginmasi miimkiin olmamaktadir (Kuyucular, 2020). Belirsizlik ve risk birbiriyle
iliskili kavramlar olup; belirsizligin hakim oldugu gelecege yonelik kararlarda risk
mevcuttur (Kiiden, 2014). Finans tanimindan hareketle finansal kararlar genel itibariyle
nakit akimlar ile iligkilidir.

Besley ve Brigham (2012) finansal kararlarin alinmasinda 6nemli olan ii¢
husustan bahsetmistir. Bunlardan ilki, kaybetmek yerine fazla deger kazanmanin tercih
edilmesi gerektigidir. Vadelerine gore bakildiginda bireylerin ve/veya firmalarin uzun
vadede elde edecekleri paraya kiyasla kisa vadede elde edilecek paranin degerinin daha
yiiksek olmasi ikinci husus olarak one ¢ikmaktadir. Arastirmacilar tarafindan finansal
kararlarin alinmasinda onemli olan son husus ise, risk durumuna gore varliklarla
iligkilidir. Arastirmacilara gore riski yiiksek varliklar yerine daha az riskli olan
varliklarin tercih edilmesi gerekmektedir. Finansin gerek gecmisteki gerekse
glinlimiizdeki tanimlarinda gecen islevlerinin yerine getirilmesinde risk ve getiri
arasinda dengenin saglanmasinin 6nemi biiyiiktiir (Kilig, 2012).

Finansal karar, belirlilik, belirsizlik ve risk kavramlar1 finansal kararlarin
alinmasi hususunda etkili olan kavramlar olarak oOne cikmaktadir. Ayr1 ayri ilgili
kavramlar tanimlanmasinin ardindan belirsizlik ve risk arasindaki fark ele alinacaktir.

3.1.1. Finansal Karar Kavrami ve Kapsam

Gelecege yonelik alinan kararlarin tamaminda finansal bir boyut oldugu
goriilmektedir. Bu agidan bakildiginda ihtiya¢ duyulan kaynaklarin en uygun
noktalardan en uygun sartlarda saglanarak en uygun yatirim alaninda degerlendirilmesi
ve sonucun kontrol edilmesi seklinde ilerleyen siire¢ finans  olarak
tanimlanabilmektedir. S6z konusu siirecin ilerleyebilmesi icin alinan kararlar ise
finansal karar olarak ifade edilebilmektedir (Tiirko, 1999). Besley ve Brigham (2012)
finansal karar kavramini genel olarak isletmelerin veya bireylerin finansal anlamdaki
gereksinimlerini karsilamada yer ve sekil olarak en uygunu tercih ederken almis
olduklar1 kararlar olarak tanimlamaktadir.

Arastirmacilar tarafindan yapilan genel tanimlamaya istinaden finansal
kararlarin hem firmalar hem de bireyler tarafindan alinabildigi anlagilmaktadir. Diger
bir ifade ile firmalarin finansal kararlar1 ve bireylerin finansal kararlar1 olarak finansal
kararlar1 ayristirmak miimkiindiir (Ede, 2007).

Finansal kararlarin gerek bireyler gerekse isletmeler tarafindan alinmasi
asamasinda gereksinim duyulan kaynagin sermaye ve para piyasasindan temin edilmesi,
var olan kaynaklarin da yatirim alanlarma dogru sekilde aktarilmasi olarak iki boyuta
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sahip oldugu goriilmektedir. Finansal karar kavramini birey ve firma ozelinde ele
aldigimizda karar verici mekanizma acgisindan farkliliklar bulunmaktadir. Bireyler
finansal kararlar1 kendileri almaktadir. Finansal yoneticiler ise, firmalarin finansal karar
almasinda aktif rol oynamaktadir (Tekin, 2016). Finansal karar birey tarafindan
alindiginda birey i¢in en uygun olaninin tercih edildigi goriilmektedir. Finansal
yoneticiler tarafindan alinan firmalarin finansal kararlarinda ise isletme ortaklarinin
yarari, firma karlilig1 ve piyasa degeri 6ne ¢ikmaktadir (Akdeniz, 2020).

Isletmeler ve/veya bireylerin finansal karar siirecinde gerek iiretilen gerekse
edinilen fonlarin hangi senekler ve sartlar goz Oniine alinarak hangi yatirim alanlarina
yoneltilecegi konular1 finansal karar alanini ifade etmektedir (Akgay vd., 2012).

3.1.2. Belirlilik ve Belirsizlik Kavramlari

Finansal kararlarin alinmasinda etkisi olan kavramlar arasinda risk, belirlilik ve
belirsizlik bulunmaktadir. Risk kavramu, tiirleri ve yatirimeilarin riske yonelik tutumlari
asagida incelenecek olup bu baslik altinda belirlilik ve belirsizlik kavramlari tizerinde
durulacaktir. Siklikla karistirilan kavramlar arasinda risk ve belirsizlik kavramlari
gelmektedir. Ilgili kavramlar anlam itibariyle birbirine yakin olmakla beraber arasinda
farkliliklar da mevcuttur. Gelecege yonelik bir eylem olan finansal karar alma, birden
fazla alternatif arasindan se¢im yapma sorununu beraberinde getirmektedir. Finansal
karar alma siirecinde gelecegin bugiinden Ongoriilememesi belirsizlik ve risk
kavramlarinin ortaya ¢ikmasina sebep olur (Ede, 2007).

“Elde edilecek muhtemel sonuglarin dagilimi” olarak tanimlanan belirsizlik
kavrami, s6z konusu dagilimm durumuna gore farklilagmaktadir. Belirsizligin fazla
oldugu durumlarda dagilimin genis oldugu goriilmektedir. Dagilimin dar olmasi halinde
ise, belirsizlik diisiik olur. Diger bir ifade ile dagilim ile belirsizlik arasinda dogru oranti
vardir. Dar bir dagilimin varhig: ise, disiik belirsizligi ifade etmektedir (Akgay vd.,
2012). Kiiresel ¢apta bilinen 6nemli yatirimcilardan bazilarinin genel olarak riski
sevdigi, yatirimlarini risk ve belirsizligin var oldugu ortamlarda yaptig1 goriilmektedir.
Warren Buffett ve George Soros, diinya ¢apinda tanman iinlii yatirrmeilardir. Ilgili
yatirimcilar yaptiklart yatirimlarda risk ve belirsizligin varligindan bahsetmektedir
(Kiiden, 2014).

Birden fazla segenek olmasindan kaynakli finansal piyasalarin risk ve belirsizlik
icerdigi de bilinen detaylar arasinda yer almaktadir. Finansal karar alan bireylerin ya da
firmalarin tam belirlilik altinda karar almasi1 da miimkiin degildir (Akalin ve Dilek,
2020). Iktisadi ortamlarda tam belirlilikten bahsedilmesinin miimkiin olmadigindan
hareketle belirsizligin oldugu durumlarda yatirimeilarin davraniglart ve segimleri de
degiskenlik gostermektedir. Diger bir ifade ile yatinmcilarin aldiklar1 yatirim
kararlarinda sonugtan emin olup olmamalar1 belirsizlik ve belirlilik kavramlar: ile
iligkidir.

Ceylan ve Korkmaz (2013), belirlilik kavramimi “yatirimcinin tahmin edilen
gelirlerinin  tek bir rakam olarak degerlendirilmesidir” olarak tanimlamistir.
Yatirimcilarin -~ yaptiklart  yatinmin  sonucundan beklentileri daraldik¢a portfoy
kuraminca belirlilikten s6z edilmektedir. Arastirmacilar ¢alismasinda portfoy kuraminda
yatirrm kararlarinin belirlilik altinda alinmasi yatirimer bekleyislerinin dar bir alana
yayilmasi ile iliskilendirmistir.
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3.2. Risk

Bireylerin ve/veya firmalarin aldiklar1 finansal kararlarda etkisi olan kavramlar
arasinda yer alan risk, belirsizlik kavramiyla da sik¢a karigtirllmaktadir. Gelecek ile
ilgili bir eylem olan finansal karar alma hem risk hem de belirsizlik kavramlarinin
ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Cikis noktasi itibariyle benzerlik gosteren risk ve
belirsizlik kavramlari tagidiklar1 anlam agisindan birbirinden farklidir (Akalin ve Dilek,
2020). Anlam agisindan bakildiginda riskin olumsuz bir anlama geldigi goriilmektedir.
Risk kavramini igerisine alan belirsizligin olumsuz ya da olumlu bir anlam tasimadigi
anlasilmaktadir. Belirsizlik kavrami kapsamina bakildiginda belirli sartlar altinda riskli
sonuglara yol agtig1 bilinmektedir (Emhan, 2009). Karar alma siirecinde belirsizligin
Olciilebilirlik diizeyine gore riskten s6z edilmektedir. Alinan kararlar sonucunda
gelecekte ortaya ¢ikabilecek durumlarin ve kosullarin tanimlanabilmesi, karara yonelik
olasiliklarin hesaplanabilmesi riski beraberinde getirmektedir. Diger bir ifade ile,
belirsizligin tanimlanabilir ve 6l¢iilebilir olmasi halinde riskten s6z etmek miimkiin olur
(Ede, 2007).

Riske yonelik yapilmig kesin bir tanim literatiir igerisinde olmamakla beraber
riskin Ol¢iilmesi hususunda da arastirmacilar arasinda fikir ayriliklari mevcuttur.
Caligmalarda riskin dl¢lilmesi konusu ile ilgili goriislerin birden fazla olmasi da ilgili
durum ile iliskilidir. Gergeklesmesi beklenen sonuglardan en muhtemel olani ile
gergeklesen fiili sonucun arasinda ortaya ¢ikan sapma risk olarak tanimlanabilmektedir
(Akcay vd., 2012). Arastirmacilar bireylerin riskten daha ¢ok belirsizlikten kagindiklari
tizerinde durmustur.

Eski Italyanca’da bulunan “risicare” fiilinden geldigi bilinen risk kavrami, anlam
itibariyle “ciiret etmek” olarak ifade edilmektedir. Bireylerin ve/veya firmalarin finansal
kararlarinda etkili olan risk kavramimnin kaderden daha ¢ok yapilan sec¢im ile alakali
oldugu anlagilmaktadir.

Genel itibariyle birden fazla alternatif arasindan se¢im yaparken sahip
oldugumuz o6zgiirliik diizeyinde finansal kararlar icin hayata geg¢irilen eylemlerin de
hikayesi bulunmaktadir (Bernstein, 2011). Literatiirde riske yonelik arastirmacilarin
farkli tanimlamalar yaptiklar1 goriilmektedir. Yapilan planlarin basarisiz olma ihtimali,
alinan kararlarin hatali olmasi tehlikesi, kar etmeme ya da zarar durumlar: risk olarak
tanimlanmaktadir (Bolak, 2004). Alinan kararlar sonucunda ortaya ¢ikan sonug ile
gerceklesmesi beklenen sonuglarin arasindaki sapma hem olumlu hem de olumsuz
olabilmektedir (Akdeniz, 2020; Bernstein, 2011). Risk ile ilgili bir diger tanimda ise,
gelecekte ortaya cikabilecek durumlari tanimlayabilme ve farkli secenekler arasindan
secim yapabilmeden bahsedilmistir (Kiiden, 2014).

Tiirk Dil Kurumu tarafindan yapilan tanimlamaya gore risk “zarara ugrama
tehlikesi” olarak ifade edilmistir (TDK, 1992). Uygar toplumlarin temelinde var olan
risk kavrami, bireylere farkli konularda yol gosterici de olmaktadir. Firmalar1 ve
bireyleri belirledikleri hedeflere ulagma siirecinde etkileyebilecek her tiirlii riskin géz
Online alinmasi, gerceklesme ihtimalinin Olglimlenmesi, gerceklesmesi durumunda
yapacagi etkisinin hesaplanmasi, tanimlanan risklerin kategorilere ayrilmasi sonucunda
en aza indirilmesi ya da yonlendirilmesini saglayan sistematik olarak ilerleyen yonetim
bigimi risk yonetimi olarak isimlendirilmektedir (Keskin, 2010). Risk yonetimi tanimina
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bakildiginda riskin yonetilmesi siirecinin bireylere kamu sagligindan refah dagilimina,
savaglardan {riinlerin pazarlanmasina kadar birgok farkli konuda rehberlik ettigi
bilinmektedir (Bernstein, 2011; Ede, 2007).

3.2.1. Risk Tiirleri

Planlanan ve ger¢eklesen arasindaki sapma olarak bilinen risk kavramin
cesitlendirilebilme durumuna bagli olarak iki farkli sekilde kategorize edilmesi
mimkiindiir. Yatirimeilarin - karst  karsiya kaldiklart risk, toplam risk olarak
isimlendirilmekte olup; sistematik ve sistematik olmayan risk toplam riskin bilesenleri
olarak siralanmaktadir (Sayilgan, 2003).

Bolak (2001) yatirim ayrimi olmaksizin tamaminin getirilerini yakindan
etkileyen riski sistematik bir diger ifade ile c¢esitlendirilemeyen risk olarak
tanimlamisgtir. Cesitlendirilemeyen ile anlatilmak istenen ilgili yatirimlar arasinda
bulunan sistematik iliskiden dolay1 s6z konusu riskin c¢esitlendirilmesinin miimkiin
olmamasidir. Riskin ¢esitlendirilemedigi durumlarda riskten tim yatirimlarin
etkilenecegi bilinmektedir (Usta ve Demireli, 2010). Firma yonetimi tarafindan
miidahale edilemeyen ve tiim ekonomiyi ilgilendirdigi bilinen riskler de sistematik risk
olarak adlandirilmaktadir (Sayilgan, 2003).

Tanimlarina yer verilen sistematik risk ozellik itibariyle piyasada var olan
finansal varliklarin tamaminin fiyatlarin1 ayn1 anda etkisi altina almaktadir. Sosyal,
ekonomik ve politik ¢cevrede yasanan degisimlerden dolay1 ortaya ¢ikan sistematik risk,
finansal varlik fiyatlar1 iizerinde ayni oranda etkiye sahip degildir. Sistematik risklerden
piyasadaki tiim finansal varliklar etkilenirken; her bir finansal varligin etkilenme
derecesi birbirinden farklidir. Piyasa riski, politik risk, kur riski, faiz orani riski ve
enflasyon riski sistematik risk tiirlerine 6rnektir (Bolak, 2001). Piyasa riski, piyasalarda
yasanan dalgalanmalardan dolay1r yapilan yatirnmlarin getirilerinde meydana gelen
degisimler olarak tanimlanmaktadir. Ulkede var olan siyasal belirsizlik ve alinan politik
kararlar nedeniyle yabanci piyasa yatirimlarinin iilkeye geri doniisiiniin engellenmesi
politik risk olarak adlandirilmaktadir (Dagli, 2004). Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli
artistan dolay1 iilke parasinin satin alma giiciindeki diisiisten kaynakli risk enflasyon
riski olup; sistematik risk tiirlerinden birisidir. Piyasada yasanan faiz oran1 degisiminden
dolay1 faiz getirisi saglayan yatirimlarin verimliligindeki fark, faiz orani riski iken;
firma ve/veya bireylerin kontrolii disinda gerceklesen kur degisiminden dolay1 finansal
yapida meydana gelen degisim kur riski olarak isimlendirilmektedir (Hacihasanoglu,
2003; Kadioglu, 2003).

Toplam riskin bilesenlerinden bir digeri olan sistematik olmayan risk,
cesitlendirilebilir risk olarak isimlendirilmektedir. Yatirim yapilan her finansal varligin
kendisine 6zgii ayr riskleri mevcuttur. Her firmanin sahip oldugu 6zelliklerinden dolay1
sistematik olmayan risklerle karsilastiklar1 goriilmektedir. Etkin risk yonetiminin
miimkiin oldugu sistematik olmayan risklerde farkli yatirim araglarina yonelme yoluyla
risk dengelenebilmektedir (Sayilgan, 2003). Firma yonetimi tarafindan miidahale
edilebilen sistematik diger adiyla cesitlendirilebilir risk, her yatirnm igin farkl
noktalarda bulunmaktadir. Sistematik olmayan risk Ornekleri arasinda yonetim riski,
finansal risk ve faaliyet riski yer almaktadir (Usta, 2008; Bolak, 2001). Usta ve
Demireli (2010) finansal riski, isletme gelirlerinin bor¢lanmadan kaynakli olarak

16



FINANSAL KARARLARDA ETKIiLi OLAN KAVRAMLAR S. DEDE

stirekliligini yitirmesi olarak tanimlamistir. Yonetim riski, firma ydneticileri tarafindan
yapilan hatalardan dolay1r firmanin gerek gelismesi gerekse biiyiimesinin olumsuz
etkilenmesidir (Usta, 2008). Sistematik olmayan risk orneklerinden sonuncusu olan
faaliyet riski bir diger adiyla endiistri riski ise, firmanin faaliyetlerini siirdlirdiigii
endistride  yasanan  olumsuz  gelismelerden olumsuz  etkilenmesi  olarak
tamimlanmaktadir (Bolak, 2001).

3.2.2. Riske Kars1 Yatirimcilarin Tutumlar:

Yatinm yapan bireylerin alternatifler arasindan yapmis olduklar1 sec¢imler
birbirinden farklidir. Bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarinda oldugu gibi riske karsi
gosterdikleri tutumlar da farklilik gostermektedir. Portfoy yonetimi agisindan bireysel
yatirimeilarin risk alma diizeyine gore farkli ¢esitlere ayrildig: goriillmektedir (Anbar ve
Eker, 2009). Murgea (2010) calismasinda, yatirimcilarin riske karsi gosterdikleri
davraniglarin1  kategorize etmistir. Diger bir ifade ile, ilgili calisma igerisinde
yatirimcilar geleneksel finansta riskten kaginan, riski seven ve riske karsi kayitsiz olan
seklinde siniflanmaktadir.

Riske kars1 yatirimeilarin nasil bir tutum sergileyecekleri bazi degiskenlere bagl
olarak degismektedir. Riskten korkan bireylerin genellikle riskten kagindiklar
goriiliirken; 6fke ve mutluluk aninda ise, riske karsi rahat davrandiklart bilinmektedir.
Denetim algis1 degiskeni, bireysel yatirnmcilarin riske karst tutumlari iizerinde
belirleyici role sahiptir. Bireyler kendilerini giivende hissetmedikleri anlarda denetim
duygusunun varligim1 da kendilerinde hissetmemektedir. Piyasalarin diislise gecmesi
yatirrmcilarin - korkmasina ve mevcut olan yatirnm araglarint satma egilimine
gecmelerine neden olmaktadir (Kiiden, 2014).

Risk durumunda yatirimcilarin gosterdikleri davranislar yas, emeklilik durumu,
egitim seviyesi ve cinsiyete gore degismistir. Geng¢ yatirimeilar ile kiyaslandiginda yash
yatirrmcilar daha fazla risk almaktadir. Calisan yatiricilar ile emekli yatirimcilar
karsilastirlldiginda emeklilerin risk alma egilimlerinin daha yiiksek oldugu sonucuna
ulagilmistir. Egitim seviyesi lisans ve lisansiistii olan bireysel yatirimcilar lise
seviyesinde egitim alan yatirnmcilara kiyasla daha az risk almaktadir. Lisans ve
lisansiistii karsilastirmas1 yapilmasi halinde ise, lisans seviyesinin lisansiistiine kiyasla
daha az risk aldig1 sonucu ortaya c¢ikmistir. lyimser yatirimcilarin  kétiimser
yatirimcilara kiyasla daha fazla risk aldiklar1 da caligmalar neticesinde ortaya ¢ikan
sonuglar arasindadir. Cinsiyete gore risk alma egilimlerine bakildiginda ilgili ¢alisma
neticesinde erkek yatirimcilar kadin yatirnmcilara kiyasla daha fazla risk almaktadir
(Sara¢ ve Kahyaoglu, 2011). Asagida yatirimcilarin riske karsi davraniglari ayrintili
olarak incelenecek olup; her bir yatirnmci tutumunun eksenlerde fayda ve verimlilik yer
alan egrilerden hareketle marjinal fayda egilimlerinden de bahsedilecektir.

3.2.2.1. Risk Almay1 Seven Yatirimcilar (Risk Lover)

Riske kars1 yatirimcilarin  sergiledikleri davraniglar incelendiginde farkl
yatirrmel tipleri ortaya c¢iktigi goriilmektedir. Risk almayi1 seven yatirimci, risk
tutumuna gore yatirimei ¢esitlerinden ilki olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yabanci dilde
“Risk Lover” ya da “Risk Seeking” olarak isimlendirilen yatirimer tipi, dilimize riski
seven ya da risk arayan yatirnmci olarak g¢evrilmektedir. Riski seven yatirimcilarin
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adindan da anlagilacagi lizere daha yliksek kazang elde etmek i¢in daha fazla kayb1 goze
aldiklar1 bilinmektedir (Cagle vd., 2020).

Riski seven yatirimcilarin Ozellikleri incelendiginde ilgili yatinmecilar igin
yatirim yapmamanin ve yatirimin beklenen faydasi arasindan biiyiikliik kiictikliik iliskisi
vardir. Diger bir ifade ile, yatirimcilarin riski almayr sevmeleri halinde yatirim
yapmamanin beklenen faydasina kiyasla yaptiklar1 yatirnmdan bekledikleri fayda
blyiiktiir. Yatirim araglar1 arasindan se¢im yaparken riskin beklenen getiriden daha
fazla artmasi risk almayi seven yatirimcilart daha fazla risk almaya yoneltmektedir.
Riski seven yatirimcilarin bu nedenle marjinal fayda egilimi pozitif olup; riskin arttigi
ortamlarda dahi riskten kaginmadiklart goriilmektedir.

Riski seven ve/veya riski arayan yatirimcilarin marjinal faydasi: Sekil 3.2.1°de
gosterilmektedir. Sekil incelendiginde bir yatinmeinin riski sevmesi ya da riski aramasi
halinde marjinal fayda egrisinin sekli digbiikey bir diger ifade ile konveks yapida
oldugu goriilmektedir. Marjinal fayda egrisinin pozitif olmas1 anlam itibariyle, bireysel
yatirrmcinin elde edecegi her bir verimlilikten saglayacagi faydanin artarak devam
edecegini gostermektedir (Kuyucular, 2020). Yatirimcilarin riske karst olumlu tutum
sergilemeleri ilgili yatirnmcilarin tercihini sabit getirili yatirim araglarindan hem riski
hem de getirisi yiiksek yatirim araglarina yonlendirmesine neden olmaktadir (Civan,
2010).

Fayda

Marjmal Fayda Egilmi
1°den Bityik

Verimlilik

Sekil 3.1. Riski Seven Yatirime1 Marjinal Fayda Egrisi
Kaynak: Kiiden, 2014.

3.2.2.2. Riske Karsi Kayitsiz Kalan Yatirimcilar (Risk Neutral)

Risk durumunda bireylerin risk almayr sevebildikleri gibi herhangi bir
yonelimde bulunmamalar1 da olasidir. Riske yonelimlerine gore bireysel yatirimcilari
kategorize eden smiflandirmada ikinci yatirimer tipi, riske karsi kayitsiz kalan
yatirimcilar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Yabanci dilde “Risk Neutral” olarak adlandirilan
yatirimet tipi, dilimize riske karsi kayitsiz kalan yatirimer olarak ¢evrilmektedir. Yatirim
araclar1 arasindan yapilacak se¢imlerde gerek hangi enstriimanin segilecegi gerekse
ilgili yatirim aracinin riski 6nem tagimamaktadir.

Riske kars1 kayitsiz kalan yatirnmcilarin marjinal faydasi Sekil 3.2.2°de
gosterilmistir. Sekle bakildiginda marjinal fayda egilimi 1 olan riske karsi kayitsiz
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yatirimcilarin genel itibariyle getiri ve risk artisinin paralel oldugu durumlarda riskten
kagmadiklar1 goriilmektedir (Cagle vd., 2020). Yatirimin getirisi ve riski arasinda
yatirimcilarin kayitsiz kalmalart durumu s6z konusudur. Riske karsi kayitsiz yatirimei
tipinin fayda egrisinin dogrusal oldugu goriilmektedir (Anbar ve Eker, 2009).

Fayda

y;
S

Ao
/ Marjinal Fayda=1

Verimlilik

Sekil 3.2. Riske Kars1 Kayitsiz Yatirimcilarin Marjinal Fayda Egrisi
Kaynak: Kiiden, 2014.

3.2.2.3. Risk Almaktan Kac¢inan Yatirnmcilar (Risk Averse)

Risk sevmemek ya da risk almaktan kaginmak yatirimcilarin riske karsi
sergiledikleri tutumlardan sonuncusu olarak 6ne ¢ikmaktadir. Risk almaktan kaginan ya
da riski sevmeyen olarak dilimize ¢evrilen yatirimci ¢esidi, yabanci dilde “Risk Averse”
olarak isimlendirilmektedir. Riskten kagan yatirimcilar incelendiginde, riskten
korkmalar1 ve riski sevmemeleri en belirgin 6zellikleri olarak goriilmektedir. Belirli bir
getiri oranina sahip diisiik riskli yatirim enstriimanlar: riski sevmeyen bir diger adiyla
risk almaktan kaginan yatirimeilarin ilk tercihi olmaktadir (Grable, 1997). Devlet tahvili
ve/veya vadeli mevduat hesaplari, bir yatirimcinin riski sevmemesi ya da risk almaktan
kaginmasi halinde tercih edebilecegi enstriimanlar arasinda yer almaktadir (Kiiden,
2014). Risk sevmeyen yatirimcilar belirli getiri oranina sahip iki yatirim araci segenegi
arasindan en az riskli olan1 tercih etmektedir (Kuyucular ve Sezer, 2021). Beklenen
getiri ve risk arasindaki iligkinin dogrusal olmasi finansin temel varsayimlar1 arasinda
yer almaktadir. Daha acgik ifade etmek gerekirse, bireysel yatirimeinin daha fazla getiri
elde etmek icin daha fazla risk alacagi varsayimi bulunmaktadir. Finansin bir diger
varsayiminda ise, genel itibariyle riskten kagindiklart bir diger ifade ile riski
sevmedikleri yoniindedir (Anbar ve Eker, 2009).

Yatinmcilarin risk karsisinda sergiledikleri tutum farklilastigi gibi; riskten
kaginma ya da riski sevmeme diizeyleri de birbirinden farklidir (Finke ve Huston,
2003).

Risk almaktan kaciman, riskten korkan ve/veya risk sevmeyen yatirimcilarin
marjinal faydasi Sekil 3.2.3’te gosterilmistir. Risk almaktan kaginan diger ismiyle riski
sevmeyen yatirimcilarin marjinal fayda egrileri negatif egimlidir. Bir yatirimeinin risk
almaktan kaginmasi ya da risk almayi sevmemesi durumunda ortaya ¢ikan marjinal
fayda egrisi, riski seven yatirimcilarin aksine igbiikey bir diger ifade ile konkav
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yapidadir. Egrinin negatif egimli olmasi anlam itibariyle, ilgili yatirnmcinin yatirim
aracindan elde edecegi her bir verimliligin faydasinin azalarak devam etmesi anlamina
gelmektedir.

Fayda

o —

Marnmal Favda
Negatif

Vernimlilik

Sekil 3.3. Riskten Kaginan Yatirimcilarin Marjinal Fayda Egrisi
Kaynak: Kiiden, 2014.

3.2.3. Risk Tutumuna Gore Yatirumci Profilleri

Finansal karar alma asamasinda olan bireylerin tercih edebilecekleri her
secenegin risk ile iligkisi bulunmaktadir. Alternatiflerin kendilerine 6zgii risk diizeyleri
olmasindan dolay1 yatirnmcilarin se¢imleri farklilagmaktadir. Yatirim araclar1 arasindan
karar verecek yatirnmcinin risk durumunda sergiledigi tutum, risk tutumu olarak
adlandirilmaktadir (Mutlu ve Ozer, 2020). “Risk alma istegi” olarak tanimlanan risk
tutumu, bireysel yatinmcilarin hem finansal durumu hem de psikolojisinden
etkilenmektedir. Yatirnmcilarin ytliksek getiri elde etmek istemeleri onlar1 daha fazla risk
almaya yoOneltirken; getiri oram1 belirli olan yatirim aracglarina yonelen yatirimcilarin
genellikle riskten korkan ya da riski sevmeyen bireyler oldugu gézlenmektedir. Mevcut
varliklari ile en yiiksek getiriyi hedefleyen yatirimecilarin riski ve getirisi yiiksek olan
yatirim enstriimanlarina yoneldikleri goriilmektedir.

Ayni sekilde risk almayr sevmeyen, riskten kagan ve/veya riskten korkan
bireysel yatirimcilarin tercihleri belirli bir getiri saglayabilecekleri diistik riskli yatirim
araglarindan yanadir. Riske kars1 sergiledikleri davranislardan hareketle bireysel
yatirimceilarin  risk davranigina gore igerisine dahil olduklar1 yatirimer profilleri
mevcuttur (Sancarbarlaz, 2022). Risk tutumuna gore yatirimer profilleri ayr1 bashiklar
halinde incelenecektir.

3.2.3.1. Riske Kars1 Cok Dikkatli Yatirimcilar

Riske karst ¢ok dikkatli davranan yatirnmcilar, profil adindan da anlasilacagi
lizere yiiksek getiriyi giivende olmaya tercih eden yatirimcilardir. lgili yatirimer
profilindeki bireysel yatirnmcilarin riskten korktuklar1 ya da riski sevmedikleri
bilinmektedir. Riski seven yatirimecilarla kiyaslandiginda uzun siire igerisinde yatirim
enstriimanlar1 arasindan se¢im yaptiklar1 ve yaptiklar: se¢imlerin olumsuz sonug¢lanmasi
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halinde duyduklar1 pismanlik seviyesinin de yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu nedenle
de riske kars1 ¢ok dikkatli davranan yatirimcilar genel itibariyle paralarini borsa yerine
banka hesaplarinda degerlendirmektedir (Kuyucular, 2020).

3.2.3.2. Riske Kars1 TemKinli Yatirimcilar

Risk davranigina gore yatirimceilarin dahil oldugu bir diger profil ¢esidi ise, riske
kars1 temkinli davranan yatirimcilar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Riske ¢ok dikkatli yaklagan
yatirimer profili ile kiyaslandiginda riske belirli durumlarda yakin durabildikleri
bilinmektedir. Ornek vermek gerekirse, borsa ve vadeli banka hesabi arasindan se¢im
yaptiklarinda riske karsi temkinli yaklasan yatirimcilar kisa vadede vadeli hesaplara
yonelmekte olup; uzun vadede daha fazla kazang saglayabilecekleri alternatifleri de
tercih edebilmektedir (Kuyucular, 2020). Riske c¢ok dikkatli yaklasan yatirimcilara
kiyasla daha kisa siirede yatirim araglarindan se¢im yapmakta olup; genele bakildiginda
riske temkinli yaklasan yatirimecilarin da yatirim karar1 alma siiresi uzundur. Vermis

olduklar1 yatirnm karar1 neticesinde sonucun olumsuz olmasi halinde sik sik pismanlik
duyduklar1 da bilinmektedir (Anbar ve Eker, 2009).

3.2.3.3. Riske Kars1 Orta Dikkatli Yatirinmcilar

Risk karsisinda gosterdikleri davraniglar neticesinde profil siiflandirmasindan
bir digeri de, riske kars1 orta dikkate sahip yatirimcilardir. Diisiik ve orta diizey yatirim
bilgisine sahip ilgili profil, yatirnm enstriimanlarina yonelik bilgiye sahip olsalar dahi
cogunlukla tercihlerini banka hesaplarindan yana kullanirlar. Sinirli seviyede risk almak
isteyen orta dikkatli yatirnmcilar, dnceki iki profile kiyaslandiginda riske daha 1limh
bakmaktadir. Yatirim karari verirken uzun zaman harcamalarima ragmen; aldiklar
kararin sonuclar1 olumsuz olursa diger iki profile kiyasla daha az pisman olmaktadir.
Yatirim karar1 alirken riskten rahatsiz olan orta dikkatli yatirimeilarin sinirh seviyede
riski tercih ettikleri goriilmektedir (Cakar ve Ozkan, 2018; Ertan, 2007).

3.2.3.4. Riske Kars1 Dengeli Yatirimceilar

Risk tutumlarina gore yatirimer profillerinden bir digeri de, riske karst dengeli
davranan yatirimcilar olarak isimlendirilmektedir. Yatirim enstriimanlar1 konusunda
orta seviye bilgi birikimi bulunan dengeli yatirnmcilarin yatirim ile ilgili hususlarda
giincel gelismeleri takip ettikleri de bilinmektedir (Sancarbarlaz, 2022). Devlet tahvili
ve vadeli banka hesabi gibi riski diisiik yatirim araclaria ek olarak riske karsi dengeli
davranan yatirimct profilinin tahvil ve hisse senedine iliskin de deneyimi mevcuttur.
Yatirim araglar1 arasindan se¢im yapma asamasinda hizli karar alan dengeli yatirimeilar,
ilgili kararin olumsuz sonug¢lanmasi durumunda bazi pigsmanliklar yasayabilmektedir
(Ertan, 2007).

3.2.3.5. Riske Karsi Orta Maceraci Yatirnmcilar

Orta seviyede maceracit olan yatirimcilar, risk tutumlarma gore yatirimer
profillerinden bir digeri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Riske kars1 orta seviye maceraci
olan yatirimer profiline sahip bireylerin, genel itibariyle yatirim bilgisi olarak orta ve
yuksek diizeyde olduklar1 goériilmektedir. Yatirim araclarina yonelik deneyime sahip
olan orta maceract yatirimcilar sahip olduklari varliklarin biiyiik bir kismiyla risk

21



FINANSAL KARARLARDA ETKIiLi OLAN KAVRAMLAR S. DEDE

almaktadir. Aldiklar1 yatirnm kararlarinin olumsuz sonuclanmasi halinde pismanlik
duymak yerine ilgili yatinmer profilindeki bireyler, uzun vadeli yatirim i¢in olumlu
sonuclar olabilecegi gibi olumsuz sonuglar da olabilecegini kabul etmektedir
(Sancarbarlaz, 2022).

3.2.3.6. Riske Kars1 Maceraci Yatirnmcilar

Riskli durumlarda maceraya atilmayr seven yatirnmci profili, riske karsi
maceract yatirrmeilar olarak adlandirilmaktadir. {lgili yatinmer profilinde yer alan
bireysel yatirimcilarin gegmiste bir¢ok yatirim aracini kullandiklari ve bu sayede de
yatirrma yonelik yiiksek bilgi seviyesine sahip olduklart bilinmektedir (Ergor, 2017).
Uzun vadeli yatirim igin risk almanin 6neminin farkinda olan maceraci yatirimcilar,
sahip olduklarinin varliklarinin biiytik bir kismiyla riske yonelmektedir. Yatirim
kararlarindan dogan olas1 zararlarda pismanlik duymak yerine ilgili yatirimcer profiline
sahip bireyler uzun vadeli yatirim i¢in riski gerekli gérmektedir (Sancarbarlaz, 2022).

3.2.3.7. Riske Kars1 Cok Maceraci Yatirnmcilar

Riske kars1 cok maceract olan yatirimcilar, risk davranisina gore yatirimeilarin
profillerinden sonuncusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bireylerin riski sevmemesi ya
da riskten korkmasi nedeniyle riske karsi ¢ok dikkatli olabilecekleri gibi; risk almay1
yatirim yapmanin bir parcasi olarak goren, en yiiksek getiri i¢in varliklarinin tamamiyla
riske yonelen yatirnmcilar da mevcuttur. Riske ¢ok maceract yaklasan bireylerin
ozellikleri incelendiginde yatirim bilgisi itibariyle cok yiiksek seviyede olduklari
goriilmektedir (Ergér, 2017).

Yatirim bilgisinden de anlasilacagi lizere 6nemli diizeyde yatirim deneyimi de
ilgili profildeki bireylerde bulunmaktadir. Yatirima yonelik hizli karar alabilen ¢ok
maceract yatirimcilarin yatirima iliskin konularda giincel kaldiklar1 da bilinmektedir.
Risk almay1 seven ve/veya risk arayan yatirimcilarin aldiklar1 yatirim karar1 sonucunda
olumsuz sonuglarla karsilasmasi durumunda hi¢ pismanlik duymamalarina ek olarak;
ortaya ¢ikan kotii sonuclart kabul etmek hususunda zorlandiklar1 goriilmektedir. Daha
acik ifade etmek gerekirse, riske ¢ok maceraci yaklasan bireysel yatirimcilarin yiiksek
yatirim bilgisine sahip olmasi nedeniyle tercih ettikleri yatirim enstriimanindan olumsuz
sonug ortaya ¢ikmasini kabul etmek istemedikleri anlasilmaktadir (Kahyaoglu, 2011).
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4. TASARRUF

Ulkeler, bireyler ve firmalar agisindan énemli olan tasarruf, yatirim kavramu ile
siklikla karistirilmaktadir. Bireyler agisindan tasarruf denildiginde temel anlamda
bireyin gelir seviyesi sabitken yaptigi harcamalardan geriye kalan kisim tasarruf olarak
antlmaktadir. Diger bir ifade ile harcanmadigi i¢in gelirin ertelenen tiikketimi tasarruf
olarak adlandirilmaktadir (Oktay ve Kandil Goker, 2020). Yatinm kavrami ile
karistirilan tasarrufun genel olarak tliketim ile iliskili oldugu anlagilmaktadir. Bu boliim
icerisinde gerek {lilkeler gerekse bireyler i¢in 6nem arz eden tasarruf kavramina yonelik
yapilan tanimlamalar, tasarruf cesitleri, tasarruflar1 etkileyen faktorler ve tasarrufun
yonlendirildigi finansal araclara yonelik detayl bilgiler verilecektir.

4.1. Tasarruf Kavram

Tiirk Dil Kurumu tarafindan yapilan tanimlamalara bakildiginda tasarrufu ii¢
farkli tanimi oldugu goriilmektedir. Tiirk Dil Kurumu tarafindan tasarrufun ilk tanimi
“Bir seye sahip olma ve onu istedigi gibi kullanma yetkisi; kullanim” olarak yapilmaistir.
“Tutum” Tiirk Dil Kurumu tarafindan ekonomi alaninda yapilan ikinci tanimi olarak
one cikmaktadir. Sozlik igerisinde tasarruf kavrami son olarak ‘“Para, mal vb.
biriktirme.” olarak ekonomik anlamda tanimlanmistir (TDK, 2023). Yapilan
tanimlardan da anlasilacagi lizere tasarruf kavrami hem halk dilinde hem de ekonomik
anlamda kullanilmaktadir. Halk arasinda s6z konusu bir varliga sahip olma ve ilgili
varlig1 istedigi gibi kullanma yetkisi tasarruf olarak isimlendirilirken; bireyin gelirinden
harcamalarinin ¢ikarildiktan sonra kalan biriktirilen kismi1 ekonomik agidan tasarrufun
ifadesidir (Kiyilar ve Acar, 2012). Tasarrufun ekonomi bilimi ve halk dilindeki
anlamindan yola ¢ikarak 6rnek vermek gerekirse gayrimenkul ve altina yatirilan para
halk arasindaki tasarrufa ornek gosterilebilirken; iktisat biliminde tasarruf diger
bireylerin kullanimi i¢in hazirda tutulan para olarak 6ne c¢ikmaktadir (Biger, 2019).
Siklikla karigtirilan kavramlar arasinda yer alan tasarruf ve yatirim anlam itibariyle
birbirinden farklidir. Gelirin tiiketilmeyen kismui tasarruf olarak isimlendirilirken;
yatirim ise, ileri donemlerde gelir getirme durumu olan iiretim kapasitelerine yapilan
harcamadir (Egilmez, 2016).

Yukaridaki tanimlardan da hareketle yatirim ve tasarruf kavramlar1 birbirinden
farkl1 olmakla beraber; birbirinin devami niteligindedir. Tasarruf kavraminin genel
itibariyle tiiketim kavrami ile iliskili oldugu goriilmektedir. Ozer (2012) tasarrufu,
ekonomik faaliyetler sonucunda elde edilen kiymetlerin bir kisminin tiiketilmeden
gelecek i¢in saklanmasi ve bugiin yapilabilecek tiiketimden vazgegilmesi olarak ifade
etmektedir.

Birbiriyle iligkili olan tiikketim ve tasarruf ekonomik biiylime iizerinde etkili olan
unsurlar olarak bilinmektedir (Egilmez, 2016). Oktay (2019)’a gore tasarrufun daha
kolay yapildig1 ortamlarda biiylimenin etkisi bulunmaktadir. Diger bir ifade ile
ekonomik biiyiime sayesinde bireylerin daha kolay tasarruf edebilecekleri ortam olusur
(Sancak ve Demirci, 2012).

Ekonomide yasanan biiylime gesitli firsatlar yaratmasindan dolay1 bireyleri hem
tasarruf hem de yatirim yapmaya tesvik etmektedir (Oktay, 2019). Tasarrufa dayanan
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yatirim harcamalarinin ekonomik kalkinmayi sagladigi bilinmektedir. Tasarrufun fazla
olmas1 yatirinm harcamalarini finanse etmek i¢in kullanilan kaynaklarin fazla olmasinda
etkilidir (Bocutoglu vd., 2005). Tasarruf kaynaklariin 6nemi kadar tasarrufun kullanim
sekli ve dagilim1 da 6nem tasimaktadir. Bu durumdan hareketle bakildiginda tasarruflar
ile ilgili konular gerek para gerekse sermaye piyasalarina dogru genislemesine yol
acmaktadir. Kurumlar agisindan bakildiginda olusan yeni kaynaklarin temelinde yatirim
yoluyla tasarruflarin piyasalara aktarilmasi bulunmaktadir. Bu agidan yatirimlarin gerek
sermaye gerekse para piyasalarinin dengelenmesinde rolii mevcuttur (Barak, 2008).
Tasarruflarin biriktirilmesi ve kullanilmasi hususlart para ve sermaye piyasalar ile
ilgilidir. Tasarruflarin aktif kullannmi ya da pasif bir kaynak olarak tutulmasinin
ekonomik anlamda sonuglart da farklilik gostermektedir. Pasif bir kaynak olarak tutulan
tasarruflara degerli madenler 6rnek gosterilebilirken; tasarruflarin spekiilatif amaglar
dogrultusunda kullanilmasi veya fiziki sermaye Ogelerine yoneltilmesi farkli sonuclar
dogurmaktadir. Bu nedenle de kalkinmanin saglanmasinda kullanilacak finansman
kaynaginin dogru se¢ilmesi biiylik onem tagimaktadir.

Kalkinma i¢in en saglikli finansman kaynagi denildiginde i¢ tasarruflar akla
gelmektedir. Kalkinmanin finansmaninda kullanilacak en saglikli kaynak i¢ tasarruflar
olmakla beraber; kalkinma i¢in yatirimlara i¢ tasarruflarin yonlendirilmesi uygundur
(Tapsin, 2011). Bir iilke igerisinde gerek ekonomik kalkinma gerekse ekonomik istikrar
icin tasarruflarin tamaminin sermaye piyasalarina yonlendirilmesi en ¢ok arzulanan
durumlar arasinda gelmektedir. Ekonomik gelisme acisindan sermaye piyasalarina
tasarruflarin kanalize edilmesi 6nemli olmakla beraber; bir 6nceki giine kiyasla her giin
yeni finansal araglarin sermaye piyasalarina dahil olmast da risk ve getiri
hesaplamalarinda degisikliklere yol agmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2004). Akman
(2011) sermaye piyasalarina yeni eklenen finansal araglardan dolayi ortamin siirekli
gelismesi ve degismesinin yatirimcilart normale kiyasla rasyonel davranmaktan
uzaklastirdigi, bilgi ve tecriibeye daha ¢ok ihtiya¢ duymalarina neden oldugu iizerinde
durmaktadir.

Bireyler ve/veya toplumlar i¢in tasarruflu olmak, mevcut varliklarin
tiiketilmeden sonra kullanmak i¢in saklanmasi anlamina gelmektedir. Toplumsal agidan
bakildiginda bir toplumun kendi imkanlarini kullanarak tasarruf yapmamasi halinde dis
bor¢ almak durumunda kaldigi goriilmektedir. Bireylerin tasarruf yapmamasi bir diger
ifade ile fazladan tiiketim yapmasi bor¢lanmalarina neden olabilmektedir (Biger, 2019).

4.2. Tasarruf Cesitleri

Bireyler, kamu kuruluslari, firmalar, iilkeler ya da tamaminin birlesimini ifade
eden ulusal diizeyde yapilabilen tasarruflar, iktisadi birimlere gore biiyiikligi
degismekle beraber genel olarak gelirin harcanmayan kismi olarak tanimlanmaktadir.
Iktisadi birimlerden herhangi birinin elde ettigi gelirden yaptigi harcamalari
cikarmasiyla tasarruf miktarina ulasmak miimkiindiir. Tanimdan da anlasilacagi iizere
s0z konusu tasarruf miktarinin gelire orani tasarruf orani olarak adlandirilmaktadir
(Abel vd., 2008). Sengiir (2015)’e gore i¢ tasarruf, dis tasarruf, kamu tasarrufu, 6zel
tasarruf, zorunlu tasarruf ve goniilli tasarruf olarak tasarruf cesitlere ayrilmaktadir.
Tasarruf ¢esitleri isimleri incelendiginde tiirlerin birbirleriyle 1iliskili oldugu
anlasilmakla beraber; her bir tasarruf g¢esidinin kendine has o6zellikleri de mevcuttur
(Cagle vd., 2020; Yilmaz, 2014).
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I¢c ve dis tasarruflar, zorunlu ve goniillii tasarruflar, kamu ve 6zel kesim tasarruflar:
birbiriyle iliskili olan tasarruf gesitleri olarak bilinmektedir. Tasarruf cesitlerine ait
bilgiler detayli olarak asagida incelenmektedir. Tasarruf ¢esitlerinden ilki olan ig
tasarruf, bir iilkenin sinirlar igerisindeki iktisadi birimler tarafindan yapilan tasarruflar
olarak tamimlanmaktadir. I¢ tasarruflari yapan iktisadi birimler denildiginde firmalar,
devlet ve hane halki akla gelmektedir. iktisadi birimlerce bir iilke igerisinde yapilan
tasarruflar daha dnce de deginildigi tizere ekonomik kalkinma ve ekonomik gelisme i¢in
gerekli finansal kaynaklarin olusturulmasimi saglar. Diger bir ifade ile, ekonomik
kalkinma icin ihtiya¢ duyulan i¢ finans kaynaklarinin temelini i¢ tasarruflar
olusturmaktadir (Tapsin, 2011). Ulusal tasarruf ya da yurti¢i tasarruf i¢ tasarrufun bir
diger adlandirilma sekilleri arasinda gelmektedir.

I¢ tasarruf, ulusal tasarruf ya da yurtici tasarrufun bulunabilmesi i¢in 6zel ve
kamu sektoriiniin tasarruf miktariin bilinmesi gerekmektedir. Ulusal tasarruf seviyesi
onemli bir makroeckonomik 0Olgiit olmakla beraber; 6zel sektor tasarruflart ve kamu
sektdrii tasarruflarinin toplanmasiyla elde edilmektedir (Karagdl ve Ozcan, 2014).
Detayli olarak ele alindiginda yerel ekonomide var olan i¢ tasarruflar kamu ve kurum
tasarruflarinin toplanmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Oktay, 2019). Diger bir ifade ile,
i¢ tasarruflarin kaynagini kurum tasarruflari, kamu tasarruflar1 ve hane halklar
tarafindan gelirlerinden yapilan tasarruflar olusturmaktadir (Tapsin, 2011). Ozel tasarruf
miktarina ulagmak i¢in hane halkinin gelirlerinden yaptiklar tasarruf miktar1 ve sirket
tasarruflar1 toplanmasi gerekmektedir (Karagdl ve Ozcan, 2014). Makroekonomik bir
ol¢iit olarak bakildiginda i¢ tasarruf miktarinin ekonomide yeni sermayenin olusturulma
kapasitesinde belirleyici rolii 6ne ¢ikmaktadir (Taban ve Kar, 2015).

I¢ tasarruflar1 olusturan ilk unsur olan kurum tasarruflar1 ya da sirket tasarruflari,
sirket ortaklarina dagitilmayan kazanglarin yatirimlara aktarilmasiyla ortaya ¢ikan
tasarruf cesidi olarak tanmimlanmaktadir. I¢ tasarruflar olusturan bir diger unsur olan
kamu tasarruflar1 ise, kamu biit¢esinde ortaya cikan fazlaliklar neticesinde ortaya
cikmaktadir. Bir baska ifade ile, kamu biit¢esi fazlaliklar1 ulusal tasarruflar1 olumlu
yonde etkilemektedir. Tam tersi kamu biitgesinde agik meydana gelmesi durumu ise,
ulusal tasarrufu azaltict etkiye sahiptir (Yildirim vd., 2010). Kamu biitce aci1g1 ya da
fazlaligina bagh olarak i¢ tasarruflarin artis ve azalisindan dolayi iilke ekonomilerinin
performansi iizerinde belirleyici olmaktadir (Sengiir, 2015).

I¢ tasarruflarin ekonomik performansa olan etkisine drnek vermek gerekirse, bir
iilke icerisinde tasarruflarda ya da dovizde acik ortaya ¢ikmasi halinde i¢ tasarruflar
olumsuz etkilenecektir. Gelirin daha az tasarrufa yonlendirilmesi ile anlatilmak istenen
gerek tliketim gerekse harcamanin daha fazla yapiliyor olmasidir (Biger, 2019).
Ulkelerin gelismislik diizeyleriyle iliskili olan i¢ tasarrufun yaratilmasinda kullanilan
kaynaklarin 1ilgili iilkenin biiylimesi iizerinde etkisi bulunmaktadir. Bir tlkede i¢
tasarrufa yonlendirilecek finansman kaynaklarinin bulunmasimin zorlagsmasi {iilkenin
biiyiimesinin 6niine ge¢mektedir (Tapsmn, 2011). I¢ finansman kaynaklari zorunlu
tasarruflar ve goniillii tasarruflar olarak siralanmaktadir (Sengiir, 2015).

Tasarruf tiirlerinden bir digeri olan dis tasarruf tanim itibariyle, baska iilkelerden
saglanan kaynaklar olarak ifade edilmektedir. I¢ tasarrufun ekonomik gelisme ve
kalkinma {izerinde etkisi bulunmakla beraber; dis tasarruf miktarinin da {ilkelerin
ekonomilerine bir¢ok katkis1 mevcuttur.

25



TASARRUF S. DEDE

Dis tasarruflara 6rnek vermeden Once iilke ekonomileri {izerinde dis tasarruflarin iilke
ekonomisine sagladig1 katkilar sdyle siralanmaktadir. Dis tasarruflar, iilkedeki sermaye
birikiminin artmasina yol acarak dogrudan bir katki yapar. Dis tasarruflarin ekonomiye
olan bir diger katkis1 dolayli yoldan olmakla beraber; {ilkede kalkinma politikalarinin
uygulanabilirligi, ulusal tasarruflarin yatirimlara yonlendirilebilirligi ve teknolojik
anlamda ilerlemenin saglanabilirligi olarak siralanmaktadir (Han ve Kaya, 2006)).

D1s finansmana kaynak niteligi tasiyan dis tasarruflara olan ihtiyag, iilkelerin
gelismislik diizeyine gore farklilik gdstermektedir. Az gelismis ya da gelismekte olan
iilkelerde genel itibariyle ulusal tasarruflarin eksik olmasindan dolay1 dis tasarruflara
olan ihtiya¢ daha biiyliktiir. Ayrica gelismekte olan tilkelerde tasarruf agig1 ya da doviz
ac1g1 bulunmasi durumunda da dis tasarrufa ihtiya¢ duyabilmektedir (Sengiir ve Taban,
2016). Dis tasarrufa verilecek ornekler arasinda, yabanci girisimciler tarafindan ulusal
ekonomi igerisinde gergeklestirilen yatirimlar veya yatirim fonlar1 bulunmaktadir
(Karagdl ve Ozcan, 2014). Dis tasarruflar gerek kisa gerekse uzun vadeli yabanci
sermaye olarak iilkeye gelmektedir. Icerik olarak bakildiginda ise, dis tasarruflarin
biiyiik bir kismi dig bor¢lardan olusmaktadir (Tapsin, 2011).

Ozel kesim ve kamu kesimi tasarruflari diger tasarruf cesitleri olarak &ne
cikmaktadir. Ozel kesim tasarruflari ve kamu kesimi tasarruflari birbiriyle iligkili
olmakla beraber; tasarrufu yapan birim itibariyle birbirinden ayrilmaktadir. Ozel kesim
tasarruflar1 tanim itibariyle, hane halkinin sagladigi kisisel gelirinden tiiketimi ve
O0dedigi vergiyi diistiikten sonra geriye kalan harcanmayan kisim olarak ifade
edilmektedir (Mankiw, 2008). Hane halk: tarafindan yapilan tasarrufun igerigi iilkelerin
gelir diizeylerine gore de farklilasmaktadir. Ulkelerin orta ya da diisiik gelir grubunda
olmasi halinde genel itibariyle bireysel tasarruflar hane halki tasarruflarini
olusturmaktadir (Biger, 2019). Ulkelerin gelir seviyesine gore bakilmadiginda 6zel
sektor tasarruflarini yalnizca hane halki tarafindan yapilan tasarruftan ibaret oldugunu
belirtmek giictiir. Diger bir ifade ile, kamu kesimi haricindeki gerek kurum gerekse
firmalarin tasarruflart da 6zel sektor tasarruflari igerisinde yer almaktadir (Mankiw,
2008; Sengiir ve Taban, 2016). Ozel tasarruflar ya da 6zel kesim tasarruflari, 6zel sektor
tarafindan yapilan tiiketimin 6zel sektoriin sagladigi harcanabilir gelirden ¢ikarilmasi
sonucunda bulunmaktadir (Abel vd., 2008). Ozel kesim tasarruflar: igerisinde yer alan
sirket tasarruflari ise, isletmelerin ettikleri kardan hissedarlarina dagittig1 temettiileri ve

Odedigi vergileri ¢ikardiktan sonra kalan kisim olarak tanimlanmaktadir (Cakmak,
2006).

Mankiw (2008)’¢ gore kamu tasarrufu, hiikiimetlerin elde ettigi vergi
gelirlerinden gerekli olan harcamalarin ¢ikarilmasi sonucunda kalan kisim olarak
tanimlanmaktadir. Kamu tasarruflar1 i¢in yapilan tanimlama 1996 yilinda milli gelirin
hesaplamasinda meydana gelen diizeltmeden farklilasmistir. Revize islemi Oncesinde
kamu kesimi tasarruflari, kamunun net gelirinden kamu tarafindan yapilan alimlarin
cikarilmas1 sonucu bulunmaktadir. Ilgili tanimlama, cari donemde hayata gegirilen
kamu harcamalar1 ve satin alimlar ile ilgili olmasindan dolay1 eksiktir. 1996 yilinda
milli gelir hesaplamasindan s6z konusu eksikligin giderilmesi amaciyla harcama
kalemleri kendi igerisinde yatirim harcamalar1 ve tiiketim harcamalar1 olarak ikiye
ayrilmistir (Abel vd., 2008). Kamu otoritesinin elde ettigi temel gelir kaynagi
denildiginde gerek dogrudan gerekse dolayli yoldan firma ve bireylerden sagladigi
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vergiler akla gelmektedir (Sengiir ve Taban, 2016). Kamu sektorii tarafindan yapilan
tasarrufun miktar1 belirli bir diizeyin tizerine ¢ikarilamaz (Cakmak, 2006).

Kamu tasarruflarinin  miktar1 s6z konusu oldugunda alternatifler one
cikmaktadir. Ilki, kamu otoritesi tarafindan tahsil edilen vergi gelirlerinin kamunun
yapacagl ya da hayata gecirdigi gerek harcama gerekse yatirimlarin altinda kalmasi
halinde ortaya ¢ikan borglanma durumudur. I¢ tasarruflarin iilkede eksikliginin séz
konusu olmas1 halinde ise, dis tasarruf bir diger ifade ile dis finansman kaynaklarina
olan ihtiya¢ kaginilmaz olacaktir. Dis finansman kaynaklarina olan ihtiyacin zaman
icerisinde biiylimesi zarara yol acacagindan dolayr kamu otoritesi tarafindan vergi
oranlar arttirilmaktadir (Sengiir ve Taban, 2016; Cakmak, 2006).

Tasarruf ¢esitleri igerisinde yapilan siniflandirmada istekle yapilan tasarruflar bir
diger adiyla goniillii tasarruflar ve zorunlu tasarruflar bulunmaktadir. Kaynagini hane
halki ve firmalarin olusturdugu goniillii tasarruflar, elde edilen harcanabilir gelir ile
iligkilendirilerek  tliketim harcamalarinda  goniillii indirim  yapilmasi olarak
tanimlanmaktadir (Parasiz, 2005). Ozer (2012) goniillii tasarruf ya da bir diger adiyla
istekle yapilan tasarruflari, hane halkinin herhangi bir baski ve zorlayici etkiye maruz
kalmadan yaptiklar1 tasarruflar olarak tanimlamaktadir. Goniilli tasarruflarin gerek
siireci gerekse miktarinda hane halki tarafindan duyulan ihtiyaclar, yapilan tercihler,
iilkedeki ulusal gelir miktar1 ve sosyal dagilim belirleyici olmaktadir. Ulkelerin
gelismislik seviyeleri goniillii tasarruflarin miktarini yakindan etkilemektedir. Bir
tilkenin gelismekte olan tlkeler arasinda yer almasi halinde iilke igerisindeki hane
halkinin diisiik gelir seviyesine sahip olmasindan dolayr goniillii tasarruflar1 gelismis
tilkelerle karsilastirildiginda oran olarak diisiik kalmaktadir (Han ve Kaya, 20006).
Tasarruf tanim olarak, cari gelirin harcanmadan gelecege birakilmasi seklinde
tanimlanmakla beraber; goniillii tasarruflara verilebilecek ornekler mevcuttur. Tahvil,
hisse senedi, vadeli ve vadesiz mevduatlar goniillii tasarruf Ornekleri arasinda yer
almaktadir (Tas, 2012).

Zorunlu tasarruf ya da goniilsiiz tasarruflar ise, adindan da anlasilacagi {lizere
baski ve zorlayici etki sonucunda yapilan tasarruflar olarak bilinmektedir. Istekle
yapilan tasarruflarin aksine bireylerin istegi disinda yapilan tasarruflar zorunlu
tasarruflar olarak adlandirilmaktadir (Ozer, 2012). Zorunlu tasarruf ya da bir diger
adiyla goniilsiiz tasarruflarin kapsamina bakildiginda vergiler, enflasyon, emekli sandig1
tarafindan yapilan kesintiler, sirketlerin dagitilmayan karlari, mali piyasalara yapilan
miidahaleler ve sosyal sigorta primlerinin oldugu goriilmektedir (Tas, 2012; Biger,
2019). Goniilsiiz tasarrufa verilebilecek drnekler arasinda tiim vergi tiirleri ve baski ile
yapilan 6diing alimlar bulunmaktadir (Parasiz, 2005). Kamu otoritesi tarafindan yapilan
zorunlu tasarruflarin temelindeki kamu otoritesince alinan vergiler ve/veya mevcutta
alian vergi oranlarinin yiikseltilmesi ile lilkenin savunmasindan ekonomiye, alt ve tist
yap1 yatirimlarindan tiretim sahalariin gelistirilmesine kadar bir¢ok konuda iyilestirme
yapmak miimkiindiir (Ozer, 2012; Tas, 2012). Ulkelerin gelismislik seviyeleri goniillii
tasarruf miktarini etkiledigi gibi goniilsiiz bir diger adiyla zorunlu tasarruf miktarini da
etkilemektedir. Goniilsiiz tasarruflarin miktari, gelismekte olan tilkelere kiyasla gelismis
tilkelerde diigliktiir. Kamu gelirleri icerisinde goniilsiiz tasarruflarinin biiylik payinin
oldugu iilkeler gelismekte olan iilkeler olarak bilinmektedir (Sengiir, 2015).
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4.3. Tasarrufu Etkileyen Faktorler

Gelirin harcanmayan kismi olarak tanimlanan tasarruflar gerek bireysel gerekse
ulusal ¢apta olabilmektedir. Hane halki tarafindan elde edilen kisisel gelirin bir kisminin
tiikketildikten sonra kalan kisminin tasarruf edildigi bilinmektedir. Bireylerin, firmalarin
ya da {ilkelerin tasarruf aligkanliklarinin zayif olmasi olumsuz sonuglara yol agmaktadir.
Bireysel ya da ulusal diizeyde tasarruf dolayisiyla yatirim yapilmasinin 6nemi biiyiiktiir

(Ergenekon, 1996).

Ulkeler, bireyler ve firmalar acisindan oldukg¢a énemli olan tasarruflar iizerinde
etkiye sahip olan faktorler bulunmaktadir. Asagida bireylerin yaptiklar1 tasarrufu
etkileyen faktorler detaylari ile incelenmektedir.

4.3.1. Reel Faiz Oran

Hane halki tasarruflarini yakindan etkileyen ilk faktor olan reel faiz orani, etkili
olan diger faktorlerin sabit kalmasi sartiyla tiiketim ile ters orantiliyken; tasarruf miktari
ile reel faiz oran1 dogru orantilidir.

Diger faktorler sabitken reel faiz oraninda yasanacak bir artig tasarruf miktarinin
artmasina neden olurken; reel faiz oraninin artmasi tilketim harcamalarinin azalmasina
neden olmaktadir (Ertek, 2008). Reel faiz orani faktorii denildiginde hem ikame etkisi
hem de gelir etkisi 6ne ¢ikmaktadir. Bireylerin faiz hadlerine gore yaptiklari tasarruf
miktarlar1 da degismektedir. Ikame etkisinin s6z konusu olmasi halinde, bireylerin cari
dénem icerisinde yapacaklar tiiketimi gelecege aktararak daha fazla tasarruf yaptiklari
goriilmektedir (Erkan, 2014). Faiz oranlarinda artis meydana geldiginde bireylerin
belirli bir gelir seviyesinde cari donemde daha fazla tasarruf yapmasi gelecekte
yapacaklart tilketim miktarint da arttirmaktadir. Ciinkii gelirin bugiin tiiketilmeden
gelecege aktarimi s6z konusu olmaktadir (Biger, 2019; Erkan, 2014).

Barig (2016)’a gore iilkelerin gelismislik diizeylerine gore iilkelerde faiz
oranlarinin diisiik ya da yiliksek olmasi olumlu ya da olumsuz etkilemektedir. Faiz
oranlarinin tasarruflar lizerinde etkisinin yok denecek kadar az olmasi ya da onemsiz
olmas1 gelismekte olan iilkelerde mevcut olan sorunlardan birisidir. Boylece ilgili
tilkelerde faiz oranlarinda yasanacak degisimler neticesinde bireylerin yaptiklar: tasarruf
miktarini arttirmast miimkiin olmamaktadir (Dynan vd., 2000; Baris, 2016).

4.3.2. Harcanabilir Kisisel Gelir

Hane halki tarafindan yapilan tasarruflarin belirleyicilerinden bir digeri de,
harcanabilir kisisel gelir olarak 6ne ¢ikmaktadir. ilk faktdr olan reel faiz oraninda
bahsedildigi gibi harcanabilir kisisel gelirin bireylerin tasarruf miktarlar1 iizerinde
yarattig1 etkinin izlenmesinde diger faktorlerin sabit kalmasi kosulu bulunmaktadir.
Tasarrufu etkileyen diger faktorlerin tamami sabitken, harcanabilir kisisel gelirin gerek
tilketim gerekse tasarrufla arasinda dogru oranti bulundugu goriilmektedir. Bireylerin
harcanabilir kisisel gelirinde yasanacak artis hem hane halki tiiketimlerini hem de
tasarruflarin1 arttirict etkiye sahiptir. Tam tersi harcanabilir kigisel gelirin azalmasi
durumunda bireyler hem tiiketimlerini hem de tasarruflarim1 kismaktadir (Grigoli vd.,
2014; Ertek, 2008). Bireylerin harcanabilir gelirinin artmasi ve azalmasi durumlarinda
tiketim harcamalarina aym1 oranda tepki vermedikleri iizerinde durulmaktadir.
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Harcanabilir gelirin arttig1 ve azaldig1r zamanlar kiyaslandiginda, gelirde meydana gelen
azalmanin artis oldugu duruma kiyasla tiikketimi ayni seviyede diisiirmedigi
goriilmektedir.

Bireylerin harcanabilir geliri arttifinda tiiketim harcamalar1 artar fakat
harcanabilir geliri azaldiginda arttigindaki harcama miktar1 ile aym1 olmamaktadir
(Sengiir, 2015). Ertek (2008) calismasinda hane halkinin alistigi tiiketim miktari
olmasindan dolay1 harcanabilir gelirinin azalmas1 durumunda cari donemde yapacagi
tasarruftan kisarak tiiketim harcamalarini gerceklestirdigi ifade etmistir. Ilgili ifadeden
anlagilacag1 lizere harcanabilir gelirde yasanacak diisiis bireylerin eski tiiketim
diizeylerini devam ettirmek istemelerinden ya da zorunlu ihtiyaglardan dolay1 tasarruf
yapmaktan alikoymaktadir.

Sengiir (2015)’e gore harcanabilir kisisel gelirde gelecekte yasanacak degisim
beklentileri de bireylerin tasarruf ve tiiketimini yakindan etkilemektedir. Hane halki
gelecekte harcanabilir kisisel gelirinin artacagi beklentisi igerisindeyse bugiin tasarruf
miktarin1 azaltarak daha fazla tiiketmeye baglar. Tam tersi bireylerin gelecekte
harcanabilir kisisel geliri ile ilgili beklentisi olumsuz ise, gelecekte kisisel gelirin
azalacag1 diislincesi bugiin daha fazla tasarruf ve daha az tiilketim harcamasi yapmaya
yonlendirmektedir (Ertek, 2008). Arastirmacilarin ifadelerinden de anlasilacag: {izere,
harcanabilir kisisel gelir ile ilgili beklentiler bugiin yapilacak tasarruf ve tiiketim
miktarim etkilemektedir.

4.3.3. Enflasyon Orani

Enflasyon orani, hane halki tasarruflari {izerinde belirleyici etkiye sahip olan
faktorlerden bir digeri olarak One ¢ikmaktadir. Enflasyon oraninin hane halki
tasarruflar iizerindeki etkisine gegmeden Once enflasyon tanimina yakindan bakalim.
Enflasyon tanim itibariyle, fiyatlar genel seviyesinin siirekli olarak artmasi olarak ifade
edilmektedir. Yasanan tek bir fiyat artis1 ya da birka¢ malda yasanan fiyat artisi
enflasyon olarak nitelendirilmemekle beraber; enflasyon ic¢in esas olan fiyatlar genel
seviyesidir (Egilmez, 2016; Wachtel, 1977). Enflasyonun belirsizligi, donemler arasi
ikame etkisini ve parasal aldanma durumunu beraberinde getirmesinden dolay1
tiiketiciler tarafindan yapilan tiiketim hareketleri izerinde dogrudan etkiye sahiptir.

Enflasyonun tiiketim ve tasarruf miktar1 {izerinde refah ve faiz orani
degisiklikleri gibi etkilerden 6tiirti dolayli etkisi mevcuttur (Egilmez ve Kuyucu, 2016;
Wachtel, 1977). Bireylerin elde ettikleri reel gelirlerinde enflasyonun diisiiriicti etkisi
bulunmaktadir. Tasarruf miktar1 enflasyondan dolayr yasanan reel gelir diisiisiinden
olumsuz etkilenmekle beraber; enflasyon oraninin diisik oldugu ortam ile
kiyaslandiginda sahip olunan reel gelirin azalmasiyla yapilacak tasarruf miktar1 daha
azdir (Sengiir ve Taban, 2016; Oktay, 2019). Bireylerin gelir seviyelerine bagl olarak
enflasyonun gerek tliketim gerekse tasarruf {izerindeki etkisi de degiskenlik
gostermektedir. Bireylerin orta ya da diisiik gelir seviyesine sahip olmasi enflasyonun
var oldugu donemlerde potansiyel tasarruflarini tiikketim harcamalarina yonlendirmeleri
ile sonuglanmaktadir (Bocutoglu vd., 2005). Yiiksek gelir seviyesine sahip bireyler ise,
enflasyonun var oldugu ortamda daha yiiksek kazang elde edeceginden dolayi spekiilatif
alanlarda degerlendirme s6z konusudur (Oktay, 2019).
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Enflasyon ve tasarruf degiskenleri arasinda negatif iliski oldugunu tespit eden
ampirik calismalar bulunmaktadir. Calismalar incelendiginde genel itibariyle
enflasyonun oldugu bir ortamda bireylerin daha az tasarruf yaptiklari sonucu ortaya
cikmistir (Loayza vd., 2000; Edwards, 1995; Cakmak, 2004; Schmidt-Hebbel vd.,
1992).

4.3.4. Demografik Yapi

Hane halki tasarruflarini etkileyen faktdrlerden bir digeri ise, demografik yapi
olarak one ¢ikmaktadir. Tasarrufu yapacak olan hane halkinin yasi, saglik durumu,
yasayls bigimi, cinsiyeti, beklentileri, psikolojisi ve geliri tasarruf miktar1 {izerinde
etkiye sahiptir. Demografik yapi igerisinde yer alan psikolojik durum, gelir, cinsiyet,
yas, saglik durumu, yasam bicimi ve beklenti gibi etmenler bireyin yapacagi tasarrufu
yakindan etkilemektedir (Bozkus ve Ugdogruk, 2007).

Bagimlilik orani olarak ifade edilen, toplam niifus orani igerisindeki calisan
niifus haricindeki niifusun oraninin tasarruf miktarin etkileyen demografik etmenlerden
birisi oldugu bilinmektedir. Bagimlilik oraninda yasanacak artisin tasarruf miktarini
azalttig1 goriiliirken; toplam niifusun icerisinde geng niifusun daha az paya sahip olmasi
ilk etapta tasarruflar1 arttirmaktadir. Yasl niifusun toplam niifus icerisindeki payinin
artmast durumunda ise, bagimlilik oraninin artmasindan dolay:1 tasarruf miktarinda
azalmaya neden olmaktadir (Erkiletoglu vd., 2011).

Hane halki tarafindan verilen tasarruf kararlarinda etkili olan faktorlerden birisi
olan demografik profil dendiginde akla ilk gelen hipotez Modigliani’nin yasam boyu
gelir hipotezidir. S6z konusu hipotezin test edilmesine yonelik birgok caligma yapilmisg
olup; calismalarda bagimlilik orani ve tasarruf arasinda negatif bir iliskinin varligina
ulagilmistir. Bagimlilik oraninda yasanacak artisin 6zel tasarruflarin azalmasina neden
oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir (Cakmak, 2004).

Tasarruf ve bagimlilik orani arasindaki negatif iliski ile ilgili yapilan ampirik
caligmalar bulunmaktadir. Carrol ve Weil tarafindan 1993 yilinda yapilan ampirik
calismada bagimli yasayanlarin toplam tasarruflart azaltict etkisi bulunmasindan dolay1
tasarruf ve bagimlilik orani arasinda ters yonlii iliski oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir.
Bagimlilikk oran1 ve tasarruf degiskenleri arasinda negatif iliski oldugu
gozlemlenmektedir (Edwards, 1995; Loayza vd., 2000; Agrawal, 2001).

Hane halki tasarruflarini etkileyen demografik faktorlerden bir digeri de, niifus
artis1 olarak bilinmektedir. Bireylerin kisi basina diisen gelirinin arttig1 bir ortamda
niifusun da artmasi durumunda emekli niifusa kiyasla ¢alisan niifusun fazla olmasindan
dolay1 net kisisel tasarruflarin toplami pozitif olmaktadir (Baris, 2016; Oktay, 2019).
Niifus artisinin yasanmastyla beraber ilgili ortamda sehirlesme orani, niifus igerisindeki
yas faktoriiniin yapisi, yasamdan beklenti ve bagimlilik orani gibi etmenlerin de
degistigi goriilmektedir. Tasarruflar1 etkileyen faktorlerden bir digeri olan sehirlesme
orani ise, tasarruf miktari ile ters orant1 i¢erisindedir.

Bir {ilke icerisindeki sehirlesme oranmin artmasi tasarruf oranlarini diisiirticii
etkiye sahiptir. Diger bir ifade ile, kirsal kesimde hayatini siirdiiren bireylerin kentte
yasayan bireylere kiyasla gelirlerindeki belirsizligin diisiikliiglinden dolay1 daha fazla
tasarruf yaptiklar1 goriilmektedir (Erkiletoglu vd., 2011; Barig, 2016; Oktay, 2019).
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4.3.5. Devlet Politikalar:

Devlet politikalar1 denildiginde akla ilk gelenlerden olan maliye politikalari
icerisindeki vergi politikalarindaki degisim hane halki tasarruf miktarini etkileyen bir
diger faktor olarak 6ne ¢ikmaktadir. Vergi politikalarinda yasanabilecek herhangi bir
degisimin hane halkinin iizerinde ekonomik anlamda etkileri bulunmaktadir (Sengiir,
2015). Celik (2009), calismasinda vergi politikalarindaki degisim bireyleri gerek olumlu
gerekse olumsuz yonde etkilemekle beraber; gelir, servet ya da harcamalar {izerinden
aliman vergilerin alinma seklinin, miktarinin, bireyin gelir seviyesinin ve tiiketim
aligkanliklarinin degisimine neden oldugu sonucundan bahsetmektedir.

Devlet politikalarindan bir digeri olan ekonomi politikalarinin degistirilmesinde
ise hem bireyler hem de firmalar yakindan etkilenmektedir. Harcama ve gelir
politikalariin degismesi gelir ve gider durumunu gosteren biitceler ile iliskilidir (Oktay,
2019; Biger, 2019).

Maliye politikas1 araglari incelendiginde ilgili araclar arasinda vergilerin en
onemli oldugu goriilmektedir. Kiigcliik bir miktar vergi oram1 degisikliginde dahi hane
halkinin tiiketimi degismektedir. Ornek vermek gerekirse, vergilerin yiikselmesi
bireylerin gelirin normale kiyasla daha biiyiik kismin1 vergiye ayirmasindan dolayi
gelirinin azalmas1 dolayisiyla otonom harcamalarinda azalisa neden olmaktadir (Erkan,
2014). Gotiirii usulii vergiler, kisi ayrimi yapilmaksizin sabit miktarda tahsil edilen
vergi olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifade ile, bir verginin gotiirii usulii ile tahsil
edilmesi denildiginde kullanilabilir geliri azaltic1 etkiye sahip olmasina ek olarak hane
halki geliri, mali olanaklar ve tiiketim harcamalar1 dikkate alinmadan alinan vergilerdir
(Biiyiikersen, 1974).

Bireylerin tasarruf miktarint etkileyen etmenlerden olan devlet politikalar
icerisindeki egitim ve saglik politikalar1 yoluyla da etkiledigi goriilmektedir. Egitim
politikalar1 ve/veya saglik politikalarinda yasanacak degisim bireylerin yasamdan
beklentisini ve Tlretkenligini etkileyeceginden dolay1 tasarrufa yonelimini de
etkilemektedir. Egitimin ve sagligin dogru politikalarla desteklendigi ortamlarda gelir
seviyesine de bagl olarak hane halki tasarrufunun artis1 ile sonu¢lanmaktadir (Ozkale
ve Karakurt, 2012). Oktay (2020) yaptig1 ¢alismasinda ilgili ifadeye Japonya ve Afrika
iilkeleri ile Ornek sunmustur. Arastirmacinin ¢alismasinda Afrika iilkelerinin diistk
yasam beklentisine sahip olmasi nedeniyle daha az tasarruf ettikleri iizerinde
durulurken; yiiksek yasam beklentisine sahip olan Japonya’da ise, tasarruf egiliminin
daha yiiksek oldugundan bahsedilmektedir.

4.4. Tasarruflarin Yonlendirildigi Finansal Araclar

Gelirin harcanmayan kismi olarak tanimlanan tasarruflar bireyler, firmalar,
kurumlar ve iilkeler tarafindan yapilabilmektedir. Sermaye piyasasi, tasarruflarin
toplanmasi1 hususunda en 6nemli alanlarin basinda gelmektedir (Karatas ve Gavcar,
2001). Yatirima doniisen tasarruflar konusunda 6zellikle sermaye piyasasindaki birincil
piyasalar ve ikincil piyasalar siklikla tercih edilmektedir. Ulkemizdeki tasarruf yapan
bireylerin profilleri incelendiginde iki farkli siniflandirma yapildigi goriilmektedir
(Boratav, 1995).
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Unal (1996) ¢alismasinda séz konusu smiflandirmay sehirde oturanlar ve kirsal
kesimde oturanlar olarak iki farkli sekilde siniflandirmistir. Oturma alani olarak tercihi
sehir olan bireylerin genellikle tasarruflarini tahvil, hazine bonosu, déviz, konut, vadeli
mevduat ve gayrimenkulde degerlendirmektedir. Yastik alt1 ve tarimsal yatirimlar ise,
kirsal kesimde yasayanlarin tasarruflarini yonlendirdigi alanlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Erding (2004) ¢alismasinda yatirim yapilmasindan dolayr gayrimenkuliin de 6nemli
finansal araclar arasinda bulunduguna dikkat cekmektedir. Asagida tasarruflarin
yonlendirildigi genel finansal araglarla ilgili detaylar yer almaktadir.

4.41. Altin

Degerli madenler arasinda yer alan altin 6zellikle iilkemizde tasarruflarin en ¢ok
yonlendirildigi finansal araglardan birisidir. Ulkemizin kiiltiirel aliskanlarindan dolayi
bireylerin tasarruflari1 siklikla altma yonlendirdigi bilinmektedir (Oztiirk, 2019).
Yastik alt1 birikim denildiginde de ilk akla gelenler arasinda altin yer almaktadir.
Altinin bu denli tercih edilmesinin nedeni, dini, sosyolojik ve kiiltlirel nedenler olarak
one ¢ikmaktadir (Unal, 1996; Oztiirk, 2019).

Star ve Tran (2007) tarafindan yapilan ¢alismada altina olan talebin cografi
dagilimindan bahsedilmistir. Calisma igerisinde altinin en ¢ok talep edildigi iilkelerin
Avrupa ve Ortadogu iilkeleri oldugu {iizerinde durulmustur. Pakistan ve Hindistan
tarafindan gelen yillik altin talebi ise, diinyadaki toplam altin talebinin beste biri kadar
olup; kalan beste bir iilkemizden ve Ortadogu iilkelerinden geldigi goriilmektedir.
Altinin en ¢ok talep edilenler arasinda olmasinin nedeni c¢alismada yiiksek likidite
ozelligi ile iliskilendirilmistir. Ulkelerin finansal piyasalariin gelismemis olmas1 altinin
giiven boslugunu doldurabilen finansal ara¢ olmasi da tasarruflarin en ¢ok
yonlendirildigi finansal araglar arasinda yer almasina neden olmaktadir. Ghosh vd.
(2004) tarafindan yapilan calismada tasarruflarin yonlendirilmesinde altinin en ¢ok
gelismekte olan iilkelerde ve/veya az gelismis iilkelerde tercih edildigine dikkat
cekilmektedir.

4.4.2. Hisse Senedi

Aligverisi eski tarihlere dayanan hisse senedi, tasarruflarin yonlendirildigi
finansal araglardan birisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Hollanda, Ingiltere ve Fransa’da
hisse senedi alig ve satisinin 300 seneden daha uzun déneme dayandig: bilinmektedir
(Kiiden, 2014).

Miilkiyet senedi olan hisse senedi, sahibine ilgili hissenin ait oldugu kurulusa
ortak olmay1 saglamaktadir. Hisse senetlerinin belirli bir sermaye oranit bulunmakla
beraber; ilgili hisse i¢in s6z konusu olan haklar sahibine taninmaktadir.

Anonim sirketlerce ihrag edilen hisse senetleri, amag itibariyle ilgili hisseyi
¢ikaran firmadan kar payinin alinmasi olarak 6ne ¢ikar (Sayilgan, 2010).

Civan (2010) caligmasinda hisse senediyle ilgili yatirnmin sektoriine, secilen
hisse senedine ve satis zamanina da bagl olarak getirisi sabit olan finansal araclarla
kiyaslandiginda  %100°tin  lizerinde getiri sagladigina vurgu yapmaktadir.
Arastirmacinin belirttigi ifadeden anlagilacag iizere hisse senedi hane halki tarafindan
tasarruflarin en ¢cok yonlendirildigi finansal araglarin basinda gelmektedir.
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Tasarruf sahipleri bazi nedenlerden dolayr hisse senedi yerine sabit getirili
finansal araglar1 da tercih edebilmektedir. Yiiksek getiri saglamasina ragmen hisse
senetlerinin riskli, belirsizligi yiiksek ve karmasik secim igermesinden dolay1 tercih
edilmedigi durumlar da mevcuttur (Bernstein, 2005).

4.4.3. Doviz

Doviz terim olarak bakildiginda yabanci iilkelerin paralar1 olarak ifade
edilmektedir. Doviz piyasasi da ilgili tanimdan hareketle, yabanci paralarin alig ve satig
islemlerinin yapildig1 piyasa olarak tanimlanmaktadir (Kiiden, 2014). Seyidoglu (2003)
calismasinda doviz piyasasini ulusal para ya da bir diger adiyla yerli paranin baska bir
ilkenin parasina doniistiiriildiigii kurumsal yapilar olarak ifade etmistir.

Ulkemizde tarihi 24 Ocak 1980 olan ekonomik istikrar politikalarmin
uygulanmasi déviz kurlarryla ilgili yaklasim degisikligine yol agmustir. Onceye kiyasla
doviz kurlarmin degerlerinin gergekgili§i ortaya c¢ikmis olup; hazirlanan yasal
diizenlemeler sayesinde de dovizin alisi, tasinmasi ve satis islemleri serbest hale
gelmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2013). Tasarruflarin yonlendirildigi finansal araclardan
bir digeri de, doviz olarak bilinmektedir. Para ile paranin satin alinmasinin yatirim
olarak nitelendirilmedigi goriise ragmen hem kur degisimi hem de repo faizinden dolay1
doviz tasarruf sahipleri tarafindan sikga tercih edilmektedir (Civan, 2010).

4.4.4. Yastik Alt1

Yastik alti, hane halkinin tasarruflarini yonlendirdigi finansal araglar arasinda
yer almaktadir.

Yastik alt1 adindan da anlasilacagi iizere tasarruflarin finansal sistem igerisindeki
mevcut araglarda degerlendirilmesi yerine sistem disinda biriktirilmesi olarak
tanimlanmaktadir. Tasarruflarin finansal sistemin diginda tutulmasi ilgili tasarrufun
tiretkenliginin de 6niine gegmektedir (Uluyol, 2011).

Birdsall vd. (1996) calismasinda hane halkinin bir kisminin tasarruflarim altin,
miicevher ve diger kiymetli madenler seklinde finansal sistemin disinda sakladiklari
tizerinde durmaktadir. Cinsiyete gore bakildiginda 6zellikle kadinlarin geleneksel bakis
acistyla kotii giinler ya da zor zamanlar i¢in yastik alti birikime sik¢a yoneldigi
goriilmektedir (Ozsoylu, 1996).

Tasarruflarin yonlendirilmesinde tercih edilen yastik alti birikimleri, bireysel
olarak degerlendirildiginde sorun teskil etmemekle beraber; toplu bakildiginda finansal
sisteme katilmayan tasarruflarin iiretkenligi diisiirmesi nedeniyle kaynak sikintisina yol
acabilecegi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir (Uluyol, 2011; Anil, 1982).

Arastirmacilarin  bir kismi ¢alismasinda yastik alti tasarruflarinin  tercih
edilmesinin baslica nedenlerini siralanmustir. Ileri dénemlerde yasanabilecek kotii
durumlara kars1 hazirlik, finansal sisteme duyulan giivensizlik, ekonomik kriz tehlikesi,
yatirim araglarinin yetersiz goriilmesi, tasarruflarin kisithh olmasi ve bankalarin islem
maliyetleri arastirmacilar tarafindan siralanan nedenler olarak 6ne ¢ikmaktadir (Eren,
2008; Akalin, 2001; Marangoz ve Uluyol, 2010).
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4.45. Banka Mevduati

Tasarruflarin degerlendirildigi finansal araglar arasinda banka mevduati da
bulunmaktadir. Ulkemizde siklikla tercih edilen banka mevduati kendi icerisinde vadeli
ve vadesiz mevduat olarak ikiye ayrilmaktadir. Bireylerin ve/veya firmalarin para
akigin1 saglamak amaciyla tercih ettikleri banka mevduati vadesiz mevduat olarak
bilinmektedir. Vadeli mevduat ise, sahibine belirli periyotlarla faiz getirisi saglayan
banka hesaplar1 seklinde tanimlanmaktadir (Kiiden, 2014)

Banka mevduatlar1 gerek Tiirk Lirasi gerekse Doviz Tevdiat Hesabi olarak
acilabilmektedir. Hesap tipine de bagli olarak hesabin TL olarak ac¢ilmasi halinde para
akist TL cinsinden olmaktadir. Ayni sekilde DTH ise, hesap sahibinin doviz alig ve
satis1 yapmasina olanak saglar (Ceylan ve Korkmaz, 2013).

4.4.6. Yatirnm Fonlar

Yatirim fonlari, hane halki tarafindan tasarruflarin yonlendirilmesinde tercih
edilen finansal araclar arasinda yer almaktadir. Yatirnm fonlar1 genellikle profesyonel
olmayan yatirimcilarca avantajli bulunmaktadir. Yatirim fonlar1 tanim itibariyle, risk
dagitma ilkesi dogrultusunda belirli amacglar i¢in uzman kadrolar tarafindan kii¢iik
tasarruf sahiplerinden alinan tasarruflarin portfoy olusturma yoluyla yonetilmesi olarak
ifade edilmektedir (Civan, 2010).

Yatirnm fonlar1 incelendiginde A tipi ve B tipi olmak iizere iki farkli sekilde
kurulabildigi goriilmektedir. Sayilgan (2010) ¢aligmasinda A ve B tipi yatirim fonlarim
karsilagtirmis olup; vergi avantajindan dolay1 A tipi yatirim fonlarinin B tipinden farkli
oldugunu vurgulamistir. Ayni sekilde arastirmaci B tipi yatirim fonlar1 icin A tipi
yatirim fonlarinda oldugu gibi belirli oranda hisse senedinden olusmasi zorunlulugu
olmadigindan bahsetmistir. A tipi yatirim fonlar1 denildiginde ilgili fon tiiriiniin
portfdylerinde minimum aylik ortalama baz itibariyle Tiirk sirketlerinin oraninin %25
olmas1 gerekmektedir. Diger bir ifade ile A tipi yatirim fonlarinda s6z konusu olan

portfdylerde aylik ortalamada en az %25 oraninda Tiirk sirketi mevcuttur (Sayilgan,
2010).

Basoglu vd. (2001) tarafindan yapilan ¢alismada yatirim fonlarim1 A tipi ve B
tipi olarak tanimlamistir. Borsada islem goren ve menkul kiymet olarak nitelendirilen
yatirrm fonlarinin A tipi oldugu iizerinde durulmustur. Arastirmacilar B tipi yatirim
fonlarinin menkul kiymet olarak nitelendirilmediginden bahsederken; B tipi yatirim
fonlarinin borsada islem gérmedigine de vurgu yapmustir.

4.47. Tahvil ve Bono

Tasarruflarin yonlendirildigi finansal enstriimanlardan diger ikisi de, tahvil ve
bono olarak adlandirilmaktadir. Menkul kiymet tiirleri olan tahvil ve bono siklikla
karistirilmakla beraber; tasarruf sahipleri tarafindan da en cok tercih edilen finansal
araclar arasinda yer almaktadir. Civan (2010) finansal araglardan ilki olan tahvili gerek
orta gerekse uzun vadeli finansman gereksiniminin kargilanmas1 amaciyla devlet ya da
0zel sektor tarafindan borg¢lanma yoluyla ihra¢ edilen bor¢ senetleri olarak
tanimlamaktadir. Vade itibariyle bakildiginda tahvilin uzun vadeli bir finansal
enstriiman oldugu da bilinmektedir. Tahvil, yatirimcisina sabit getiri saglayan finansal
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ara¢ olup; ihra¢ eden kurulusun borcu ile yatirimcisinin alacak hakkini temsil
etmektedir (Kiiden, 2014).

Kili¢ (2012) ¢alismasinda, firmalarin tahvili ihra¢ etmeleri halinde saglayacagi
iistlinliiklerden bahsetmistir. Aragtirmaci, firmalarin tahvil ihracindaki tstiinliiklerini
yonetimin paylasilmamasi, diisiik maliyet, finansal kaldiractan faydalanma, vergiden
tasarruf etme ve enflasyondan dolayr anapara degerinde goriilen azalma olarak
siralamistir. fhrag eden firma tarafindan tahvil yatirimcisina diizenli araliklarla faiz
O0demesi yapilmaktadir. Tahviller incelendiginde genel itibariyle faizin 6dendigi
araliklar alt1 ay olmakla beraber; piyasada gerek ii¢ aylik gerekse yillik faiz 6demesi
yapan firmalar da bulunmaktadir (Civan, 2010; Kilig, 2012).

Tasarruflarin degerlendirildigi finansal araglardan bir digeri de, bono bir diger
adiyla finansman bonosu olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ulkemizde 1980 yilindan sonra
kullanilmaya baslayan finansman bonosu da bir menkul kiymet c¢esitleri arasindadir
(Canbas ve Dogukanli, 2007).

Finansman bonosu tanim itibariyle, diizenleyen diger bir ifade ile ihra¢ edenin
borg¢lu oldugu, iskonto esasi ile satilan bir menkul kiymet olarak ifade edilmektedir. En
fazla 1 yil en az ise 60 giin vadeli olan finansman bonolari, tahvilin aksine kisa vadeli
bir finansal enstriimandir (Ceylan ve Korkmaz, 2013).

Kiiden (2014) calismasinda tahvil ve finansman bonosunun ozelliklerini
karsilastirmistir. Tahvil ve finansman bonosunun ortak 6zellikleri arasinda her ikisinin
de enflasyon, Odenmeme olasiligi ve faiz riski bulunmaktadir. Tahvil ile
kiyaslandiginda finansman bonolarinin kisa vadeli menkul kiymet tiirii olmasi nedeniyle
gerek faiz gerekse enflasyon riski daha azdir.

Ceylan ve Korkmaz (2013) calismasinda yatirimeilarin finansman bonolarinda
O0denmeme riski ile karsilagmamalar1 i¢in garantili finansman bonolarina yonelmeleri
gerektigi tizerinde durmustur.

4.4.8. Repo

Tasarruflarin yonlendirildigi finansal araglar arasindan repo bulunmaktadir. Geri
satin alim s6zlesmesi olarak tanimlanan repo, ters repo ile siklikla karistirilmaktadir.
Vadesine gore bakildiginda kisa vadeli yatirimlar arasinda yer almakla beraber; tasarruf
sahiplerine tercih edilmesi halinde bir giinde dahi yatirim yapma imkani sunmaktadir.
Yabanci dilde “overnight” olarak ifade edilen ilgili durum, dilimize bir gecelik yatirim
olarak cevrilmektedir. Genis islem hacmine sahip olan repo s6zlesmelerine yonelik
fiyatlarin belirlenmesinde cari fiyat ile faiz toplanmaktadir (Kiiden, 2014). Bir gecede
bile kazandirmasindan dolay1 repo faizleri piyasadaki en diisiik oranli faizler olarak 6ne
cikmaktadir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2011).

Repo ile siklikla karigtirilan ters repo ise, reponun tam tersi olarak islemin
baslangi¢ valoriinde bir menkul kiymetin alinarak bitis valoriinde geri satilmasi olarak
tanimlanmaktadir. Paray1 kullandiran taraf dendiginde ters repoyu yapan taraf akla
gelmektedir. Geri satma sozili vererek bir menkul kiymetin satin alinmasi ters repo
olarak isimlendirilmektedir. Ters repo uygulama birimi itibariyle Merkez Bankasi
tarafindan yapilmakta olup; ters repo isleminde kullanilan ara¢ Hazine Bonosu olarak
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one ¢ikmaktadir. Diger bir ifade ile Merkez Bankasi geri satin alma taahhiidii vererek
bankalara Hazine Bonosu satis1 gergeklestirmektedir. (Civan, 2010; Sermaye Piyasasi
ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2011).

4.4.9. Depo Sertifikalar:

Depo sertifikalari, tasarruflarin yonlendirildigi finansal enstriimanlar arasinda
yerini almaktadir. Yal¢iner (2010) calismasinda depo sertifikalarin1 hisse senedi
piyasasinin uluslararasi finansal araci olarak nitelendirmistir. Tanim olarak depo
sertifikalari, belirli bir miktara sahip menkul kiymetin temsil edilmesi amaciyla
c¢ikarilan, depo kurulusuna depo edildigi bilinen ilgili menkul kiymetlerin sahip oldugu
haklarin tamamina sahip menkul kiymetler olarak ifade edilmektedir.

Yatirnmcilarin  depo sertifikalarin1 tercih etmeleri halinde yabanci hisse
senetlerine yatirim yapmalar1 olanagi dogmaktadir. Diger bir ifade ile, yatirimcilarin
direkt yabanci piyasalardan hisse senedi alimi yapmak yerine depo sertifikalarina
yonelerek yabanci piyasalardan alim yapmasi miimkiin olmaktadir (Yalginer, 2010).

Canbag ve Dogukanli (2007) depo sertifikalarinin ¢ikartilma silirecinden
bahsedilmistir. Yabanci menkul kiymetlerin temsilini {istlenen depo sertifikalar1 i¢in s6z
konusu menkul kiymetler aract kurulus adina saklama kurulusu biinyesinde depo
ediliyor olup; ilgili islem kurul tarafindan kayda alinma bagsvurusundan evvel
gerceklestirilmektedir.
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5. DAVRANISSAL FINANS

Klasik ve neo-klasik yaklasimlarin bireyin karar alma mekanizmasi ile ilgili
dolduramadiklar1 bosluklar1 doldurmak amaciyla teori arayisindayken davranigsal finans
ortaya c¢cikmustir. Klasik ve neo-klasik yaklasimin bireyin her zaman rasyonel karar
aldigi, en fazla fayday1 elde etme odakli adimlar attig1 ve higbir seyden etkilenmedigi
varsayimlarinin aksini davranigsal finans igerisinde gormek miimkiindiir (Kiiden, 2014).

Davranigsal finans kavrami, davranigsal finansin dogusu, tarihsel gelisim siireci
ve iligkili oldugu disiplinleri ayrintili olarak incelenmistir. Asagida davranigsal finansin
teorileri ve modelleri de detaylar ile yer almaktadir.

5.1. Davramssal Finans Kavram

Bireyler, dogas1 geregi davraniglari ile farklilasan, bir¢ok motivasyon ve inanca
sahip olan varliklardir. Geleneksel finans teorileri igerisinde bireyler en iyi fayda
fonksiyonlarmi olusturan, dogru kararlar alan ve istikrarli olarak tanimlanmaktadir.
Psikolojide ise geleneksel finans teorilerindeki rasyonel birey modelinin aksine karar
alma slireclerinde insan davramiglarinin her zaman rasyonel olmadigr vurgusu
yapilmaktadir. Karar alma siireclerindeki insan davranislarinin agiklanmasi ve
teorilerdeki varsayimlarin sapmasi anlamina gelen anomaliler insan psikolojisi kaynakli
olup; ilgili anomalilerin ag¢iklanmasi hususunda davramigsal finans bilimi One
cikmaktadir (Ede, 2007). Geleneksel finans teorileri tarafindan agiklanamayan
anomalilerin agiklanmasi amaciyla bireylerin her zaman rasyonel kararlar almadiklari
varsayimiyla ortaya ¢ikmistir (Aytekin ve Aygiin, 2016).

Finansal piyasalarda sergilenen davraniglarin anlagilmasi amacryla gelistirilen
davranigsal finans, tanim itibariyle bireylerin davranisiyla ilgili olan kuramlardan
faydalanma yoluyla psikolojiden sosyolojiye, antropolojiden sosyal psikolojiye kadar
farkli bilimlerden tiiretilmis prensiplerden olusan finansin yeni bir alani olarak ifade
edilmektedir (Bikas vd., 2013; Bayar, 2013). Tanimlardan da hareketle yeni bir alan
olarak arastirmacilar tarafindan merak ile arastirillan davranmigsal finans, geleneksel
finans teorilerince agiklanamayan sapmalarin agiklanmasi amaci giidiilerek sosyolojik
ve psikolojik durumlar1 da iceren bir bilesim olarak ortaya ¢cikmistir.

Davranigsal finans alanmi igerisindeki varsayimlara bakildiginda, bireylerin
degisken duygu ve diisiince yapisinin her zaman rasyonel kararlar almasinin 6niine
gececegi vurgusu yapilmaktadir. Geleneksel finans modellerindeki birey kaynakli
etkenleri sabit olarak kabul eden ve tamamen rasyonel kararlar alindigindan bahsedilen
“homoeconomicus” bireyin, davranigsal finans alaninda giiniimiizdeki var olan sosyal
yapilardaki karmasikliktan dolayr ilgili sekilde anilamadigi iizerinde durulmaktadir
(Ede, 2007; Aytekin ve Aygiin, 2016).

Bireyin “homoeconomicus” olarak tanimlanamadigini davranigsal finans farkli
disiplinler ile iliskilendirerek agiklamaktadir. Sosyal psikoloji, sosyoloji, psikoloji ve
antropoloji davranigsal finans alani ile iliski icerisindeki disiplinler olarak One
cikmaktadir. Beklenen fayda teorisindeki rasyonel birey varsayimi yanilgisi ilgili bilim
dallar1 sayesinde davranigsal finans igerisindeki agiga cikarilmistir. (Frankfurter ve
Mcgoun, 2000).
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5.2. Davranissal Finansin Dogusu ve Tarihsel Gelisimi

Geleneksel finans teorilerinin agiklayamadigi yatirimci davranislart neticesinde
finans ve psikolojideki goriislerden faydalanan davranigsal finans yeni bir alan olarak
one c¢ikmaktadir. Psikoloji biliminde “Davranisc¢ilik Yaklagimi” olarak John D.
Watson’un kazandirdigi alan olmakla beraber; baslangic itibariyle ilk Adam Smith
tarafindan kaleme alinan 1759 tarihli “Ahlaki Diisiince Sistemi” kitabindaki bazi
kavramlarin tanimlanmasiyla ortaya ¢ikmistir. Adam Smith ilgili kitabinda davranigsal
finansin temellerini  “riskten ka¢immma” ve ‘“zarardan ka¢mma” kavramlarini
tanimlayarak atmistir (Sancarbarlaz, 2022). Kayiptan kaginma kavrami, olumlu ve
olumsuz durumlarin doniisiimiinde hissedilen ac1 ve yasanilan seving ile agiklanmustir.
Olumlu bir durum olumsuz bir hale doniistiiglinde bireyin hissettigi aci, olumsuz bir
durumdan olumlu bir duruma gegiste yasadigi sevingten fazla olmaktadir (Gazel, 2016).
Bireylerin rasyonel oldugu ve yalnizca iktisadi gilidiiler dogrultusunda hareket ettigi
varsayimlarinin aksine 1776’da yaymnlanan Smith’in Uluslarin Zenginligi isimli
kitabinda iktisadi davraniglar bencillik ve bireylerin kisisel c¢ikarlar1 ile
iliskilendirilmistir (Oztiirk, 2021). Adam Smith’in s6z konusu iki kitabindaki yer alan
tanimlamalar ilgili donemde arastirmalara konu olmamis iken; su an davranigsal finans
caligmalarina katki sagladigr goriilmektedir (Oztiirk, 2021). Adam Smith’in fikirlerini
destekleyen Jeremy Bentham, yaptigi1 ¢alismalarda psikolojinin ekonomik davraniglari
etkiledigi iizerinde dururken; hayata gecirdigi calismalar arasinda faydanin psikolojik
boyutu ile ilgili ¢alismalar da bulunmaktadir (Akdeniz, 2020; Tufan, 2008). Adam
Smith’in kitabindaki kavramlarin tanimlanmasiyla ortaya cikan davranigsal finans
20.ylizyilin ilk yarisinda John. M. Keynes, Irving Fisher ve Vilfredo Pareto gibi
yazarlarin ¢alismalarinda yer bulmustur (Sancarbarlaz, 2022). Cornicello (2003)
davranigsal finansin 20.yiizyilin ortalarina kadar hem dikkate alinmadigir hem de deger
gérmedigini vurgulamaktadir.

Bireylerin risk ve belirsizlik hususundaki fiyatlamalar1 daha iyi yapabilmeleri
amaciyla Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan bazi ¢aligmalar yapilmistir.
Kahneman ve Tversky nin Israilli olduklar1 ve deneysel psikolog olduklari da
bilinmektedir. Aragtirmacilarin ¢aligmalarinin 1960’11 yillarda orduya katilacak askerleri
incelemeleri ¢alismalarmin baslangic noktas: kabul edilmektedir. Israil ordusuna 1960’l1
yillarda dahil olacak askerleri incelemis ve ilgili incelemeler hususunda ¢aligmalarina
baslamislardir. Davranigsal finansin ortaya c¢ikmasinda biiyiik katkiya sahip olan
Beklenti Teorisi’nin temelleri de orduya katilacak askerlerin incelenmesi ile yapilan
calismalar neticesinde atilmistir (Karan, 2004). Deneysel psikoloji {izerine c¢alismalari
bulunan ve psikoloji profesorii olan Daniel Kahneman’in 1970’11 yillarda yaptigi
calismalarinda bireylerin sezgileri ve karar almalarindaki izledikleri silire¢ One
cikmaktadir. Yapilan ¢aligsmalar yalnizca psikoloji alaninda degil; finans ve ekonomi
alanlar1 i¢in de biiyilk Oneme sahip bir donemin baslamasina neden olmustur
(Sancarbarlaz, 2022). Psikoloji, finans ve ekonomi alanlar1 arasinda bag olugmasini
saglayan calismalarin davranigsal finansin ortaya ¢ikmasma katki sagladigi
bilinmektedir (Karan, 2004). Kahneman ve Tversky tarafindan kaleme alinan “Beklenti
Teorisi: Risk Altinda Karar Vermenin Bir Analizi” adli makale Econometrica’da 1979
yilinda yaymlanmasiyla beraber davranigsal finans literatiir icerisinde tam anlamiyla yer
almaya baglamistir (Kiyilar ve Akkaya, 2016). Davranigsal finansin temeli olan Beklenti
Teorisi temeline bakildiginda, bireylerin kararlarinin karmasiklig:r ve ilgili kararlarin
basitlestirilmesinde kestirme, kisa yol ve sezgilere olan giivene dayanmalarindan
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bahsedilmektedir. Beklenti Teorisi’ne gore bireyler belirsizlik durumunda karar alirken
inanc1 temel almaktadir. Karar alma siirecinde kisa yol ve kestirmelerin tercih edilmesi
karar1 normale kiyasla basitlestirirken; alinan yatirim kararlarinda yanilmalar1 ve
kayiplar1 da beraberinde getirebilmektedir (Kahneman ve Tversky, 1979).

Kayiplarin kazanglardan daha 6nemli oldugu tizerinde duran Beklenti Teorisi ve
dolayistyla davranigsal finans hem geleneksel finans teorilerine hem de klasik iktisat
icerisindeki teorilere bir alternatif olarak ortaya ¢ikmistir. Davranigsal finans temel
itibariyle yatirnmcilarin  davranislarinin - ve  piyasa igerisindeki anomalilerin
aciklanmasinin yetersizligi nedeniyle ortaya ¢ikmis ve dnem kazanmis yeni bir alandir.

Davranissal finansin gelismesinde katkis1 bulunan bir diger isim Richard Thaler
olarak One cikmaktadir. Davranigsal finans alaninin gelisimine geleneksel finansin
celigkili orneklerine 1987 ile 1990 yillar1 arasinda anomaliler isimli kdsesinde yer
vermesiyle katkida bulunmustur. Arastirmacilarin Nobel Ekonomi Odiilii almalarmin da
davranissal finans alaninin taninmasima neden olmustur. Daha acik ifade etmek
gerekirse, Nobel Odiilii 2002 yilinda bireylerin karar alma siiregleri iizerine ¢alismalar
yapan Daniel Kahneman’a verilmis olup; davranissal finans alaninda 6énemli ¢aligsmalari
bulunan Richard Thaler’in 2017 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii’'nii almas: da alanin
taninirhigini giin gectikge arttirmaktadir (Ates, 2007; S6nmez, 2010).

5.3. Davramssal Finansin Iliskili Oldugu Disiplinler

Ekonomi biliminin agiklayici giiciiniin psikolojik buluslarla bir araya getirilerek
aciklanmasi davranigsal ekonomi ile ilgilidir. Davranigsal ekonominin alt disiplini olan
davranigsal finans alanmi psikolojik Onyargilar1 kullanarak finansal piyasalarda goriilen
anomalileri agiklamaya ¢alismaktadir.

Davranigsal finans temelindeki varsayimlara bakildiginda bireylerin tamamen
rasyonel olmadiklart iizerinde dururken yatirimci davramislarini ve anomalileri basta
psikoloji ve sosyoloji olmak iizere birgok bilim dalindan yararlanmaktadir (Kiiden,
2014; Sancarbarlaz, 2022). Davranigsal finansin ortaya c¢ikmasia biiyiik katkida
bulunan Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin deneysel psikoloji alaninda ¢aligsmalar
yaptig1 gbz Oniine alindiginda davranigsal finansin temelindeki bilim dallarindan
birisinin psikoloji oldugu da anlasilmaktadir (Ulupinar, 2022).

Klasik iktisat ve geleneksel finans teorileri varsayimlarinin aksine bireylerin
rasyonel olmadiklart ve tim kararlarinin dogru olmadigi varsayimini temel alan
davranigsal finansin iligkili oldugu birden fazla bilim dali mevcuttur. Davranissal
finansin kapsam alanina bakildiginda psikoloji, antropoloji, sosyoloji, sosyal psikoloji
ve ekonomi bilimleri ile iligkili oldugu goriilmektedir. Asagida davranigsal finansin
iligkili oldugu bilim dallar1 ile ilgili detaylar aktarilacak olup; ilgili bilim dallarinin
davranigsal finansa olan etkisine de deginilecektir.

5.3.1. Psikoloji

Davranigsal finansin temel itibariyle iliskili oldugu bilim dallarindan ilki,
psikoloji olarak isimlendirilmektedir. Psikoloji tanim olarak hem birey davranislarinin
hem de zihinde var olan siireclerin incelenmesi seklinde agiklanmaktadir (Akdeniz,
2020). Tufan (2008)’1n ¢alismasinda insanlarin ilgili davranislar1 gerceklestirmelerine
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giidiilerin sebep oldugu iizerinde durulmaktadir. Psikolojinin ilgi alanlar1 denildiginde
ilk olarak akla diisiinme siireci ve diisiinme alanlar1 gelmektedir. Ruh hali, 6nyargi,
ogrenme, dil, hafiza, duygu, onsezi ve alg1 farkliliklar1 da psikolojinin ilgi alanlari
arasinda yerini almaktadir (Akdeniz, 2020; Tufan, 2008).

Eraslan ve Kayahan (2005) calismasinda bireylerin yatirim kararlar1 iizerinde
etkili olan etmenlerden birisinin ruh hali olduguna vurgu yapmaktadir. Bireylerin
yatirim karar1 alirken kontrol disi ya da sinirli olmasi mantikli davranmamasindan
kaynakli olarak yanlis kararlar almalarina neden olabilmektedir. Bireylerin tecriibeleri,
duygular1 ve diislinceleri de yatirim karar1 alirken etkili olan diger cesitli etmenler
olarak siralanmaktadir.

Psikoloji ve finansin etkilesim icerisinde olmasi sonucunda ortaya c¢ikan
davranigsal finans psikoloji bilimiyle yakindan iligkilidir. Yatirnmecilarin verdikleri
yatirim kararlarini etkilendikleri olaylar ve olgular oldugu da bilinmektedir.

Psikoloji bilimine goére yatirimcilarin kisilik 6zellikleri de yatirim kararlari
lizerinde etkili olabilmektedir. Insanlarin kisilik olarak canli, pasif, sakin ya da ¢abuk
karar veren yapida olmasi yatirimer davraniglarimin farklilagtirmaktadir (Tufan, 2008;
Ulupinar, 2022).

5.3.2. Antropoloji

Davranigsal finansin iligkili oldugu bilim dallarindan bir digeri ise, antropoloji
olarak isimlendirilmektedir. Bir bilim dali olan antropoloji gerek insanlarin gerekse
toplumlarin evriminden kokenine, benzerliklerinden farklilagtiklart noktalara kadar
bir¢cok konuyu tarihsel olarak incelemektedir. Kelime kokeni itibariyle incelendiginde
dilimize insan olarak ¢evrilen “anthropos” kelimesi ile bilim olarak g¢evrilen “logos”
sOzcliklerinin bir araya gelmesiyle tiiretildigi bilinmektedir (Sancarbarlaz, 2022).

Tufan (2008) calismasinda davranissal finans ile iliski icerisinde olan antropoloji
hakkinda sosyal hayat ve ekonomiyi birlestirici rolii oldugu iizerinde durmustur. ilk
insanin dogusundan modern bireye kadar olan tiim donemleri inceleyen antropolojinin
kendi igerisinde ii¢ alana ayrildig: bilinmektedir. Sekilcilik, kiiltiirelcilik ve gergekeilik
antropolojinin ayrildig: ii¢ alan olarak siralanmaktadir (Ulupinar, 2022). Kiiltiirelcilik
alani, bireylerin sahip olduklar1 kiiltiirel alt yapilarina ve satin aldiklar1 maddelere
yiiklemis olduklar1 degerlerle ilgilenmektedir. insanlarm sosyal ortamlari ve dogal
ortamlarinda yasama bi¢imleri gercekcilik alani ile agiklanmistir. Polanyi tarafindan
1968 tarihinde hayata geg¢irilen “Biiyiikk Doniisiim” adli ¢alismada ortaya ¢ikan alanin
gecerliligi i¢in piyasa mekanizmasinin varligi sarttir. Sekilcilik alani ise, kitlik kosullar
altinda ekonominin fayday1 maksimize etmeye ¢alisma olarak tanimlamaktadir (Tufan,
2008; Sancarbarlaz, 2022).

5.3.3. Sosyal Psikoloji

Toplum davraniglarint inceleyen bilim dali sosyoloji, birey davranislarim
inceleyen bilim dal1 ise, psikoloji olarak isimlendirilirken; insanlarin toplum igerisinde
sergiledikleri davranislar sosyal psikoloji bilimi tarafindan incelenmektedir. Davranigsal
finansin iligkili oldugu bilim dallarindan bir digeri de sosyal psikoloji olarak 6ne
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cikmaktadir. Bireylerin birbirleriyle olan iliskilerini inceleyen sosyal psikoloji, bir
bireyin diger bireyi nasil etkiledigini de aragtirmaktadir (Freedman vd., 2003).

Davranigsal finans ve sosyal psikolojiyi ayni paydada birlestiren husus ise,
yatirimeilarin rasyonel olmayan davranislar sergilediklerinin vurgusudur. Diger bir
ifade ile gerek davranigsal finans gerekse sosyal psikoloji yatirimcilarin irrasyonel
kararlar alabildigine vurgu yapmaktadir (Tufan, 2008). Piyasa ile alakali alinan haberler
yatirimcilar tarafindan farkli yorumlanmakta ve ilgili yorumlamaya gére yatirimcilarin
aldiklar1 kararlar da farklilagmaktadir. Yatirnmcilarin algilarindaki farklilik, kararlarinin
da farklilasmasina yol agmaktadir. Tecriibe, biiylime ortami, hedefler, degerler, kiiltiirel
ortamlar ve hisler yatirimeilarin ayni haberi alip farkli kararlar verebilmelerinde etkisi
bulunan faktorler olarak siralanmaktadir (Kogel, 2003).

Arastirmaci calismasinda yatirimcilarin farkli kararlar almasinda etkili olan
faktorleri iki genel baslik altinda toplamistir. Algilayanin sahip oldugu kisilik, ilgili
kisiligin sahip oldugu 6zellikler, amaclar, ihtiyaclar ve sahip olunan motivasyon igsel
faktorler olarak adlandirilmaktadir. Bir diger faktdr olan digsal faktorler ise; yenilik,
genel fikir, uyaricimin farkliligt ve hareketliligi, tekrarlama sikligi olarak
siralanmaktadir (Akdeniz, 2020; Ulupinar, 2022).

5.3.4. Sosyoloji

Davranigsal finansin gelismesinde etkili olan davranigsal finansin beslendigi
bir¢ok bilim dali bulunmaktadir. Multidisipliner yapiya sahip olan davranigsal finansi
etkileyen bir diger bilim dali ise, sosyoloji olarak adlandirilmaktadir (Imamoglu, 2023;
Ricciardi, 2006). Uzun bir gegmise sahip olan sosyoloji, sosyal bilim alanlar1 arasinda
yer almaktadir. Sosyoloji bilimi amag itibariyle bakildiginda toplum yapisini, bireyi
grup iginde tutan etmenleri ve sosyal hayatta yasanan degisimleri tespit etmeyi
saglamaktadir (Erdogan, 2007).

Finansal kararlarin gerek birey gerekse toplum ile baglantili sekilde
alinmasindan hareketle sosyoloji biliminin énemi ortaya ¢ikmaktadir. Iktisadi unsurlarin
arasindaki toplumsal anlamdaki iliskilerin incelenmesi siirecinde sosyoloji bilimi rol
oynamaktadir (Bodur, 2016). Erdogan (2010)’a gore disiplinler arasi bir alan olan
davranigsal finans psikoloji, sosyoloji ve finansin karisimidir. Finansal piyasalar ise,
bireylerin siklikla etkilesim halinde olduklar1 sosyal diizenlemeler olarak ©ne
cikmaktadir. Finansin ekonomi temelli olmasindan dolay1 toplumsal konular1 igeren
sosyolojiden bagimsiz olmadig1 anlagilmaktadir.

Bireylerin hem farkli ¢evreler hem de toplumlar ile ilgili bilgi sahibi olmasinin
yolu sosyoloji biliminden ge¢mektedir. Edinilen bilgiler sayesinde bireylerin yatirim
davraniglarinin da sekillendigi goriilmektedir. Farkli kesimlerden ya da toplumlar
hakkinda 6grenilen bilgilerin davraniglara yansimasi ayni olabilecegi gibi farkli da
olabilecegi bilinmektedir. Bireyler ilgili bilgileri kullanarak olumlu ya da olumsuz
kararlar alabilmektedir. Bu nedenle bireysel yatirimcilarin aldiklar1 kararlar sonucunda

firsatlar ya da tehditlerle karsilagsmasi s6z konusu olmaktadir (Bodur, 2016; Erdogan,
2010).
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5.3.5. Davramssal Ekonomi

Ekonomi ve psikolojiyi birlestirici role sahip olan bilim dali davranissal
ekonomi olarak adlandirilmaktadir. Davranigsal ekonomi temel itibariyle bakildiginda
davranigsal finansin baglantili oldugu bilim dallar1 arasinda yerini almaktadir (Ricciardi,
2003). Davranigsal ekonomi bir diger ismiyle davranigsal iktisat, bireylerin aldiklar
ekonomik kararlarda psikolojik ve duygusal etmenlerin etkisini incelemektedir (Aktan
ve Yavuzaslan, 2020).

Ekonominin agiklayict giiciinii gerceke¢i psikolojik oOrneklere dayandirarak
arttiran davranigsal ekonomi geleneksel ekonominin aksine bireyin gerek psikolojik
gerekse duygusal faktorlerden dolayr yanilabildiginden bahsetmektedir. Davranissal
finansin temelinde de psikoloji biliminin olmasi davranigsal ekonominin alt disiplini
olarak ortaya ¢ikmasini saglamistir (Bodur, 2016).

5.4. Davramssal Finans Modelleri ve Teorileri

Rasyonel modeller tarafindan agiklanamayan birey davranislarini agiklamak
amaciyla gelistirilen modeller davranigsal finans modelleri olarak isimlendirilmektedir.
Bireylerin geleneksel modellerin aksine rasyonel olmadiklarina vurgu yapan modeller,
piyasada ortaya c¢ikan asiriliklarin aciklanmasi icin gelistirilmistir. Hisse senedi
piyasalarinda goriilen diisik ve asir1 reaksiyon anomalilerinin agiklama gorevini
istlenmektedir. Davranigsal finans modelleri incelendiginde etkin piyasalar hipotezinin
gecersizligini savunduklart goriillmektedir.

Son yillarda ilgili konuya iliskin birgok ¢alisma yapilmis olmakla beraber; 6ne
¢ikan tic model mevcuttur. Davranigsal finans modellerinden ilki, Barberis, Shleifer ve
Vishny tarafindan 1998 yilinda ortaya ¢ikan “Temsili Yatirimci-Representative Agent
Modeli” olarak bilinmektedir. ikinci model ise, yine ayni yil Daniel, Hirshleifer ve
Subrahmanyam’in calistig1 “Asir1 Giiven ve Yanli Kendine Atfetme” isimli modelidir.
Davranissal finans modellerinin sonuncusu ise, Hong ve Stein’in 1999 tarihli “Interaktif
Iliskiler Modeli” olarak &ne ¢ikmaktadir (Ulkii, 2001; Cildik, 2020). Ilgili ii¢ model
yatirimel davraniglarina yonelik modeller olarak bilinmekte olup; genel itibariyle Etkin
Piyasalar Hipotezinin gecerli olmadigina vurgu yapmaktadir. Daha net ifade etmek
gerekirse, ii¢ modelde her zaman tam etkin olmayan piyasalardan ve ilgili etkinlikten
sapmalarin oldugundan bahsedilmektedir (Akdeniz, 2020).

Davranigsal finans modellerine iliskin detaylar basliklar halinde agiklanacak
olup; asagida davranigsal finansin ortaya ¢ikmasinda biiyiik etkisi olan beklenti teorisi
ile ilgili de bilgi verilecektir.

5.4.1. Beklenti Teorisi

Davranigsal finansin ortaya c¢ikmasinda bliylik katkiya sahip olan Beklenti
Teorisi, Amos Tversky ve Daniel Kahneman tarafindan ileri siiriilmiistiir. Bireylerin
hem belirsizligin var oldugu hem de riskin yiiksek oldugu durumlarda karar alma
sekillerini incelemek amaciyla ilgili teori ortaya ¢ikmustir. Beklenti Teorisi temel
itibariyle Beklenen Fayda Teorisine alternatif olarak ¢ikmis olup; "Prospect Theory: An
Analysis of Decisions Under Risk" ismiyle 1979 yilinda yaymlanmistir (Imamoglu,
2023).
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Finans alani igerisinde bireylerin risk ve belirsizligin oldugu ortamda verdikleri
kararlar1 incelemek amaciyla gelistirilmis iki temel teori bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
Beklenen Fayda Teorisi olarak adlandirilmaktadir. Risk ve belirsizlik altinda karar alma
siireclerini inceleyen ikinci teori ise, Beklenti Teorisi olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Kahneman ve Tversky 1979’da yayinladiklar1 makale igerisinde Beklenen Fayda
Teorisini elestirmistir. Ilgili makalede arastirmacilar tarafindan Beklenen Fayda
Teorisinin yatirnmeilarin psikolojisini dikkate almamasina ve yatirimcilarin her zaman
rasyonel davrandiklarini vurgulamasina elestiriler getirilmistir (Cornicello, 2003).
Bireylerin risk ve belirsizlik altinda karar verme siirecini inceleyen énemli bir ¢alisma
olan Beklenti Teorisi, birey kararlarinda psikolojilerinin 6nemine ve roliine vurgu
yapmakta olup; anomali, sezgi ve Onyargilarin bireylerin finansal kararlarinda etkisinin
oldugundan bahsedilmektedir (Yasar, 2008).

Beklenti Teorisinin olusumuna bakildiginda ilk olarak Daniel Kahneman ve
Amos Tversky tarafindan deneklere problemler yoneltilmistir. Baslangigta bireylerin
ihtimaller arasinda nasil tercih yaptiklar1 problemi deneklere sunulmustur. Deneklerden
ilgili probleme iliskin cevaplar alinarak seceneklerin gerceklesme ihtimalleri
karsilastirilarak ulasilan sonuglar incelenmistir. Bireylerden alinan geri doniislerin
incelenmesi neticesinde Beklenen Fayda Teorisinin aksine bireylerin rasyonel
davraniglar sergilemedikleri sonucuna ulasilarak ve ilgili bulgular teori seklinde
sunulmustur (Akdeniz, 2020; imamoglu, 2023, 2023; Cildik, 2020).

Beklenti Teorisi ve Beklenen Fayda Teorisi karsilastirildiginda ilgili teoriler
arasinda farklar oldugu ortaya ¢ikmistir. Birbirlerinden farklilastiklar1 noktalar asagida
yer almaktadir (Kryilar ve Akkaya, 2016).

e Bireylerin son durumu dikkate alinarak elde edilen fayda Beklenen Fayda
Teorisinde degerlendirilmekte olup; Beklenti Teorisinde ise, tercih edilecek
alternatifin yapacagi degisiklige bakilmaktadir.

e Her alternatifin  gerceklesmesi  beklenen sonuglarinin  ihtimallerinin
agirliklandirilmasi ve toplanmasi neticesinde beklenen fayda elde edilmektedir.
Beklenti Teorisinde ise, deger fonksiyonu kullanilarak kararlarin agirliklarindan
faydalanilmaktadir.

e Beklenen Fayda Teorisinde ii¢ tip yatirimci varsayimi mevcuttur. Riski seven
yatirimel, riskten kagman yatirnmcr ve riske duyarsiz kalan yatirimeir olarak
siralanmaktadir. Beklenen Fayda Teorisinde yatirimcilarin ilgili ti¢ yatirimcl
tipine ayni anda sahip olamayaca@i belirtilirken; Beklenti Teorisinde ise,
yatirime1 kazang s6z konusuyken riskten kagip kayip s6z konusu oldugunda riski
seven yatirimcei tipine sahip olabileceginden bahsedilmektedir.

e Belirsizligin hakim oldugu ortamda Beklenen Fayda Teorisi ilgili kararlarin
verilme siireciyle ilgilenirken; Beklenti Teorisi ise, ilgili kararlarin nasil alindig:
ile betimleyici yaklasim kullanarak ilgilenmektedir.

5.4.2. Temsili Yatirnmc1 Modeli

Temsili yatirrme1 modeli, Schleifer, Vishny ve Barberis tarafindan gelistirilmis
olup; ilgili model Barberis, Shleifer ve Vishny modeli olarak da anilmaktadir. Bireylerin
rasyonel davraniglar sergilemekten uzaklastiran temsil etme egilimi temel olarak
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yatirimeilarin karar alma asamasinda siklikla dikkatini ¢eken hem gerceklesme ihtimali
olan goriinmez degisimler hem de kesinligi bulunmayan durumlarla alakali ihtimalleri
kesin gerceklesecekmis gibi algilayarak asir1 6nemli bulmalar1 olarak tanimlanmaktadir
(Akdeniz, 2020). Temsilcilik egilimi olarak da bilinen model, bir durumun olasiliginin
bir kategori tarafindan ne kadar temsil edildigine karar verme yanilgisi olarak 6ne
cikmaktadir. Temsilcilik egilimi altinda yatirimcilarin davraniglart incelendiginde iyi
sitketlere yatirrm yapmaya yoneldikleri goriiliirken; bugiin ilgili yatirimi yaptiklar
sirketin durumunun 1yi olmasi1 yanilsamasina kapilarak gelecekte ayni1 basarida devam
edememe olasiligini gérmezden gelmelerine neden olmaktadir. Kahneman ve Tversky
tarafindan ortaya ¢ikarilan kii¢iik sayilar kanunu ilgili model igerisindeki kisilerde
gecerlidir. Biiylik popiilasyonlarin igerisinden elde edilen kiigiik 6rneklemlerin biiyiik
ornekleme ait olan tiim Ozellikleri temsil etmesi kiiglik sayilar kanunu olarak
adlandirilmaktadir. Yatirimcilarin ge¢miste olan olaylarin gelecekte de devam edecegi
diistincesi ile karar almalar1 kii¢iik sayilar kanunu ile iliskilidir (Nofsinger, 2001).

Yatirimcilar bir firmanin ge¢miste gosterdigi iyi performanstan hareketle
gelecek kararlarinda ilgili firmaya yonelmektedir. Temsilcilik egiliminden dogan ilgili
fikir neticesinde yatirrmeilar ilgili fikrin aksi olan bilgileri reddetmektedir. Isletmelerin
bugiin ya da gegmiste iyi performans gostermeleri gelecekte de aymi sekilde devam
edecekleri anlamina gelmemektedir. Bu nedenle de temsilcilik egilimi, yatirimeilarin
piyasay1 dogru sekilde analiz etmesini engellemekte olup; yatirimcilart ilgili kararlar
neticesinde kayiplar yasamasina neden olmaktadir (D6m, 2003)

1998 yilinda gelistirilen temsili yatirimer modeli temel itibariyle finansal
piyasalarda ortaya c¢ikan durumlar karsisinda yatirimeilarin ilgili durumlara karsi
verdikleri tepkileri tespit etmek amaciyla gelistirilmistir. Aragtirmacilar yatirimcilarin
piyasaya yonelik edindikleri gerek iyi gerekse kot haberlere karsi iki farkli tepki
verdiklerinden bahsetmistir. Yatirimcilarin iyi ya da kotii haberler karsisinda finansal
piyasalarda diisiikk reaksiyon ya da asir1 reaksiyon gosterdigi sonucuna ulasilmistir
(Imamoglu, 2023). Yatirrmcilarin temsili yatirimer modeli igerisinde hem temsil etme
egilimi yanilgisina hem de tutuculuk hatasina diisebildigi goriilmektedir. Yatirimcilarin
karar alirken karsilastiklar1 farkli ve yeni bilgileri gerek inang gerekse fikirleri ile
uyusmamasi nedeniyle uygulayamamasi, mevcut davraniglarint  kolay sekilde
degistirememesi tutuculuk hatasi olarak adlandirilmaktadir. Asiri reaksiyon temsil etme
egilimi ile agiklanirken; tutuculuk hatast ise, diisiik reaksiyon ile agiklanmaktadir (Ulkii,
2001).

Diger bir ifade ile temsili yatirime1 modelinde tutuculugun yetersiz ya da ¢ok az
tepki aldig1 goriiliirken; asir1 tepkinin temsil edilme egiliminde oldugu gozlenmektedir.
Bu modelde, yatirimeilarin hem yatirimlart hem de aldiklar1 kararlar degisebilmektedir
(Cildik, 2020).

Temsili yatirimc1r modeli ile benzer sonuglara Griffin ve Tversky tarafindan
1992 yilinda yapilan ¢alismada rastlanmaktadir. Ilgili ¢alismada, yatirimeilarm yatirim
karar1 alirken kendilerine sunulmus olan alternatifler arasindan istatistiki olarak olma
olasilig1 yiiksek olana degil, irrasyonel davraniglar gostererek sunum sekliyle
gerceklesmesi daha kuvvetli yatirim segeneklerine yoneldikleri saptanmistir. Griffin ve
Tversky tarafindan yapilan c¢alismanin igerigine bakildiginda arastirmacilar
yatirrmcilarin yatirim kararlarina etkisi olabilecek bilginin giiciinii sabit birakarak
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sunum siddetlerini farklilagtirmistir. Calisma neticesinde sunum siddetinde yasanan
degisim ile yatirnmcilarin verdikleri tepkilerin ayni1 yonde degistigi sonucu ortaya
cikmigtir. 1998 yilinda Schleifer, Vishny ve Barberis tarafindan yapilan g¢alisma ile
benzerligi ise, yatirimcilara verilen bilginin yarattig1 istatistiksel oran sabitken;
yatirrmcilarin verdikleri tepkiler piyasa igerisindeki algilamanin farkli olmasindan
dolay1 farklilik gdstermektedir (Imamoglu, 2023).

5.4.3. Interaktif iliskiler Modeli

Interaktif iliskiler modeli davranissal finans modellerinden bir digeri olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. “Haber Avcilar1 ve Momentum Yatirimcilart Modeli” olarak da
anilan model, bu adini igerigindeki yatirimci tiplerinden almistir. Heterojen yatirimcilar
arasindaki iliskinin vurgulandig1r model, diger modellerle kiyaslandiginda ayni amagta
hazirlanmis  olup; temsili yatinmcinin psikolojisini baz almamasit yOniiyle
farklilagsmaktadir. Diger bir ifade ile, davranigsal finans modellerinden ikisinden farkli
olarak interaktif iligskiler modelinde yatirimci psikolojisi yerine heterojen yatirimcilar
arasindaki interaktif iliskiler ele alinmaktadir (Ulkii, 2001; Hong ve Stein, 1999).

Model yapisina bakildiginda igerisinde iki tip yatirimer oldugu goriilmektedir.
Interaktif iliskiler modelindeki yatirimer tiplerinden ilki, haber avcilar1 iken; momentum
yatirimeilart ise, modeldeki ikinci yatirimer tipi olarak dne ¢ikmaktadir. Davranigsal
finansin temel varsayimlarindan olan bireylerin her zaman rasyonel davranis
sergileyemeyecegi varsayimi bu modelde net sekilde goriilmektedir. Davranissal
finansin diger modellerinde bahsedilen yatirimcilarin yetersiz ya da asir1 gosterdigi
reaksiyonlar bu model igerisinde gerek agiklanmaya gerekse sebepleri sorgulanmaya
baslamistir (Kiyilar ve Akkaya, 2016; Ulkii, 2001). Hong ve Stein tarafindan iizerine
calisilan model yatirimer psikolojisine odaklanarak irrasyonel davraniglarin nedenlerini
incelemek yerine yatirimcilar tarafindan alinan yatirnm davramiglarinin sergilenme
seklinden hareketle yatirnmcilarda goriilen davranis tiplerini agiklamaya caligmaktadir
(Hong ve Stein, 1999). Modeldeki yatirime tiplerine bakildiginda genel itibariyle bir tiir
bilgiyi kullanabildigi, rasyonalitesinin sinirl kaldig1 goriilmektedir.

Interaktif iliskiler modelindeki ilk yatirrmer tipi, haber avcilari olarak
adlandirilmakla beraber; haber avcilari, piyasadaki degisen ve gelisen durumlarda elde
ettikleri bilgiler 1s181inda yatirim davranigini belirlemektedir. Diger bir ifade ile haber
avcilar1 gelecek donemlerde var olacak kamunun ulasabildigi bilgi setinde yer alan
bilgileri kullanarak tahminlerde bulunabilen yatirimci tipi olarak tanimlanmaktadir.
Haber avcilari, mevcut ya da ge¢miste varligini siirdiiren fiyati bilgi kaynagi olarak
almamaktadir. Haber avcilar1 yatirimer tipinde gegmisi baz almamasi nedeniyle asiri
tepki goriilmemekle beraber genel itibariyle yetersiz reaksiyon ile karsi karsiya
kalinmaktadir. Modelde bulunan ikinci yatirimer tipi ise, momentum yatirimeilart olarak
isimlendirilmektedir. Momentum yatirimcilar1 ise, diger yatirimer tipinin aksine
gecmiste varligini siirdiiren gerek temel bilgi gerekse fiyat hareketlerini kullanmaktadir.
llgili yatirnmer tipinde yatirrm araglarinin gecmis dénemdeki durumlarini inceleyerek
tahminlerde bulunmasi nedeniyle gosterdikleri reaksiyon asiridir (Kiyilar ve Akkaya,
2016; Cildik, 2020).

Uygulanabilir ve giivenilir bir model olan interaktif iliskiler modeli, yatirimci
tiplerinin  dikkate aldiklar1 bilgilerin farkli olmasi1 nedeniyle reaksiyonlari
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biitiinlestirmektedir. Yatirimer tiplerinden birisi sahip oldugu bilgiye yetersiz reaksiyon
gosterdigi icin diger yatirnmer tipinin ilgili yetersiz tepkiyi arbitraja ¢evirmek istedigi
goriilmektedir (Akdeniz, 2020).

5.4.4. Asir1 Giivenli Yatirime1 Modeli

Davranissal finans modellerinden bir digeri ise, asir1 giivenli yatirimer modeli
olarak isimlendirilmektedir. 1998 yilinda Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam
tarafindan gelistirilen modelin temelinde iki temel psikolojik bulgu yer almaktadir.
Psikolojilerden bulgulardan ilki, “asir1 gliven” iken; “yanli kendine atfetme” de modelin
temelindeki ikinci psikolojik bulgu olarak 6ne ¢ikmaktadir. Modeldeki ilk psikolojik
bulgu olan asir1 giiven, yatinmcilarin sahip olduklar1 6zel bilgilerin gerektiginden daha
fazla 6nemli olduguna inanmasi, giiven duymasi olarak tanimlanmaktadir. Diger bir
ifade ile asir1 gliven bulgusunda yatirimcilar kendi bilgilerine normale kiyasla ¢ok fazla
onem atfetmekte ve piyasada olusan diger bilgileri goérmezden gelmektedir
(Bdyiikaslan, 2012; Yériikoglu, 2007; Imamoglu, 2023). Asir1 giiven bulgusundan
hareketle bakildiginda yatirimcilarin bilgilerine gereginden fazla giivendigi, basarilarini
normale kiyasla daha fazla Onemsedigi goriiliirken; yatirimecilarin basarisizlik soz
konusu oldugunda dissal nedenlere yoneldiklerinden bahsedilmektedir. Daha agik ifade
etmek gerekirse yatirimcilarin sahip olduklart bilgileri kullanarak aldiklar1 yatirim
kararlarinin olumsuz sonuglanmasini digsal nedenlere bagladiklar1 goriilmektedir. Asir
giivenli yatirnmci modeli igerisindeki bir diger psikolojik bulgu olan yanli kendine
atfetme egilimi ise, yatirimcilarin sahip olduklari bilgilere duyduklari yogun giiven
neticesinde gerek olumsuz gerekse olumlu sonuclari yatirimin performansina baglamast,
ilgili gliveni yatirimin performans: ile iliskilendirilmesi olarak tanimlanmaktadir
(Ellikei, 2009; Ulkii, 2001; Yériikoglu, 2007).

Sonug¢ olarak bakildiginda ilgili modeldeki yatirimcilar kendilerine onay veren gerek
bilgi gerekse fikirlere gerekenden fazla 6nem vermekte iken; kendilerini onaylamayan
bilgi ve fikirleri goz ardi etmektedir (Daniel vd., 1998). 1ki psikolojik temel iizerine
kurulan agir1 giivenli yatirimer modelinde hisse senedi fiyatlar1 yatirimeilarin edindikleri
0zel bilgilere kars1 asir1 duyarliyken; kamudan gelen sinyallere kars1 yetersiz ya da diger
bir ifade ile eksik duyarli olmasi ile iligkilidir. Daha a¢ik ifade etmek gerekirse ilgili
model igerisindeki yatirimcilarin sahip olduklari 6zel bilgilerden dolayr hisse senedi
fiyatlar1 asir1 tepki gosterirken; kamudan gelen sinyallerin yetersiz ya da eksik tepki
gosterdigi goriilmektedir (Barak, 2008; Odean, 1998; Yoriikkoglu, 2007).
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6. BIREYSEL YATIRIMCI VE DAVRANISSAL FINANS BAGLAMINDA
YATIRIMCI EGILIMLERI

Sermaye piyasasinin temel tasi olan bireysel yatirimeilar, nispi olarak yatirimi
kiiciik olan gerek kendileri gerekse hesaplar1 i¢in yatirim yapan kisiler olarak
tanimlanmaktadir. Kurumsal yatirimcilardan farkli 6zelliklere sahip olan bireysel
yatirimc1 kavrami, arastirmacilar tarafindan farkli sekillerde ifade edilmistir.

Asagida farkli aragtirmacilar tarafindan yapilan bireysel yatirimer kavramina
iliskin bilgiler verilecektir. Bireysel yatirimcilarin genel 6zelliklerinin ardindan bireysel
yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen faktorlerden detayli olarak bahsedilecektir.
Bireysel yatirnmcilarin egilimleri ise, son asamada ayrintilar1 ile basliklar altinda
aciklanacaktir.

6.1. Bireysel Yatirnmer Kavrami

Portfoy yonetimine baglangic itibariyle bakildiginda hobi amagli baslayan gerek
destek almadan ilgili yonetimi siirdiiren gerekse cok az destek ile devam eden
yatirimeilar bireysel yatirimer olarak tanimlanmaktadir (Karan, 2004). Arastirmaciya
gbre kurumsal yatirimeilar ile kiyaslandiginda bireysel yatirimcilar pazar algisi, getiri
ve risk digiinceleri ile profesyonel davranamamaktadir. Bireysel yatirimcilarin aldiklari
yatirim kararlarinda demografik ve psikolojik 6zelliklerin etkili oldugu bilinmektedir.

Orcun (2016)‘a gore bireysel yatirimci, kendi portfoyilinii finansal anlamda
destek almadan ya da kiiclik bir destek alarak ydnetmeye yonelik c¢abasi olan,
tasarruflarin1 donemsel olarak getiri saglamak amaciyla farkli yatirnm enstriimanlarina
yatirim yapan kisilerdir.

Elde ettigi gelirin hepsini harcamadan bir kismini gelecege yonelik yatirim igin
ayiran ve ilgili piyasalar igerisinde kendisi i¢in islem yapan bireyler bireysel yatirimci
olarak isimlendirilmektedir (Temizel vd., 2010).

Hareketlerini giincel piyasalara gore ayarlayan fakat kendi fikirlerine gore
yatirrm karar1 alan kisiler bireysel yatirimci olarak adlandirilmakla beraber; diger
faktorlerle kiyaslandiginda en c¢ok kisisel faktorlerden etkilendigi goriilmektedir
(Kiiden, 2014; Kaynar, 2022).

Piyasada ozellikle sermaye piyasasinda onemli bir role sahip olan bireysel
yatirnmcilar, sahip olduklar1 yatirnmi gelecek odakli tutarak gelecekte soz konusu
yatirimlardan 1yi gelir elde etmeyi amaglamaktadir. Yatirimlarini sermaye piyasasina
aktaran bireysel yatirimcilarin tercihi hem giivenli hem de getirisi yiiksek finansal
araclar olmaktadir (Kuzgun, 2013).

Dom (2003)’e gore bireysel yatirimcilar egitimsiz, finansal anlamda saglam
bilgilendirme yapilmamis ve kendi fikirleri dogrultusunda yatirim yapan bireyler olarak
ifade edilmektedir.

Bilgiye ulagma ve ilgili bilgileri kullanma hususunda yetersiz olan bireysel
yatirimcilar, finansal anlamda yeterli seviyede bilgiye sahip degildir. Uzun vadeli
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yatirrm karar1 alma konusunda yetersiz kalan bireysel yatirimcilarin gerek iiriin
cesitliligi gerekse enstriimanlarin karmasiklig1 nedeniyle ilgili durumu yasamasi olasidir
(Alper ve Ertan, 2008).

Sermaye piyasast acisindan olmazsa olmaz nitelige sahip olan bireysel
yatirimcilar gerek kisa gerekse uzun vadeli diisiinerek adimlar atabilmektedir. Bireysel
yatirrmcilarin varligimi siirdiirmedigi piyasalarda canli ve saglikli goériiniimden soz
etmek miimkiin degildir (Barak, 2008).

6.2. Bireysel Yatirnmcilarin Genel Ozellikleri

Bireysel yatirimcilar incelendiginde sahip olduklar1 bazi genel 6zellikler oldugu
goriilmektedir. Kendi nam ve hesaplart i¢in islem yapan bireysel yatirimecilarin
kurumsal yatirimcilara kiyasla islem hacimleri kii¢iik caphidir. Ayn1 sekilde bireysel
yatirimcilar yatirim kararlarinda profesyonel degildir. Daha acik ifade etmek gerekirse,
kurumsal yatirnmcilar ile kiyaslandiginda yatirim karari alirken bireysel yatirimcilar
destek almazlar.

Islem sikhigina gore bakildiginda bireysel yatirimeilar kurumsal yatirimeilara
gore daha fazla islem yaparlar. Islem sikligi fazla olmasi nedeniyle de islemlerden
dogan maliyetler de yliksek olmaktadir. Piyasadaki agirliklarina gore kiyaslandiginda
bireysel yatirimeilarin piyasadaki ilgili agirliklar az olup; piyasada olusan fiyatlara gore
hareket ettikleri goriilmektedir. Finansal kararlarin alinmasinda 6nemli olan piyasa
zamanlama becerileri de kurumsal yatirimcilara gore diisiiktiir. Bir baska ifade ile,
bireysel yatirimcilarin piyasa zamanlama becerileri yetersiz olmasindan dolay1 varlik
kaybinin ardindan riski fark ederler (Ozcan, 2011; Sancarbarlaz, 2022).

Finansal alternatiflere yaklasima gore kiyaslandiginda bireysel yatirimcilarin
bilinmeyen durumlar karsisindan korktuklari goériilmektedir. Cogunlukla siirii davranisi
gosteren bireysel yatirimcilar, finansal anlamda yasanan olumsuzluklari abartma
egilimindedir.

Finansal anlamda aldiklan kararlar neticesinde ge¢miste tercih ettikleri finansal
enstriimanlardan zarara ugramalar1 halinde 1lgili araci tekrar tercih etmedikleri
goriilmektedir. Bireysel yatirnmcilarin siirii davranigi gostermelerinden hareketle bir
grup bireysel yatirnmcinin ayn1 dénem igerisinde ayni enstriimanlar1 portfoylerine
ekleyip ¢ikardiklari dikkat gekmektedir (Kaynar, 2022; Ozcan, 2011).

6.3. Bireysel Yatirnmcilarin Simirlamalanr

Kurumsal yatirimcilara kiyasla bireysel yatirimeilarin kiigiik miktarl tutarlar ile
profesyonel olmayan sekilde yatirim yaptiklar1 goriilmektedir. Kiiciik tutarlarin yatirima
konu olmasi bireysel yatirimcilar agisindan bazi sinirlamalara neden olmaktadir.
Likidite, paranin baskalar1 tarafindan yonetilmesi ve vergi etkisi bireysel yatirimcilarin
sinirlamalart olarak siralanmaktadir.

e Likidite: Menkul kiymet ya da bir varhigmn piyasa kosullarinin altinda deger
kaybina ugramadan hem hizli hem de kolayca nakite doniisebilme kabiliyeti
olarak tanimlanmaktadir. Likiditesine gore varliklar denildiginde nakit paranin
en likit varlik oldugu bilinmektedir. Ercan ve Ban (2005) calismasinda
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likiditenin nakite c¢evrilirken varliklarin deger kaybi yasamasi boyutu ve
dontisiim kolayligi boyutu olarak likiditenin iki temel boyutundan bahsetmistir.
Ticari islemlerin hem hizli hem de kolayca gerceklesmesi likiditeye de baghidir.
Ilgili piyasanmn yeterince likit olmamasi halinde yatirimer gerceklestirmek
istedigi islem i¢in karst taraf bulmasi zorlanabilmekte olup; ilgili menkul
kiymetin alis fiyati ve satis fiyat1 arasindaki makas yiiksek olabilmektedir.
Piyasanin yiiksek likiditeye sahip olmasi halinde ise, ticari islemler diisiik
likiditeye sahip piyasalardaki islemlere kiyasla daha kolay gerceklesmektedir.
Menkul kiymetlerin alig fiyati ve satig fiyati arasindaki fark ise, yiiksek
likiditeye sahip piyasalarda diisiiktiir (Levinson, 2007). Likidite kendi igerisinde
gercek likidite ve teknik likidite olarak ikiye ayrilmaktadir (Y06riikkoglu, 2007;
Imamoglu, 2023; Ozcan, 2011).

a) Gergek Likidite: Bir isletmenin tasfiyesi soz konusu oldugunda
ilgili igletmenin sahip oldugu varliklarini kullanarak bor¢larnin
tamamini kapatabilme yetenegi olarak aciklanmaktadir.

b) Teknik Likidite: Likiditenin bir diger ¢esidi olan teknik likidite
ise, vadesi gelmis olan borclarin1 bir isletmenin &deyebilme
kabiliyeti olarak tanimlanmaktadir.

e Paranin Bagkalar1 Tarafindan Yonetilmesi: Bireysel yatirimcilar i¢in s6z konusu
olan smnirlamalardan bir digeri de, yatinmlarinin bagkalar1 tarafindan
yonetilmesinden dolay1 izlenecek yasal cercevedir. Bireysel yatirimcilarin
yatirimlarini yonlendirmeleri hususunda tercih edebilecekleri iki yol mevcuttur.
[lki, param kendin ydnet yontemi olarak one ¢ikmakta olup; parani profesyonel
yOnetsin ise ikinci yontem olarak bilinmektedir (Karan, 2004).

a. Paran1 Kendin Yonet Yontemi: Bireysel yatirimcilarin kendi
imkan ve bilgilerini kullanarak yaptiklari analizler sonucunda
yatirim karar1 vermesidir. Aym sekilde gerek arastirma gerekse
danismanlik firmalarindan yatirim Onerilerini kendi imkanlarini
kullanarak satin alarak yatirnm yapmasi da parani kendin yonet
yontemidir. Yontemin isminden de anlagilacagi lizere bireysel
yatirimeilar ilgili yontemi uygulamalari halinde portfoy igerigine
kendisi karar verir. Yatinmdan elde edilen getiri tamamen
bireysel yatirnrmcinin aldigr kararin sonucudur. Parani kendin
yonet yonteminin ilgili avantajlart oldugu gibi dezavantajlar1 da
mevcuttur. Bireysel yatirimcilar i¢in ilgili  yontemin ilk
dezavantaji, arastirma ve danismanlik firmalarindan satin alinan
yatirim Onerilerinin maliyetlerinin ytiksekligidir. Arastirmanin
yetersiz kalmasi, yatirim yapildigi yatirim enstriimaninin az
olmasindan dolayr riskin yeterince dagitilmamasi ve her
enstriman ile yeterli derecede ilgilenilememesi  gibi
dezavantajlar s6z konusudur.

b. Parani Profesyonel Yonetsin Yontemi: Bireysel yatirimcilarin
yatirima aktaracaklar1 varliklar1 bir s6zlesme araciligi ile portfoy
yoneticisine verdigi ydntem olarak one c¢ikmaktadir. Ilgili
yontemin tercih edilmesi halinde bireysel yatirimci portfoy
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yoneticisinin performansint degerlendirmektedir. Paran1 kendin
yonet yontemi ile kiyaslandiginda ortaya c¢ikabilecek
dezavantajlar ortadan kalkmakla beraber bireysel yatirimcinin
arastirma yaparken kullanacagi biitceyi de portféy yoneticisi fon
yonetiminde kullanmaktadir (Ozcan, 2011).

e Vergi Etkisi: Yatirimcilarin yatirnmlarini yonlendirmeleri hususunda 6nemli
faktorler arasinda vergi yer almaktadir. Vergi sistemimize gore vergiler;
gelirden, servetten, hizmetlerden, mallardan ve dis ticaret islemlerinden
alinmaktadir. Verginin tasarrufa olan etkisinden dolay1 finansal kaldiragtan
pozitif olarak faydalanmanin yolu, firmalarin mevcut sermaye yapisinin borg
agirlikli  olmasindan dolayr faiz giderlerinin arttirllmasindan gegmektedir
(Akgitic, 1991).

6.4. Bireysel Yatirimcilarin Yatirim Kararlarim Etkileyen Faktorler

Finansal piyasalarda 6nemli role sahip olan bireysel yatirimcilarin kendi nam ve
hesaplari i¢in yaptiklar1 yatirim iglemlerinin ilgili islem sonucunda karsilig1 mevcuttur.
Diger bir ifade ile, kendi nam ve hesaplari icin yatirim karar1 alan bireysel yatirimcilar
kendi kararlarinin karsiligini almaktadir. Kurumsal yatirimeilarin islem diizeyleri ile
bireysel yatirimcilarin islem seviyeleri de farklilik gostermektedir. Bu noktada kurumsal
ve bireysel yatirim kararlarinin arasindaki farklarin agiklanmasi, karar verme siireci
tizerinde etkisi olan etmenlerin belirlenmesi biiyiik 6nem tasimaktadir.

Bireysel yatirimcilarin yatirim karar1 alirken etkisi altinda kaldiklar ii¢ faktor
mevcuttur. Kisisel faktorler, finansal faktorler ve cevresel faktorler bireysel
yatirimcilarin yatirinm kararlar1 lizerinde etkili olan etmenler olarak siralanmaktadir.
Etkisi olan ilgili etmenler kendi icerisinde alt faktorlere ayrilmaktadir. Asagida kisisel,
finansal ve ¢evresel faktorler alt basliklar ile beraber detaylica agiklanmaktadir.

6.4.1. Kisisel Faktorler

Bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini en ¢ok etkileyen faktorler, kisisel
faktorler olarak isimlendirilmektedir. Rasyonalitesi smirli olan bireyler, aldiklar
kararlar bakimindan da birbirinden farklilagmaktadir. Bireylerin finansal anlamda
aldiklar1 yatirim kararlarinda goriilen farklilik bireylerin sahip olduklar farkli kisisel
ozelliklerle agiklanabilmektedir. Kisisel faktorler farkli arastirmacilara gore cesitli
sekillerde siralanmistir (Kaynar, 2022; Imamoglu, 2023; Ulupinar, 2022).

Ayvali (2014)’ya gore bireysel yatirimcilarin yatirim kararlaria etkisi olan
kisisel faktorler dort alt gruba ayrilmaktadir. Bireylerin sahip olduklar: bilgi seviyesi ve
sahip olduklar1 zaman kisisel faktorler icerisindeki ilk alt grup olarak one ¢ikmaktadir.
Yas ve saglik durumu, arastirmacinin ¢aligmasinda etkili oldugundan bahsettigi ikinci
kisisel faktordiir. Bireysel yatirimcilarin meslegi ve sahip olduklari gelir diizeyi de
kisisel faktorler igerisinde arastirmaci tarafindan siralanmaktadir. Kisisel faktorler
icerisindeki son alt grup ise, bireysel yatirimcilarin kisiligi olarak ifade edilmistir.
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Caner (2019)’e gore kisisel faktorler kendi igerisinde bilgi birikimi, risk
tercihleri, psikolojik unsurlar, demografik 6zellikler ve finansal anlamda analiz edilmesi
olarak alt gruplara ayrilmistir.

Bireylerin yasi, cinsiyeti, egitim seviyesi, bilgi diizeyi ve zamani, meslegi ve
gelir seviyesi, kisilik 6zellikleri ve ruhsal saglhig1 da kisilik faktorleri igerisindeki alt
gruplardir (Boytikaslan, 2012).

Islah (2018) ¢aligmasinda bireysel yatirrmcilarin sahip olduklar1 finansal bilgi
seviyesinin aldiklar1 kararlar1 yakindan etkilediginden bahsetmektedir. Finans egitimi
almayan ya da yetersiz bilgiye sahip olan yatirimcilarin genel itibariyle ¢cok fazla bilgi
ve analiz gerektirmeyen alternatiflere yoneldikleri goriilmektedir. Finansal agidan
yeterli bilgi diizeyine sahip yatirnmcilarin gerek yeterli analiz yapacak gerekse
stratejileri olusturacak zamaninin olmamasi da alinan kararlarii etkilemektedir. Her iki
durumda da bireysel yatirimcilar gerek fon yoneticileri gerekse araci kurumlardan
destek alabilmektedir.

Bireysel yatirimcilarin yasi ve saglik durumu da aldiklart yatirnm kararlarim
yakindan etkilemektedir. Yas faktoriine bakildiginda genc bireysel yatirimcilarin
yaslilar ile kiyaslandiginda daha fazla risk alabildigi goriilmektedir. Yas ilerledikce
bireysel yatirimcilarin risk alma egiliminin azaldig1 {izerinde durulmaktadir. Ciinkii
bireysel yatirimcilar tercih ettikleri yiiksek riskli enstriimanlardan dolay1 yasadiklari
kayb1 omiirlerinin kalaninda tolere edebilecektir (Ayvali, 2014).

Bireysel yatirimcilarin yatirim kararlar iizerinde etkili olan bir diger kisisel
faktor ise, ilgili yatirimcimin sahip oldugu meslek ve kazandigi gelir seviyesidir.
Tasarruflarin yatirnma doniismesinde gelir Onemli bir unsur olarak karsimiza
cikmaktadir. Bireylerin hem ortalamanin iizerinde hem de devamli bir gelire sahip
olmasinin meslek ile baglantis1 vardir. Iyi bir meslege ve dolayisiyla iyi bir gelire sahip
olan yatirimcilarin tasarruf miktar1 da ytiksek olmaktadir. Tam tersi agidan bakildiginda
elde ettigi kazancinin biiyiik bir ¢ogunlugu tiiketim harcamalarina giden yatirimeilarin
ise, tasarrufa ayirdiklar1 paym ¢ok kiigiik oldugu ya da tasarruf yapamadiklar
goriilmektedir (Bilgin, 2018).

Kisisel faktorlerden sonuncusu olan kisilik, bireysel yatirimcilart birbirinden
farklilagtiran bireysel Ozellikler olarak 6ne c¢ikmaktadir. Riske karsi yatirimcilarin
tutumlart bireysel yatirnmcilarin yatirim kararlarimi  etkilemektedir. Riski seven
yatirimcilarin kazanci ve riski yliksek enstriimanlara yoneldikleri goriiliirken; risk
diizeyi diisiik yatirim araglari ise, riski sevmeyen ya da riskten kaginan yatirimeilarin
tercihi olmaktadir (Ayvali, 2014).

Pandeminin etkileri g6z Oniine alindiginda hem bireysel hem de toplumsal
seviyede oldugu goriilmektedir. Farkli aragtirmacilara gore kisisel faktorler igerisinde
degerlendirilen alt faktorler diinyay: etkisi altina alan pandemi ilgili etkilerden dolay1
etkilenmistir (Giin ve Kolukirik, 2022). Diinyada ve iilkemizde birgok kisinin hayatini
kaybetmesine neden olan pandemi, kisisel faktorlerden birisi olan saglik durumu
faktorlinlii yakindan etkilemistir. Bireyin meslegi ve gelir diizeyi de kisisel faktorler
arasinda yer almaktadir. Pandemi nedeniyle birgok sektoriin etkilendigi géz Oniine
alindiginda bireyler ilgili donemde is kaybi, meslek degisimi ve dolayisiyla gelir kayb1
yasamis olabilir.
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Pandeminin etkilerinden dolay1 bireyler ruhsal olarak da etkilenmis olup; belirsizligin
yuksek oldugu pandemi siirecinde bireylerin riske yonelimleri de degismistir (Eryer,
2023).

6.4.2. Finansal Faktorler

Bireysel yatirnmcilarin yatirim kararlarini alirken etkilendikleri bir diger faktor
ise, finansal faktorler olarak bilinmektedir. Tasarruf sahiplerinin ilgili tasarruflari
yatirirma yonlendirirken bazi finansal amaclart mevcuttur. Sermayeyi koruma istegi,
deger artis1 saglama istegi, devamli gelir istegi yatirnmcilarin belirledikleri finansal
amaglardir (Imamoglu, 2023; Béyiikaslan, 2012; Ulupinar, 2022).

Sermayeyi koruma istegi, finansal faktorler icerisinde adi gegen ilk finansal
amac¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gelecege yonelik bakildiginda bireylerin
tasarruflarin1 yatirrma doniistiiriitken ana sermayelerini kaybetmemek amaci tasidigi
goriilmektedir. Yatirima cevrilen tasarruflari olumsuz etkileyen etmenlerin basinda
enflasyon gelmektedir. Yatirimlarin var oldugu ekonomide goriilen enflasyon ilgili
yatirimlarin erimesine neden olmaktadir. Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli olarak
artis olarak tanimlanan enflasyonu yasayan iilkelerdeki yatirimcilarin ilgili para
biriminin satin alma giiclinde yasanan diisiise kars1 dogru finansal araglara yonelmeleri
beklenmektedir.

Bu nedenle de bireysel yatirimcilar yatirnmlarinin erimemesi igin gerek
ckonomik gostergeleri yakindan takip etmek gerekse mevcut yatirimlarini korumak igin
dogru adimlar atmak durumundadir (Ozaltin vd., 2015; Usul vd., 2002).

Finansal faktorler igerisinde siralanan finansal amaclardan ikincisi ise, ekonomik
deger artig1 saglama istegi olarak ifade edilmektedir. Yatirimcilar mevcut yatirimlarini
enflasyona kars1 korumanin yani sira farkli finansal amagclar da belirlemektedir. Servet
seviyelerini arttirmak i¢in mevcut yatirimlarinin ekonomik olarak degerinde artis
saglamaktir. Yatirnmci davraniglari incelendiginde ekonomik olarak degerinde artis
olmayacagl inanci tagidiklari yatirnm enstriimanlarindan uzaklagarak deger artist
beklentisi tasidiklar1 araclart tercih ettikleri goriilmektedir (Sancarbarlaz, 2022;
Asikoglu, 1983; Imamoglu, 2023). Zaman ve risk kisiti, deger artis1 saglama isteginin
belirleyici etmenleridir. Zaman kisit1 denildiginde, yatirimeilarin ekonomik deger artisi
saglama isteginde kisa vade ya da uzun vadeyi baz almasina gore degiskenlik
gostermektedir. Risk kisit1 ise, yatirnmecmin bekledigi ekonomik deger artisi ile ilgili
enstriimanin risk durumu arasindadir. Yatirim araglarina bakildiginda ekonomik deger
artisinin en kisa zamanda saglanacagi finansal enstriiman hisse senetleri olarak one
cikmaktadir (Kaynar, 2022).

Yatirimcilarin belirledikleri son finansal amag¢ ise, mevcut gelirin devaml
olmasimmi1 saglama bir diger ifade ile devamli gelir elde etme istegi olarak
isimlendirilmektedir. Yatirimcilar elde ettikleri gelirin gerek devamli gerekse belirli bir
diizeyin iizerinde olmasim1 amaglamaktadir. Giindelik ihtiyaglarin  rahatlikla
karsilanabilmesi i¢in hem yasam sartlarini zorlastiran hem de satin alma giiciinii
diistiren ekonomik durumlara kars1 gelirin devamli ve bir seviyenin {izerinde olmasi
onemlidir (Asikoglu, 1983). Boyiikaslan (2012) ¢alismasinda yatirimcilarin siirekli ve
bir diizeyin tlizerinde gelir saglamak i¢in vadeli mevduattan repoya, tahvilden bonoya
kadar farkli finansal enstriimanlara yoneldiklerinden bahsetmektedir.
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6.4.3. Cevresel Faktorler

Bireylerin yatinnm karar1 alirken etkisi altinda kaldiklar1 bir diger faktor de,
cevresel faktorler olarak isimlendirilmektedir. Cevresel faktorler arastirmacilar
tarafindan farkli sekillerde siralanmistir.

Boytikaslan (2012)’a gore g¢evresel faktorler; yatirimi yapacak bireyin ailesi,
bireyi etkisi altinda birakan diger etki gruplari, bireyin sosyal ve kiiltiirel ¢evresi olarak
siiflanmistir.  Giileg (2019) calismasinda ¢evresel faktorleri; yatirimcinin  ailesi,
yatirrmcinin sosyal ve kiiltiirel cevresi, yatirimer tarafindan kabul edilen referans
gruplar seklinde siralamistir. Altas (2019)’a gore bireysel yatirimcinin ailesi ve yakin
cevresi, sosyal kiiltiirel ¢evresi ve bireysel yatirimciyr etkileyen diger etki gruplari
cevresel faktorler igerisinde yer almaktadir. Farkli ¢alismalarda yer alan gevresel
faktorlerin siniflandirilmasinda aile, sosyal ve kiiltiirel ¢evre, diger etki gruplarinin ortak
oldugu goriilmektedir.

Kisisel etmenlere ek olarak bireysel yatirimcilart en ¢ok etkileyen faktorlerden
birisi aile olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bireyin biyolojik olarak bagiin bulundugu ailesinden
tasarruflarin1 yatinma yonlendirirken fikir aldiklar1 goriilmektedir. Ciinkii bireylerin
mevcut tasarruflarint kaybetmekten korktuklari ve baskalari tarafindan onaylanmak
istedikleri bilinmektedir (Usul vd., 2002; Bdyiikaslan, 2012). Ozaltin vd. (2015)’e gére,
bireylerin yatirim karar1 alirken ailesi ve yakin ¢evresinden bu denli etkilenmesinin
nedeni beraber yasamasidir.

Sosyal ve kiiltiirel gevre, bireyin etkisi altinda kaldigi ¢evresel faktorlerden bir
digeri olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bireylerin davranislari igerisinde bulunduklari
kiiltiirden etkilenmekte olup; sosyal ve kiiltiirel ¢evreden 6grendiklerini yatirim karari
alirken kullanabilmektedir. Ayn1 sekilde bireysel yatirimcilarin sosyal ¢evresinin etkisi
altinda kalarak gerek yatirim yapabildikleri gerekse finansal kararlar alabildikleri
bilinmektedir. Yatirimeilarin ilgili zaman diliminde yatirim karar1 vermeyecek olsa dahi
yakin cevresinin ilgili finansal enstriimana yonelik olumlu yorumlarindan etkilenerek
finansal karar alabildikleri de goriilmektedir (Inan, 2010; imamoglu, 2023; Islah, 2018).

6.5. Bireysel Yatirimcilarin Egilimleri

Bireyler tasarruflarim1 yatinma cevirirken pek c¢ok faktoriin etkisi altinda
kalmaktadir. Yatirimeilarin kararlarinin gerek ekonomik gerekse finansal etkenlerden
etkilendigi bilinmekle beraber yatirnmcilarin psikolojisi de ilgili karar {izerinde
belirleyici role sahiptir (Kaynar, 2022). Goldenberg (2004)’e gore yatirimcilarin karar
alma siirecinde o giine dek edindikleri hayat tecriibeleri, i¢ diinyalar1 ve olaylara yonelik
verdikleri tepkileri de belirleyici etkiye sahiptir. Ilgili etkenlerin varligindan dolay:
gerek Dbilgiye ulagmak gerekse mevcut bilgiyi dogru sekilde degerlendirmek
zorlagmaktadir. Belirsizligin var oldugu ortamda karar veren bireylerin ilgili
durumlardan o6tiiri zihinsel kisa yollar1 bir diger ifade ile hevristikleri kullandiklar
goriilmektedir. Bireylerin akil yiiriitmek yerine ge¢miste yasadiklarindan yola ¢ikarak
karar almasina yonelik durumlar hevristik (zihinsel kisa yol) olarak adlandirilmaktadir.

Geleneksel finans teorilerinde belirtilenin aksine bireyler yatirnm kararlarini
alirken yeterince rasyonel davraniglar sergilememekte olup mantikli hareket
etmemektedir. Bireysel yatirimcilarin yatirnm kararlarina temeline bakildiginda sinirh
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rasyonel olan birey varsayimindan dolayr alinan yatirim kararlar1 da temel itibariyle
rasyonel degildir. Ilgili kararlar bireyin hislerinden, duygu durumundan ve bireyin ruh
halinden etkilenmektedir. Bireysel yatirimcilart rasyonel davranislar sergilemekten
uzaklastiran bazi egilimler mevcuttur. Ilgili egilimlere davramissal finans kapsaminda
yer alan bireysel yatirimeilarin egilimleri de denmektedir (Senkesen, 2009; Imamoglu,
2023).

Finansal yatirim kararlarina yonlendirici etkisi olan bireysel yatirimci egilimleri
kendi icerisinde dort ana gruba ayrilmakla beraber her bir ana grup altinda farkli
egilimler alt grup olarak yer almaktadir.

Kendini kandirma egilimi bir diger ismiyle psikolojik egilimler, sosyal egilimler,
duygusal egilimler, bilgi ve iletisim kaynakli egilimler olarak bireysel yatirimecilarin
egilimleri siralanmaktadir (Kaynar, 2022).

6.5.1. Kendini Kandirma Egilimi

Ekonomi uzmanlarina gore bireyler gecmisteki hatalarindan ders ¢ikararak hem
giiniimiizde hem de ilerleyen donemlerde ilgili tecriibelerinden hareketle dogru adimlar
atmaktadir. Ekonomi uzmanlarinin aksine psikologlar ise, bireylerin ge¢miste yaptiklar
hatalar1 gliniimiizde ve gelecekte tekrarlayabileceklerine vurgu yapmaktadir. Bireylerin
bulunduklart mevcut durumu tam olarak anlamamalar1 nedeniyle kendilerini yaniltarak
izledikleri yolun dogru olduguna inanmalari ile ilgilidir (Ozcan, 2011).

Kendini kandirma egilimi igerisinde; asir1 iyimserlik, asir1 giiven, hatalar1 yanls
degerlendirme, olacaklari onceden bildigini sanma, kendini dogrulatma, zihinsel
muhasebe ve muhafazakarlik egilimleri bulunmaktadir. Asagida kendini kandirma
egilimleri igerisindeki alt grup egilimler bagliklar altinda incelenecektir.

6.5.1.1. Asin1 Iyimserlik Egilimi

Asirt iyimserlik egilimi ya da optimizm Onyargisi, kendini kandirma egilimi
igerisinde yer almaktadir. Egilimin adindan da anlasilacagi lizere bireylerin genel
itibariyle gelecekte yasayabilecekleri durumlara yonelik her seyin pozitif olacagina
inanmalar1 s6z konusudur (Nofsinger, 2001).

Asint iyimserlik egilimi icerisinde olan bireyler kendilerini diger insanlarla
kiyaslayarak kendilerinin durum olarak daha iyi oldugu inancina sahiptir. Ayn1 zamanda
ilgili egilimde olan kisilerin kotii olaylar1 kendilerinin yasama olasiligini diisiik
oldugunu diisiindiigii bilinmektedir. Psikoloji biliminde kotii olay ya da durumlarla
diger insanlarin karsilagacagi inancinin varligi gergekle bagdasmayan iyimserlik olarak
isimlendirilmektedir (Taylor ve Brown, 1988; Weinstein, 1980; Ceyhan ve Giiller,
2023).

6.5.1.2. Asir1 Giiven Egilimi
Kendini kandirma egilimlerinden bir digeri ise, asir1 gliven egilimi olarak
adlandirilmaktadir. Asirt giiven egilimi, bireysel yatirimcilarin kendilerinde mevcut

olan bilgiye c¢ok fazla giivenmeleri ve diger yatirimcilarla kiyaslayarak kendilerini {istlin
gormeleri olarak tanimlanmaktadir. Asir1 gliven egiliminde olan yatirimcilarda yakin
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zamanda aldiklar finansal kararlardan dolay1 ortaya ¢ikan bagarilarin devam edecegine
yonelik diisiincenin mevcut oldugu goriilmektedir (Biilbiil, 2008; Kaynar, 2022;
Pompian, 2006).

Ansari (2006) calismasinda asir1 giiven egiliminde olan bireylerin aldiklar
kararlarda basarili olmalarin1 sahip olduklar1 sagduyulara, ¢ok c¢alismalarina ve
yeteneklerine bagladiklarindan bahsetmektedir. Bireylerin s6z konusu kararlardan
dolay1 basarisiz olmalarinda kotii sans ve dis etkenlerin etkili oldugu vurgulanmaktadir.

Ceyhan ve Giiller (2023)’in calismasinda, bireylerin asir1 gliven egiliminde
olmasi halinde sahip oldugu bilgiye gereginden fazla giiven duymasi aldiklari kararlarin
riskini de dogru yorumlamasini engellediginden bahsedilmektedir. Ayni zamanda ilgili
egilimdeki kisilerin varlik fiyatlarindaki bilgiyi gérmeyip kendi yaptiklari analizlere
gereginden fazla giivendikleri de bilinmektedir (Giimiis vd., 2013). Finansal piyasalar
incelendiginde asir1 gliven egiliminde olan yatirirmcinin varligi yogun iglemlerdir. Bir
baska ifade ile, yogun islemler finansal piyasalarda asir1 gliven egiliminin var
oldugunun gostergesidir (Y oriikoglu, 2007).

Odean (1998) c¢alismasinda asir1  giiven egiliminde olan yatirimeilarin
piyasalarda bazi etkilere neden oldugu iizerinde durmaktadir. Finansal piyasalarda asir1
giiven egiliminde olan yatirimcilarin etkileri soyledir;

e Yatirimcilarin kendilerine gereginden fazla giivenmesi sonucunda islem hacmi
artmaktadir.

e Yatirimcilarin asir1 giiven egiliminde olmasi durumunda rasyonel yatirimcilara
kiyasla bilgiye verdikleri tepki diistiktiir. Farkli bir ifade ile, asir1 giliven
egilimindeki yatirimcilar bilgiye yetersiz tepki vermektedir.

e Asir1 gliven egiliminin var oldugu finansal piyasalarda derinlik artmaktadir.
Diger bir ifade ile asir1 giiven egilimi finansal piyasalar icerisindeki piyasa
derinliginin artmasina neden olmaktadir.

e Agsin giiven egiliminde olan yatirnmcilar aktif portfdy yonetimi tercih ettikleri
icin igerik itibariyle daha az gesitte finansal araglardan olusan portféye sahiptir.
Daha acik ifade etmek gerekirse, kendilerine fazla giivenen yatirimcilar
portfoylerini olustururken az miktarda finansal enstriiman tercih etmektedir.
Bilgi diizeyi yiiksek yatirimcilarla kiyaslandiginda daha az kazang elde
etmektedir.

e Yatirimcilarin hem agir1 glivenli hem de kiigiik yatirimer olmasi fiyat kalitesinde
diisiise neden olmaktadir. Asirt giivenli ve igerden sagladiklar1 bilgi diizeyi
yiiksek yatirimeilar ise, s6z konusu fiyat kalitesini de arttirmaktadir.

e Yatinmcilarin asir1  gliven egilimine sahip olmasi finansal piyasalarda
volatilitenin artmasmma neden olurken; asir1 giiven egilimindeki piyasa
yapicilarin ilgili volatiliteyi diistirdiikleri goriilmektedir.

6.5.1.3. Hatalar1 Yanhs Degerlendirme Egilimi

Hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi de, kendini kandirma egilimlerinden birisi
olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Bireylerin kendilerine gereginden fazla giivenmesi ve
kendi yeteneklerine duyduklart inang dolayisiyla durum ya da olaylarin gergekligini
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abartmalarindan dolayr aldiklar1 kararlarin hata ile sonuglanmasi olarak ifade
edilmektedir (Kaynar, 2022; Akdeniz, 2020).

Bireyler hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi igerisinde olmalar1 halinde gerek
davraniglarin1 gerekse aldiklari finansal kararlarin olumlu sonuglanmasi halinde yetenek
ve bilgi diizeyi ile iliskilendirirken; beklemedikleri olumsuz durumlar ortaya ¢ikmasi
halinde ilgili durumu sansa ya da dissal etkenlere bagladiklar1 goriilmektedir (Aydin ve
Agan, 2016).

6.5.1.4. Olacaklar1 Onceden Bildigini Sanma Yanilgisi

Kendini kandirma egilimleri igerisinde olacaklar1t 6nceden bildigini sanma
yanilgis1 bir diger ismiyle sonucu bildigini diisinme egilimi de yer almaktadir.
Bireylerde en ¢ok karsilasilan egilimler arasindadir. Olacaklar1 dnceden bildigini sanma
yanilgisinda olan bireylerin bir durum ya da bir olayin yasanmasindan sonra ilgili olay1
kendilerinin bildigini dile getirdigi goriilmektedir. Onsezilerine gereginden fazla
giivenmesinden dolayi ilgili yatirnmeilar s6z konusu yanilgiya diismektedir (Pompian,
2006; Ozcan, 2011).

Kahneman ve Riepe (1998) calismasinda olacaklar1 6nceden bildigini sanma
yanilgisinin iki sekilde zarara yol a¢tigindan bahsetmektedir. Arastirmacilara gore ilgili
egilimin ilk zarari, diilnyanin normale kiyasla daha dngdriilebilir olduguna yonelik inang
dogurmasindan dolay1 bireyleri asir1 giivene yonlendirmesidir. Yanilginin ikinci zarari
ise, uygun bulunan kumar ¢esitlerinin bireylerin zihni icerisinde gercek disi1 yanilgilara
doniismesi olarak ifade edilmektedir.

6.5.1.5. Kendini Dogrulatma Egilimi

Kendini dogrulatma egilimi bir diger ismiyle dogrulama egilimi de, kendini
kandirma egilimlerinden birisidir.

Kendini dogrulatma egilimi tanim itibariyle, bireylerin gerek bilgi gerekse
inanglarina benzer olanlar1 arastirmasi, ilgili arastirma sonucunda ulastiklarinin kendi
bilgilerinin aksi olmas1 halinde yok saymasi seklinde ifade edilmektedir (Kaynar, 2022).

Haverkamp (1993) calismasinda dogrulatma egilimini dogrulayic1 Onyargi
olarak tanimlarken; bilgiye ulagsma siireci igerisindeki bireylerin kendi diisiince ve
inanglar1 ile tutarli olan bilgileri aramasi olarak ifade edilmistir. Bireylerin 1ilgili
egilimde olmasi sahip olduklari sayginligi koruma arzusu ile bagdastiriimaktadir.
Mevcut sayginliklarin1 azaltma ihtimali olan karsit diisiince ya da inanglarini yok
saymaktadir.

Bireyin dogasinda var olan kendini dogrulatma egiliminin finansal piyasalarda
da oldugu goriilmektedir. Bireyler yapmis olduklar1 yatirimi ve ilgili yatirnm kararmi
dogrulama egilimine gitmektedir. Daha agik ifade etmek gerekirse, kendini dogrulatma
egilimi icerisindeki bireyler ilgili yatirim kararini onaylayan tiim bilgi ve haberleri
destekleyip saygi duyarken; ilgili yatirnmin aksini iddia eden fikir ve haberleri yok
sayma davranisi igerisindedir (S6nmez, 2010; Dom, 2003).
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6.5.1.6. Zihinsel Muhasebe

Kendini kandirma egilimleri bir diger ismiyle psikolojik egilimler igerisindeki
bir diger egilim ise, zihinsel muhasebe olarak adlandirilmaktadir. Davranigsal finans
literatiirtine Richard Thaler’in kazandirdig1 zihinsel muhasebe, dilimize akli muhasebe
olarak gevrilebilmektedir (Ulupinar, 2022). Zihinsel muhasebe kavrami tanim olarak,
bireylerin finansal anlamda aldiklar1 kararlarda ilgili alternatifleri siiflandirmak,
degerlendirmek ve sonu¢landirmak i¢in zihinlerinde ger¢eklestirdikleri muhasebe olarak
ifade edilmektedir (Kaynar, 2022).

Zihinsel muhasebe kavrami Beklenti Teorisi’nin ortaya atildigi yillarda belirmis
olmakla beraber muhasebe sistemi ile iliskilendirilmistir. Daha a¢ik ifade etmek
gerekirse, gelir ve gider dengesi bireyler tarafindan muhasebe sistemleri ile takip
ediliyorken; finansal karar ve eylemlerin de zihinde tutuldugu zihinsel muhasebe
sistemi mevcuttur. Bir durumun finansal olarak kategorize edilmesi halinde ilgili
duruma iligkin alinan her karar1 da ayni ¢ergevede degerlendirdikleri goriilmektedir.
Yatirimcilarin zihinsel muhasebe egilimi icerisinde olmalari irrasyonel finansal kararlar
almasina neden olmakla beraber kararlarin birbirinden bagimsiz degerlendirilmesine de
yol agabilmektedir (Akdeniz, 2020; Ozcan, 2011).

Ailelerin ¢ocuklarinin egitimi i¢cin harcamalarini kisarak tasarruf yoluna gitmesi,
evlenecek ciftlerin evlilik silirecindeki masraflar1 icin biitceyi dengelemeye yonelik
adimlar atmasi, evine tadilat yaptirmak isteyen bireylerin kenara para ayirmasi zihinsel
muhasebe egiliminin 6rnekleri olarak siralanmaktadir (Cildik, 2020).

Richard Thaler zihinsel anlamda yapilan kategorizasyonu ili¢ 6geye ayirmistir.
Kararlarin sonuglarmin gerek algilanis bicimini gerekse ilgili sonuglarin deneyimlenme
seklini, kararlarin verilis seklini ve ilgili karara yonelik sonuglarin yorumlanma bi¢imini
zihinsel muhasebenin ilk 6gesi olarak tanimlamistir. Thaler 1999 yilinda zihinsel
muhasebenin ikinci dgesini faaliyetlerin zihinde belirli hesaplara yerlestirilmesi olarak
ifade etmistir. Ugiincii dgesi ise, bireylerin mevcut varliklarini ne siklikla kontrol ettigi
ile ilgilidir. Daha agik ifade etmek gerekirse, bireylerin isteklerine gére mevcut
varliklarin yer aldig1 hesaplar giinliik, haftalik, aylik ya da yillik kontrol etmesinden
bahsedilmektedir (Kaynar, 2022; Cildik, 2020; Akdeniz, 2020).

6.5.1.7. Muhafazakarhk Egilimi

Muhafazakarlik egilimi, kendini kandirma egilimleri igerisinde yer alan ve
bireylerde sik¢a goriilen bir egilimdir. Tutuculuk egilimi olarak da ifade edilen
muhafazakarlik egilimi, bireylerin yasadiklar1 ya da karsilastiklar1 yeni olaylara yonelik
inanglarint ~ degistirememeleri ya da yavas degistirmeleri durumu olarak
tanimlanmaktadir (Barberis vd., 1998).

Gilingér ve Demirel (2018)’e gore muhafazakarlik egilimi, yatirimcilar
tarafindan muhtemelen gerceklestirdikleri davraniglarindan birisidir. Mevcut bilgilerine
ek olarak yeni bir bilgiyle karsilastiklarinda sert tepki gostererek kendi goriis ve
davraniglarinda degisiklige gitmemeleri olarak ifade edilmektedir.

Hayatta her alanda karsimiza c¢ikabilen muhafazakarlik bir diger ismiyle
tutuculuk egilimi, finans piyasalarinda da aktif olarak varligini siirdiirmektedir.
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Yatirimcilar in dnceki donemlerde aldiklart hisse senetlerini olumsuz haberler olmasina
ragmen satmak istememeleri tutuculuk egilimine 6rnektir. Hissenin degerinde diisiise
yol agabilecek bir haber olmasina ragmen kendi se¢imlerine giivenmeleri ve ilgili
inanistan vazgecmekte zorlanmalar1 kayiplara neden olabilmektedir (Sonmez, 2010;
Kaynar, 2022).

Cildik (2010) calismasinda, yatirnmcilarin genel itibariyle yeni yatirim karari
almaktan korktuklar1 i¢in kagindiklarindan bahsetmektedir. Mevcut yatirim kararlari
diginda bir karar almalar1 benimseyip sahip olduklari bilgilerin aksine hareket etme
riskini ortaya c¢ikarmaktadir. Yatirimcilar ilgili egilimden otiirli gerek hizli aksiyon
alamama gerekse mevcut kararlara siki sikiya baghi kalmaktan dolayr zarara
ugrayabilmektedir.

6.5.2. Sosyal Egilimler

Davranigsal finans egilimlerindeki ana egilimler bireysel anlamdaki konulara
yonelirken; sosyal egilimlerin daha ¢ok toplum ve toplum igerisindeki gruplar1 konu
aldig1 goriilmektedir. Toplum igerisindeki bireylerin ya da gruplarin birbirlerinin gerek
davranig gerekse fikirlerinden etkilenmeleri sonucu sergiledikleri egilimler olarak
tanimlanmaktadir.  Bireylerin  ilgili  davramiglar1  sergilerken  birbirlerinden
etkilenmelerinden dolayi takip etmeleri sonucunda sosyal egilimler ortaya ¢ikmaktadir
(Ozcan, 2011).

Oztopgu (2016) calismasinda sosyal egilimler altinda kalan bireylerin karar
alirken zorluk cektikleri ya da ilgili kararlar1 baski altindayken verdiklerinden
bahsetmistir. Sosyal egilimler kendi igerisinde bilgi ¢aglayani ve siirii davranigi olarak
iki tiire ayrilmaktadir. Asagida sosyal egilimler icerisindeki iki egilim detaylar ile
acgiklanacaktir.

6.5.2.1. Siirii Davranisi

Cogunluga uyma egilimi olarak da isimlendirilen siirli davranisi, sosyal egilimler
icerisinde yer almaktadir. Strii davranis1 egilimini gerek bireyler gerekse yatirimcilar
siklikla sergilemektedir. Yatirimceilarin ¢ogunlukla kendi sahip olduklari bilgiler ve
deneyimleri 1518inda ilerlemek yerine baskalar1 tarafindan verilen bilgi ve edinilen
deneyimlere giivenmesi sonucu yaganmaktadir (Cildik, 2020; Kaynar, 2022).

Ulke ekonomisinde var olan kriz durumu yatirimcilart yanhs karar almaya
itebilmektedir. Siirti davranisi egilimi igerisindeki bireyler birbirlerinin davranislarina
ve bilgilerine glivenmelerinden 6tiirli yanlis kararlar1 devam ettirebilmektedir. Bir grup
yatirimci tarafindan ayni zaman dilimi igerisinde ayni hisselerin satin alinmasi ve/veya
satilmasi siirii davranisidir (Nofsinger ve Richard, 1999).

Dom (2003) calismasinda, yatirimcilarin kar maksimizasyonu hedeflemeleri
halinde diger yatirimcilardan etkilenmeleri ve kararlarinda degisiklige gitmeleri de siirii
davranigina ornektir. Daha acik ifade etmek gerekirse yatirimcilar kar maksimizasyonu
amacindan dolay1r diger yatirimcilarin kendilerinden iistiin bilgiye sahip oldugunu
diisiinerek 1lgili bilgilerden faydalanma yoluna gitmektedir.
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Nofsinger (2001)‘e gore siirii davranisi egilimi yatirnmcilarda iki duruma yol
agmaktadir. i1k olarak yatirimeilarin siirii davranis1 egiliminden dolay1 baskalarinin bilgi
ve kararlarini uygulama yoluna gitmeleri halinde psikolojik olarak 6n yargilarinin arttigi
vurgusu yapmaktadir. Ikinci olarak ise, kayip yasatan yatirim enstriimaninin tercih
edilmesi halinde diger yatirimcilarla ayni1 se¢im yapilmasindan dolay1 yasanan kaybin
etkisi diger yatirimcilarin da ayni kaybi1 yasadigi diistiniildiigii i¢in azalir.

Siirii davranist kendi igerisinde iki tiire ayrilmaktadir. Rasyonel siirii davranisi ve
irrasyonel siiri davranis1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Temelinde temsil sorunundan
dolay1 ortaya ¢ikan rasyonel siirii davranisi, yoneticilerin gerek ¢ikar gerekse itibarlarini
korumak i¢in mevcut bilgilerini kullanmak yerine diger yoneticilerin yaptiklarimi taklit
etmeleri olarak tanimlanmaktadir. Yatirimcilarin psikolojisinden kaynaklanan irrasyonel
stirli davranigt ise, yatirimcilarin hem inan¢ hem de bilgilerini birakarak diger
yatirimcilarin  gerek bilgi gerekse davraniglarini uygulamalaridir (Otluoglu, 2009;
Chang vd., 2000). Akdeniz (2020)‘e gore irrasyonel siirii davranisinin temelinde taklit
etme, modaya uyma, fikirlerin birligi ve sosyal anlamda baski yer alirken; yeterli
bilgiye sahip olmama rasyonel siirii davraniginin temelinde yer almaktadir.

6.5.2.2. Bilgi Caglayam

Sosyal egilimler icerisindeki ikinci egilim ise, bilgi ¢aglayan1 olarak
isimlendirilmektedir. Bireyler kendi fikir ve bilgileri olmasina ragmen diger bireylerin
bilgisine giivenme egilimi gostermektedir. Bireylerin kendi bilgilerine giivenmek yerine
digerlerinin fikirlerine giivenmesi kendi bilgileri 6nemli kazang saglayabilecek olsa dahi
farkli bilgilerden dolay1 kayip ya da hataya neden olabilmektedir (Bdyiikaslan, 2012).

Cildik (2020) calismasinda, bireylerin bagkalarinin fikirlerine giivenmesinin
piyasalarda dalgalanmalara neden oldugundan bahsetmektedir. Piyasalarda yasanan
dalgalanmalardan dolay1 bireyler de ilgili alim ve satim islemlerine katilim
gostermektedir. Yeni alim ve satim iglemleri sonucunda ilgili dalgalanmalarda da artis
meydana gelmektedir. S6z konusu dalgalanma artis1 yeni ¢aglayanlar olarak ©ne
cikmakta olup; ilgili dalgalanmalarin nedeni diger yatirimeilarin yarattig: etkidir.

Ertan (2007) calismasinda 1992 yilinda Bikhcdandami, Hirshleifer ve Welch
tarafindan bilgi caglayam1 egilimine iliskin calisma yapildig1 {izerinde durmustur.
Arastirmacilarin 1992 yilinda yaptiklar calismada bireysel yatirimcilarin yatirim karari
alma siirecinde hem kendi bilgilerini hem de diger yatirimcilarin bilgilerini
degerlendirdikleri sonucuna ulasmstir.

Bilgi c¢aglayan1 asamali olarak gerceklesmekle beraber ilgili kavramin dort
asamadan olustugu ifade edilmektedir. Bilgi ¢aglayaninin ilk asamasinda gerek kriz
gerekse ekonomik olayla agiklanamayacak sekilde yatirimin fiyatinin dalgalanma
ierisine girdigi goriilmektedir. Ikinci asamasinda ise, ilgili dalgalanmalarin nedeni
yatirimcilar tarafindan diger yatirnmcilarin alim ve satim isleminden dolayr oldugu
yoniinde inancin ortaya ¢ikmast s6z konusudur. Yatirimcilar iiglincli asamada ilgili
inang¢tan dolay1r mevcut yatirimlarini satma ve/veya yeni yatirimlara yonelme egilimine
girmektedir. Ilgili alim ve satimlardan &tiirii piyasalarda dalgalanma hareketi devam
etmektedir. Bilgi caglayaninin son asamasi olan dordiincii asamasinda heniiz ¢aglayanin
etkisine kapilmayan yatirimcilarin da dikkatini ¢ekmektedir (Cildik, 2020; Ertan, 2007;
Ozcan, 2011).
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6.5.3. Duygusal Egilimler

Bireyin giindelik yasantisinda belirleyici rol oynayan duygular hem igsel hem de
cevresel faktorler nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Davranigsal finans egilimlerinden bir
digeri ise, duygusal egilimler olarak isimlendirilmektedir. Duygusal egilimler, bireylerin
bilgi edinirken ve ilgili bilgileri kayit altina alirken hissettikleri duygularin yoniinii 6ne
cikarmaktadir. Bir bagka ifade ile yatinmcilarin gergeklestirecekleri yatirim
davraniglarinda birgok duygusal faktor etkili olmaktadir (Shefrin ve Statman, 2000;
Ozcan, 2011).

Uzun vadeli yatinm kararlarinin alinmasinda siklikla etkili olan duygusal
egilimler, bireylerin karar mekanizmalar1 iizerinde etkili olmaktadir. Duygusal
egilimlerin insanlarin yatirim davraniglar1 {izerindeki etkisini belirlemek zordur.
Yatirimcilarin  yanhis yatinm karar1 almasinda duygusal egilimlerin etkisi oldugu
bilinmektedir (Boyiikaslan, 2012). Belirsizlikten ka¢inma egilimi, kendini kontrol
edememe egilimi, pigmanliktan kaginma egilimi ve hayal kirikligindan kaginma egilimi
olarak duygusal egilimler siralanmaktadir. Finansal piyasalarda etkili olan duygusal
egilim cesitleri asagida basliklar altinda detayli olarak ele alinacaktir.

6.5.3.1. Belirsizlikten Kacinma Egilimi

Giindelik hayatta belirsizliklerin hakim oldugu durumlarla karsilagsmak olasidir.
Belirsizlikler hem bireylerin hem de yatirimcilarin karar almalarini zorlastiran etmenler
arasinda yer almaktadir. Yatirim karari alan yatirimeilarin iilke igerisindeki ekonomik
ve siyasi durumu goz Oniine alarak karar vermesi gerekmektedir. Belirsizlikten kaginma
egilimi, asina olani tercih etme ya da bilineni tercih etme olarak adlandirilmaktadir.
Belirsizlikten kaginma egilimi, davranigsal finans egilimleri igerisindeki duygusal
egilimlerden birisidir (Ulupinar, 2022).

Risk ve belirsizlik kavramlarinin karistirilmasiyla baglantili olarak belirsizlikten
kacinma ve riskten kacinma egilimleri siklikla karistirilmaktadir. Olaylarin sonuglari
hakkinda hesap yapilabilmesi halinde riskten kaginma s6z konusu olurken; adindan da
anlasilacagi tizere belirsizlikten kaginma egiliminde olaylarin ilgili sonuglar1 hakkinda
thtimalleri hesaplamak miimkiin olmamaktadir (Gazel, 2016).

Daniel Ellsberg tarafindan belirsizlikten kaginma egilimine iligkin ¢aligmalar
yapilmis olup; arastirmaciya gore ilgili egilim gosteren bireyler yatirim islemlerini
bilinmeyen ihtimaller yerine bilinen ihtimallere goére yapmaktadir. Belirsizlikten
kaginma egilimi diger bir ismiyle bilineni tercih etme egilimi ilk olarak Daniel Ellsberg
tarafindan incelenmistir. 1961 yilinda yaptig1 klasik deneyde insanlarin belirsizligin
hakim oldugu durumlarda nasil davraniglar sergiledikleri incelenmis ve sonug¢ olarak
bireylerin belirsizlik durumundan hoslanmadiklari, tahminde bulunamadigi durumlarda

tercihlerinin katilim saglamamaktan yana oldugu goriilmistiir (Ertan, 2007; Kaynar,
2022).

Daniel Ellsberg tarafindan yapilan deney igerigine bakildiginda arastirmacinin
iki farkli kavanoz kullandig1 goriilmektedir. Farkli gruba mensup bireylere her birisinde
100 adet misketin kendi igerisinde kirmiz1 ya da siyah olani ¢ekme olasiliklari iizerine
bahis kurmalari igin teklif yapmustir. Iki farkli kavanozun igerisinde totalde 100’er adet
misket bulunmakta olup; ilk kavanoz igeriginde her iki renkten 50 adet misketin yer
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aldig1 bilinmektedir. Ikinci kavanozun igerisinde ise, kirmizi ya da siyah renkli
misketlerin dagilimlar1 ile ilgili bilgi bulunmaktadir. Denek olan bireylere tercih
yaparken dikkate alacaklar1 bilgi de sunulmamistir. Deneyin sonucuna bakildiginda ise
bireyler sayisal veri sunulmayan kavanozdan misket ¢ekmeyi tercih etmemistir. Daniel
Ellsberg’in deneyine gore de bireyler sonucunu tahmin edemedikleri durumlardan ya da
olaylardan uzak durarak katilim saglamamaktadir (Ellsberg, 1995).

Belirsizlikten kaginma egilimi bir diger ifade ile asina olani tercih etme
egilimindeki bireyler yatirnm kararlarinda zarara ya da kayba ugrayabilmektedir.
Bireysel yatirimcilarin ilgili egilimden Otilirli zarara ugramamasi ig¢in portfoy
iceriklerinde gerek farklilastirma gerekse enstriiman c¢esitliligini arttirma yoluna
gitmeleri gerekmektedir (Cildik, 2020). Moore ve Cain (2007)’e gore bireysel
yatirimcilarin  riskini minimize etmesinin yolu portfoylerini c¢esitlendirmelerinden
gecmektedir.

Firma ve sektor acisindan bakildiginda yatirimcilarin tek bir firma ya da sektore
yonelmek yerine farkli firma ve sektorlere de yatirim yapmalari Onerilmektedir.
Belirsizlikten kacinma egiliminin yatirimcilar lizerinde ii¢ farkli hataya sebep oldugu
tizerinde durulmustur (Kaynar, 2022; Pompian, 2006)

e Belirsizlikten kaginma egiliminde olan yatirimeilar yaptiklari yatirimlarda ulusal
endeksleri yalnizca baz alma hatasina diisebilmektedir. Ayni sekilde
yatirrmcilarin ilgili egilimin etkisinden dolay1 cografi olarak yakin olan
firmalara yonelmesine uzak olanlar ise tercih etmemesine neden olmaktadir.

e Belirsizlikten kacinma egilimi ya da asina olani tercih etme egilimindeki
yatirrmcilar  kendi igverenlerinin  hisse senetlerine giivenme egilimi
gostermektedir. Diger bir ifade ile, farkli firmalara yapacaklar1 yatirimlarda
belirsizlik durumu s6z konusu olacagmi diisiindiikleri i¢in bilindik olan hisse
senetlerine yonelmeleri s6z konusu olmaktadir.

e Asina olanm tercih etme egiliminin yeterlilik etkisi gibi benzersiz bir 6zelligi
bulunmaktadir. Ilgili durumda yatirimcilarin kendini yeterli bulmalarina gore
risk alma egilimleri de degiskenlik gostermektedir.

6.5.3.2. Kendini Kontrol Edememe Egilimi

Duygusal egilimlerden bir digeri olan kendini kontrol edememe egilimi, oto-
kontrol egilimi olarak da adlandirilmaktadir. Bireylerdeki disiplin eksikligi nedeniyle
ortaya ¢ikan kendini kontrol edememe durumu, iradelerine hakim olmamalarina neden
olmaktadir. Oto-kontrol egilimi bir diger ismiyle kendini kontrol edememe egilimi,
kendi kontrolleri altinda olmayan olaylarmn ilgili sonuglarina bireylerin etki
edebilecegine inanmalari olarak ifade edilmektedir (Akdeniz, 2020; Kaynar, 2022).

Kendini kontrol edememe egilimindeki bireylerin uzun vadede olacaklari
gorememelerinden dolay1 nispeten kisa vadeli yatirimlara daha fazla yoneldikleri
bilinmektedir. Bireylerin yatirim karar1 alma siirecinde gerek duygu yogunlugu
yasamalarina gerekse yanlis kararlar almasina neden oldugu gériilmektedir (Ozcan,
2011).
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Boyiikaslan (2012)’a gore kendini kontrol edememe egilimi igerisindeki bireyler
vade yapisi itibariyle kisa vadeli olarak planlanan amacglari uzun dénemli planlara
kiyasla daha ¢ok Onemserler. Diger bir ifade ile, bireylerin oto-kontrol egiliminde
olmas1 uzun vadeli olarak belirledikleri amaglarindan sapmaya yol agmaktadir.

Dom (2003) ¢alismasinda kendini kontrol edememe egilimi olan bireylerin bir
duruma iliskin ortaya ¢ikabilecek sonucun seklinden etkilenebildigi iizerinde
durmaktadir.

Bireylerin degerlendirmelerin ardindan sonucun pozitif olacagma yonelik
beklentisi olmasi halinde negatif sonu¢lanma ihtimali olanlara kiyasla daha fazla kontrol
edememe egilimi yagamaktadir.

Kiigiiksille ve Usul (2012)’a gore bireylerin kontrol edememe egilimine daha
fazla diigmelerinde edinilen bilginin fazlalig1 da etkili olmaktadir. Daha acik ifade
etmek gerekirse, bireylerin ilgili duruma iliskin daha fazla bilgiye sahip olmalar ilgili
duruma hakimiyet seviyelerini arttiracagindan dolay1 kontrol edebileceklerine yonelik
inang ortaya ¢ikarmaktadir.

Nofsinger (2014), bilgi seviyesine ek olarak bireylerin ilgili duruma iliskin daha
fazla tecriibe sahibi olmasi da kendini kontrol edememe egilimine diismelerini
kolaylastirmaktadir. 1Ilgili duruma &rnek vermek gerekirse, bireylerin yatirim
asamasinda bildikleri hisselere ve finansal enstriimanlara yonelmesi olarak ifade
edilmektedir.

6.5.3.3. Pismanhktan Ka¢inma Egilimi

Pismanliktan kagma egilimi ya da pismanliktan kacinma egilimi olarak
adlandirilan egilim, duygusal egilim tiirlerinden birisi olarak karsimiza ¢ikar. Bireylerin
davraniglarina bakildiginda gerek ortaya ¢ikan zarar gerekse basarisizliklarmi kabul
etme egiliminde olmadiklar1 goriilmektedir. Yatirim karar1 alma siirecinde biiytik etkiye
sahip olan pismanlik, eksik ya da hatali verilen kararlardan dolay1 ortaya ¢ikan bir
duygudur (Korkmaz ve Ceylan, 2006).

Yasanan kayiptan daha fazla ac1 veren pismanlik duygusu, bireylerin verdikleri
kararlar tlizerinde etkili olmaktadir. Pigmanliktan ka¢inma egilimi, bireylerin ge¢miste
yasadiklar1 gerek olumsuz gerekse ge¢ kalinmis yatirimlar nedeniyle iiziintii igerisinde
olmasi olarak tanimlanmaktadir. (D6m, 2003; Akdeniz, 2020; Pompian, 2006).

Pigmanliktan kacinma egilimi igerisindeki bireylerin portfdylerinde bulunan
hisse senetlerinden hisse satisa cikarmak istediklerinde degeri digerlerine nispeten
yiikselen hisseleri sattiklari, degeri sabit kalan ya da diisiise gecen hisse senetlerini
satmay1p beklemede kaldiklar1 goriilmektedir (Giinak, 2007; Cildik, 2020). Karan
(2004)’a gore yatirimcilarin ilgili davranisi sergilemelerinin {ic temel nedeni
bulunmaktadir. Deger kaybeden yatirim enstriimanlarini ellerinde tutarak degerlenenleri
satma egilimine girmelerinin arastirmaciya gore ilk nedeni, yeniden dengeleme istegi
olarak isimlendirilmektedir. Yatirimcilarin degeri yiikselen hisse senetlerini elden
cikararak yeniden yatirima girmesi olarak tanimlanmaktadir. Arastirmacinin 2004
yilinda yaptig1 ¢aligmada ifade ettigi yatirimcilarin ilgili davranisi sergilemelerindeki
ikinci neden ise, deger kaybi yasayan yatirimlarin yeniden degerlenecegine yonelik
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diisiincenin varligr olarak tanimlamistir. Menkul kiymetlerin tamaminin ortalama
seviyeye gelecegi diislincesi de, arastirmaci tarafindan ifade edilen iiglincii neden olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Pompian (2006) calismasinda pismanliktan kaginma egiliminin neden oldugu
yanlislart agiklamistir. Arastirmaciya gore, pismanliktan kaginma egilimi bireylerin
normale kiyasla muhafazakar davraniglar sergilemesine neden olmaktadir. Gegmis
donemlerde yasanan kayip ya da zarar nedeniyle cesur kararlar almak yerine risk olarak
diisiik enstriimanlara yonelmelerine yol agmaktadir. Pigmanliktan kaginma egiliminin
yatirimcilarin  gelebilecekleri pozisyonlara uzun siire boyunca ulasamamalarina da
neden olmaktadir. Bireysel yatirimcilarin yaptiklar1 hata ve yasadiklar1 kaybi kabul
etmelerinin zor olmasindan dolay1 deger kayb1 yasanan enstriimani satmamaya gayret
ettikleri goriilmektedir. Pigsmanliktan kaginma egiliminin neden oldugu bir diger yanlis
ise, siirli davranisini beraberinde getirmesi olarak ifade edilmistir. 2006 yilinda yapilan
calismada pigsmanliktan kacinma egiliminin bireylerin digerlerinde daha yiiksek getiri
elde edebilecekleri olasiliginin mevcut olmasina ragmen belirlenen iyi firmalara yatirim
yapmalari olarak tanimlanmistir. Pigmanliktan kaginma egiliminin neden oldugu son
yanlis ise, yatirimcilarin tasarruflarini yonlendirdikleri enstriimanlari ellerinde normale
gore uzun siire tutmalarina neden olmasidir.

6.5.3.4. Hayal Kirikhgindan Ka¢inma Egilimi

Meydana gelen bir olayin sonucunda elde edilen getirinin yatirimcinin
beklentisini karsilamamasi halinde hissettigi psikolojik tepki hayal kirikligi olarak
adlandirilmaktadir. Yatirimcinin beklentisi ve gergeklesen arasindaki farklarin artmasi
hayal kirikliginin da artmasina neden olmaktadir (Ozcan, 2011; Kaynar, 2022).

Hayal kirikligindan kaginma egilimine iligkin calismalar incelendiginde
bireylerin hayal kiriklig1 yasadiktan sonra aldiklari kararlarda ilgili karar sonucunda
elde edilen getirinin faydas1 ve tatmini iizerindeki etkisi olumsuz olmaktadir. Insanlarin
davraniglart incelendiginde belirsizligin hakim oldugu ortamda karar vermek
durumunda kalmalar1 beklentiye girmelerine neden olmaktadir.

Belirsizligin ortadan kalkmasi halinde ise, birey verdigi kararin sonuglari ile
beklentisini karsilastirma yoluna gitmektedir. Gergeklesen getiri bireyin beklentisinin
altinda ise, bireyin hayal kiriklig1 yasadigi goriiliirken; sonucun beklentinin iizerinde
olmasi bireyin mutlu olmasini saglamaktadir (Loomes ve Sugden, 1986).

Hayal kirikligindan kagimmma egilimine 6rnek vermek gerekirse, bir miidiiriin
calisanina ya da bir hocanin 6grencisine ¢ok basarili olmasi halinde zam ya da yiiksek
s0zlii notu verecegini sdylemesi durumunda iki sonug ortaya ¢ikabilmektedir. Miidiiriin
calisanina ya da hocanin 6grencisine basarili olmasi halinde verecegi yiiksek zam ya da
sOzlii notu ilgili not ya da zama iliskin beklenti olmamasi halinde mutluluk verecektir.
Ayni sekilde not ya da zam ile ilgili kisinin beklenti icerisine girmesi gerceklesenin
beklentinin altinda kalmasi hayal kirikligina neden olacaktir.

6.5.4. Bilgi ve Iletisim Kaynakh Egilimler
Davranigsal finans egilimlerinden bir digeri ise, bilgi ve iletisim kaynakli

egilimler olarak isimlendirilmektedir. Bilgi ve iletisim kaynakli egilimler kaynaklarda
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bilissel egilimler olarak da adlandirilmaktadir. Kelime kdkenine bakildiginda, bireylerin
gerek diinyayr tanimalar1 gerekse algilamalarina yonelik zihinsel uygulamalar1 bilis
kelimesiyle iliskilendirilmektedir (Ozcan, 2011).

Kaynar (2022), bilgi ve iletisim kaynakli egilimler, bireylerin gergeklige yonelik
algilarimin  bozulmasina, sistematik olarak ortaya c¢ikan yargi hatalarina, bilgilerin
islenmesine yonelik stratejilerin basit hale indirgenmesine sebep olmaktadir. Kararin
verilmesi ve problemin ¢6ziilmesi hususunda bireyler tarafindan farkinda olmadan kisa
yollar birlestirilmektedir. S6z konusu birlestirilen kisa yollar bireylere gerek zaman
tasarrufu gerekse zihinsel anlamdaki siirecleri basite indirgeme konusunda avantaj
saglamaktadir. Bdyiikaslan (2012)’a gore bilgi ve iletisim kaynakli egilimlerin
dezavantaji ise, mevcut olan bilgilerin yorumlanamamasi ve ilgili durumun
sonuglanmasinda kullanilmas1 gereken yontemlerin tamaminin kullanilamamasinin
hatal1 sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olmasidir.

Biligsel anlamda ortaya ¢ikan Onyargilarin ortaya ¢ikis sekilleri incelendiginde
ilgili 6nyargilarin ortaya ¢ikabilmesi i¢in gerekli olan kosullar bulundugu goriilmistiir.
Ozcan (2011) calismasinda bilissel dnyargilarin ortaya c¢ikmasi igin gerekli ii¢ sart
oldugundan bahsetmistir. Zihinde var olan bir sorunun dogru cevaplanmasinda bigimsel
ilkelerden yararlanilmasi halinde bilgi ve iletisim kaynaklt egilimler ortaya
cikabilmektedir. Zihindeki sorularin cevaplanmasinda mevcut araglar yerine hislerin
kullanilmas: sonucunda ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Son olarak ise, yargi sonucunda
ortaya ¢ikan cevap ile dogru cevap arasinda sistematik olarak farkliliklarin ortaya
cikmasi biligsel onyargilarin ortaya ¢ikisina zemin hazirlamaktadir.

Bilgi ve iletisim kaynakli egilimler; temsil etme egilimi, ¢cergeveleme yanilgisi,
demirleme egilimi, mevcudiyet egilimi, kayiptan kaginma egilimi, bilissel celiski ve
kumarci yanilgist olarak siralanmaktadir.

6.5.4.1. Temsil Etme Egilimi

Bilgi ve iletisim kaynakli egilimler diger bir ifade ile biligsel egilimlerden ilki,
temsil etme egilimi olarak adlandirilmaktadir. Temsil etme egilimi tanim olarak
bireylerin karar asamasinda gerceklesme ve dikkat cekme sikligr en yiiksek olan
faktorleri onemsemesi olarak ifade edilmektedir (Ulkii, 2001).

Kahneman ve Tversky (1974)’e gore yatirnmcilarin karara varirken agirlik
verdikleri faktorlerin hem en son hem de en ¢ok goze carpanlar oldugu vurgusu
yapilirken; yatirimeilarin diger istatistik faktorlerini gérmezden gelmektedir. Bireysel
yatirimcilarin finansal anlamda aldiklart kararlar1 en ¢ok etkileyen egilimler arasinda
bulunmaktadir.

Temsil etme egilimi, bireylerin yanlis kararlar almasina neden olabilirken;
finansal piyasalar igerisinde islem yapan yatirimcilarin gerek rasyonel diisiinmesinin
Online gegmekte gerekse getirilere yonelik olusan firsatlarin degerini diigiirmektedir
(Yildirim, 2017).

Dom (2003)’e gore, iyl firmalar her daim birey i¢in iyi yatirim anlamina
gelmemektedir. Bireysel yatirimcilarin tasarruflarini yatirima ¢evirme asamasinda bir
firmanin geg¢miste var olan iyi performansinin gelecek zaman performansini temsil
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ettigine inanmasi yanlis karar alinmasina ve kayip yasanmasina neden olabilmektedir.
Daha net ifade etmek gerekirse, firmaya yapilan yatirim neticesinde kazang elde
edilmesi sonsuza dek devam etmeyecegi gibi, kotii performansinin da ebediyen
siirmeyecegi gercektir.

Gilingor ve Demirel (2018) calismasinda yatirimcilarin temsil etme egiliminden
dolay1 ortaya c¢ikabilecek hatalari minimize etmeleri icin yapmasi gerekenleri
siralamigtir. Temsil etme egilimi kaynakli hatalarin en aza indirilmesinde ilk olarak
yatirimcilarin mevcut bilgilerine eklenen yeni bilgileri dogru sekilde siniflandirmalar
gerekmektedir. Ilgili smiflandirma 6ncesinde mevcut hatali smiflandirma s6z konusu
ise, ger¢ek smiflandirma {izerine aragtirmalar yapmasi da biiyiik 6nem tasimaktadir.
Yatirnmcilar temsil etme egilimi kaynakli hatalari minimize ederken ikinci olarak
edindikleri bilginin sahip olduklar1 beklentilere etkisinin agirligin1 en uygun sekilde
dizayn etmelidir.

Karan (2004)’a gore temsil etme egiliminin genel itibariyle kiigiik sayilar
kanunun gegerli oldugu durum ya da olaylarda artig gostermektedir. Kiiciik sayilar
kanunu gegerliyken yatirimcilarin uzun donemdeki ortalamalar1 dikkate almadiklari
goriiliirken; mevcut zaman dilimindeki basarilara yoneldikleri vurgusu yapilmaktadir.

Ozcan (2011) calismasinda ilgili duruma 6rnek olarak yatirimcilarin finansal
piyasalarda yiikselis gosteren hisse senetlerini satin aldiklar1 ve ge¢mis donemlerde
basarili olmamis hisse senetlerini satin almaktan kagindiklarindan bahsetmistir.
Nofsinger (2001)’e gore, temsil etme egilimi iyi firmalarin hisselerine talebin artmasina
neden olarak ilgili hisselere normale kiyasla daha fazla 6deme yapilmaktadir. Ayni
sekilde ilgili egilimden dolay1 biiyiik getiri potansiyeline sahip olsa dahi yeterince iyi
olmayan firmalarin hisselerinin tercih edilmemesine neden olmaktadir.

6.5.4.2. Cerceveleme Yanilgisi

Bilgi ve iletisim kaynakli egilimlerden bir diger ise, ¢ergeveleme yanilgisi olarak
isimlendirilmektedir. Algilama yanilsamasi olarak da bilinen cergeveleme yanilgisi
temelde zaman igerisinde olugsmaktadir. Cerceveleme yanilgist ilk olarak 1979 yilinda
Kahneman ve Tversky tarafindan anket sonucunda ortaya atilmistir. Baz1 kaynaklarda
ifade etme egilimi olarak da isimlendirilen yanilgi, bireylerin karar verme agamasinda
ayni soruya iligkin farkli reaksiyon vermeleri olarak tanimlanmaktadir.

Ilgili durumun nedeni ise, aym: sorunun karar vericiye farkli sekillerde
sunulmasidir (Hayta, 2014; Sari, 2019).

Biilbiil (2018)’e gore cergeveleme yanilgisinin ortaya ¢ikmasindaki en 6nemli
faktor, bireylerin durumlar degil degiskenleri degerlendirmesi olarak ¢ikmaktadir.
Egilim igerigine bakildiginda kosul ve mevcut c¢evrenin degistirilmesinin alinan
kararlarin sonuglarinin da degisebilecegine yonelik inangtan kaynaklanmaktadir.
Cerceveleme yanilgisi igerisine diisen yatirimeilar hem algiladiklart hem de kayip ya da
zarara neden olabilecek tutum ve davramislardan uzak kalmaktadir. Tercihleri ise, kar
getirebilecek yatirimlardan yana olmaktadir.
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6.5.4.3. Demirleme Egilimi

Demirleme egilimi, bilgi ve iletisim kaynakli egilimlerden bir digeri olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Farkli kaynaklarda demirleme egilimi c¢esitli sekillerde
isimlendirilmistir. Demir atma, demirleme, referans noktas1 alma ve ¢ipalama egilimi
olarak farkli sekillerde arastirmacilar tarafindan adlandirilmistir (Ozcan, 2011; Kaynar,
2022; Akdeniz, 2020; Cildik, 2020).

Bireylerin tahmin yaparken zihinlerinde belirledikleri bir noktay1 referans olarak
almalan ilgili tahminleri de referans noktasina gore yaptiklari iizerinde durulmaktadir.
Diger bir ifade ile, kisilerin zihinlerindeki baslangi¢ noktasina baglh kalarak demir
atmalar1 anlamina da gelmektedir. Yatirimcilarin yatirim karari verirken portfoylerinde
mevcut olan yatirim enstriimanlarinin kayip ya da kazancimi referans alarak yatirim
yapmalar1 da ilgili egilime Ornektir. Ayni sekilde bireysel yatirimcilarin yatirim
yapmaya basladiklarinda genellikle sermaye miktarina bagli kalarak yeni trendleri
dikkate almamalar1 s6z konusudur (Ates, 2007).

Korkmaz ve Ceylan (2006) c¢alismasinda giiclii hipotezlerinin oldugu
durumlarda bireylerin yeni gelen bilgilere nispeten daha az ilgi gdsterdiklerinden
bahsedilmektedir.

6.5.4.4. Mevcudiyet Egilimi

Bilgi ve iletisim kaynakli egilimler arasinda mevcudiyet egilimi de
bulunmaktadir. Ortaya ¢ikis itibariyle bakildiginda ilk olarak Kahneman ve Tversky
tarafindan yapilan bir calismada ele alindigr goriilmektedir. Ulasilabilirlik egilimi,
mevcudiyet egilimi ve miimkiiniyet yanlilig1 olarak farkli sekillerde isimlendirilmistir.
Biligsel egilimler bir diger ifade ile bilgi ve iletisim kaynakli egilimlerden en sik
rastlanan egilimlerden birisidir (Kahneman ve Tversky, 1974).

Karan (2004) calismasinda mevcudiyet egilimini, bireylerin karar verme
asamasinda ulasilabilirligi yiiksek bilgilere daha az 6nem vermesi olarak tanimlamistir.
Bagka bir ifade ile, mevcudiyet egilimi igerisindeki bireyler karar alirken hemen
ulasabildikleri bilgiler yerine ulasilabilirligi zor olan bilgilere 6nem vermektedir.

Bu hususta s6z konusu bilgilerin giivenilir, dogru ya da giincel olmasi 6nemli
olmamakla beraber; bireylerin kendi inandiklar1 bilgilere ya da dogrulara
konsantrasyonlarinin yiiksek oldugu, kendi bilgilerini destekleyen bilgileri onaylama
desteklemeyenleri ise diglama egilimi gosterdikleri iizerinde durulmaktadir.

6.5.4.5. Kayiptan Kacinma Egilimi

Temelini Beklenti Teorisi’nden alan kayiptan kaginma egilimi, bilgi ve iletisim
kaynakli egilimlerden birisidir. Kaybetmekten kagma egilimi olarak da isimlendirilen
kayiptan kaginma, ilk olarak 1979 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan ileri
striilmiistlir. Bireylerin davranislar1 incelendiginde bireyler kazang saglamaktan ¢ok
kaybetmekten kagcmaya Onem vermektedir. Bir baska ifade ile, arastirmacilara gore
bireyler agisindan kayiptan kacinmak kazang elde etmekten daha onemlidir.
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Kiiciik (2014) ¢alismasinda bireylerin kayip ve kazan¢ durumlarinda verdikleri
reaksiyon ile ilgili bireylerin yasadiklar1 kayiplara elde ettikleri kazanglara kiyasla daha
fazla duygusal tepki verdiklerinden bahsetmektedir. Ayni sekilde kayiplara olan
duyarlilig1 da kazanglar ile kiyaslandiginda daha yiiksektir.

6.5.4.6. Bilissel Celiski

Bilgi ve iletisim kaynakli egilimlerden bir digeri ise, biligsel ¢eliski ya da bilissel
catisma olarak adlandirilmaktadir. Leon Festinger tarafindan incelenen bilissel ¢eliski,
bireyin davranislarindaki ana kavramin bilis oldugu iizerinde durmaktadir. Bilis
kavrami, bir olayin ya da durumun farkinda olma, bilme ve/veya yargilama yetenegi
olarak tanimlanmaktadir (Arslan, 2020). Kahyaoglu (2011) na gore biligsel ¢eliski diger
bir ifade ile biligsel ¢atisma, insanlarin mevcut bilgilerine ek olarak yeni 6grendikleri
bilgilerin sahip olduklari inang ya da davraniglari ile ¢elismesi olarak tanimlanmaktadir.
Biligsel catismanin konusu bireyin yeni edindigi bilgi ya da diisiince olabilmekle
beraber; bireylerin verdikleri hatali kararlarda kendi bilgi ve inanc¢larinin hatali
oldugunu reddetme ya da dikkate almama egilimi igerisinde olduklar1 bilinmektedir
(Prast, 2004).

Do6m (2003)’e gore biligsel ¢atismay1 azaltmanin ya da ortadan kaldirmanin bazi
yollart vardir. Aragtirmaciya gore bilisleri degistirme bilissel ¢atigmay1 azaltmanin ilk
yolu olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Bilislerin birbiriyle yeterince uyumlu olmamasi
halinde iki bilis baglantili olacak sekilde degisiklige gidilebilmektedir. Yeni bilisler
ekleme ise, arastirmaci tarafindan biligsel catisma diger bir ifade ile bilissel ¢eliskinin
gerek azaltilmasi gerekse elimine edilmesinin yollarindan bir digeridir. Iki bilisten birisi
nispeten ¢atismaya neden oluyor ise bir ya da birden fazla bilis araya eklenerek yasanan
catismanin hacmi azaltilabilmektedir. Biligsel catismayi azaltmanin ya da tamamen
ortadan kaldirmanin bir diger yolu ise, Oneminde degisiklige gitme olarak
isimlendirilmektedir. Catismaya neden olan biliglerin 6nemine gore agirliklandirilmasi
ilgili yolda s6z konusu olmaktadir.

Gazel (2016) calismasinda biligsel ¢atigma egilimine finansal piyasalar ile
ilgilenen yatirimcilarin tutum ve davranislarinda rastlandigi tizerinde durmaktadir.
Biligsel ¢atigma egilimini azaltmak ya da ortadan kaldirmak isteyen bireylerin irrasyonel
davraniglar sergileyebileceginden de bahsedilmektedir. Sonu¢ olarak yatirimcilar
bilissel ¢eliski icerisindeyken kayip ya da zarar eden hisseleri elde tutmaya devam
ederken; birbirlerini takip eden davranis ve tutumlar icerisinde olarak siirii davranigina
da yakalanabilmektedir.

Bilgi ve iletisim kaynakli egilimlerden olan biligsel ¢eliski ya da diger bir
ismiyle biligsel ¢atisma egilimi iki sekilde agiklanmaktadir (Pompian, 2006).
Arastirmaciya gore bilissel celigski algida segicilik ve karar vermede secicilik olmak
tizere iki sekilde ifade edilebilmektedir. Algida se¢icilik tanim olarak, bireyin 6grendigi
bilginin tamamini degil belli bir kismini desteklemesi olarak ifade edilmektedir.
Bilginin tamamen desteklenmesinden dolay1 ilgili bilgiye dayandirilarak ortaya konan
gerek fikir gerekse goriislerde eksikliklerin olmasina neden olmaktadir. Karar vermede
secicilik ise, bireylerin diger kisilerin fikirlerine kiyasla kendi bilgilerine daha ¢ok 6nem
vermesi, bagkalarmin aktardigi  bilgileri ise gdrmezden gelmesi olarak
tanimlanmaktadir.  Yatirimcilarin - kendi  kararlarina bagli olmasindan dolay1
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baskalarindan 6grenilen bilgi ile yiiksek kazang saglayacak olsa dahi kendi kararindan
vazgecememesi nedeniyle zarar etmeleri de s6z konusudur.

Biligsel ¢eliski egiliminde olan bireylerin yapabilecekleri olasi hatalar mevcuttur
(Cildik, 2020). Yatirimcilarin vermis olduklar1 hatali kararlar1 kabul etmemesinden
dolay1 satmalar1 gereken yatirimlari zarar etme pahasina olsa dahi ellerinde tutma
hatasina diisebilmektedir. ilk hata ile benzer olarak yatirrmcilarin gegmis dénemde
yaptiklar1 yatirim {izerine objektif yorum yaparak karar almak yerine deger kaybeden
hisseleri elden ¢ikarma yoluna gitmemeleri de ikinci bir hata olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Yatinnmcilarin diisebilecekleri bir diger hata ise, siirli davranisina yakalanmalaridir.
Bilissel c¢eliski egiliminden dolay1 yatirimcilarin diisebilecegi son hata ise, inandiklari
fikir ve inanglardan dolaymn hatali secimler yapmalaridir. Ornek vermek gerekirse, fiyat
olarak yiiksek hisse senetlerinin en ¢ok getiriyi saglayacagina inanmalarindan dolay1
yuksek fiyatli hisse senetlerine yonelmeleri bilissel celiskinin neden olacagi hatalara
ornek teskil etmektedir.

6.5.4.7. Kumarci Yanilgisi

Bilgi ve iletisim kaynakli olarak ortaya ¢ikan son egilim, kumarci yanilgisi
olarak  adlandirilmaktadir. Kumarci yanilgis1 kaynaklarda farkli  sekillerde
isimlendirilmekte olup; ilgili isimlendirmelerin igerisinde en ¢ok kumarct yanilgisi
olarak nitelendirilmistir. Kumarci tuzagi, sans oyunlar1 yanilgisi, sans oyunlar1 tuzagi ve
kumarbaz yanilgis1 seklinde de isimlendirmeler bulunmaktadir (Ozcan, 2011; Kaynar,
2022; Korkmaz ve Ceylan, 2013; Akdeniz, 2020; Cildik, 2020).

Her olayin gerceklesme olasiligi ayni olmamakla beraber bazi olay ya da
durumlarin gergege doniisme ihtimali %100 iken; ilgili olaylara iligkin farkli oranlar
mevcuttur. %100 gerceklesme olasiligi bulunan durum ya da olaylar oldugu gibi
tesadiifi olarak gerceklesen olaylar da vardir. Ikinci durumdaki séz konusu olay ya da
durumlarda sans faktorii etkili olmaktadir (Kaderli ve Demir, 2008).

Oztopgu (2016), giindelik hayatta siklikla rastlanan kumarci yanilgisi yalnizca
kumarbazlara 6zgii degildir. Yatirimcilarin kumarci yanilgisina diismeleri halinde
finansal piyasalardaki mevcut enstriimanlarin getirilerini iyi ya da kotii olarak tahmin
edebilmektedir. Kumarci yanilgisi igerisindeki bireyler ayni yanlisi tekrarlama egilimine
diismektedir. Yatirimcr davraniglarina bakildiginda ilgili yanilgidan dolayr kayip
yasansa dahi ilgili enstriiman tekrar tercih edilebilmekledir. Kumarhaneden oturdugu
masada saatlerce oyuna devam eden kumarbazlar kumarci yanilgisina Ornek
gosterilmektedir.

Boyiikaslan (2012) ¢alismasinda finansal piyasalardaki yatirimeilarin da ilgili
yanilgiya diisebildigi lizerinde durmaktadir. Portfoy sahibi yatirnmcilar pes pese deger
kazanan hisse senetlerini daha fazla artis yasanmayacagini diisiinerek elden ¢ikarma
yoluna gidebilmektedir. Tam tersi olarak yatirimcilarin pes pese deger kaybeden hisse
senedinin ilerleyen donemlerde ayni kayip siirecine devam etmeyecegini diisiinerek
ilgili hisse senedini elinde tutma yoluna da gittigi goriilmektedir.
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7. YONTEM

7.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu ¢alisma, COVID-19 pandemisinin bireylerin risk alma davranisinda meydana
getirdigi degisim ve ilgili degisimden dolay1 bireylerin tasarruf egilimlerinin ne yonde
ve nasil degistigini davranissal finans baglaminda incelemeyi amaglamistir. Bireylerin
risk alma davranis1 ve dolayli olarak tasarruf egilimi iizerinde pandeminin etkilerini
ortaya ¢ikarmayr hedefleyen c¢alismada finans teorilerinden Davranigsal Finans ile
iliskilendirme yapilarak bir ¢ikarim yapilmak istenmistir. Gelecege yonelik bakildiginda
gelecekte ortaya ¢ikabilecek kriz durumlari igin de ilgili ¢aligmanin yol gosterici
nitelige sahip olacagi diisiiniilmektedir.

7.2. Arastirmanin Yontemi

Yapilan arastirmada veri toplama teknigi olarak nicel arastirma yontemleri
arasinda yer alan anket yoOntemi kullanilmistir. Anket calismasinin 6rneklemi
Tiirkiye’deki bireylerdir. Ankete daha fazla kisinin katilim saglamasi ve zaman
maliyetinin azaltilmasi amaciyla anket online olarak sunulmustur. Arastirmaya yonelik
veriler online ortamda, Google Forms kullanilarak hazirlanmis olup; ilgili veriler
07.05.2024-03.06.2024 tarihleri arasinda toplanmistir. 413 kisi tarafindan s6z konusu
tarihler arasinda online anket formlari doldurulmus olup; anket sonunda yapilan
inceleme sonucunda 403 kiginin verileri g¢alismaya konu olmustur. EK-1 olarak
caligmanin sonunda yer alan anket ¢aligmasi {i¢ boliimden olusmaktadir. Toplamda 31
sorudan olusan anketin boliimleri sirasiyla; demografik sorular, risk toleransi dlgegi ve
tasarruf egilimi sorulari olarak siralanmaktadir.

Anketin ilk boliimii olan demografik sorular kisminda bireylerin cinsiyeti, yasi,
egitim durumu, aylik ortalama geliri ve medeni durumuna dair bilgiler ilk 5 soruda
toplanmaktadir. Demografik sorular bagligt altinda 11 soru bulunmaktadir. Demografik
sorulara ek olarak ilgili boliimde bireylerin bakmakla yiikiimlii oldugu kisi sayisi,
calistiklar1 sektor, diizenli tasarruf etme durumu, tasarruflarini yonelttikleri finansal
araclar ve pandemiye yonelik sorular da mevcuttur. Demografik sorular arasinda birden
fazla segene@in isaretlenebildigi sorular oldugu gibi, 5’li Likert Olgekli soru da
bulunmaktadir. Demografik sorularin hazirlanmasinda Atefeh Yazdanparast ve Yasser
Alhenawi’nin 2022 yilinda gergeklestirdikleri “Impact of COVID-19 pandemic on
household financial decisions: A consumer vulnerability perspective” isimli ¢alismadan
ve Cagri Hamurcu tarafindan hazirlanan “Yatinnm Kararlarinin Davranigsal Finans
Acisindan Incelenmesi: Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Sektorii Calisanlar1 Uzerine Bir
Inceleme” adli doktora tezinden yararlanilmistir.

Anketin ikinci boliimii risk toleransi 6l¢egi olup, ilgili kisimda katilimcilara 13
adet soru yoneltilmistir. Aragtirmanin amacit kisminda da belirtildigi tizere pandeminin
bireylerin risk alma davranisina olan etkisi ve ilgili etkiden dolayr bireylerin tasarruf
davraniginda meydana gelen degisimi inceleyebilmek igin ilgili sorular Grable ve
Lytton (1999) tarafindan gelistirilen risk tolerans1 Olcegi ve ilgili Olgege ait risk
toleransini skorlama bigimleri kullanilarak hazirlanmistir.
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1999 yilinda gelistirilen Olgek, ilgili arasgtirmacilarin “Financial Risk Tolerance
Revisited: The Development of a Risk Assessment Instrument” isimli ¢alismasinda yer
almaktadir.

Tasarruf egilimi sorular1 anketin son kismi olan {igiincii kisimda katilimcilara
yoneltilmistir. Tasarruf egilimi kisminda ankete katilanlara 7 adet soru sorulmus olup;
pandemi Oncesine kiyasla pandemi sonrasinda bireylerin tasarruf egilimlerinde
degisiklik olup olmadigini 6lgmeyi amaglamistir. Tasarruf egilimi sorular1 arasinda 6n
sarth sorular bir diger ifade ile bireylerin ilk soruda verdikleri cevaba istinaden diger
cevapladiklart sorularin degistigi sorular Yyer almaktadir. Bireylerin tasarrufa
yonelimlerinin pandemiden nasil etkilendigini Olgen tasarruf sorulari hazirlanirken
Elena Ellmeier, Melanie Koch ve Thomas Scheiber tarafindan 2023 yilinda
gerceklestirilen “Saving behavior along the income distribution during the COVID-19
pandemic” isimli ¢aligmadaki ilk 5 soruya ek olarak 2022 yilinda Atefeh Yazdanparast
ve Yasser Alhenawi tarafindan hazirlanan “Impact of COVID-19 pandemic on
household financial decisions: A consumer vulnerability perspective” adli ¢alismadaki
15.sorunun ilk sikki kullanilmistir.

7.3. Arastirmanin Kapsam ve Kisithhiklar

Ankete katilanlarin anket sorularinda kendilerine en wuygun secenegi
isaretledikleri ve Olceklerin degiskenleri dogru bir bigimde oOlgtiikleri varsayilmistir.
COVID-19’un gerek lilkemizi gerekse diinyayr bircok yonden etkilemesinden dolay1
bireylerin tasarruf egiliminin pandemiden etkilendigi diisiiniildiigii i¢in ilgili calisma
yapilmigtir. Ayn1 zamanda pandeminin ortaya c¢ikis sekli, kisitlamalari ve yarattigi
tahribat itibariyle uzun yillar boyunca unutulmayacaginin diisiiniilmesi de bu ¢alismanin
yapilmasinda biiyiikk bir etkendir. Anket formunu dolduran katilimcilarin anket
sorularint COVID-19 donemi oncesindeki tasarruf davraniglarini diisiinerek ve dogru
degerlendirerek cevapladiklart varsayildigi i¢in bu durum da bir simirhilik olarak
degerlendirilmektedir.

7.4. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Tiirkiye’deki 18 yas iistii bireyler bu ¢alismanin evrenidir. Caligma i¢in veriler
anket yontemi ile toplanmis olup; maliyet ve zaman kisitindan dolay1 anket katilimcilara
online olarak sunulmustur. Anket igerisindeki sorulara bakildiginda gogunlugunun
“yanitlanmasi zorunlu” sorulardan olustugu goriilmekte olup; 6n sarth sorular da ilgili
sorular arasinda mevcuttur. Zaman ve maliyet kisitt nedeniyle ¢aligmanin evrenine
ulasmak zor oldugu icin Ornekleme yoluna gidilmistir. Kolayda ornekleme teknigi
kullanilarak yapilan bu ¢aligmanin evreni Tiirkiye’deki bireylerdir.

Online olarak katilimcilara sunulan anket formuna 413 kisi katilim saglamaistir.
Anketin gereklerine uygun isaretleme yapilmamasi nedeniyle gelen yanitlar arasinda
eleme yapilmistir. Ilgili eleme neticesinde online anket formu iizerinden katilim
saglayan katilimcilarin sayis1 403 kisidir. Bir diger ifade ile ¢calismanin 6rneklemi 403
kisi olarak oOne ¢ikmaktadir. Calismada hesaplanan en kiigiikk Orneklem sayisi
bulunurken kabul edilebilir 6rneklem hatas1 0,05 iken; t degeri olan giiven diizeyi %95
olarak almmustir. Ilgili veriler neticesinde hesaplanan en kiigiik drneklem sayis1 384
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olup; %1 hata payr ile %95 ve %99 giiven diizeyine gore Orneklem biiyiikligiiniin
hesaplamasina yonelik veriler agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 7.1. %95 ve %99 giiven diizeyine gore 6rneklem biiyiikliigiiniin hesaplamasi

Orneklem %95 Giiven Diizeyi %99 Giiven Diizeyi
Biiyiikliigii

50 50 50
75 74 75
100 99 99
150 148 149
200 196 198
250 244 246
300 291 295
400 384 391
500 475 485
600 565 579
700 652 672
800 738 763
1000 906 943
1500 1297 1375
2000 1655 1784
3000 2286 2539
5000 3288 3838
10000 4899 6228
25000 6939 9944

Kaynak: Gill & Johnson, 2010.

7.5. Arastirma Verilerinin Analizi ve Ol¢ek Giivenilirligi

Arastirmada elde edilen veriler Free Trial Version of SPSS Statistics (Statistical
Package for Social Sciences) for Windows 25.0 programi kullanilarak analiz edilmistir.
Veriler degerlendirilirken tanimlayici istatistiksel metotlar (frekans, yiizde, ortalama,
standart sapma) kullanilmistir. Kullanilan verilerin normal dagilim gostermesi ¢arpiklik
ve basiklik degerlerinin +2 arasinda olmasina baglidir (George ve Mallery, 2010).
Kullanilan 6lgegin ¢arpiklik ve basiklik degeri +2 araliginda olup normal dagilim
gosterdigi goriilmiistiir. Bu nedenle 6lgek i¢in parametrik testler kullanilmistir.

Nicel degiskenlerde iki farkli gruptan elde edilen ortalamalarin birbirinden
anlamli bir sekilde farklilik gdsterip gostermedigini test etmek i¢in bagimsiz 6rneklem t
testi yapilmustir. Ikiden fazla olan gruplarda 6rneklem ortalamasinin birbirinden anlamli
bir sekilde farklilagip farklilasmadigini test etmek icin ANOVA (F) testi, farkin hangi
gruptan kaynaklandigin1 gérmek icin ise, Bonferroni Testi uygulanmistir. Iki kategorik
degisken arasindaki farklilk Ki-kare analizi ile analiz edilmistir. Olgeklerin
giivenilirligini test etmek amaciyla “Giivenilirlik Analizi” yapilmistir. Arastirmada p
degerleri 0,05’in altinda olan degerler anlamli kabul edilmistir.
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Tablo 7.2. Aragtirmada kullanilan 6l¢egin giivenilirlik analizi sonuglari

Olcek Ifade sayis1 Cronbach’s Alpha

Risk toleransi olcegi 13 0,800

Aragtirmada kullanilan Olgegin giivenilirlik analizi sonuglar1 Tablo 7.2°de
verilmistir. Cronbach Alfa degerlerinin 0,6’dan biiylik olmasi, kullanilan 6lg¢eklerin
giivenilir oldugunu gostermektedir. Risk toleransi lgegi icin ise 0,800 olarak bulunmus
ve giivenilir oldugu tespit edilmistir. Bu da calismada kullanilan 6lgegin igsel
tutarliliklarinin iyi oldugunu gostermektedir. Giivenilirlik analizinde ¢ikan sonuglar
sOyle ifade edilmektedir: Cronbach’s Alpha (o) katsayis1 degeri 0-1 arasinda
degismektedir. Ilgili katsay1 degerinin 0,00-0,40 arasinda olmasi Slgegin giivenilir
olmadigint gostermektedir. 0,40-0,60 arasinda olan katsay1 degeri ise Olcegin diisiik
giivenilirlikte oldugunu ifade etmektedir. 0,60-0,80 arasinda bulunan katsayr degeri
6lcegin oldukca giivenilir oldugunu gosterirken; katsay1 degerinin 0,80-1,00 arasinda
olmasi da yliksek derecede giivenilir bir dlgek oldugu seklinde degerlendirilmektedir
(Tavsancil, 2005: 19).

7.6. Arastirmanin Hipotezleri

Risk toleransi, tasarruf egilimi ve demografik sorular arasinda hipotezler
kurulmustur. Calismaya yonelik test edilmek tizere kurulan hipotezler asagidadir.

Hi: Risk toleransi cinsiyete gore anlamli bir farklilik géstermektedir.

H>: Risk toleransi yasa gore anlamli bir farklilik géstermektedir.

Hs: Risk toleransi egitim durumuna gore anlamli bir farklilik gostermektedir.
Ha: Risk toleransi aylik ortalama gelire gore anlamli bir farklilik gostermektedir.
Hs: Risk toleranst medeni duruma gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hes: Risk tolerans1 kendi dahil bakmakla yiikiimlii oldugu kisi sayisina gore
anlaml bir farklilik gostermektedir.

H7: Risk toleransi ¢alistig1 sektore gére anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hs: Risk toleransi diizenli tasarruf yapma durumuna gore anlamli bir farklilik
gostermektedir.

Ho: Risk toleransi Covid-19 salgim1 Oncesindeki donemi diisiindiigiinde: Ay
sonunda genellikle biiylik satin almalar i¢in veya acil durumlar icin ya da serveti
artirmak i¢in biriktirebilecek bir miktar para kalma durumuna goére anlamli bir farklilik
gostermektedir.

Hio: Risk toleransi Pandemi Oncesine kiyasla daha fazla m1 yoksa daha az m1
tasarruf etmeyi diistinme durumuna gore anlamli bir farklilik gostermektedir.
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Hi1: Risk toleransi Pandemi Oncesi gelirinin % kag¢ini tasarrufa ayirdigina gore
anlaml bir farklilik gostermektedir.

Hi2: Risk toleransi Pandemi sonrasi genel olarak gelirinin % kagmni tasarrufa
ayirdigina gore anlamh bir farklilik gostermektedir.

Hi3: Pandemi Oncesi ve sonrasi gelirinin % kacini tasarrufa ayirdigina iliskin
farklilik gostermektedir.

Hi4: Pandemi 6ncesine kiyasla pandemiden sonra daha fazla mi1 yoksa daha az
m1 tasarruf etmeyi diiginme durumu pandeminin sevdiklerinin saghigi iizerindeki
etkisinden korkma durumuna gore anlamli bir farklilik géstermektedir.

His: Pandemi Oncesine kiyasla pandemiden sonra daha fazla m1 yoksa daha az
mi tasarruf etmeyi diislinme durumu pandeminin sosyal hayat iizerindeki etkisinden
korkma durumuna goére anlamli bir farklilik géstermektedir.

Hie: Pandemi 6ncesine kiyasla pandemiden sonra daha fazla mi1 yoksa daha az
m1 tasarruf etmeyi diisiinme durumu pandeminin is hayati iizerindeki etkisinden korkma
durumuna gore anlaml bir farklilik géstermektedir.

Hi7: Pandemi Oncesine kiyasla pandemiden sonra daha fazla m1 yoksa daha az
m1 tasarruf etmeyi diisiinme durumu pandemiden dolay1 6liimii her zamankinden daha
yakin hissetmeye gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hig: Pandemi sonras1 gelirinin % kag¢ini tasarrufa ayirdigi pandeminin sevdikleri
tizerindeki etkisinden korkma durumuna gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hig: Pandemi sonrasi gelirinin % kagini tasarrufa ayirdigi pandeminin is hayati
tizerindeki etkisinden korkma durumuna gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

H2o: Pandemi sonrasi gelirinin % kagini tasarrufa ayirdigi pandemiden dolay:
Olimii her zamankinden daha yakin hissetmeye gore anlamli bir farklilik
gostermektedir.

H21: Pandemi Oncesi genel olarak gelirinin % kacini tasarrufa ayirdigi risk
toleransina gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hz2: Pandemi sonrasi genel olarak gelirinin % kagini tasarrufa ayirdigr risk
toleransina gore anlamli bir farklilik gostermektedir.
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8. ARASTIRMAYA YONELIK BULGULAR, DEGERLENDIRMELER VE
TARTISMA

8.1. Demografik Ozelliklere Yonelik Bulgu ve Sonuclarin Degerlendirilmesi

Bu boéliimde bireylerin demografik 6zelliklerine yonelik olusturulan 11 adet
soruya (cinsiyet, yas, egitim durumu, aylik ortalama gelir, medeni durum, kendi dahil
bakmakla yiikiimlii oldugu kisi sayisi, ¢alistigi sektor, diizenli tasarruf yapma durumu,
tasarruflarin1  yonlendirdikleri finansal araglar ve COVID-19 pandemisine yonelik
demografik sorular) gelen cevaplarin yiizde dagilimlar1 ve frekanslar1 sunulacak ve ilgili
verilere istinaden degerlendirmeler yapilacaktir.

Tablo 8.1. Katilimcilarin demografik bilgilerine iliskin dagilim

Degiskenler Say1 %
Cinsiyet Kadin 219 54,3
Erkek 184 45,7
Yas 25 ve alt1 80 19,9
26-35 179 44,4
36-45 84 20,8
46+ 60 14,9
Egitim Durumu On lisans ve dncesi 82 20,3
Lisans 210 52,1
Lisanstisti 111 27,5
Aylik Ortalama Gelir 0-17.002 TL 61 15,1
17.003-25.000 TL 72 17,9
25.001-35.000 TL 81 20,1
35.001-45.000 TL 45 11,2
45.001-55.000 TL 61 15,1
55.001 TL ve lizeri 83 20,6
Medeni Durum Evli 182 45,2
Bekar 221 54,8
Kendi dahil bakmakla yiikiimlii 1 175 43,4
oldugu kisi sayist 2 90 22,3
3 74 18,4
4+ 64 15,9
Calistig1 sektor Calismiyorum 80 19,9
Kamuda Ucretli 58 14,4
Ozel Sektorde Ucretli 213 52,9
Serbest Meslek 52 12,9
Diizenli tasarruf yapma durumu Evet 244 60,5
Hayir 159 39,5
Tasarruflarini hangi finansal arag ~ Vadeli Mevduat 101 25,1
ya da araclarda degerlendirdigi* Doéviz 182 45,2
Tahvil 34 8,4
Yastik alt1 19 4,7
Kripto varliklar 54 13,4
Altin 280 69,5
Hisse Senedi 164 40,7
Diger araglar 58 144
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Tablo 8.1. Katilimcilarin demografik bilgilerine iliskin dagilim (Devami)
Degiskenler Say1 %
Covid-19'un kisisel sagligim Kesinlikle katilmiyorum 43 10,7
uizerindeki etkisinden Katilmiyorum 55 13,6
korkuyorum. Kararsizim 51 12,7
Katiliyorum 187 46,4
Kesinlikle katiliyorum 67 16,6
Covid-19'un sevdiklerimin Kesinlikle katilmiyorum 35 8,7
saglig1 lizerindeki etkisinden Katilmryorum 38 94
korkuyorum. Kararsizim 22 55
Katiliyorum 123 30,5
Kesinlikle katiliyorum 185 45,9
Covid-19'un ig hayatim Kesinlikle katilmiyorum 61 15,1
uizerindeki etkisinden Katilmiyorum 98 24,3
korkuyorum. Kararsizim 68 16,9
Katiliyorum 109 27,0
Kesinlikle katiliyorum 67 16,6
Covid-19'un sosyal hayatim Kesinlikle katilmiyorum 45 11,2
uzerindeki etkisinden Katilmiyorum 62 15,4
korkuyorum. Kararsizim 67 16,6
Katiliyorum 135 33,5
Kesinlikle katiliyorum 94 23,3
Covid-19 nedeniyle 6liimiin bana  Kesinlikle katilmiyorum 68 16,9
her zamankinden daha yakin Katilmiyorum 70 17,4
oldugunu hissediyorum. Kararsizim 58 14,4
Katiliyorum 76 18,9
Kesinlikle katiliyorum 131 32,5
Fikrini en iyi tanimlayan 6nerme
Covid-19'dan 3-5 yil sonra iilkenin 74 18,4

ekonomisi ¢okecek. Uzun yillar

stiren bir felaket olacak.

Covid-19'dan 3-5 yil sonra iilkenin 222 55,1
ekonomisi bir siire daha durgunluk

igerisinde olacak. Siire¢ sonrasinda

iyilesecek.

Covid-19'dan sonra tilkenin 107 26,6
ekonomisi bir siireligine

yavaslayacak. Kisa siire sonra hizlt

bir iyilesme olacak.

*Birden fazla segenegin secilebilecegi cevap

Aragtirmaya katilanlarin demografik bilgilerine iliskin dagilim Tablo 8.1°de
ayrmtili bir sekilde yer almustir. ik demografik &zellik olarak katilimcilara cinsiyeti
sorulmustur. Cinsiyet sorusu neticesinde katilimcilarin %54,3’iiniin kadin, %45,7’sinin
erkek oldugu goriilmiistiir. Toplamda 403 kisinin katilim sagladigi ankete 219 kadin
katilirken; erkek katilimcilarin sayis1 184°tiir. Ankete katilanlarin sayisi incelendiginde
ilgili ¢galismaya katilanlarin cogunlugunu kadinlarin olusturdugu goriilmektedir.

Katilimcilara yoneltilen ikinci demografik soru ise, yas olarak 6ne ¢ikmaktadir.
“Yasiniz?” sorusu sorulmus olup; katilmcilarin kisa yanit ile cevap verilmesi
istenmistir. Yas sorusuna gelen yanitlar incelendiginde 25 yas ve altinda olan
katilimcilarin toplam igerisindeki pay1 %19,9 iken; toplam1 403 olan katilimcilarin 80’1
25 yas ve altindadir. %44,4’liniin 26-35 yas araliinda yer alirken; ilgili yas araligindaki
kisi sayisinin 179 oldugu goriilmektedir. 36 ile 45 yas araligindaki katilimcilarin toplam
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katilimcilar igerisindeki payr %20,8 iken; katilimcilarin 84’1 36-45 yas araligindadir.
Ankete katilanlarin %14,9’u bir diger ifade ile toplam anket katilimci sayisi olan 403
kisinin 60’1 46 yas ve iizeridir. Yas sorusuna iligkin katilime1 ¢ogunluguna bakildiginda
ankete katilanlarin cogunlugu 26-35 yas araligindadir.

Katilimeilarin  cevaplanmasi istenen icilincii demografik ozellik ise, egitim
durumu olarak o©ne ¢ikmaktadir. Coktan se¢meli egitim durumu sorusuna
katilimcilardan gelen yanitlar incelendiginde 6n lisans ve dncesi egitim seviyesine sahip
katilimeilarin tiim katilimcilar igerisindeki orant %20,3 bir diger ifade ile 403 kisinin
82’si On lisans ve Oncesi egitim seviyesine sahiptir. Katilimcilarin %52,1inin lisans
mezunu, %27,5’inin lisansiisti mezun oldugu tespit edilmistir. Kisi sayisi olarak
incelendiginde 403 kisinin 210°u lisans seviyesinde iken; lisansiistli diizeyde 111 kisi
oldugu gorilmektedir. Egitim sorusuna yonelik katilimec1 ¢ogunluguna bakildiginda
arastirmaya katilanlarin ¢ogunlugunu lisans ve lisansiistii egitim seviyesindeki
katilimcilar olusturmaktadir.

Demografik 6zelliklere istinaden sorulan bir diger sorunun aylik ortalama gelir
oldugu goriilmektedir. 0-17.002 TL arasinda aylik ortalama gelire sahip katilimcilarin
toplam katilimcilar igerisindeki pay1 %15,1 iken; 403 katilimcinin 61’inin ilgili aralikta
aylik ortalama gelire sahip oldugu tespit edilmistir. Aylik ortalama geliri 17.003-25.000
TL arasinda olan katilimcilarin toplam igerisinde %17,9 orana sahip oldugu goriiliirken;
403 katilimcinin 72’°si 17.003-25.000 TL arasinda aylik ortalama gelir elde etmektedir.
25.001-35.000 TL araliginda aylik ortalama gelir elde ettigini belirten katilimcilarin
toplam katilimcilar igerisindeki pay1 %20,1 iken; 81 kisi aylik ortalama gelirinin ilgili
aralikta oldugu yoniinde isaretleme yapmistir. Ankete katilanlarin %11,2°si aylik
ortalama gelirini 35.001-45.000 TL araliginda olarak belirtirken; ilgili aralikta aylik
ortalama gelire sahip olan katilime1 sayisi 45 olarak Tablo 8.1°de goriilmektedir. 61 kisi
aylik ortalama gelirinin 45.001-55.000 TL araliginda oldugu yoniinde isaretleme
yaparken; toplam katilimcilar igerisinde ilgili aralikta olan katilimcilarin pay1
%15,1’dir. Katilimcilarin %20,6’s1 55.001 TL ve tizeri aylik ortalama gelir elde ettigini
belirtirken; ankete katilan 403 kisinin 83’iiniin aylik ortalama gelir sorusunun en yiiksek
aralifin oldugu cevabi isaretledigi goriilmiistiir. Aylik ortalama gelir sorusuna gelen
cevaplara istinaden katilimci c¢ogunluguna bakildiginda ¢ogunlugu 55.001 TL ve
tizerinde aylik ortalama gelire sahip katilimcilar olusturmaktadir.

Ankete katilanlarin demografik 6zelliklerine yonelik sorulan bir diger soru ise,
medeni durumdur. Katilmeilarin = %54,8’inin  bekar, %45,2’sinin evli oldugu
goriilmiistiir. Ankete katilan 403 kisinin 182’si evli iken; 221 kisinin bekar oldugu tespit
edilmistir. Medeni durum sorusuna gelen cevaplardan hareketle bakildiginda ¢ogunlugu
bekar katilimeilar olusturmaktadir.

Katilimcilara demografik 6zelliklerine istinaden kendi dahil bakmakla yiikiimlii
olduklart kisi sayist da sorulmustur. Katilimeilarin %43,4’iiniin kendi dahil bakmakla
yikiimlii oldugu kisi sayisinin bir, %22,3’{iniin iki oldugu tespit edilmistir. Kendisi de
dahil olmak tizere bakmakla ylikiimlii oldugu kisi sayis1 3 olan katilimcilarin toplam
katilimcilar igerisindeki pay1 %18,4 iken; %15,9’un kendi dahil bakmakla yiikiimli 4
kisi oldugunu belirttigi tespit edilmistir. ilgili soruya gelen cevaplara istinaden
cogunlugu kendi dahil bakmakla yiikiimlii oldugu 1 kisi oldugunu isaretleyen 175
katilimer olusturmaktadir.
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Ankete katilanlarin calistiklar1 sektorli tespit etmek amaciyla yoneltilen
calistiklar1 sektor sorusu da demografik sorular arasinda yer almaktadir. Katilimcilarin
%19,9’unun ¢alismadig1 goriiliirken; kamuda iicretli olarak ¢alisanlarin toplam
katilimcilar igerisindeki pay1 14,4’tiir. Katilimcilarin %52,9’unun 6zel sektorde ticretli
calistigr tespit edilirken; serbest meslek ile ugrasanlar toplam igerisinde %12,9’u
olusturmaktadir. Calistiklar1 sektoriin  belirlenmesi amaciyla katilimcilara sorulan
soruya gelen cevaplardan cogunlugun Ozel sektorde iicretli olarak calistigi tespit
edilmistir.

Katilimeilarin -~ diizenli tasarruf yapma durumunu tespit etmek amaciyla
demografik sorular kisminda 8.soru sorulmustur. Katilimcilarin %60,5’inin diizenli
tasarruf yaptig1 tespit edilirken; %39,5 ise, diizenli olarak tasarruf yapmadigina yonelik
olan hayir secenegini isaretlemistir. Ankete katilan 403 kisinin 244’1 diizenli tasarruf
yaparken; 159 kisi diizenli tasarruf yapmadiklarini belirtmistir. Diizenli tasarruf etme
durumuna yonelik sorulan soruya gelen cevaplardan ¢cogunlugu diizenli tasarruf ettigini
belirtenler olusturmaktadir. Demografik sorular arasinda katilimcilarin tasarruflarini
degerlendirdikleri finansal araglar sorusu mevcuttur.

fligili soru katilimcilarin  birden fazla finansal aragta tasarruflarini
degerlendirebilecegi  diisiiniilerek birden fazla segenek isaretlenecek sekilde
olusturulmustur. Katilimcilarin ¢ogunlugunu olusturan %69,5’inin tasarruflarini altinda
degerlendirdikleri goriiliirken; altindan sonra déviz ve hisse senedi de katilimeilarin
tasarruflarin1 degerlendirmede en ¢ok tercih ettiklerini belirttikleri finansal araglar
olarak one c¢ikmaktadir. Kriz donemlerinin bulasici etkilerinden korunmak igin gerek
kisi gerekse kurumlar tarafindan giivenli bir siginak olarak tercih edilen altinin merkezi
O6neminin her doénem devam etmesinden Otiirii  altin  segeneginin  tasarruf
degerlendirmede siklikla tercih ettigi diistiniilmektedir (Tomak, 2013).

Katilimcilarin COVID-19 pandemisinden kendisi, sevdikleri, is hayati, sosyal
hayat1 ve 6liime yakinlik agisindan korkma durumlarinin tespiti i¢in demografik sorular
arasinda 5’li Likert Olgekli soru ile eklenmistir. Katilimeilarin “Covid-19'un kisisel
saglhigim tizerindeki etkisinden korkuyorum” Onermesine %46,4’linlin katildigs,
%16,6’sinin kesinlikle katildigi tespit edilmistir. Kisisel saglig1 {izerinde pandeminin
etkisinden kesinlikle korkan katilimcilar toplam katilimer olan 403 kisinin 67’si iken;
ilgili 6nermeye katiliyorum yanitin1 veren katilimcilarin 187’°s1t oldugu tespit edilmistir.
Onermeye gelen cevaplarin gogunlugunu pandeminin kisisel saghgi iizerindeki
etkisinden kesinlikle korkanlar ve korkanlar olusturmaktadir. Katilimcilarin “Covid-
19'un sevdiklerimin saghig tizerindeki etkisinden korkuyorum” dnermesine %45,9’unun
kesinlikle katildigi, %30,5’inin ise katildigi tespit edilmistir. Sevdiklerinin sagligi
tizerinde pandeminin etkisinden kesinlikle korkan katilimcilarin sayisi toplam 403
kisinin 185’1 ile ¢ogunlugu olustururken; pandeminin sevdiklerinin saglhig: tizerindeki
etkisinden korkan katilimcilar ise 123 kisidir. Katilimcilarin “Covid-19'un is hayatim
tizerindeki etkisinden korkuyorum” 6nermesine %27,0’mnin katildigr goriiliirken; ilgili
onermeye %?24,3 linlin ise katilmadig: tespit edilmistir.

Is hayat: iizerinde pandeminin etkisinden korkanlar ankete katilan 403 kisinin
109’unu olustururken; ilgili énermeye katilmayanlarm sayisi ise, 98’dir. Onermeye
gelen cevaplara bakildiginda is hayati iizerinde pandeminin etkisinden korkanlar
cogunlugu olusturmaktadir. Onermeye katilmayanlar diisiildiigiinde ise, pandeminin is
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hayati iizerinde olumlu etki ettigi i¢in pandeminin is hayatina etkisi hususunda endiseli
olmayan kisiler oldugu diisiiniilmektedir. COVID-19 pandemisinin olumsuz etkiledigi
sektorler oldugu gibi pandemiden olumlu yonden etkilenen sektdrler de mevcuttur.
Hane halkinin gerek tiiketim aligkanliklar1 gerekse harcama kalemlerinde olan degisim
sektorlerin ticaret hacimlerinde farklilagsmaya yol agmustir. Ticaret hacminde artis
yasanan sektorler arasinda ilag ve saglik sektori, turizm, gida ve gida lriinleri isleme,
kisisel bakim ve hijyen iiriinleri siralanmaktadir (Eryigit ve Ozdemir, 2023). Bu nedenle
ilgili onermeye katilmayanlarin pandemiden olumlu etkilenen sektorler igerisinde
calistiklar1 disiiniilmektedir. Katilimcilarin “Covid-19'un sosyal hayatim tizerindeki
etkisinden korkuyorum” oOnermesine %33,5’inin katildig1 goriliirken; %23,3’{iniin
kesinlikle katildig1 tespit edilmistir. Pandeminin sosyal hayati iizerindeki etkisinden
korkan ve kesinlikle korkanlarin sayist sirasiyla 135 kisi ve 94 kisi oldugu
goriilmektedir. COVID-19’un sosyal hayata olan etkisi iizerine yasanan korkunun
pandemi nedeniyle gelen kisitlamalar ve yasaklardan dolay1 oldugu diisiiniilmektedir.
Katilimcilarin “Covid-19 nedeniyle 6liimiin bana her zamankinden daha yakin oldugunu
hissediyorum” 6nermesine %32,5’inin kesinlikle katildig1 goriiliirken; %18,9’unun ise
ilgili dnermeye katildig1 tespit edilmistir. 131 kisi kesinlikle pandemi nedeniyle 6limiin
her zamankinden daha yakin oldugunu hissetmekte iken; dliimiin pandemiden dolayi
her zamankinden daha yakin olduguna katilanlar ise 403 kisinin 76’s1dir. Katilimcilarin
pandemiden dolay1 6liimii yakindan hissetmelerine ilk vakanin ortaya c¢iktigi giinden
beri bir¢ok kisinin pandemiden dolay1 yagamini yitirmesi ve yakinlarini1 kaybetmesinin
neden oldugu diisiintilmektedir.

Katilimcilara demografik ozelliklere istinaden son yoneltilen soru pandemi
siireci ve sonrast ile ilgilidir. “Asagidaki ifadelerden hangisi sizin fikrinizi en iyi
tanimliyor?” ¢oktan se¢meli sorusu i¢in cevaplarda ii¢ farkli 6nerme yer almaktadir.
Katilimcilarin %55,1’ine gore “Covid-19'dan 3-5 yil sonra iilkenin ekonomisi bir siire
daha durgunluk igerisinde olacak. Siire¢ sonrasinda iyilesecek” Onermesi tercih
edilmistir.

“Covid-19'dan sonra iilkenin ekonomisi bir siireligine yavaslayacak. Kisa siire
sonra hizli bir iyilesme olacak.” dnermesi ise katilimcilarin %26,6’sinin fikrini en 1iy1
tanimlayan onermedir. Siirecin sonradan iyilesecegi ancak pandemiden 3-5 yil sonra
iilkenin ekonomisinde bir siire daha durgunluk yasanacagini ifade eden 6nermeyi tercih
edenler 222 kisi ile cogunluktadir.

8.2. COVID-19 Dénemi Oncesi ve Sonrasi Tasarruf Egilimlerine iliskin Bulgu ve
Sonuclarin Degerlendirilmesi

Bu boliimde katilimcilarin pandemi 6ncesi ve sonrasi tasarruf egilimlerine iligskin
yoneltilen sorulara verdikleri cevaplara ait frekans ve ylizde dagilimi sunulacak ve ilgili
verilere yonelik degerlendirmeler yapilacaktir. Bireylerin tasarruf egilimleri iizerinde
pandeminin etkilerini gozlemlemek icin 7 adet tasarruf egilimi sorusu yoneltilmistir.

78



ARASTIRMAYA YONELIK BULGULAR,
DEGERLENDIRMELER VE TARTISMA S. DEDE

Tablo 8.2. Katilimcilarin Covid-19 dénemi 6ncesi ve sonrasi i¢in tasarruf egilimlerine
iligkin bilgilerin dagilimi

Degiskenler Say1 %
1. Covid-19 salgim Evet 239 59,3
oncesindeki donemi Hay1r 164 40,7
diisiindiigiinde: Ay
sonunda genellikle biiyiik
satin almalar igin veya acil
durumlar igin ya da serveti
artirmak igin
biriktirebilecek bir miktar
para kalma durumu
2. Aylik birikimlerinizin Evet, eskisinden daha fazla tasarruf ediyorum. 138 57,7
diizeyi pandemi 6ncesine Evet, eskisinden daha az tasarruf ediyorum. 55 23,0
kiyasla Covid-19 Hayir, eskisi kadar tasarruf ediyorum. 43 18,0
salgiindan bu yana Hayir, pandemiden 6nce biriktirecek param 3 1,3
degisti mi*(n=239) yoktu ve pandemi sonrasinda da birikim
yapamadim.
3. Karantina sirasinda Evet, pandeminin baglangicindan bu yana bir 48 29,3
harcama olanaklari miktar para biriktirdim.
sinirliydr. O zamandan Hayir, salgmin baslangicindan bu yana hi¢ para 116 70,7
beri biraz para biriktirdiniz biriktirmeyi bagsaramadim.
mi? Para biriktirmeye
Covid-19 salgni ile
beraber mi
bagladiniz*(n=164)
4.  Aylik tasarruflarinizin Karantina doneminde harcamalar sinirli 96 54,9
artmasinin nedenleri** oldugundan daha fazla tasarruf ediyorum.
(Harcama olanaklar1 olmadig: i¢in tasarruf
ediyorum.)
Pandemi nedeniyle tedbir amaciyla daha fazla 102 58,3
tasarruf etmeye karar verdim. (Pandemi
durumunda tedbir almak i¢in tasarruf
ediyorum.)
Diger 11 6,3
5. Pandemi dncesine kiyasla Evet, eskisinden daha fazla tasarruf etmeyi 247 61,3
daha fazla m1 yoksa daha disiinliyorum.
az mu tasarruf etmeyi Evet, eskisinden daha az tasarruf etmek 52 12,9
diisinme durumu niyetindeyim.
Hayir, pandemi dncesindeki kadar tasarruf 54 134
etmek niyetindeyim.
Hayir, pandemiden 6nce birikim yapacak 50 124
param yoktu ve pandemiden sonra da birikim
yapmam pek olasi degil
6. Pandemi Oncesi gelirinin %1-%5 144 35,7
% kagini tasarrufa ayirdigi %6-%10 93 23,1
%11-%15 72 17,9
%16-%20 49 12,2
%21 veya iizeri 45 11,2
7. Pandemi sonrasi genel %1-%5 106 26,3
olarak gelirinin % kagin1 %6-%10 86 21,3
tasarrufa ayirdigi %11-%15 64 15,9
%16-%20 39 9,7
%21 veya lizeri 108 26,8

*On sartli cevap; (l.soruya evet diyenler sadece 2.soruyu cevaplamaktadir. n=230; hayir diyenler
3.soruyu cevaplamaktadir. n=164) **On sartl cevap; (2.soruya cevabi 1.segenek veya 3.soruya cevabi
1.segenek olanlarin segebilecegi) ve birden fazla secenegin segilebilecegi cevap

Aragtirmaya katilanlarin Covid-19 doénemi Oncesi ve sonrasi igin tasarruf
egilimlerine iliskin bilgilerin dagilimi Tablo 8.2°de ayrintil1 bir sekilde yer almistir.
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Bireylerin tasarruf egilimleri {izerinde pandeminin etkisini dlgmek i¢in sorulan
ilk soru pandemi Oncesi diisiiniilerek cevaplanmistir. Katilimcilarin  %59,3 iiniin
“Covid-19 salgin1 6ncesindeki donemi diisiiniirseniz: Ay sonunda genellikle biiyiik satin
almalar i¢in veya acil durumlar i¢in ya da servetinizi artirmak i¢in biriktirebileceginiz
bir miktar paraniz kald1 mi1?” sorusuna evet yanit1 verdigi goriilmektedir. ilgili soruya
hayir yanitin1 verenlerin toplam katilimcilar igerisindeki payr %40,7 dir. Ilgili soruya
239 kisi evet yanit1 verirken; 164 kisinin pandemi oncesi biriktirmeye yonelik parasinin
kalmadigi tespit edilmistir. Bir miktar parasinin kaldigini belirten bir diger ifade ile ilk
soruya evet yanit1 verenlerin cevaplayabildigi on sartli soru olan ikinci soruya gelen
yanitlar neticesinde ¢esitli sonuglar sOyledir: Bir miktar parasi kalanlarin %57,7’sinin
pandemi Oncesine kiyasla aylik birikim diizeyi Covid-19 salginindan bu yana degistigi,
eskisinden daha fazla tasarruf ettigi tespit edilmistir. Ilk soruya evet yanit1 veren 239
kisinin 138’1 oldugu goriilmektedir. Degisim pozitif yonde olabilecegi gibi negatif
yonde de olabilmektedir. Bu sekilde diistiniildiigiinde bir miktar parasi kalmasina
ragmen pandemi Oncesine kiyasla aylik birikimlerinin diizeyi degismis ancak daha az
tasarruf etmeye baslamis olanlarin pay1 %23 iken; evet yanit1 veren 239 kisinin 55’ine
karsilik gelmektedir. Bir miktar parast kaldigini belirten 239 kisinin 43’{iniin
tasarruflarinda bir degisiklik olmamis, eskisi kadar tasarruf ettikleri sonucuna
ulagilmigtir. Parasinin kalma durumuna evet cevabi veren 239 kisiden 3’liniin ise
pandemiden 6nce oldugu gibi sonrasinda da birikim yapmadig1 belirlenmistir.

[k soruya hayir yanit1 veren katilimcilar igin 6n sartli soru olarak {igiincii soru
sorulmustur. Bir miktar paras1 kalmayanlarin bir diger ifade ile ilk soruya hayir diyen
164 katilimecmnin 48’inin pandeminin baslangicindan bugiine kadar para biriktirmeyi
basardig1 tespit edilmistir. ilgili sonuca istinaden degerlendirildiginde pandemi
bireylerin tasarruf egilimlerinde artisa neden olmustur. Bir miktar parast kalmadigini
belirten 164 katilimcinin 116°s1 salgin baslangicindan bu yana hig¢ para biriktirmedigini
ifade eden secenegi isaretlemistir.

Dérdiincii soru hem 6n sartli hem de birden fazla segenegin isaretlenebildigi soru
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Aylik birikimlerinin diizeyini arttigin1 belirten katilimcilarin
(2.soruya cevabr 1l.secenek olan veya 3.soruya cevabir 1.secenek olan) aylik
tasarruflarinin artmasinin nedenleri ilgili soruda sorulmustur. Katilimcilardan salgn ile
birlikte biriktirmeye baslayan veya eskiden daha fazla tasarruf edenlerin %58,3 iiniin
tasarruf arttirmasinin nedeni pandemi nedeniyle tedbir amaciyla daha fazla tasarruf
etmeye karar vermesi oldugu tespit edilirken; %54,9’unun ise, karantina doneminde
harcamalar smirli oldugundan daha fazla tasarruf ettigi anlagilmistir. Harcama
olanaklarinin simirliligindan dolay1 ve/veya pandemiye tedbir i¢in aylik tasarruflarini
arttiranlar disinda diger segenegini isaretleyenlerin payr %6,3’tlir. Diger secenegine
gelen yazili ifadeler arasinda “Dogru yatirimlar yaptigim i¢in iyi kazandim. Kendime
giivendigim i¢in daha fazla tasarruf ediyorum.” “Aldigim finansal kararlara oldukca
giiveniyorum. Ayrica arkadaslarimla beraber yatirim yapmak, birikim yapmak hosuma
gidiyor. Simdiye kadar yaptiim yatirimlardan hep kazandigim i¢in bundan sonra da
kaybedecegimi diisiinmiiyorum.” gibi ifadeler mevcuttur. Ilgili ifadeler énceki bdliimde
aciklanan finans teorileri arasinda yer alan davramigsal finans igerisindeki bireysel
yatirimcilarin  egilimlerinden olan asir1  gliven egilimi ile iliskili olabilecegi
diisiiniilmektedir. Diger secenegine “Cevremdeki arkadaglarim daha fazla tasarruf
ettikleri i¢cin bende tasarruflarimi arttirdim.” ifadesi de yanit olarak gelmistir. Ayni
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sekilde ilgili ifade de davranigsal finans igerisindeki bireysel yatirimeilarin egilimleri
icerisindeki siirii davranist ile iligkili olabilecegi diistiniilmektedir. Diger secenegine
gelen bir diger yanit ise, “Pandemiden sonra her an 6lme ya da birini kaybetme riski
oldugundan, o ani yasamayi tercih ediyorum ve bu sebeple elimde ne var ne yok
harcama yapiyorum.” seklindedir. Katilimcinin diger secenegine verdigi yanittan
hareketle pandeminin bireylerin gerek kendisi gerekse sevdiklerini kaybetme riskini
daha ¢ok One c¢ikarmasi nedeniyle psikolojik olarak etkiledigi diisiiniilmektedir.
Bireylerin psikolojik etmenler nedeniyle harcama kalemleri ve tiiketim davranislarinda
degisim olmasinin davranigsal finans ile iligkili oldugu diisiiniilmektedir.

Pandemi sonrasma yonelik diisiinerek cevap vermeleri i¢in tasarruf egilimi
kismindaki 5.soru yoneltilmistir. Pandemi sonras1 donem diisiiniilerek sorulan “Pandemi
oncesine kiyasla daha fazla mi yoksa daha az mu tasarruf etmeyi diisiiniiyorsunuz?”’
sorusu icin ankete katilan 403 kisiden yanit alinmistir. Ankete katilan 403 kisinin 247’si
pandemi sonrasi donemde Onceye kiyasla daha fazla tasarruf etmeyi diisiindiigiinii
belirten secenegi isaretlemistir. 52 kisi pandemi dncesine kiyasla pandemi sonrasinda
yaptig1 tasarruf miktarini degistirecegini, eskisine gore daha az tasarruf etme niyetinde
oldugunu belirtmistir. Pandemi O©ncesinde ne kadar tasarruf ediyorsa pandemi
sonrasinda da o kadar tasarruf edecegini belirten katilimcilarin sayist 54’tiir. Pandemi
oncesi ve sonrasi kiyaslandigindan once oldugu gibi sonra da tasarruf edecek parasi
olmadigini ve birikim yapmasinin pek olasi olmadigini belirten 50 katilimc1 mevcuttur.

Tasarruf egilimi kismindaki altinci ve yedinci soru ankete katilanlarin pandemi
oncesi ve sonrasi gelirinin % kagini tasarruf etmek i¢in ayirdigimi tespit etmek amaciyla
yoneltilmistir. Ankete katilan 403 kisinin 144’1 pandemi dncesinde gelirinin %1-%35’ini
tasarrufa ayirmakta iken; pandemi Oncesinde gelirinin %6-%10 araligin1 tasarrufa
ayiranlar 93 kisidir. 72 kisi pandemiden once gelirinin %11-%15’ini tasarrufa ayirirken;
pandemiden once gelirinin %16-%20’sini tasarruf edenlerin sayis1 49’dur. Pandemiden
once gelirinin %21°1 veya lzerini tasarruf etmek i¢in ayiranlar 45 kisidir. Bireylerin
pandemi sonrasinda gelirinin % kagini tasarruf etmek icin ayirdigimi tespit etmek
amaciyla sorulan yedinci soruya gelen cevaplar soyledir:

Pandemiden sonra gelirinin %1-%5’ini tasarrufa ayiranlar 106 kisi, gelirinin %6-
%10’unu tasarrufa ayiranlar 86 kisi, gelirinin %11-%15’ini1 tasarrufa ayiranlar 64 kisi,
gelirinin %16-%20’sini tasarruf etmek igin ayiranlar 39 kisidir. Pandemiden sonra
gelirinin %21 veya {lizerini tasarrufa ayiran katilimcilar toplam anket katilimcist olan
403 kisinin 108’idir. Pandemi Oncesi ve sonrasi i¢in gelirin belirli yilizdelerde tasarruf
icin ayrildig1 sorularindan hareketle gelirinin %21 veya iizerini tasarruf edenlerde artis
oldugu goriilmektedir. Diger dort secenegi pandemi Oncesi ve sonrasi olarak
kiyasladigimizda ise diisiis yasandig tespit edilmistir. Farklili1 tespit ettigimiz ilgili
sorularla ilgili yapilan Ki-Kare Testi ile ilgili degisimin anlamli olup olmadig: ile ilgili
degerlendirme yapilacaktir.

Pandemi Oncesi ve sonrasi i¢in sorulan sorunun seceneklerinde degisim oldugu

tespit edilmis olup; ilgili degisimin anlamli olup olmadigi ile ilgili yapilan Ki-kare Testi
sonucunda elde edilen veriler ve degerlendirmeler asagida yer almaktadir.
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Tablo 8.3. Katilimcilarin pandemi Oncesi ve sonrasi gelirinin % kagini tasarrufa
ayirdigina iligkin farklilik

Pandemi oncesi gelirinin % kacini tasarrufa ayirdigi
%1-%5  %6-%10 %11-%15 %16-%20 %21 veya

Ozellikler o
tizeri
n % n % n % n % n %
Pandemi sonras1  %1-%5 72 50,0 12 129 11 153 7 143 4 8,9
genel olarak %6-%10 34 236 27 290 13 181 8 163 4 8,9
gelirinin % kagim  %11-%15 22 153 19 204 9 125 9 184 5 11,1
tasarrufa ayirdign ~ %16-%20 9 63 14 151 4 56 9 184 3 6,7
%21 veyatizeri 7 49 21 226 35 486 16 327 29 644
Toplam 144 100,0 93 100,0 72 100,0 49 1000 45 1000
12 131,752
p 0,000*

*p<0,05; % Ki-kare testi

Aragtirmaya katilanlarin pandemi 6ncesi ve sonrasi gelirinin % kagini tasarrufa
ayirdigina iliskin farkliik gdsterme durumu icin Ki-kare analizi yapilmustir. ki soru
arasinda meydana gelen degisimin anlamli olup olmadigina yonelik veriler Tablo 8.3’te
ayrintili olarak yer almistir.

Katilimeilarin pandemi oncesi ve sonrasi gelirinin % kac¢in1 tasarrufa ayirdigina
iliskin yapilan Ki-kare analizi neticesinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
gosterdigi tespit edilmistir (p<0.05).

Pandemi Oncesi gelirinin %1-%5’ini tasarrufa ayiranlarin %50’si pandemi
sonrasinda da gelirinin %1-%35’1ni tasarrufa ayirmaktadir. Bir diger ifade ile pandemi
oncesinde gelirinin %1-%5’1ni tasarruf ettigini belirten 144 kisinin 72’si pandemiden
sonra da ayni aralikta gelirini tasarruf i¢in ayirmaktadir. Pandemi oncesi gelirinin %1-
%35’1ini tasarruf eden katilimcilarin %23,6’s1 pandemi sonrasinda gelirinin %6-%10’unu
tasarruf eder hale gelmistir. Diger bir ifade ile pandemi Oncesi gelirinin %1-%5’ini
tasarruf etmek i¢in ayiranlarin %23,6’s1 pandemi sonrasinda tasarrufa ayirdigi gelir
miktarin1  arttirmigtir.  Pandemiden Once gelirinin  %1-%5’ini  tasarrufa ayiran
katilimeilarin %15,3’1 pandemi sonrasinda gelirinin %11-%15’ini tasarruf etmeye
baslamistir. Bir bagka ifade ile pandemiden 6nce gelirinin yalnizca %1-%5’ini tasarruf
icin ayiranlar tasarrufa ayirdiklari gelir miktarimi segenek olarak iki liste tagimugtir.
Pandemi Oncesi gelirinin %1-%5’ini tasarruf i¢in ayiranlarin %6,3 i pandemiden sonra
gelirinin %16-%20’s1n1 tasarruf i¢in ayirmistir. Pandemiden once gelirinin %1-%5’ini
tasarruf ettigini belirten katilimecilarin %4,9’u pandemi sonrasinda tasarrufa ayirdig
miktar1 ciddi sekilde arttirarak %21 veya {lizeri tasarruf etmeye baslamistir.

Pandemi Oncesi gelirinin %6-%10’unu tasarrufa ayirdigini belirten katilimeilarin
%12,9’u tasarrufa ayirdig: gelir miktarini azaltarak pandemiden sonra gelirinin yalnizca
%1-%5’ini tasarruf i¢in ayirmaya baslamistir. Pandemi 6ncesi gelirinin %6-%10’unu
tasarruf edenlerin %29’u tasarrufa ayirdigi gelir miktarinda degisiklik yapmamus,
pandemi sonrasinda da gelirinin %6-%10’unu tasarrufa ayirmaya devam etmistir. Diger
bir ifade ile pandemiden 6nce %6-%10’unu tasarrufa ayirdigini belirten 93 kisinin 27’si
ilgili kararinda sabit kalmistir. Pandemi oncesinde gelirinin %6-%10’unu tasarruf i¢in
aywran katilimcilarin %20,4’1 pandemi sonrasinda tasarruf ayirdigr gelir miktarim
arttirarak pandemi sonrasinda gelirinin %11-%15’ini tasarrufa ayirir hale gelmistir.
Pandemiden oOnce gelirinin  %6-%10’unu tasarruf eden katilimcilarim %15,1°1
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pandemiden sonra tasarruf i¢in gelirinden daha fazla ayirmis, pandemi sonrasinda
gelirinin %16-%20’sini tasarruf etmeye baslamistir.

Gelirinin pandemi dncesinde %6-%10’unu tasarruf eden katilimcilarin %22,6’s1
pandemiden sonra gelirinin %21 veya {lizerini tasarrufa ayirir hale geldigi tespit
edilmistir.

Pandemi oncesi gelirinin  %11-%15’in1  tasarruf icin ayirdigini  belirten
katilimcilarin %15,3’1i pandemiden sonra tasarrufa ayirdigi gelir miktarini azaltarak
gelirinin %1-%5’ini tasarruf etmeye baglamistir. Pandemiden Once gelirinin %1 1-
%15’1ni tasarruf eden katilimcilarin %18,1°1 pandemi sonrasinda tasarrufa ayirdig: geliri
azaltmis, gelirinin %6-%10’unu tasarruf eder hale gelmistir. Pandemiden 6nce gelirinin
%11-%15’ini tasarrufa ayiran ve pandemiden sonra ayirdigi miktar degismeyen
katilimcilarin pay1 %12,5’tir. Diger bir ifade ile pandemiden once gelirinin %11-
%15’ini  tasarruf edenlerin  %12,5’unun pandemi sonrasinda ayirdigi miktar
degismemistir. Pandemiden once gelirinin %11-%15’ini tasarruf ettigini belirten
katilimcilarin %35,6’s1 pandemiden sonra tasarrufa ayirdigi gelir miktarini bir segenek
yukari tagtyarak gelirinin %16-%20’sini tasarruf etmeye baslamistir. Pandemiden 6nce
gelirinin %11-%15’ini tasarrufa ayiran katilimcilarin %48,6’s1 pandemiden sonra
tasarrufa ayirdig gelir miktarini oldukga arttirarak tasarrufa ayirdigi gelir miktarini %21
veya iizerine ¢ikarmistir. Diger bir ifade ile pandemi oncesinde gelirinin %11-%15’ini
tasarruf ettigine yonelik secenek isaretleyen 72 katilimcinin 35’1 gelirinin %21 veya
tizerini tasarrufa ayirir hale gelmistir.

Pandemi Oncesi gelirinin %16-%20’sini tasarrufa ayiran katilimeilarin %14,3°1
tasarrufa ayirdigi gelir miktarinda azalisa giderek pandemiden sonra gelirinin yalnizca
%1-%5’ini tasarrufa ayirmaya baslamistir. Pandemiden once gelirinin %16-%20’sini
tasarruf ettigini belirten katilimcilarin %16,3’i pandemiden sonra tasarrufa ayirdigi
gelirinde azalis yoniine gitmis, pandemi sonrast gelirinin %6-%10’unu tasarruf etmeye
baslamistir. Pandemi 6ncesinde gelirinin %16-%20 tasarruf eden anket katilimcilarinin
%18,4’1i pandemi sonrasinda tasarruf i¢in ayirdig1 gelir miktarini azaltarak pandemiden
sonra gelirinin %11-%15’ini tasarruf eder hale gelmistir. Pandemi 6ncesinde oldugu
gibi sonrasinda da gelirinin %16-%20’sini tasarrufa ayiranlarin orani ise, %18,4’tiir.
Diger bir ifade ile pandemiden 6nce gelirinin %16-%20’sini tasarruf eden katilimcilar
incelendiginde ilgili katilimcilarin %18,4’1i pandemi 6ncesinde oldugu gibi sonrasinda
da ayni aralikta gelirini tasarruf etmek i¢in ayirmaya devam etmektedir.

Pandemiden once gelirinin %16-%20’sini tasarruf i¢in ayiran katilimcilarin
%32,7’s1 pandemiden sonra tasarruf i¢in gelirinden daha fazla ayirmis, gelirinin %21
veya lizerini tasarruf eder hale gelmistir. Kisi sayisi itibariyle bakildiginda pandemiden
once gelirinin %16-%20’sini tasarruf ettigini belirten 49 katilimcinin 16’s1 pandemiden
sonra gelirinin %21 veya lizerini tasarruf etme yoluna gitmistir.

Pandemiden Once gelirinin %21 veya {lizerini tasarruf ic¢in ayirdigini belirten
katilimcilarin - %8,9’u  pandemiden sonra gelirinin %1-%5’ini tasarrufa ayirmaya
baslamistir. Ayn1 sekilde pandemiden once gelirinin %21 veya lizerini tasarruf eden
katilimcilarin %8,9°u da tasarrufa ayirdigi gelir miktarinda diisiise giderek, pandemiden
sonra gelirinin %6-%10’unu tasarrufa yoneltir hale gelmistir.
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Pandemi oncesinde gelirinin %21 veya iizerinde tasarruf eden katilimecilarin
%11,1’1 pandemi sonrasinda ilgili oran1 diisiirerek pandemiden sonra gelirinin %11-
%15’ini tasarruf etmeye baslamistir. Pandemiden Once gelirinin %21 veya {izerini
tasarrufa ayirdigimmi belirten katilimcilarin  %6,7°s1 pandemiden sonra ilgili orani
diistirmiis, pandemi sonrast gelirinin %16-%20’sini tasarrufa yoneltmeye baglamistir.
Pandemiden o©nce gelirinin %21 veya ilizerini tasarruf i¢in ayirdigmi belirten
katilimcilarin %64,4°1 ilgili kararinda degisiklige gitmeyerek pandemi sonrasinda da
gelirinin %21 veya {lizerini tasarruf etmeye devam etmistir. Diger bir ifade ile
pandemiden Once gelirinin %21 veya lizerini tasarruf ettigini belirten 45 kisinin 29’u
pandemiden sonra da gelirinin %21 veya lizerini tasarruf ettigini belirtmistir.

8.3. Katihmc1 Ozelliklerine Istinaden Risk Tolerans1 Olcegi Bulgu ve
Sonug¢larimin Degerlendirilmesi

Katilimcilarin risk toleransinin belirlenmesinde risk toleransi 6l¢egi skorlama
bigimleri kullanilmistir (Akdeniz, 2020). Bireylerin risk toleransinin dlgiimlenmesi
amaciyla 13 adet ¢oktan segmeli soru yoneltilmistir. Katilimcilarin 6zelliklerine gore
risk tolerans1 Olgegi puan ortalamalarindan hareketle karsilastirilmasi ve sonuglarin
degerlendirilmesine iligskin veriler agagidadir.

Risk Tolerans: Olcegi Puanlari
1. a=4; b=3; c=2; d=1
2.a=1; b=2; c=3; d=4
3.a=1; b=2; c=3; d=4
4.a=1; b=2; c=3
5.a=1; b=2; c=3

6. a=1; b=2; c=3; d=4
7.a=1; b=2; c=3; d=4
8. a=1; b=2; c=3; d=4
9.a=1; b=3

10. a=1; b=3

11. a=1; b=2; c=3; d=4
12. a=1; b=2; c=3

13. a=1; b=2; c=3; d=4
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Tablo 8.4. Olgek ortalamasinin dagilimi
Olgek Min Max X SS Carpikhk Basikhk
Risk toleransi 6lcegi 13 45 27,92 6,75 0,066 -0,423

Arastirmada bulunan &lgegin ortalamasi 27,92 oldugu tespit edilmistir. Olgege
iliskin ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin -2 ile +2 arasinda oldugu goriilmiistiir.

Tablo 8.5. Katilimcilarin 6zelliklerine gore risk toleranst 6lgegi puan ortalamalarinin

dagilimi
Degiskenler Risk toleransi
X SS t/F p
1. Cinsiyet Kadin 26,03 6,23 t:-6,429 0,000*
Erkek 30,16 6,66
2. Yas 25 ve alt1 (1) 28,19 5,67 F:7,755 0,000*
26-35 (2) 28,63 6,20 4<1,2,3
36-45 (3) 28,82 7,67
46+ (4) 24,17 7,15
3. Egitim Durumu On lisans ve 6ncesi (1) 24,76 7,34 F:12,285 0,000*
Lisans (2) 28,50 6,19 1<2,3
Lisansiistii (3) 29,15 6,65
4. Aylik Ortalama 0-17.002 TL (1) 26,56 6,58 F:6,233 0,000*
Gelir 17.003-25.000 TL (2) 26,29 6,53 1,2,3<6
25.001-35.000 TL (3) 26,73 6,34
35.001-45.000 TL (4) 28,16 7,06
45.001-55.000 TL (5) 28,08 6,22
55.001 TL ve tizeri (6) 31,23 6,63
5.  Medeni Durum Evli 27,20 7,37 t:-1,911 0,052
Bekar 28,51 6,14
6. Kendi dahil 1 27,85 5,72 F:1,311 0,270
bakmakla 2 27,46 7,82
yiikiimlii oldugu 3 29,23 7,41
kisi sayisi 4+ 27,22 6,87
7. Calistig1 sektor Calismiyorum (1) 24,59 6,62 F:9,156 0,000*
Kamuda Ucretli (2) 28,91 5,02 1<2,34
Ozel Sektorde Ucretli (3) 28,45 6,58
Serbest Meslek (4) 29,75 7,72
8. Diizenli tasarruf Evet 29,02 6,45 t:4,170 0,000*
yapma durumu Hayir 26,21 6,86
9. Covid-19 salgmi Evet 28,27 7,28 t:1,332 0,183
oncesindeki Hay1r 27,40 5,87
dénemi
distindiigiinde:
Ay sonunda
genellikle biiyiik

satin almalar
i¢in veya acil
durumlar i¢in ya
da serveti
artirmak igin
biriktirebilecek
bir miktar para
kalma durumu
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Tablo 8.5. Katilimcilarin 6zelliklerine gore risk toleransi 6lgegi puan ortalamalarinin
dagilimi1 (Devami)

Degiskenler Risk toleransi
X SS t/F p

10. Pandemi Evet, eskisinden daha fazla 28,04 7,23 F:4,588 0,004*

Oncesine tasarruf etmeyi

kiyasla daha diistiniiyorum (1)

fazla m1 yoksa Evet, eskisinden daha az 29,17 4,78 4<1,2,3

daha az m1 tasarruf etmek niyetindeyim

tasarruf 2)

etmeyi Hayir, pandemi dncesindeki 28,94 5,47

diistinme kadar tasarruf etmek

durumu niyetindeyim (3)

Hayir, pandemiden 6nce 24,86 6,52

birikim yapacak param yoktu
ve pandemiden sonra da
birikim yapmam pek olasi

degil (4)

8. Pandemi %1-%5 (1) 25,83 6,65 F:7,479 0,000*
oncesi %6-%10 (2) 27,85 7,02 1<3,4
gelirinin % %11-%15 (3) 30,13 6,79
kagimi %16-%20 (4) 30,33 6,41
tasarrufa %21 veya tizeri (5) 28,56 4,57
ayirdigi

11. Pandemi %1-%5 (1) 26,21 6,66 F:6,103 0,000*
sonrasi genel %6-%10 (2) 26,83 5,75 1,2<5
olarak
gelirinin % %11-%15 (3) 27,73 6,28
kagimi %16-%20 (4) 28,59 5,93
tasarrufa %21 veya iizeri (5) 30,32 7,46
ayirdigi

*p<0,05; t:bagimsiz drneklem t testi; F: tek yonlii varyans analizi

Aragtirmaya katilanlarin  6zelliklerine gore risk toleranst dlgegi  puan
ortalamalarinin karsilagtirmas: Tablo 8.5’te ayrintili bir sekilde yer almistir.

Katilimeilarin  cinsiyetine gore risk toleranst 0Olgegi puan ortalamalarinin
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gosterdigi tespit edilmistir (p<0.05). Buna gore
erkeklerin risk toleransi ortalamasinin kadinlardan biiyiik oldugu goriilmiistiir. Diger bir
ifade ile risk toleransi 6lgek ortalamasina gore bakildiginda erkekler kadinlardan daha
fazla risk alabilmektedir. Katilimcilarin yasa gore risk toleranst olgegi puan
ortalamalarinin istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gosterdigi tespit edilmistir
(p<0.05). 36-45 yas araliginda olan grubun risk toleransi puan ortalamasi diger
gruplardan daha biiyiiktiir. Ortalamalar incelendiginde fark yaratan grubu bulmak i¢in
Bonferroni Testi uygulanmgtir. Ilgili test sonucuna istinaden 25 yas ve alt1, 26-35 ve
36-45 yas araliginda olanlarin risk toleransi puan ortalamasi 46 ve {izeri olan
katilimcilara gore daha biiylik oldugu tespit edilmistir. Bir diger ifade ile 46 yas ve
tizerinde olan katilimcilarin diger yas gruplar ile kiyaslandiginda daha az risk aldig
goriilmektedir. Katilimeilarin  egitim  durumu gore risk toleranst oOlgegi puan
ortalamalarinin istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gosterdigi tespit edilmistir
(p<0.05). Lisansiistii olan grubun risk toleransi puan ortalamasi diger gruplardan daha
biiytiktiir.
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Tablo 8.5’te yer alan veriler arasinda fark yaratan grubun tespit edilmesi igin
Bonferroni Testi uygulanmistir. Test sonucuna bakildiginda lisans, lisansiistii egitim
diizeyine sahip olanlarin risk toleransi puan ortalamasi 6n lisans ve Oncesi egitim
seviyesinde olan katilimcilara gore daha biiyiiktiir. Daha agik ifade etmek gerekirse 6n
lisans ve Oncesi egitim seviyesinde olan katilimcilara kiyasla lisans ve lisansiistii
seviyedeki katilimcilar daha fazla risk alabilmektedir.

Katilimcilarin - aylik ortalama gelire gore risk toleransi Olgegi puan
ortalamalarinin istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gosterdigi tespit edilmistir
(p<0.05). Aylik ortalama geliri 55.001 TL ve {izeri olan grubun risk toleransi puan
ortalamas1 diger gruplardan daha biiytiktiir. Fark yaratan grubu bulmak i¢in Bonferroni
Testi uygulanmistir. Aylik ortalama geliri 55.001 TL ve {izeri olanlarin risk toleransi
puan ortalamasmin 0-17.002 TL, 17.003-25.000 TL, 25.001-35.000 TL aylik ortalama
gelire sahip olan katilimcilara gore daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Diger bir ifade ile
aylik ortalama geliri 55.001 TL ve iizerinde olan katilimcilar daha fazla risk
alabilmektedir.

Katilimcilarin ¢alistigi sektdre gore risk toleransi dlgegi puan ortalamalarinin
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gdsterdigi tespit edilmistir (p<0.05). Caligtiklari
sektor itibariyle bakildiginda serbest meslek ile ugrasan grubun risk toleransi puan
ortalamasi diger gruplardan daha biiyliktiir. Sonuglar arasindaki fark yaratan grubu
bulmak i¢in Bonferroni Testi uygulanmistir. Kamuda ticretli, 6zel sektorde ticretli,
serbest meslek olanlarin risk toleransi puan ortalamasi ¢alismayan katilimcilara gore
daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Bir baska sekilde ifade etmek gerekirse calistiklar:
sektor sorusuna ¢alismiyorum yaniti veren katilimcilarin diger segeneklere kiyasla daha
az risk aldiklar1 s6ylenebilir.

Katilimcilarin diizenli tasarruf yapma durumuna gore risk toleransi dlgegi puan
ortalamalarinin istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gosterdigi tespit edilmistir
(p<0.05). Buna gore diizenli tasarruf yapanlarin risk toleransi ortalamasinin
yapmayanlardan biiylik oldugu goriilmiistiir.

Katilimeilarin pandemi oncesi ve sonrasi daha fazla mi1 yoksa daha az mi
tasarruf etmeyi diisiime durumuna gore risk toleransi Olgegi puan ortalamalarinin
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gosterdigi tespit edilmistir (p<0.05). Eskisinden
daha az tasarruf etme niyetinde olan grubun risk toleransi puan ortalamasi diger
gruplardan daha biyiiktiir. Fark yaratan grubu tespit etmek i¢in Bonferroni Testi
uygulanmistir. Eskisinden daha fazla tasarruf etmeyi diislinen, eskisinden daha az
tasarruf etme niyeti olan, pandemi dncesindeki kadar tasarruf etme niyetinde olanlarin
risk toleranst puan ortalamasi pandemi Oncesi birikim yapacak parasi olmayan ve
pandemiden sonra da birikim yapasi1 pek olast olmayan katilimcilara gore daha biiyiik
oldugu goriilmektedir.

Katilimeilarin pandemi 6ncesi gelirinin % kagini tasarrufa ayirdigina gore risk
tolerans1 dlgegi puan ortalamalarinin istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gosterdigi
tespit edilmistir (p<0.05). Pandemi Oncesi gelirinin %16-%20’lik kismini1 tasarrufa
ayirmis olan grubun risk toleransi puan ortalamasi diger gruplardan daha biiytiktiir.
Gruplar arasinda farkliliga neden olan grubu bulmak i¢in Bonferroni Testi yapilmistir.
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Ilgili test sonucuna istinaden sonug soyledir: pandemi éncesinde gelirinin %11-
%15’ini ve %16-%20’sini tasarrufa ayirdigini belirten katilimcilarin risk toleransi puan
ortalamasi1 %1-%5 olan katilimcilara gore daha biiytiktiir.

Katilimcilarin pandemi sonrasi gelirinin % kacini tasarrufa ayirdigina gore risk
tolerans1 dlgegi puan ortalamalarinin istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gosterdigi
tespit edilmistir (p<0.05). Pandemi sonrasi gelirinin %21 ve tizerini tasarrufa ayirmis
olan grubun risk toleransi puan ortalamasi diger gruplardan daha biiyiiktiir. Fark yaratan
grubun bulunmas: i¢in Bonferroni Testi uygulanmistir. Test sonucuna gére pandemi
sonrasinda gelirinin %21 ve iizerini tasarruf etmek i¢in ayiranlarin risk toleransi puan
ortalamast pandemi sonrasinda gelirinin %1-%5’ini ve %6-%10’unu tasarrufa
yonlendirdigini belirten katilimcilara gére daha biiytlik oldugu tespit edilmistir.

Katilimcilarin medeni durumuna, kendi dahil bakmakla yiikiimli oldugu kisi
sayisina, Covid-19 salgim1 oncesindeki donemi diisiindiigiinde: Ay sonunda genellikle
biliylik satin almalar i¢in veya acil durumlar i¢in ya da serveti artirmak icin
biriktirebilecek bir miktar para kalma durumuna gore risk toleransi Ol¢egi puan
ortalamalarinin istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gostermedigi tespit edilmistir

(p>0.05).

8.4. COVID-19’a Yoénelik ifadeler ile Pandemi Oncesine Kiyasla Pandemi
Sonrasi Tasarruf Etme Durumuna Iliskin Bulgu ve Sonug¢larin
Degerlendirilmesi

Katilimecilarin COVID-19 pandemisine iliskin verdigi yanitlar ile pandemi
oncesine kiyasla pandemi sonrasi tasarruf etme durumu arasindaki iligki analiz edilmis
ve asagidaki sonuglara ulasilmigtir.

Tablo 8.6. Covid-19’a iligkin ifadeler ile Pandemi oncesine kiyasla daha fazla mi1 yoksa
daha az m1 tasarruf etmeyi diisiinme durumu arasindaki iligki

Degiskenler Pandemi dncesine kiyasla daha fazla m1 yoksa daha az mi tasarruf etmeyi diisinme durumu
Evet, Evet, Hayir, pandemi Hayrr,
eskisinden daha eskisinden oncesindeki pandemiden X2ve p
fazla tasarruf daha az kadar tasarruf once birikim Degerleri
etmeyi tasarruf etmek etmek yapacak param
diigtiniiyorum niyetindeyim niyetindeyim yoktu ve
pandemiden
sonra da birikim
yapmam pek
olas1 degil
n % n % n % n %
Covid-19'un Kesinlikle 21 8,5 6 11,5 10 18,5 6 12,0
kisisel sagligim katilmiyorum
tizerindeki Katilmiyorum 28 11,3 8 15,4 8 14,8 11 22,0 X2=12 404
etkisinden Kararsizim 31 12,6 8 15,4 6 11,1 6 12,0 —0.414
korkuyorum Katiliyorum 120 48,6 24 46,2 21 38,9 22 440 =0
Kesinlikle 47 19,0 6 115 9 16,7 5 10,0
katiliyorum
Covid-19'un Kesinlikle 16 6,5 5 9,6 9 16,7 5 10,0
sevdiklerimin katilmiyorum
sagligi Katilmiyorum 15 6,1 8 15,4 5 9,3 10 20,0 X?=48 183
tizerindeki Kararsizim 13 53 0 0,0 6 11,1 3 6,0 p=0 060*
etkisinden Katiliyorum 65 26,3 27 51,9 19 35,2 12 24,0 '
korkuyorum Kesinlikle 138 55,9 12 23,1 15 27,8 20 40,0

katiliyorum
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Tablo 8.6. Covid-19’a iliskin ifadeler ile Pandemi 6ncesine kiyasla daha fazla m1 yoksa
daha az m1 tasarruf etmeyi diisiinme durumu arasindaki iliski (Devami)

Degiskenler Pandemi 6ncesine kiyasla daha fazla m1 yoksa daha az mi tasarruf etmeyi diigiinme durumu
Evet, Evet, Hay1r, pandemi Hayrr,
eskisinden daha eskisinden oncesindeki pandemiden X2ve p
fazla tasarruf daha az kadar tasarruf once birikim Degerleri
etmeyi tasarruf etmek etmek yapacak param
diisiiniiyorum niyetindeyim niyetindeyim yoktu ve
pandemiden
sonra da birikim
yapmam pek
olas1 degil
n % n % n % n %
Covid-19'un Kesinlikle 33 13,4 7 13,5 13 24,1 8 16,0
is hayatim katilmiyorum
tizerindeki Katilmiyorum 64 259 6 11,5 13 24,1 15 30,0 X?=18.097
etkisinden Kararsizim 43 17,4 9 17,3 10 18,5 6 12,0 :0 ]:13
korkuyorum Katiliyorum 68 27,5 22 42,3 10 18,5 9 18,0 =5,
Kesinlikle 39 15,8 8 154 8 14,8 12 24,0
katilryorum
Covid-19'un Kesinlikle 20 8,1 4 7,7 13 24,1 8 16,0
sosyal katilmiyorum
hayatim Katilmiyorum 30 12,1 10 19,2 13 24,1 9 18,0 X2=33 166
uzerindeki Kararsizim 49 19,8 5 9,6 4 7,4 9 18,0 p=0 Obl*
etkisinden Katiliyorum 78 31,6 24 46,2 18 33,3 15 30,0 '
korkuyorum Kesinlikle 70 28,3 9 17,3 6 11,1 9 18,0
katilryorum
Covid-19 Kesinlikle 35 14,2 11 21,2 15 27,8 7 14,0
nedeniyle katilmiyorum
6liimiin bana  Katilmiyorum 38 154 10 19,2 12 22,2 10 20,0
her Kararsizim 32 13,0 11 21,2 8 14,8 7 14,0 X?=32,534
zamankinden  Katiliyorum 40 162 15 288 11 204 10 200 p=0,001*
daha yakin Kesinlikle 102 413 5 9,6 8 14,8 16 320
oldugunu katiliyorum
hissediyorum
Fikrini en iyi Covid-19'dan 47 19,0 7 13,5 7 13,0 13 26,0
tanimlayan 3-5 y1l sonra
Onerme iilkenin
ekonomisi
¢Okecek. Uzun
yillar siiren bir
felaket olacak
Covid-19'dan 132 53,4 35 67,3 30 55,6 25 50,0
3-5 yil sonra
iilkenin
ekonomisi bir
siire daha
durgunluk X?=6,709
igerisinde p=0,349
olacak. Siire¢
sonrasinda
iyilesecek
Covid-19'dan 68 27,5 10 19,2 17 31,5 12 24,0
sonra {ilkenin
ekonomisi bir
stireligine
yavaglayacak.
Kisa siire
sonra hizli bir
iyilesme
olacak
*p<0,05;
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Covid-19’a iliskin ifadeler ile pandemi Oncesine kiyasla pandemi sonrasinda
daha fazla m1 yoksa daha az mi tasarruf etmeyi diisiinme durumu arasindaki iliski Tablo
8.6’da ayrintili bir sekilde yer almistir. Pandemiden sonra pandemi oncesine kiyasla
daha fazla m1 yoksa daha az mi tasarruf etmeyi diisiinme durumu ile “Covid-19'un
sevdiklerimin saglhigi iizerindeki etkisinden korkuyorum” ifadesine katilma durumu
arasinda istatistiksel olarak bir iliski oldugu goriilmistiir (p<0.05). Buna gore
eskisinden daha fazla tasarruf etmeyi disiinenlerin %55,9’unun “Covid-19'un
sevdiklerimin saglig1 tizerindeki etkisinden korkuyorum” ifadesine kesinlikle katildigi,
eskisinden daha az tasarruf etme niyetinde olanlarin %51,9’unun ifadeye katildigi,
pandemi Oncesindeki kadar tasarruf etmek niyetinde olanlarin %35,2’sinin ifadeye
katildigi, pandemiden once birikim yapacak param yoktu ve pandemiden sonra da
birikim yapmam pek olas1 degil diyenlerin %40,0’1n1in ifadeye katildig1 goriilmiistiir.

Pandemi oncesine kiyasla pandemi sonrasinda daha fazla mi yoksa daha az m1
tasarruf etmeyi diisiinme durumu ile “Covid-19'un sosyal hayatim tizerindeki etkisinden
korkuyorum” ifadesine katilma durumu arasinda istatistiksel olarak bir iliski oldugu
goriilmiistiir (p<0.05). Buna gore eskisinden daha fazla tasarruf etmeyi diistinenlerin
%31,6’sinin “Covid-19'un sosyal hayatim tlizerindeki etkisinden korkuyorum” ifadesine
katildig1, eskisinden daha az tasarruf etme niyetinde olanlarin %46,2’sinin ifadeye
katildig1, pandemi oncesindeki kadar tasarruf etmek niyetinde olanlarin %33,3’{iniin
ifadeye katildig1, pandemiden 6nce birikim yapacak param yoktu ve pandemiden sonra
da birikim yapmam pek olasi degil diyenlerin %30,0’1nin ifadeye katildig1 goriilmiistiir.

Pandemi oncesine kiyasla pandemi sonrasinda daha fazla mi yoksa daha az mi
tasarruf etmeyi diisinme durumu ile “Covid-19 nedeniyle Oliimiin bana her
zamankinden daha yakin oldugunu hissediyorum” ifadesine katilma durumu arasinda
istatistiksel olarak bir iligki oldugu goriilmiistiir (p<0.05). Buna gore eskisinden daha
fazla tasarruf etmeyi diisiinenlerin %41,3’linlin “Covid-19 nedeniyle 6liimiin bana her
zamankinden daha yakin oldugunu hissediyorum” ifadesine kesinlikle katildigi,
eskisinden daha az tasarruf etme niyetinde olanlarin %28,8’inin ifadeye katildigi,
pandemi Oncesindeki kadar tasarruf etmek niyetinde olanlarin %27,8’inin ifadeye
kesinlikle katilmadigi, pandemiden once birikim yapacak param yoktu ve pandemiden
sonra da birikim yapmam pek olasi degil diyenlerin %32,0’min ifadeye kesinlikle
katildig1 goriilmiistiir.

Pandemi Oncesine kiyasla pandemi sonrasinda daha fazla m1 yoksa daha az m1

tasarruf etmeyi diisinme durumu ile Covid-19’a iliskin diger ifadeler arasinda
istatistiksel olarak bir iliski goriilmemistir (p>0.05).
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Tablo 8.7. Covid-19’a iliskin ifadeler ile Pandemi sonrasi genel olarak gelirinin %
kacini tasarrufa ayirdig arasindaki iligki

Degiskenler Pandemi sonras1 genel olarak gelirinin % kagini tasarrufa ayirdifi
%1-%5 %6-%10 %11-%15 %16-%20 %21 veya
lizeri X2ve p
Degerleri
n % n % n % n % n %
Covid-19'un  Kesinlikle 12 11,3 14 16,3 4 6,3 6 15,4 7 6,5
kisisel katilmiyorum
sagll_glm _ Katilmiyorum 12 11,3 17 198 13 20,3 6 15,4 7 6,5 X?=21 168
tizerindeki Kararsizim 13 12,3 8 9,3 10 15,6 4 10,3 16 14,8 -0 1'72
etkisinden Katiliyorum 51 481 33 384 27 42,2 19 487 57 528 =0,
korkuyorum  Kesinlikle 18 170 14 163 10 15,6 4 103 21 194
katiliyorum
Covid-19'un  Kesinlikle 9 8,5 12 140 3 4,7 6 15,4 5 4,6
sevdiklerimin  katilmiyorum
sagligi Katilmiyorum 11 10,4 13 15,1 7 10,9 5 12,8 2 1,9 X2=39 042
tzerindeki Kararsizim 5 4.7 5 58 5 78 4 10,3 3 2,8 p=0 OEI.O*
etkisinden Katiltyorum 33 311 26 302 23 35,9 9 23,1 32 29,6 '
korkuyorum  Kesinlikle 48 453 30 349 26 40,6 15 38,5 66 61,1
katiliyorum
Covid-19'un  Kesinlikle 14 132 17 198 10 15,6 6 15,4 14 13,0
is hayatim katilmiyorum
tizerindeki Katilmiyorum 23 21,7 23 26,7 18 28,1 10 25,6 24 22,2 -
etkisinden  Kararsizim 16 151 14 163 10 156 8 205 20 185 X 0436
korkuyorum  Katiliyorum 32 302 20 233 17 26,6 10 25,6 30 27,8 p=0,983
Kesinlikle 21 198 12 140 9 14,1 5 12,8 20 18,5
katiliyorum
Covid-19'un  Kesinlikle 12 11,3 14 163 6 9,4 5 12,8 8 7.4
sosyal katilmiyorum
hayatim Katilmiyorum 15 14,2 20 23,3 11 17,2 6 15,4 10 9,3 X2=04 638
tizerindeki Kararsizim 19 17,9 9 10,5 9 14,1 7 17,9 23 21,3 p=0 676
etkisinden Katiltyyorum 36 340 30 349 24 37,5 15 38,5 30 27,8 '
korkuyorum  Kesinlikle 24 226 13 151 14 21,9 6 15,4 37 34,3
katiliyorum
Covid-19 Kesinlikle 19 179 14 163 13 20,3 7 17,9 15 13,9
nedeniyle katilmiyorum
6limiin bana  Katilmiyorum 17 16,0 23 26,7 9 14,1 7 17,9 14 13,0
her Kararsizim 19 179 11 128 11 17,2 9 23,1 8 7.4 X?=29,346
zamankinden p=0,022*
daha yakin Katiliyorum 20 189 20 233 13 20,3 4 10,3 19 17,6
oldugunu Kesinlikle 31 292 18 209 18 28,1 12 30,8 52 48,1
hissediyorum  katiliyorum
Fikrinieniyi Covid-19dan3- 24 226 22 256 8 12,5 4 10,3 16 14,8
tanimlayan 5 yil sonra
Onerme ilkenin
ekonomisi
¢Okecek. Uzun
yillar siiren bir
felaket olacak
Covid-19'dan 3- 56 52,8 43 50,0 32 50,0 29 74,4 62 57,4
S yil sonra
ilkenin
ekonomisi bir
Zﬁre dalhak X2=15,462
urgunlu -
icerisinde p=0,051
olacak. Siire¢
sonrasinda
iyilesecek
Covid-19'dan 26 245 21 244 24 37,5 6 15,4 30 27,8
sonra iilkenin
ekonomisi bir
stireligine
yavaslayacak.
Kisa siire sonra
hizli bir
iyilesme olacak
*p<0,05;
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Covid-19’a iliskin ifadeler ile pandemi sonrasi genel olarak gelirinin % kagini
tasarrufa ayirdigi arasindaki iliski Tablo 8.7°de ayrintil1 bir sekilde yer almistir.

Pandemi sonrasi genel olarak gelirinin % kag¢ini tasarrufa ayirdigi ile “Covid-
19'un sevdiklerimin saglhig1r iizerindeki etkisinden korkuyorum™ ifadesine katilma
durumu arasinda istatistiksel olarak bir iligki oldugu goriilmiistiir (p<0.05). Buna gore
%1-%35 tasarruf edenlerin %45,3’linlin “Covid-19'un sevdiklerimin saglig1 iizerindeki
etkisinden korkuyorum” ifadesine kesinlikle katildigi, %6-%10 tasarruf edenlerin
%34,9’unun ifadeye kesinlikle katildigi, %11-%15 tasarruf edenlerin %40,6’sinin
ifadeye kesinlikle katildigi, %16-%20 tasarruf edenlerin %38,5’inin ifadeye kesinlikle
katildig1, %21 veya tizeri tasarruf edenlerin %61,1’inin ifadeye kesinlikle katildigi
goriilmiistiir.

Pandemi sonrasi genel olarak gelirinin % kagin1 tasarrufa ayirdig: ile “Covid-19
nedeniyle 6liimiin bana her zamankinden daha yakin oldugunu hissediyorum” ifadesine
katilma durumu arasinda istatistiksel olarak bir iliski oldugu goriilmiistiir (p<0.05).
Buna gore %1-%5 tasarruf edenlerin %29,2’sinin “Covid-19 nedeniyle 6liimiin bana her
zamankinden daha yakin oldugunu hissediyorum” ifadesine kesinlikle katildigi, %6-
%10 tasarruf edenlerin %26,7’sinin ifadeye katilmadigi, %11-%15 tasarruf edenlerin
%28,1’1nin ifadeye kesinlikle katildig1, %16-%20 tasarruf edenlerin %30,8’inin ifadeye
kesinlikle katildigi, %21 veya lizeri tasarruf edenlerin %48,1’inin ifadeye kesinlikle
katildig1 goriilmiistiir.

Pandemi sonrasi genel olarak gelirinin % kacgin1 tasarrufa ayirdigi ile Covid-19’a
iligkin diger ifadeler arasinda istatistiksel olarak bir iligski goriilmemistir (p>0.05).

8.5. Pandemi "(")ncesi ve Sonrasi Genel Olarak Gelirinin % Kac¢im Tasarrufa
Ayirdig1r Uzerinde Risk Toleransinin Etkisi Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Katilimcilarin risk toleransinin pandemi 6ncesi ve pandemi sonrasi genel olarak
gelirinin % kacim tasarrufa ayirdigi durumlart arasindaki iligki Sirali lojistik regresyon
analizi ile analiz edilmis ve asagidaki sonuglara ulasilmustir.

Tablo 8.8. Pandemi oncesi genel olarak gelirinin % kagini tasarrufa ayirdigi tizerinde
risk toleransinin etkisi

Bagimsiz degiskenler bj Std.hata Wald sd p

Sabit 1-Tasarruf diizeyi %1-5 1,052 0,389 7,298 1 0,007
Sabit 2-Tasarruf diizeyi %6-10 2,044 0,399 26,196 1 0,000
Sabit 3-Tasarruf diizeyi %11-15 2,909 0,412 49,830 1 0,000
Sabit 4-Tasarruf diizeyi %16-20 3,803 0,431 77,844 1 0,000
Risk toleransi 0,059 0,014 18,921 1 0,000

Cox-Snell R2=0,050 Nagelkerke R2= 0,053 X2 (p) = 20,869 (0,000)
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Tablo 8.8’de goriildiigli lizere pandemi Oncesi genel olarak gelirinin % kagini
tasarrufa ayirdigi iizerinde risk toleransinin etkisini gérmek icin sirali lojistik regresyon
analizi yapilmistir. Kurulan model X? degerine karsilik gelen anlamlilik seviyesine
bakildiginda kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir
(X2=20,869; p<0.05). Modelin aciklama giiciinii gdsteren R? %5,0 ile %5,3 arasindadir.
Modele iliskin orantisal odds varsayiminin saglandigi yani egim katsayilarinin ayni
olmadig1 goriilmiistiir (X?=6,315; sd=3; p>0.05). Risk toleransmm pandemi Oncesi
genel olarak gelirinin % kac¢ini tasarrufa ayirdigr lizerinde istatistiksel olarak anlamli
etkisi oldugunu goriilmektedir (p<0.05). Risk toleransinin 1 birim artmasi daha yiiksek
tasarruf yapma durumunu e%%°=1,061 kat arttirmaktadir (%95 GA: e (0:05%£1.96%0.014)=
(1,032-1,090)).

Tablo 8.9. Pandemi sonrasi genel olarak gelirinin % kagini tasarrufa ayirdigi tizerinde
risk toleransinin etkisi

Bagimsiz degiskenler bj Std.hata Wald sd p

Sabit 1-Tasarruf diizeyi %1-5 0,812 0,386 4,426 1 0,035
Sabit 2-Tasarruf diizeyi %6-10 1,785 0,393 20,608 1 0,000
Sabit 3-Tasarruf diizeyi %11-15 2,466 0,402 37,608 1 0,000
Sabit 4-Tasarruf diizeyi %16-20 2,939 0,409 51,537 1 0,000
Risk toleransi 0,068 0,014 24,692 1 0,000

Cox-Snell R2 =0,058 Nagelkerke R2= 0,061 X2 (p) = 24,069 (0,000)

Tablo 8.9°da goriildiigii lizere pandemi sonrast genel olarak gelirinin % kacgini
tasarrufa ayirdig: iizerinde risk toleransinin etkisini gérmek i¢in yapilan sirali lojistik
regresyon analizi yapilmistir. Kurulan model X? degerine karsilik gelen anlamlilik
seviyesine bakildiginda kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir (X?=24,069; p<0.05). Modelin aciklama giiciinii gdsteren R? %5,8 ile
%6,1 arasindadir. Modele iliskin orantisal odds varsayiminin saglandigi yani egim
katsayilarinin aym olmadig1 gériilmiistiir (X?=1,058; sd=3; p>0.05). Risk toleransinin
Pandemi sonras1 genel olarak gelirinin % kacin tasarrufa ayirdigi lizerinde istatistiksel
olarak anlamli etkisi oldugunu goriilmektedir (p<0.05). Risk toleransinin 1 birim
artmas1 daha yiiksek tasarruf yapma durumunu e®%8= 1,070 kat arttirmaktadir (%95
GA:e (0068+1.9670019= (1 041-1,100)).

Pandemi Oncesi ve sonrasi olarak yapilan sirali lojistik regresyon analizi
sonuglarina bakildiginda istatistiksel olarak anlamli etki oldugu anlagilmistir. Bireylerin
pandemi Oncesinde ve sonrasinda genel olarak gelirini tasarrufa ayirma hususu iizerinde
risk toleransinin etkisi mevcuttur. Analiz sonucuna gore bakildiginda hem pandemi
oncesinde hem de pandemi sonrasinda risk toleransi gelirin tasarruf i¢in ayrilmasini
etkilemektedir. Risk toleransinda ortaya ¢ikan 1 birim artis pandemi 6ncesinde bireyin
daha yiiksek tasarruf yapma durumunu 1,061 kat arttirtyorken; pandemi sonrasinda
bireyin risk toleransinin 1 birim artmasi daha yiiksek tasarruf yapma durumunu 1,070
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kat arttirtyor sonucuna ulasilmigtir. Analiz sonuglarina gore karsilastirma yapildiginda
bireylerin risk toleransinda yasanan 1 birim artis pandemiden sonra bireylerin daha
yiiksek tasarruf yapma durumunu pandemi Oncesine gore daha fazla arttirmaya
baslamistir.

8.6. Calisma Kapsaminda Kurulan Hipotezlerin Sonuclari

Arastirmaya yonelik kurulan hipotezlerin ilgili test ve veriler dogrultusunda
“Kabul” veya “Ret” durumuna iliskin sonuclar asagidaki hipotez testi tablosunda
verilmistir.

Tablo 8.10. Arastirmaya ydnelik kurulan hipotezlerin sonuglari

HIPOTEZLER SONUC
Ha: Risk toleransi cinsiyete gore anlamli bir farklilik gdstermektedir. Kabul
Ha: Risk toleransi yasa gore anlamli bir farklilik gostermektedir. Kabul
Hs: Risk toleransi egitim durumuna gore anlaml bir farklilik gdstermektedir. Kabul
Ha: Risk toleransi aylik ortalama gelire gore anlamli bir farklilik gostermektedir. Kabul
Hs: Risk toleransi medeni duruma gére anlamli bir farklilik géstermektedir. Ret
He: Risk tolerans: kendi dahil bakmakla yiikiimlii oldugu kisi sayisina gore anlamli bir Ret
farklilik gostermektedir.
Hy7: Risk toleransi ¢aligti1 sektdre gore anlaml bir farklilik gdstermektedir. Kabul
Hs: Risk toleransi diizenli tasarruf yapma durumuna gore anlamli bir farklilik géstermektedir. Kabul
Ho: Risk toleranst Covid-19 salgmi Oncesindeki donemi diigiindiigiinde: Ay sonunda
genellikle biiyiik satin almalar ig¢in veya acil durumlar i¢in ya da serveti artirmak igin Ret
biriktirebilecek bir miktar para kalma durumuna gére anlamli bir farklilik géstermektedir.
Hio: Risk toleranst Pandemi 6ncesine kiyasla daha fazla mi1 yoksa daha az mi tasarruf etmeyi Kabul
diisiinme durumuna gore anlaml bir farklilik gostermektedir.
Haii: Risk tolerans: Pandemi oncesi gelirinin % kagini tasarrufa ayirdigina gore anlamli bir Kabul
farklilik gostermektedir.
Haz2: Risk toleransi Pandemi sonrasi genel olarak gelirinin % kacini tasarrufa ayirdigina gére Kabul
anlaml bir farklilik géstermektedir.
Hisz: Pandemi oOncesi ve sonrasi gelirinin % kagmi tasarrufa ayirdigna iliskin farklilik Kabul
gostermektedir.
Haa: Pandemi 6ncesine kiyasla pandemiden sonra daha fazla m1 yoksa daha az mu tasarruf Kabul

etmeyi disiinme durumu pandeminin sevdiklerinin sagligi iizerindeki etkisinden korkma
durumuna gore anlamli bir farklilik géstermektedir.

His: Pandemi 6ncesine kiyasla pandemiden sonra daha fazla mi1 yoksa daha az mu tasarruf Kabul
etmeyi diisinme durumu pandeminin sosyal hayat {izerindeki etkisinden korkma durumuna
gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hie: : Pandemi oncesine kiyasla pandemiden sonra daha fazla m1 yoksa daha az mi tasarruf Ret
etmeyi diislinme durumu pandeminin is hayat1 izerindeki etkisinden korkma durumuna gore
anlamli bir farklilik géstermektedir.

Hi7: : Pandemi Oncesine kiyasla pandemiden sonra daha fazla mi1 yoksa daha az mi tasarruf Kabul
etmeyi diisiinme durumu pandemiden dolay1 6liimii her zamankinden daha yakin hissetmeye
gore anlaml bir farklilik gdstermektedir.

His: Pandemi sonras: gelirinin % kagini tasarrufa ayirdigi pandeminin sevdikleri iizerindeki Kabul
etkisinden korkma durumuna gore anlamli bir farklilik gostermektedir.

Hig: Pandemi sonrasi gelirinin % kagini tasarrufa ayirdigi pandeminin is hayati iizerindeki Ret
etkisinden korkma durumuna gore anlamli bir farklilik géstermektedir.

Hzo: Pandemi sonrasi gelirinin % kagini tasarrufa ayirdigr pandemiden dolayr 6liimii her Kabul
zamankinden daha yakin hissetmeye gore anlaml bir farklilik gdstermektedir.

Ha21: Pandemi 6ncesi genel olarak gelirinin % kagini tasarrufa ayirdig: risk toleransina gore Kabul
anlamli bir farklilik gostermektedir.

Haz2: Pandemi sonrasi genel olarak gelirinin % kagini tasarrufa ayirdig: risk toleransina goére Kabul

anlamli bir farklilik géstermektedir.

Yapilan literatiir taramasi neticesinde bu calisma ile birebir ayni konuya
odaklanan ¢alisma bildigimiz kadariyla bulunmamakla beraber; calismaya konu olan
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tasarruf egilimi ve risk alma davranmisim1 kendi igerisinde gerek pandemi gerekse
davranigsal finans perspektifi ile iliskilendirmis ¢caligmalara rastlanmistir. Bu ¢alismanin
verilerinin toplanmasi amaciyla derlenen anket sorularinin kaynagi olan ¢alismalardan
ilki incelenmis, sonuglarinda benzerlikler oldugu goriilmiistiir.

Yazdanparast ve Alhenawi (2022) tarafindan ABD’deki hane halkindan elde
edilen verilerden hareketle yapilan calisma sonucuna gore, tiiketicilerin gerek kiiresel
capta bir salgindan ge¢mesi gerekse ekonomik ve duygusal kirillganliklar yagamasinin
finansal karar alirken demografik Ozelliklerine de bagli olarak ihtiyatli davranmasini
beraberinde getirdigi goriilmistiir. Bireyin duygusal kirilganligi ilgili calisma sonucuna
gore ekonomik kirilganligini olumlu yonde etkilemekte olup; finansal anlamdaki
planlamalarinda degisiklik yapma yoluna gittigi sonucuna da ulagilmistir. Psikolojik
korkulardan dolay1 ortaya ¢ikan duygusal kirilganlik ile pandeminin neden oldugu
endise iliskilendirilmistir. ki ¢alisma karsilastirildiginda veriler birisinde Tiirkiye’den
digerinde ise, ABD’de yasayan bireylerden toplanmis olmasinin yani sira; benzer
sonuglar oldugu goriilmiistiir. Pandeminin tiim diinyay1 etkisi altina aldig1 goz Oniine
alindiginda bireylerin yasadiklar1 korku ve endiseden dolayr finansal kararlarinda
degisiklige gitmesi sonucu benzerdir. Bu ¢alismada COVID-19’un gerek kendi gerekse
sevdiklerinin saglig1 iizerindeki etkisinden korkan bireyler tasarrufa ydnelimlerinde
degisiklige gitmistir. Ayn1 zamanda katilimcilarin kendilerini 6lime daha yakin
hissetmeleri de tasarruf egilimini etkilemis; bireylerin demografik 6zelliklerine de bagh
olarak risk alma davraniglarinin farklilastigi gorilmustir.

Bireylerin pandemiden dolayr degisen tasarruf egilimlerine bagli olarak
farklilagsan risk alma davranigina yonelik veriler Grable ve Lytton (1999) tarafindan
gelistirilen risk toleransi dlgegi ve ilgili dlcege ait risk toleransini skorlama bigimleri
kullanilarak analiz edilmistir. Akdeniz (2020) calismasinda, ayni ¢aligmaya ait risk
toleransi 6lgegi ve skorlama bigimlerini kullanarak konuyu davranigsal finans egilimleri
ile iliskilendirmistir. Tlgili ¢alismanin bu calisma ile farklilastigi ilk nokta, pandemi
donemi Oncesi ve sonrast seklinde zamansal olarak verileri analiz etmemesidir. Aym
Olcek ve skorlama bigimleri kullanilmasina ek olarak ilgili calisma igerisinde
davranigsal finans igerisinde yer alan bireysel yatirimcilarin egilimlerine yonelik sorular
katilimcilara  yoneltilerek  davranigsal —finans egilimlerinden dolayr  bireysel
yatirimeilarin risk alma diizeylerinin ne yonde degistigi lizerinde durulmustur. 2020
yilinda yapilan calismanin sonuclar1 incelendiginde bu calisma ile bazi noktalarda
benzer sonuclar c¢iktigr gorilmiistiir. Bireylerin risk alma diizeyleri demografik
Ozelliklere gore kismen farklilastigi sonucu ortaya cikmistir. Akdeniz (2020)
calismasinin sonucunda cinsiyete gore risk alma diizeyi farklilasmis olup; yaptigimiz
calismada oldugu gibi erkeklerin risk toleransi kadinlara kiyasla daha ytksektir
sonucuna ulasilmistir. Tam tersi sekilde kadinlarin erkeklere kiyasla risk alma
diizeylerinin yiiksek oldugu sonucuna ulasan calismalar da mevcuttur. Kahyaoglu
(2011) tarafindan yapilan calisma yaptigimiz g¢alismanin aksine risk alma diizeyi
itibariyle kadinlarin erkeklerden yiiksek oldugu sonucuna ulagmistir. Bu calisma
icerisinde risk toleransinin yasa gore anlamli bir farklilik gosterdigi hipotezi kurulmus;
yapilan analiz sonucunda ilgili hipotez kabul edilmistir. Ayni hipotezi kuran ve
farklilasma oldugu sonucuna ulasan benzer c¢alismalar bulunmaktadir. Sara¢ ve
Kahyaoglu (2011) ¢alismasinda, yas demografik degiskeni ile risk alma diizeyi arasinda
anlaml iligki oldugu sonucuna ulagmistir.
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Bu ¢alismada pandemiden ne yonde etkilendigi analiz edilen degisken, bireylerin
tasarruf egilimidir. Diger bir ifade ile bu calisma igerisinde bireylerin tasarruf egilimleri
tizerinde pandeminin etkilerinin incelenmesi amaciyla tasarruf egilimi sorulari
katilimcilara yoneltilmistir.

403 katilimcidan gelen yanitlar ve yapilan analizlerin sonuglar ile ilgili anket
sorularinin derlendigi ¢alismalarin sonuglar1 arasinda benzerlik ve farkliliklar oldugu
gorlilmiistiir. Ellmeier vd. (2023) calismasinda, yaptigimiz ¢alisma ile benzer olarak
bireylerin pandemi Oncesi ve sonrasi tasarruf davranislari incelenmistir. Arastirmacilar
tarafindan yapilan ¢alisma sonucunda pandemi dncesinde tasarruf edebilenlerin biiyiik
bir kisminin pandemiden sonra da tasarruf etmeye devam ettikleri, katilimcilarin gelir
ve egitim seviyesine de bagli olarak pandemi oncesine kiyasla pandemi sonrasinda daha
fazla tasarruf yaptiklar1 sonucuna ulasilmistir.
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9. SONUC VE ONERILER

COVID-19 pandemisi gerek diinyada gerekse tlilkemizde etkisini yogun sekilde
hissettiren olaganiistii olaylar arasinda yer almaktadir. Pandemi ile beraber hayatimiza
giren yasaklar, kisitlamalar ve diizenlemeler nedeniyle hem bireyler hem de kurumlar
farkli sekillerde etkilenmistir. Pandemiden dolay1 bir¢ok kisi hayatini kaybetmistir.
Bireylerin salgin dolayisiyla is ve gelir kayb1 yasamasi da ekonomik agidan yasanan
tahribati gozler oniine sermektedir. Sektorel a¢idan bakildiginda ise, degisen tiikketim
tercihleri ve harcamalardan 6tiirli baz1 sektorler yiikselise gecmistir. Tam tersi sekilde
bircok kisinin issizlik ve gelir kaybi ile kars1 karsiya kaldigir sektorler de olmustur.
Bireylerin isini, gelirini ve en 6nemlisi de yakinlarini kaybettigi salginin hem ekonomik
hem de psikolojik etkileri oldugu diisiiniilmiis, ilgili calisma yapilmaya karar
verilmigtir.

Bu calismanin amaci, etkisi ve sonuglari uzun yillar boyunca unutulmayacak
olan COVID-19 pandemisinin ilk olarak bireylerin risk alma davranisina ve dolayl
olarak tasarruf egilimlerine olan etkisinin incelenmek istenmesidir. Bireylerin pandemi
oncesi risk alma davraniglarinin nasil oldugu pandemiden sonra nasil degistigi ve ilgili
degisimden dolay1 tasarruf egilimlerinin nasil ve ne yonde degistigi gesitli testler
yapilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda ulasilan bulgular ve analize istinaden
yapilan degerlendirmeler ¢calisma basligindan da anlasilacag iizere finans teorilerinden
olan Davranigsal Finans ile iliskilendirilerek ¢ikarim yapilmak istenmektedir.

Calisma icin gerekli veriler nicel arastirma yontemlerinden birisi olan anket
teknigi kullanilarak toplanmistir. Zaman ve maliyet kisitindan dolay1 katilimcilara anket
sorulart online olarak sunulmus olup; 31 adet soru Google Forms biinyesinde
hazirlanarak sosyal medya araglari vasitasiyla katilimcilara iletilmistir. Tiirkiye’deki 18
yas Ustiindeki bireylere yonelik hazirlanan anket sorularina 413 kisi katilim saglamistir.
Anketin sonlandirilmasinin ardindan toplanan veriler incelendiginde c¢alismaya konu
olacak anket sayisinin 403 kisiden geldigi goriilmiistiir. Anket verilerine istinaden
bagimsiz orneklem T Testi, ANOVA Testi, Bonferroni Testi, Ki-Kare Testi ve Sirali
Lojistik Regresyon Analizi yapilmistir. Giivenilirlik Analizi ile de dlgeklerin giivenilir
olup olmadig test edilmis ve ¢alisma icerisinde ilgili veriler paylasiimistir.

Ankete katilim saglayan 403 kisinin %54,3’i kadin ve ankete katilanlarin
cogunlugunu olusturmaktadir. Medeni durum acisindan bakildiginda anket
katilimcilarinin ¢ogunlugunu olusturan %54,8’in bekar oldugu sonucuna ulagilmistir.
%44,4°1Un 26 ile 35 yas araliginda oldugu goriiliirken; ankete katilanlarin ¢ogunlugunu
lisans ve lisansiistii egitim seviyesinde olan bireyler olusturmaktadir. Egitim durumu
demografik sorusuna gelen yanitlara istinaden katilimeilarin %52,1°1 lisans diizeyinde
egitim seviyesine sahiptir. Aylik ortalama gelir itibariyle ankete katilanlarin 9%20,6’s1
55.001 TL ve lizerinde aylik bazda ortalama gelir elde etmektedir. Ankete katilanlarin
%43,4’linlin kendisi de dahil olmak {izere bakmakla yiikiimlii oldugu kisi sayisinin bir
oldugu goriilmektedir. Katilimcilarin %52,9’u 6zel sektorde licretli olarak calismakta
iken; toplam katilimcilarin %60,5°1 diizenli tasarruf yaptigini belirtmistir. Katilimeilarin
tasarruflarin1 degerlendirme hususunda en ¢ok tercih ettigi finansal araglarin altin,
doviz, hisse senedi ve vadeli mevduat oldugu tespit edilmistir.
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Pandemi Oncesine kiyasla pandemi nedeniyle risk ve belirsizligin yiikselmesinin
katilimcilarin giivenli bir liman olan altina yonelmesine neden oldugu diisiiniilmektedir.
Ayrica ilk ortaya ¢ikisi itibariyle 2019 yilinin sonuna denk gelen salgindan dolayi
getirilen kisitlama ve yasaklar hem iiretim hem de lojistik faaliyetlerinin sekteye
ugramasina neden olmustur. Uretim ve lojistik faaliyetlerde onceye kiyasla yasanan
diisiis enflasyon artisin1 da beraberinde getirmistir. Enflasyonun hakim oldugu ilgili
donemi diigiinerek yanit veren katilimcilarin, yapisi itibariyle nispeten daha az riskli
olan altin ve dovizi tercih ettikleri diisiiniilmektedir. Pandeminin kendi sagligi
tizerindeki etkisinden korkanlar toplam katilimcilarin  %46,4’tinli  olustururken;
sevdiklerinin saglig1 iizerinde pandeminin etkisinden kesinlikle korkanlar ise toplam
katilimcilar igerisinde %45,9 orana sahiptir. Pandeminin is hayat1 iizerindeki etkisinden
korkanlar %27,0 iken; toplam katilimecilarin %33,5’1 pandeminin sosyal hayati
tizerindeki etkisinden korkmaktadir. Diinyada ve iilkemizde yiiksek oliim oranlarina
sebep olan pandeminin bireyi 6liimii yakin hissetmesi ile ilgili de soru katilimcilara
sorulmustur. Pandemiden dolay1 6liimii normale gore kesinlikle daha yakin hissettigini
belirtenlerin orani toplam katilimcilarin %32,5’idir. Ankete katilanlarin %55,1’ine gore
tilke ekonomimiz pandemiden 3-5 yil sonra bir silire daha durgunluk igerisinde olacak.
Siire¢ sonrasinda iyilesecektir. Bireylerin risk toleransinin belirlenmesine yonelik tek
yonlii varyans analizi, bagimsiz 6rneklem t testi ve fark yaratan grubun tespitine yonelik
Bonferroni testi yapilmistir. Erkeklerin risk toleransi ortalamasi kadinlara kiyasla daha
yiiksek iken; anketteki diger yas grubu araliklarina gore 36-45 yas araliginda olanlar
daha fazla risk almaktadir. Egitim seviyesi lisans ve lisansiistii olan grup diger gruplara
gore daha fazla risk almakta iken; 55.001 TL ve iizeri aylik ortalama gelire sahip
olanlarin risk toleransi ortalamasi daha yiiksek cikmistir. Serbest meslekle ugrasan,
kamuda ve 6zel sektorde iicretli olarak ¢alisanlar ¢alismayan katilimcilardan daha fazla
risk almaktadir. Diizenli tasarruf yapanlar diizenli olarak tasarruf yapmayanlardan daha
fazla risk alabiliyorken; eskisinden daha fazla tasarruf etmeyi diislinen, eskisinden daha
az tasarruf etme niyeti olan, pandemi Oncesindeki kadar tasarruf etme niyetinde olan
katilimcilarin pandemi dncesi birikim yapacak parasi olmayan ve pandemiden sonra da
birikim yapasi pek olasi olmayan anket katilimcilarindan daha fazla risk alabilmektedir.
Pandemi Oncesinde gelirinin %11-%15 ve %16-%20’sini tasarruf i¢in ayirdiginm
belirtenler pandemiden once gelirinin %1-%>5’1ini tasarruf i¢in ayiranlara gére daha fazla
risk alabildikleri tespit edilmistir. Pandemiden sonra gelirinin %21 ve {izerini tasarruf
icin ayiranlar pandemiden sonra gelirinin %1-%5 ve %6-%10’unu tasarruf eden
katilimcilara gore daha fazla risk alabilmektedir. Pandemi 6ncesine kiyasla pandemiden
sonra daha fazla tasarruf etmeyi diisinenlerin %55,9’u “Covid-19'un sevdiklerimin
saglig1 tizerindeki etkisinden korkuyorum” ifadesine kesinlikle katilmaktadir. Pandemi
oncesine kiyasla daha fazla m1 yoksa daha az mu tasarruf etmeyi diisiinme durumu ile
“Covid-19'un sevdiklerimin saglhig1 tiizerindeki etkisinden korkuyorum” ifadesine
katilma durumu arasinda istatistiksel olarak bir iliski oldugu goriilmiistir. Ilgili
sonugtan hareketle degerlendirme yapildiginda, bireylerin sevdiklerinin sagligi tizerinde
pandeminin etkisinden korkmasi pandemiden sonra olusabilecek olaganiistii durumlara
kars1 daha fazla tasarruf etmeye yoneltmis olabilecegi diisiiniilmektedir. Yapilan analiz
sonucunda pandemi Oncesine kiyasla eskisinden daha az tasarruf etme niyetinde
olanlarin %46,2’si “Covid-19'un sosyal hayatim ftizerindeki etkisinden korkuyorum”
ifadesine katilmaktadir. Pandemiden dolay:1 getirilen yasak ve kisitlamalar bireylerin
sosyal hayatini sekteye ugratmis olup; pandemiden sonra bireyler giizel bir sosyal hayat
yasamay1 daha fazla tasarruf etmeye tercih edebileceklerdir.
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Diger bir ifade ile sosyal hayati iizerinde pandeminin etkisinden endiseli olanlar
pandemi sonrasinda daha fazla tasarruf etmek yerine sosyal hayatini dolu gegirmeye
odaklanabilecektir. Analiz neticesinde eskisinden daha fazla tasarruf etmeyi
diisiinenlerin %41,3’linlin “Covid-19 nedeniyle 6liimiin bana her zamankinden daha
yakin oldugunu hissediyorum” ifadesine kesinlikle katildig: tespit edilmistir. Salgindan
dolayr normal zamanlara kiyasla oliimii kendine daha yakin hisseden bireyler gerek
kendi gerekse yakinlarinin saglik harcamalari nedeniyle eskiye gore daha fazla tasarruf
etme niyeti igerisinde olabilmektedir. Katilimcilarin COVID-19 pandemisinden kendisi,
sevdikleri, i hayati, sosyal hayati ve 6liime yakinlik agisindan korkma durumlarina
yonelik ifadelerin pandemi sonrasi genel olarak gelirinin % kagin1 tasarrufa ayirdigi ile
iligkisi de analiz edilmistir. Pandemiden sonra gelirinin %21 veya iizerini tasarruf
edenlerin  %61,1’inin  “Covid-19'un sevdiklerimin saghgi {izerindeki etkisinden
korkuyorum” ifadesine kesinlikle katildig1 tespit edilmistir. Pandeminin sevdiklerinin
saglig tizerindeki etkisinden dolay1r endiseli olan katilimcilarin pandemi sonrasinda
%21 veya tizeri tasarruf ederek olasi pandemi durumlarina karsi ihtiyath davrandiklar
diistiniilmektedir. Olas1 bir pandemi durumunda sevdiklerinin yasayabilecegi her tiirlii
saglik sorununa karsi ortaya g¢ikabilecek saglik harcamalarini yapmis olduklart %21
veya lizeri tasarruflar araci ile finanse edebilecekleri diisiiniilmektedir. Pandemiden
sonra gelirinin %21 veya tizerini tasarruf edenlerin %48,1°1 “Covid-19 nedeniyle
6limiin bana her zamankinden daha yakin oldugunu hissediyorum” ifadesine kesinlikle
katilmaktadir. Yapilan sirali lojistik regresyon analizi sonucuna gore katilimcilarin risk
toleransina gore pandemi Oncesinde ve sonrasinda genel olarak gelirinin % kagim
tasarrufa ayirdig1 farklilasmaktadir. Istatistik sonuclarindan da hareketle katilimcilarin
risk toleransinda yasanan 1 birim artis pandemi 6ncesi donemde daha yiiksek tasarruf
etme durumunu 1,061 kat arttirmakta iken; pandemi sonras1 donemde katilimeilarin risk
toleransinin 1 birim artmasit daha yiikksek tasarruf etme durumunu 1,070 kat
arttirmaktadir. Sonug olarak bireylerin risk toleransinin ayni birimde artmasi pandemi
oncesi ile kiyaslandiginda pandemiden sonra daha yiiksek tasarruf etme durumunu daha
fazla arttirdig1 sonucu ile karsilagilmigtir. Diger bir ifade ile, sirali lojistik regresyon
analizi neticesinde pandemi Oncesinde de bireylerin risk toleransinda yasanan 1 birim
artis daha yiiksek tasarruf etme durumunu arttirtyor olmakla beraber; oran itibariyle
pandemi sonrasinda daha yiiksek tasarruf etme durumunu daha fazla etkilemektedir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgulardan hareketle davranigsal finans
baglaminda cikarim yapilmak istendiginde anket formlarina gelen yazili ifadeler one
cikmaktadir. Daha acik ifade etmek gerekirse, anket katilimcilarindan gelen bazi
yanitlardan hareketle pandemi Oncesi ve sonrasi bireylerin risk alma davranisinda
yasanan degisim ve ilgili degisimden dolay:1 tasarrufa yonelimlerinde ortaya cikan
degisimde davranigsal finans izlerine rastlanildigi distinilmektedir. Caligmanin
sonunda yer alan Ek-1 anket sorular1 igerisinde tasarruf egilimi sorularindan dérdiinciisii
olan “Aylk tasarruflarimizin artmasmin nedenleri asagidakilerden hangisidir?”
sorusunun “Diger” secenegine gelen yazili cevaplarin davranigsal finans egilimi ile
iligkili oldugu disiiniilmektedir. Diger secenegine gelen yazili cevaplar ve iligkili
olabilecegi diisiiniilen davranissal finans egilimleri soyledir; “Dogru yatirimlar yaptigim
icin 1yl kazandim. Kendime gilivendigim i¢in daha fazla tasarruf ediyorum.” yaniti
davranigsal finans egilimlerinden olan asir1 gliven egilimi ile iligkili olabilir.
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Ayni soruya gelen “Aldigim finansal kararlara olduk¢a giiveniyorum. Ayrica
arkadaslarimla beraber yatirim yapmak, birikim yapmak hosuma gidiyor. Simdiye kadar
yaptigim yatirimlardan hep kazandigim i¢in bundan sonra da kaybedecegimi
diistinmiiyorum.” ifadesi de hem asir1 giiven egilimi hem de siiri davranist ile iliskili
olabilir. lgili secenege gelen bir diger yazili cevabin ise, “Cevremdeki arkadaslarim
daha fazla tasarruf ettikleri i¢in bende tasarruflarimi arttirdim.” oldugu goriilmektedir.
Bireylerin gerek kendi bilgilerinin dogruluguna giiven duymamasi gerekse belirsizlik
ortaminda trend olana uyum saglamak amaciyla siirii davranmis1 gosterdikleri
bilinmektedir. Ilgili yazili cevapta da goriildiigii iizere bireyin gevresindekilerin daha
fazla tasarrufa yonelmeleri nedeniyle kendi tasarruflarinda artisa gitmesinin de siirii
davranisi egilimi ile iligkili olabilecegi diisliniilmektedir. “Pandemiden sonra her an
O0lme ya da birini kaybetme riski oldugundan, o am1 yasamay1 tercih ediyorum ve bu
sebeple elimde ne var ne yok harcama yapiyorum.” cevabi diisliniildiiglinde pandeminin
bireylerin hem kendi sagligini olumsuz etkilemesi hem de sevdiklerini kaybetme
korkusundan dolayr yarattigi psikolojik etki neticesinde bireyler harcama
aliskanliklarin1  degistirmis olabilir. Diger secenegine gelen “Evlenecegim igin,
gelecegim i¢in daha fazla tasarruf edip birikim yapiyorum.” ifadesi de kendini kandirma
egilimleri icerisindeki zihinsel muhasebe ile iligkili olabilir.

Arastirma bulgularindan hareketle politika Onerileri, regiilatdor ve yoneticilere
bireylerin pandemi gibi olaganiistii durumlara kars1 tasarruf etmelerini tegvik etmeleri
onerilmektedir. Bireylerin gerek tasarrufa yonelimlerini gerekse yaptiklari tasarruf
miktarmi arttirmak {izere yonetici ve regiilatérlerin mevcut diizenlemelere ek olarak
cesitli diizenlemeler hayata gegirmesi hem birey hem de {ilke agisindan biiyiik 6neme
sahiptir. Bu calisma gelecekte yasanabilecek pandemi gibi olaganiistii durumlara kars1
bireylere yol gosterici olma niteligi tasimaktadir. Bireylerin COVID-19 pandemisi
ortaya ¢ikmadan dnce pandemi gibi olaganiistii bir durumun varligindan habersiz olmasi
ve dolayisiyla pandemi ile beraber yiiksek risk ve belirsizlik ortaminda karar almakta
zorlanmasi gelecege yonelik ders niteligindedir. Calisma verilerinden hareketle bireyler,
yalnizca pandemi degil; ortaya ¢ikabilecek her tiirlii olaganiistii duruma kars1 hazirliklh
olmasi1 gerektiginin farkina varacaktir. Tasarrufa yonlendirmek amaciyla tesviklerin ve
uygulamalarin arttirllmasinin pandemi donemlerinde gerek birey gerekse lilke ¢apinda
biiyiikk ekonomik sarsintilarin oniine gegecegi de diistiniilmektedir. Finans teorilerinden
olan, son yillarda arastirmacilarin oldukca dikkatini ¢ceken davranmigsal finans iizerine
ilgili galismalarin arttirilmasi literatiire katki agisindan da 6nemlidir. Ayn1 zamanda bu
calisma igerisindeki verilerden hareketle gelecekte davranigsal finans, pandemi ve
bireylerin finansal tercihleri iizerine ¢alisma yapmak isteyen arastirmacilara bu
caligmanin vermek istedigi Oneriler mevcuttur. COVID-19 pandemisinden dolay1
bireylerin risk alma davranisinda ortaya g¢ikaracak degisim ve ilgili degisimin tasarruf
egilimi lizerinde yarattigi etki davramigsal finans egilimleri ile birlikte
degerlendirilebilir. Bu calisma i¢in olusturulan ankete katilanlardan tasarruflarinizin
artmasinin nedenleri sorusunun diger kismina verdikleri yazili ifadelerden de hareketle
davranigsal finans egilimleri ile risk istah1 ya da davranigsal finans egilimleri ile tasarruf
egilimi birlikte ele alinarak ¢alisma yapilabilir.
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EKLER

EK-1: ANKET SORULARI
DEMOGRAFIK SORULAR
1. Cinsiyetiniz?*

( ) Kadin

( ) Erkek

2. Yasimz? (Liitfen rakamlarla yaziniz. Ornek: 32)*

3. Egitim Durumunuz?*
( ) Ilkdgretim

() Lise

( ) On lisans

( ) Lisans

() Lisansiistii

4. Aylik Ortalama Geliriniz?*
( )0-17.002 TL

( ) 17.003 TL-25.000 TL

() 25.001 TL-35.000 TL

( ) 35.001 TL-45.000 TL

( ) 45.001 TL-55.000 TL

( ) 55.001 TL-65.000 TL

( ) 65.001 TL ve lizeri
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5. Medeni Durumunuz?*
() Evli

( ) Bekar

6. Kendiniz dahil bakmakla yiikiimlii oldugunuz kisi sayis1?*
()1
()2
()3

()4
()5+

7. Calistiginiz sektor?*

( ) Kamuda Ucretli

( ) Ozel Sektorde Ucretli
( ) Serbest Meslek

( ) Calismiyorum

8. Diizenli tasarruf yapryor musunuz?*
() Evet

( ) Hayir

9. Tasarruflariniz1 hangi finansal ara¢ ya da araglarda degerlendiriyorsunuz?*
Birden fazla secenek isaretleyebilirsiniz.

( ) Vadeli Mevduat (Bankada faiz getirisi olan hesaptir.)

( ) Doviz (Dolar, Euro vs.)

( ) Altin
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( ) Hisse Senedi

( ) Kripto varliklar

( ) Tahvil
( ) Yastik alt1

( ) Diger

10. Liitfen asagidaki ifadelere katildiginizi/katilmadiginiz1 degerlendiriniz.*

Asagidaki ifadelerin tamamina cevap vermeniz beklenmektedir.

1-Kesinlikle
katilmryoru
m.

2.
Katilmiyorum.

3-Kararsizim.

4-
Katiliyorum

5-Kesinlikle
katiliyorum.

Covid-19'un
kisisel saghgim
iizerindeki
etkisinden
korkuyorum.

Covid-19'un
sevdiklerimin
saghg iizerindeki
etkisinden
korkuyorum.

Covid-19'un is
hayatim
lizerindeki
etkisinden
korkuyorum.

Covid-19'un sosyal
hayatim
iizerindeki
etkisinden
korkuyorum.

Covid-19
nedeniyle 6liimiin
bana her
zamankinden
daha yakin
oldugunu
hissediyorum.
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11. Asagidaki ifadelerden hangisi sizin fikrinizi en iyi tanimliyor?*

( ) Covid-19'dan 3-5 yil sonra iilkenin ekonomisi ¢okecek. Uzun yillar siiren bir felaket
olacak.

( ) Covid-19'dan 3-5 yil sonra iilkenin ekonomisi bir siire daha durgunluk igerisinde
olacak. Siire¢ sonrasinda iyilesecek.

( ) Covid-19'dan sonra iilkenin ekonomisi bir siireligine yavaslayacak. Kisa siire sonra
hizl1 bir iyilesme olacak.

RiSK TOLERANSI OLCEGi SORULARI

1. Genel olarak, en iyi arkadasiniz sizi risk alma agisindan nasil tanimlar?*
( ) Gergek bir kumarbaz (risk almay1 ¢cok sever)

( ) Yeterli arastirmay1 tamamladiktan sonra risk almaya istekli

( ) Tedbirli (riske kars1 dikkatlidir)

( ) Riskten kaginan

2. Televizyonda bir yarisma programinda oldugunuzu varsayin. Bu programda size
sunulan asagidaki seceneklerden hangisini segersiniz?*

( ) 10.000 TL nakit
( ) %50 ihtimalle 50.000 TL kazanma sans1
() %25 ihtimalle 100.000 TL kazanma sans1

() %5 ihtimalle 1.000.000 TL kazanma sanst

3. Hayatimizda bir kez yapabileceginiz glizellikte bir tatil i¢in para biriktirdiniz. Tatile
gitmenize ii¢ hafta kala isinizi kaybettiniz. Bu durumda asagidakilerden hangisini
yapardiniz?*

( ) Tatili iptal ederdim.
( ) Cok daha miitevazi bir tatil yapardim.

( ) Yeni bir is aramaya baslamak i¢in zamana ihtiyacim oldugunu diisiinerek
planladigim tatile giderdim.

() Tatili uzatirdim ¢iinkii boyle bir tatile gitmek i¢in son sansim olabilir.
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4. Beklemediginiz bir anda elinize 250.000 TL geg¢seydi bu para ile ne yapardiniz?*
( ) Vadeli (faiz getirisi olan) mevduat hesabina yatirirdim.

( ) Glivenilir tahvillere yatirirdim.

( ) Hisse senetlerine yatirirdim.

5. Hisse senetlerine yatirim yaparken kendinizi ne kadar rahat hissediyorsunuz?*
() Hig rahat hissetmiyorum.

( ) Biraz rahat hissediyorum.

( ) Cok rahat hissediyorum.

( ) Hisse senedi yatirimi yapmiyorum.

6. “Risk” kelimesini diisiindiigiiniiz zaman asagidakilerden hangisi ilk olarak akliniza
geliyor?*

() Kayip
( ) Belirsizlik
( ) Firsat

( ) Heyecan

7. Bazi uzmanlar altin, miicevher, koleksiyon ve gayrimenkul gibi maddi varliklarin
fiyatlarinin yiikselecegini tahmin etmektedir. Ayn1 uzmanlar ayrica tahvil fiyatlarinin
diisebilecegi ve devlet tahvillerinin normal tahvillerle kiyaslandiginda daha giivenli
oldugu konusunda da hemfikirdir. Yatirimlarinizin biiytik bir kisminin ytiksek faizli
devlet tahvillerinden olustugunu diisiindiigiiniizde siz asagidakilerden hangisini
yapardiniz?*

() Yiiksek faizli devlet tahvillerini elimde tutmaya devam ederim.

( ) Elimdeki devlet tahvillerini satarim, paranin yarisini bankaya diger yarisina da
maddi varliklara yatiririm.

() Elimdeki devlet tahvillerini satarim, paranin tamamint maddi varliklara yatiririm.

() Elimdeki devlet tahvillerini satarim, paranin tamamin1 maddi varliklara yatiririm,
daha fazla maddi varlik satin alabilmek i¢in de bor¢ alirim.
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8. Asagidaki dort yatirim se¢eneginin en iyi ve en kotii getirilerini birlikte
degerlendirdiginizde siz hangisini tercih ederdiniz?*

( ) En iyi ihtimalde 2.000 TL kazanmak - en koétii ihtimalde higbir sey kazanamamak ya
da kaybetmemek.

( ) En iyi ihtimalde 8.000 TL kazanmak - en koétii ihtimalde 2.000 TL kaybetmek.
( ) En iyi ihtimalde 26.000 TL kazanmak - en kotii ihtimalde 8.000 TL kaybetmek.

( ) En iyi ihtimalde 48.000 TL kazanmak - en kotii ihtimalde 24.000 TL kaybetmek.

9. Herhangi bir seye ihtiyaciniz yokken size 100.000 TL verildi. Bu para ile
asagidakilerden hangisini yapmay1 tercih ederdiniz?*

( ) 50.000 TL kesin kazang saglamak.

( ) %50 olasilikla 100.000 TL kazanmak ve %50 olasilikla hi¢bir sey kazanmamak.

10. Herhangi bir seye ihtiyaciniz yokken size 200.000 TL verildi. Bu para ile
asagidakilerden hangisini yapmayi tercih ederdiniz?*

( ) Kesin olarak 50.000 TL kaybedeceginiz bir yatirim yapmak.

() %50 olasilikla 100.000 TL kaybedeceginiz ve %50 olasilikla hi¢bir sey
kaybetmeyeceginiz bir yatirim yapmak.

11. Varsayalim ki bir akrabaniz size asagidaki se¢eneklerden birisine yatirmaniz sartryla
100.000 TL’lik bir miras birakti. Hangisini se¢erdiniz? *

( ) Bir bankanin vadeli (faiz getirisi olan) mevduat hesabina yatirmak.
() Igeriginde tahviller ve hisse senetleri bulunan yatirim fonuna yatirmak.
( ) 15 hisse senedinden olusan bir portfoye yatirmak.

() Altin, giimiis ve petrol gibi emtialara yatirmak.
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12. Yatirim i¢in ayirdiginiz 200.000 TL ile agsagidaki segeneklerden hangisini
secersiniz?*

() %60 diistik riskli yatirimlar, %30 orta riskli yatirimlar, %10 yiiksek riskli yatirimlar
() %30 diistik riskli yatirimlar, %40 orta riskli yatirimlar, %30 yiiksek riskli yatirimlar

() %10 diistik riskli yatirimlar, %40 orta riskli yatirimlar, %50 yiiksek riskli yatirimlar

13. Cok giivendiginiz, alaninda deneyimli bir arkadasiniz yeni bir ise giriyor. Bu
girisimin basarili olmas1 halinde yatirilan paranin 50 ile 100 katin1 kazanacak. Girisim
basarisiz olursa yatirilan tiim para kaybedilecek. Arkadasiniz girisimin basarili olma
thtimalini %20 olarak goriiyor. Elinizde yeterince paraniz olsaydi bu girisime ne
kadarimi yatirmay1 diisiiniirdiiniiz?*

() Higbir sey yatirmazdim.
() Bir aylik maasimi yatirirdim.
( ) Ug aylik maasimi yatirirdim.

() Altr aylik maagimi yatirirdim.

TASARRUF EGILIMi SORULARI

1. Covid-19 salgini 6ncesindeki dénemi diistiniirseniz: Ay sonunda genellikle biiyiik
satin almalar i¢in veya acil durumlar i¢in ya da servetinizi artirmak i¢in
biriktirebileceginiz bir miktar paraniz kaldi mi1?*

() Evet

( ) Haywr

2. Aylik birikimlerinizin diizeyi pandemi 6ncesine kiyasla Covid-19 salginindan bu
yana degisti mi?

(Bu boliimdeki 1. soruya cevabiniz "Evet" ise bu soruyu cevaplandiriniz.)

( ) Evet, eskisinden daha fazla tasarruf ediyorum.

( ) Evet, eskisinden daha az tasarruf ediyorum.

( ) Haymr, eskisi kadar tasarruf ediyorum.

() Hayir, pandemiden 6nce biriktirecek param yoktu ve pandemi sonrasinda da birikim

yapamadim.
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3. Karantina sirasinda harcama olanaklari sinirltydi. O zamandan beri biraz para
biriktirdiniz mi? Para biriktirmeye Covid-19 salgini ile beraber mi basladiniz?

(Bu boliimdeki 1. soruya cevabiniz "Hayir" ise bu soruyu cevaplandirmaniz
gerekmektedir.)

( ) Evet, pandeminin baslangicindan bu yana bir miktar para biriktirdim.

( ) Hayir, salginin baslangicindan bu yana hi¢ para biriktirmeyi bagaramadim.

4. Aylik tasarruflarinizin artmasinin nedenleri asagidakilerden hangisidir? Liitfen sizin
icin gecerli olan neden ya da nedenlerin tamamini seginiz.

(2.soruya cevabiniz 1.segenek ise veya 3.soruya cevabiniz 1.segenek ise bu soruyu
cevaplandirmaniz gerekmektedir.)

1 Karantina doneminde harcamalar sinirlt oldugundan daha fazla tasarruf
ediyorum. (Harcama olanaklar1 olmadigi i¢in tasarruf ediyorum.)

'] Pandemi nedeniyle tedbir amaciyla daha fazla tasarruf etmeye karar verdim.
(Pandemi durumunda tedbir almak i¢in tasarruf ediyorum.)

5. Pandemi sonras1 donemde ileriye doniik baktiginizda;

Pandemi oncesine kiyasla daha fazla m1 yoksa daha az mi tasarruf etmeyi
diisiiniiyorsunuz?*

() Evet, eskisinden daha fazla tasarruf etmeyi diisiiniiyorum.
( ) Evet, eskisinden daha az tasarruf etmek niyetindeyim.
( ) Hayr, pandemi 6ncesindeki kadar tasarruf etmek niyetindeyim.

( ) Hayir, pandemiden 6nce birikim yapacak param yoktu ve pandemiden sonra da
birikim yapmam pek olas1 degil.
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6. ve 7. sorularda COVID-19'un tasarruf kararlariniza olan etkisi pandemi dncesi ve
sonrast i¢in degerlendirilecektir.

6. Pandemi dncesi gelirinizin % kagin1 tasarrufa ayirtyordunuz?*
() %1-%5

() %6-%10

() %11-%15

() %16-%20

() %21 veya lizeri

7. Pandemi sonrasi genel olarak gelirinizin % kagini tasarrufa ayiriyorsunuz?*
() %1-%5

() %6-%10

() %11-%15

() %16-%20

() %21 veya lizeri
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