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OZET

insan surekli degisen bir varlik olup ihtiyaclar da gelisimler ile dogru orantili
olarak degisim gosterir. Bilimsel, teknolojik ve sosyal gelismeler insanlarin ihtiyag
duyduklari her sey bagkalasarak cogalmaktadir. insanlarin ihtiyaclarini
karsilayabilmeleri i¢in Grin ya da hizmet almalari, bunun ulasilabilir olmasi igin de
Urin ya da hizmetlerin degerlerini karsilayabilecek paraya sahip olmalari
gerekmektedir. Kisiler, tiketim harcamalarindan artan miktarlari bazi sebeplerle
tlketimde kullanmak haricinde c¢esitli varliklarin satin almak amaciyla harcar. Finansal
yatirim karari veren Kisiler, belli bagh élgiitleri gbz éniinde bulundurmalidir. Ornegin;
yatirim igin ayrilan tutar ihtiya¢ duyulmayacak tasarruf olmalidir ve yatirim sonucunda
elde edilecek kazang durumu daha 6nceden, éngériler géz énlinde bulundurularak
hesaplanmalidir. Finans isini yartten kigiler yatirim fikirleri olustururken, amaglanan
gelirin miktari ile ortaya cikabilecek riskleri hesaba katarak hareket etmek
durumundadirlar. Risk ve belirsizlik kavramlari arasinda dogru orantili bir yap1 géze
carpmaktadir, dolayisiyla yatirim tercihlerinde belirsizlik arttikga risk de artacaktir.
Karar alma evresinin rasyonel faktorlere bagl oldugunu savunan geleneksel finans
teorileri yatirnmcinin karar alirken elinde bulunan bilgileri kullandidi, verilecek kararin
gelecekteki sonuclarini da dusunerek alternatif yatirim kararlari icinde en uygun olani
tercih ettigi tezini savunmaktadir. Davranissal Finans, yatinm kararlari ve varlk
fiyatlari Uzerindeki psikolojik egilimlerin etkisini inceleyen bir yaklasim sunmakta ve
klasik iktisat teorilerinin zitti bir distince ile yatinim kararlarinda basta psikolojik olmak
Uzere sosyolojik ve antropolojik faktérlerin de etkili oldugunu savunmaktadir.

Bu arastirmanin amaci; irrasyonel kararlarin finansal yatirim tercihleri Gzerinde
nasil bir etkiye sahip oldugu, davranigsal finans cergevesinde irrasyonel kararlarin
finansal yatinm tercihleri ile arasinda nasil bir iliski oldudu ve bu durumun
ogretmenlerin yatirim kararlarini nasil etkilediginin tespit edilmesidir. Arastirmada veri
toplama araci olarak Erkan Kabapelit tarafindan gelistirilen élgekten yararlaniimistir.
Veri toplama araglari Edirne ili Kesan ilgesinde kamu veya 6zel egitim kurumunda
gorev yapan/galisan 350 6gretmene uygulanmistir. Verilerin analizi SPSS 24.0 paket
programi kullanilarak yapilmistir. Ankete verilen cevaplara bakildiginda;
katilimcilarin genel demografik 6zellikleri arasinda, ¢cogunlugunun kadin, 31-40 yas
arasinda, evli, lisans duzeyinde egitime sahip, 21 yil ve Gzeri mesleki deneyime sahip
ve 5000 TL alti gelir sahibi bireyler oldugu anlasiimistir.

Anahtar Kelimeler: irrasyonel, Finans, Yatirm



SUMMARY

Human beings are constantly changing and their needs change in direct
proportion with the developments. Scientific, technological and social developments
are multiplying with everything people need. People need to buy products or services
to meet their needs and have money to meet the values of products or services in
order to be accessible. People spend increasing amounts of consumption
expenditures for the purpose of purchasing various assets, except for some reasons.
Persons who make a financial investment decision should consider certain criteria.
For example; the amount allocated for investment should be savings that would not
be needed, and the earnings to be obtained as a result of the investment should be
calculated in advance, taking into account the forecasts. The people who carry out
the finance business have to act while creating investment ideas, taking into account
the amount of the intended income and the risks that may arise. A structure
proportional to the concepts of risk and uncertainty stands out, so the risk will increase
as uncertainty increases in investment preferences. Traditional finance theories,
which argue that the decision-making phase depends on rational factors, advocates
the thesis that the investor uses the information he has in making the decision and
prefers the most suitable alternative investment decisions by considering the future
results of the decision to be made. Behavioral Finance offers an approach that
examines the impact of psychological trends on investment decisions and asset
prices, and argues that sociological and anthropological factors, primarily
psychological, are also influential in investment decisions with an opposite thought of
classical economic theories.

The purpose of this research; determining the effect of irrational decisions on
financial investment preferences, the relationship between irrational decisions and
financial investment preferences in the framework of behavioral finance and how this
affects teachers' investment decisions. In the research, the scale developed by Erkan
Kabapelit was used as a data collection tool. Data collection tools were applied to 350
teachers who work / work in a public or private educational institution in Edirne
province, Kesan district. The data were analyzed using the SPSS 24.0 package
program. Looking at the answers given to the questionnaire; Among the general
demographic characteristics of the participants, it was understood that the majority of
them were women, 31-40 years old, married, with undergraduate education, 21 years
of professional experience and income below 5000 TL.

Keywords: Irrational, Finance, Investment
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GiRiS

Kisilerin yasamlarini surdurebilmeleri, ancak ihtiya¢ duyduklari seylerin elde
edilmesi ile saglanabilir. Eskiden yalnizca zorunlu olarak nitelendirebilecedimiz
fizyolojik ihtiyaclara sahipken, ginumuz kogullarindaki farkliliklar dogrultusunda
olanaklar fazlalastik¢a, liks sayilabilecek cgesitli ihtiyaglar duymak olasidir ve bu
ihtiyaclar secilen meslek, kisinin aylik kazanci ve ¢evresindeki yiksek kltir seviyesi
ile dogru orantili olarak artmaktadir. ihtiyaglarin ortaya gikmasi, bunlarin zaman
icerisinde karsilanmasi beklentisini de beraberinde getirir fakat kimi zaman olusan
durumlarda ihtiyaci karsilayacak Urin ve hizmete ulasilamadidinda, istenen yarar
saglanamazsa bile daha benzer bir doyuma ulasilacak drin ve hizmetlerden

faydalanilabilir.

Kisiler, artnler ile ilgili kiyaslamalar yapar ve bunlarin sonucunda Grinin degeri
ortaya cikar. Bir esyanin degerini belirleyen unsurlar, onun sagladigi yarara ve
bulunma sikhgina baglidir. Bu dodgrultuda degerin, ekonomik olarak Urin ve
hizmetlere verilen, kisiye gore degisen 6nemini anlatmak icin kullanilan ortak
kavramlar oldugunu ortaya c¢ikarmaktadir. Bireylerin ihtiyaglarini giderebilmek
amaciyla Urin ya da hizmet satin almalari, bunu yapabilmeleri i¢in de Urin ya da
hizmetlerin degerlerini 6deyebilecek Ucrete sahip olmalari gerekir. Sahip olduklari
servet iginde bulunan sermaye, uretime tahsis edilmis olan varliklarin timudur. Gelir
ise servetin eksilmeden kullanilabilen ve para ile gosterilen kismidir. Kigilerin gelir
seviyesi, tuketimi etkileyen en temel sebeptir ve gelir seviyesi yikseldikge, tiketim
dizeyi de dogrudan artis gdstermektedir. Kisiler, hayatlarina devam edebilmek ve
hayat kalitelerini artirmak amaciyla tiketim harcamalarindan artan tutarlari gesitli
sebeplerle biriktirip, c¢esitli varliklarin satin alimi i¢in kullanir, yatirrm yaparlar.
Kazancin tamami tuketim harcamalarinda kullanilmaz ve bir kismi glvence
olusturmak icin tasarrufa donusturilirse yatirnm miktari artar. Bireyler ¢esitli sebepler
dolayisiyla farkli yatinm araglarina yoénelirler, bu araglar sosyal, cografi, siyasi,

kalturel ve dini konular sebebiyle surekli degisiklik gosterebilir.

Ellerinde menkul kiymet bulunan ve para ihtiyaci hisseden bireyler veya
kurumlar bu ihtiyaglarini gidermek amaciyla belirli bir bedelden, bir sire sonra geri
almak tzere menkul kiymetlerini satarlar ve nakdi olan yatirimcilar gegici olmak tizere
menkul kiymetleri satin alirlar. Hazine bonolari, devlet tahvilleri, varliga dayali menkul

kiymetler ve banka bonolari repo isleminde kullanilabilecek menkul kiymetlerdendir.



Genellikle risk almak istemeyen ve yatinm tercihi belirlerken uzun aragtirmalar
yapmak istemeyen kolay ydontemleri hedefleyen kisiler, uzun vadede getiri saglayan
bir yatirnm araci olan gayrimenkul yatinmini tercih ederler. Gelecek ile ilgili bir karar
verirken, olusacak tum riskleri degerlendirmek gerekir. Alinacak bu kararlar ayni
zamanda belirsizligin getirecedi dalgalanmalar ve riskleri de géze almak demektir.
Yatirnrm yapmadan once yatirimla ilgili gerekli olan bilgilerin bir araya gelmesi, bu
bilgilerin analizinin yapilmasi ve yapillan analizler sonucu ortaya c¢ikan
degerlendirmelerden sonra karar vermek gerekmektedir. Etkin piyasalar hipotezine
gore karar vericiler yatirim kararlarini alirken bilgi olmadan hareket edemezler. Riskli
secenekler arasindan sec¢im yapma konusunda genel kabul gérmis model beklenen
fayda teorisi iken bu modele ek secenek olarak bilinen en iyi ve bu konuyla ilgili
standartlari bozan model ise beklenti teorisidir. Finans, firma degerinin artmasi ve
ortaklarin sermayesini hedeflenen en Ust seviyeye yikseltmek amaclarina hizmet
etmektedir. Finans isini yuriten kisiler yatirimlari gergeklestirirken hedeflenen getiri

orani ile ortaya ¢ikabilecek riskleri hesaba katarak hareket etmek durumundadirlar.

Geleneksel finansin aksine davranigsal finans, karar alan kisilerin yatirim
kararlarini verirken rasyonalite diginda kalan disiplinler; basta psikoloji olmak Gzere,
sosyal psikoloji, sosyoloji ve antropoloji etkenlerinden etkilendigini savunan bir
varsayimla ortaya cikmayi basarmistir. Davranissal finans, davranis bilimlerinin
yatirimci Uzerindeki etkilerini arastirirken psikoloji ve finansi bir araya toplayarak
kisilerin finansal islemlerinde mantik ile aciklanamayan veya planli olmayan kararlar
verme sebeplerini agiklamaya caligsan bir finans modelidir. Yapilan tercihlerin yéne
sapmasl ve bu sapmanin irrasyonel davraniglar ile aciklanabilmesine dair birgok
bulgu ortaya ¢ikmistir. Bu durumu psikolojik 6n yargilara baglayan davranigsal finans
yaklagimi, rasyonel olmayan bu davraniglarin kalici oldugunu, sistematik devamlilk

gOsterdigini ileri stirmistar.

Yatirrmcilarin  psikolojik  faktorlerin  etkisi ile irrasyonel davranislarda
bulundugunu ortaya ¢ikaran olduk¢a fazla ¢alisma bulunmasina karsin, ¢ogunlukla
temsili yatirnmci modeli, asiri given, kendine ylkleme ve interaktif iligkiler modeli
biciminde ifade edilen (¢ model zerinde durulmaktadir. Yatirrmcilarin rasyonel karar
vermesini engelleyen ve karar vermeleri ile alakall benzer hatalar yapiimasina veya
hatayi sistematik sekilde yinelemeye sebebiyet veren egilimleri psikolojik 6n yargilar
veya yatirimci psikolojisi olarak tanimlamak mumkundur. Yatirnmcilarin rasyonel karar
almasini engelleyen egilimler; ge¢gmisi hesaba katmak, mental muhasebe, hdristikler,

bilissel ¢eligki, gurur ve pismanlik, surd psikolojisi, yatirnmci duyarlihdi, érnekleri



genelleme, yatinmci ruh hali ve sosyal etkilesim olarak siniflandiriimistir. Turkce
karsihgi sezgisel olan horistik kelimesinden dogan bu zihinsel kisa yollarin pratikligi,
yatinmcilarin igini daha kolay hale getirmektedir fakat komplike sorunlarin
¢bzulmesinde etkin bir metot olmasina karsin yanilma oraninin yuksek oldugu

yontemleri icerir.

Horistikler sistematik dlstnme ile ters dusebilirler ¢linki sistematik distinme,
olaylara ¢ok yonli bakip dizenleme yapmayi ve olabildigince fazla iliskili bilgiyi
degerlendirip, cesitli ¢6zim yollari Gzerinde durup, sonuglandirmayi amaglar. Yatirim
yapma karari verirken hatali yorumlamaya neden olan 6n yargilarin en temel sebebi
agiri guvendir. Biligsel yanhlida sebebiyet veren psikolojik 6n yargilardan birkagi; asiri
glven, kontrol yanilsamasi, disUk tepki, asiri iyimserlik, asiri tepki, kendine atfetme
yanlihgi, geri gorus, cerceveleme etkisi olarak siniflandirilabilir. Kendine atfetme
yanlihgi ¢ogunlukla geri gorug on yargisi ile benzerlik gdsterdigi icin ayni kavram
olarak tanimlanir fakat birbirinden farklari olan 6n yargilari ifade etmektedirler. Geri
goris On yargisi olaylarin olusmasinin sonrasinda, sonucun daha evvelden tahmin
edildiginin savunulmasi psikolojisidir. Yatirimcilar riskli olan kararlari degerlendirirken
gecmis ile alakall sonuglardan ¢ikarimlar yaparak bu sonuglara gére degerlendirmeler
yapmaya c¢alisirlar. Bunun gdéstergesi kisilerin kazanimlardan sonra daha fazla risk

alma egilimi ve kayiplardan sonra ise riskten kaginma egilimi igerisinde olmalaridir.



BIRINCi BOLUM

EKONOMI ILE ILGILI TEMEL KAVRAMLAR

Bu boélumde ekonomi ile ilgili temel kavramlara yer verilecektir. S6z konusu
kavramlar arasinda, ihtiyag; mal, hizmet ve fayda; deger ve kiymet; servet ve gelir;
uretim, tuketim ve tuketim harcamalari; piyasa ve piyasa gesitleri; finansal yatirbm
araclari yer almaktadir. Bu kavramlarin agiklanmasinin ¢alismanin daha anlasilabilir

hale gelmesine katki saglayacagi disinulmektedir.

1.1. IHTIYAC

insanlarin yasamlarini devam ettirebilmeleri, ihtiyaglarinin karsilanmasi ile
mimkindir. ik insandan bu yana insanoglunun ihtiyaglari bulunmaktadir. Bu
ihtiyaclar gecmis caglarda sadece fizyolojik ihtiyaglar iken teknoloji ve hayat
sartlarindaki gereksinimler arttikga luks diyebilecegimiz fizyolojik ihtiya¢ digindaki

ihtiyvaclar kacinilmaz hale gelmistir.

intiyag, insanda yokluk hissi uyandiran ve karsilanmadigi takdirde mutsuzluk,
karsilandiginda mutluluk hissi uyandiran duygudur. Bununla beraber her mal ve
hizmet igin ihtiyaglarin lizumlu olma derecesi farklilik géstermektedir. ihtiyaglarin
karsilanmamasi durumunda, insandaki mutsuzluk dizeyi ihtiyacin gereklilik siddetine

gbre degdisecektir.

insan ihtiyaclarina etki eden etmenler dogal cevre, is ve meslek hayati ve gelir
seviyesi olarak géze carpmaktadir. Ayrica kiltlr seviyesi insan ihtiyaclarini belirleyen
onemli bir faktordur. Yani ylksekdgrenim gérmis Kiginin sosyokulturel ihtiyaglar icin

yapmis oldugu harcamalar daha fazla olacaktir.

“ihtiyaglar zorunlu ve zorunlu olmayan ihtiyaglar olarak siniflandiriimaktadir™.
Zorunlu ihtiyaglar, insanlarin yasamlarini devam ettirebilmeleri icin karsilanmasi
gereken, karsilanmamasi sonucunda kisa veya uzun vadede insanin yasaminin son
bulmasi ile neticelenen fizyolojik ihtiyaglardan olusur. Zorunlu olmayan ihtiyaclar ise
karsilanmasi neticesinde kisinin yagsam standardini yukselten ihtiyaclardir. Zorunlu

olmayan ihtiyaclarin karsilanmamasi kisinin yasaminin son bulmasina sebep olmaz

1 Giilden Ulgen, iktisat Bilimine Girig, Tirkmen Kitabevi, istanbul, 2014, s.13.



ancak yasam sartlarinin zorlu olmasina, ruhsal durumunun olumsuz etkilenmesine

sebep olacaktir. Zorunlu ihtiyaglara 6rnek; beslenme, giyinme ve barinmadir. Zorunlu

olmayan ihtiyaglara ise seyahat etme, otomobil sahibi olma, ziynet egyasi sahibi olma

ornek verilebilir. Kisacasi zorunlu ihtiyaglar kargilanmazsa 6ldurur, zorunlu olmayan

ihtiyaclar ise karsilanmazsa 6ldirmez ama surindurdr.

Ayrica ihtiyacglar “zorunlu ihtiyaclar, kilttrel intiyaclar, IUks ihtiyaclar” olarak da

siniflandiriimaktadir?. ihtiyaglarin gesitli 6zellikleri bulunmaktadir. Bazi kaynaklar bu

Ozelliklere ihtiyag kanunlari adini vermistir. Bu &zellikleri sdyle siralayabiliriz:

Ihtiyaglar sinirsizdir: insan degisen bir varliktir ve ihtiyaglari da kendisindeki
degisim ile birlikte farklilik gostermektedir. insan ihtiyaclarinin karsilanmasi
ihtiyacin son bulmasina sebep degildir. Karsilanan ihtiyaclarin bazilari anlik
olarak doyum saglarken belli bir stirenin gegmesi neticesinde ayni veya daha
farkli bir ihtiyacin ortaya cikmasina sebep olabilir. Ornegin; yemek yeme
ihtiyacini karsilayan kisi belli bir stire gectikten sonra yine acikacak ve yine
yeme ihtiyacini karsilamak isteyecektir. Veya sadece bir otomobilinin olmasini
isteyen kisi, bu ihtiyacinin karsilanmasi ile daha st model bir otomobilinin
olmasini isteyebilecektir. Bilimsel, teknolojik ve sosyal gelismeler ile birlikte
kisilerin ihtiyaclari degismekte ve genislemektedir. Ayrica kisilerin gelir
seviyelerinin degismesi de ihtiyaclarin cinsini ve miktarini degistirmektedir.
intiyaglar zaman ile birlikte tikenmeden devam eder.

Ihtiyaglar dinamik bir biinyeye sahiptirler: intiyaglar devamli olarak yenilenir ve
yenilendikge de genisleyerek artar. Cunkt bu o6zellik insanin tabiatinda
bulunmaktadir. ihtiyacin basrol oyuncusu insan olunca da ihtiyacin yenilenerek
ve genisleyerek devamliligi oldugunu sdyleyebiliriz. Ayrica ihtiyaglar zaman ve
yer bakimindan da degismeler géstermektedir. Zaman igerisinde liks olan bir
ihtiyag fizyolojik ihtiyaclar kadar zorunlu olmasa da zorunlu ihtiyaglar grubuna
dahil olabilir. Ornegin; cep telefonu piyasaya ilk ¢iktigi ddnemlerde liiks olarak
kabul edilirken giinimuzde zorunlu ihtiyag halini almistir.

ihtiyaclar tekrarlanirlar: insanin fizyolojik yapisinin gereksinimlerinden dolayi
zorunlu ihtiyaclarda sik tekrarlanma, psikolojik yapi geregdi ise zorunlu olmayan
sosyokultirel yapidan kaynaklanan ihtiyaclarda, sinirli tekrarlanma soz
konusudur. Ornegin; zorunlu ihtiyaglardan olan su igme giinde birkag kere
karsilanmasi gereken bir ihtiyacken, tiyatroya gitme arada bir kargilanmasi

yeterli olabilen bir ihtiya¢ konumundadir.

2 Rauf Arikan, Ekonomi, Tutibay Yayinlari, Ankara, 2003, s. 30-31.



e htiyaglarin siddet dereceleri bulunmaktadir: inhtiyaglarin  karsilanmasini
saglayan mal ve hizmetlere karsi duyulan haz ve arzu siddet dereceleri farklilik
gOstermektedir. Zorunlu ihtiyaclar kargilandikga bunlara duyulan haz ve fayda
azalmaktadir. Ornegin; acikan bir insanin yemek yeme istedi karsilandikga
yemege duyulan haz ve ondan elde edecedi fayda azalacaktir. ihtiyaglarin
tatmin edilmesi ve birbirini takip eden tatminler sonucunda ihtiyacin siddeti
gitgide azalacaktir ve doyma durumuna ulasilacaktir. Tum ihtiyaclarda bu
duruma rastlanmaktadir. Ancak doyma sinirina ulasmada zorunlu ihtiyaglar,
zorunlu olmayan ihtiyacglara gére daha hizlidir.

e Baz ihtiyaglar ikame mal ve hizmetler ile karsilanabilirler: ihtiyaclarin olusmasi
bu ihtiyaglarin belirli bir stre icerisinde karsilanmasini gerektirmektedir. Ancak
bazi durumlarda ihtiyaca yanit verebilecek mal veya hizmete ulasilamadidinda,
beklenilen faydayi saglamasa dahi beklenilen faydaya yakin bir haz saglayacak
mal veya hizmetler kullanilabilir. Bu mal veya hizmetlere “ikame veya rakip mal”
denmektedir®. Ornegin; meyveli gazoz ve sade gazoz rakip mallardir. icecek
olarak meyveli gazoz igmeyi tercih eden bir kisinin bu mala ulasamamasi
neticesinde bu ihtiyacini sade gazoz ile gidermesi beklenilen faydayi saglamasa
dahi gerekli olan ihtiyaci karsilamaya yeterli olabilecektir. Bazi ihtiyaglari

karsilayabilecek mal ve hizmetler igin ikame edilebilirlik s6z konusudur.

1.2. MAL, HiZMET VE FAYDA

“ihtiyaglarimizi dogrudan veya dolayh olarak kargilayan her tirlii vasitaya mal
denmektedir™. Mallarin ihtiyaci karsilama oranina ise fayda adi verilmektedir. Bu
sebeple de iktisat agisindan degerlendirildiginde eger bir mal ihtiyagtan dogan

gereksinimleri kargiliyorsa faydali mal adini almaktadir.

Bazi mallar elle tutulur, gézle goérulur 6zelliklere sahip somut mallar iken, bazi
mallar da tam tersi 6zelliklere sahip soyut mallardir. Somut mallara “maddi mallar”
denmekte olup, un, seker, tugla, demir gibi mallari bu gruba dahil edebiliriz. Soyut
mallar ise hak, itibar, telif, patent, séhret gibi mallarin dahil oldugu “maddi olmayan

mallar” adi ile anilmaktadir.

Ekonomi sinirsiz olan ihtiyaglari kit kaynaklar ile kargilamayi hedefleyen bir

bilimdir. ihtiyaglar sinirsiz bunlari kargilayacak kit olan ve Uretiimesi igin gaba sarf

3 Arikan, a.g.e., s.31.
4 llker Parasiz, Iktisada Girig, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2003, s. 14.



edilen kaynaklar ise sinirlidir. Sinirli olan bu kaynaklar ekonomide iktisadi mallar
olarak tanimlanmaktadir. Ekonomi ilminin asil konusu diginda kalan ve ihtiyaca oranla
bol olan herhangi bir bedel 6denmeden elde edilen kaynaklara ise serbest mallar

denilmektedir. Hava, glines isisi gibi kaynaklar serbest mallara érnektir®.

iktisadi mallara sahip olmak igin belli bir bedel &deme zorunlulugu
bulunmaktadir. Yani iktisadi mallar belli bir fiyata sahip, kit mallardir. ihtiyaclari
karsilayabildigi icin de ekonomi ilmi agisindan bakildi§inda faydal mallardir. iktisadi
mallara sahip olmak icin katlanilmasi gereken bedel bu mallarin kit olma 6zelligi ile
ortaya cikmistir. Denilebilir ki, tim mallar faydali olmasina ragmen sadece iktisadi
mallar kittir. Kit kavrami, diger bir adiyla nedret kavrami intiyaca oranla mal miktarinin

kisith olmasini ifade etmektedir. Kithgin yol actigi bazi sonuglar vardir:

o Miilkiyet arzusu dogurur: Kit olan mallara karsi, insanlarda mulkiyet arzusu
dogar.

e Biriktirme arzusu dogurur: ileriye déniik tahmin ve endiseler nedeniyle kit olan
mallarin korunmasi ve biriktiriimesi yoluna gidilir.

o Elde edilme c¢abasi dogurur: Kit olan mallara sahip olmak icin gerek kisiler
gerekse ulkeler tarafindan blyuk bir caba sarf edilir.

e Uretime yol agar: Emek harcanarak veya gider yapilarak kit olan mallarin
yeniden uretimi yoluna gidilir.

o Mibadeleye yol acar: Kit olan mallar, mibadele konusu olur. Mallarin mallarla
mibadele edilmesine trampa veya takas denmektedir. Rekabet eden ve biri
digerinin yerine kullanilabilen mallara rakip mallar denmektedir. Ornegin;
piring ve bulgur rakip mallardir. Birlikte kullanilan mallara da tamamlayici
mallar adi verilmektedir. Ornegin; cay ve seker gibi mallar tamamlayici
mallardir. Kullanim yéninden birbirleriyle iligkisi olmayan mallar ise bagimsiz

mallardir. Ornegin, ekmek ve televizyon gibi.

1.3. DEGER VE KIYMET

Fayda, mallarin binyesinden ortaya c¢ikan bir 6zellik oldugu halde; kiymet
insanlarin o mala verdigi deger olarak ifade edilmektedir. Yani kiymet, mallara verilen
Onem olarak tanimlanabilir. “Bir mala bir kimsenin 6demek istedigi maksimum miktara

ise deger adi verilmektedir.” insanlar mallar konusunda mukayeseler yapar ve bu

5 Muammer Dogan, Isletme Ekonomisi ve Yénetimi, Istiklal Matbaasi, izmir, 1989, s.2.



karsilastirmalar kiymeti ortaya cikarir. Bir malin kiymetini ortaya koyan unsurlar o
malin faydali ve kit olmasi olarak aciklanabilir. Bu tanimlamalar kiymet ve degerin
ekonomi ilminde mal ve hizmetlere verilen géreceli 6nemi agiklamak i¢in kullanilan

ortak kavramlar oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Kiymet ve deger kavramlari sahislara goére degiskenlik gdstermektedir ve
mallarin para ile mibadele edilmesi sonucu ortaya c¢ikmaktadir. insanlar kiymeti
belirlerken mallarin fayda derecesi ve bir ihtiyaci giderme oranina goére karar
vermektedirler. insanlar mallari ihtiyaclarini karsilamak igin yani faydali oldugu igin
tlketirler. Ancak herhangi bir mal veya hizmetin kiymetinden bahsedebilmek igin o
malin faydali olmasi yeterli olmayabilir, baska mal veya hizmetler ile mukayese
edilmesi de o mal veya hizmetin kiymetini ortaya koyma konusunda etkili olan
unsurlardandir. Bu agidan bakildiginda kiymet ile ilgili “Kullanma Kiymeti® ve

“Mibadele Kiymeti” adi verilen iki kavram ortaya gikmaktadir.

Kullanma Kiymeti; bir malin kullanimi sonucunda insan ihtiyaclarini kargilamasi
ile ortaya c¢ikan kiymettir. Stbjektif bir kavram olan kullanma kiymeti kisiden kisiye
degiskenlik gostermektedir. Bir kisi icin faydali olan bir mal veya hizmet, baska bir kisi
acisindan bakildiginda faydasiz olarak nitelendirilebilir. Ornegin, bir ressam icin palet

ve boyalar faydali iken, otomobil yariscisi bir kisi icin bu mallar faydasiz olacaktir.

Mibadele Kiymeti ise; mal veya hizmetlerin mibadelesi ile ortaya ¢ikan
kiymettir. Mubadele para ile yapilabilecegi gibi mal veya hizmetler ile de
yapilabilmektedir. Mal veya hizmet ile yapilan mubadeleye takas veya trampa
denilmektedir. Muibadele kiymetinin belirlenebilmesi igin mallarin birbirleriyle
mukayese edilmesi gerekmektedir. Ornegin; “cep telefonu televizyona gére daha
kiymetlidir” dendiginde televizyonun degerinin cep telefonuna goére belirlendigini
anlamaktayiz. Ancak cep telefonunun kiymetinin ne oldugu sorusu yanitsiz
kalmaktadir. MUbadele kiymeti, piyasa ekonomisinde satin alma fiyatinin ortaya

cikmasina sebeptir ve kullanma kiymetine oranla objektif 6zellikler tagimaktadir.

Malin kiymetini belirlemekte kullanilan diger bir yaklagim da malin arz ve
talebidir. Eger bir mal ¢ok talep ediliyor ve piyasada fazla bulunuyorsa yani arzi
yuksekse kiymeti dusuk, fakat ¢ok talep edilirken piyasada az bulunuyor yani arzi
diisuk ise kiymeti yiksek olacaktir. Ornegin; arzi diisiik olan ancak talebi yiiksek olan

altin, talebi yuksek arzi da yuksek olan ekmege gore daha kiymetlidir.



Diger bir kiymet belirleme kistasi da Uretim faktorleridir. Hangi malin Gretim
asamasinda Uretim faktorleri daha yodun bir bigcimde kullaniliyorsa o mal daha
kiymetlidir. Buna en guzel 6rnek seri Uretim ve el isciligi ile yapilan Gretim sonucu
ortaya ¢ikan mallardir. Ornegin; Lamborghini ve Ferrari'nin bazi serileri el isciligi ile
uretildiginden ve uretim faktorlerinin  Uretim esnasinda yogun bir bicimde

kullanimindan dolayi seri Uretimi yapilan otomobillere oranla daha kiymetlidir.

1.4. SERVET VE GELIR

insanlarin ihtiyaclarini karsilayabilmeleri igin mal veya hizmet satin almalari,
bunun midmkin olmasi icin de mal veya hizmetlerin degerlerini karsilayabilecek
paraya sahip olmalari gerekmektedir. Belirli bir donem igerisinde Uretime katilmanin
karsiligi olarak kisi ve kuruluglarin elde ettikleri para veya para ile ifade edilebilen
degerlere, gelir adi verilmektedir. Servet ise geliri de icine alan bir kavramdir ve
kisilerin sahip oldugu menkul ve gayrimenkul iktisadi varliklarin tumuna ifade
etmektedir. Yani servet sahip olunan zenginliklerin toplamina verilen isimdir. Para,
altin, hisse senedi, tahvil, otomobil, arazi, arsa, bina ve benzerleri serveti ifade eden

varliklardir.

Servet igerisinde yer alan sermaye, uretime tahsis edilmis olan varliklarin
timudur. Sermayenin tlketilmesi servetin de azalmasina yol acar. Gelir ise servetten
veya sermayeden elde edilmektedir. Ancak gelir, servetin eksilmeden kullanilabilen
ve para ile gosterilen kismidir. Bu sebeple gelirin tiketiimesi veya harcanmasi serveti

azaltmaz.

Bir zenginlik 6l¢isU olan servet oransaldir ve kisiye, topluma ve zamana gore

degisebilmektedir. Servet tuketilebilen, artan veya azalan bir degerdir.

Servet ve sermayenin belirli bir kismini olusturan ve para ile ifade edilen gelir,
belirli bir ddbnemde elde edilmelidir. Gelirin elde edildigi dénem, gun, hafta, ay veya yil
olabilir. Yillik gelir bir yil icinde rant, Ucret, faiz ve kar adi altinda elde edilen para ve
para ile ifade edilen degerlerin toplamidir. Rant, icret, faiz ve kéar tretim faktorlerinden
elde edilen degerlerdir. Topragin geliri rant, emegin geliri Gcret, sermayenin geliri faiz

ve girigsimcinin geliri ise kar olarak ifade edilmektedir.

isletme agisindan degerlendirildiginde gelir; ayni dénemde firmanin Grettigi mal
ve hizmet satiglari hasilatindan Uretim maliyetlerinin ¢ikariimasi ile elde edilen

bedellerin toplamidir.



Gelirin belli bagh 6zellikleri bulunmaktadir. Bu ozellikler geliri servetten ayirt
etmemize yaramaktadir. Gelir para ile ifade edilir ve Uretime katilmanin karsihgidir.
Uretime katilmadan elde edilen para gelir degildir. Gelir kisilerin satin alma giiciini
arttiran, duzenlilik ve sureklilik iceren, tiketim ve tasarrufu etkileyen baglica faktorddr.

Gelir arttikga satin alma gucu de artar.

1.5. URETIM, TUKETIM VE TUKETIM HARCAMALARI

insanlar ihtiyaclarini karsilamak amaciyla mal ve hizmetlerden yararlanmak
zorundadir. Ihtiyaclarin karsilanmasi maksadiyla mal ve hizmetlerden faydalanmaya
“tiketim” adi verilir. Mal ve hizmetlerin insanlar tarafindan ihtiyaglarin karsilanmasi
icin dogrudan dogruya kullaniimasi tuketim olugu halde; hammaddelerin veya ara
mallarin atdlyede ya da fabrikada kullaniimasi uretimdir. O halde Uretim; ihtiyaclari
gidermek icin kullanilan mal ve hizmetleri meydana getirmek, bir fayda saglamak veya

var olan fayday:i arttirmak maksadiyla yapilan her tirli faaliyete verilen isimdir®.

intiyaci karsilamak igin kullanilan binlerce mal ve hizmet bulunmaktadir.
Tldketim amaciyla kullanilan mallarin bazilari hemen tiketilip yok edilirken bazi
mallarin faydasindan uzun seneler boyunca istifade etmek mimkindir. Hemen
tiketilen mallara dayaniksiz tiketim mallari denirken, konut, otomobil, televizyon,
buzdolabi gibi faydasindan tekrar tekrar istifade edilen kullandik¢a yipranan mallara,

dayanikli tiketim mallari adi verilmektedir.

Tlketim mallarina sahip olmak icin katlanilan maliyetlere tiiketim harcamalari
adi verilmektedir. Satin alinan gesitli mal ve hizmetlerin tutarlari ile bunlarin fiyatlarinin
garpiminin sonucu, tilkketim harcamalarini ifade eder. insanlar sahip olduklari gelirin

onemli bir kismini tiketim harcamalarina sarf ederler.

Tuketim harcamalarinin ekonomideki 6nemi, baglica iki nedene dayanmaktadir:
Bir Ulkede toplam ve kisi basina disen tiketim harcamasi ne kadar yiksek ise o
Ulkenin refah duzeyi o denli yuksektir. Yasam standardinin goéstergesi tiketim
diuzeyidir diyebiliriz. Tuketim harcamalarinin surekli ve duzenli olarak artmasi,

yatirimlari tegvik edici niteliktedir.

6 Ali Ozgiiven, Iktisat Bilimine Giris, Filiz Kitabevi, istanbul, 1983, s. 8.
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Tlketim harcamalarina gelirden ayrilacak kisim icin etki edici faktorler séyledir:

o Geleneksel, sosyal, kultirel ve cografi faktorler tiketimi etkiler. Genellikle yore
insanlari belirli bir tiketim yapisina sahiptirler ve bu yapi kisa siirede dedismez.
Tuketim aligkanliklari ancak uzun sirede degistirilebilir.

o Gelir duzeyi, tiketimi etkilen en énemli nedendir. Gelir dlizeyi arttik¢ca tliketim
dizeyi de artis géstermektedir.

e Mallarin fiyatlari ve fiyat iliskileri de tiketim (zerinde etkilidir. insanlar, fiyati

artan mal daha az satin almak egilimindedir.

1.6. TASARRUF, YATIRIM VE YATIRIMCI

Kisiler, yasamlarini idame ettirmek ve yasam standartlarini ylkseltmek
maksadiyla sadece tiketim harcamalari yapmazlar. Kisilerin tiketim harcamalarindan
arta kalan tutarlari bazi nedenlerle biriktirdiklerini veya tiiketimde kullanmak maksadi

disinda cgesitli varliklarin satin alimi i¢in harcadiklarini géruriz.

Bir varlik elde etmek, fayda ve hizmet saglanmasi veya bir zarari énlemek
amaciyla yapilan 6édemeler ve bor¢lanmalara harcama denilmektedir. Eger bu 6deme
ve borglanmalar sadece tiketim malzemeleri igin yapiliyorsa yapilan 6édemelere
Tuketim Harcamalari denilmektedir. Elde edilen gelirden harcama ve giderler
disuldikten sonra geriye kalan tutara tasarruf denmektedir. Kigileri tasarrufa

yonlendiren belli bash nedenler bulunmaktadir:

Beklenmedik durumlar karsisinda hazirliksiz olmamak amaciyla tasarruf
yapilabilir. Bir is kurmak amaci ile veya yapilmasi planlanan buyuk bir harcama igin
birikim yapilabilir. Ornegin; konut, motorlu tasit, arsa, arazi vb. almak igin para

biriktirme yoluna gidilebilir. Yaslilikta sikinti yasamamak icin birikim yapilabilir.

Gelirin tumu tuketim harcamalarina kullaniimayip bir kismi da gelecegi glven
altina almak icin tasarrufa dénusirse yatinm miktari artar. Tasarruf halk arasindaki
tabirle “yastik altinda bekletilmeyip” bazi finansal araclara yénlendirilerek tasarruf

yapiliyorsa yatirima dénusur.

Faaliyetler sonucu elde edilen kazancgtan giderler cikarildiktan sonra kalan
tutarin cgesitli finansal araclar ile degerlendirimesine yatinm denir. Tasarruf ve
birikimlerini degerini kaybetmemesi ya da daha fazla kazan¢ elde etmek amaci ile

yatirim araglarina baglayanlara da “yatirrmci” denilmektedir.
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Yapilacak finansal yatirimlar kazan¢ saglayabilecegi gibi kayiplara da neden
olabilir. Kazang ya da kayip tutarini énceden belirlemek mimkin olmayabilir. Zarara
ugrama tehlikesine risk denir. Dogada, ekonomide, yasamda, Ulkenin siyasal

yapisinda ve her alanda risk mevcuttur.

Riskten korunmak igin, alinacak kararlar arastirma yapilmadan ve profesyonel
yardim alinmadan verilmemelidir. Aksi halde yatirima ayrilan kaynak kismen ya da
tamamen kaybedilebilir.

Finansal yatirrm planlamasi yapan ve bu konuyla ilgili karar alan bir kisi belli
basli kistaslari géz 6ninde bulundurmak zorundadir. Bunlardan bazilarini sdyle

siralayabiliriz;

e Yatirim icin ayrilan tutar ihtiya¢c duyulmayacak tasarruf olmalidir.

e Yatirim icin bor¢ ya da kredi kullaniimamalidir, bu saglikli olmaz.

e Yatirim fikrinde kararli olunmali ve gerekli pazar arastirmasi yapiimalidir, aksi
takdirde kit arastirma ve surekli degisen karar zarara yol acabilir.

e Yatirim sonucunda elde edilecek kazan¢ durumu daha dnceden, éngoruler g6z

onlinde bulundurularak hesaplanmalidir.

Yatirimlarin uzun vadeli olmasi risk oranini duslrecek kistaslardan biridir. Kisa
vadeli yatirimlar kazanci bazen arttirirken riskin yikselmesinden dolayi elde edilecek

kazancin da kaybedilmesine yol agacaktir.

Ani ekonomik dalgalanmalarda yatirim kararlari degistiriimemelidir. Ekonomik
dalgalanmalarda en basta verilen yatirim kararlarinin degistiriimesi, genellikle maddi
kayiplarin artmasina nedendir. Bu sebeple planlanan yatirim karari, kullanilan yatirim
turleri ekonomik dalgalanmanin kritigi yapilmadan ve profesyonel yardim alinmadan

degistiriimemelidir.

insanlar degisik nedenlerden dolayi farkli yatinm araglarina yonelirler. Bu
yatirim araglari sosyal, siyasi, kulturel, cografi ve dini dusuncelerle surekli degisiklik
gosterebilir. Ginumuzde en c¢ok kullanilan yatirm araglarindan bazilari altin, repo,
mevduat faizleri, doviz, hisse senedi, tahvil, hazine bonolari, gayrimenkul yatirimi,
menkul kiymet yatirimi, varliga dayali menkul kiymet. Finansman bonolari, banka
bonolari ve banka garantili bonolarin yaninda, kar/zarar ortakhdi belgesi, oydan
yoksun hisse senedi, katilma intifa senetleri, devlet tahvilleri, gelir ortakligi senedi de

yatirim turleri arasinda yer alir.
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1.7. PIYASA VE PiYASA GESITLERI

Tasarruf sahipleri yatirimlarini “yastik alti” yapmayi tercih etmiyor ise
piyasalarda degerlendirirler. Tasarruflarin piyasalarda cesitli yatirrm alternatifleri
sunan yatirim araglari ile degerlendirilmesi en dogru karardir. Piyasalarda ¢ok c¢esitli

yatirim alternatifi bulunur.

Piyasa, “alici ve saticilarin birbirleri ile karsilikh iletisim icinde olduklarn ve
miibadelenin meydana geldigi yerler” olarak tanimlanmaktadir’. Piyasa, fon talep
edenlerin bu ihtiyacini karsilarken, fon arz edenlerin de tasarruflarina katki saglayarak
gelir elde etmesini saglamaktadir. Piyasalar, yaptiklari islemler agisindan taraflara ve

cesitlere sahiptir.

Mikro ekonomik sistem tasarruflar ve yatirim agisindan ele alindiginda, paraya
ihtiyaci olan kisi ve kurumlar ile gelirlerini yatirrma dontstirme ihtiyaci olan kisi ve
kurumlari kapsamaktadir. Dolayisiyla paraya ihtiyagc duyanlar ile parayi talep
edenlerin fon ihtiyacglarini giderebilmeleri icin karsilasmalari gerekmektedir. Bu
karsilasma teorik ve mekandan soyutlanmis piyasada gerceklesmektedir. Bu
dogrultuda genis bir tanim yapmak gerekirse: “fona ihtiyag duyan girigsimciler ile fon
arz eden ve tasarruflarini guc¢lendirmeye calisan tasarruf sahipleri arasindaki fon
alisverigini yatirnrm ve finansman araglari ile dizenleyen, hukuki ve idari kurallar ile

olusturulmus yapiya piyasa” denmektedir®.
1.7.1. Finansal Piyasanin Unsurlari

Piyasanin unsurlarina baktigimizda taraflarinin  G¢ grupta g0sterildigi
goOrulmektedir. Bunlar; (i) tasarruf sahipleri (fon arz edenler), (ii) yatirimcilar-tuketiciler

(fon talep edenler), (iii) yardimci kuruluslar (fon akimina aracilik edenler).
1.7.1.1. Tasarruf Sahipleri (Fon Arz Edenler)

Finansal piyasa, fon ihtiyaci olan kigilere uygun sartlarda ve miktarda fon temini
saglamali ayrica tasarruf sahiplerinin fonlarinin degerlendiriimesine de énemli dlgtide
katki saglamaldir. Piyasaya fon saglayan tasarruf sahiplerinin amaci tasarruflarina
ek katki saglayarak artan tasarruflarindan gelir elde etmeye calismaktir. Piyasa,

tasarruf sahiplerine glven verdigi igin fonlarini bu alanda degerlendirmek

7 Ozgiiven, a.g.e., s. 205. )
8 Mesleki ve  Teknik  Egitim Programlar ve  Ogretim Materyalleri (MEGEP),
http://www.megep.meb.gov.tr/?page=moduller (Erisim tarihi: 13.03.2020)
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istemektedirler. Tasarruf sahipleri, tasarruflarinin kullanimina izin verdidi piyasada
gelir elde etmeyi amacglamakta ve bu amag¢ dogrultusunda da gelir, kar payi, faiz geliri
vb. getiriler elde etmektedirler. Ulkemizde, piyasada mevcut bulunan fonlarin biyik
bir kisminin kaynagi kigiler ve isletmelerdir. Diger fon kaynaklarindan olan bankalar,
sigorta isletmeleri, Sosyal Guvenlik Kuruluslari, OYAK (Ordu Yardimlasma Kurumu)

da piyasaya fon saglamaktadir.
1.7.1.2. Yatinnmcilar-Tiiketiciler (Fon Talep Edenler)

Piyasadaki dengeyi saglayan ve belki de piyasanin olusumuna en biyuk katkiyi
saglayan hi¢ stphesiz ki fon talep edenlerdir. Ekonomide bir Grline talep duyulmazsa
0 Urinln arzinin higbir kiymeti yoktur. Piyasada da fon talebinde bulunan
yatinmcilarin ~ veya  tlketicilerin  olmamasi  fon  sahiplerinin  fonlarini
degerlendirememesi anlamina gelebilmektedir. Fon sahiplerinin  fonlarinin
degerlendiriimesini saglayan piyasanin nakit ihtiyaci olan kisi ve kurumlara da fon
saglama goérevi bulunmaktadir. Piyasanin talep yénund olusturan yatirimcilar ve
tlketicilerdir. Yatirimcilar-tiketiciler, genellikle isletmeler ve devlet kurumlaridir. Fon
talep eden 6zel isletmelerin, fona ihtiyac duymalarinin sebebi biiyiime istegi nedeniyle
finansal sikintilar yasamalaridir. Devlet kurumlari ise kamu borglarindan dolayi fon
talebinde bulunmaktadir ve piyasada etkin rol oynayarak i¢ borgclanma yolunu
secmektedir. Fon arz eden tasarruf sahiplerinin elde edecegi getiri, fon talep eden
yatirimcilar ve tuketiciler icin katlanmalari gereken bir bedeldir. Bu maliyet, kar payi

verme veya faiz 6deme vb. gibi isimler almaktadir.
1.7.1.3. Yardimci Kuruluglar (Fon Akimina Aracilik Edenler)

Sermaye piyasasinda fon arz edenler ile fon kullanicilari arasinda kopri
gorevini Ustlenen kurumlardir. 2499 sayili Kanun’a gére “Menkul kiymetlerin, kiymetli
evrakin, mali de@erleri temsil eden veya ihrag edenin mali yuktimlulUklerini igeren her
turlh evrakin, baskasi nam ve hesabina, kendi namina ve baskasi hesabina aracilik
amaciyla alim satimi ancak araci kurumlar tarafindan yapilir.” ifadesi ile araci

kurumlarin tanimi yapimistir.

Araci kurumlar piyasada var olan tasarruflari yatirmlara doénustirme
konusunda képri gorevi gérmektedir. Artista olan fon gereksinimlerini karsilayabilmek
icin tasarruflarin 6zendirilmesi, bu tasarruflarin hizla yatirrmlara dénusturdlmesi ve
yeni yatirim yontemlerinin ortaya gikarilmasi piyasalarin yardimci kuruluglari denilen

araci kuruluslar tarafindan yerine getirilmek durumundadir.
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Fon arz edenlerden tasarruf toplama, fon talep edenlerin sermaye taleplerine
yanit verme ve sermaye araglarini geligstirmede yardimci kuruluglarin rolu
azimsanmayacak derecede blyuktdr. Bu rolleri sayesinde Ulkelerin ekonomik ve
sosyal gelismelerine katki saglama agisindan etkilidirler. Bankalar, yatirim fonlari,
menkul kiymetler borsasi, risk sermayesi yatirim ortakliklari, genel finans ortakliklari,
araci kurumlar, takas ve saklama sirketleri, yatirrm kulUpleri, sosyal guvenlik
kuruluglari, yatinm ortakliklari, sigorta sirketleri, ipotege dayali menkul kiymetler
merkezi, kooperatifler, portféy yonetim sirketleri ve yatirrm danismanligi sirketleri

ulkemizde araci kuruluglar olarak faaliyet gostermektedir.
1.7.2. Piyasa Gegsitleri

Fon arz eden tasarruf sahipleri ile fon talep eden yatirimcilarin karsilastigi ve
yardimci kurulusglar sayesinde degisimin yasandigi piyasalar, alim-satima konu olan

ariindn niteligine gore ikiye ayrilirlar:

i. Mal Piyasasi

ii. Finansal Piyasalar
1.7.2.1. Mal Piyasasi

Mal piyasalari, mal ve hizmet arz ve talebinin karsilastiyi piyasalar olarak
tanimlanmaktadir. Reel piyasalar olarak da adlandirilan mal piyasalarinda alim
satimin konusunu nihai mal ve hizmetler olusturmaktadir. Ayrica bu mal ve hizmetlerin
Uretiminde kullanilan Uretim faktorleri de mal piyasalarinin konusu igerisinde yer
almaktadir. Nihai mal ve hizmetler, Gretiminde Uretim faktorleri kullanilarak ekonomik
bir dedere ulasmis ve son tiketicinin kullanimi igin arz edilmis olan mal ve
hizmetlerdir. Ornegin, ekmek, elbise, bilgisayar gibi mallar Uretim faktorleri
kullanilarak hammaddenin islenmesi sonucu son tiketiciye arz edilmis mallardir. Bu
mal ve hizmetlerin hammaddeden nihai mal ve hizmet olma slrecinde devreye giren
uretim faktorleri ise mal ve hizmet Uretiminde kullanilan temel kaynaklaridir. Emek
(isguicl), girisimci, sermaye, dogal kaynaklar ve teknoloji Uretim faktorleri olarak
sayllmaktadir. Uretimin gergeklesmesini saglayan insan kaynagina “emek” (isglicu);
uretim faktorlerini bir arayan getiren kisiye “girisimci’; mal ve hizmet Uretiminin
gerceklestiriimesi igin gerekli olan anaparaya “sermaye” adi verilir. Doga olarak da
adlandirilan tabiattan elde edilen, ham veya islenerek kullanilan maddelere “dogal
kaynaklar” ve mal ve hizmet Uretimi igin kullanilan ve tretimde son yillarda iggucunun

yerini alan yéntemlere ise “teknoloji” denilmektedir.
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Nihai mallarin tiketiciye ulasmasi asamasina kadar gecen sirede 3 taraf

bulunmaktadir.

i.  Mal piyasasinin igleyisini saglayan taraflardan ilki mal ve hizmet arzi yapan
dreticilerdir. Ureticiler insanlarin ihtiyacini karsilamak amaciyla Uretim
faktorlerini kullanarak mal ve hizmet Uretimi gerceklestiren mal piyasasi
taraflarindandir.

i.  Ureticilerin Gretim faktérlerini kullanarak fayda saglamak amaciyla trettigi mal
ve hizmetleri ekonomik bir bedel karsiliginda satin alan kisiler ise tiiketicilerdir.
Tuketiciler mal ve hizmet talebini olusturan kisilerdir. Bu mal ve hizmet talebi
tuketicilerin ihtiyacglarina gore olusmaktadir.

ii.  Uretilen mal ve hizmetlerin Ureticiden tliketiciye ulagsmasini saglayan, Uretici
ve tuketici arasinda kopri gorevi kuran birimlere ise aracilar denmektedir.
Aracilara toptancilar, perakendeciler, pazarcilar, nakliye isini yurGiten

komisyoncular érnek verilebilir.
1.7.2.2. Finansal Piyasalar

Bir Ulkede tasarruf fazlasi olan ekonomik birimler ile fon ihtiyaci olan ekonomik
birimlerin karsilagsmasini saglayarak bu taraflar arasindaki fon akisini gergeklestiren
piyasalara mali veya finansal piyasalar denmektedir. Finansal piyasalar, bir
ekonomide tasarruflarin verimli kullanicilara finansal araglar ile aktariimasini saglar®.
Finansal piyasalarda bu aktarim saglanirken bu sureci ydneten hukuki ve idari kurallar

yaplya destek vermektedir.

Finansal piyasalarin, tasarruflarin yatirrma donustirilmesi gorevini yerine
getirirken yani fon arz eden ve talep edenlerin bu amag igin karsilagsmasini saglarken
olusturdugu sisteme “finansal sistem” adi verilmektedir. Finansal sistemi olusturan

unsurlar ise sekil 1 de goruldugu gibidir.

9 Ozer Ertuna, Tiirkiye’de Mali Piyasalar, Sorunlar ve Géziimler, i.T.O. Yayin No. 1987-6, istanbul
1987, s.16.
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TASARRUF SAHIPLERI YATIRIMCILAR-
YATIRIM VE FINANSMAN (FON ARZ EDENLER) TUKETICILER (FON
ARAGLARI TALEP EDENLER)

FINANSAL SISTEM
S YARDIMCI KURULUSLAR
HUKUKI VE IDARI (FON AKIMINA ARACILIK
DUZEN EDENLER)

Sekil-1 Finansal Sistem Unsurlari

Finansal piyasalarda, Dogrudan Finansman ve Dolayli Finansman olmak tzere
2 tip finansman bulunmaktadir. Gelir fazlasi olanlarin gider fazlasi olanlara ellerindeki
tasarrufu dogrudan bor¢ olarak vermeleri seklinde ortaya ¢ikan finansman tirine
“Dogrudan Finansman” denmektedir. Bir kurumun dogrudan devlet tahvili almasi
dogrudan finansmana o6rnektir. Gelir fazlasi olanlarin tasarruflarinin, araci kurumlar
eliyle toplanip, gider fazlasi olanlara yonetiimesi ise “Dolayll Finansman”
denmektedir. Bankalarin mevduat olarak topladigi paralarla hazine bonosu almasi
dolayl finansmana 6rnektir. Ginimuzde finansal piyasalarda en yaygin finansman
sekli dolayh finansmandir. Fon arz ve talebinin karsilastigi finansal (mali) piyasalar 2

grupta gdsterilmektedir. Bunlar; (i) para piyasalari, (ii) sermaye piyasalari.

FINANSAL PIYASALAR

PARA PiYASALARI SERMAYE PiYASALARI

Sekil-2 Finansal Piyasa Cesitleri

1.7.2.2.1. Para Piyasalari

Vadesi en ¢ok 1 yila kadar olan, kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi

piyasaya “para piyasas!” denir. Para piyasasindan saglanan fonlar, kisa vadeli
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finansman ihtiyacini kargiladigi i¢in bilangonun kisa vadeli varliklarindan olan dénen

varlk finansmaninda kullanilir.

Para piyasasinin en énemli 6zellikleri kisa vadeli fonlardan olusmasi ve vadenin
genellikle 1 yih asmamasidir'®. Para piyasasi belirli bir yerde kurulu degildir,

gereksinim duyulan herhangi bir yerde piyasa olusabilir.

Para piyasasinin araclarini ticari senetler, kaynaklarini ise c¢esitli mevduat

olusturmaktadir. Para piyasasinin temel unsurlari kigiler, kurumlar ve bankalardir.

Para piyasalari orgutlenmis veya o6rgltlenmemis piyasalar olarak

siniflandiriimaktadir.

Orgiitlenmis para piyasasinin en belirgin &zelligi, bir dizen igerisinde

calismasidir. Bankalar érgitlenmis para piyasasinin en énemli kurumlarindandir.

Banka sistemi disinda kalan Kisi ve kuruluglar ise drgutlenmemis para piyasasi
siniflandirmasi icerisinde yer almaktadir. Bu sekilde olusan piyasalarin denetimi ve
gOzetimi guc¢ olmaktadir. Bunun nedeni bu piyasalarin 6rgutsiz olmalardir.

Orgiitlenmemis piyasalarin en tipik érnekleri tefeci ve yasa digi bankerlik piyasalaridir.

Para piyasasinda piyasa dengesini olusturan Ol¢l faizdir. Bu piyasalarda faiz

oranlari, vadenin kisa olmasi nedeniyle sermaye piyasalarina gore daha dusuktar.

PARA PIYASASI

ORGUTLENMIS PARA PiYASASI ORGUTLENMEMIS PARA PiYASASI

Sekil-3 Para Piyasasi Cesitleri
1.7.2.2.2. Sermaye Piyasalari

Bir yildan uzun sureli fonlari arz edenlerle, bu tir uzun sureli fonlar talep

edenlerin karsilastigi piyasalara Sermaye Piyasasi denilmektedir. 20 Mart 1981

10 Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portféy Analizi, Beta Basim Yayim Dagitim
A.S., Istanbul, 1990, s.7.
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tarihinde Milli Guvenlik Konseyi Baskanhgrna sunulan Sermaye Piyasasi Kanunu

Gerekgesinde ise sermaye piyasasi su sekilde tanimlanmistir:

“Sermaye piyasasi orta ve uzun vadeli, 6ding verilebilir fonlarin menkul
kiymetlerin alim satimi suretiyle tasarruf sahiplerinden yatirimcilara aktariimasini
saglayan ortami ifade eder. Baska bir ifade ile yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar
arasindaki fon akimini saglayan araci kurum ve bankalar, yatinm ortaklklari ve
yatirm fonlari gibi araci ve yardimci kuruluslardan olusan modern finansman

sisteminin adidir.”

Sermaye piyasasinda fonlar genellikle, tahvil, hisse senedi gibi uzun veya
sonsuz vadeli finansal varliklar karsihdinda el degistirir, isletmeler, para piyasasina
genellikle igletme sermayesi ihtiyaglarini kargsilamak Uzere basvururken, sermaye
piyasasina, uzun vadeli yatirnm projelerine finansman kaynadr saglamak,
sermayelerini artirmak Uzere basvururlar. Vadenin uzun olmasi nedeniyle sermaye
piyasasinda risk ve buna bagl olarak da faiz oranlari para piyasasina gére daha

yuksektir.

Uygulamada para ve sermaye piyasalarini birbirlerinden kesin gizgilerle ayirt
edebilmek mumkun degildir. Bir kere finansal kurumlarin ¢ogu her iki piyasada birden
faaliyette bulunmaktadir. Sermaye piyasasi, para piyasalarina gére daha resmi bir
sekilde olusturulmus ve belirli bir merkezi olan piyasadir. S6z konusu piyasanin
olustugu yere “menkul kiymetler borsasi” adi verilmektedir. Menkul kiymetler borsasi,
uzun vadeli yatirmlara konu olan menkul kiymetlerin alinip satildigi dizenli ve
orgutlenmis pazardir. Bununla birlikte, borsanin disinda da yaygin bir sermaye

piyasasi mevcuttur. Bu piyasadaki islemlere borsa digi islemler denilmektedir.

Bu bakimdan sermaye piyasasi da para piyasasi gibi o6rgutlenmis ya da
drgutlenmemis olabilir. Orglitlenmis sermaye piyasasinin yasalari, kurallari, merkezi

organlari, Gyeleri ve yonetenleri vardir.

Sermaye piyasalarinin bir diger siniflamasi da birincil ve ikincil piyasalar

seklindedir.

1.Birincil piyasa, fon saglamak i¢cin menkul kiymetleri ihra¢ edenlerin, menkul
kiymetlerini ilk kez ihrag ettikleri ve fon arz edenlerle kargilastiklari piyasalardir.
Bagka bir deyigle, fon talep edenlerin ¢ikarttiklari menkul kiymetlerin ilk kez

satildi§1 piyasalardir. Menkul Kiymetler buradan ikincil piyasalara aktarilir.
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2.Ikincil piyasalar ise daha énce gikartiimig menkul kiymetlerin islem gordigu
piyasalardir. Bu nedenle ikincil piyasalarda menkul kiymetlerin el degistirmesi,
s6z konusu menkul kiymetleri gikartan piyasalara fon girisi saglamaz. ikincil

piyasanin iglevlerini menkul kiymetler borsasi ile borsa digi kurumlar yurutir.

Birincil piyasada bir menkul kiymet bir kez el degistirirken ikincil piyasada el
degistirebilir. Fakat ikincil piyasada artis miktari kisith olan menkul kiymetlerin ilk

satisi da zor olur.

1.8. FINANSAL YATIRIM ARAGLARI

Asagida finansal araclarin neler olduguna dair bilgiler verilecektir. S6z konusu
finansal yatirim araglari arasinda hisse senedinde gayrimenkul yatirrma kadar 18

farkl aractan bahsedilmektedir.
1.8.1. Hisse Senedi, Tahvil ve Repo

Hisse senedi, sermayesi paylara boélinmus ve karsihdinda kiymetli evrak
niteliginde hisse senedi ¢ikarabilen anonim sirket veya sermayesi paylara bolinmus
komandit girketlerin kanun ve yonetmeliklere uygun olarak duzenledikleri belgelerdir
olmakla birlikte sermayesinin belli bir oranini temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik

hakki saglayan senetlerdir'®.

Hisse senedi menkul kiymet yatirim araglarindan bir tanesidir ve sermaye
sirketlerinin sirket ortaklarina sermaye paylarini belgelendirmek maksadiyla verdikleri
kiymetli evrak niteligindeki senetlerdir. Sermaye sirketleri hisse senedi ¢ikarabilir
ancak her sermaye sirketi hisse senedini ¢cikarma yetkisine sahiptir diyemeyiz. Bu
hakka sahip olabilmek ve hisse senedi ihra¢ etmek isteyen sermaye sirketlerinin

Sermaye Piyasasi Kurulundan izin almalari gerekmektedir.

Hisse senedi sahibine ortaklik ve yénetime katilma hakki saglayan, degisken
getirili ve getirisi kar ya da zarar payi olan, belirli bir vadeye sahip olmayan bir menkul
kiymet taradur. Degigken getiriye sahip olmasi nedeniyle risk orani yuksek olan bir

finansal yatirm aracidir.

Hisse senetlerinin, dizenlenme ve devir sekli bakimindan nama ve hamiline

yazili hisse senetleri bulunur. Ayrica sagladiklari haklar bakimindan adi ve imtiyazli

11 Muharrem Ozdemir, Finansal Yénetim, Gazi Kitabevi, Ankara, 1997, s. 474-475.
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hisse senetleri, kurucu ve intifa senetleri ile yayinlanma gekline gore bedelli ve
bedelsiz hisse senetleri, nakit karsiigr ve ayni sermaye karsihgi ¢ikarilan hisse
senetleri ve ihra¢c degeri bakimindan primli ve primsiz hisse senetleri gibi tirleri

bulunmaktadir®?.

Turk Ticaret Kanunu’nu 420 madde hikmune gore “Anonim Ortakliklarin 6dlng
para bulmak igin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak zere ¢ikardiklari borg

senetlerine tahvil denir” diye belirtiimektedir®®.

Kanunda gecen tanim da belirtmektedir ki tahvil bir borglanma senedidir.
Sirketler fon ihtiyaglarini kargilamak igin tahvil ¢ikarirlar. Paradan bagka borg ve
alacaklar i¢in tahvil duzenlenemez. Tahviller, bu 6zelliginden dolayr mal ve hizmet
karsihgi verilen adi ve kiymetli evrak niteligindeki para borcu senetlerinden ayri
degerlendiriimektedir. Tahvil ¢gikarma yetkisi sadece anonim sirketlere taninan bir
haktir ancak ¢ikarilan bazi yasalar ile anonim sirket statiisinde olmasa bile bazi kamu
tlizel kisilerine de tahvil gikarma yetkisi verilmistirt4. Tahvil gikarmak isteyen Anonim
Sirketler Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izin almak zorundadirlar. Sermaye Piyasasi
Kurulu’'ndan izin alinabilmesi igin Anonim Sirketlerin tahvil ihraci ile ilgili genel kurul
kararini Sermaye Piyasasi Kurulu'na sunmalari gerekmektedir. Sermaye Piyasasi
Kurulu kurulmadan once izin yetkisini T.C. Merkez Bankasrnda bulunmakta iken
5.10.1982 tarihli teblig ile Banka bu yetkisi Sermaye Piyasasi Kurulu’'na devretmistir.
Kamu sektori tahvilleri digindaki tim tahviller kurul iznine tabidir'®. Buradan da
anlagilacagi Uzere, kamu sektori tahvil ihraglari kurul iznine tabi degildir, sadece

kurula tahvil ihraci ile ilgili bilgi verilmelidir.

Tahvil thrlerini, tahvil ¢gikaran sektére goére siniflandirdigimizda kamu ve 6zel
sektor tahvillerinin oldugunu gérmekteyiz. Kamu sirketlerinin ihra¢ ettigi tahvillere
“Devlet Tahvili”, 6zel sektdre ait isletmelerin ihrac ettigi tahvillere “Ozel Sektdr
Tahvilleri” denmektedir. Kisa vadeli devlet tahvilleri “Hazine Bonosu” adi ile de
anilmaktadir. Bunun yani sira, piyasaya gikarilma degerine gore “primli tahviller ve
basa bas tahviller” ile dizenlenme sekline gére “hamiline ve nama yazili tahviller” gibi
turleri vardir. Sahibine tanidigi imtiyazlar agisindan “ikramiyeli tahviller, garantili ve

garantisiz tahviller”; likidite durumuna gore “paraya cevrilme kolayligi olan tahviller”;

2 Bolak, a.g.e., s. 76-78.

13 Oguz Kiirgat Unal, Menkul Kiymetler, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitlisii, Ankara, 1988,
s.16.

14 Cevat Sarikamis, Sermaye Pazarlari, Alfa Basim Yayim Dagitim, istanbul, 199(_3, s.61.

15 Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, Kral Matbaasi, Istanbul, 1989, s.265.
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getiri sekline gore “sabit faizli ve degisken faizli tahviller ile indeksli tahviller” gibi

siniflandirmalari da bulunmaktadir.

Tahvil, sahibine, c¢esitli hak ve sorumluluklar yiklemektedir. Tahvil sahibi, hisse
senedinde oldugu gibi sirketin kar veya zararina ortak degildir, tahvilin getirisi faizdir.
Bu nedenle tahvil bazi turleri hari¢ sabit getirili bir yatirim aracidir. Yani tahvilin getirisi
onceden bilinir. Bu o6zelligi tahvilin risk oranini dusurir. Tahvillerde vade
bulunmaktadir. Belirli bir vade sonunda dnceden belirlenen getirinin alinacag tahvil
ihrac edildigi anda belirtilir. Tahvil sahibinin sirkete ortaklik hakki olmadigi icin faiz ve
anapara alacagi disinda sirket tGzerinde baska bir hakki yoktur. Tahvil sahibi sirkette
s6z sahibi olamaz, ortaklik hakki yoktur, yonetime katilamaz. Ancak tahvil sahiplerinin
alacaklarinin ddenmesi sirkette kar dagitimindan énce yapilir. Tahvil alacaklarinin
6demesinden sonra kalan tutar dagitilir. Bu 6zellik de hisse senedi ile tahvilin
mukayesesinde tahvilin hisse senedine goére riskinin olduk¢a dusik oldugunu

kanitlayan bagka bir gostergedir.

Repo Ingilizcedeki “Repurchase Agreement” kelimelerinden kisaltma yoluyla
Turkcede kendine yer bulmustur. Turkge karsiligi “geri satin alma anlasmasi” olarak
ifade edilmektedir. Repo, bir kurulus tarafindan diger bir kurulusa, belirlenmis bir
tarinte ve belirlenen bir fiyatla geri alma taahhida ile bir degerin satisini ifade
etmektedir'®. Repo ve ters repo, nakit veya kiymetin belli sartlarla takas edilmesini
iceren ve islemin taraflarina kendi nakit veya kiymetini yonetebilme firsati veren bir
finans islemidir'’. Paraya ihtiyag duyan ve menkul kiymet sahibi olan kisi ve kurumlar
para ihtiyaglarini karsilamak amaciyla belirlenmig bir fiyattan, belirli bir vade sonunda
geri almak Uzere menkul kiymetlerini satarlar ve elinde nakit olan yatinmcilar gegici
olarak menkul kiymetleri satin alirlar. Kisi ve kurumlarin bu menkul kiymetleri
satmalari repo, yatirimcilarin satin alma iglemine ise ters repo adi verilmektedir. Repo
isleminde kullanilabilecek menkul kiymetler; hazine bonolari, devlet tahvilleri, varliga

dayali menkul kiymetler, banka bonolaridir.

Repo kisa vadeli bir yatinm araci olmakla birlikte vadesi 1 gun ile 1 ay arasinda

degismektedir. Repo faiz oranlar piyasada dolagan para miktarina gore

16 [lhan Uludag ve Erisah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi: Piyasalar-Kurumlar-Araglar, Beta
Basim Yayim A.S., istanbul, 2001, s. 138.

17 Yener Coskun, “Repo ve Ters Repo Diizenlemeleri: Banker Krizi Sonrasi Ortaya Cikigl ve Finansal
Basarisizlik Dersleri Isiginda Politika Onerileri”, Business and Economics Research Journal, 2012,
Volume: 3, Number: 1, 59-90, pp. 60
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belirlenmektedir. Piyasada para c¢ok ise faiz dismekte, para az ise faiz orani

yukselmektedir. Getirisi faiz oldugu icin repo riski disuk bir yatirim aracidir diyebiliriz.

Repo pazarinda islem yapmak icin, araci kuruluglar ve bankalarin Sermaye
Piyasasi Kurulu’'ndan yetki belgesi almalari gerekmektedir. Araci kurumlarin repo
talebinde bulunabilmesi icin vade ve tutari borsa eksperine bildirmeleri gerekmektedir.
Talep karsilanirsa islem gerceklesmis olur. Bdylece menkul kiymet gegici olarak el

degistirmis olmaktadir.

Repo islemi yUksek likidite 6zelligi, esneklik ve pazarlik kolayligi agisindan
degerlendirildiginde diger para piyasasi araglarina goére tercih edilebilir ve avantajli bir

konumda bulunmaktadir'®.
1.8.2. Varhga Dayali Menkul Kiymet (VDMK)

Ticari alacaklar karsihiginda Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan izin alma
vasitasiyla gikarilan kiymetli evraka varliga dayal menkul kiymet denir. Varliga Dayali
Menkul Kiymetlere konu olan ve tasarruflarin degerlendiriimesinde kullanilan
alacaklar konut kredileri, tuketici kredileri, ihracattan dogan alacaklar, finansal

kiralamadan dogan alacaklar, diger alacaklar olarak sayilabilmektedir®®.

Bankalar, finansman sirketleri, finansal kiralama sirketleri, gayrimenkul yatirim

ortakliklari, genel finans ortakliklari VDMK g¢ikarabilecek kuruluslardir®.

SPK mevzuatina gére VDMK’ye konu olan alacaklarin baska amagla
kullaniimasi, teminat gdésterilmesi, rehin olarak gdsteriimesi veya kullaniimasi ile

hacze konu olmasi mumkiin degildir.
1.8.3. Gelir Ortakhgi Senedi (GOS)

Devlete ait olan baraj, képrl, karayolu, demiryolu, havayolu, elektrik santrali,
telekomiinikasyon sistemleri ile sivil alanda kullanilan deniz ve hava limanlari
gelirlerine gergcek ve tlzel kisi yatirmcilarini ortak etmek amaci ile ¢ikarilan

senetlerdir?’. Elde edilecek gelire ortaklik saglanarak bu yolla devlet yatirimlarinin

18 Uludag ve Arican, a.g.e., s. 138.

19 Nur Keyder, Para-Teori, Politika, Uygulama, Beta Dagitim, Ankara, 1998, s. 10.

20 Nursen Vatansever, “Varliga Dayali Menkul Kiymet Uygulamas1”, Mugla Universitesi SBE Dergisi,
2000, Cilt: 1, Say: 1, 259-274, s. 269.

21 Hiiseyin Dagli, Sermaye Piyasasi ve Portféy Analizi, Eser Ofset, Trabzon, 2000, s. 31.
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finansmani saglanmis olur. Gelir ortaklig1 senetleri kamu tesislerine ortaklik, yonetime

katilma, mulkiyet hakki saglamaz sadece tesislerin gelirlerine ortaklik hakki saglar.

Gelir ortakligi senetleri, genellikle ¢ yil vadeli olmakla birlikte satisi nominal
deger Gzerinden yapilmaktadir??. S6z konusu senetlere yatirim yapan yatirimcilara,
koépri ve baraj vb. gelirlerinin belgelerde yazili olan ylzdeleri alti aylik donemler
itibariyle dagitiimaktadir. Senetler, senet satislarina aracilik eden bankalar tarafindan
istenildiginde paraya cevrilebilmektedir. Yatirimcilar, gelir ortakligi senetlerini vergi

avantajl yaninda teminat olarak kullanabilme imkanina sahiptirler.

Devlet butcesine katki saglayan GOS, vergi avantaji ve teminat olarak
kullanilabildigi igin tercih edilmektedir. Ayrica degisken faizli olmasina karsin

enflasyon orani lzerinde gelir saglama garantisi sunmaktadir.
1.8.4. Menkul Kiymet Yatirom Ortakhg (MKYO)

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) tanimina goére MKYOQO’lari; sermaye
piyasas! araglari ile ulusal ve uluslararasi borsalarda veya borsa digi organize
piyasalarda iglem goren, altin ve diger kiymetli madenler portfoyu isletmek Uzere
anonim ortaklik seklinde ve kayith sermaye esasina gore kurulan sermaye piyasasi

kurumlaridir.

Menkul kiymet vyatirrm ortakliklarinin diger ortakliklardan farki, faaliyet
alanlarinin sadece sermaye piyasasi araglari ile altin ve diger kiymetli madenlerden
olusan bir portféyun isletiimesi seklinde sinirlandiriimis bulunmasidir. Menkul kiymet
yatirim ortakh@i portfdyinin uzman bir kadro tarafindan yénetilmesi nedeniyle, bir
yandan tasarruf sahibinin riski azaltiirken dider yandan da tasarruflarin menkul
kiymetlere yatiriimasi suretiyle kaynaklarin etkin kullanimi saglanabilmektedir. Bu
Ozellikleri nedeniyle, yabanci Ulkelerde oldugu kadar, Ulkemizde de menkul kiymet

yatirim ortakliklarinin kurulmasi ve gelismesi vergi tesvikleri yoluyla desteklenmistir.

Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin gérevlerini; portfdy olusturmak, yonetmek
ve gerektiginde degisiklik yapmak, riski en az gsekilde dagitmak, gelismeleri izleyerek

gerekli dnlemleri almak ve portfoyln degerini arttirmak olarak sayabiliriz?.

22 Erhan Zengin, Hisse Senedi Portfdylerinin Yénetiminde Pratik Yaklasimlar ve IMKB Uygulamasi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat Anabilim Dali, Para ve Banka Programi, Dokuz Eylil Universitesi, izmir,
2006, s. 24 (Yayimlanmamis Yuksek Lisans Tezi)

23 Ekrem Canakgi, Yatirnm Ortakliklari 1996, SPK Yayinlari, Ankara, 1997, s. 5.
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Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklarinin aracilik yapmasi, mevduat toplamasi,
kredi vermesi ve sinai, ticari veya zirai faaliyetlerde bulunmalar kesinlikle
yasaklanmistir. Ayrica portfoy igletmeciligi gorevleri dolayisiyla hisse senetlerini satin
aldiklari girketlerin sermayesine veya yonetimine katilma veya hakim olma amaci
gudemezler?*. Yatirrm ortakhigi araci ile yatinm yapanlar kar payindan yatirimlari

oraninda ve esit olarak fayda saglar.
1.8.5. Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi (GYO)

Sermaye Piyasasi Kanunu cergevesinde, Gayrimenkul Yatirm Ortakliklarr;
“‘Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan duzenlenen, gayrimenkullere, gayrimenkul
projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araclarina yatirim
yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek ya da belirli bir gayrimenkule yatirim
yapmak amaciyla kurulabilen ve izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen, gelirleri
kurumlar vergisinden istisna tutulmus sermaye piyasasi kurumlaridir.” seklinde

tanimlanmistir?®,

Gayrimenkullere dayali aracglara ve gayrimenkullere yatinm yapmak Uzere
kurulan sermaye piyasas! kurumlarindan biri olan gayrimenkul yatirim ortakliklarinda,

ortaklik sureli veya suresiz kurulabilir.

Gayrimenkul Yatiri Ortakliklarinin; portfdy olusturmak, riski dagitmak ve gereki
tedbirleri almak, gelismeleri izleyerek tedbir almak, portféy degerini arttirmak,
portfdydeki varliklarin guvenirligini arastirmak, portféy varliklari ile ilgili raporlari

hazirlamak gibi gérevleri bulunmaktadir.

Kanunen Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklarina getirilen kisitlamalarin
Gayrimenkul Yatirm Ortakliklarinda da bulundugunu sdyleyebiliriz. Gayrimenkul
Yatirrm Ortakliklari, Menkul Kiymet Yatirrm Ortakliklarinin kanuni kisitlamalarinda
oldugu gibi mevduat toplama, ticari, zirai, sinai faaliyette bulunma, bor¢ para verme

faaliyetlerinde bulunamazlar. Ve bunlara ek olarak ingsaat isi yapamazlar.
1.8.6. Menkul Kiymet Yatirim Fonlari

Yatirim fonu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 9/07/2013 tarihli 28702 sayili Resmi

Gazete’de yayimlanan “llI-52.1 Yatirm Fonlarina iliskin Esaslar” hakkindaki

24 Canakgl, a.g.e., s. 5.
%5 Resmi Gazete, Sayi 26205, 21 Haziran 2006, Kurumlar Vergisi Kanunu Md. 5/1-d-4.
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tebliginde; “Kanun hukumleri uyarinca tasarruf sahiplerinden katilma payi karsihginda
toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inangh malkiyet
esaslarina gore, Teblig’de belirtilen varliklar ve iglemlerden olusan portfdy veya
portfoyleri igsletmek amaciyla portféy yonetim sirketleri tarafindan igtlizik ile kurulan

ve tuzel kisiligi bulunmayan mal varhdi” seklinde tanimlanmistir.

Menkul Kiymet Yatirnm Fonu, katiima belgesi karsiliginda tasarruf sahiplerinden
para toplayarak ve riskin dagitiimasini saglayarak portfdéy olusturmak amaci ile
olusturulan sermaye piyasasi aracglarindandir. Hisse senedi, tahvil ve bono, sektor,
istirak, grup, yabanci menkul kiymetler, kiymetli madenler, karma, likit, degisken ve

endeks fonlar menkul kiymet yatirim fonu tirleri arasindadir.

Yatirim fonu kurabilecek kuruluslari, bankalar, araci kuruluslar, sigorta sirketleri
ve SPK’'den izin alan kuruluglar olarak sayabiliriz. Fona katilanlara yatirnmcilarin
haklarini ve fon miktarini gosteren katilma belgesi verilmektedir. Katilma belgesinin

paraya cevrilebilmesi icin fona iade edilmesi gerekmektedir.

Klguk sermaye sahiplerine yatirnm imkani saglamasi, guvenilir ve uzman kisiler
tarafindan yonetiimesi ve degisik alternatifler sunmasi gibi faydalarindan dolayi
yatirim fonlari ve yatirim ortakliklari tercih edilen finansal yatirim araclari arasinda yer

almaktadir.
1.8.7. Altin, Mevduat Faizleri ve Doviz

Altin, gegmisten gunimuize 6nemini giderek arttiran, yuzyillarca muicevher
yapiminda kullanilan kiymetli bir madendir. Altin, kolay sekil verilebilen yapisi,
kimyasal maddelere kargi dayanikh olusu, korozyona ugramayan ve oksitlenmeye
karsi direncli bir 6zellige sahip olmasi, 1s1 ve elektrik iletkenliginin yiksek olmasi,
yansitici olma 6zelligi tagiyan bir metal olmasi sebebiyle, son yillarda gelisen teknoloji

ile endustriyel alanda da siklikla kullaniimaya baglanmigtir?®.

Altinin kullanim alani cografi bolgelere ve toplumlara gére degismektedir ve
gecmisten gunumuze kadar degerli bir maden niteligi tagimaya devam etmektedir.
Kiymeti yuksek bir yatirrm araci olmasinin sebebi dretiminin kisith olmasidir. Altin
arzinin, altin fiyatlarinda olusan degisikliklere veya altin talebine goére arttiriimasi veya

azaltiimasi mumkin dedildir. Belli bir Uretim kapasitesine sahip olan maden

26 Sinan Aslan, Altin ve Altina Dayali Islemler Muhasebesi, istanbul Altin Borsasi Yayinlari, Istanbul,
1999, s. 3.
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ocaklarinda altin fiyatlarindaki degisime goére uretimin arttirlmasi veya azaltiimasi
kisa surede mumkun olmamaktadir. Altina talebinin artmasi da altin arzini arttiracak

etkenlerden sayllamamaktadir.

Altin, ikamesi olmayan bir kiymetli madendir. Gerek fiziksel 6zellikleri gerekse
kimyasi incelendiginde bu kiymetli madenin kendine en yakin rakipleri olan giimus ve
platin gibi diger metalleri UGstin o&zelliklerinden dolayl geride biraktigi goézden

kagcmamaktadir.

Altin en eski yatirm araclarindan biridir. Diger yatirnm araclarinin tam olarak
bilinmedigi veya yaygin olmadigi toplumlarda yaygin olarak kullanilan bir yatirim
aracidir. Ginimuazde de halk tarafindan en ¢ok tercih edilen yatirim araglarindan
biridir. Bu denli talep gérmesinin en 6énemli nedeni, her yerde kolaylikla paraya
cevrilebilmesi yani likiditesinin yiksek olmasidir. Ozellikle son yillarda Glkemizde
urin cesitliligini genigleten ve rekabetci yontemler izleyen buylik kuyumculuk
sirketlerinin sertifikali altin satisina baslamalari sonucu ve satislarin arttiriimasini
saglamak amaciyla kredi karti vasitasiyla taksitlendirilebilmesi altinin tasarruf ve
yatirm araci olarak o6zellikle kiguk yatinmcilar tarafindan tercih edilmesini
saglamistir. Altin kiiglik yatirmcilar icin her zamanin yatirrm araci olmakla birlikte
Ozellikle kriz ve savas donemlerinin bilhassa tercih edilen yatirrm aracidir; bu
dénemlerde altin fiyatlari olaganistl sekilde artmaktadir. Tirkiye istatistik
Kurumu’nun belirlemelerine gére 2016 yilinda en yiksek reel getiriyi %19,20 ile altin

yatirmcisi elde etmistir?’.

Su ana kadar altin ile ilgili sayilan faktorlerin yani sira, diger kiymetli madenler
karsisindaki Ustlnliklerini; uzun yillar boyunca parasal sistemde bir miibadele araci
olarak kullanilmasi, halen tasarruf ve yatirrm araci olarak kullaniminin olmasi ve
glinumuzde dunya ulkelerinin birgogu tarafindan rezerv araci olarak igslem gérmesini

sayabiliriz?2.

Gunumuzde tercih edilen yatirm aracglarindan birisi de banka mevduatlaridir.
Birgok kisinin bankalar araciligiyla parasal islemlerini gerceklestirmesi bankalarin
cogunluk tarafindan bilinen kurulusglar olmasini saglamigtir. Cok taninan ve bilinen
kuruluglarin gercek veya tlzel kisilere ulagsmasi da daha kolay hale gelmektedir.

Ozellikle son yillarda galisanlarin tcret ve maaslarinin ddenmesi, fatura édemeleri

27 TURKIYE ISTATISTIK KURUMU (TUIK), “Finansal Yatirnm Araglarinin Reel Getiri Oranlari, Aralik
2016”, http://www.tuik.gov.tr/HbPrint.do?id=24804 (Erisim tarihi: 14.03.2020)
28 Aslan, a.g.e., s. 4-6.

27


http://www.tuik.gov.tr/HbPrint.do?id=24804

gibi iglemlerin banka kanallar1 vasitasiyla yapilmasi da bankalarin yaygin kullanimini
arttirmistir. insanlar tarafindan taninan kuruluslarin kigiler Gzerinde olusturdugu
gliven duygusu da yadsinamaz etkenlerden biridir. Durum bdyle olunca yatirim
yapmak isteyen kisiler giivenilir bulduklari ve kolay ulasilabilir nitelikteki kuruluglardan
olan bankalari yatirimlarinda araci olarak tercih etmektedirler. Bankalar kisilere Turk
Lirasi veya doviz cinsinden vadesiz veya vadeli mevduat hesaplari ile hizmet
vermektedir. Bankalarin mevduat hesaplari haricinde kisilere sundugu farkh hizmetleri
de bulunmaktadir. Ancak amag¢ yatirim olunca Kkisileri ilgilendiren kisim vadeli

mevduat hesaplari olmaktadir.

Belli bir vade sonunda geri almak Uzere banka ya da diger kredi kuruluslarina
yatirilan para vadeli mevduat olarak adlandiriimaktadir. Vade yatirimcinin tercihine
bagl olarak 1 ay, 3 ay, 6 ay, 1 yil gibi sireler ile belirlenebilir. Belirlenen vade
dolmadan paranin mevduat hesabindan alinmasi yatirnmcinin faiz hakkindan
vazgegmesi anlamina gelir. Ancak son yillarda yatirrmcilari banka mevduat
faizlerinden uzaklastirmamak icin ve mevduat faizlerine talebin arttiriimasini
saglamak amaciyla vade bozulsa dahi kisinin kayba ugratiimasinin éniine gecilmeye
calisiimaktadir.

Doviz, 6zellikle enflasyon donemlerinde tercih edilen bir yatirim aracidir. Déviz,
ulusal para diginda kalan tim yabanci paralar ile bu para cinsinden deger tasiyan
bono, polige, kredi mektubu ve buna benzer menkul degerlere verilen isimdir. DOviz
piyasalari ise, doviz kurlarini belirleyen piyasalara verilen isimdir. Déviz kuru; ulusal
para biriminin yabanci para birimleri kargisindaki oransal fiyati olarak
tanimlanmaktadir. Déviz kuru, “yerli para birimi ile alinabilecek yabanci para birimi

olarak da tanimlanabilmektedir’?.

Doviz, Ulke vatandaglarinin dis alim harcamalari i¢in gerekli oldugu igin talep
edilmektedir. Ancak déviz talebinin tek nedeni bu degildir. Ulkede ikamet eden kisiler
dévizi yatinm araci olarak kullanmak maksadiyla talep edebilirler. Ozellikle yiiksek
enflasyon dénemlerinde milli paranin deger kaybetmesi endisesinden dolayi 6nlem
amacli parasal varliklarini yabanci paraya donusturmeyi amaglayan Kigiler dovizi

yatirm amaciyla talep etmektedirler. ithalat ve ihracat kaynakli varliklara bir harcama

29 Serdar Gigek, Tarkiye'de DOviz Kuru Sistemleri ve Politikalarinin i_hracata Etkileri (1980-2004), Sosyal
Bilimler Enstitusu, lktisat Anabilim Dali, Dokuz Eylul Universitesi, |zmir, 2006, s. 4. (Yayimlanmamig
Yuksek Lisans Tezi)
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ongorilmemesine ragmen spekilasyonlarin ortaya ¢ikabilecegi endisesi ile de ddviz

talepleri ortaya ¢ikmaktadir®,

Déviz yatirrmcisina kur artisindan kaynaklanan farklari getiri olarak sunar.
Dévizi yatirm araci olarak dizenli sekilde kullanan yatirimcilar icin kur artisina ek
olarak faiz getirisi sunan doéviz tevdiat hesaplari da bir alternatiftir. Doviz, uluslararasi

gelismelerden ve bankalarin faiz oranlarindan etkilenebilmektedir.

Ulkemizin bireysel yatirnmcilari en ¢ok, diinyada da dolagim orani yiiksek olan

Euro (€) ve Amerikan dolarini ($) yatirimlarinda tercih etmektedir.
1.8.8. Kar Zarar Ortakhgi Belgesi

Kar Zarar Ortakligl Belgesi, getirisi kar payi olan, faizsiz kazang alternatifi sunan
ve bu Ozelliginden dolay faizsiz kazanci tercih eden yatirimcilarin ilgilendigi bir
yatirnm tlrGddr. SPK iznine bagh olarak cikarilabilmektedir. Kér ya da zarara ortak
olunmasi yoniunden hisse senedine benzerlik gosterse de yatirrmcinin oy hakkinin
bulunmamasi ve vadesinin olmasi bu yatinm aracini hisse senedinden farkh
kilmaktadir.

Ortakliklar, finansman ihtiyaclarini karsilamak igin yurt icinde ve yurt disinda
satilmak Uzere Kar Zarar Ortakh§i Belgesi adi altinda menkul kiymet ihra¢ ederek
halka arz yoluyla bu belgelerin satigini gergeklestirmektedir. Bu yatinnm aracini tercih

eden kigiler de kar veya zarara ortak olmak Uzere bu belgeleri alirlar®!,

Kar Zarar Ortakhdi Belgesinin vadesi en az 3 ay en fazla 7 ay olarak
belirlenmektedir. Kér Zarar Ortakligi Belgesi nama veya hamiline yazili sekilde
cikartilabilmektedir. Hisse senedi ile degistirilebilir olarak ihra¢ edilebilme &zelligi
bulunmaktadir. Kisa vadede kéar elde edip uzun vadede ise sirkete ortak olmak isteyen
ve faiz yerine kar payini tercih eden yatirrmcilar agisindan cazip bir yatirrm aracidir.
Bu tur belgelerin tercih edilmesini etkileyecek en dnemli unsur, dagitilan kar payinin
yatirnrmci agisindan beklentiyi karsilayacak dizeyde olmasidir. Sirketler agisindan
degerlendirildiginde, dagitilan kar paylarinin masraf kaydedilerek kurumlar

vergisinden mahsup edilmesi en biylk avantajidir.

30 Merih Paya, Makro Iktisat, Filiz Kitabevi, Istanbul, 2001, s. 152.

% Uludag ve Arican, a.g.e., s. 148. i _

32 |brahim Ozer Ertuna, Yatirrm ve Portféy Analizi, BoJazici Universitesi Matbaasi, Istanbul, 1991, s.
13.
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1.8.9. Katilma intifa Senetleri ve Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Katilma Intifa Senetleri (KIS); Turk Ticaret Kanunu'nun 402 ve 403’Uncl
maddelerinde agiklanmis ve SPK’nin 13 Kasim 1993 tarihli tebligi uyarinca bir menkul
kiymet turl olarak kabul edilmistir. Anonim sirketlerin nakit karsiligi satilmak Gzere,
ortaklik haklarina sahip olmaksizin sirket ile ilgili olan kisilere fayda saglamak maksadi
ile ihrac ettigi, kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni hisse alma

haklarini saglayan bir menkul kiymet tartidiir®,

Katilma intifa senetleri sirket kurucularina verilmekle birlikte, alacaklilara ve
bayiler gibi sirket faaliyetleriyle ilgili kisilere de dagitiimaktadir. Ancak bunun mimkuin
olabilmesi igin sirketin ana sézlesmesinde hikim bulunmasi gerekmektedir. Ortaklik,
oy hakki ve ydnetime katiima hakki tanimadigi icin de sirket ortaklarinin yénetim

Uzerindeki hakimiyetlerini korumaktadir.

Oy hakki, TTK'nin 373. maddesinde “emredici bir kuralla hikme baglanmis
olan, sirket organlarinin yelerinin secilmeleri, azilleri, bilanconun onaylanmasi vb.
konularda pay sahibine s6z hakki saglayan, daha genel bir tabirle pay sahibinin en
genis anlamda ydnetime katilmasini saglayan bir haktir. Baska bir deyisle; oy hakki
pay sahibinin genel kurul toplantilarinda kararin olusumuna katilarak, ortakhgdin

yonetimi ve denetimi konularinda etkili olabilme yetkisidir.” seklinde tanimlanmistir,

Oydan yoksun hisse senetleri; kar pay ve tercihe gore tasfiye sonucuna ortak
katihm hakki veren bir hisse senedi tirudir. Oy hakki bulunmayan ancak diger
haklarda imtiyazh olarak ihrag¢ edilebilen bir menkul kiymet tiri olan oydan yoksun
hisse senetleri, gunimuizde birgok yabanci Ulke hukukunda yer almakta olup
uygulanmaktadir. Bu hisse senetleri sahiplerine normal hisse senetlerine oranla daha
yuksek oranda bir getiri saglamaktadir. Bunun sebebi kar payi ve istenirse tasfiye

sonucuna ortak katihm hakki gibi imtiyazlarin saglanmasidir.
1.8.10. Hazine Bonolari ve Devlet Tahvilleri

Hazine Bonolari veya Devlet Tahvilleri; devletin ve kamu kuruluglarinin fon
intiyacini karsilamak icin ¢ikardigi ve sahibine alacak hakki taniyan borglanma
senetleridir. Devlet yeni yatirrmlarda kullanmak ya da devlet bitgesinde olusan

aciklar kapatmak igin ihtiya¢c duydugu fonlari kargilamak Uzere hazine bonosu ya da

33 Mustafa Sagcan, Menkul Kiymetler ve Hisse Senetleri, Cumhuriyet Matbaasi, izmir, 1987, s. 46.
34 Omer Teoman, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitisu Yayinlari, Istanbul, 1983, s. 2.
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devlet tahvili ihrag edebilir. Sabit getirili yatirim araglarindan olmasi sebebiyle risksiz

bir yatirim aracidir ve faizi vergiden muaftir.

Devlet tahvili, hazine bonosu (devlet i¢ borglanma senetleri), 6zel sektor tahvili,
finansman bonosu gibi degdisik isimler altinda ihra¢ edilen bonolar aslinda birer borg
senedidirler. S6z konusu tahvil, bono ve senetler, belli bir vadeye bagl olarak verilen
bor¢ paralar karsiliginda belli bir faiz getirisi saglarlar. Gelir Vergisi Kanunu’nun 75.
maddesinin 4369 sayili kanunla degistirilen ve 01.01.1999 tarihinde yururlige giren
2. fikra 5. bendi hikmune goére “Her nevi tahvil ve hazine bonosu faizleri ile Toplu
Konut idaresi, Kamu Ortakhig idaresi ve Ozellestirme idaresi'nce gikarilan menkul
kiymetlerden saglanan gelirler (dOviz cinsinden yahut ddvize altina veya baska bir
degere endeksli menkul kiymetlerin itfasi sirasinda olusan deger artisi menkul kiymet
sayllmaz) menkul sermaye iradi sayllmistir®>. Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 67’nci
maddesine gore; “Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu (TL cinsinden veya ddvize, altina
veya baska bir degere endeksli) Faiz Geliri, menkul sermaye iradi kapsaminda

tevkifata tabi oldugundan beyan edilmeyecektir.” ibaresi anlagiimaktadir®.

Bonolar kisa vadeli ve sabit getirili yatirm araclarindandir. Bor¢glanma senedi
Ozelligi tasiyan bonolar, tlkemizde Hazine Mustesarligi tarafindan cikarilan Hazine
Bonolari ve 6zel sektér kuruluglari tarafindan cikarilan Finansman Bonolari olmak
Uzere siniflandiriimaktadir. Hazine bonolari kamunun finansman ihtiyaclarina cevap
verebilmek igin cikarilan, finansman bonolari ise blylk o6lgekli ve nam sahibi 6zel
sektor isletmelerinin finansman ihtiyaglarini karsilamak amaciyla gikarilan kisa vadeli
borclanma senetleridir. Turkiye’de Hazine Bonolari Finansman Bonolarina oranla
kamu kesiminin ¢ok sik bagvurdugu bir finansman aracidir. Bunun nedenleri arasinda,
mali dengelerdeki bozukluklar, finansman bonolarinin hazine bonolarina kiyasla
duguk getiri sunmasi ve finansman bonolarinin devlet guvencesine sahip olmamasi

sayilabilmektedir®’.
1.8.11. Banka Bonolari, Banka Garantili Bonolar ve Finansman Bonolari

Banka bonolari ve banka garantili bonolar, kalkinma ve yatirim bankalarinin

finansman ihtiyacini karsilamak amaciyla bono ihra¢ etmek suretiyle direkt finansman

35 Ahmet Tekin, “Gelir Vergisi Uygulamasinda Menkul Sermaye Iradi Kavram/”, Siileyman Demirel
Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 2002, Cilt: 7, Say:: 2, 115-131, s. 117-118.

36 Gelir idaresi Bagkanligi, Miikellef Hizmetleri Daire Bagkanh@i, Subat 2018, Yayin No: 269, s. 6.
https://www.gib.gov.tr/sites/default/files/fileadmin/beyannamerehberi/2018 menkulsermaye.pdf (Erisim
Tarihi: 04.07.2019)

37 K. Batu Tunay, Finans Sisteminde Yeni Yénelimler, Beta Basim A.S., istanbul, 2001, s.96.
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saglamalarina imkan veren sermaye piyasasi araglaridir. Bu bonolar seri halde
cikariimazlar ve halka yénelik olarak ihra¢ edilmezler. SPK izniyle ihra¢ edilmelerine
ragmen uygulamada halka arz edildikleri sdylenemez. ilan ve toplu satistan ziyade
ikili iligkiler icinde buylk miktarlarda ve belli yerlere yoénelik olarak satisa sunulan
senetlerdir. Bu senetlerin ihracini tahvil ihracindan farkli kilan nedenler; tahvil
ihracindaki formalitelerin bulunmamasi ve bu nedenle zaman kaybina sebep
olmamasi, tahvildeki gibi biylk miktarlarda ¢ikarilma kisitlamasi olmamasi ve gerekili
oldugu zaman, gerekli oldugu kadar cikariimasindan dolayi masrafli olmamasi ve

vade bakimindan da tahvilden daha esnek sartlara sahip olmasidir®,

“Finansman bonolari, kisa vadeli isletme sermayesi ihtiyaglarini karsilamak icin
teminatlandiriimamis, genellikle alacaklar, stoklar ve kisa vadeli yukamluliklerin
karsilanmasi icin sirket veya finansal kurulus aracihdiyla ihrag edilmis borg
senetleridir.” seklinde tanimlanmaktadir®®. Finansman bonolari blyiik Olgekli sirketler
grubunda yer alan anonim sirketler tarafindan c¢ikarilan ve sahiplerine alacak hakki

saglayan senetlerdir.

Finansman bonolari emre veya hamiline yazili olarak dizenlenebilir. Menkul
kiymetlerden biri olan finansman bonolari igletmelerin kisa vadeli finansman ihtiyaci
karsilamak Uzere halka arz edilerek veya edilmeksizin ihrag edilirler. Vadesi bir yildan
fazla olmayacak sekilde ihrag edilen finansman bonolari, ihra¢ edenin borglu sifatiyla
diizenleyip ihrag ederek sattigi menkul kiymet tirlerindendir. Finansman bonolarinin

kisa vadeli olusu yatirimcilar lehine faiz riskinden korunma saglamaktadir®*.

Finansman bonolari; garanti kaydi tagimayan (A tipi) finansman bonolari,
ihracgiya karsi taahhit edilmis, banka kredisi ile desteklenmis (B tipi) finansman
bonolari, banka garantisi tasiyan (C tipi) finansman bonolari, hazine garantisi tagsiyan
(E tipi) finansman bonolari ve bir anonim ortakhdi musterek borglu ve muteselsil kefil
sifatiyla 6deme vaadini ihtiva eden (F tipi) finansman bonolari olmak Uzere

siniflandiriimaktadir®?.

38 Karsli, a.g.e., s. 311.

39 Sonat Bayram, Tiirkiye'de Borglanma Araglarinin Cesitlendirimesi ve isletme Finansman Yapisinin
Optimizasyonu, Sosyal Bilimler Enstitisu, isletme Anabilim Dal, Trakya Universitesi, Edirne, 2015, s. 19
(Yayimlanmamis Doktora Tezi)

40 Nuray Ergul, Herkes igin Finans, Literatur Yayincilik, istanbul, 2004, s. 19.

41 Hakan Aslan, Alternatif Bir Yatirim ve Finansman Araci Olarak Sukuk: Yapisi, Igleyisi ve Tirkiye
Piyasasi igin Oneriler, Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme Anabilim Dali, Finansal Piyasalar ve Yatirm
Yénetimi Bilim Dali, Marmara Universitesi, istanbul, 2012, s. 44 (Yayimlanmamisg Yiiksek Lisans Tezi)
42 Mehmet Baha Karan, Yatinm Analizi ve Portféy Yénetimi, Hacettepe Universitesi Finansal
Arastirmalar Merkezi Yayinlari, Gazi Kitabevi, Ankara, 2011, s. 411.
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1.8.12. Gayrimenkul Yatirimi

Gayrimenkul yatirimi, altin yatirnmi gibi geleneksel bir ydontem olarak karsimiza
cikmaktadir. Uzun vadede getiri saglayan bir yatirim araci olarak genellikle risk almak
istemeyen ve yatirim tercihi belirlerken uzun arastirmalar yapmak istemeyen kolay
yontemleri hedefleyen Kkisilerin tercih ettigi bir yatirrm seklidir. Gayrimenkul yatirimi
likiditenin dusik oldugu bununla birlikte uzun vadede getiri saglayan ve riski diisuk bir
yatirim seklidir. Ancak gayrimenkulln tahribati veya kullanilabilir Smrinin azalmasi
da degerinin dismesine neden olabilmektedir. Serefiye dederinin yikselmesi ise
gayrimenkullerin beklenen degerinin Ustlinde bir deger kazanmasina ve kiymetinin
artmasina sebep olabilmektedir. Bu etkenlerin tUmune baktigimizda risk oraninin
oldukga dusik oldugunu goérdigimuiz gayrimenkul yatirimlarinin her dénemde

yatirimcilar tarafindan tercih edilen cazip yonleri oldugunu da sdyleyebiliriz.
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IKINCi BOLUM

FINANSAL KARARLARDA KULLANILAN METOTLAR VE DAVRANISSAL
FINANSIN TARIHSEL VE SOSYAL GELISiMi

2.1. FINANSIN TANIMI

Finans, kisi ve kurumlarin faydalanabilecegi para ve para ile oélgllebilen tim
degerler anlamina gelmektedir. isletmelerin bugiinkii ve gelecekteki faaliyetlerini
basaril bir sekilde ylritmeleri igin gereksinim duyduklari fonlari basaril bir sekilde
karsilamalari gerekmektedir®. Bu fonlarin, firma etiketinin ve isletme sermayesinin
hedeflenen azami seviyeye cikarilmasi igin, isletme amaclari dogrultusunda verimli
aktiflere yatinlarak kullanilmasi finans olarak tanimlanmaktadir. Gelecege dair karar
verme asamasinda riskleri g6z onunde bulundurmak gerekir. Riskin var olmasi
belirsizlik ile ilgilidir. Gelecek ile ilgili kararlar ayni zamanda belirsizligin getirecegi
dalgalanmalar ve riskleri de gbéze almak demektir. Finans isini ylriten Kkisiler
yatirimlari gergeklestirirken hedeflenen getiri orani ile ortaya c¢ikabilecek riskleri
hesaba katarak hareket etmek durumundadirlar®. isletmeler, bu risk durumunu ya da
belirsizligi dnceden tahmin edilebilir duruma getirebilmek i¢in olusturdugu birimler ile
finansal analizler yapilmasini saglamaktadir. Bu analizler belirlenen modeller
kapsaminda yapilmakta ve riskin veya belirsizligin en aza indiriimesini veya tamamen

ortadan kaldirilmasini saglamaktadir.

Finans, firma degerini arttirmak ve ortaklarin sermayesini hedeflenen en ust
seviyeye vyiikseltmek amaclarina hizmet etmektedir. isletmenin ihtiyaclarini
karsilayabilmesi igin varliklara ihtiyaci vardir. Bu varliklarin temini her zaman mevcut
sermaye ile saglanamaz. isletme sermayesinin disinda farkl kaynaklara da ihtiyag
vardir. Ancak bu kaynaklarin dogru secilmesi ve uygun vadelere gore tercih edilmesi
gerekir. Kaynak segiminde riskin en aza indiriimesi ve belirsizlikten kaginiimasi
gerekmektedir. iste bu faaliyetlerin timii finans islevine aittir. Bu faaliyetlerin organize
edilmesine de finansman adi verilmektedir. Buradan yola ¢ikarak finans iglevinin,

beklentiyi karsilayacak en iyi, gegerli, isabetli ve tutarli kararlarin alinmasi ve bu

43 Nurten Erdogan, Genel i§letme, Anadolu Universitesi isletme Fakdiltesi Ders Kitaplari, Yayin No. 12,
Eskisehir, Temmuz 1997, s. 230. )
44 Siileyman Yikgl vd, Finansal Yénetim, Vizyon Yayinlari, Izmir, 1999, s. 1.
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kararlarin alinmasi esnasinda nasil bir yol izlenmesi gerektigiyle de ilgilendigini

sOylemek mumkiindar®.

2.2. FINANSAL AGIDAN KARAR VERME

Yatirnm yapmadan 6nce planlanan yatirim ile ilgili gereken bilginin toplanmasi,
toplanan bilgilerin analiz edilmesi ve yapilan analizler sonucu ortaya c¢ikan
degerlendirmeler 1siginda karar vermek gerekmektedir®. Yatirimcilarin hedeflenen
sonuca uygun, beklentiyi karsilayan ve isabetli yatinm kararlari verebilmesi igin,
planlanan yatirimla ilgili tim verilere ulasmasi gerekmektedir. Ancak karar vermeyi
saglayacak nitelikteki bilgiye ulasmak sanildigi kadar kolay olmamakla birlikte, bilgiye
ulagiimasi halinde dahi karar vermek her zaman mumkun olmayabilir. Bundan
dolayidir ki yatirimcilar karar verirken ézellikle de finansal yatinnm kararlarinda hizli
olmak ve surecin hizli ilerlemesinden dolay! eldeki mevcut verilerle yetinmek zorunda
kalabilmektedirler. Karar verme slrecinde, karari verecek kisinin sahip oldugu tutum,
davranig, arzu ve gudulerinin etkisi mevcut tercihler arasindan en dogru sec¢enegin

tercih edilmesine etki etmektedir*’.
2.2.1. Ekonomik Agidan Karar Verme

Geleneksel finans teorileri veya diger adiyla modern finans teorileri, bireylerin
ekonomik karar ve davranislarinda rasyonel dusunce ile hareket ettigini
varsaymaktadir. Bireyler ekonomik agidan karar verirken sadece digsal faktorlerin
etkisinde kalir yaklagimi geleneksel finans teorilerine ait bir yaklagimdir. Karar verme
surecinin rasyonel faktoérlere bagh oldugunu savunan geleneksel finans teorileri,
yatirnm yapacak Kkisilerin karar verirken bu kararin sonuglarini da dusinerek tim
mevcut bilgilerini kullandigini ve bu bilgiler dogrultusunda alternatif yatirim kararlari

icinden en uygun segenekte karar kildigi tezini savunmaktadir®®.

45 Osman Okka, Finansal Yénetime Girig, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 2005, s. 6.

46 Mijdat Ede, Davranigsal Finans ve Bireysel Yatirnmci Davranislari Uzerine Ampirik Bir Uygulama,
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisi, Marmara Universitesi, istanbul, 2007, s. 30 (Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi)

47 Ebru Aydogan, Zitlik Yatirim Stratejisinin Davranigsal Finans Yaklagimi ile Dederlendiriimesi: Borsa
istanbul Uzerine Bir Uygulama, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Uludag Universitesi, Bursa, 2013, s. 25
(Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi)

48 Hiiseyin Kara, Davranigsal Finans ve IMKB Hisse Senedi Getirileri, Sosyal Bilimler Enstitisu, istanbul
Universitesi, istanbul, 2005, s. 3 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).
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2.2.2. Psikolojik Agidan Karar Verme

insan gerek glindelik yasam kararlarini gerekse de ekonomik kararlari alirken
ruhsal durumunun ve duygularinin etkisinde kalabilmektedir. Bu durum insanin
duygusal vyapisiyla alakahdir. Karar verme surecini psikolojik acidan
degerlendirdigimizde birgok faktorin karsilikh etkilesim icinde oldugunu ve karar
verme surecine bu faktorlerin etki ettigini sdyleyebiliriz. Yatirimcilar ekonomik kararlar
alirken sadece genel kabul gérmus kurallar cercevesinde hareket etmezler. Karar
verecek kisinin olaylara bakis agisi, olaylar karsisindaki tutumu, gegmis tecrtibeleri,
gelecek kaygilari, karakteristik 6zellikleri, zevkleri, aligskanliklari ve bazen de toplum
baskisinin dahi karar sirecine etki ettigini sdylemek mumkundudr. Bu psikolojik ve
sosyolojik etkenler karar verme surecinde etkili olarak yatirrmcinin rasyonel olmayan

davraniglar sergilemesine neden olmaktadir.

Geleneksel finans modelleri yatirmcilarin karar verme surecinde her zaman
rasyonel davrandiklari tezini savunmaktadir. Ancak karar verme ile ilgili davranislar
psikolojik acidan irdelendiginde yatirimcilarin her zaman rasyonel davranmadiklari

sonucuna ulasilmaktadir®®.

2.3. FINANSAL KARAR iFADESI VE IGERIGI

Firmalarin gelecek ile ilgili alacaklari tim kararlar mutlaka finansal bir icerige
sahip olacaktir. Bu sebeple yatirim icin gerekli olan kaynaklarin temin edilmesinde en
uygun yerin tespit edildigi ve en uygun sartlarin olustugu zaman harekete gecilmesi
uygun olacaktir. Elde edilecek kaynaklarin ihtiyaglara cevap verebilecek yatirim ile
ilgili alanlara kanalize edilmesi ve son kademede ise hedeflenen neticeye ulasilip
ulagiimadiginin kontrolinin saglanmasina yonelik kararlar alinmasi gerekmektedir.
Karar sureci ile ilgili olan bu faaliyetlerin tumu finansal karar olarak ifade
edilmektedir®°.

Yatirimcilar veya tiketiciler finansal kararlar alirken ekonomik anlamda mantikli
olmayan davraniglar igerisinde olabilirler, ancak psikolojik agidan bu tutum ve
davraniglarin mantikh oldugu tezini savunabilirler. Bu durum finansal karar alacak

kisilerin rasyonel davranmadigini ve davranigsal finansin savundugu gibi “insan

4% Yasemin Ertan, Davranissal Finans ve Pismanlik Teorisi'nin Déviz Kuru Riskinden Koruma Kararina
Etkisi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Uludag Universitesi, Bursa, 2007, s. 1 (Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi)

50 Ekrem Tufan, Davranigsal Finans, Orion Yayinevi, Ankara, 2006, s. 11.
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rasyonel bir varlik degildir’ tezini kanitlamaktadir. Yapilan c¢alismalar, finansal
konularda hataya sebebiyet veren nedenlerin, verileri etkin ve dogru bir sekilde
tanimlayamamaktan kaynaklandigini ortaya koymustur. Davranigsal finans kavramini
duydugumuzda akla gelen ve bu konuda calismalar yapan Kahneman ve Tversky
(1960) “verileri yanhs yorumlama” hatasi ile ilgili deney ve tespitlerde bulunmuslardir.
Kahneman ve Tversky pilot yetigtiren ve egiten pilot egitmenleri ile motivasyon teorisi
Uzerine calismalar yapmislar ve pilot egitmenlerinden motivasyon teorisinin
islemedigine buna karsin ceza uygulamasinin édul yonteminden daha etkili olduguna
dair bilgi almiglardir ve ellerindeki veriler de bu bilgiyi desteklemistir®®. insanlar parasal
konularda bazen yeterli bilgiye sahip olmamaktan bazen de bilgi sahibi olsalar bile
teknik konular ile ilgili yeterli donanima sahip olamamaktan dolayi hata yapabilirler.
Ancak parasal konular ile ilgili hatalar sadece bu sayilanlar ile ilgili degildir. insanlarin
cesitli psikolojik faktorlerin etkisinde kalarak yanhs kararlar aldigi ve o6zellikle de
yatirm veya tiketim harcamalari ile ilgili karar alirken psikolojik egilimlerden
kaynaklanan rasyonel karar vermeyi engelleyici tutum ve davraniglar igerisinde
oldugu gozlemlenmektedir®2. Bir tiiketicinin birbirinin muadili olan iki Griin arasindan
daha ucuzunu tercih etmesi rasyonel davranisa gore beklenen bir tutumdur ancak
pahali olanin kaliteli olmasi yanilgisina kapilarak pahali olani tercih etmesi de

rasyonel olmayan davranigi izah eden bir 6rnektir.

Finansal yatirnm kararlarinda risk ve beklenen getiri 6nemli degiskenlerdendir.
Ozellikle menkul kiymet yatirimlarinda bu iki degisken gdz éniinde bulundurularak
yatirim karari alinmaktadir. Yatirim kararlari alinirken hi¢ stiphe yoktur ki sadece bu
iki degiskene ayri ayri bagl kalarak karara varilmaz. Sadece riske gbre veya sadece
getiriye gore yatirim karari alinamaz. Her iki faktérin de birlikte degerlendirilmesi en
dogru olanidir. Ancak risk algisi kisiden kisiye degiskenlik gdsterebilmektedir. Yani
risk subjektif bir 6zellik gostermektedir. Bu nedenle davranigsal finansta yatirim
kararlari alinirken beklenen riskin géz 6éniinde bulundurulmasindan ziyade algilanan

riskin gézden gegirilmesi gerekmektedir.

Yatirimcilarin risk algilamasini canliligi olan bir kavram olarak kabul edersek:

disa donlk veya ige donuk olma, uyumluluk, sorumluluk veya amagsizlik, duygusal

51 Kevin McKean, “Kararlar Cikmazi”, TUBITAK Bilim ve Teknik Dergisi, Eylil 1985, Sayi: 214, 1-45,
s.38,https://services.tubitak.gov.tr/edergi/user/yaziForm1.pdf?cilt=18&sayi=214&sayfa=38&yaziid=357
2 (Erigim Tarihi: 14.04.2020)

52 Hakan Ozerol, Sagmalama, Davranigsal Finans, Bireysel Yatirrmcilarin Nasil Davranacaklan
Belli Olmaz, Elma Yayinevi, Ankara, 2011, s. 24.

53 Mehmet Burak Kahyaoglu ve Sema Ulkii, “Temsililik Hevristikinin Algilanan Risk Uzerindeki Etkisi:
IMKB Bireysel Hisse Senedi Yatirmcilani Uzerine Bir Uygulama®, Uluslararasi Alanya Isletme
Fakiiltesi Dergisi, 2012, Cilt: 4, Sayi: 1, 53-59, s. 54.
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denge, yeniliklere acik olma gibi kigilik 6zelliklerinin; hevrestikler, biligsel 6n yargilar,
duygusal faktorler gibi psikolojik faktorlerin; cinsiyet-yas, medeni durum, egitim duzeyi
ve meslek, bakmakla sorumlu olunan kigi sayisi, aylik ortalama gelir veya net mal
varligi, finansal bilgi dizeyi gibi demografik ve sosyo-ekonomik faktorlerin finansal

risk algilamasini etkiledigini séylemek mimkin olacaktir®,

2.4. RIiSK VE BELIRSIZLiK SURECINDE KARAR VERME (BEKLENTI TEORISi)

Gelecek icin hedeflenen yatirrm kararlarinda, buglinden riskin tam olarak
tahmin edilememesi ve belirsizligin s6z konusu olmasindan dolay! alternatif yatirm
tercihleri arasindan beklentiyi karsilayacak en uygun tercihi yapmak zor olmaktadir.
Bundan dolayidir ki finansal karar surecinde risk ve belirsizlik durumunun yatirrmcinin
isabetli karar vermesini engelledigini sdyleyebiliriz. Bu iki kavram tam olarak
olumsuzluk olarak nitelendiriimemelidir. Bunlardan risk kavramini tanimi itibariyle de
olumsuzluk olarak aciklayabiliriz ancak belirsizlik kavrami yatirrmcinin lehine veya
aleyhine sonuglar dogurabilmektedir. Bir olaydaki olasihk dagiliminin bilindigi
durumlar risk olarak tanimlanirken bu dagilimin bilinmedigi durumlar ise belirsizlik
olarak tanimlanmaktadir®®. Bu nedenle belirsizlik olumlu veya olumsuz bir anlam
icermemektedir.  Gelecekteki  kosullarin  bugiinden  dngdrulebilmesi  veya
hesaplanabilmesi yatirim ile ilgili sartlarin belirsizlik halinden risk haline doniasmesine

neden olabilecektir®®.

Risk genel olarak beklenenden farkli bir sonuca ulasilmasi olarak ifade
edilmektedir®’. Biylk Larousse’daki sozliilk anlamina gore risk bir zarara, bir kayba,
bir tehlikeye yol agabilecek bir olayin ortaya ¢ikma olasiligi olarak ifade edilmektedir.
Finansal yatirmlar agisindan bakildiginda ise riski, beklenen getirinin gerceklesen
getiriden sapma olasiligi olarak tanimlamak mimkUndur. Yatirimcei yatirim planlamasi
yaparken kendine bir getiri hedefi belirler. Yapacagi yatirrmin verimli ve faydall
olmasini beklemektedir. Yapilacak yatirrmdan saglanacak olan getiri beklenen

faydanin altinda veya beklenen faydanin Gzerinde olabilir. Her iki olasilik da yatirimin

54 Mehmet Sarag ve Mehmet Burak Kahyaoglu, “Bireysel Yatirimcilarin Risk Alma Egilimine Etki Eden
Sosyo-Ekonomik ve Demografik Faktorlerin Analizi’, BDDK Bankacilik ve Piyasalar, 2011, Cilt: 5, Sayi:
2,135-158, s. 138.

5 Abdurrahim Emhan, “Risk Ydnetim Sireci ve Risk Yonetmekte Kullanilan Teknikler”, Atatiirk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2009, Cilt: 23, Say!: 3, 209-220, s. 211.

6 Ede, a.g.e., s.4

57 Elif Gokgoz, Riske Maruz Deger (VaR) ve Portféy Optimizasyonu, Sermaye Piyasasi Kurulu,
Ankara, 2006, s. 2.
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riskini olusturmaktadir®®. Pratikte risksiz bir yatirrmdan bahsetmek pek mimkin
degildir. Yatirim tercihlerinde riskin dusuk veya yuksek olmasi muhtemeldir ancak hig
risk icermeyen yatirnm yoktur. Bu sebeple, riskin ve olusabilecek zararin en aza
indirilmesi icin yatinmcilarin kargilasabilecekleri riskleri azami dizeyde ydnetmeye
hazirlikli olmalari ve olumsuz durumlari zarar gérmeden veya en az zararla

atlatabilmeleri gerekmektedir®.

Yatirimlarin yapiimasinin ana nedeni getiri elde etmektir. Yatirnm kararlarinda
riskin dGnemli olusu kadar getirinin de bekleneni karsilamasi énem arz etmektedir. Bu
yluzden yatirnm karari alacaklarin, yatirim tercihlerinde beklenen getiri ile birlikte
zarara ugrama tehlikelerini de gbz ©ninde bulundurmalari gerekmektedir.
Olusabilecek risk ve beklenen getiri degerlendirilerek oransal planlamalar
dogrultusunda verilen kararlar isabetli kararlar olacaktir. Risk ve getiri arasinda dogru
orantili bir seyir mevcuttur. Getiri beklentisi arttikga katlanilan risk de artacaktir. Bu
yluzden yatirrm kararlari verilirken getirinin yiksek olmasi bekleniyorsa daha fazla
riske katlanma zorunlulugu olusacaktir. Risk ile getiri arasindaki dogru orantili seyir,

vade ile risk arasinda da s6z konusu olmaktadir®.

Risk ve belirsizlik kavramlari arasinda da dogru orantili bir yapi goze
carpmaktadir. Nitekim yatirim tercihlerinde belirsizlik oraninin artmasi risk oranini da
artiracaktir. Gelecek ile ilgili tahmin yapmanin zorlastigi belirsizlik dénemlerinde riskin
de artmasi normal kabul edilmektedir. Bu belirsizlik dénemleri ile ilgili gelecek
tahminleri yapmak veya tahmin yapilmis olsa dahi isabetli tahminler yapmak
zorlasacaktir. Bu durum vyatirnmcilari kararsizliga itecektir. Kisaca o6zetleyecek
olursak, yatirrmdan beklenen getirinin gergeklesme ihtimalinin yikselmesi belirsizlik
durumunun ortadan kalkmasi ve dolayisiyla yatirim riskinin azalmasi anlamina

gelmektedir®?.

Davranigsal finans modelleri, geleneksel teorilerin savundugu, yatinmcinin
rasyonel davranis tezinin yetersiz kalmasi sonucu ortaya cikan finans teorilerini
icermektedir. Geleneksel yatinnm teorileri yatirimcilarin sahip oldugu psikolojik
edilimleri goz ardi etmekte, davranigsal finans modelleri ise yatirimcilarin yatirim

tercihlerinde rasyonel davranmadigdi ve bu psikolojik 6n yargilardan etkilenerek karar

58 Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Basim Yayin
Dagitim, Bursa, 2015, s. 470.

59 Mehmet Bolak, Risk Yénetimi, Birsen Yayinevi, Istanbul, 2004, s. 79.

60 | ale Karabiyik ve Adem Anbar, Sermaye Piyasasi ve Yatinm Analizi, Ekin Basim Yayin Dagitim,
Bursa, 2010, s. 529.

61 Karabiyik ve Anbar, Sermaye Piyasasi ve Yatirrm Analizi, a.g.e., s. 529.
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aldigi tezini savunmaktadir. Finansal kararlarin alinmasinda belirsizlik ortaminin da
etkili oldugu dusunulerek yatirnm kararlarinda psikolojik 6n yargilarin etkili oldugu
gbzlemlenmektedir. Yatirnmcilarin yatirnm tercihlerinden elde ettikleri sonuglarin
degisiklik gostermesi finansal karar ve davranig farkliliklarinin oldugunu ortaya
koymaktadir. Kiginin psikolojisi yaptigi yatinmlarin sonucundaki kazanci ve kaybi
dogrudan etkilemektedir. Bu noktadan yola gikarak yatinmcilarin algilanan riskle
hareket ettikleri sdylenebilir. Yatirim tercihlerinde yatirimcilarin beklenen riske gére
hareket etmeyip algilanan riske gére tutum ve davranis sergilemeleri beklenen fayda
teorisine ek segenek olarak Kahneman ve Tversky’nin gelistirdigi Beklenti Teorisi’nin
ortaya ¢cikmasina sebep olmustur. Beklenti Teorisi ¢cercevesinde yatirimcilarin para
piyasalarinda karsi karsiya kalabilecekleri statiiko ve problemlerin ortaya ¢ikariimasi

ve algilanmasi Uizerine insan psikolojisi ile ilgili calismalara baglanmistir®?,

Beklenti Teorisi, yapilan arastirmalar sonucu yatirrmcilarin siklikla irrasyonel
davraniglar sergilediklerini deneysel verilerle ortaya koymaktadir. Beklenen Fayda
Teorisine gore yatirimcilar, tercihlerinde en ylksek faydayi hedefleyecek sekilde riskli
segenekler arasindan her bir sonucun faydasini olasiliklari ile 6élgmekte ve agirlikli
ortalamasi en ylksek olan segenegi tercih etmektedirler. Beklenti Teorisi ise
Beklenen Fayda Teorisinin 6éne surdugu gibi insanlarin faydayi en ylksek dizeyde
tutmaya calistigini ifade etmektedir ancak yatirnmcilarin bu g¢abalarina psikolojik

egilimlerinden kaynaklanan ek kaideler ve 6zel istekler ekledigi tezini gozetmektedirs?,

Ozetleyecek olursak, riskin ve belirsiz durumlarin mevcut oldugu slreglerde
yatirim karari alma faaliyeti hem beklenen fayda teorisinin hem de beklenti teorisinin
temelini olusturmaktadir. Her iki teoride de yatirimci, yatirrmdan elde edecegi faydayi
maksimize etmeye calismaktadir. Yatirim karari alma ile ilgili gelistirilen teoriler ve
modeller ¢ogunlukla oransal veri temellerine dayanmaktadir. Risk iceren siklar
arasindan tercihte bulunma konusunda genel kabul gérmis model beklenen fayda
teorisi iken bu konuyla ilgili standartlari bozan ve en iyi ek segenek olarak karsimiza

cikan model ise beklenti teorisidir®.

62 Evrim Senkesen, Davranigsal Finans ve Yatirnmci Duyarliiginin Tahvil Verimi Uzerine Etkisi: IMKB
Tahvil ve Bono Piyasasinda Bir Uygulama, Sosyal Bilimler Enstitlsu, istanbul Universitesi, istanbul,
2009, s. 105 (Yayimlanmamis Doktora Tezi)

63 Richard THALER, “Mental Accounting and Consumer Choice”, Marceting Science, 1985, Vol: 4, No:
3, 199-214, p. 200.

64 Senkesen, a.g.e., s. 123.
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2.5. YATIRIM ANALIZi METOTLARI

Menkul kiymet ile ilgili yapilan yatirnm analizlerindeki amag; menkul kiymetten
gelecekte elde edilecek getirinin ve su anki degeri ile gelecekteki degerinin
belirlenmesidir®®. Menkul kiymet piyasalarinda yatinm yapmak isteyen yatirimcilar,
yuksek getiri elde edebilmek, belirsizlikleri en aza indirebilmek, olusabilecek riskleri
ortadan kaldirabilmek veya en aza indirebilmek kisaca kendisine maksimum faydayi
saglayabilmek amaciyla cesitli yontem ve metotlari kullanarak menkul kiymet
analizleri yapmaktadir®®. Bu cercevede menkul kiymet ve diger finansal yatirm
araclarinin ¢ézimlemesinde kullanilan iki temel yontem bulunmaktadir. Bu analiz
yontemlerinden ilki ekonomi, sektor ve firma analizlerinin ele alindig1 temel analizdir.
Diger yontem olan teknik analizde ise hisse senetlerinin tahmin edilen fiyatlarinin
gecmiste olusan bicimlemelere bagli olarak tespit edilmesine ydnelik ¢alismalar

yapilmaktadir®’.
2.5.1. Temel Analiz

Temel analiz, Graham ve Dodd tarafindan gelistiriimis bir analiz yontemidir.
Menkul kiymetlerin tahmini kazancini ve riskini tahmin etmek maksadiyla bahse konu
olan hisse senedi ve ait oldugu isletme hakkindaki her turli bilginin
degerlendiriimesini  kapsayan bir yontemdir. Halka aciklanan bilgilerden
yararlanilarak, bir isletmenin degerinin arastirimasina yodnelik arastirmalari
kapsamakta olup analiz sonuglari, igletme ile ilgili halka agiklanan tim bilgi, finansal
tablo ve finansal tablo degerlendirmelerine baglidir®®. Baska bir ifadeyle; menkul
kiymetlerle ilgili genel ve 6zel verilerin toplanarak bu verilerin degerlendirilmesi ve
sonucta elde edilen verilerle hareket edilerek tahminler yapilmasi temel analiz olarak

tanimlanmaktadir®®.

Temel analiz teknigi ile yatirim igin tercih edilen firmanin finansal tablo ve diger
sayisal verileri kullanilarak firma degeri arastiriir’®. Temel analiz yapilirken
yatinmlarin ~ verimliligini  etkileyebilecek makroekonomik boyuttaki faktorler

incelenerek firma ve firmanin ait oldugu sektér bazinda bilgiler detayli sekilde gézden

85 Unal Bozkurt, “Tiirkiye’de Pay Senetlerinin Fiyatini Etkileyen Etmenler”, iU isletme Fakiiltesi Dergisi,
1978, istanbul, 10. Y1l Ozel Sayisl, s. 119-120.

66 A. Ferhan Yakin, Yatinmlarin Degerlendirimesinde Hisse Senetleri ve Hisse Senetlerinde
Temel/Teknik Analiz Yéntemleri, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitlist, Bankacilik Anabilim Dali, Marmara
Universitesi, istanbul, 2002, s. 38 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi)

67 Fatih Temizel, Menkul Kiymet Yatirimlari, Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir, 2012, s. 93.

68 Osman Barak, Davranissal Finans Teori ve Uygulama, Gazi Kitabevi, Ankara, 2008, s. 56.

69 Karabiyik ve Anbar, a.g.e., s. 203.

70 Korkmaz ve Ceylan, a.g.e., s. 290.
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gegcirilir ve neticede hisse senedinin gergek dederinin tespit edilmesi icin ¢caba sarf
edilir. Analizler neticesinde bulunan gercek deger ile piyasa fiyati kiyaslanarak hisse

senedinin alim veya satimina karar verilebilir’*.

Temel analiz ve teknik analiz kavramlarinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in etkin
piyasa kavramini iyi anlamak gerekmektedir. Piyasaya ulasan bilgilerin, menkul
kiymet fiyatlarina aninda tam ve dogru olarak yansidigi piyasalar etkin piyasa olarak
tanimlanmaktadir. Ozetleyecek olursak, piyasa ile ilgili elde edilen bir bilginin
yatirimciya ek bir kazanci olmuyor ise o piyasa etkindir. Etkin bir piyasada fiyatlar her
zaman gercek degerlere esittir, bu ylzden temel ve teknik analiz ehemmiyetsiz hale
gelmektedir. Cunku temel ve teknik analiz pazardaki fiyat ile gergcek deger arasindaki
farki bularak kazan¢ saglamayi hedefleyen tekniklerdir ancak bu amaca ulasmak
anlamsizdir. Bunun sebebi etkin piyasalarda fiyatlarin gercek degerlere esit olmasidir.
Etkin piyasada alim satimi yapilan menkul degerlerin fiyatlari, var olan tim veriyi
tamamen yansitmakta ve bu fiyatlara o an tepki vermektedir’?. Temel ve teknik analiz
teknikleri, birlikte degerlendiriimesinin faydali olacagi tekniklerdir. Cunku temel
analizde yatirima giris ve cikis noktalari belirlenir sonrasinda teknik analiz yéntemi
kullanilarak hareket edilir. Teknik analizde ise belirlenmis kriterleri tasiyan sirketler
tespit edilir ve yatirim tercihleri kullanilirken temel analizden yararlanilir. Her ne kadar
bu analiz yontemlerinin birlikte degerlendiriimesi gerekse de temel analizi teknik
analiz ile karsilastirdiimizda temel analizin cok kapsamli bir o kadar da zahmetli bir

calismayi gerektirdigini sdyleyebiliriz”.

Temel analiz raporlari, sektorler ve sirketler hakkindaki karlilik, buyume gibi
temel olgutler ile “indirgenmis nakit akimlari analizi”, “karsilastirmali rasyo
degerlemesi”, “net aktif deder” vb. yontemleri kullanarak hisse senedi pazarina dénuk
yatirim potansiyeli arastirma ve analizlerini kapsamaktadir’*. Temel analiz yapilirken
on calisma olarak kuresel sartlarin analizine yer verilmekte sonrasinda yatirim
yapilmasi planlanan Glkenin tespiti ve Ulkenin “makroekonomik analizi’, “endlstri
analizi” ve “firma analizleri” yapilmaktadir’. Bu agidan bakildiginda temel analizin ilk
asamasinda makroekonomik degerlendirmelerin  klresel boyutta yapildigini

sOylememiz mumkuindur. Kuresel dederlendirme yapilmasinin nedeni menkul kiymet

7% Ufuk Basoglu vd., Finans- Teori, Kurum ve Araglar, Ekin Basin Yayin Dagitim, Bursa, 2009, s. 474.
2 Durmus Sezer, Yatirnmci Davraniglarinin Etkinligi ve Psikolojik Yanilsamalar, Sosyal Bilimler Enstitis(,
Adnan Menderes Universitesi, Aydin, 2013, s. 24-25 (Yayimlanmamis Doktora Tezi)

73 Korkmaz ve Ceylan, a.g.e., s. 290.

“Mehmet Civan, Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portféy Yoénetimi, Gazi Kitabevi, Ankara, 2007, s.
235.

5 Korkmaz ve Ceylan, a.g.e., s. 290.
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piyasasinin uluslararasi ekonomik kosullardan etkilenmesidir. Menkul kiymet
piyasalari hem ulusal hem de uluslararasi ekonomik olaylardan etkilenmektedir. Bu
nedenle Ulke ekonomisinin analizinden 6nce menkul kiymet piyasasina dahil olan
sektorleri ve igletmeleri etki altinda birakmasi ongoérilen kuresel boyuttaki makro
ekonomik kosullarin ve ilerlemelerin ¢ézumlenmesi gerekli olmaktadir. Sonraki
asamada yatirrm yapilmasi planlanan ulkenin iktisadi olay ve gelismeleri analiz
edilmeli hatta bu analizler sadece ekonomik gelismeleri kapsamamali siyasi, politik
ve sosyal olay ve gelismeleri kapsayacak sekilde yapiimalidir. Ekonomik analiz ile
Ulke ekonomisinin mali yil durumu ile gelecek vyillar durumu tahmin edilmeye
calisiimaktadir. Pazarlarin dinamiklik ve durgunluk dénemleri bu ¢alismalar ile tespit
edilmekte olup yatirimcilarin bu seyir karsisinda ne sekilde karar alacagi ve bu yatirim
kararlarini alirken hangi hususlara dikkat etmesi gerektigi goézden gecirilmis

olmaktadir’®.

Ekonomik verilerin analiz surecinde “gayri safi milli hasila, kisi basina disen
harcanabilir gelir, para arzi, faiz orani, enflasyon orani, bltce acigi, édemeler
dengesi, déviz kuru, issizlik oranlar” gibi birgok makro iktisadi unsur kullaniimaktadir.
Bu unsurlarda meydana gelen gelismeler ve degisiklikler makro ekonomik duzeyde
bilgi sahibi olunmasina yardimci olmaktadir’’. Ekonomik analiz siirecinde sonraki
asama sektorin veya endustrinin analizidir. Sektor veya endustri analizindeki amag
ekonomik degiskenlerdeki dalgalanmalarin incelenen sektor Uzerindeki etkilerinin
hangi derecede oldugunun goézlemlenmesidir. Kiresel ve ulusal dizeyde makro
ekonomik incelemeler yapildiktan sonra, yatinm yapilacak firmanin ait oldugu
sektorin incelenmesi ayni zamanda o sektordeki diger sirketlerin performansinin
Olgulmesini saglayacaktir. Bu sebeple sektor analizi isletme analizi igin bir 6ngoru ve
yonerge olusturmaktadir’®. Sektor analizi yapilirken sektoriin Uretim faktorlerinden
sermaye ve emegi kullanma orani yani sermaye veya emek yogun sektdr olma
durumu ile sektérin hayat egrisinde yer aldigi konumun gdézlemlenmesi
gerekmektedir. Secilen sektorin reel dretim hacminde meydana gelen dalgalanmalar
karsisindaki duyarlihgi, sektériin dnceki dénem satis hasilatlari ve kar veya zararlari,

devamhhgi, rekabet sartlari, devletin iktisadi politikalari, bahsi gegcen sektdrde yer

6 Sezer, a.g.e., s. 13.

7 Temizel, a.g.e., s. 100.

8 Alper Ates, Finansal Yatinmlarin Davranigsal Finans Agisindan Degerlendiriimesi Uzerine Bir
Arastirma, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Selguk Universitesi, Konya, 2007, s. 15 (Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi)
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alan igletmelerin kazan¢ durumlan gibi hususlar sektér analizi yapilirken

incelenmesinde fayda gorilen konulardir’.

Temel analizin son asamasi firma analizi ya da diger adiyla isletme analizidir.
isletme analizi hisse senedinin ait oldugu isletmenin bilango ve gelir tablosu
verilerinden vyararlanilarak o6zelliklerinin incelendigi bir analiz tiridir®®. Finansal
tablolar firmalarin dnceki dénem performansina ait bilgilerin incelenmesini saglayarak
cari donem performansina isik tutan, firmanin finansal performansini etkileyen tim
faktorlerin incelenebilecedi mali icerikli tablolardir. Finansal tablolar sayesinde
firmanin likidite, faaliyet, finansal yapi ve karllik Olgekleri ile pazar performans

Olgekleri incelenebilmektedirs?.

Temel analiz hisse senetlerinin gergek degerini belirlemeye donuk bir
¢dzimleme faaliyetidir. Bu nedenle, yatirrm faaliyetine ge¢meden o6nce sirket
performansini etkisi altinda birakabilecek sektor 6zellikleri ve makro diizeydeki
iktisadi faktorler gibi etkenlerin yani sira sirketin finansal tablolarindan elde
edilebilecek mali bilgilerin arastiriimasi gerekir®2. Hisse senedi yatirrmcisi hangi hisse
senedini almasi gerektigi ve bu hisse senetlerini ne zaman almasi ve ne zaman
satmasi gerektigi ile ilgili problemler ile karsilasabilecektir. Bu problemler ile
karsilasmamak veya karsilasildiginda ¢6zim bulabilmek ve alim/satimda dogru karar
verebilmek icin yatirimcinin hisse senedinin riskini, getirisini ve fiyatini 6ngorebilmesi
gerekir. Hisse senedinin degerlemesi sonucunda elde edilecek bulgular sayesinde
yatirbmci agisindan en uygun hisse senedinin zamaninda secilmesi ile ilgili karar

verilebilmektedir®s.

Sonug¢ olarak temel analiz, hisse senedinin gergek degerini tahmin etme igini
senedin degerine etki edebilecek verilerin elde edilmesi, ¢&zimlenmesi,
yorumlanmasi sonucu firmanin ilerideki durumunun ©6ngérilmesi sonucu
gercgeklestirmis olur. Hisse senedinin gergek degeri gegerli ddnemin piyasa fiyati ile
karsilastirilarak hisse senedinin degerlenme durumu tespit edilir ve bir denge degeri
olusturuimus olur. Bu denge dederine gore hisse senedine vyatirrm yapilip

yapilamayacagina karar verilir. Eger dusik degerlenmis bir hisse senedi ise senedin

 Civan, a.g.e., s. 236.

80 Nurhan Aydin, Sermaye Piyasalari ve Finansal Kurumlar, Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir,
2011, s. 103.

81 Civan, a.g.e., s. 237.

82 [brahim Engin Ustiinel, Duragan Portféy Analizi ve IMKB Verilerine Uygulanmasi, IMKB Yayinlari,
Ankara, 2000, s. 7.

8 Berna Taner ve Cenk Akkaya, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alani ve Menkul Kiymetler, Detay
Yayincilik, Ankara, 2009, s. 184.
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alinmasi, cari doneme gore yuksek degerlenmis bir hisse senedi ise satigi uygun
olacaktir®,

2.5.2. Teknik Analiz

Hisse senedi degerlemesi gergeklestirilirken faydalanilan yéntemlerden digeri
teknik analizdir. Teknik analiz, hisse senetlerinin gecmigteki fiyat hareketlerinin
tekerrurden ibaret olma dusuncesiyle gelecekte de tekrarlanacagini varsayarak, fiyat
hareketlerini inceleme ve fiyatlarin gelecekteki diuzeyini tahmin etme ile ilgilenen bir
analiz yontemidir®®. Diger bir ifadeyle hisse senedinin gelecekteki fiyat hareketlerinin,
gecmis fiyat hareketlerinden faydalanilarak 0Ongorulebilecegini varsayan bir
kuramdirse.

Temel analiz, yatinnm yapilacak menkul kiymetin secimi icin kullanilan bir analiz
turd iken, teknik analiz yatirim yapilacak menkul kiymetin ne zaman satin alinacaginin
belirlenmesine yonelik bir analiz tiridar®’. Teknik analizde hisse senedinin borsadaki
randimani, piyasadaki fiyati ve piyasadaki islem miktari incelenen gostergelerdir®,
Teknik analiz, sirketlere bagl olmaksizin hisse senetlerinin piyasa hareketlerine
yonelik bir yéntem icermekte ve bu yonl ile temel analizin aksine bir yaklagim
surdirmektedir. Teknik analiz yaklasimina goére sirketin piyasadaki portfdyl ¢ok
onemli degildir Gnemli olan hisse senedinin fiyat hareketlerinin nasil seyrettigidire®.
Hisse senedi fiyat hareketleri teknik analizde ¢ok 6nem arz ettiginden teknik analistler
¢ogunlukla hisse senedi fiyatlarinin nasil olustugunu agiklamaya kanalize

olmusglardir®,

Teknik analizde hisse senetlerinin fiyatlari grafikler yontemiyle gosterilir. Once
hisse senedi fiyatlar kaydedilir kaydedilen fiyatlar grafiklerde gosterilir ve daha dnce
kriterleri belirlenmis yonergelere uygun olup olmadidina bakilir®. Teknik analizde en
cok kullanilan grafik sekli gunlik gubuk grafiktir. Cubuk grafigin agirhkli kullaniima

nedeni en kolay okunan grafik sekli olmasindandir. Alternatif olarak kullanilan grafik

84 Bagoglu vd., a.g.e., s. 467.

8 Robert A. Levy, “Conceptual Foundations of Technical Analysis”, Financial Analyst Journal,
July/August 1966, Vol: 22, No: 4, 1966, 83-89, s.83

8 Yusuf Sari, Borsada Grafiklerle Teknik Analiz, Alfa Basim-Yayin, istanbul, 1998, s. 4.

87 Korkmaz ve Ceylan, a.g.e., s. 304.

88 Taner ve Akkaya, a.g.e., s. 193.

89 Civan, a.g.e., s. 243.

9 Y. Giiltekin ipeksiimer, Menkul Kiymet Yatinmcilarinin Yatinm Yaparken Kullandiklari Yéntemler
(Aydin il Merkezindeki Yatirimcilar Uzerine Bir Uygulama), Sosyal Bilimler Enstitiisi, isletme Ana Bilim
Dali, Adnan Menderes Universitesi, Aydin, 2009, s. 29 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi)

91 Gurel Konuralp, Sermaye Piyasalari: Analizler, Kuramlar ve Portféy Yénetimi, Alfa Basim Yayim
Dagitim, Istanbul, 2005, s. 138.
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turleri de bulunmaktadir. Bu grafik turlerinden ¢ogunlukla kullanilanlar da mum grafik
ve cizgi grafiktir. Cubuk grafikte hisse senedi fiyatlari gubuklar ile gdsterilir ve belirli
bir dénemin fiyatlari ele alinir. Her bir gubukta hisse senedi fiyatinin belirlenen zaman
dilimine ait olan performansi gosterilmektedir. Bir guin i¢in dederlendirme yapilirken,
kapanis fiyati cubugun Ust kisminda ise hisse senedi alicilidir, alt kisminda ise hisse
senedi saticihidir seklinde ifade edilmektedir. Sadece kapanis fiyatlari kullanilarak
hisse senedi grafiginin olusturuldugu grafik tira ¢izgi grafiktir. Teknik analizde kapanis
fiyatlari cok 6énemli bilgiler vermektedir bu yizden kapanis fiyatlari ¢ok dikkatli
izlenmelidir. Cizgi grafik kapanis fiyatlarini izlemek adina teknik analistgilere yardimci
olmaktadir®2. Mum grafik ise Japonlar tarafindan gikarilan bir grafik seklidir. Belirlenen
doénemdeki hisse senedi fiyat performansinin muma benzeyen sekiller ile ifade edildigi
bir grafik tiru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kapanis fiyatinin agilis fiyatindan yiksek
oldugu gunlerde mum beyaz renkli, kapanis fiyatinin acgilis fiyatindan disuk oldugu
glinlerde mum siyah renklidir. Bu grafik tirinde mum seklini ortadan ikiye ayiran bir
cubuk yer almaktadir. Bu gubugun Ust noktasi gun igcinde olusan en Ust fiyati, en alt

nokta ise gln iginde olusan en disuk fiyatl gostermektedir®.

Genellikle temel analize gereksinim duyulmadan teknik analizin kafi geldigi
kabul gérmektedir. Piyasa kosullarinda arz-talep dengesi ile fiyatlarin olustugu kabul
edilmekte ve ortaya c¢ikan fiyatlarin ve islem hacminin piyasanin psikolojisi hakkinda
bir 6ngoruyu de yansittigi disinilmektedir. Teknik analizin gostergesi gecmis fiyat

hareketleri oldugu igin bu diistincelerin dayanagi olarak gosteriimektedir®*.

Teknik analiz, hisse senedi fiyatlarinin, islem miktari hareketlerinin ve trendlerin
incelenmesi olarak ifade edilmektedir. Teknik analizde menkul kiymetin borsada

gostermis oldugu performans énem arz etmektedir®®.

Teknik analiz yontemlerinden biri Dow Teorisidir. Gegmis fiyat ve islem
miktarlari sayesinde yarini tahmin etmeye calisan bir analiz yontemidir. Charles
Dow’un The Wall Street Journal gazetesinde 1900-1902 yillar arasinda yayinlanan
makalelerinden yorumlanarak ortaya c¢ikan bir teoridir. En eski teknik analiz
yontemlerindendir ve alaninda en gok arastirma yapilmis olan analiz yontemidir®.

Dow teorisinin amaci menkul kiymet piyasasinin yonunu genel gidisat ile

92 Sari, a.g.e., s. 15.

93 Constance Brown, All About Technical Analysis, The McGraw-Hill Companies, USA, 2003, s. 54.
9 Tuncer Ozdil ve Cengiz Yilmaz, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasr’'nda (IMKB) Sektor Bazinda iglem
Goren Hisse Senetlerinin Alim-Satim Kararlarinda En Yiksek Getirili Stratejinin Belirlenmesi”, Celal
Bayar Universitesi LI.B.F. Yénetim ve Ekonomi, 2006, Cilt: 3, Say:: 2, 211-224, s. 216.

95 Ufuk Basoglu vd., Finans (Teori, Kurum, Uygulama), Ekin Kitabevi, Bursa, 2001, s. 475.

9 Karan, a.g.e., s. 501.
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iliskilendirerek neticede menkul kiymet piyasasinin genel yoninud tahmin etmeye
caligsmaktir®”. Bu teori, hisse senedi fiyat e@ilimlerini istatistiki bilgiler halinde derleyen
ve uzmanlar tarafindan menkul kiymetler borsasinda degerleme amaci ile kullanilan
bir kuramdir. Dow teorisinin bilimsel bir yéni olmasindan ziyade ampirik bir deger

tasidigini sdylemek mimkin olacaktir®,

Dow teorisine gore hisse senedi fiyatlari gelisiglizel olusmamistir. Fiyatlarin Gg¢
farkli zaman diliminde olusan degisim tarafindan etkilendigi varsayimini ileri siiren
Dow teorisine goére tahmini olarak 3 ila 4 yil araliini kapsayan ana hareketleri
yansitan birincil egilim; “boga ve ayi piyasasi” olarak adlandiriimaktadir. Boga ve ayi
piyasasinin iki temel meyilden olustugu ve boga piyasasinin “yikselen piyasay!”, ayi
piyasasinin ise “gerileyen piyasay!” temsil ettigi ifade edilmektedir. ikincil trend ise 2
hafta ile 9 ay arasindaki birincil trendin karsi yontnde gelisen, birincil trendin gelisimini
kesen ve bu sure igerisinde sureklilik gosteren fiyat hareketleridir. Ayni zamanda
ikincil trendler, birincil trendde meydana gelen genel ortalama sapmalarinin da
dizeltiimesini saglamaktadir. Bu nedenle “dizeltme” olarak da adlandiriimaktadir.
Uglincil trend ise birincil trend ve ikincil trend gibi uzun sireleri kapsamayan giinlik

bazdaki basit fiyat dalgalanmalarini igeren devresel trendlerin sonuncusudur®.

Teknik analiz, temel analiz sonucunda elde edilen verilerin ne zaman
kullaniimasi gerektigine karar vermek, yatirim kararinda uygun zamani tespit etmek
acisindan etkili bir analiz teknigidir. Yatirim kararinin verilebilmesi i¢in yatirrmcinin bu
karar surecine dahil olan tim sorumluluklara psikolojik olarak hazir olmasi
gerekmektedir. Teknik analiz yontemiyle belirlenen ve siniflandirmasi yapilan grafik
okumalari fiyat hareketlerinde saptanan bir tabloyu, bu tablo da boga ve ayi pazarinin
psikolojik durumunu ortaya ¢ikarmaya yardimci olmaktadir. Teknik analiz metoduna
goére, gecmis fiyat hareketleri gelecege 1sik tutmaktadir. Gegmisteki fiyat tepkileri
gelecek zamanlarda da gegerli olacaktir. Teknik analiz genel olarak menkul
kiymetlerin dodru zamanda alim satiminin yapiimasini saglayan bir analiz

yontemidirt®,

Yatirimcilara piyasadaki fiyatlarin yoni hakkinda tahminler sunan ve gogunlukla
kullanilan analiz metotlari “temel ve teknik analizdir’. iki yaklagim ile de pazardaki

fiyatlar ile ilgili gelecek tahminleri yapilabilecegi varsayimi esas alinmigtir. Ancak,

97 Aydin, a.g.e., s. 103.

9% Oztin Akglic, Finansal Yénetim, Muhasebe Enstitiisii Yayinlari, istanbul, 1998, s. 862.
9 Karabiyik ve Anbar, a.g.e., s. 221.
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Etkin Piyasalar Hipotezi yaklagsimina gore zayif formdaki etkin piyasada bile, ileriye
donuk tahminler yapmak igin gecmis fiyat hareketlerinin yeterli olmayacag: ileri
surtlmektedir. Bu agidan bakildiginda da bu iki analiz yonteminin yatinm yapacak

kisiler yoninden faydasinin ylksek tahmin metotlari olmadigdi sdylenebilmektedirl®?,

2.6. FINANSAL YATIRIMLARDA KARAR MODELLERI

iktisat ve finans sahalarinda mevcut olan teorilerin bazilari insani rasyonel bir
varlik olarak kabul ederken; bazi kuramlar ise, insanin olc¢ull karar vermesine mani
olan bazi psikolojik etkenlerin mevcut oldugunu ve bu durumdan dolayl da
yatirmcilarin yatirnm kararlarini alirken mevcut duruma ve konuya goére farkli
davraniglar sergileyebilecegi kanisini 6ne sirmektedir!®?, Buradan yola gikarak
yatirimcilar “irrasyonel” veya “sinirli rasyonel” olarak tanimlanabilmektedir. Yatirim
kararlari tehlikeler ile kargilagsma olasiliginin ve mechul durumlarin oldugu durumlarin
etkisi altinda alinan kararlardir ve yatinmcilarin bu kararlari alirken rasyonel
davrandigini ileri suren yaklasimlar oldugu gibi rasyonel davranigini engelleyen
faktorlerin etkisinde kalarak irrasyonel davrandigini ileri siren yaklasimlar da

bulunmaktadir.
2.6.1. Rasyonel Beklentiler Teorisi

Karar verme modellerinden biri olan Rasyonel Beklentiler Teorisi, temelleri John
Fraser Muth tarafindan 1961 yilinda atiimis ve yatirmcilarin mali nitelikteki
beklentilerini modellemede kullanilan bir yontemdir. Rasyonel Beklentiler Teorisi,
genellikle “Yeni Klasik” ve “Yeni Keynesyen” makro iktisat ve finans alanlarinda

kullaniimig bir karar verme modelidir®.

Bu teori, karar vericilerin beklenti olgusunu, mevcut olan veriler 1giginda faydasi
en yiksek tahmin bakis agisina gore tanimlamaktadir'®. Ancak, sadece rasyonel
beklentiler teorisini dikkate alip diger varsayimlari g6z ardi ederek insanlarin yatirim
kararlarini alirken gostermis olduklari davraniglari ve verilen kararlari tahmin etmek
ve bu konuyla ilgili tahmin yapmak dogru olmayacaktir. Ongériilen sonuglarin pazar

dengesinden diuzenli sekilde farklilasmadigi, karar vericilerin 6ngéride bulunurken

101 Korkmaz ve Ceylan, a.g.e., s. 311.

102 Sezer, a.g.e., s. 18.

103 Tyfan, a.g.e., s. 11.

104 Neslihan Turguttopbag, Yatirimci Davraniglarinin Finansal Kararlara Etkileri (Davranigsal Finans) ve
Davranissal Finans Teorilerinin IMKB’de Test Edilmesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Gazi Universitesi,
Ankara, 2008, s. 4 (Yayimlanmamis Doktora Tezi)
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duzenli sekilde yanhglik yapmadiklari, 6l¢ilu beklentilerdeki sapmalarin rastlantisal

oldugu varsayimini ortaya gikarmaktadiri®,

Karar vericilerin mevcut bilgilerin timine sahip olmasi, sahip olduklar bu
verileri degerlendirebilmesi ve yatirnm kararlarinda bu verilerin timini her zaman
eksiksiz olarak kullanabilmesinin mimkin olmamasindan dolay “rasyonel beklentiler
teorisi” bitin veriyi dikkate alarak beklenti olusturmasi varsayimindan dolayi tenkit

gormektedirt©®,

Etkin Piyasalar Hipotezi, Rasyonel Beklentiler Teorisinin bir uzantisi seklinde
olusmustur. Ancak yatirrma esas olan menkul degerin fiyati ilgili oldugu firmaya ait
var olan batin veriyi aksetmiyorsa, getiri olanagi mevcut olmakta ve yatirim yapacak
kisiler menkul degder aligverisini gerceklestirerek fiyatin denklige ulagsmasini

saglamaktadirt®’,
2.6.2. Etkin Piyasalar Hipotezi

Menkul degerler ile ilgili piyasaya ulagsan tim verinin o anda ve eksiksiz olarak
pazar fiyatlarina aksettigi, hisse senedi fiyatlarinin batin veriyi ilettigi varsayilan
piyasa turine “Etkin Piyasa” adi verilmektedir. “Etkin piyasalar varsayimi” diye
adlandirilan etkin piyasa kavramina goére yatirimcilarin alim satim kararlarinda
fiyatlarla ilgili tim bilgileri kullandiklari esasina gore hareket edilir’®®. Finansal
piyasalar agisindan etkin piyasa kavraminin bir bagka sekilde degerlendiriimesinde,
menkul kiymet piyasasinda alim satimi yapilan menkul deger fiyatlarinin, elde edilen
batin veriyi tamamiyla yansitmasi ve olusan fiyatlarin taze veriye o an tepki vermesi

durumu olarak agiklanmaktadiri®,

Bu hipoteze goére, gelismis bir sermaye pazarinda menkul kiymet fiyatlari,
menkul kiymetler ile ilgili tdm veriyi yansitir ve fiyat, pazara yansitilan bilgilere gore

tespit edilir. Her nevi menkul degerle iligkili veri pazara yansitiimig ve yatirim karari

105 Ates, a.g.e., s. 23.

106 Brian Kantor, “Rational Expectations and Economics Thought”, Journal of Economics Literature,
December 1979, Vol: 17, 1422-1441, p. 1430. http://www.zaeconomist.com/research/1979c.pdf (Erigim
Tarihi: 15.05.2020)

107 Turguttopbas, a.g.e., s. 5.

108 H{iseyin Dagli, Sermaye Piyasasi ve Portféy Analizi, Derya Kitabevi, Trabzon, 2000, s. 324.

109 Sezer, a.g.e., s. 24-25.
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alacaklarca bu bilgiler irdelenmis ise, rassal bir zamandaki menkul deger fiyati, hisse

senedinin gergek degerine denk olmak durumundadirt®,

Etkin Piyasalar Hipotezi, karar verme surecini rasyonel olarak agiklamaktadir
ve yatirrmcinin Umit edilen karari verebilmesi igin, gerekli her ¢esit veriye sahip oldugu
varsayimini kabullenen bir yaklasim sergilemektedir. Etkin Piyasalar Hipotezi, karar
verme surecinin rasyonel oldugu varsayimini kabul ettigi icin karar vericiler zerinde
duygularin, 6nsezilerin, deneyimlerin, aliskanliklarin, inanglarin, grup veya cevre

etkenleri gibi psikolojik ve sosyolojik faktorlerin etkisiz oldugunu savunmaktadirt!?,

Buradan yola ¢ikarak menkul deger fiyatlarinin gercek degerine yakin olacagini,
bu seviyeden uste ¢ikmayacadini veya bu de@erin altina inmeyecegini genellikle
gercek degere esit olacagini séylemek mumkindir. Yiksek getiriler elde etmek igin
piyasada bosluklar yakalamak Etkin Piyasalar Hipotezine gére pek mimkun degildir.
Cunklu piyasada bosluklar yakalamak icin fiyat dalgalanmalarinin olmasi beklenir

ancak bu varsayima gére bu durum mimkiin gérinmemektedir**2.

Etkin Piyasalar Hipotezi, yatirrmcilarin genel olarak rasyonel oldugu ve menkul
kiymetleri rasyonel olarak degerlendirdigi, rasyonel olmayan yatirimcilar olsa dahi bu
yatirnmcilarin davraniglarinin fiyatlar etkilemedigi varsayimlarini éne surmektedir.
Ayni zamanda rasyonel olmayan davranigslar sergileyen yatirimcilarin fiyatlari
etkilemesini, piyasadaki rasyonel davranan, risksiz kér hedefleyen yatirrmcilar

tarafindan kargi reaksiyon gostererek engelleyecegi tezini de savunmaktadir'®3.

Etkin bir pazarda risk icermeyen azami getiriler kazanmak olasilik dahilinde
goérinmemektedir. Cunku fiyatlar, sirketlerin temel degerini yansitmakta ve rasyonel
beklentiler olusturan yatirmcilarin tim verileri kullanabilmesi beklenmektedir.
Piyasada islem géren menkul kiymet fiyatlarinin, etkin olan pazarda, kayba ugrama
tehlikesinin olmadigi azami getirilere sahip olmasi dolayisiyla gerceklesmeyecek bir
beklentidir''*. Piyasaya yeni bir bilgi akisinin gergeklesmesi ile birlikte yatirim karari
alanlar bu bilginin kritigini yapmakta ve yorumlamaktadir. Pazara iletilen bu veri,
menkul kiymetin degerine etki edecek nitelik iceriyorsa menkul kiymetin fiyatinda

dengeyi etkileyecek bir degisimin meydana gelmesi beklenmektedir. Degisen ve

110 Unal Bozkurt, Menkul Deger Yatirimlarinin Yénetimi, iktisat Bankasi Egitim Yayinlari, istanul, 1988,
s. 101.

111 Korkmaz ve Ceylan, a.g.e., s. 609.

112 Senkesen, a.g.e., s. 38.

113 Sezer, a.g.e., s. 25-26.

114 Kara, a.g.e, s. 40.
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ortaya gikan yeni denge fiyati, pazara tekrar bir veri iletilinceye dek slirecektir!®. Etkin
pazarlarda, pazara iletilen guncel verilerin menkul kiymet fiyatlarina hemen etki ettigi
dusunudlddginde, yari gugld formda veya gugli formda etkin piyasa olmasi fark
etmeksizin gegmis fiyat hareketlerinden faydalanilarak maksimum getiriler saglamak
olanakli degildir. Yari guglu forma sahip etkin bir pazarin menkul kiymetlere ait fiyat
gostergeleri icinde daha dnceki yillarin fiyat verileri yer almaktadir. Bununla birlikte
yatirim fikri ile ilgilenen herkese sunulmus olan kapsamli bilgileri de yansitmaktadir.
Bu nedenlerden yari glcli forma sahip etkin pazarlarin hisse senetlerinden
maksimum getiriler elde etmek olanaksizdir. Glgli forma sahip etkin pazarlarda
kamuya sunulmamis bilgilerin var olmasi getiri elde edilebilecedi yanilsamasina
neden olsa dahi kamuya agiklanmamis 6zel bilgilere ulasilabilmesi yiksek getiri elde

etme duslncesine engel olmaktadir?S.

Ozetleyecek olursak; menkul kiymet fiyatlarini etkileyebilecek tim bilgilere
gucli formda ve yari glgli formda etkin piyasa olmasi fark etmeksizin tim
yatirrmcilarin ayni anda ulasabilmesi, rasyonel davranigin bu piyasa varsayiminda
agir bastiginin kabul edilmesi, irrasyonel davraniglarin nadiren géruldagunin gorulse
dahi rasyonel yatirmcilar tarafindan engellendiginin varsayllmasi ve piyasa
dalgalanmalarina imkén vermeyecek sekilde reel deger ile pazar fiyatlari arasindaki
farkin ortaya ¢ikmasi olusan piyasa dengesinden dolayl mimkin olmamaktadir. Bu
nedenler ile disuk kiymetli hisse senedi temin etmek ve maksimum getiriler saglamak

Etkin Piyasalar Hipotezine gére mumkun degildir.
2.6.3. Modern Portfoy Teorisi

Portfdy olugturmak icin ilk agamada menkul kiymet ile ilgili arastirma yapmak
gerekmektedir. Menkul degerin ileriki stiregte performansinin nasil olacagi ile ilgili bilgi
toplamak ve tecriibe edinmek gerekmektedir. ikinci asamada ise ulasilan verilerden
yola ¢ikarak inceleme ve degerlendirmeler yapilmali en sonunda portfdy secgimine

karar verilmelidirt'’.

Portféy teorisi 1952 vyilinda Harry Markowitz tarafindan finansal varlik
yonetiminde faydalaniimak igin gelistirilmis bir teori olarak karsimiza gikmaktadir!:s,

Bu teoriye gore, riskli yatirimlar tek tek degil birlikte degerlendirilip incelenmeli ve

115 Ali Yérikoglu, Davranigsal Finans, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisi, Marmara Universitesi,
istanbul, 2007, s. 6 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi)

116 Karabliyik ve Anbar, a.g.e., s. 256.

117 Civan, a.g.e., s. 312.

118 R, Metin Tiirko, Finansal Yénetim, Alfa Basin Yayin Dagitim, istanbul, 1999, s. 423.
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yatirimlarin birbirleriyle etkilesimleri g6z 6ninde bulundurulmalidir. Markowitz, portféy
meydana getirirken menkul kiymetlerin belirli risk seviyelerinde maksimum getiriyi
nasil saglayabileceg@ini inceleyerek bilhassa portfdy yatirrminda menkul degerlerin
aksi istikamette hareketliligine dikkat c¢ekmistir'®®. Markowitz, portfoylerin
cesitlendiriimesi fikrini ilk defa matematik formulleri ile gdéstermistir. Matematiksel
formdller ile amaclanan portféyin beklenen getirisi degismeden ya da portfoyln
getirisini maksimize ederek riski sabit tutmak veya azaltmaktir'?°. Modern portfoy
teorisi, yatirrmcilarin rasyonel ve tahmin edilebilir sekilde davrandiklarini ve riskten
kagindiklarini savunmaktadir. Modern Portféy Teorisine gore etkin bir piyasada belirli
bir risk dizeyinde veya en disuUk risk diizeyinde maksimum getiriyi elde etmeyi

amaglamak gerekmektedir®??,

Modern Portfdy Teorisinin diger teorilerde de oldugu gibi belirli varsayimlari
bulunmaktadir. Modern Portféy Teorisi, sermaye piyasasinin etkin oldugunu kabul
etmekte ve yatirrmcilarin timunun beklenen faydalarini en yuksek duzeye ¢ikarmayi
amacladiklarini varsaymaktadir. Yatirim yapacak kisiler, beklenen getiri ve riski géz
onune alarak yatirrm karari verirler. Bundan dolay! beklenen getiriye gore risk ile
karsilagsma olasilik varsayimlari degiskenlik gostermektedir?2. Rasyonel yatirimcilar,
belirli bir risk dizeyine sahip en yuksek beklenen getirili portfdyleri ya da belir bir getiri
dizeyine sahip en disUk riskli portfoyleri tercin etmektedirler’?®. Tek bir menkul
kiymete yatirrm yapmanin riskli oldugunu disunen yatirimcilar, birikimlerini farkh
menkul degerlere paylastirirlar. Boylelikle riski en aza indirmek ya da kari maksimize

etmeyi saglayacak portfoyl olusturmayi amaglamaktadirlart?4.

Sonug¢ olarak yatirmcilardan biri tasarrufunu tek bir mali varhk ile
degerlendirdiginde bekleniimeyen negatif bir durumla kargi karsiya kaldigi zaman
olusan bu zarar sonucu tasarrufunun timanu yitirebilir. Ancak tasarrufunu birden fazla
finansal varlik arasinda pay ederek yatirrm yapmis olursa yatirimini degerlendirdigi
yatirim araglarinin timinde ayni anda zarar olusma ihtimalinin az olmasi nedeniyle
risk orani digsmus olacaktir. Bununla birlikte her yatinm aracinin getirisi de farkh

olacagindan daha fazla getiri elde etme sansi da artmis olacaktir.

119 Harry Markowitz, Portfolio Selection, Efficient Diversification of Investment, 1. Edition, New
Jerse: John Wiley&Sons, 1959, s. 5.

120 Aydogan, a.g.e., s. 7-9.

121 Senkesen, a.g.e., s. 15.

122 Civan, a.g.e., s. 313.

123 Karablyik ve Anbar, a.g.e., s. 291.

124 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Borsada Uygulamali Portféy Yénetimi, Ekin Kitabevi, 3. Baski,
Bursa, 1998, s. 148
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2.6.4. Beklenen Fayda Teorisi

Bernoull’'nin 1738 vyilinda gergeklestirdigi calismasinda “Beklenen Fayda
Teorisi’nden bahsettigi kaynaklarda gegcmektedir!?®., Daha sonra Neumann ve
Morganstern’in 1944 yilinda c¢ikardiklari “oyun kurami” ve Savage tarafindan 1953
yilinda yapilan faaliyetler ile son gergek sekline blirinmistir'?. Belirsizlik durumunda
karar verme teknikleri ve 6zelde ise portféy secimi Beklenen Fayda Teorisi'ni esas
alan yontemlerdir. Beklenen Fayda Teorisinin temel hipotezlerinden bazilari ciddi
elestiriler almistir ve deneysel calismalar ile bu elestirilerin hakhli§i desteklenmistir.
Kahneman ve Tversky (1979) yaptiklari bir takim laboratuvar deneyleri ile bu
hipotezleri detaylica incelemiglerdir. Farkli sonuclar elde etmigler, yatinmci
davraniglarini agiklamada Beklenen Fayda Teorisi'nin yetersiz kaldigini tespit

etmislerdir ve gok blyik ilgi géren galismalarini yayinlamiglardirt?’,

Beklenen Fayda Teorisi yatirim kararlarinda esas olan disiincenin faydayi
maksimize etmek oldugunu savunan bir varsayima sahiptir. “Beklenen Fayda
Teorisi’ne gore yatirimci kararlarinda mevcut segenekler arasindan beklenen faydasi

en yiksek olan segenegi tercih edecektir'?®,

Beklenen Fayda Teorisi'nin diger teorilerde oldugu gibi cesitli varsayimlari
bulunmaktadir. Bu varsayimlar: Tercih Siralamasi, Tercih Degiskenligi, Tercih

Surekliligi ve ikame Edilebilirlik olarak karsimiza ¢ikmaktadir'?®,

Tercih Siralamasi, segenekler karsisinda karar vericinin tutumunu yansitan
varsayimdir. Karar verici iki segenekten birini digerine tercih edebilir veya secenekler

karsisinda kayitsiz kalabilir.

Tercih Degiskenligi varsayimi, ikiden fazla alternatifin s6z konusu olmasi
durumunda devreye giren varsayim seklidir. Ug alternatif varsa, birinci alternatifi A,

ikincisini B, Gg¢lncisund C olarak adlandirdigimizda; karar verici A'yl, B’ye tercih

125 Simon Grant and Timothy Van Zandt, Expected Utility Theory, P. Anand, P. Pattanaik and C. Puppe
(Ed.), Handbook of Rational and Social Choice, Oxford University Press, 2008, s.1

126 Riiya Eser ve Davletkan Toigonbaeva, “Psikoloji ve iktisadin Bilesimi Olarak, Davranissal iktisat”,
Eskisehir Osmangazi Universitesi IlIBF Dergisi, Sayi 6, 2011, 287-321, s.304

127 Serpil D6m, Yatiimci Psikolojisi: IMKB Uzerine Ampirik Bir Galigma, Degisim Yayinlar, istanbul,
2003, s. 12-13.

128 Mesut Dogan ve Seyda Faikoglu, Davranissal Finans ve Finansal Okuryazarlik, Ekin Basim Yayin
Dagitim, Bursa, 2016, s. 3.

129 Siimeyra Gazel, Davranmigsal Finans Psikolojik Esik ve On yargilar, Detay Yayincilik, Ankara,
2016, s. 7.
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ediyorsa, B’yi de C’ye tercih ediyorsa, muhtemelen A alternatifini C alternatifine tercih

edecek demektir.

Tercih Surekliligi varsayiminda ise karar sahibinin ilgisiz oldugu, en olumlu ve
en olumsuz sonuglar araliginda yer alan net bir degerin varligindan s6z etmemiz

mumkudndur.

ikame Edilebilirlik varsayiminda sonuglari birbirine yakin veya esit kabul edilen

alternatiflerin birbiri yerine kullanilabilirligi esas kabul edilmektedir.

Beklenen Fayda Teorisi yatirimcilarin riske karsi tutumlarini tg farkh davranis
sekli ile tanimlamistir. Risk karsisindaki ilk davranis sekli riskten kaginma seklindedir.
Diger davranis seklinde ise yatirimcilarin riski noétr hale getirmeye calistigi
g6zlemlenmektedir. Bunun igin yatirimcilar beklenen getiri ve riski dagitmaya 6zen
goOstermektedirler. Son davranis biciminde ise riski seven ve risk arayan yatirimcilar
karsimiza ¢ikmaktadir. Riski seven davranig bigimine sahip olan yatirimcilar borsada

“spekilasyon yapan yatirimcilar” olarak adlandiriimaktadir**.

Bu teoriye goére, yatirimcilar miphemiyet altinda karar alirken, beklenen
yararlarini en ylksek seviyeye c¢ikaracak sekilde karar almaktadir ancak bu
yaklagimda karar vericilerin rasyonel davrandiklari varsayimi mevcuttur. Karar
verirken asil amaglari faydalarini maksimum seviyeye g¢ikarmaktir'3t, Bu teori, risk ve
belirsizlik altinda alinan kararlarin analizini konu edinen bir yontemdir. Burada
rasyonel yatinmcilarin beklenen fayda teorisinde yer alan kaide ve hipotezler
yonlinde faaliyet gostermeleri beklenmektedir. Fakat kararlarin aksi ydonde oldugu ve
bu teorinin prensip ve kaidelerini ezici kararlar alindig1 gézlemlenmektedir. Bundan
dolayi bu teori miphem haller ve riskli durumlarda alinan kararlari tam olarak

aclklayabilen bir model olmamaktadirt®2,

Davranigsal finansin temellerini olusturan teori Kahneman ve Tversky’e ait olan
Beklenti Teorisi’dir. Bu teori ile finansal islemlerde psikolojik etkenlerin etkililigi 6n
plana ¢cikmistir. irrasyonel davraniglara gére ortaya ¢ikan “Davranigsal Finans” olarak
adlandirilan varsayim geleneksel yontemlere gére daha dar kapsamli bir bakis agisi

sergilemekte fakat genis igerikli bir arastirma istemektedir. Kahneman ve Tversky

130 Tezer Ocal ve O. Faruk Colak, Finansal Sistem ve Bankalar, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 1999,
s. 212.

131 Tirkay S6nmez, Davranissal Finans Yaklagimi: IMKB’de Asiri Tepki Hipotezi Uzerine Bir Aragtirma,
Sosyal Bilimler Enstitlisi, Hacettepe Universitesi, Ankara, 2010, s. 6 (Yayimlanmamig Doktora Tezi)
132 Senkesen, a.g.e., s. 5.
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“Beklenti Teorisi” ile “Beklenen Fayda Teorisi’nin eksikliklerini gostermis ve yeni bir
alternatif olarak ortaya ¢ikmistir. Yatinmcilarin karar verirken her zaman rasyonel
davranmadigini, 6n yargl, zevk, tercih, psikolojik durum gibi faktorlerden etkilenerek

de karar verebileceklerini belirtmiglerdirts3,

Yatirimciyi rasyonel olarak kabul eden ekonomi ve finans teorilerinin cogunlugu,
insanlarin yatirnm kararlarini vermeden énce mevcut tim bilgiyi aldigi ve bu bilgileri
dogru ve mantikh bir sekilde hesaba kattigi fikrini savunmaktadir. Basta psikoloji
olmak Uzere sosyoloji ve antropolojiyi de dayanak alan davranigsal finansta ise
bireylerin yatirnm kararlarini alirken her zaman rasyonel davranmadiklari, irrasyonel
davranig ve tekrarlayan yargi hatalari gosterdigine iliskin bircok durum
degerlendirmesi yapilmig, laboratuvar deneyleri ile desteklenmistir. irrasyonaliteyi
esas alan teoriler ortaya c¢ikariimigtir. Bu teorilerin basinda davranigsal finansin
temellerini atan ve buyuk ilgi géren Kahneman ve Tversky’nin (1979) Beklenti Teorisi

gelmektedirt34,

2.7. DAVRANISSAL FINANS

Asagida davranissal finans ile ilgili; davranigsal finansin c¢ikis noktasina,
davranigsal finans ile baglantili davranis bilim alanlari, davranigsal finansin temelleri

gibi bazi hususlara deginilenecektir.
2.7.1. Davranigsal Finansin Cikig Noktasi

Klasik iktisat teorisi finansal kararlarda insan psikolojisinin etkilerine yer
vermemektedir. Klasik iktisat teorilerine gére insan rasyonel bir varliktir ve yalnizca
ekonomik guduler ile hareket etmektedir. Bu durumda tum karar vericiler rasyonel
kabul edilmekte ve finansal kararlarda yatirimci psikolojisinin etkili olmadigi
dusunulmektedir. “Davranigsal Finans” ise finansal kararlara yon veren psikolojik
temaydullerin etkilerini irdeleyen bir bakis agisi sunmakta ve klasik iktisat teorilerinin
zitt bir disince ile yatirrm kararlarinda basta psikolojik olmak lGzere sosyolojik ve

antropolojik faktorlerin de etkili oldugunu savunmaktadir®,

133 Gazel, a.g.e., s. 8.

134 Daniel Kahneman and Amos Tversky, “Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk”,
Econometrica, 1979, Vol: 47, No: 2, 263-291, s. 263.

135 Hakan Kapucu ve Burcu Emektar, “Pay Senedi Piyasasinda Yatirimci Davranigini Belirleyen
Giidiilerin Saptanmasina Yénelik Ampirik Bir Analiz (IMKB Ornegi)’, ODTU Gelisme Dergisi, Muhan
Soysal Ozel Sayisi, 2009, Cilt 35, 197-222, s. 197.
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Etkin piyasalar hipotezine gore tum yatirimcilar rasyoneldir ve menkul kiymetler
ile ilgili fiyatlar sirketler hakkindaki tim bilgiyi yansitmaktadir. Beklenen fayda
teorisine gore ise yatirimcilar beklenen faydalarini maksimize etmek Gzere yatirim
kararlari verirler ancak bu kararlari verirken etkin piyasalar hipotezinde oldugu gibi
yatirimcilar rasyonel kabul edilmektedir. Her iki hipoteze gére yatirimcilarin rasyonel
davraniglar dogrultusunda karar verdigi distunulmektedir. Yatinmcilar karar alirken
sahip olduklari sinirli bilgi ile kontrol mekanizmasinin yoneticileri olarak dogru karar
verdiklerini dusundrler. Yanhs kararlar aldiklarinda dahi bu yanilmalari dogru gibi
algilayarak yapilan yanlislar i1srarla devam ettirirler. Bu durum her iki teoride de
sapmalarin olabilecegini ve risk, belirsizlik iceren ortamlarda verilen kararlar igin
rasyonel davranis disinda alternatif davranis bigimlerine yer verilmesinin gerekliligini
ortaya koymaktadir. Bu alternatif yaklasimlarin en 6nemlisi rasyonel davranisin
disinda psikolojik etkenlere dayali davranis bicimlerinin finansal kararlarda hakhligini

ortaya koyan davranigsal finanstir.*%,

“Davranigsal finans”, kisilerin yatirima yonelik finansal kararlar verirken yine risk
ve belirsizlik ortaminda karar verdikleri ancak yalnizca bu faktorler ile menkul kiymet
getirisi faktorinden etkilenerek karar vermedikleri, bu etkenlerin yani sira farkli
degdigskenlerden de etkilendiklerini ileri siren bir yaklagima sahiptir. Bu degiskenlerin
basta psikolojik faktérler olmak Uzere sosyolojik ve antropolojik faktorler oldugunu
savunan davranigsal finansa goére yatirimcilar her zaman faydayr maksimize etmeye
yonelik kararlar degil isteklerini doyurmaya yonelik kararlar vermektedirler. Alinan
kararlarin duygu ve hislerin etkisinde, yatirimcinin tatmin duygusunu giderebilecek
tirde kararlar olmasi davranissal finans ile ilgili arastirmalarin ortaya ¢ikmasina

neden olmustur®’.

Davranigsal finansin temel noktasi; karar vericilerin rasyonel olmayan
davraniglarini incelemek ve finansal kararlarda ortaya ¢ikan irrasyonel davraniglarin
psikoloji ile baglantisini ortaya gikarmaktir*®, Davranigsal finans yaklagiminin tespit
ettigi sonuclar bireyin kendisi ve birlikte yasadigi toplumu olusturan diger yatirm
karari alacak bireylerin davraniglarini anlamasini saglamaktadir. Davranigsal finans

yaklagiminin tespit ettigi sistematik egilimleri kavrayan ve bu egilimlere gore hareket

136 Yilmaz Bayar, Davranigsal Finans Perspektifinden Kiiresel Finansal Krizin Yatirimci Davraniglarina
Etkileri, Sosyal Bilimler Enstitiisi, istanbul Universitesi, istanbul, 2012, s. 24 (Yayimlanmamis Doktora
Tezi)

137 Faruk Bostanci, Davraniggi Finans Yeterlilik Etiidii, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayim No:57,
Ankara, 2003, s. 1.

138 Numan Ulkii, “Finansta Davranis Teorileri ve IMKB’nin Dezenflasyon Programinin Baslangicinda
Fiyat Davranig!”, iIMKB Dergisi, 2001, Cilt: 5, Sayi: 17, 101-132, s. 101.
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eden karar vericilerin daha saghkli yatinm kararlari alacagini soylemek

mUmkindirtse.

Rasyonel davranis ile ilgili kafa karistiran énemli problemler bulunmaktadir.
Bunlardan bir tanesi insanlarin ekonomik insan davranigi sergileyip kendi ¢ikarlari
dogrultusunda hareket etmek yerine, baskalarinin da faydasini disinerek bu tarz
faaliyetlerde bulunmalari ve bu konuyla ilgili gayret icinde olmalaridir. Etkin piyasalar
hipotezi ile acgiklanamayan bu faaliyetler arastirmacilarin diger sosyal bilimleri,
ozellikle de biligsel psikolojinin davranislara etkisini anlamaya yoneltmistir'4®. Diger bir
sorun da karar vericilerin belirsizlikler altinda yaptigi secimler ve bu secimlerin
sonuglandir. “Davranigsal finans”, belirsizlik ortaminda yapilan bu sec¢imlerin ve
ortaya c¢ikan sonuglarin finansal modeller agisindan degerlendirmesini yapmaya

calismaktadirt4?,

Etkin piyasalar hipotezine gore karar vericiler yatirim kararlarini alirken bilgi
olmadan hareket edemezler. Bu hipotez yatirimci davraniglarina ve kararlarina yon
veren en oOnemli unsurun mevcut olan bilgi oldugunu savunmaktadir. Ancak
gunimuzde kisisel yatirrmcilarin ¢cogu yatirim kararlarini alirken, bilgiye ulasmak igin
ugrasmazken veya bilgi sahibi olsa dahi bu bilgiyi yatinm kararlarinda tam olarak
kullanmadan, daha c¢ok finansal acidan tatmin saglayacak kararlar almaktadir. Bu
kararlari alirken daha onceki deneyimlerinden faydalanan veya duyumlarla hareket
eden yatirimcilar geleneksel finansin agiklamakta yetersiz oldugu bir tablo gortintisu
gizmektedir. Bu noktada irrasyonel davranislari savunan finans devreye girmekte ve

klasik finans teorilerinin agiklayamadigi konulara agiklik getirmeye galismaktadir42,

Klasik iktisat teorilerinin yatirnmci davraniglarinin rasyonalitesine uymayan
halleri agiklamakta eksik olmasi ilgili kuramlarin denetlenmesine ve elestiri almasina
neden olmustur. Bu sorgulamanin neticesi olarak 1970’lerde baglayan ve 1980’li
yillarin ortalarindan itibaren artan davranigsal finans arastirmalari ilgi ¢cekmeye
baglamistir. Ozellikle Kahneman ve Tversky (1979) yaptiklari laboratuvar deneyleri
ile bu sorgulama ve elegtirilerin hakhhgini ispat etmisler ve buyuk ilgi goéren
calismalarini yayinlamiglardir. 2002 Nobel Ekonomi Odiilinii kazanan Daniel

Kahneman, davranigsal finansin gelismesine buylk katkisi olan 6nemli bir

139 Oben Kurtulus Bayrak, “Davranigsal Finans”, Sermaye Piyasasinda Giindem, AJustos 2012, Sayi:
120, istanbul, 1-31, s. 7.

140 Emir Otluoglu, Davranissal Finans Cergevesinde Asiri Giiven Hipotezinin Test Edilmesi: IMKB’de Bir
Uygulama, Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul Universitesi, istanbul, 2009, s. 1 (Yayimlanmamig
Yiiksek Lisans Tezi)

141 Ede, a.g.e., s.13.

142 Bayar, a.g.e., s. 4.
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psikologdur. Kahneman yaptid1 calismalar ile kigilerin asiri guven gibi psikolojilerin
etkisinde kalarak rasyonel olmayan hareketler sergiledigini ve bu davranislarinin

sistemli, dnceden tahmin edilebilir davraniglar oldugunu gostermistirt43,

Ozetleyecek olursak, yatirimcinin rasyonalitesini kabul eden klasik iktisat
teorileri, yatirimcilarin sergiledigi rasyonel davranislar digindaki davraniglari
aciklamada yetersiz kalmis ve israrla insan psikolojisinin kararlar tzerindeki etkisini
g6z ardi etmiglerdir. Aciklanamayan finansal karar alma sirecindeki irrasyonel
davraniglari ¢gézimleyebilen, sirece klasik iktisat teorilerinin varsayimlari disinda etki
eden diger disiplinler acisindan bakmayi basaran davranigsal finansin ortaya ¢ikisi
kaginilmaz olmustur. Davranigsal finans, geleneksel finansin aksine karar vericilerin
yatirim kararlarini alirken rasyonalite disinda kalan disiplinler; basta psikoloji olmak
Uzere, sosyal psikoloji, sosyoloji ve antropoloji faktérlerinden etkilendigini savunan bir

varsayimla ortaya ¢ikmayi basarmistir.
2.7.2. Davranigsal Finans ile Baglantih Davranig Bilim Alanlari

“Davranigsal finans”, insanlarin demografik 6zellikleri ile gevresel etkenlerdeki
farkliliklarinin ve psikolojik 6n yargilarinin yatinm kararlarinda farkliliklari ortaya
cikaracagini ve piyasadaki hareketlerin rasyonel sebeplerle agiklanamayacagini
savunmaktadir'#4. Davranigsal finans, tercihlerin yon degistirmesine ve bu yon
degistirmenin irrasyonel davraniglar ile agiklanabildigine ait birgok belirtiyi meydana
cikarmistir. Bu hali psikolojik etkenlere baglayan davranigsal finans yaklasimi,
rasyonel olmayan bu davraniglarin gegici olmadigini sistematik devamhlik
gOsterdigini ileri surmastar. Ayrica bu yatkinliklarin yalnizca egitimsiz veya egitim
dizeyi duglk olan bireylere has olmadigini, egitimi olan, akademik duzeyi yuksek

veya uzmanligi olan kisilerde de gecerliligini savunmaktadir4®,

Davranissal finans yaklasiminin ana fikri finans ile ilgili karar ve faaliyetlerde
psikolojinin ne sekilde etkili oldugunu arastirmak ve kanitlamaktir. Bu yaklasima gore,
yatirmcilar genel olarak rasyonel davranmazlar veya rasyonel davraniglarini
etkileyen psikolojik egilimler bulunmaktadir. Dolayisiyla yatinmci karar surecinde
rasyonel davranmaz veya rasyonel davraniglari sapma goésterebilir. Bunun nedeni

psikolojik egilimlerin yatirnmcilarin karar alma sureclerini etkilemesidir. Etkin piyasalar

143 Dogan ve Faikoglu, a.g.e., s. 8-9.

144 Fatih B. Gimiis vd., “Bireysel Yatinmcilarin Yatinm Kararlar Uzerinde Etkili Olan Demografik ve
Psikolojik Faktorlerin Tespiti Uzerine Bir Calisma: Tlrkiye ve Azerbaycan Uygulamasi”, Kafkas
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2013, Cilt: 4, Say!: 6, 71-93, s. 76.

145 D6m, a.g.e., s. 43.

58



hipotezinin aksine, davranigsal finans, pazarin ve yatirimcinin bilgisinin degil,
yatirrmci davraniglarinin iyi analiz edilmesi gerekliligini savunmaktadir. Bu analizi

gerceklestirirken de psikoloji ilminden gokga faydalaniimaktadiri4e,

Genel itibariyle bakildiginda, davranigsal finans varsayimlarinin temellerini
birey davraniglarini inceleyen “psikoloji”, “sosyoloji” ve “antropoloji” gibi sosyal bilimler
olusturmaktadir. “Davranissal finans”, davranis bilimlerinin yatirnmci Uzerindeki
etkilerini arastirirken psikoloji bilimi ve finansi birlestirerek yatirimcilarin finansal
islemlerinde nicin mantik ile agiklanamayan irrasyonel davraniglar sergilediklerini izah
etmeyi hedefleyen bir finans modelidir}4’. Ayrica pazardaki tim 6gelerin irrasyonel
davraniglarini inceleyerek bilgiye dayali pazar faaliyetlerindeki sapmalari ve yatirnmci
davraniglarinin hisse senetleri ve menkul deger fiyatlarini ne sekilde etkiledigini

arastirmaktadir.
2.7.2.1. Psikoloji

Psikoloji, ihtiyaglar, gaddler, duygular, anlama, distnus, yaklasim, algilamak,
akil ve hiuner gibi 6zelliklere ait asamalarin ne sekilde olustugunu ve bu etkenlerin
bireyleri hangi hal ve tutumlara yénelttigini arasgtirarak insan davraniglarini dogrudan
anlamaya yonelik faaliyetleri igermektedir'*®. insanlarin karar alma sekilleri ve karar
surecini etkileyen faktorler davranigsal psikolojinin ¢aligma alanina girmektedir.
Davranigsal psikoloji ile finansin kesistigi noktada davranigsal finans kavrami ortaya
¢ikmaktadir. Yatirnmcilarin rasyonel olmayan davraniglarini da dikkate alarak
inceleyen davranigsal finans; bireysel ve ortaklasa davraniglarin piyasadaki fiyatlar
nasll etkiledigini incelemektedir'*®. Bu agidan yaklasildiginda, davranigsal finans ile
yakin iliskide olan psikoloji dalinin daha ¢ok biligssel psikoloji oldugunu sdylemek
muamkindir. Biligsel psikoloji, idrak, bilgilenmek, problem ¢ézmek, bellek, uyaniklik,
karar verme, animsama, problem ¢cézme, yargilama, duygu gibi zihinsel sirecleri
incelemektedir. Bilissel psikolojinin davranigsal finans ile iliskisinde bu zihinsel slre¢
unsurlarinin yatinnmci kararlarini ne sekilde etkiledigi arastiriimaktadir. Ayrica biligsel
psikolojide esas olan akl anlamaya galismaktir. Bellegi ¢ozmek ile ilgili faaliyetlerin

ana hatlarini 6grenme asamalari olusturmaktadir.*°

146Hatice Dogukanli ve Bahadir Ergln, “Davranigsal Finans Etkin Piyasalara Kargi: Asiri Tepki
Hipotezinin IMKB’de Arastirilmas!”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2011,
Cilt 20, Sayi 1, 321-336, s. 323.

147 Ozerol, a.g.e. s. 12.

148 Feyzullah Eroglu, Davranis Bilimleri, Beta Basim Yayim Dagitim, Istanbul, 2006, s. 8.

149 Dog@an ve Faikoglu, a.g.e., s. 15.

150 Tufan, a.g.e., s. 45.
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Psikologlar yatirimlarda bulunmak isteyen insanlarin, finansal alanlardaki
kararlarda ne gekilde bir tutum sergileyecegini ve bununla ilgili konulari arastirarak
tahminlerde bulunmaya calismiglardir. Bu c¢alismalarinda bireyi digerlerinden ayirt
etmeyi saglayan farkliliklar iceren akil, yaklagim, kavrama, isteklendirme gibi kisisel
farkliliklar ve suregleri incelemislerdir'®. Kisilerin farkli 6zelliklere sahip olmasini
saglayan davranigsal Ozellikler psikolojiyi yakindan ilgilendirdigi gibi davranigsal
finans kavraminin ortaya c¢ikmasiyla bu basliklar finans biliminin de yakindan
ilgilendigi konular olmustur. Clnkl davranigsal finansa goére kisilerin ¢abuk karar
veren veya kararsiz oluslari, olaylari algilayis bicimleri, gecmis hafizalari, sakin veya
telagli, girisken veya ¢ekingen olmalari gibi kisilik 6zelliklerine sahip olmalari finansal
kararlar Gzerinde de etki yaratmaktadir. Dolayisiyla, psikoloji biliminin ¢agimizda
gunlik ve sosyal yasamin tim alanlarinda var olarak aktif rol oynamasi bu alanin
islevselliginin ne kadar yuksek derecede oldugunu ispatlamaktadir. Psikolojinin
guinimuzde bircok alan ve bilim dali ile etkilesim igcinde oldugunu ve c¢esitli sektorlerde
kullanim alani buldugunu gérmekteyiz ve bu alanlara ginimiz kosullarinda finans

bilimini de eklemek zorunlulugunun ortaya ¢iktigini séylemek mimkindirt®2,
2.7.2.2. Sosyal Psikoloji

Gercek kigilerin, his, dusltnUs, yaklasim ve eylemlerinde muhatap olduklari
insanlarin davraniglarindan ve eylemlerinden etkilenme durumunu irdeleyen bilim dali
“sosyal psikoloji” olarak tanimlanmaktadir'®>. Sosyal psikoloji toplumun insan
Uzerindeki etkisini arastiran bir bilim dahdir. Toplumdaki bireyler, toplumsal sartlar,
toplumsal olaylar toplum dedigimiz kavrami olusturmaktadir. Sosyal psikoloji; takim
etkinligi, onderlik, yaklasim degiskenligi, toplumsallik, sevgi, albeni, saldirganlik,
sosyal muhakeme, yardimsever davranis, intibak davranisi, yikleme dogmasi ve
cevresel psikoloji gibi konulari igeren bir bilim dali olarak yorumlanmaktadir. Finansal
konular haricindeki kararlarda da bireyler duygu, his, 6nsezi gibi psikolojik
faktorlerden etkilenerek karar vermektedirler. Finansal konularda da yatirimcilarin
rasyonel davranisg diginda tutum sergileyerek karar aldigini savunan davranissal
finans yaklasimlari sosyal psikoloji tarafindan da desteklenmektedir. Bireyler gunlik
hayatlarini idame ettirmesine yardimci faaliyetleri gerceklestirirken gegmis hafizalari,
onsezileri, 6n yargilari, tecribe ve deneyimleri sonucu rasyonel olmayan kararlar

alabilmektedirler. Bu faaliyetlerini gerceklestirirken faaliyet konusu ile ilgili yeterli bilgi

151 Richard I. Drake ve Peter J. Smith, Sanayide Davranis Bilimleri, Cev. Kemal Tosun vd., isletme
Fakiiltesi Yayinlari No:218, istanbul, 1990, s. 21-22.

152 Eroglu, a.g.e., s. 8.

153 Ates, a.g.e., s. 54.
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sahibi olunmasi veya olunmamasi alinan kararlarda 6n yargili degerlendirmeler
yapiimasina mani olmamaktadir. Durum bdyle olunca yatirim yapacak bireylerin de
yetersiz bilgiye sahip oldugu, yalnizca ilk gérilerinin olumlulugundan kaynaklanan
yatirnmli ilgili araglara tasarruflarini entegre etmeleri anormal bir durum degildir.
Yeterli bilgiye sahip yatirimcilarin dahi bazen bu bilgi ile degil de dnsezileri ile yatirim

karari aldiklari davranissal finans calismalari ile kanitlanmaktadir'®.

Sosyal psikoloji, bireyin diger bireylere etkisini ya da diger bireylerin tek bir
bireyin davraniglarina etkisini inceleyip arastirmaktadir. Bu sayede davranis

bilimlerinin gelisimine katki saglamis olmaktadir>>.

Sosyal psikoloji alaninda yapilan ¢alismalar, bireylerin diger bireyler ile ilgili ya
da gunluk hayattaki tercihleri ile ilgili karar alirken konu ile ilgili mevcut bilgileri
degerlendirdikleri ancak bu bilgilerden daha c¢ok seyri degistirecek yeni bilgiler,
cevreden gelen fikirler, gegcmis hafizalarinin olusturdugu dnseziler ile ortalama bir fikir
olusturarak karar aldiklarini ortaya koymaktadir. Durum boéyle olunca yatirim kararlari
sosyal psikoloji acisindan degerlendirildiginde, yatirimcilarin aynen gunlik hayat
kararlari alirken etki altinda kaldiklari unsurlarin etkisinde kalarak finansal kararlarda
ortalama bir fikre vardiklari gézlemlenmektedir. Ornegin, hisse senedi ihrag eden bir
sirketin verilerine ek olarak cikarilan reel veya spekdilatif bir bilgi yatirimcinin o sirket
ve o sirketin hisse senetleri hakkindaki fikrini olumlu ya da olumsuz etkileyecektir. Bu
sebeple de yatinmcilarin yatinm kararlarini alirken mevcut bilgilere ek olarak gikan
asli olan veya asilsiz yeni bilgiler, ge¢mis hafizalarinda yer alan veya toplumun
baskisi ile olusan bilgilerden olumlu ya da olumsuz sekilde etkilenerek fikir

degistirebilecekleri ya da yeni bir fikre sahip olabileceklerini sdylemek mimkinddar.
2.7.2.3. Sosyoloji

Sosyoloji, insanin baska insanlar, bagka gruplar veya toplumlar ile olan sosyal
etkilesimleri, paylasimlari, beraberce ortaya konan yaklagim ve hareketleri n saflara
cikaran bir bilim dalidir. Psikolojiden farki insanin kendi kendisiyle iligkisini degil
kendisi disindaki bireyler veya gruplar ile iligkisini incelemesidir®®. Bir yonulyle sosyal
psikolojiyi animsatsa da sosyal psikoloji olaylari bireyden ¢evreye dogru incelerken,

sosyoloji ise olaylari gevreden bireye dogru inceler.

154 Tufan, a.g.e., s. 46.
155 Eroglu, a.g.e., s. 12.
156 Eroglu, a.g.e., s. 9.
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Toplumsal duzen igerisinde bireyler ve gruplar arasi etkilegsimin en onemli
unsuru iletisimdir. “Davranissal Finans”, iletisim unsurunun mali alanda verilen
kararlarda da 6nemli bir yere sahip oldugunu vurgulamaktadir ve birey davraniglarinin
finansal kararlara etki ettigi tezini savunmaktadir. lletisimi kigiler arasi olarak
degerlendirdigimizde kaynak, ileti, alici gibi iletisim unsurlarinin oldugunu bilmekteyiz.
Ancak finansal konular agisindan toplumsal iletisim tiplerini degerlendirdigimizde;
degisim, ortaklik, mali ¢cekisme, zithk ve istibdat gibi iletisim unsurlarinin oldugunu

gormekteyiz®®’.

Bireylerin diger bireylerle ya da gruplarla etkilesim halinde olmalari, yatirim
tercihlerine de etki etmektedir. Bu etkinin kimi zaman diger yatirrmcilar ile ayni
dogrultuda tepki verme egilimi ya da “surl psikolojisi” de denilen birlikte hareket etme
edilimi geklinde olabilecegini, kimi zaman da diger yatirnmcilarin aksine tutum
sergileyerek firsat kollamak seklinde gorulebilecegini sdylemek mumkundur.
Bireylerin ya da gruplarin birbiriyle etkilesimleri sonucu ortaya cikan toplumsal
davranig tarleri Weber tarafindan doért baglikta incelenmistir. Bu davranis turlerine ait

olan bagliklar; “amacla ilgili rasyonel davranis”, “degerle iliskili rasyonel davranis”,

”

“duygusal davranis”, “geleneksel davranis” seklinde karsimiza gikmaktadir®8,

Sosyoloji bilimi, kamusal alanda gecerlilie sahip olan prensip ve kaideleri
bulmaya calismakta ve bu prensiplerin glinlik yasama, iktisadi etkinliklere, siyasete
aksetmesinin ne yonlu ve ne sekilde olacagini arastirmayi amaclamaktadir. Yapilan
bu faaliyetler neticesinde eldeki bulgular calisma hayati, siyasi hayat ve bunlarin
disinda kalan sektorlerde yarar saglamaktadir. Elde edilen verilerin kullanildigi
kamusal alanlarda veya bu alanlarda yer alan birey davranis ve hareketlerinde
degisimin olup olmadigi eger bir dedisim varsa bunun hangi seviyede veya ne yénde

oldugu ne tiir gelismelerin ortaya gikabilecegi sosyolojinin ¢alisma konularindandir*.

Davranissal finans igerisinde sosyoloji biliminin roli yadsinamayacak kadar
buyuktiur. Bireyler toplumsal yapi igerisinde ve gundelik hayatlarini strddrmeleri
esnasinda, cesitli kararlar verirken, tiketim aliskanliklarini olustururken, ahligveris
yaparken, politik segimlerde bulunurken, egitim ve 6gretim tercihlerini belirlerken ve
daha birgok kararda toplumsal gelismeler, fikirler ve baskilardan etkilenmektedirler.

Yani sosyoloji insanin yasam dongusu igerisinde birgok kararda etkili olan bir bilim

157 Tim J. Curry vd., Sociology For The Twenty-First Century, Printice Hall, New Jersey, 1997, ss. 96-
98

158 Bozkurt, a.g.e., s. 10. )

159 {lhan Erdogan, Isletmelerde Davramig, Donence Basim ve Yayin, Istanbul, 1997, s. 18.
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dalidir. Finansal kararlar da insan yagsaminin bir pargasini olusturdugu ve toplumsal
iletisim etkisi ile alnan kararlar oldugu icin sosyolojiden etkilenmemesi
dugunulemezdi. Klasik iktisat teorilerinin goéz ardi ettigi diger bilimler ile finansin
etkilesimi davranigsal finans tarafindan savunulan bir konudur. Davranigsal finans
yaklagimina goére karar vericiler sosyolojik faktorlerden etkilenmekte ve irrasyonel

kararlar vermektedirler.
2.7.2.4. insan Bilimi “Antropoloji”

insanlarin, ilk gaglardan giinimize kadar nasil bir yagsam bigimini tercih ettigi
ve yasgayan insanlarin ortaya cikardiklari eserleri inceleyen bilim dali Antropoloji
olarak adlandiriimaktadir’®®. Antropoloji de sosyoloji bilimi gibi insanlarin yasayis
bicimi yani toplumlari incelemektedir ancak sosyoloji modern toplumlari incelerken
antropoloji ilkel toplumlardan itibaren insani incelemektedir. Antropoloji bu agidan
bakildiginda igerisinde tarih, biyoloji ve sosyoloji bilimlerini de barindirmaktadir. insan
biliminin tarihsel ve biyolojik yoénuyle ilgilenen alanina “fiziki antropoloji” adi
verilmekte, sosyoloji ve biyoloji bilimine dayali yonine ise “sosyal antropoloji” olarak
isim verilmektedir. “Sosyal antropoloji”, denilen insanlarin sosyal yonleriyle ilgilenen
insan bilimi toplumlarin kultirel 6zellikleri ile bireylerin kultirel hayattan ne sekilde ve
hangi derecede etkilendiklerini ele almaktadir. Ayni zamanda insanin sosyal bir varlik
olmasi sebebiyle bireyler arasi karsilikl iliski ve etkilesimler de sosyal antropolojinin

konusunu olusturmaktadir6?,

Davranisgsal finans ile antropoloji arasindaki iligkiyi inceleyen antropoloji dali ise
ekonomik antropoloji olarak adlandiriimaktadir. Ekonomik antropoloji, iktisat ve sosyal

yasami iligskilendirerek incelemelerde bulunan bir bilim dalidirt®2,

Antropologlar, gunimuiz gagdas antropolojisinde ilkel diye bahsedilen toplumlar
Uzerinde calissalar bile yavas yavas sanayi sirketleri ve sanayi sirketlerinin toplum ile

iliskisi Uizerine de galismalar yapmaktadirlart®s,

160 Feyzullah Eroglu, Davranig Bilimleri, Beta Basim/*/ Yayim Dagitim, istanbul, 2006, s. 9.

161 Eroglu, a.g.e., s. 10.

162 Ulug Saka, Davranigsal Finans Agisindan Kurumsal Yatirimcilari ve Etkilerinin Analizi, Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii, Sermaye Piyasasi ve Borsa Anabilim Dali, Marmara Universitesi, istanbul, 2018,
s. 70 (Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi)

163 Drake ve Smith, a.g.e., s. 26.
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2.7.3. Davranigsal Finansin Temelleri

Geleneksel iktisat teorileri insanlarin finansal karar ve davranislarini agiklarken
insan psikolojisine yer vermemistir. Geleneksel finans teorilerinin davranissal
faktorleri dislayan ve matematiksel soyutlamalara dayanan yapisi, finansal
piyasalarda gorilen dalgalanmalari ve krizleri agiklayamamistir. Bu durum da finansal
teorilerde davranigssal yaklagimlara ihtiyag duyulmasina sebep olmustur®.
Gelenekselcilere gore insan rasyonel davranan bir varliktir ve sadece ekonomik
guduler ile hareket etmektedir. Ancak finansal piyasalarda ortaya c¢ikan rasyonel
olmayan bireysel davraniglari, fiyat ve anomalileri geleneksel ve modern portfoy
teorileri agiklamakta yetersiz kalmaktadir'®. Finansal piyasalardaki psikolojik
egdilimlerin ve irrasyonel davraniglarin menkul kiymet fiyatlarini ve piyasayi etkilemesi
finansal karar almayi zorlastirmaktadir. Davranigsal finans modelleri, geleneksel
yontemlerden farkh olarak, insanlarin psikolojik yapisinin menkul kiymet fiyat

olusumlarina etkisi Gizerinde durmaktadirt®®,

Davranissal finans, davranissal ekonomi igerisinde yer alan ve bireysel
yatirimcilarin davranislarini, 6n yargilarini ve psikolojilerini inceleyen, asiri fiyat ve
eksik fiyat anomalilerini, gelistirdigi finans modelleri ile agiklamaya calisan bir finansal
metot seklidir'®’. Deneysel metotlara dayali olarak yapilan davranigsal ekonomi
calismalarinda elde edilen veriler ekonominin agiklayici gticinua arttirmistir. Ancak bu
deneysel ekonomi alanindan farklilik géstermektedir. Piyasada gortlen anomalileri,
insan psikolojisini dikkate alip inceleyerek, kapsamli bir sekilde aciklamak davranissal

finansin asil amacidir®®s,

Davranigsal finans yaklagsimina gore, genelde insanlar, konu itibariyle de
yatirimcilar tamamen rasyonel dedildir. Ancak yatirimcilarin irrasyonel davranig
gOsterdigini savunan davranissal finansa gore tum yatinmcilar da irrasyonel degildir.
Yatirimcilarin buydk bir ¢ogunlugunun irrasyonel davraniglar sergilemeye yodnelik

egilim iginde olduklari goriusi hakimdir. Bu gercevede, birgok yatirnmci menkul

164 Sinem Sefil ve Hakki Kutay Cilingiroglu, “Davranigsal Finansin Temelleri: Karar Vermenin Biligsel ve
Duygusal Egilimleri”, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2011, Cilt: 10, Say!: 9,
247-268, s. 252.

165 Senkesen, a.g.e., s. 105.

166 Osman Barak ve Erhan Demireli, “IMKB’de Gézlemlenen Fiyat Anomalilerinin Davranigsal Finans
Modelleri Kapsaminda Degerlendirilmesi”, 10. Ulusal Finans Sempozyumu, 1-4 Kasim 2006, izmir, s.
64.

167 Dogan ve Faikoglu, a.g.e., s. 11.

168 Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portféy Yénetimi, Gazi Kitabevi, Ankara, 2004, s. 692.
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kiymetlere yonelik talep olugtururken, ‘“iligkisiz bilgiyi esas alarak olusturdugu

cikarimlar sonucu yatirim karari vermektedir” demek mimkdindar.1%°

Davranissal finans, pazarda karsi karsiya kalinan aykiriliklar, yatirrm yapmak
isteyen Kkisilerin tercih ettikleri yatinm cesidi ve bu tercihin nedenleri gibi konulari
arastirarak yatirrmcilarin rasyonel olmayan davraniglarini agiklamaya calismaktadir.
Finansal kuramlara 6nemli destekler saglayan davranigsal finansin elde ettigi veriler,
pazar elemanlarinin finans ile ilgili sonuclari “beklenen fayda teorisi” degil de,
“beklenti teorisine” gére degerlendirdigi sonucunu dogurmaktadir. Bu dogrultuda,
insanlarin karar alirken, inanglarini sekillendirirken bilissel slire¢ ve kurallardan

yararlandigini séylemek mimkindirt.

Davranissal finans, yatirimcilarin karar alirken hangi faktorlerden etkilendiklerini
ve bunun sonucunda nasil bir tutum icerisinde olduklarini arastirmaya yonelik
faaliyetlerde bulunmaktadir. Davranigsal finansa gore yatirimcilar akilci degil normal
kabul edilmektedir. Clnku psikoloji insana 6zgl davraniglari incelerken her insanin
farkh tutum ve davraniglar sergileyebilecegini ve bunun istisnai durumlar haricinde
anormal bir durum olmadigi gercegdini yansitmaya ¢alisan bir bilim dahdir. Psikolojiyi
dayanak olarak alan davranissal finansa gore kisiler finansal davranis gdsterirken
anormal davranmazlar, akilci da davranmazlar. Elde ettikleri bilgileri, gecmis
tecrubeleri, hisleri, 6n vyargilari ve karakteristik yapilarina goére yaptiklari
degerlendirmeler ile harmanlayarak karar verirler. Geleneksel finans teorilerinde
savunulan gibi akilci davranamayabilirler ancak vyatirm kararlarinda normal
davraniglar sergilerler. Davranigsal finansa gore yatirimcilar irrasyonel karar verirken
her zaman dogru karar vermeyebilirler. Verilen kararlar hatalara da vyol
acgabilmektedir. Ancak davranigsal finansin asil amaci kararin sonucu degil bu karara
nasil varildigidir. Bu sebeple “biligsel psikoloji” icerisinde yer alan bazi éngoérugler,
varsaylis ve savlari ele alarak finansa uyarlayan davranigsal finans yaklagimi, yatirim
yapacaklarin karar verirken riziko ve getiri haricinde kalan diger degisken etkenleri de
degerlendirdikleri gergegini goz ardi etmemektedir. Birden fazla faktoriin etkiledigi bu
degerlendirmeler sonucunda olusan kararlarin bazen en yiksek faydayi elde etmeye
yonelik kararlar olmaktan uzaklasip, yatirrmcinin beklentisini maksimize eden kararlar

oldugu sonucuna varilabilmektedirt’:,

169 D6m, a.g.e., s. 7.

170 Cenk Tufan ve Reyhan Sarigicek, “Davranigsal Finans Modelleri, Etkin Piyasa Hipotezi ve
Anomalilerine lligkin Bir Degerlendirme”, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Aralik 2013, Cilt:
15, Sayi: 2, 159-182, s. 167-168.

171 Bostancl, a.g.e., s. 9.
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Davranigsal finans, yatirnmci davraniglarinin tetikleyici nedenleri, yatirmcinin
risk ve belirsizlik altinda karar egilimleri, bireysel yatirrmci dasuncelerini etkileyen
faktorler, yatirirm kararlarinin alinmasinda dikkate alinan bilgiler, hisseyle ilgili temel
bilgiler ve bu bilgilerin ne kadar dikkate alinarak dogru yorumlandigi, yatirrmcinin
kararina sirketin finansal faktorleri ile birlikte bagka faktorlerin ne kadar etki ettigi gibi

sorularin cevaplarini arastiran bir finans modelidirt’2,

172 Tufan ve Sarigigek, a.g.e., s. 166.
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UCUNCU BOLUM

YATIRIMCI DAVRANISLARINA SEKIL VEREN DAVRANISSAL FINANS
FORMLARI

3.1. DAVRANISSAL FINANS FORMLARI

“Davranigsal Finansa” bagli olarak gelistiriimis metotlar, davranis bilimi dallari
ile desteklenmis ve piyasa oyuncusu yatirimcilarin davraniglarini temel alan
varsayimlar dayanak alinarak olusturulmustur. Davranissal finans, piyasada
meydana gelen bilgiye dayali piyasa etkinliinden sapmalari, piyasadaki yatirimcilarin

irrasyonel davranislari ile agiklamaktadir'’.

Davranigsal finans modelleri, yatirnmci davraniglarini incelerken piyasa
kosullar ile birlikte insan psikolojisini de dikkate almaktadir. Geleneksel teorilerin
yatirrmci davraniglarini incelerken yer vermedigi insan psikolojisi sayesinde mevcut
fiyat anomalilerinin aciklanmasinda, davranissal finans, geleneksel teorilere gore

daha basarili olmusturt’,

Bu alanda yapilmis arastirmalar ve etkinlikler sayesinde fiyat aykiriliklarini ve
irrasyonel yatirrmci davraniglarini acgiklayan tespitler yapilmistir. Yapilan bu
calismalar ile yatirmcilarin her zaman rasyonel davranmadiklari ve tercihlerinde
tutarli davranmadiklari sayisiz bulgu ile tespit edilmigtir. Bu bulgularin ana dayanagi

psikolojik 6n yargilardir™,

Davranissal finans modelleri, davranigsal finansin temel tespitlerini belirlemek
amaciyla yatirim yapacaklarin psikolojik egilimler neticesinde ortaya ¢ikan tutumlarini
incelemektedir. Bu modeller, insanlarin finansal tutum ve faaliyetlerinde akilciliktan
uzak davraniglar sergiledigini ve olusan durumlarin sadece tek bir agiklamasinin
olamayacagini gostermektedirt’®. Yatinimcilarin psikolojik faktorlerin etkisi ile
irrasyonel kararlar ile hareket ettiklerini ispatlayan bircok calisma bulunmaktadir.

LT

Ancak bu galismalardan genellikle “temsili yatirimci formu”, “asiri gtiven ve kendine

173 Jlki, a.g.e., s. 101.

174 Dogan ve Faikoglu, a.g.e., s. 47.

175 Cigdem Celik, IMKB’de islem Yapan Yatirimcilarin Davraniglarini Belirlemeye Yoénelik Bir Aragtirma,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme Anabilim Dali, Finansman Programi, Dokuz Eyliil Universitesi, izmir,
2013, s. 26 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi)

176Ates, a.g.e., s. 62.
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atfetme (kendine dayandirma) formu” ve “interaktif iliskiler formu” olarak adlandirilan

U¢ model Gzerinde durulmaktadirt’.
3.1.1. Temsili Yatinmci Formu

“Temsili Yatinmci Formu”, Barberis, Shleifer ve Vishny tarafindan
geligtiriimistir. Bu modele goére davranigsal finans “muhafazakarlik” ve “temsiliyet
etkisi” egilimleri ile ifade edilmektedir. Bu egdilimlerden biri olan muhafazakarlik,
yatirrmcinin mevcut inang ve tutumlarini degistirmeme aliskanlidi ile ilgilidir. Bu
sebeple yatirimci yeni bilgi ile karsilastidinda mevcut bilgiye inancinin tam
olmasindan dolayr yeni bilgiyi reddetmekte veya yeni bilgiye karsi kayitsiz
kalmaktadir'’®, Muhafazakarlik egilimine sahip yatirimci, yatirim yaptigi hisse senedi
ile ilgili hisse senedinin degerini olumsuz yonde etkileyecek bir haberin piyasaya
ulasmasli karsisinda hisse senedini elden g¢ikarmamayi tercih etmektedir. Hisse
senedi ile ilgili mevcut bilgi muhafazakarlik egilimine sahip yatirimcinin piyasaya
ulasan yeni bilgi karsisinda kayitsiz kalmasina sebep olmaktadir. Bu egilime sahip
yatirmcilar genellikle ylksek kayiplar sonucunda hisse senetlerini elden
cikarmaktadirt’®. Muhafazakarlk egilimi, yatinmcinin piyasaya ulasan yeni bilgi
karsisinda kayitsiz kalmasina veya yetersiz tepki vermesine neden olmaktadir. Bu
tutumun ortaya ¢ikmasinin sebebi yatirrmcinin mevcut bilgiye yeni ulasan bilgiden

daha ¢ok bagli olmasi ve yeni bilgiyi pek fazla 6nemsememesinden dolayidir.

Modelin diger egilimi olan temsiliyet etkisi muhafazakarlk egiliminin zitti bir
tutumu yansitmaktadir. Temsiliyet etkisi altinda gosterilen tutumlar genellemelere
dayali kararlari igermektedir. Yatirimci, bir olay, kisi ya da durum degerlendirmesi
yaparken ve karar verirken mevcut durumun bagka olay, kisi ya da durumlar
tarafindan temsil edilip edilmedigine bakarak degerlendirme yapar ve en belirgin
unsurlardan etkilenerek karar verir'®, Muhafazakarlik egilimine sahip yatirimcinin
mevcut bilgi karsisinda kayitsiz kalmasi veya yetersiz tepki vermesi, temsiliyet etkisi
ile karar veren yatirimci tutumunda tam aksi yonde seyir gosterir'®®, Temsiliyet etkisi

altinda karar veren yatirimci piyasaya yeni ulasan bilgiyi asiri tepki ile karsilamaktadir.

177 Yériikoglu, Davranigsal Finans, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisti, Marmara Universitesi, istanbul,
2007, s. 62 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi)

178 Ward Edwards, "Conservatism in Human Information Processing”, Judgment Under Uncertainty:
Heuristics and Biases, Ed. by Daniel Kahneman, Paul Slovic and Amos Tversky, Cambridge,
Cambridge University Press, 1982, p. 359.

179 Ede, a.g.e., s.87.

180 Daniel Kahneman and Amos Tversky, “Judgment Under Uncartainty: Heuristics and Biases”,
Science, September 1974, Vol:185, No: 4157, 1124-1131, p.1124

181 Bahadir Ergiin, Piyasa Anomalileri ve Asiri Tepki Hipotezinin IMKB’de Arastiriimasi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Cukurova Universitesi, Adana, 2009, s. 39 (Yayimlanmamig Yiiksek Lisans Tezi)
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Asir tepki, yatirnmcilarin piyasaya yeni ulagan bilgiyi fazla dnemseyip mevcut bilgiyi
g0z ardi etmeleri sonucu fiyatlari pozitif ya da negatif yonde degerlendirmesi
anlamina gelmektedir. Asiri tepki, yatirnmcilarin hizl kararlar ile alim satim yapmasina
neden olmakta ve bu durum yanhs degerlendirmeler sonucu kayiplarin ortaya

¢ilkmasina zemin olusturmaktadir.

Yatirimcilar her iki egilimde de yanlis kararlar vermektedir. Muhafazakarlik
etkisiyle yatinmlarina siki sikiya baglh kalan yatirimcilar temsiliyet etkisinde de hizl
kararlar ile  yapilmamasi  gereken birtakim yatirimlara  tasarruflarini

yonlendirebilmektedirler®?,

Belirlenmis bir dénemi 6rnekleme ydntemiyle degerlendirerek genelleme
yapmak her zaman yanlis olarak nitelendirilemez. Ancak sebep-sonug iligkisini dogru
kurmak gerekmektedir. Ardi ardina gergeklesen olaylarin birbirleriyle ne kadar iligkili
oldugunu tespit etmek ve dogru tahminlerde bulunmak gerekmektedir. Ancak finansal
piyasalarda dogru tahminlerde bulunabilmek igin rasyonel yatirrmcinin sebep-sonug¢
iliskisinin analizini yaparken farkh degiskenleri g6z éninde bulundurarak analizlerini
bilgiye dayandirmasi ve genellemelerden kaginmasi gerekmektedir. Davranissal
finans acisindan degerlendirildiginde yatirimcinin rasyonel davranistan uzak olmasi
ve analizlerini  her zaman bilgiye dayali olarak gerceklestirememesi

degerlendirmelerde genellemelere gére hareket edilmesine sebep olmaktadir.
3.1.2. Asiri Guven ve Kendine Atfetme (Kendine Dayandirma) Modeli

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) tarafindan gelistiriimis bir model
olup, olaganin ustinde glven ve kendine dayandirma egilimlerine sahip yatirimcilari
ele alan, iki model sunmaktadir. “Bilissel psikoloji” dalinda gergeklestirilen
arastirmalar, insanlarin kisisel bilgi ve degerlendirmelerinin dogruluguna tam olarak
inandigini ve bagh oldugunu dolayisiyla asiri guven egilimine sahip olduklarini
gOstermektedir. Bireylerin asiri gliven egilimleri mevcut riskleri disuk algilamalarina
sebep olmaktadir. Asin given egilimine sahip yatirrmcilarin kendi bilgilerine agiri
bagh olmasi ve bu bilgilerine geredinden fazla deger vermesi riskleri disuk
algilamasina dolayisiyla olaylari kontrol etme becerilerine fazlasiyla deger ylukleyerek

bu konudaki yeteneklerini abartmalarina sebep olmaktadir®s.

182 S6nmez, a.g.e., s. 95-96.
183 D6m, a.g.e., s. 61.
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Asiri guven egilimine sahip yatirimcilar digerlerinden fazla ve ustun bilgiye haiz
olduklarini ve onlara oranla daha akilci davraniglar sergilediklerini hissetmektedirler.
Ozetlemek gerekirse “asiri gliven” kisinin énsezilerine gére diisiinlisleri, kararlari ve

bilissel yetenekleri ile ilgili dayanaksiz inanglaridiris?,

Kendine atfetme yanlihdi, bireylerin fiillerinin sonuglarini gézlemledikce kendi
yeteneklerine dair guvenlerini lehlerine olacak sekilde yanl davranarak
glncellemeleridir'®>,  Kendine atfetme davranisina sahip olan bireyler,
gerceklestirdikleri eylemler olumlu sonucglanirsa bu durumu kendi yeteneklerine
atfetmekte ve tamamen kendi gayret ve yetenekleri ile bu sonuca ulastiklarini
varsaymaktadirlar. Ancak olumsuz sonuglanan eylemlerin basarisizlik nedenlerini
hicbir zaman kendilerine atfetmezler ve genellikle bir ginah kegisi arama geregi
hissederler. Durumu yatirimci agisindan degerlendirecek olursak; yatirimcinin
mevcut bilgisine olan glveni ve olumlu sonuglanan yatirim arasinda iligki kurarak

mevcut olan 6zglveni yatirim basarisi ile iliskilendirmesi durumudure®,

“Asir1 gliven egilimi”, yatinmcilarin 6z hinerleriyle ilgili mibalaga yapmalarina,
piyasaya ulasan negatif bilgilere kayitsiz kalmalarina sebep olmaktadir. Dolayisiyla
yatirbmci asiri given egiliminden dolayi gereginden fazla islem yapma hatasina
duserek zarar etmektedir. Asiri islem yapmak islem maliyetleri acisindan da

disunudldiginde zarara neden olabilecek aktivitelerdendir.

“‘Kendine dayandirma egilimi” ise bireylerin genellikle olumlu performansi
kendilerine atfetmesi, olumsuz performansi ise Ustlenmemesi durumudur. Bu egilim
genellikle, yatirrm yapan bireylerin verileriyle kamuoyunun verilerinin birbirine uyum
gostermemesi durumlarinda mevcut olmaktadir. Yatirrmcinin  performansinin
desteklenmesi, bireyin bilgisine asiri glivenmesine neden olmakta ve bu durum da

asiri tepkiyi ortaya ¢ikarmaktadir®’.

Her iki egilim de yatirimin olumsuz neticesini yatirrmcinin mevcut bilgilerinden
kaynaklanmadigini 6ne surdugu igin yatirrmcinin gereginden fazla risk alarak yanlhs
yatirnmlar yapmasina ve vyatirimci portfdylnin getirisinin  olumsuz sonuglarla

karsilasmasina neden olmaktadireé,

184 Michael M. Pompian, Behavioral Finance and Wealth Management, John Wiley&Sons, Inc., 2006,
s.b1

18 Dogan ve Faikoglu, a.g.e., s. 71.

186 (JIka, a.g.e., s. 107.

187 Erglin, a.g.e., s. 39.

188 S6nmez, a.g.e., s. 97.
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3.1.3. interaktif iliskiler Modeli

Hong ve Stein’in 1999 yilinda gelistirmis olduklari modelde, kismen rasyonel
davranan iki yatirrmci grubu tarafindan yonlendirilen bir piyasa ele alinmaktadir.
Birbirinden karsilikli olarak etkilenen ve birbirinden farkli davraniglar sergileyen bu iki

grup yatirimci “haber avcilarl” ve “momentum yatirimcilar” olarak adlandiriimistir®e®,

Bu iki grupta gosterilen tipleri ayirt eden en 6nemli istisna, tepkilerinde
kullandiklari bilgi ve donanimlarinin birbirinden farkli olmasidir. “Haber avcilari”
yatirim tahminleri yaparken gincel ve gegmis verilerini seyrek olarak kullanmakta ve
genellikle gelecekle ilgili gbzlemlerinden faydalanmaktadir. “Haber avcilari’nin, hisse
senetleri ile ilgili degerleme yaparken, teknik analize oranla temel analizden daha ¢ok
yararlandiklari goérilmektedir. “Momentum yatirimcilari’” ise haber avcilarinin aksi
yoniinde hareket etmekte ve yatirrm tahmini yaparken ge¢mis ddnem fiyat
hareketlerini kullanmay: tercih etmektedirler. Kisaca tahminlerinde daha ¢ok teknik

analiz yontemiyle hareket eden yatirimcilardirt®.

interaktif iliskiler modeline gére, piyasaya ulasan hisse senedi ile ilgili bilgiye
karsl haber avcilari eksik reaksiyon gdstermektedir. Piyasaya ulasan veriler, haber
avcilarinin arasinda agir agir yayllmaktadir ancak bu yeni bilgi haber avcilarinin
aninda reaksiyona geg¢mesini saglamaz. Bundan dolayl, piyasada bu tiplerin
goOsterdigi bu tutum “eksik reaksiyon” olarak adlandiriimaktadir. Momentum
yatirimcilari ise eksik reaksiyonu tamamlayan bir tutum icerisinde olduklarindan eksik
reaksiyonu ortadan kaldirmaktadir. Fiyat ugurumlarindan faydalanmak igin faaliyet
go6steren “momentum yatirimcilar”, bu davranislarindan dolayi bir asamadan sonra

olaganisti reaksiyonun ortaya ¢gikmasina sebep olmaktadir®®,
3.2. YATIRIMCILARIN RASYONEL KARARINI ENGELLEYEN EGILIMLER

Yatirimcilar ve analistler yatirinm karari verirken 6n yargili davranmakta ve bu
kararlari etkileyen birden fazla degiskenden etkilenmektedirler. Bu etkenler,
yatirnmcilara farkli diizeylerde etki etmektedir. Oyle ki, yatirrmcilarin bazilari tehlike
ile karsilasma olasiligini Ustlenebilen tutum sergilerken, kimi yatirnmcilarin ise daha

ihtiyatli davranma egiliminde oldugu gézlemlenmektedir. Yatirimcilarin rasyonel karar

189 Harrison Hong and Jeremy C. Stein, “A Unified Theory of Underreaction, Momentum Trading and
Overreaction in Asset Markets”, The Journal of Finance, December 1999, Vol: 54, No: 6, 2143-2184,
p. 2143.

19 S6nmez, a.g.e., s. 98.

191 Erglin, a.g.e., s. 40.
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almasini engelleyen ve karar alma ile ilgili benzer hatalar yapilmasina ya da hatayi
sistematik olarak tekrarlamaya sebep olan edilimleri psikolojik én yargilar veya

yatirimci psikolojisi olarak tanimlamak mimkindir®2.

Psikolojik 6n yargilar, yatirimcilarin rasyonel karar almasini engelleyen
egilimlerden olusmaktadir. Finansal piyasalarda yatirimci psikolojisinin roli buyuk
olmasina ragmen davranigsal finansin ortaya ¢ikisina kadar g6z ardi edilmis bir konu
olmaktan 6teye gecememistir. Yatirimcilar, kararlarinda yalnizca iktisadi ya da mali
belirtkeleri dikkate alarak hareket etmemektedirler. Bunun yani sira geg¢mis
deneyimleri, ruhsal durumlari, olaylara bakis acilari ve firsatlari algilama bigimleri de

yatinim kararlarinda etkili olan egilimler igerisinde sayilabilmektedir!®3,

insanlar yatirm kararlarinda riskten kaginmak, getirilerini maksimize etmek
istemekte ve bu dogrultuda portféylerini cesitlendirme veya dogru alim satim
hamleleri yapma ¢abasindadirlar. Ancak yapilan arastirmalar insanlarin bu fikirlerini
uygulayamadiklarini géstermektedir ve bu durumun nedeni birgok faktor ile birlikte
psikolojik 6n yargilarin yatirimcilarin rasyonel karar vermesini engellemesinden
dolayidir. “Psikolojik 6n yargilar” yatirnmcilarin kararlarinda sistemli yanlislari yapmasi
seklinde tanimlanabilmektedir. Bu konu ile ilgili yapilan arastirmalar yatirimcilarin,
cevresel vakalari, objeleri irdelerken cesitli horistikleri kullanmalarindan dolayi
komplike durumlarin karar asamasi ile ilgili sireci kisaltarak yanlislara sebebiyet
verdigini ortaya koymustur. Bazi yazarlar ise 6n yargilari gruplandirirken inanislar,
hikUmler ya da oncelikler olarak siniflandirirken bazilari ise bu 6n yargilari “bilissel”

ya da “duygusal” faktorler seklinde siniflandirmaktadirt®,

Bu bdlimde yatirmcilarin rasyonel karar vermesini engelleyen egilimler;
horistikler, bilissel celiski, ge¢misi hesaba katmak, gurur ve pismanlik, mental
muhasebe, surl psikolojisi, yatinmci duyarhhidi, 6rnekleri genelleme, yatirimci ruh hali

ve sosyal etkilesim olarak siniflandiriimis olarak incelenecektir.
3.2.1. Horistikler (Zihinsel Kisa Yollar)

Horistikler insanlarin karar asamasinda rekabet ortami ve belirsizlik mevcut iken
kullandiklari pratik kisa yollar, zihinsel kisa yollar veya kestirme yollar olarak

tanimlanabilmektedir. Bu pratiklik yatinmcilarin isini kolaylastirmaktadir ancak

192 Gazel, a.g.e., s. 12.

193 Berna Taner ve Cenk Akkaya, “Yatirimci Psikolojisi ve Davranigsal Finans Yaklasimi”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Temmuz 2005, 47-54, s. 47.

194 Pompian, a.g.e., s. 49.
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karmasik problemlerin ¢ozumunde etkili bir ydontem olmasina ragmen yanilma payinin
yuksek oldugu yoéntemleri icermektedir. Heuristic kelimesi Turkge karsilik olarak
sezgisel olarak ifade edilmektedir. “Davranigsal finans” kaynaklarinda sezgisel

kelimesi degil de gogunlukla “horistik” veya “kisayol” kelimeleri yer almaktadir®s,

Horistiklerin ~ kullanimi  pratik ve kolaydirt®s, Clinki az duslinmeyi
gerektirmektedir. Horistikler sistematik distinme ile ters dlsebilmektedir. “Sistematik
dusunme”, vakalari farkl acilardan degerlendirerek dizenlemeyi ve olabildigince
birbiriyle iligkili veriyi irdeleyerek alternatif ¢ézim yollari ile sonuclar Uretmeyi
amagclamaktadir. Horistiklerde ise sadece kuralin sec¢iminin yapilmasi ve mevcut

meseleye direkt olarak uygulanmasi s6z konusu olmaktadirt®’,

Yapilan arastirmalar Kisilerin; asiri bilgi yukli oldugu zaman zorluklarindan
dolay! bu bilgiyi islemekten kaginmasi, bir mesele igin dikkatli disinmeye vakit
ayirmak istememesi, sansa bagli olaylar Gzerinde distinmek igin ¢aba sarf etmemesi
ve az bilgi ile karar verilebilece@ini disinmesi gerekceleri ile horistik kullanimina

basvurduklarini ortaya koymusturt®.

Arastirmacilara gore en sik rastlanan hdristikler, bulunabilirlik (mevcudiyet),

temsiliyet ve referans (diizeltme ve dayanak veya gipalama) horistikleridir®®,

Bulunabilirlik veya mevcudiyet horistigi, bir durumun ¢dzimine ydnelik
hafizadaki mevcut bilgilerden yararlanilarak ¢ikarimda bulunmaktir. Bu ¢ikarimda
bulunma genellikle akilci digstinmekten uzak tahmine dayali olarak gerceklestiriimekte
ve konu ile ilgili olasiliklar hafizadaki mevcut bilgi ile sekillendiriimektedir. Olasilik
hafizadaki mevcudiyete goére yargilanarak ortaya c¢ikarildigi igin tahminlerin tutma

oraninin az oldugu, yaniltici bir kestirme yol olarak tanimlanabilmektedir.

Bazi kaynaklarda “kolayca ulasma hdristigi” olarak da tanimlanan mevcudiyet
horistigi bir olayin gerceklesme olasiligina iligkin yararh ipuglari verebilmektedir ancak
¢ogunlukla ciddi tahmin hatalarina sebep oldugu icin yaniltici bir ydontemdir. Clnku

¢ok sik gerceklesen olaylarin genellikle kavranmasi ve hatirlanmasi gorilme sikligi

195 Gazel, a.g.e., s. 37-38.

1% John R. Nofsinger, Investment Madness: How Psychology Affects Your Investing... And What
to Do About it., USA: Financial Times-Prentice Hall, 2001, s. 113.

197 D6m, a.g.e., s. 44.

198 Giilsah Gizem Angl, Bireysel Hisse Senedi Yatirimcilarinin Biligsel On yargilari Uzerine Bir Aragtirma,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme Anabilim Dali, Silleyman Demirel Universitesi, Isparta, 2015, s. 47
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi)

199 Celik, a.g.e., s. 28.
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az olan olaylara kiyasla daha kolaydir ve gogu zaman en uygun ipucu olarak

goriinmektedir. Bu durum da yanilma payini arttirmaktadir?®,

insanlar yakin gegmise ait bilgileri daha ¢ok hafizada tutabilir. Yatirimcilar da
yakin gecmis bilgilerini uzun vadeli gelecegi 6ngérmek amaciyla kullanmaktadir ve bu
bilgilerin uzun vadeli gelecek ile ilgili ipuclari verebilecegi yanilgisina digsmektedirler.
Ayrica insanlar guncel bilgiye dayali fikirlere daha fazla glvenmektedir ve
problemlere, senaryolara ve dikkat ¢ceken, gbéze carpan bilgilere, somut 6rneklere
daha fazla agirlik vermektedir. istatistiki oranlar ve temel oranlar ile konu ile ilgili

Ozetler ise insanlar Uzerinde daha az etki birakmaktadir?°:,

Mevcudiyet horistigi, belirsizligin var oldugu ve belirsizlik altinda karar almak
zorunda kalindigi finans piyasalarinda da gorulmektedir. Mevcudiyet horistigi etkisi
altinda karar alan yatirimcilarin acilis fiyati, son piyasa ¢alismalari gibi asikar ve ilgi
cekici veriye agirlik verdikleri ve cogu kez hatali islem yaptiklari gézlemlenmistir.
Yatirimcilarin bu tirden davranis sergilemeleri, fiyatlarin bilgiye dayali olarak agir bir

sekilde hareket etmesine neden olacaktir?®?,

Kahneman ve Tversky’'e gore temsiliyet ebeveyn nafusunun temel 6zelliklerine
benzeme ve olusturulan sirecin dikkat ¢eken dzelliklerini yansitma derecesidir.
Temsiliyet horistigi Rabin’e gore bir seyin olasiligini belirgin bir stereotipi ne kadar
karsiladigi ya da temsil ettigine gore yargilama stratejisidir?®®. Temsiliyet horistigi
olaylarin subjektif olarak incelenmesi sonucunda iyi ve gugli 6zelliklerin ya da istenen

dikkat cekici 6zelliklerin secilmesi sonucu karar vermeyi ifade etmektedir.

Yapilan arastirmalar neticesinde insanlarin, belirsiz olaylar ile ilgili tahminlerde
bulunurken olasilik teorisinin prensiplerini kullanmadiklari, bunun yerine 6znel
olasiliklar ile karar vererek tahminlerde bulundugu tespit edilmistir. insanlarin tahmin
yuritmelerde genellikle mevcut secenekler icerisinden en fazla temsiliyet
kapasitesine sahip segenegi tercih ettigi ve buna gore karar aldig1 gézlemlenmektedir.
insanlar tarafindan daha fazla temsiliyete sahip olan olaylar gergeklesme ihtimali

ylksek olarak gorilen olaylar olarak yorumlanmaktadir?°4,

200 Serpil Tomak, “Girisimci Hevristikleri: Bir Kavramsal Gozimleme”, Eskisehir Osmangazi
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2009, Cilt: 10, Sayi: 2, 145-166, s. 161.

201 Angl, a.g.e., s. 47-48.

202 5aka, a.g.e., s. 83.

203 Alj Tirkay Coban, IMKB'de Siirii Davraniginin Test Edilmesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, isletme
Anabilim Dali, Cukurova Universitesi, Adana, 2009, s. 17 (Yayimlanmamig Yiiksek Lisans Tezi)

204 Kahyaoglu ve Ulki, a.g.e., s. 55.
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Temsililik horistigi bagka iligkili bilgilerin ret edilmesine yol acabilmektedir. Bir
karar asamasinda bir bilgi bagka bilgilerin arka planinda kalip yanlis kararlarin orta
cikmasina yol acabilmektedir. Clnku degerleme yapilirken belirgin bir 6n yargiyi
temsil edebilen olasiliklar Gizerinde durulmaktadir. Ornegin, “uzakligin artisi bir cismin
gorunurlGguanu azaltir” bilgisinin kabul edilmesi uzaklik tahmini konusunda yanilgilara
sebep olabilecektir. Bu noktada gorunurluk ile ilgili seviye, karar Uzerinde etkili olan

en baslica eleman olacaktir.

Yatirimcilari sermaye piyasalarindaki fiyat degisikliklerine, egilimlerine dikkat
etmelerine; 6rneklerine bakmaya tesvik eden temsililik horistigi fiyat ve degerlerin

devam edecegi yanilgisi ile yatirimcilarin hata yapmalarina sebep olmaktadir?®®.

Bir diger horistik, referans héristigidir. insanlar bilgi sahibi olmadiklari bir konu
ile ilgili tahminde bulunurken kendilerince belirledikleri bir referans noktasindan
hareket ederek sonuca bu degder iizerinden ulasirlar. Ornegin bir kisinin sosyal
hayattaki aktiflik diizeyini belirlemek icin kendi sosyallesme derecemizi kistas olarak
alinz. Finansal islemlerde veya finansal piyasalarda da ayni kural gecerli olmaktadir.
Finansal islemlerdeki kayip ve kazanclar degerlendirilirken belirledigimiz referans
noktasinin Uzerinde kalan noktalar kazang, altinda kalanlar ise kayip olarak

degerlendiriimektedir2°®.

Beklenti teorisinin temel unsurlari arasinda yer alan referans noktasi ve
¢ipalama sureci biligsel bir kuraldir. Belirsizlik durumunda referans noktasi karar
vermeyi kolaylastiran bir egilimdir. Referans noktasi, bir durumu veya degisimi analiz
edebilmek icin dikkate alinan temel bir konumdur. Finansal piyasalarda hisse senedi
fiyatlari “referans noktasi” ve bu fiyatlarin sabitlenmesi “cipalama” olarak

adlandiriimaktadir?®’.
3.2.2. Biligsel Yanhhik

Yatirnmcilarin  karar alirken “bilissel yanlihk” seklinde tanimlanan karar
sapmalari bulunmaktadir. “Biligssel yanhlik” sonucu ortaya ¢ikan irrasyonel davranislar
hatali kavrama, hatali yorum yapma ve hata igeren reaksiyon verme seklindedir. Bu
sonuglarin ortaya ¢cikmasina neden olan etkenler ise psikolojik 6n yargilardir. Biligsel

yanlihiga neden olan psikolojik ©on vyargilardan bazilari asiri given, kontrol

205 Saka, a.g.e., s. 84.

206 Celik, a.g.e., s. 29.

207 Ates Bayazit Hayta, “Bireysel Yatirimcilarin Finansal Risk Algisina Etki Eden Psikolojik On yargilar”,
TSA, Aralik 2014, Cilt: 18, Say: 3, 329-352, s. 334.
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yanilsamasi, asiri iyimserlik, asiri tepki, dusuk tepki, kendine atfetme yanhhgi, geri

gorus, cerceveleme etkisi olarak siniflandirilabilir?®,

Yatirim karari alirken yanlis yorumlamaya sebep olan 6n yargilardan birisi agiri
glivendir. insanlar yatirim yapmadan énce arastirma safhasinda bilgi toplamali ve bu
bilgiyi iyi analiz ederek karar vermelidir. Ancak bazen yetersiz bilgi donanimina sahip
kisilerin asiri giiven egiliminden dolay! bilgileri yanhs yorumladigi ve bilgi analizi
esnasinda yeteneklerini abarttigi gézlemlenmektedir. Asiri gliven egilimine sahip Kisi,
diger kisilerden daha iyi bir bilgi donanimina sahip oldugu ve daha yetenekli oldugu
yanilgisina dismektedir. Dolayisiyla daha akilci kararlar aldigini disunen asiri gliven
egilimli birey 6nsezi ile distince, hikim verme ve bilissel hunerleri ile ilgili yersiz
inanc¢larindan oOturu yanlis kararlar alabilmekte veya yatirrm ile ilgili yanlis
yorumlamalar yapabilmektedir. Asiri given sadece bilgi donanimi yetersiz olan
bireysel yatirimcilara has bir 6n yargi degildir. Finansal yatirimlar konusunda bazi
bireysel yatirnmcilara oranla daha bilgili olarak nitelendirebilecegimiz finansal
analistler, firmalarin Ust duzey yoneticileri de asiri guven egilimi ile hareket
edebilmektedirler. Asir guven egilimi psikolojik bir 6n yargi oldugu igin insana has bir
Ozelliktir. Bu nedenle yatinm karari alabilecek kigilerde de gorulebilen ve yatirrmcinin
kendisini diger yatinmcilardan Ustiin gérme yanilgisindan dolayi yatirnmcida iyi bir his

uyandiran ancak risklerin de hafife alinmasini saglayan bir 6n yargidir®,

Asiri guven egiliminin ortaya ¢ikmasina sebep olan iki yanilsama oldugu
disundlmektedir. Bunlardan birisi “bilgi yanilsamasi”, digeri “kontrol yanilsamasi”dir.
Bilgi yanilsamasinda kigiler daha fazla bilgi edinerek tahminlerindeki dogruluk payini
arttiracaklarini  dusunmektedirler. Kontrol yanilsamasi ise kontrol edilemeyen
sonuglar Uzerinde hakimiyet saglamak olarak yorumlanmaktadir. Kontrol
yanilsamasinin da altinda yatan duygu asiri givendir. Kontrol yanilsamasi egiliminde
olan kisiler diger insanlardan daha yetenekli oldugunu disinmektedir. Bu sebeple de
bu 6n yargi asiri iyimserlige sebep olmaktadir. Kontrol yanilsamasi egiliminde olan
yatirnrmci yatirrm kararindan her zaman kazangh c¢ikacag! inanci icindedir. Gunku
olumsuz sonuglar Uzerinde héakimiyet kurabilecegini ve bu tabloyu olumlu hale
getirebilecegini dislinmektedir. Ayni zamanda bu 6n yargiya sahip kisiler buyuk
basarilar elde etmeyi hedeflemektedir ve kendilerinde var oldugunu dusundukleri
kontrol etme yanilsamasi nedeniyle risk olgusunu gormezden gelerek ihtiyatsiz

davranirlar. Sonuglari kontrol ederek basari elde edecegini diusinen kontrol

208 Gazel, a.g.e., s. 13-24.
209 Hugh H. Schwartz, Heuristic sor Rules of Thumb, H.K. Baker and J. R. Nofsinger (Ed.), Behavioral
Finance, Investor, Corporations and Markets, John Wiley&Sons, Inc., 2010, s. 63
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yanilsamasi egilimine sahip birey olugabilecek basarinin yetenekler veya bilgi yoluyla
mi veya tesadufi veya sans sayesinde mi ortaya ¢iktiginin ayrimini yapabilmelidir. Bu

ayrimin yapilamamasi kontrol yaniimasinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir?.

Kontrol yanilsamasinin neden oldugu ve temelinde asiri gliven duygusunun
yattigi bir diger 6n yargi asiri iyimserliktir. Asiri iyimserlik, asiri gtiven yanhligi ile iligkili
olmakla birlikte farkhliklari bulunmaktadir. Asiri given mevcut bilgilerin dogruluguna
gereginden fazla inanmayi ve bireyin bu konuyla ilgili hinerlerine abartili sekilde
inanmasini tarif etmektedir. Asiri iyimser olma hali ise asiri givenin ortaya ¢ikardigi
bir egilimdir ve beklenen durumlarin reel durumdan her zaman daha pozitif olacagi

disuncesini tanimlamaktadir?!?,

Bireylerin bu yaklasimlarini belirlemek amaciyla “nasil bir strtcu olduklar” ile
ilgili arastirma yapilmis, belirli bir ortalama baz alarak, diger surtculerle kargilastirma
yapmak suretiyle kendilerini ortalamada, ortalama Ustl, ortalama alti olarak
degerlendirmeleri istenmistir. Cogunlugun suriculik durumlarina iligkin inancinin
asiri iyimser oldugu goézlemlenmis, katilimcilardan %72’lik kismin sirts yetenegini
ortalamanin Ustiinde degerlendirdigi tespit edilmistir?*2. Bunun sebebi asiri iyimserlik
egilimine sahip bireylerin yeteneklerini abartma egiliminde olmalari ve hakimiyetleri

disinda kalan olumsuz neticelerin ihtimalini dusuk 6ngérmeleridir.

Yatirimcilarin asiri iyimser veya asiri kdtimser beklentilerinden olusan diger bir
on yargi asiri reaksiyondur. Yatirimcilar beklenmedik ve dramatik olaylara asiri tepki
goOstermektedir. Yatinimcilarin bazi haberlere asiri reaksiyon goésterdigini ortaya
koyan ilk calisma De Bondt ve Thaler tarafindan yapiimistir. Bu ¢alismanin sonucu
goOstermektedir ki piyasada uzun vadede devamli ve tutarl olarak gelen iyi haberler
ve bilgiler menkul kiymetlerin normalinden daha fazla degerlenmesine neden
olmaktadir?*®, Bunun nedeni insanlarin Bayes kuralina uymayarak, beklenmedik ve
dramatik olaylara asin tepki gostermelerindendir. Bayes kuralina uygun olarak
gOsterilen tepkiye uygun reaksiyon denmektedir. Piyasa kosullari incelendiginde

yatirnmcilarin gosterdikleri tepkilerin ¢ogu zaman Bayes kurallari gergevesinde

210 D6m, a.g.e., s. 65.

211 Michael Dowling, Brian M. Lucey, Other Behavioral Biases, H. K. Baker ve J. R. Nofsinger (Ed.),
Behavioral Finance, Investor, Corporations and Markets, John Wiley&Sons, Inc., 2010, ss. 313-329,
s.320.

212 Ede, a.g.e., s.28.
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olmadigi ve insanlarin inanglarinda duzeltme yaparken en son bilgiye asir agirhk

verdikleri eski bilgilere az énem verdikleri gézlemlenmektedir?4,

Uzun vadede olumlu mesajlar iceren hisse senetleri cok fazla fiyatlanarak daha
sonra dusuk ortalama getiri saglamaktadir. Olumlu haberlerin etkisiyle epey yuksek
bedellere erisen menkuller ortalama degere donecektir. Sirketin gergek degeri ile ilgili
bilgilerin zaman icerisinde artmasi sonucu uzun dénemde hisse getirileri disme
egiliminde olacaktir. Ornegin halka arzdan sonraki uzun dénemde getiriler zamanla
azalmaktadir. Buna benzer bir érnek olarak; sirket birlesme duyurusu yapildiginda
hisse fiyatlarinin artis gosterdigi uzun dénemde ise hisse getirilerinin distiginin

gorilmesidir?®®,

Borsada piyasa etkinliginden sapmanin en dnemli etkenleri; asiri tepki ve disuk
tepki ile olusan fiyat hareketleridir. Yapilan arastirmalar borsada dénem dénem hem
asiri reaksiyonun hem de eksik reaksiyonun olustugunu gostermektedir. Hisse senedi
fiyatlari bazi haberlere olmasi gerekenden fazla tepki verdigi gibi, kazang ile ilgili
haberlere de olmasi gerekenden daha az tepki gostermektedir. Gerekenden az tepki
gostermede etkili olan egilimler “tutuculuk” ve “temsililik” kisayollaridir. Tutuculuk 6n
yargisi, temsililik 6n yargisi ile catisma igindedir. Bazi degisiklikler karsisinda insanlar
tutuculuk 6n yargisi ile hareket etmelerinden dolayi dusuk tepki gosterebilirler. Eger,
yeteri kadar o6rnek olursa, tutumlarinda diizelme olacak ve muhtemelen uzun vadeli
ortalamayi dusurerek fazla tepki gdstereceklerdir. Kisacasi, durum degisikliklerinde
insanlar bu degisikliklere ayak uydurmakta yavas kalmakta mevcut olan duruma siki

sikiya bagh kalma egilimi gostermektedir?®.

DuslUk reaksiyon 6n vyargisinin temelinde var olan tutuculuk egilimi,
yatirnrmcilarin énceki bilgi ve inanclarina agirlik vererek yeni bilgiye daha az ilgi
gostermesine neden olmaktadir?'’. Tutuculuk 6n yargisi nedeniyle yatirimcilar bilgiye
karsilik disuk reaksiyon gostermektedir. Yapilan deney ve arastirmalar, yatirimcilarin
onceki bilgilerini yeniledikleri zaman duyulan yeni bilgilere kargi kayitsiz kaldigi bu
bilgileri fazla dnemsemedikleri yoninde sonuclar vermistir. Eger yatirimcilar bu
sekilde davranirlarsa, fiyatlar bilgiye bagli olarak yavas yavas duzelme gosterecektir.

Bilginin tam olarak fiyatlara dahil edilmesi hisse senedi getirilerinin tahmin

214 Tijlay Yicel ve F. Dilvin Taskin, “Asiri Tepki Hipotezi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'ndan
Kanitlar’, iktisat i§letme ve Finans Dergisi, 2007, Cilt: 22, Sayi: 260, 26-37, s. 27.

215 Berna Kirkkulak Uludag ve Ozlem Demirkaplan Giilbudak, “Hisse Senedi Fiyatlarinin Sirket Birlesme
Duyurularina Tepkisi: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Uzerine Bir Uygulama”, IMKB Derygisi,
Mart 2011, Cilt: 12, Sayi: 47, 19-46, s. 20-21

216 Angl, a.g.e., s. 47-61.

217 Barak, a.g.e., s. 112.
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edilememesine yol agmaktadir. Ornegin, sirketler belli bir dénem sonunda karlilik
durumunu agikladiginda piyasa bu bilgiye bir sureligine tepki vermeyecektir. Bu
nedenle fiyatlar tam bilgiyi yansitmada yavas kalacak ancak orta vadede bu durum

fiyatlar Gizerinde etkili olacaktir?!8,

Bilissel yanllik egilimlerinden biri de kendine atfetme yanhligidir. Kendine
atfetme yanhligi, bireylerin fiillerinin sonuglarini gézlemledikge kendi yetenekleriyle
ilgili olan 6zgtivenlerini lehlerine olacak sekilde glincellemeleridir?'®. Bireyler genellikle
fillerinin sonucu olumlu sonuglanirsa bunun nedenini kendi yeteneklerine, zekalarina,
basarilarina baglamayi; olumsuz sonucglanan eylemlerin nedenlerini ise bahaneler
Ureterek bagkalarina ylklemeyi veya olayi sabotaj siphesiyle degerlendirmeyi tercih
etmektedirler. Sinav sonucu iyi gelen 6grencinin bu sonucu “ben aldim” diyerek
kendine atfetmesi, aksi takdirde ise “6gretmen verdi” diyerek olumsuz sonucu bir
baskasina yuklemesi kendine atfetme yanhhdina gizel bir 6rnektir. Yatirim
kararlarinda isabetli davranarak iyi getiri elde eden yatirimcilar da bu basariyi
kendilerine atfetmekte ve hata yapmayacagini iddia etmektedir. Kendine atfetme
yanhligina sahip yatirimci igin olumsuz sonuglanan yatirimlarin ise her zaman bir

baska durum ile iligkilendiriimesi dogal bir yaklagimdir.

Kendine dayandirma modeli godu zaman “geri gorus 6n yargisi” ile benzer
gorulerek ayni kavram olarak tanimlanmaktadir. Ancak birbirinden farklari olan 6n
yargilari ifade etmektedir. Geri géris 6n yargisina sahip bireyler “ben bdyle olacagini

LT ” W

biliyordum”, “bdyle olacagi belliydi”, “bdyle olacagini tahmin etmistim” sdylemlerinin
sahipleridir. Yani, geri gortis 6n yargisi olaylarin gergeklesmesinin ardindan sonucun
daha o6nceden tahmin edildiginin savunulmasi psikolojisidir. Psikolojik galismalar
insanlarin olaylar olmadan dnce o olay ile ilgili tahminlerini genellikle sdylemediklerini,
olaylarin gergeklesmesinin ardindan tahminlerini acikladiklarini géstermektedir. Hatta
olayin neticelenmesi sonucu eger tahminleri tutmus olursa bu meziyeti abartma
egilimi goéstermektedirler. Geri gértis 6n yargisinin asiri glveni tetikleme ve dinyada
olabilecek olaylarin tahmin edilebileceginin dugunulmesi yanilgisini arttirmasi gibi yan
etkileri bulunmaktadir. Ayrica yatinmcilarin zihnindeki mantikh riskleri de hataya
cevirme gibi yatirrmcilara zarar verecek dezavantajlari bulunmaktadir. Yatirimcilarin
gecmis ile ilgili gercekte olamayacak kadar tahmin yetenegine sahip olmalarini

dusunmeleri, gelecek ile ilgili tahminlerinin de ¢ok isabetli olacagina inanmalarina

218 Engin Kigtksille, Optimal Portféy Olusturmaya Davranigsal Bir Yaklasim, Sosyal Bilimler Enstitlsd,
Suleyman Demirel Universitesi, Isparta, 2004, s. 85-86 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi)
219 Dog@an ve Faikoglu, a.g.e., s. 71.
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sebep olur. Bu nedenle “geri gorus on yargisi” kisilerin yanhsliklarini daha az

kabullenmeleri veya hig kabullenmemelerine yol agmaktadir??.

Yatirimcilarin yatirrm karari surecinde olaylarin sunulus sekline gore farkli
degerlendirmeler yaparak degisik tepkiler vermeleri cerceveleme egilimi olarak
adlandiriimaktadir??t, Cergeveleme egilimi secim yaparken kayiptan kaginma
yoninde karar verilmesini saglamaktadir. Kayiplar Gzintl yaratir ve bu Gzinti
kazanclarin verdigi memnuniyetle kiyaslandiginda insan psikolojisi Gzerinde yikici bir
etki birakmaktadir. Kayiplarin hisrani kazanclarin memnuniyetinden daha ylksek
oldugu icin secim yapilirken kayiplara iligkin dikkat ceken bir gerceve, 0 secimi daha

az segici kilmaktadir???,
3.2.3. Geg¢misg Deneyimleri ve Bilgileri Hesaba Katmak

Yatirim yapan bireyler mevcut olan riziko igceren hikimleri degerlendirirken
gecmis ile ilgili sonuglardan cikarim yaparak bu sonuclara gore degerlendirme
yapmaya calismaktadirlar. Bunun gostergesi insanlarin kazang elde ettikten sonra
daha cok risk alma egilimi ve kayip ile karsilastiktan sonra ise risk almak istememe
edilimi icerisinde olmalaridir. Gegmis deneyimler ve bilgiler hesaba katildiginda
kisilerin kargi karsiya kaldiklari durumlar; “kolay para etkisi’, “riskten kaginma”,

“belirsizlikten kaginma”, “basabas etkisi”, “mevcut durum yanhhgr”, “bilissel geliski” ve

“tutuculuk” olarak isimlendirilen psikolojik 6n yargilardir??,

insanlar kolay para etkisi dedigimiz bir egilimden dolay! kazancin akabinde
daha cok risk alabilecek girisimlerde bulunurlar. Yatirimcilarin kazang elde etmeden
once, riskten kaginan davraniglarinin oldugu, beklenmedik bir kazang elde ettikten
sonra ise riskten kagmama egilimi gosterdikleri gézlenen davranislari arasindadir.
Finansal piyasalarda yatinmcilar hisse senedi yatirimlarindan surpriz bir kazang elde
ettiklerinde daha riskli hisselere yatirim yapma cesareti goéstermektedir. Ancak kayip

ile karsilastiklarindan risk almamayi tercih etmektedirler.

Yatirimcilarin kayip sonrasi risk almamayi tercih etmelerine riskten kaginma

veya yilan sokma etkisi adi verilmektedir. Yatirnmcilarin hisranla sonuglanan

220 Richard G. P. Mcmahon, “Behavioural Finance: A Backround Briefing”, School Of Commerce
Research Paper Series: 05-9, 2005, Erisim Adresi:
https://pdfs.semanticscholar.org/5431/0526d8dd61f6841895a37335214baedf3121.pdf Erisim Tarihi:
20.03.2020

221 gefil ve Cilingiroglu, a.g.e., s. 255.

222 Hayta, a.g.e., s. 339.

223 Gazel, a.g.e., s. 26.
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yatinmlari kendilerinde yilan sokmus etkisi yaratmakta yani sutten agzi yanan
yatirnmci yogurdu Ufleyerek yemeye karar vermektedir. Gegmiste elde edilen bir
sonug yatirnmcinin mevcut riskli bir karari degerlendirirken ana kriteri olmaktadir.
Ampirik galismalar géstermektedir ki; kazancli durumdaki kumarbazlar daha fazla risk
alma egiliminde, zarar durumundaki kumarbazlar ise riskten kaginma egilimi

icerisinde olmaktadirlar??4,

Riskten kacinma ile benzer 6zelliklere sahip diger bir egilim de belirsizlikten
kaginmadir. Ancak benzerlik oldugu dislnllse de aralarinda ince bir fark
bulunmaktadir. Riskten kagcinma egiliminde kacinilan faktor risk iken yani sonuca dair
olasilik hesaplanabilir, gorilebilir 6zellikte iken, belirsizlikten kaginmada ise kaginilan
faktor bilinmeyen, gorilemeyen, sonucu hesaplanamayan belirsizliktir. Bunun sonucu
olarak insanlar sonucunu goéremedikleri belirsiz durumlardan kaginmayi tercih
etmektedirler. Ornegin riskli iki alternatif arasindan segim yapmasi gereken
yatirimcilar bilmedikleri alternatife yatirrm yapmayi tercih etmezken daha ¢ok asina
olduklari alternatifi tercih etmektedirler. Agina olunan yatirim alternatifine egilim belirli
hisse senetlerine daha fazla talep olmasina ve portfdylerde cesitlendirmeyi
engellemeye sebeptir. Arastirmalar gostermektedir ki sadece bireysel yatirimcilari
belirsizlikten kaginma egiliminde degildir. Profesyonel yatirimcilar da bu egilimin
kurbani olabilmekte ve ozellikle yerel sirketlere yatirim yaparak bu kiiguk sirketlerin
risk degerinin yiksek olmasinin bedelini 6demektedirler?®. Belirsizlikten kaginan
insanlar genellikle yatinm igin birgcok sirket olmasina ragmen daha c¢ok kendi
boélgelerindeki sirketlerin hisse senetlerini veya kendi calistiklari sirketlerin hisse
senetlerini tercih etmektedirler. Asina olmadiklari veya yurtdigindaki sirketlerin hisse

senetlerine yatirim yapmaktan ise kaginmaktadirlar?2.

Yatirmcilar kayiplar sonucu genellikle riskten kaginmay: tercih etmektedirler
ancak bu her durumda gecerli degildir. Kayiplar sonucu yatirimcilarin, basabas
sansini yakalamak yani en az zararlari dlgisinde getiri elde edebilmek igin belli
Olclde riski gbze aldiklari goérulmektedir. Bazi durumlarda kaybeden yatirimcilar,
zararlarini karsilayabilmek adina maliyet ve gelirlerinin esit oldugu sifir noktasina
varana dek daha dnceden kaybetseler dahi tehlike ile karsi karsiya kalmayi goze
alabilmektedirler. Kisacasi basabas etkisinde kalan yatirimcilar icin yilan sokma

hissiyati geri planda kalmaktadir. Basabas etkisi yatirrmciya gore zarari en aza

224 Yilmaz Bayar, “Yatinnmci Davraniglarinin Davranisgl Yaklagsim Cercevesinde Degerlendiriimesi”,
Girigimcilik ve Kalkinma Dergisi, 2011, Cilt: 6, Sayi: 2, 133-160, s. 148.

225 Ede, a.g.e., s.29.

226 Kara, a.g.e, s. 20.
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indirmek icin yapilan bir girisimdir ancak yatirimcinin gereksiz riskler almasina veya
portféyinde olmamasi gereken vyatirrm aracglarina yer vermesine neden
olabilmektedir. Basabas etkisi yagmurdan kacgarken doluya tutulmaya benzer.
Yatirnrmci zararini en aza indirgemeye calisirken riskini arttirabilmekte ve zarar
OlcUstinde getiri elde edecegini zannederken tamamen kaybetme riski ile kargi

karslya kalabilmektedir??”.

insanlarin sahip olduklari mallar ve haklara karsi olusan sahiplik duygusu,
yatirim ile ilgili kararlarda da etkisini gostermektedir. Bu etkiye statiko egilimi adi
verilmektedir. Satuko egilimi, insanlarin sahip olduklari mevcut seyleri ve statilerini
birakmada isteksiz davranmalarina sebep olmaktadir. Finansal yatirimlarda statiko
edilimi, yatinmcinin mevcut yatirrm veya onceki yatirnrm aligkanliklarinin devam
ettirmesine, yeni yatirim tercihlerine kargi kayitsiz kalmasina neden olmaktadir. Yani
statiiko egilimi yatirrmcinin yatirmlarda yeniliklere acgik davranis sergilemesine
engeldir?®®. insanlar bir mala veya hakka sahip olduklarinda onun kaybinin acisi, ayni
mal veya hakka sahip olmanin verdigi seving ve heyecan duygusundan daha fazladir.
Bu nedenle insanlar sahip olunan mal veya hakka karsi bagllik duygusu gelistirdigi
icin mevcut durumdan vazgegmek istememektedirler. Ozellestirilecek firmalarda
¢alisan personelin 6zellestirmeye direng gdstermeleri statiiko egilimine érnek tegkil
etmektedir. Statikodan vazge¢gmek dezavantaj veya avantaj saglamaktadir. Ancak

statlikodan vazgegmenin dezavantaji avantajina gore daha fazla olmaktadir?,

Yatirimcilarin gegmigin etkisinde kalarak karar vermeleriyle ilgili bagka bir egilim
tutuculuktur. Statuko egilimine benzerlik gosteren tutuculuk egilimde mevcut nesneye
baghlik degil fikre baghlik dikkat gekmektedir. Bu nedenle tutuculuk egilimi gosteren
yatirimcilar piyasa ile ilgili yeni bilgiye gerekli tepkiyi vermemektedirler. Mevcut veya
onceki fikirlerine baglihk gdsteren bu tip yatirimcilar piyasaya ulasan bilgilere eksik
tepki gosterebilmektedir. Ozellikle piyasaya ulasan haberler énceki aylarda elde
edilen kazang verileri ve ileride 6ngdrilen kazang¢ tahminlerine ters dislyorsa
yatirnrmcidaki tutuculuk egiliminin arttigi ve yeni bilgiye dusuk reaksiyon gosterdigi

g6zlemlenmektedir. Pompian “tutuculuk 6n yargisi”’ni, “insanlarin yeni bilgi edinirken

227 Bayar, a.g.e., S. 148.

228 Ayhan Kuguk, “Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatirim Kararina Yonlendiren Faktorlerin Davranigsal
Finans Agisindan Ele Alinmasi: Osmaniye Ornegi”, Akademik Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi,
Kasim 2014, Yil: 6, Sayi: 11, 104-122, s. 111.

229 Senkesen, a.g.e., s. 253.
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onceki tahmin ve gorlUglerinde tutucu olmalari ile ortaya ¢ikan zihinsel bir sure¢”

seklinde tanimlamaktadir?®.

insanlarin olaylar ve durumlar karsisinda karar mekanizmasini etkileyen
egilimlerden bir tanesi bilissel ¢eliskidir. Celiskili durumlar karar almada rasyonaliteyi
etkileyen faktorlerdendir. Sadece yatirirm kararlarinda degil gunlik yasantida alinan
herhangi bir kararda celiskili fikirlerin veya durumlarin olusmasi kisinin gercekgi
kararlardan uzaklasmasi igin bir neden olusturmaktadir. insanlar cogunlukla, fikirleri
ve kararlari ile ayni dogrultuda olmayan bilgileri gérmezden gelir, reddeder veya
celiskili bilgiyi mimkin oldugunca kuigulterek kendi fikrinin dogrulugunu ortaya
cikarmaya calisir. Bu duruma “biligsel geliski” ad1 verilir?3!, Biligsel geligki, olaylarin
hafizada iz birakma seviyelerine gore karara etki eden ve genellikle yaniltici olan
kestirme bir davranis seklidir. Gegmiste yasanilan olaylar hafizada iyi veya kot olarak
siniflandirilir. Bazi olaylar ise kisi icin notr 6zellik tasir. Notr 6zellik tasiyan olaylar
hafizadan ¢abuk silinirken iyi veya kotu etki birakan olaylar ise kolay kolay silinmezler.
Ve bu tlrdeki olaylar kisinin tecriibe edinmesine dayanak olusturmaktadir. Kéta olarak
hatirlanan olaylara benzer durumlar gerceklestiginde bu durumlardan kaginma, iyi
olaylara benzeyen durumlarda ise olumlu sonuglar elde etme isteginin var olmasi
muhtemel bir durumdur. Bu sebeplerden ge¢gmis deneyimlerin algilanma sekli finansal
kararlarin da olumlu veya olumsuz sekilde alinmasini etkileyecek diizeydedir?®2,
Genellikle olumsuz igerikli ve ani gelisen olaylar kiside derin izler birakmasi nedeniyle
hafizada daha uzun slre saklanir. S6z konusu durum yatirmlar igin de gecerlidir.
Olumsuz bir olay ile ani kayba neden olan yatirnm, sistematik bir sekilde yavas yavas
kayba neden olan yatirrma gére daha az zarara sebep olsa dahi hafizada olumsuz iz
birakabilmektedir. Bu sebeple ani kayip ¢ok fazla zarara sebep olmasa dahi hafizada
olumsuz yonde bir kaliciiga sebep olacak ve daha sonraki yatinm kararlarina

olumsuz etki ederek tercihlerde geri plana atiimasina sebep olacaktir.
3.2.4. Oz Saygi ve Pigman Olma Duygusu

Yatirimcilarin kayip yasamasi dogal olarak aci hissi yaratmaktadir. Ancak bazi
duygular kayiplardan daha ¢ok etki yaratarak yatirrmcinin daha fazla aci hissetmesine
neden olmaktadir. Pismanlik da bu duygulardan bir tanesidir. Pismanlik yatirimcinin
dogru karar vermesine etki etmekte ve yatirrmclyr rasyonel olmaktan

uzaklastirmaktadir. Yatirimcilar yatirnm kararlarinda ileride gurur duyacaklar ve

230 Gazel, a.g.e., s. 33.
231 Kiiglk, a.g.e., s. 112.
232 Kara, a.g.e, S. 26.
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pisman olmayacaklari hamleler yapmak isterler. insanlar pismanlik yaratan
davraniglardan kaginarak karar alirken aslinda gurur veren davraniglara yonelik
kararlara yaklasmaktadir. Pismanlik, bir kararin kot sonuglarinin ortaya ¢ikardigi
duygusal aci iken gurur ise bir kararin iyi sonuglanmasiyla ortaya ¢ikan duygusal
zevktir.2®® Yatinmcilar pismanliktan kaginma duygusu ile kayba neden olan hisse
senetlerini satmak yerine kazan¢ saglayan hisse senetlerini satmayi tercih ederler.
Bu duruma “yatkinlik etkisi” adi verilmektedir?*. Yatirimcilarin pismanlktan kaginmak
adina kaybeden hisse senetlerini ellerinde tutmalari daha fazla kayip yasamalarina
sebep olabilmektedir. Kazanan hisse senetlerinin ise ivedilikle elden cikariimasi

ileride elde edilebilecek getirilerden mahrum kalmaya sebep olabilmektedir.

Yapilan arastirmalar kaybetme ihtimalinin kazanma ihtimalinden daha fazla
motive edici etkisi oldugunu gostermistir®®. Yatirimcilar kaybeden hisse senetlerini
elden gikarmamayi tercih ederken hem pismanliktan kaginmis olmaktadir hem de
hisse senetlerinin deger kazanacagini bekleyerek kaybi en aza indirmek umidi ile
kayiptan kaginmis olmaktadir. insanlar psikolojik diirtiiler ile kayip yasayacaklari ve
sonunda pisman olacaklari kararlar almaktan kaginmaktadirlar. Alinan yatirim
kararlarinda getiri saglamayi bekleyen yatirimcilar kayip ile karsilastiklarinda pisman
olma duygusunu yasamamak ic¢in kaybi getiriye ¢evirmek veya minimize etmek
maksadiyla yatirrm araclarini elden ¢ikarmamay tercih etmektedirler. Clnku her
yatirrm sonunda getiri saglamasi ve dogru karar verildigini ispat etmek amaciyla
kisideki gurur duygusunu arttiracak sekilde yapilmaktadir. Gurur duygusunu ortaya
cikarmaya caligan yatirimcilar pismanliktan kaginmak ve kayip ile kargilasmamak igin
yatirim kararlarini alirken daha énceki tecrtibelerini géz 6niinde bulundurarak karar
vermeye dikkat etmektedirler. Bu durtller yatirrmcilari irrasyonel davranis

sergilemeye yodneltmektedir.
3.2.5. Zihinsel (Mental) Muhasebe

Muhasebe, mali nitelikteki olaylari kaydeden, siniflandiran, analiz eden ve
raporlayan bir sistemdir. Muhasebede kullanilan ana unsur mali nitelikteki olaylar yani
sayisal deg@erlerdir. Muhasebede mali nitelikteki degerlerin parasal karsihgi kigilerce

farkli algilanmaz. Rasyonel degerlendirme yapildiginda, paranin tek bir degeri vardir

233 Bayar, a.g.e., s. 147.

234 Robert J. Shiller, Human Behavior and the Efficiency of the Financial System, J. B. Taylor; M
Woodford (ed.), Handbook of Macroecanamics, Elsevier Science B. V., 2000, 1306-1334, p. 1331.
23 Celik, a,g,e,, s. 33.
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o deger de paranin Ustiinde belirtilen rakamin alim glcidir?®. Ancak kisiler
tuketimlerini ve tasarruflarini gergeklestirirken ayni parasal kargiliga sahip olan mali
nitelikteki harcama ve olaylari farkli sekilde algilayabilirler. Bu nedenle zihinlerinde
ayni parasal degere sahip olan olaylari farkli sekilde muhasebelestirirler. Kisiler
tuketim ve tasarruf harcamalarinda mali nitelikteki degerlerin parasal karsiliklarini
zihinlerinde olusturduklari ayri hesaplarda analiz ederler. Baska bir deyisle bilim dali
olarak kullanilan muhasebe ile davranigsal finans alaninda incelenen muhasebe
arasinda farklihk bulunmaktadir. Davranigsal finans alaninda kullanilan, kisilerin
zihinlerinde harcamalarina ve tasarruflarina dair ayri hesaplar olusturmasi ile ortaya
cikan muhasebeye zihinsel (mental) muhasebe adi veriimektedir. Ornegin, bir kisinin
maasindan ayirdigi 100 lira ile ikramiyeden ¢ikan 100 liranin muhasebe acisindan
parasal degerinde farklilik yok iken ve ayni satin alma glcine sahip iken kisinin
paranin kaynagindan o6turi bu paralar icin belirledigi satin alma gucu ve deger
farkhdir. Yani kisinin ayni parasal degere sahip, kaynagi farkli olan bu paralar icin
belirledigi deger farklidir. Bu durum da kisilerin tasarruf ve harcamalarinda zihinsel

muhasebeyi kullanarak rasyonaliteden uzaklasmasina neden olmaktadir.

Zihinsel muhasebe, karar vericilerin almis olduklari finansal kararlara iliskin
sonuglari nasil degerlendirdikleri ile ilgilenen, rasyonel karar almayi engelleyen bir
egilimdir®®’. Karar vericiler her yatinm kararinda yeni bir zihinsel hesap agmakta
olduklari ve zihinsel hesaplar arasinda da etkilesim gerceklestirmedikleri icin daha
fazla risk almaktadirlar. Ayrica zihinsel muhasebe diger psikolojik 6n yargilarin da
etkisiyle dusuk cesitlenmeye sebep olmaktadir. Bu faktorler yatirimcilarin ytksek
risklere girmesine ve dusuk getirilerle yetinmesine neden olmakta ve yatirimcilarin
zamanlama ve menkul kiymet secgimi konularinda hatali kararlar vermelerine yol

acmaktadir?®,

insanlarin finansal biitgeleme kullanma amaci harcamalarini takip etmek ve
kontrolinU saglamaktir. Bu bitceleme isini genel muhasebe kurallarina gére degil
zihinsel muhasebe kurallarina goére gergeklestiren insanlar maliyet ile faydayi
iliskilendirmek amaciyla zihinlerindeki hesaplamalari kullanmaktadirlar. Finansal
kayiplar sonucunda yasanan aci, bir mah elde etmek igin katlanilan deger olarak
adlandirdigimiz  maliyetin  karsilanmasinda ortaya ¢ikan aci ile benzerlik

gostermektedir. Ayni bigimde bir metanin tuketiminden kaynaklanan mutluluk da

236 Nazli Gamze Sansar, “Degisen Finansal Akimlar: Rasyonalizmden Davranigsal Finans Yaklasimina”,
Istanbul Gelisim Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Ekim 2016, Cilt: 3, Sayi: 2, 135-150, s. 142.
237 Hayta, a.g.e., s. 338.

238 Ede, a.g.e., s.52.
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finansal yatinm kazanclarindan saglanan mutluluk ile benzerlik gostermektedir.
Kisacasl zihinsel but¢celemede esas olan duygulardir. Genel muhasebe kurallarina
gore olusturulan butcelemede gider ve gelirler eslestiriimeye calisilirken, zihinsel
bitcelemede duygusal aci ile duygusal haz esitlenmesi gereken iki unsurdur. Bu
nedenle irrasyonel davranan kisiler yatinm ve harcamalarinda bu iki unsuru g6z

onlunde bulundurarak, zihinlerinde olusturduklari bir siniflandirma ile karar verirler.

Zihinsel muhasebenin en énemli érneklerinden bir tanesi de “batik maliyet”
etkisidir. Onceden bedeli 6denmis ve iadesi miimkiin olmayan maliyete “batik maliyet”
adi verilmektedir?®®. Batik maliyet etkisi ile karar veren tiketiciler ve yatirnmcilar
rasyonel karar vermekten uzaklasmakta ve gelecek ile ilgili kararlari verirken hatalar
yapmaktadirlar. Birbirinin ayni ancak fiyatlari farkh olan iki Griinden pahali olanin
tercih edilip, ucuz olandan daha kolay vazgecilmesi, sirf creti daha 6nceden ddendigi
ve iadesi mumkun olmadigi icin herhangi bir etkinlige mecburiyetten gidilmesi, sinirsiz
yiyecek promosyonu etkinligine katim saglayarak ¢atlayana kadar yiyecek tuketmek
gibi ornekler batik maliyet etkisi ile agiklanmaktadir. Yatirimcilar batik maliyet
etkisinde kaldiklari zaman &énceki yatirimlarini dikkate almalarindan otard ilerideki
yatirnmlarina odaklanmamaktadirlar. Ellerinde bulundurduklar varliklari maliyet ve
fayda iligkilendirmesinden dolay1 portfoylerinde ayri ayri degerlendirdiklerinden

blatind gérmekte ve portféyln getiri ve zararini gérmekte de zorluk yasamaktadirlar.
3.2.6. Sosyal Etkilesim

insanlarin beslenme, giyinme ve barinma gibi temel ve zorunlu ihtiyaglarinin
yani sira sosyal ihtiyaclari da bulunmaktadir. insanoglu ilk yillarindan beri sosyal bir
varliktir. Sosyal bir varlik olan insan sosyallesme ihtiyacini iletisim ile gidermektedir.
Sosyallesme derecesi gunimuize kadar degiserek gelmistir. Daha dnce yuz ylze
iletisim sayesinde giderilen sosyallesme ihtiyaci ginimuzde farkh iletisim araglarinin
da devreye girmesiyle farkli bir boyut kazanmistir. Sosyal etkilesim iletisim yoluyla
insanlarin ve gruplarin hareketlerinin karsilikli etkilesimini ifade etmektedir?°. Sosyal
etkilesim igerisinde yer alan medya, internet, sosyal cevre, arkadas cevresi gibi
etmenler bireylerin yatirim kararlarinda etkili olmakta ve yatirim karari alacaklarin

rasyonaliteden uzaklasmasina neden olmaktadir.

GuUnluk hayattaki kararlarin alinmasinda her ne kadar birey kendi kararlarini

uygulamaya caligssa da icerisinde bulundugu arkadas, is ve akraba cevresi olarak

239 Ozerol, a.g.e. s. 68.
240 Coban, a.g.e., s. 28.
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nitelendirilen sosyal ¢cevreden etkilenmektedir. Ayni yaglarda, meslekte olan ve ayni
fiziki ortamlarda zaman gegiren bireylerin birbirlerinden etkilenerek ilgi alanlarinin
ortak paydada bulugsmasi muhtemel bir durumdur. Konusu gegen sosyal cevre
gruplar finansal kararlarda da devreye girerek bireylerin irrasyonel yatirnm kararlari
almasina neden olmaktadirlar. Ginimuzde sosyal ¢evreyi olusturan gruplar ile sosyal
etkilesim saglanirken sadece ylz ylze iletisim esas alinmamaktadir. Teknolojinin
gelismesi, internet kullaniminin yayginlagsmasi ve sosyallesmenin sanal ortama
tasinmasi neticesinde cgesitli sosyal medya araclari ortaya ¢ikmis ve kisiler sosyal
etkilesim sahasini farkli bir bolgeye tasimislardir. Sanal ortamda bilgi daha kolay ve
daha hizli yayilmakta olup bu durum bireylerin birbirinden etkilenme oranini
arttirmaktadir. Bunun yani sira hizli ve kolay yayilan bilgi ne yazik ki bilgi kirliligine de
yol acgarak kisilerin yanlis kararlar vermesine neden olmaktadir. Finansal kararlar
acisindan bakildiginda bireylerin bilgiye kolay ve hizli sekilde ulasabilmesi daha az
arastirma yapmalarina ve mevcut bilgiye glven duyarak yanlis yatirrm hamleleri

yapmalarina sebep olmaktadir.

GuUnUmuzde sosyal cevrenin fiziki ortamlardan sanal ortamlara tagsinmasi ile
ortaya c¢ikan iletisim elemanlarindan en énemlisi ve en etkilisi medyadir. Medyanin en
onemli amaci insanlarin ilgisini celp etmek ve bu sayede rekabet ortaminda yer alarak
zirvede olmayi saglamaktir. Medya mevcut bilgileri, olaylari ve haberleri insanlarda
dikkat uyandiracak sekilde hazirlamaya calismaktadir. Mimkin oldugunca dogru
bilgiler sunmaya c¢alisan medya, rekabet yarisinda derece elde edebilmek ve
Ustinlig@ind korumak icin olaylari aktarirken suslemeler yapmak, dikkat cekici
basliklar kullanmak ve haber iceriklerini rakiplerinden farkh olarak orijinal hazirlamak
zorundadir. Bu unsurlari géz 6ninde bulundurarak hazirlanan haberlerde bazen
yanlis yonlendirmeler ortaya gikabilmektedir. Ozellikle yoruma dayali, soyut icerikli
haberler goreceli unsurlari igcerisinde barindirdidi igin takipgilerin yanhs yénlenmesine
neden olabilmektedir. Finans ile ilgili haberlerin buyuk bir gogunlugu da yorum igerikli
olmasindan ve genellikle tahmin yuratmeye dayali oimasindan dolayi takip eden karar
vericilerin yanlis yatirrm hamleleri yapmasina neden olmaktadir. Bu yizden medya
yatirnm kararlarinda buylk etki saglayan sosyal g¢evre elemanlarindandir demek

dogru olacaktir.

Medya, yatirrm kararlarinda etkili olan unsurlardan biri olmakla birlikte
gunumuzde medyadan daha gok etki saglayan sosyal etkilesim elemani internettir.
internet glinlilk yagamin pek ¢ok alaninda etkili olan ayni zamanda finansal iglemlerde

Ozellikle sermaye pazarlarindaki hisse senetleri ile ilgili islemlerde mihim tesirleri
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bulunan bir faktoérdlir. Hisse senedi piyasalari islemler ile ilgili maliyetler, bilgi
edinmeden kaynaklanan maliyetler ve kisith erisim gibi olumsuz 6zelliklerinden dolay
yatirimcilarin piyasaya ulasimini engelleyen bir yapiya sahiptir. internetin son
yillardaki gelisimi yatirimcilarin bilgiye erigimini kolaylagtirmig, hizlandirmig ve bu
faaliyet igin katlanilan maliyeti ucuzlatmis oldugundan hisse senedi piyasasinin
onlundeki engelleri de ortadan kaldirmigtir. Yatirnmcilar hisse senedi piyasasi ile ilgili
elde etmek istedikleri gogu bilgiye internet kanali ile ulasabilmektedir. Online hisse
senedi islemleri sayilan tim olumsuz 6zellikleri ortadan kaldirarak veya azaltarak
yatinmcilarin piyasaya daha kolay erismesine olanak saglamaktadir?*t, Menkul
kiymet borsalari ile borsalarda hizmet veren banka ve araci kurumlarda onemli
verimlilik artislarina neden olan internet maliyet dezavantajlarini da ortadan kaldirarak
bireylerin bilgiye erisimini hi¢ olmadigi kadar kolaylastirmis ve hizlandirmistir. Ancak
sayllan tim bu faydalara ragmen olaya davranigsal finans c¢ergevesinden
bakildiginda diger sosyal etkilesim araglarinda oldugu gibi internet de bireylerin
yatirnm kararlarinda yanlis hamleler yapmasina neden olabilmektedir. internet,
yatirimcilari yatirnm kararlari konusunda gesitli sekillerde etkilemektedir?*2. Bilgi ve
kontrol yanilsamasi artan yatirimci, asiri given duygusu altinda karar vermektedir.
Cevrimici yatirmcilar etken ve kurgusal yatirimlari tercih eden bir yapiya sahiptirler.
internet yatirnm yapma fikri olan bireylerin farkl bilgilere odaklanmasina sebep
olmaktadir?*®, Bu etkilerinden dolay! internetin her ne kadar sermaye piyasasi
yonunden kolayliklar sagladigini sdylesek de yatirrmci agisindan yanlis kararlarin

alinmasina sebebiyet verdigini sdylemek mumkuin olmaktadir.

Sosyal etkilesim elemanlari olan medya, internet, sosyal ¢evre yatirimcilarin
yatirrm davraniglarini etkileyerek rasyonaliteden uzak kararlar alinmasina sebep
olmaktadir. Dolayisiyla piyasada aykiriliklarin, fazla veya eksik tepkilerin olusmasina,
birlikte hareket etme durtilerinin belirmesine sebep olan irrasyonel davraniglarin

ortaya ¢ikigina kaynak olusturmaktadir.
3.2.7. Siru Davranigi (Suri Psikolojisi)

Taklit etme veya ¢gogunluga uyma davranisi insanlarin psikolojik egilimlerinden
bir tanesidir. Gunluk hayattaki diyaloglar, beslenme tercihleri, sosyal ve kiltirel

faaliyetler, tiketim aligkanliklari ve nihayet yatirim davraniglarinda da taklit etme veya

241 Adnan Sevim ve Fatih Temizel, “internet ve Hisse Senedi Yatirimcisi”, Anadolu Universitesi, iIBF,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2009, Sayi: 42, 135-143, s. 135.

242 Brad M. Barber, Terrance Odean, “The Internet and The Investor”, Journal of Economic
Perspectives, Vol: 15, No: 1, 2001, 41-54, p. 46-47.

243 Gazel, a.g.e., s. 65-66.
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cogunluga uyma davranigini gérmek miumkin olmaktadir. Bu davranis sekli
davranigsal finans igerisinde “surl davranigl” veya “surl psikolojisi” olarak

adlandirilmaktadir.

Sird davranigi bazen bir heves veya trende uyma diyebilecegimiz moda
cercevesinde gelisebilmektedir. Bazen de kisilerin konuyla ilgili bilgi sahibi olmamasi
veya 6zglvensiz davranmalari neticesinde ortaya ¢ikma durumu gdsterebilir. Pazar
alisveriglerinde en kalabalik tezgahi segmek, fikir sahibi olunmayan bir yerde yemek
ihtiyaci icin en yogun restorana gitmek, cogunlugun tercih ettigi sosyal medya
hesaplari ve arama motorlarini kullanmak, en gozde futbol takimlarinin taraftari
olmak, belli bir ddbnemde populer olan sarkilari dinlemek gibi sayabilecedimiz birgok
ornek slrl( davranisini anlatmaktadir?**, Surti davranigi olumlu olabilecek sonuglar
ortaya cikarabilir ancak surd her zaman dogru yoldadir seklinde bir kani yanhsg
olacaktir. Surt davranigi yatirimcilarin bagimsiz karar vermesini engelleyen ve
cogunlugun davranisina gore hareket etmeyi saglayarak kiginin kendini givende ve

ihtiyatll hissetmesini saglayan bir davranissal finans egilimidir.

Sird davranisi finansal kararlarda da etkili olmaktadir. Finans dinyasinda
yatirimcilar ve fon yoneticileri de cesitli sebeplerden ayni yénde ayni varhiga iliskin es
zamanl olarak islem yapmak suretiyle surti davranisinin varligini ortaya koymaktadir.
Sosyal psikoloji kavramlarindan olan ve yatirim kararlarinda sik¢a rastlanilan str
davranigi kendine benzer oOzellikler gdsteren sahte surli davranisindan ayirt
edilmelidir. Sahte suri  davranigi, bilingsiz slri davranisi  olarak da
isimlendirilebilmektedir. Bu davranis sekli suri davranisindan farkh olarak
yatirrmcilarin birbirlerinden bagimsiz olarak yatirrm kararn aldiklari ve yatirm
islemlerinin birbirleriyle fazla iligkisinin bulunmadigi ancak gortntli olarak strl
davranisina benzerlikler gosteren bir durumdur®®. Sirli davranisi, rasyonel ve

irrasyonel suru davranisi seklinde iki grupta incelenmektedir.

Rasyonel surl davranisi sergileyen yatirimcilar, finansal araclar ile ilgili yeterli
veriye sahip olmadiklarini ya da mevcut verilerinin yetersiz oldugunu
dusutnmelerinden dolayi kendileri diginda kalan yatirimcilara ait davraniglar taklit
etmeye calismaktadirlar*®. Finansal piyasalarda rasyonel siri davranisi ile ilgili

bircok farkli neden 6ne surtlmektedir. Bunlardan en énemlileri ise bilgiyi esas alan

244 Ozerol, a.g.e. s. 129.

245 Serkan Yilmaz Kandir, Kurumsal Yatirnmcilar, Teori ve Uygulama, Detay Yayincilik, Ankara, 2009,
s. 94.

246 Erding Altay, “Sermaye Piyasasinda Siirii Davranisi: IMKB'de Piyasa Yéniinde Siirii Davraniginin
Analizi’, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, 2008, Cilt: 2, Sayi: 1, 27-58, s. 30-31.
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surt davranigi olarak adlandirilan “bilgisel selale”, sayginhigi koruma kaygisi ile
olusan sayginliga dayali stri davranigi ve Ucrete dayall performans degerlendirmeli

slrG davranigidir?’,

Bilgiye dayali surt davranisi ve bilgisel selale modelleri, bireylerin distncelerini
kendinden &ncekilerinin kararlari Gzerine temellendirdigi bir davranis seklini ifade
etmektedir. Bilgiye dayali sirl davranisi, bireylerin bilgi toplama ve analiz gerektiren
islemler ile ugrasmak yerine gecmis davranislari izleyip taklit ederek davranis
belirlemesine olanak sagladidi igin bireylerin tercih sebeplerindendir. Bilgisel selale
ise bilgiye dayali surt davranigi modeline benzer 6zellik tasiyan ve karar vericilerin
inanglarinin genel inancglara yaklasmasindan dolay! ortaya ¢ikan sdri davranigi
bigimidir?8, Bilgiye dayali stirli davraniginda yatirimcilar kendilerine ulasan bilginin ne
olduguna bakmaksizin davraniglarini piyasanin genel davranig sekline gore
olusturmakta iken bilgisel selalede yatirrmci davraniglarinin bagdasik bir 6zellik
gosterdigi ve yatinnm kararlarinin buna gore alindigi séylenebilmektedir?*°. Bilgisel
selale etkisi bazen hisse senetlerinde herhangi bir ekonomik durumla
aciklanamayacak dalgalanmalar seklinde kendini géstermektedir. Piyasada olusan
bu dalgalanmalar diger yatinmcilar tarafindan kendilerinde olmayan bilgilere sahip
olan yatirimcilarin ahm satimlarinin yarattigi dalgalanmalar olarak algilanmaktadir°,
Bu sebeple boyle disunen yatirmcilar da alim satima katilarak fiyatlardaki
dalgalanmanin devam etmesine neden olmaktadirlar. Yeni dalgalanma hareketiyle
birlikte o ana kadar harekete katilmamig yatirimcilar da bu dalgalanmanin devam
edecedi beklentisiyle harekete gegmekte ve bilgisel selalenin devam etmesini
saglamaktadirlar. Kelebek etkisi misali devam eden bu déngu bilgisel selale etkisinin
devamliligini saglamaktadir. Bilgisel selalenin devamhligini saglayan goéraldugu gibi
en elverigli, en iyi olan, optimal segimlerden ¢ok diger yatirrmci davraniglarinin etkisi

olmaktadir.

Sayginhgr koruma kaygisi ile olusan sayginhiga dayal surl davranigi is
pozisyonunu ve sayginhdini kaybetmek istemeyen fon ydneticilerinin kendi 6zel

bilgilerini kullanmak yerine diger yoneticilerin yatinm kararlarini taklit etmeleri ile

247 Coban, a.g.e., s. 32.

248 Altay, a.g.e., s. 31.

249 Coban, a.g.e., s. 33.

250 Adem Boylkaslan, Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatinm Kararina Yonlendiren Faktorlerin
Davranigsal Finans Agisindan incelenmesi: Afyonkarahisar Ornegi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, isletme
Ana Bilim Dali, Muhasebe-Finansman Bilim Dali, Afyonkarahisar, 2012, s. 121 (Yayimlanmamis
Yuksek Lisans Tezi)
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olugan slrl psikolojisidir?®®. Sayginligi esas alarak birlikte hareket etmeye yonelik
surt davranigl, yatinmcinin kendine ait envanterindeki yatinm verilerinin yerine
yatirnm gerceklestirmis Kkisilerin verilerine glvenerek o kigilerin hareketlerini
taklitlendirmesinden dolay! bilgisel selale etkisine benzemektedir. Ancak bilgisel
selaleler veya bilgiye dayali strG davranisinda yatirrmci kendi bilgisine olan eksik
guveninden dolayi surlyu takip etme egilimi géstermektedir. Sayginliga dayali surl
davranigi ise bilgiye olan eksik gliven duygusundan dolayi degil itibar, is kaybi, Gcret
veya maas kaybi gibi sebeplerden dolayi yatirimcinin veya temsilcinin kendi bilgisini
goérmezden gelerek yatirim deneyimi olan kisi davraniglarini takip ve taklit etmesi ile

ortaya ¢ikmaktadir.

Ucrete dayali performans degerlendirmeli sirt davraniginin ortaya ¢ikisi, temsil
iliskisi icindeki vekillerin performans degerlendirmesi mukayesesi sonucu ortaya ¢ikan
gizli rekabet ile aciklanmaktadir. Finansal yatirrmlarda fon sahibi ya da sahipleri asil,
fon yéneticileri ise vekil konumundadir. Bir fon ydneticisinin tcretinin belirlenmesi igin
fon yoneticilerinin ¢alisma performanslari, aldiklari dogru kararlar gergevesinde
mukayese yapilarak karar verilir. Ucret kaybi yagsamak istemeyen fon yoneticileri
yatirnm kararlarini alirken diger fon yoneticilerinin performanslari dlgusunde
degerlendirme vyaparak iyi performans gosteren fon yoneticilerinin  yatirim
davranislarini taklit etme egilimi gosterirler. Ozellikle deneyimi az ya da geng fon
yoneticileri diyebilecegimiz kesim dusuk performans gostermeleri neticesinde iglerini
kaybetme korkusu nedeni ile sliri davranigina daha g¢ok katilim saglarlar?2. Kisacasi
Ucrete dayali performans degerlendirmeli strG davranigi altinda yatan neden aslinda
rekabet duygusudur. Ancak rakipler rekabet etmek yerine taklit etmeyi tercih ederek
kayip yasamaktan kaginmis olurlar. Rekabete konu olan Kkigiler Ucret kaybi,
performans kaybi ve bazen is kaybi gibi nedenlerden 6tird performansinin daha iyi
oldugunu disundukleri rakiplerini taklit etme egilimi gostererek suri davranisinin
devamliligini saglamaktadirlar. Aslinda rekabeti kurallarina gére devam ettirmeleri
durumunda yani kendi kararlarini alarak savasmayi tercih etmeleri durumunda suru

davranigina son vermis olacaklardir.

Rasyonel surt davranisi gogunluga uyma egilimini yani surt davranigini bilgisel
etkilerle agiklamis ve ana nedenin faydayr maksimize etmek olduguna deginmistir.
Suru davraniginin belli bir farkindalik igerisinde gergeklestiriimesinden dolayi da

rasyonel siirli davranisi olarak adlandiriimaktadir. irrasyonel siirli davranisinda ise

251 Hatice Dogukanli ve Bahadir Ergun, “IMKB’de Siir(i Davranigi: Yatay Kesit Degiskenlik Temelinde Bir
Arastirma”, Isletme Fakiiltesi Dergisi, 2011, Cilt: 12, Say1:2, 227-242, s. 230-231.
252 Altay, a.g.e., s. 32.
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Kisilerin bu etkilegsime sosyal baski ve moda unsurlari ile girdigi tezi savunulmaktadir.
Yani irrasyonel surt davraniginda rasyonel strl davranigindan farkli olarak bilginin
esas alinmamasi ve sadece psikolojik faktorlerin etkili oldugunu soylemek
mamkinddr. Sosyal baski ve moda gunlik yasantida kisilerin karar alirken orijinal
fikirlerine gore degdil cogunluga gore hareket etmesine neden olmaktadir. Ayni etki
yatirim kararlarinda da g6ze ¢arpmaktadir. SUrd davranigi yatirimi gergeklestirecek
kisinin dikkat ve 6zen isteyen analizler yaparak karar vermesi yerine, birlikte hareket
etme egiliminden kaynaklanan suri psikolojisi ile kararlar almasina sebebiyet
vermektedir?®®. “irrasyonel siur( davranisi”, 6lcllli sekilde olustugu dusinilen
“rasyonel suru davranigi” ile kiyaslandiginda bilgi yetersizligi dolayisiyla bireylerin
stirll davranisina katihm gdsterdigi sdylenebilmektedir. irrasyonel siirli davranisinda
psikolojik dirtulerin devreye girdigi ve kisilerin karar verirken bilingli karar vermedikleri
sosyal baski ve moda gibi unsurlarin etkisi altinda kalarak cogunluga goére hareket
ettikleri gézlemlenmektedir. irrasyonel siirii davranisinin yatirm analizi gibi kapsamli
bilgi isteyen ortamlarda ya da moda, sosyal baski gibi mantigin gecersiz oldugu
durumlarda daha sik ortaya ¢iktigi sdylenebilmektedir. Finansal piyasalar ile ilgili
bilgiler genellikle birinci elden degil de kitle iletisim araglari ile elde ediliyorsa ve
bireyler bu bilgilerin dogrulugunu analiz etme konusunda kendilerini yetersiz
goriyorlarsa, bu durum bagimsiz degerlendirme yapmaktan kacinmalarina ve sur

davranisina girme konusunda daha ¢ok meyil gostermelerine neden olacaktir?4,
3.2.8. Yatinmci Ruh Hali

insanlar gevresel kosullar ve olaylarin etkisinde kalarak iyi veya kéti ruh halleri
icerisinde bulunabilirler. Ruh hali de insan davraniglarini dogrudan etkisi altina alarak
kisilerin farkli doénemlerde ayni olaylar karsisinda farkli davranis bigimleri
sergilemesine veya farkl kararlar almasina sebep olmaktadir. Geleneksel finans
teorilerine gére insan rasyonel bir varlik sayilarak irrasyonel davraniglarin var
olmadi§i veya genel ortalamayl etkilemeyecek seviyede az oldugu tezi
savunulmaktadir. Ancak yapilan arastirmalar gdstermektedir ki finansal kararlarda
insan rasyonaliteden uzak davraniglar sergilemektedir. Yatirimcinin ruh hali de
finansal kararlar Gzerinde etki gostermektedir ki bu konuyla ilgili gerceklestirilen cesitli

arastirmalar bu savi destekleyen yondedir.

253 D6m, a.g.e., s. 148.
254 Altay, a.g.e., s. 35.

92



Birey davraniglari ile gevresel faktorler arasindaki iliskiyi inceleyen g¢aligmalar
yapan arastirmacilar “hava durumu, renkler, kalabalik, gurdltd, spor misabakalar”
gibi birgok unsurun insanlarin ruh halini etkileyerek davraniglarini ve kararlarini

sekillendirdigi yoninde gézlemlerde bulunmuslardir?®®,

Hava durumunun insanlarin davraniglarini etkiledigi yéninde yapilan klinik ve
anket calismalari bu iddiayl destekleyen yonde sonuglar ortaya c¢ikarmistir. Bu
calismalar karsilastirmali olarak gergeklestiriimis ve insanlarin ruh halinin agik ve
gunesli havalarda iyi ydnde oldugu, bulutlu veya yagmurlu havalarda ise bu durumun
insanlarin ruh halini k6t yonde etkiledigi sonugclarina ulasilmistir. Iyi ruh hali
icerisinde olan insanlarin daha umutlu, kendine guvenen ve iyimser bir tablo ¢izdigi,
koth ruh hali icerisinde olanlarin ise umutsuz, guvensiz ve karamsar bir durum
icerisinde olduklari gézlemlenmistir. lyi ruh hali icerisinde verilen kararlarin cesaretl,
olumlu bakis agisina gore verildigi, kotu ruh hali igerisinde verilen kararlarin gcekimser,
olumsuz ve riskten kagan bir durum igerisinde verildigi tespit edilmistir?>®. Dolayisiyla
insanlar karar alirken icinde bulunduklari ruh durumuna gére karar alacaklarindan bu
durum yatirim kararlarinda da etkili olmaktadir. lyi ruh haline sahip insanlarin daha
cesaretli kararlar alarak riskten kagmadiklari, ko6t ruh haline sahip insanlarin ise
icinde bulunduklari karamsar durumdan dolayi kaybetme korkusundan dolayi riskten
kagan, cesaretsiz kararlar aldi§i gézlemlenmistir. Sonug olarak ruh halinin alim satim

kararlarini pozitif veya negatif yonde etkiledigini séylemek mimkindir?®’.

Hava durumunun ruh hali Gzerine ve mevsimsel degisikliklerin duygu
bozukluklarina etkileri Gzerine yapilan gesitli calismalar bulunmaktadir. Hisse senedi
fiyatlarinin bulutlu, kasvetli sikici ve ruh karartici hava kosullarinda disecegi aksine
parlak, i¢ agicl, neseli glinlerde ise artacagi savi yapilan bu ¢alismalarin neticesidir®,
Mevsimsel degisikliklerden etkilenen insanlarin koétu ruh hali icerisinde olduklari
zaman bilgiye ulagsmak igin daha detayli analizler yaptidi, ruh hali olumlu olan
bireylerin ise teferruatlar ile nadiren ilgilenerek karar aldiklari gézlemlenmistir>®. Koti
ruh hali igerisinde olan bireyler dusuk 6zgivenden dolayr karar almadan 6nce

kararsizliklarini gidermek adina daha c¢ok arastirma yaparak, riskten kacan ve

255 Tsangyo Chang vd., “Are Stock Market Returns Related to The Weather Effects? Empirical Evidence
From Taiwan”, Physica A., Vol: 364, 2006, 343-354, p. 344.

256 David Hirshleifer, Tyler Shumway, “Good Day Sunshine: Stocak Returns and the Weather”, The
Journal of Finance, Vol: 58, No: 3, 2003, 1009-1032, p. 1009.

257 Tugberk Citilci, Para&Psikoloji, Beta Yayinlari, istanbul, 2014, s. 67.

258 Gazel, a.g.e., s. 57.

259 Edward M. Saunders, “Stock Prices and Wall Street Weather”, American Economic Review, Vol:
83, No: 5, December 1993, 1337-1345, p. 1339
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kaybetmemeye yonelik yatirim kararlari alirken iyi ruh haline sahip insanlarin kotu
durumlari dahi iyimser degerlendirmelerinden dolay! yuksek 6zguven neticesinde
fazla cesaretli atiimlar yaptigi gézlemlenmistir. iki durumda da ruh halinin bireyleri

yanlis yatirim kararlarina sevk edebilecegi sdylenebilmektedir.

Yatirrmcinin ruh haline etki eden faktorler arasinda sayilan ve arastirmalara
konu olan diger bir unsur spor misabakalaridir. Ozellikle diinya genelinde yaygin olan
ve c¢ok fazla taraftar sayisina sahip olan futbol misabakalari sonucunda Kisilerin
misabaka sonuclarindan olumlu veya olumsuz etkilendigi gézlemlenmistir. Futbol
musabakalari sonucunda takimlari galibiyet elde eden taraftarlar mutluluk ve gurur
hissederken, maglubiyet neticesinde ise mutsuzluk ve depresyon hissetmektedirler.
Bu sonuglar bireylerin gunlik yasantilarindaki tutumlarina etki ettigi gibi finansal
yatirirm kararlarinda da etkili olmaktadir. Futboldaki iyi sonuglarin yatirimcilarin ruh
halini ve psikolojisini ne yonde etkiledigine dair bircok 6nemli ¢alisma yapilmistir.
Tarkiye’nin futbol ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin incelenmesinde
Tarkiye’nin blyuk takimlarina taraftar olan kisilerin cografik olarak tek bir yerde
kimelenmemis olmasi, nufusun buyudk cogunlugunun buyudk takimlarin taraftari
olmasi ve bu spor dalinin herkes tarafindan kabul gérmis ve sempatizan sayisinin
fazla olmasi avantaj yaratmaktadir. Durum bdyle olunca buyuk takimlarin hisse
senetleri ve dolayisiyla piyasa, taraftarlarin irrasyonel davraniglarinin etkisi altinda
kalmakta ve fiyatlarin dalgalanmasina sebep olmaktadir. Yapilan arastirmalar da
musabaka sonugclarinin, sike gibi dalgalandirici haberlerin buyik takimlarin hisse
degerlerine etki ettigi ve taraftarlarin irrasyonel davraniglarinin piyasalari etkiledigi

yoniinde sonuglar vermistir?®,
3.2.9. Ornekleri Genelleme

insan bilgiyi analiz etme sirecinde genellikle karmasik analizleri tercih etmeyen
ve kisayollari kullanarak bilgi analizini kolaylastirmaya ¢alisan bir yapiya sahiptir.
Yapilan psikolojik arastirmalar da bu cimlenin dogrulugunu kanitlamistir. Finansal
kararlar alinirken bilgiye erismek ve bu bilgiyi analiz etmek icin de kisayollar kullanan
karar vericiler tahnmine dayali bir sonu¢ elde etmeye ¢aligirlar ve bunu yaparken tim
verileri kullanmaktan kaginmaktadirlar. Fakat kisayollar bazi durumlarda bir analizi
miamkin kilmayan, degerlendirmeleri guglestiren ve yatirimcilarin dogru kararlar

alabilmelerini zorlagtiran engeller olusturmaktadir. Bu kisayollardan bir tanesi de

260 Berna Kirkkulak Uludag ve Segcil Sigali, “Futbol Mag Sonuglarinin 4 BiyUklerin Hisse Senedi
Getirilerine Etkisi”, Ege Akademik Bakig, Ekim 2016, Cilt: 16, Sayi: 4, 575-585, s. 583-584.
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drnekleri genellemedir. Ornekleri genelleme, kisilerin degerlendirme yaparken, karar
verirken ihtimallerle ugrasarak vakit kaybetmek yerine karara emsal olacak bir

ornekten faydalanmasi olarak tanimlanmaktadir.

Yatirimcilar acisindan degerlendirmek gerekirse ornekleri genelleme, diger
faktorlerden daha c¢ok sirketin gecmis performanslarina bakarak gelecek
performanslari ile ilgili cikarimda bulunma 6n yargisidir?®®, Yatirnmcilar yatirrma konu
olan sirketin gecmis performanslarindan ve hisse senetlerinin  fiyat
performanslarindan  etkilenerek gelecek ile ilgili c¢ikarimda bulunmaya
calismaktadirlar. Ancak “iyi sirketler her zaman iyidir” cumlesi dogru sonuclar
vermemektedir. Gegmiste yuksek performans gosteren ve hizli buyuyen sirketlerin
performanslari gesitli faktorlerin etkisiyle ayni performansi gostermeyebilir. Ornekleri
genelleme etkisi ile karar veren yatirnmcilar hatali kararlar vererek beklemedikleri

sonuglarla karsilagabilmektedirler®®?,

261 Kara, a.g.e., s. 17.
262 Kara, a.g.e., s. 20.

95



DORDUNCU BOLUM

iRRASYONEL KARARLARIN FINANSAL YATIRIM TERCIHLERI UZERINDEKI
ETKISINE YONELIK BiR ALAN ARASTIRMASI

Asagida ¢alismanin tasarimi tarif edilerek bagka bir arastirmacinin benzer bir
calismay tekrar edebilecedi sekilde ayrintilar verilmistir. Bu bélimde, arastirmanin
amaci, arastirmanin énemi, arastirma problemi ve alt problemleri, arastirmanin
varsayimlari, arastirmanin sinirhliklari, arastirma model ve ydntemi, arastirmanin
evren ve orneklemi, arastirmadaki veri toplama araclari, arastirmanin analizi ile

arastirma bulgular1 yer almaktadir.
4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu aragtirmanin temel amaci; irrasyonel kararlarin finansal yatirim tercihleri
Uzerinde nasil bir etkiye sahip oldugu, davranigsal finans cergevesinde irrasyonel
kararlarin finansal yatirim tercihleri ile arasinda nasil bir iliski oldugu ve bu durumun

ogretmenlerin yatirim kararlarini nasil etkilediginin tespit edilmesidir.
4.2. ARASTIRMANIN ONEMI

Kisiler ve kurumlar sahip olduklari ihtiyag fazlasi nakit ve benzeri degerleri
icinde bulunduklari sartlari da g6z énidnde bulundurarak gelecekte daha fazla gelir
elde etmek amaciyla finans piyasalarinda yatirim karari alirlar. S6z konusu bu yatirim
kararlari alinirken birgok faktor ve riski hesaplamak durumundadir. Diger bir ifadeyle
gelecek ile ilgili bir karar verirken, olusacak tum riskleri degerlendirmek gerekir.
Boylelikle gelecege iliskin dalgalanmalar goze alinmis olacaktir. Normal bir yatirim
karari alinirken; oncelikle yatirimla ilgili ihtiyag duyulan tim bilgilerin bir araya gelmesi,
analiz edilmesi ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan degerlendirmeler isiginda yatirim
kararinin verilmesi gerekmektedir. Geleneksel finansin aksine davranigsal finansa
gore kisiler yatirrm kararlari alinirken rasyonalitenin disina gikilarak s6z konusu
yatirim kararinin alinmasinda; psikoloji, sosyal psikoloji, sosyoloji ve antropoloji gibi
fakli bircok faktdor devreye girmektedir. Boylelikle kisi psikolojik (davranigsal)
faktorlerin etkisiyle irrasyonel davraniglarda bulunup farkh kararlar alabilecedi dile

getirilmektedir.
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Bu arastirmanin; bireylerin finansal yatinm yaparken irrasyonel kararlarin
tercihlerine nasil etki ettiginin tespit edilerek daha sonraki finansal yatirnm kararlarin
rasyonel ¢gergevede alinmasina katki sadlayacagi disinilmektedir. Ayrica sermaye
piyasalarinda iglem yapan 6gretmenlerin yatirm yaparken gosterdikleri davranigsal
edilimlerinin belirlenmesiyle de daha rasyonel kararlar vermesine de Kkatki

saglayacagi dusunulmektedir.
4.3. ARASTIRMA PROBLEMi VE ALT PROBLEMLER

Arastirmanin temel amaci; sermaye piyasalarinda iglem yapan égretmenlerin
yatirim yaparken gosterdikleri davranigsal egilimleri belirlemek ve cesitli sosyo-
demografik &6zelliklere gore farklilik gdsterip gdstermedigini incelemektir. Bu amag

dogrultusunda asagida yer alan sorulara cevap aranmaktadir.

e Ogretmenlerin finansal yatirim kararlarini yénlendiren ve sekillendiren egilimler
ile takip ve risk alma egilimleri alt boyutlari arasinda etki var midir?

e Ogretmenlerin cinsiyeti ile arastirma degiskenleri arasinda iliski var midir?

e Ogretmenlerin yas! ile arastirma degiskenleri arasinda iligki var midir?

e Ogretmenlerin medeni durumu ile arastirma degiskenleri arasinda iligki var
midir?

e Ogretmenlerin gocuk sahibi olup olmasi ile arastirma degiskenleri arasinda iligki
var midir?

e Ogretmenlerin egitim diizeyi ile aragtirma degiskenleri arasinda iligki var midir?

e Ogretmenlerin meslek deneyimi ile arastirma degiskenleri arasinda iligki var
midir?

e Ogretmenlerin aylik gelir durumu ile aragtirma degiskenleri arasinda iligki var
midir?

e Ogretmenlerin sosyo-ekonomik durumu ile arastirma degiskenleri arasinda iligki

var midir?
4.4. ARASTIRMANIN SAYILTILARI

Arastirmaya katilan égretmenlerin Kisisel Bilgi Formu ve Bireysel Yatirimcilari
Finansal Yatirm Kararina Yénlendiren Davranigsal Egilimler Olgeginde yer alan
sorulara dogru ve samimi cevap verdikleri varsayllmaktadir. Ayrica arastirmaya
katilan 6gretmenlerin finansal piyasalarda gesitli yatinm kararlari almig olduklari da

varsaylimaktadir.
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4.5. ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI
Bu arastirma;

o Edirne ili Kesan ilgesiyle,

e Kamu veya 6zel egitim kurumlarinda gérev yapan/calisan 6gretmenlerle,

e 350 katilimciyla,

e Arastirma sdrecinde kullanilan dlgme araglarindan elde edilen verirlerle

sinirhdir.
4.6. ARASTIRMA YONTEMI

Bu arastirmada kullanilan 0&lgek; Erkan Kabapelit (2018) tarafindan
yatirnmcilarin finansal yatirrm kararina ydnlendiren ve kararlarini sekillendiren
egilimlerinin dlgllmesi amaciyla gelistiriimistir. S6z konusu 6lgcegin géze ¢arpan en
onemli 6zelligi daha dnce yapilmis calismalarda yer alan élgek ve sorular igerisinden

ilgili maddelerin secilerek yeni bir élgek olusturulmasidir.

Bu calismada degiskenler arasindaki korelasyona (iliskiye) bakiimis ve
kesitsel arastirma* deseni?®® kullanilmistir. Arastirma kapsaminda bireylerin finansal
yatirnm Kkararlarini yénlendiren ve sekillendiren egilimler ile takip ve risk alma
egilimlerini dlcen “Bireysel Yatirnmcilari Finansal Yatirim Kararina Yoénlendiren
Davranigsal Egilimler Olgedi” kullaniimistir. Bu kapsamda Kisisel Bilgi Formu ve
Bireysel Yatirrmcilari Finansal Yatinm Kararina Yoénlendiren Davranisgsal Egilimler
Olgegi aragtirmaci tarafindan bir ankette toplanarak kamu veya 6zel egitim
kurumlarinda gorev yapan ogretmenlerine ulastinimigtir. Anketi doldurmaya aday

bireylerden bazilariyla da arastirmayi agiklamak amaciyla yuz ylze gortusulmustar.

* Kesitsel desen; farkl yastaki, farkl bireylerden, tek seferde élgiim almaktir.

263 Egitm  Bilimleri  Notlari.  Gelisim  Psikolojisi ~ Arastirma  Desenleri. 2014,
https://egitimbilimlerinotlari.com/gelisim-psikolojisi-arastirma-desenleri/ (Erigim tarihi: 08.05.2020);
Biiyiikoztiirk, Seref., Kilig Cakmak, Ebru., Akgiin, Ozcan Erkan., Karadeniz, Sirin ve Demirel, Funda,
Bilimsel Arastirma Yéntemleri. 19. Baski, Pegem Akademi, Ankara, 2015, s.179; Durna, Tuncay,
Nedensellik ve Arastirma Tasarimlari. (Editér) Kaan Boke. Sosyal Bilimlerde Arastirma Yéntemleri.
4. baski. 151-194, Alfa Yayinlari, istanbul, 2014, s.184-186; Erg6r, Gll, Temel Arastirma Teknikleri.
2020, https://file.toraks.org.tr/ TORAKSFD23NJKL4NJ4H3BG3JH/kisokulu6-ppt-
pdf/temel_arastirma_teknikleri.pdf (Erisim tarihi: 08.05.2020)
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Arastirmada nicel arastirma yontemi kullaniimigtir. Veri toplama teknikleri
arasinda en oOnemli tekniklerden biri olan anket teknigi ile calisiimistir.
Ogretmenlerinin kisisel 6zellikleri ve yatirnm kararlarini yénlendiren davranigsal
egilimlerini 6lgcmek icin Kigisel Bilgi Formu ve Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatirim

Kararina Yénlendiren Davranigsal Egilimler Olgedi kullaniimistir.

Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatirrm Kararina Yoénlendiren Davranissal
Egilimler Olcegi; (i) Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatirrm Kararina Yénlendiren
Davranigsal Egilimler, (i) Bilgi ve iletisim Kaynakli Egilimler, (iii) Duygusal Egilimler,
(iv) Sosyal Egilimler, (v) Yatirim Takibi ve ilgi, (vi) Riske Girme Egilimi” olmak tzere
toplam 6 alt boyuttan olusmaktadir. S6z konusu bu dlgek ve alt boyutlari arasindaki
korelasyon degerlendiriimesi igin tum anket verileri bir butin halinde SPSS
(Statistical Package for the Social Sciences versiyon 24.0.0; SPSS Inc., Chicago, IL,
ABD) istatistik programi ile degerlendirilmistir.

Ogretmenlerin; cinsiyeti, yas grubu, medeni durumu, ¢ocuk sahibi olup
olmama durumu, egitim dizeyi, mesleki deneyim suresi ve aylik gelir durumu gibi
hususlar kisisel bilgi formunda belirlenmistir. Ayrica bu konuya benzer daha énce

yapilmig arastirmalar incelenmis, gerekli gérulen bilgiler alinarak tezde kullaniimistir.

Nitel veri toplama yontemiyle ikinci el yazili kaynaklar incelenmis, elde edilen
bulgular betimsel analiz ydntemiyle tanimlanmis ve degerlendirilmistir. Bu
arastirmada faydalanilan ikinci el kaynaklar; kitaplar, makaleler ve akademik
tezlerden olusmaktadir. Arastirma tezinin olusumunda konuya iliskin pek c¢ok

calismadan faydalaniimistir.

Arastirmanin 6rneklemini evren igerisinden rasgele secilen, Edirne ili Kesan
ilcesindeki kamu veya 0zel egitim kurumlarinda goérev yapan Ogretmenler
olusturmaktadir. Arastirmada veri toplama araci olarak kullanilan Bireysel
Yatirimcilari Finansal Yatirrm Kararina Yénlendiren Davranigsal Egilimler Olgegi

toplamda 61 ifadeden olugan 5’li likert tipi ifadelerdir.
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4.7. EVREN VE ORNEKLEM

Calismanin evrenini Edirne ilindeki egitim kurumlarinda géren yapan 1050
dgretmen olustururken drneklemini ise Edirne ili Kesan ilgesinde gérev yapan kamu

veya Ozel editim kurumunda géreve yapan/galisan 350 6gretmen olusturmaktadir.

Kime ornekleme** teknigi’®* baz alinarak belirlenen 6rneklemde yer alan
ogretmenlerin genel ortak Ozellikleri; 18 yag Ustu, kadin/erkek ve saglkl gonullaler
olmasidir. Ayrica aragtirmaya dahil olma kriterleri olarak 6gretmen olmak ve herhangi

bir kamu veya 6zel egitim kurumunda calisiyor olmak yeterli géralmustr.

Kisisel iligkiler ve baglantilar kanaliyla Edirne ili Kesan ilgesindeki kamu veya
Ozel egitim kurumlarinda goren yapan 6gretmenler ve yoneticileri ile kurulan irtibat
sayesinde cok sayida kisiye (1050) ulasiimistir. Fakat olumlu geri dénus yapan
sadece 350 kisiye yapilan anket calismasi ile 6gretmenlerinin kisisel 6zellikleri ile
finansal yatirnm kararlarini yoénlendiren ve sekillendiren egilimlerle takip ve risk alma
egilimleri karsilastirlmistir. Bazi 6gretmenler ile de ylz ylze gorusilip kisisel

Ozellikleri ve yatinnm kararlari ile risk alma egilimleri hakkinda gorusleri alinmistir.

Aragtirmaya katilan o6gretmenlerin genel demografik o6zellikleri arasinda;
cogunlugunun kadin (n=197) olmasi, 31-40 yas arasinda (n=131) olmasi, evli (n=282)
olmasi, lisans dizeyinde egitime sahip (n=297) olmasi, 21 yil ve Uzeri mesleki

deneyimi olmasi (n=110) ve 5000 TL alti gelire sahip (n=159) olmasi sayilabilir.
4.8. VERi TOPLAMA YONTEMI

Oncelikle; arastirma konusuna iliskin kavramsal ve teorik gercevenin
uygulamadaki durumunu tespit etmeye yarayacak verilerin elde edilmesine aracilik
edecek olan Kisisel Bilgi Formu ve Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatirrm Kararina
Yénlendiren Davranigsal Egilimler Olgegi tek bir anket haline getirilmistir. Daha sonra
s6z konusu anket calismanin sinirliliklari dikkate alinarak uygun hedef kitle olan kamu
veya 0zel egitim kurumunda gorev yapan ogretmenlere diger bir deyisle katiimcilara
ulastiriimistir. Yeterli sayida olumlu geri déonds yapan katilimcilardan elde edilen

veriler analiz edilmek Uzere uygun kodlamalar yapilmistir. Analiz igin hazir hale

** Kiime 6rnekleme; evrendeki biitlin kiimelerin, tek tek (bitlin elemanlariyla birlikte) esit secilme sansina
sahip olduklarn durumda yapilan 6rneklemedir. Edirne ili kimeyi temsil etmekte olup kiime icerisindeki
elemanlardan esit 6zelliklere sahip ve rast gele secilen 350 kisiye anket uygulanmistir.

264 Sencer, M. ve Sencer, Y., Toplumsal Arastirmalarda Yéntembilim. Turkiye ve Orta Dogu Amme
idaresi Enstitiisli, 1978, s. 472-473; BOKE Kaan, Ornekleme. (Editér) Kaan BOKE. Sosyal Bilimlerde
Aragtirma Yéntemleri. 4. baski. 105-152, Alfa Yayinlari, istanbul, 2014, s.115-118
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getirilen s6z konusu bu veriler SPSS (Statistical Package for the Social Sciences
versiyon 24.0.0; SPSS Inc., Chicago, IL, ABD) istatistik programiyla analiz edilerek

cesitli bulgulara ulasiimigtir.

Arastirma nicel bir calisma olmasinin yaninda genel olarak ¢calisma kapsaminda
cesitli betimleme, analiz ve yorumlama teknikleri de kullaniimistir. Tezin kuramsal
¢ergevesinin olusturulmasinda hem ulusal hem uluslararasi alanyazin taranmistir.
Alanyazin taramasi yapilirken; kitaplardan, makalelerden, sireli yayinlardan,
tezlerden ve internette yer alan kaynaklardan yararlaniimistir. Nicel c¢alisma
kapsaminda ise alan arastirmasi sonucunda elde edilen veriler SPSS (Statistical
Package for the Social Sciences versiyon 24.0.0; SPSS Inc., Chicago, IL, ABD)

istatistik programi yardimiyla analiz edilmistir.

Arastirmada bagimsiz degiskenleri sosyo-demografik Ozellikler
olusturmaktadir. Bagimh degiskenleri ise “Bireysel Yatirnmcilari Finansal Yatirim

LT

Kararina Yénlendiren Davranigsal Egilimler”, “Bilgi ve iletisim Kaynakli Egilimler”,

LTS

“Duygusal Egilimler”,

LTS

Sosyal Egilimler”, “Yatinm Takibi ve ilgi” ve “Riske Girme

Egilimi” olusturmaktadir.
4.9. VERI TOPLAMA ARAGLARI

S6z konusu arastirmaya veri toplamak igin iki adet veri toplam aracindan

yararlaniimistir. Bunlar sirasiyla “Kisisel Bilgi Formu” ve “Bireysel Yatirimcilari
Finansal Yatinrm Kararina Yonlendiren Davranigsal Egilimler Olgegi” sayilabilir.
Kisisel Bilgi Formu ve Bireysel Yatirnmcilari Finansal Yatirnm Kararina Yonlendiren
Davranigsal Egilimler Olgeginin uygun hedef kitleye ulastirimasina ¢aba
gOsterilmistir. Calismanin gecgerli ve guvenilir bir sonuca ulagabilmesi igin gerekli
sayidaki hedef katilimci sayisina ulasilmaya calisiimistir. Kisisel Bilgi Formu ve
Bireysel Yatirnmcilar Finansal Yatinm Kararina Yonlendiren Davranigsal Egilimler
Olgeginin objektif sekilde doldurulmasi igin gayret sarf edilmistir. SPSS (Statistical
Package for the Social Sciences versiyon 24.0.0; SPSS Inc., Chicago, IL, ABD)
istatistik programi analiz sonuglari alan yazin gergevesi isiginda degerlendirmeye tabi

tutularak sonugclara ulasilimistir.
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4.9.1. Kisisel Bilgi Formu

Kisisel Bilgi Formu, arastirmaci tarafindan, anketlerin doldurulmasina katki
saglayan ogretmenler hakkinda sosyo-demografik bilgileri elde etmek amaciyla
hazirlanmigtir. Bu form égretmenlere uygulanmistir. Formda 6gretmenlerin; cinsiyeti,
yas grubu, medeni durumu, c¢ocuk sahibi olup olmadigi, egitim dizeyi, mesleki
deneyim suresi ve aylik gelir durumu gibi demografik bilgileri iceren toplam 7 adet

soru bulunmaktadir. S6z konusu Kigisel Bilgi Formu, Ek B’de sunulmaktadir.

4.9.2. Bireysel Yatinmcilari Finansal Yatirnm Kararina Yonlendiren Davranigsal

Egilimler Olgegi

Sermaye piyasalarinda islem yapan kigilerin yatirnm yaparken goésterdikleri
davranissal egilimleri belirlemek ve cesitli gruplar arasinda bir fark olup olmadigini
incelemek icin gelistirilen Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatirim Kararina Yonlendiren

Davranigsal Egilimler Olgegi 61 maddeden olusmaktadir?®.

Maddeler rastgele siralanmis olup ve her bir madde 5’li Likert tarzinda
dizenlenmigtir. Katiimcilarin  kendilerini  her bir madde icin “1- Kesinlikle
Katilmiyorum”, “2- Katilmiyorum”, “3- Kararsizim”, “4- Katiliyorum” ve “5- Kesinlikle
Katiliyorum” araliginda degerlendirmeleri istenmistir. Alt boyutlardaki maddelerin

toplamlarinin alinmasiyla alt boyut puanlari hesaplanmistir.

Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatirrm Kararina Yonlendiren Davranissal
Egilimler Olgegdi boyutlar sirasiyla; (i) bireysel yatirnmcilari finansal yatirim kararina
yonlendiren davranigsal egilimler, (ii) bilgi ve iletisim kaynakh egilimler, (iii) duygusal
egilimler, (iv) sosyal egilimler, (v) yatirim takibi ve ilgi, (vi) riske girme egilimi olmak
Uzere 6 alt boyuttan olugsmaktadir. Bireysel yatirimcilari finansal yatirirm kararina
ybnlendiren davranigsal egilimler boyutunda 17 madde, bilgi ve iletisim kaynakli
egilimler boyutunda 18 madde, duygusal egilimler boyutunda 6 madde, sosyal
egilimler boyutunda 10 madde, yatirim takibi ve ilgi boyutunda 5 madde ve riske girme

egilimi boyutunda 5 madde bulunmaktadir.

265 Erkan Kabapelit, Bireysel Yatirnmcilarin Tasarruflarini Yonlendirdigi Sermaye Piyasasi Araglarini
Belirleyen Faktorlerin Analizi ve Davranigsal Finans Yaklagsimi Agisindan Degerlendiriimesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Ekonomi ve Finans Anabilim Dali, istanbul Gelisim Universitesi, istanbul, 2018
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi)
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61 madde ve 6 alt boyuttan olugan Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatirim
Kararina Yoénlendiren Davranigsal Egilimler Olgegine ait bazi alt boyutlarda gesitli
edilimler bulunmaktadir. Bahse konu bu bazi alt boyutlara iliskin egilimler kisaca

sunlardir;

o Davranigsal egilimler alt boyutunda; L1: Kendine Asiri Glivenme Egilimi, L2:
Asiri iyimser Davranma Egilimi, L3: Hatalari Yanlis Degerlendirme Egilimi, L4:
Sonradan Anlama On yargisi, L5: Asina Olani Tercih Etme, L6: Kendini
Dogrulatma Egilimi, L7: Tutuculuk Egilimi,

e Bilgi ve iletisim kaynakli egilimler alt boyutunda; L8: Temsil Etme Kisayolu, L9:
Cerceveleme Yanilgisi, L10: Zihinsel Siniflandirma Kisayolu, L11: Referans
Noktasi Alma Egilimi, L12: Kayiptan Kagma Egilimi, L13: Mevcudiyet
Kisayolu, L14: Yakin Zamanda Olma Etkisi, L15: Biligsel Catisma,

o Duygusal Egilimler alt boyutunda; L16: Belirsizlikten Kaginma Egilimi, L17:
Pismanliktan Kaginma Egilimi,

e Sosyal Egilimler alt boyutunda; L18: irrasyonel Siirii Davranisi, L19: Rasyonel

Suru Davranigi yer almaktadir.

Farkli dlgeklerin bir araya getiriimesiyle olusturulan Bireysel Yatirimcilari
Finansal Yatirrm Kararina Yonlendiren Davranissal Egilimler Olgegi igin hesaplanan
alfa i¢ tutarhlik katsayisi 0.943 olarak bulunmustur. Alt boyutlara iliskin olarak da
“Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatirnrm Kararina Yonlendiren Davranigsal Egilimler”
boyutu igin hesaplanan alfa i¢ tutarlilik katsayisi 0.854; “Bilgi ve iletisim Kaynakli
Egilimler” boyutu icin hesaplanan alfa i¢ tutarhlik katsayisi 0.883; “Duygusal
Egdilimler” boyutu igin hesaplanan alfa i¢ tutarlilk katsayisi 0.869; “Sosyal Egilimler”
boyutu igin hesaplanan alfa i¢ tutarlilik katsayisi 0.825; “Yatirnm Takibi ve ilgi, boyutu
icin hesaplanan alfa i¢ tutarhlik katsayisi 0.918; “Riske Girme Egilimi” boyutu igin
hesaplanan alfa i¢ tutarlilik katsayisi 0.793'dir?%6, S6z konusu Bireysel Yatirimcilari
Finansal Yatirm Kararina Yénlendiren Davranigsal Egilimler Olgegi, Ek B'de

sunulmaktadir.

266 Kabapelitk, a.g.e. s.121
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4.10. VERILERIN ANALIZzi

Verilerin analizinin yapilabilmesi icin katilimcilarin doldurduklari anket formlari
uygun kodlamalar yapilarak veri analiz programina aktariimistir. Tim istatistiksel
analizler SPSS (Statistical Package for the Social Sciences versiyon 24.0.0; SPSS
Inc., Chicago, IL, ABD) programi ile yapilmistir. Ogretmenlerine ait verilerden;
ogretmenlerin  Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatinm Kararina Yoénlendiren
Davranigsal Egilimler Olgeginin analizleri, gegerlik ve glivenirlik analizleri galismalari,
katilimci grubunun demografik ézellikleri ve dlgegin boyutlari arasindaki iligkilerinin
analizleri yapiimistir. Katihmei grubunun demografik 6zellikleri ile finansal yatirim

kararina yénlendiren davranigsal egilimleri arasindaki iligkilerin analizleri yapiimistir.

Calismada guvenirlik dizeyinin belirlenmesi igin Cronbach’s Alfa katsayisi
hesaplanmistir. Cronbach’s alfa katsayisi 6lgegin glvenirlik dizeyini vermektedir.
Katsay! O ile 1 arasinda degismektedir. Alfa (a) katsayisina bagl olarak dlgegin

glvenilirligi su sekilde yorumlanmaktadir?®’

* .00 = a < .40 ise dlgek glvenilir degil,
* .40 < a < .60 ise dlgegin glvenirligi dusuk,
* .60 < a < .80 ise dlgek oldukga glivenilir,

* .80 =<a<1.00ise dlgek ylksek derecede guvenilir bir élcektir.

Bununla birlikte dlgek puanlarinin normal dagilima uygunlugunun belirlemesi
icin basiklik ve garpiklik katsayilari incelenmistir. “Olgeklerin carpiklik ve basiklik
degerlerinin +1,5 ve -1,5 degerleri arasinda olmasi degiskenlerin normal dagilima
uyum gosterdigini ifade etmektedir?®®, Baska bir kaynakta ise®®® bu degerlerin
sinirlarinin daha genis oldugu (Skewness ve Kurtosis +2.0 ile -2.0 araliginda) ve
kabul goérdugu ifade edilmektedir. Bununla birlikte basiklik ve ¢arpiklik degerlerinin +3

ile -3 arasinda olmasi normal dagihm igin yeterli gérilmektedir?’.

267 Jum C. Nunnally, Psyhometic Theory, McGraw-Hill, Inc, 1. Baski, New York, 1967, s. 248.

268 Nuri Dogan ve T. Oduz Basokeu, “Istatistik Tutum Olgegi igin Uygulanan Faktér Analizi ve Asamali
Kiimeleme Analizi Sonuglarinin Karsilastirilmasi”, Egitimde ve Psikolojide Olgme ve Degerlendirme
Dergisi, 2010, 1(2), s. 65-66.

269 Darren George& Paul Mallery, SPSS for Windows Step by Step: A Simple Guide and Reference,
17.0 update (10a ed.) Boston: Pearson, 2010.

270 Richard A. Groeneveld ve Glen Meeden, 1984; Moors, 1986; Hopkins ve Weeks, 1990; De Carlo,
1997.
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Tablo-1 Puanlarin Basiklik-Carpiklik Degerleri ve Guvenirlik Katsayilari

n Carpikhik Basikhk Cr%gﬁ(;h‘s
Bilgi ve iletigim Kaynakh Egilimler 350 -0,737 1,053 0,942
Duygusal Egilimler 350 -0,444 0,752 0,833
Sosyal Egilimler 350 -0,427 0,602 0,879
Yatinm Takibi ve llgi 350 -0,600 0,009 0,931
Riske Girme Egilimi 350 -0,564 0,312 0,858

Bu islem sonucunda puanlarin normal dagilim géstermesi nedeni ile galismada
parametrik test teknikleri kullaniimistir. Olgek puaninin demografik dzelliklere gére
farklilik gésterme durumunun analiz edilmesi igin t testi ve ANOVA testi kullaniimigtir.
T testi, 2 gruplu demografik degiskenlerin analizinde kullanilirken ANOVA testi k (k>2)
gruplu degiskenlerin analizinde kullaniimistir. Bununla birlikte &lgek puanlari

arasindaki iliski pearson korelasyon testi ile analiz edilmistir.
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4.11. ARASTIRMA BULGULARI

Arastirmanin  bu béliminde o6gretmenlerin  sosyo-demografik 6zellikleri

irdelenmis olup Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo-2 Ogretmenlerin Ekonomik ve Demografik Ozelliklerinin Dagilimi

n %
Cinsiyet Erkek 153 %43,7
Kadin 197 %56,3
Yas 21-30 yas 51 %14,6
31-40 yas 131 %37,4
41-50 yas 125 %35,7
51ve Uzeri 43 %12,3
Medeni durum Evli 282 %80,6
Bekar 68 %19,4
Evet 257 %73,4
Cocuk sahibi misiniz?
Hayir 93 %26,6
Egitim durumu On lisans 19 %5,4
Lisans 297 %84,9
Yuksek lisans-Doktora 34 %9,7
0-5 yil 45 %12,9
6-10 yil 67 %19,1
Mesleki deneyim
11-15yil 67 %19,1
16-20 yil 61 %17,4
21 yil ve Uzeri 110 %31,4
Aylik gelir 5000 TL alti 159 %45,4
5000 - 7500 TL 154 %44,0
7500 TL ve Ustu 37 %10,6

Ankete cevap veren ogretmenlerden kadinlarin orani %56,3; 31-40 yas arasi
olanlarin orani %37,4; evli olanlarin orani %80,6; cocugu olanlarin orani %73,4; lisans
mezunu olanlarin orani %84,9; mesleki deneyimi 21 yil ve daha fazla olanlarin orani
%31,4; aylik geliri 5000 TL’'den az olanlarin orani %45,4'tur.
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Ayrica asagidaki Sekil 4'de ankete cevap veren Ogretmenlerin sosyo-

demografik 6zelliklerinin grafiksel gésterimi sunulmustur.
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Sekil-4 Ogretmenlerin Ekonomik ve Demografik Ozellikleri

4.11.1. Arastirma Degiskenlerine Yonelik Bulgular

Arastirmada; “Bireysel Yatirnmcilari Finansal Yatinm Kararina Yonlendiren
Davranigsal Egilimler”, “Bilgi ve iletisim Kaynakli Egilimler’, “Duygusal Egilimler”,
“Sosyal Egilimler”, “Yatinm Takibi ve iigi” ve “Riske Girme Egilimi” arastirmanin
degiskenlerini olusturmaktadir. Arastirmanin bu bdéliminde, olgekleri olusturan
ifadelere ve arastirma degiskenlerine iligkin tanimlayici istatistikler verilecektir.
Bireysel yatirimcilari finansal yatirim kararina yénlendiren davranissal egilimler dlgek

ifadelerine yonelik betimsel analiz sonuglari Tablo 3'te sunulmustur.
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Tablo-3 Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatirim Kararina Yonlendiren Davranissal
Egilimler Olcek Ifadelerine Katilim Dizeyi

n Ort. SS

Yatinnm kararlarimda kendime olan giivenim gok yiiksektir. 350 3,43 1,28

Benim yatirim tercihlerim her zaman piyasaya gore daha fazla

kazang saglar. 350 3,07 1,20

Olusabilecek kayiplarimi 6ncesinde 6ngoriim ve gerekli

- . 350 3,37 1,18
onlemleri alirim.

Yatirnm yaptiktan sonra kendime ve yatinmima giivenim ¢ok

yiiksektir. 350 3,37 1,19

O__rlumuzde!(! 12 f\yda yatinmlarim piyasa ortalamasindan daha 350 2,84 1,03
yuksek getiri saglayacak.
Oniimiizdeki 12 ayda Tiirkiye’nin ekonomik durumu daha iyi

olacak 350 2,56 1,20

Kayip yasadigim yatinmlarimda, koétii sansin buna sebep

350 245 1,17
olmustur.

Kayip yagsadigim yatinmlarimda, kéti hava kosullar buna

350 2,02 1,10
sebep olmustur.

Kayip yasadigim yatirnmlarimda, yatinmimla dogrudan iligkisi
olmayan dis etkenlerin (Kétii sans, Hava kosullari vb.) 350 2,27 1,15
olumsuz tutumlari buna sebep olmustur.

Bazen piyasada izledigim bazi iiriinlerin (Hisse, VIOP vb.)
fiyatinin nereye gidecegini bildigim halde yatinrm yapmiyorum. 350 2,81 1,05
Fiyat diisiindiigiim yere gittiginde “bunu biliyordum” diyorum.

Kazanma ihtimalim daha diisiik olsa bile, hakkinda az da olsa
bilgim olan hisseyi, hakkinda higbir sey bilmedigim hisseye 350 3,25 1,20
tercih ederim.

Hisse senedine yatirinm yaparken kamuoyunda iyi bilinen

firmalarin hisse senedine 6ncelik veririm. 350 335 126

Yatinm yaparken, bildigim ve bélgemdeki firmalari tercih

ederim. 350 3,44 1,20

Cevremde kendi finansal yatinnm tercihlerime benzer

tercihlerin bulunmasi benim ig¢in 6nemlidir. 350 347 114

Datl_a c_>nceden vermis oldugum yatinm kararimi kolay kolay 350 337 1,06
degistirmem.

Bir yatinm yaparken daha 6nce dikkate aldigim araci
kurulusun tavsiyelerini, yeni ve baskalar tarafindan siklikla 350 3,23 1,02
dikkate alinmaya baslamis bir araci kurulusa tercih ederim.

Bir yatinm yaparken uzun siiredir dikkate almakta oldugum
algoritmik sistemi yeni ve karh oldugu diisiiniilen sistemlere 350 3,25 1,08
tercih ederim.
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Yapilan arastirma sonuglarina goére Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatirim
Kararina Yonlendiren Davranigsal Egilimler olgek ifadelerinden en fazla katilim

gOsterilenler asagida verilmistir.

e Cevremde kendi finansal yatirim tercihlerime benzer tercihlerin bulunmasi
benim i¢in 6nemlidir.

e Yatirim yaparken, bildigim ve bélgemdeki firmalari tercih ederim.

e Yatirim kararlarimda kendime olan guvenim ¢ok yuksektir.

e Daha 6nceden vermig oldugum yatirim kararimi kolay kolay degigtirmem.

e Yatirim yaptiktan sonra kendime ve yatirimima gtivenim ¢ok yuksektir.

e Olusabilecek kayiplarimi éncesinde 6ngorim ve gerekli dnlemleri alirim.

o Hisse senedine yatinm yaparken kamuoyunda iyi bilinen firmalarin hisse

senedine Oncelik veririm.
Ayrica asagidaki Sekil 5de 6gretmenlerin bireysel yatirmcilar finansal yatirm

kararina yonlendiren davranigsal edilimler Olgek ifadelerine katilim dizeylerinin

grafiksel gosterimi sunulmustur.
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Bireysel Yatirnmcilari Finansal Yatinm Kararina Yonlendiren Davranigsal
Egilimler

Cevremde kendi finansal yatirim tercihlerime benzer
tercihlerin bulunmasi benim igin dnemlidir.

Yatirim yaparken, bildigim ve bélgemdeki firmalari
tercih ederim.

Yatirim kararlarimda kendime olan glivenim gok
yuksektir.

Daha 6nceden vermis oldugum yatirim kararimi kolay
kolay degistirmem.

Yatirim yaptiktan sonra kendime ve yatirrmima
glvenim cok yuksektir.

Olusabilecek kayiplarimi édncesinde éngérim ve gerekli
onlemleri alirim.

Hisse senedine yatirim yaparken kamuoyunda iyi
bilinen firmalarin hisse senedine éncelik veririm.

Kazanma ihtimalim daha dusuk olsa bile, hakkinda az
da olsa bilgim olan hisseyi, hakkinda higbir sey
bilmedigim hisseye tercih ederim.

Bir yatirim yaparken uzun suredir dikkate almakta
oldugum algoritmik sistemi yeni ve karl oldugu
disUnulen sistemlere tercih ederim.

Bir yatirim yaparken daha 6nce dikkate aldigim araci
kurulusun tavsiyelerini, yeni ve baskalari tarafindan

siklikla dikkate alinmaya baslamis bir araci kurulusa...

Benim yatirim tercihlerim her zaman piyasaya gore
daha fazla kazang saglar.

Oniimiizdeki 12 ayda yatinmlarim piyasa
ortalamasindan daha yiiksek getiri saglayacak.

Bazen piyasada izledigim bazi iriinlerin (Hisse, VIOP
vb.) fiyatinin nereye gidecegini bildigim halde yatirm
yapmiyorum. Fiyat disundigim yere gittiginde...

Oniimiizdeki 12 ayda Tiirkiye'nin ekonomik durumu
daha iyi olacak.

Kayip yasadigim yatirnmlarimda, kéti sansin buna
sebep olmustur.

Kayip yasadigim yatirmlarimda, yatirnmimla dogrudan
iliskisi olmayan dis etkenlerin (K6tl sans, Hava
kosullari vb.) olumsuz tutumlari buna sebep olmustur.

Kayip yasadigim yatirimlarimda, kéti hava kosullari
buna sebep olmustur.
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Sekil-5 Ogretmenlerin Bireysel Yatirimeilari Finansal Yatirim Kararina Yonlendiren
Davranigsal Egilimler Olgek Ifadelerine Katilim Dizeyi
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Tablo-4 Bilgi ve iletisim Kaynakli Egilimler Olcek ifadelerine Katilim Diizeyi

n Ort. SS
Bir fona yatinm yapmam igin gegmis iki senelik performansina
. N " 350 3,29 1,126
bakmam yeterli olacaktir. Eger sonug pozitifse yatirrm yaparim.
Hisse senetleri piyasasi Ocak ayinda daha iyi getiri saglar. 350 2,98 1,097
Borsa performansi iyi olan sirket iyi bir sirkettir. 350 3,15 1,115
Yatinm yapmadan Once arastirma yapar, yapilan analizleri
incelerim. Eger bu analizlerde “Firsat” ifadesine denk gelirsem 350 3,29 1,087
derhal yatirnm yaparim.
Daha 6nce satin alinan ve fiyati dismus bir hisse senedini, nasil
olsa eski fiyatina dénecegi i¢in hemen satmam ve tekrar 350 3,30 1,038
yukselmesini beklerim.
!—hsse senetlerine yatirim yaptigim firmani daha fazla hisse senedi 350 313 1,002
ihra¢ ederse, tekrar yatirim yaparim.
Bir hisseye daha 6nceden alim yaptigim ve kér ettigim seviyeye
N . A o2 350 3,13 0,988
tekrar geldi. Yine ayni seviyelerden alim yaparsam kar edebilirim.
Ani ve beklen_m.ed]k olaylar peycesmde meydana gelebilecek 350 337 1,042
kayiplarimi minimize etmek i¢in pozisyonumu kapatirim.
Hisse senetlerine yatinnm yaptigim firmanin finansal durumuyla ilgili
4 ) 350 3,39 1,106
olumsuz haberler ortaya giktiginda, yatirim kararimi degistiririm.
Yapt|g|m yatirirmin zarar etme. intimali ile kar§_|la§t|g|mda ters 350 337 1,029
pozisyon alirm (korunma pozisyonuna gegerim)
Po_rtfoyu_mde gecmiste bana ¢ok kazandirmis fakat simdi zarar 350 314 1,030
ettiren bir arag gelecekte tekrar kazandiracaktir.
Blr yatiri araci belli stre kar/zarar ederse bir stre sonra bu 350 319 1,075
kari/zarari tekrar eder.
Yatirrmimin gecmis performansi, gelecekte olusacak getiriyi tahmin 350 328 0958
etmede kullanilabilir.
Yatinm yapma kararimda 6zellikle yakin gegmiste meydana gelen
olaylar (Teror olayi, kaza, dogal afet, hastalik, yangin, igsizlik vb.) 350 3,48 1,088
daha fazla etkili olur.
Y?tlrlm_ yapma kararimda yakin zamanda olacak bir genel segim 350 355 1,033
dénemi etkili olur.
Y_atlrlrp- yapma I_<arar|mda baska bir Glkede yasanan siyasi ve politik 350 3,60 1,002
bir degisim etkili olur.
Yatirim karari verecegim zaman daha ¢ok yatirrmin bana getirecegi
maliyetten ¢ok saglayacag pozitif katkilara odaklanmay: tercih 350 3,50 0,983
ederim.
Yatirim karari verecegim zaman daha ¢ok yatirrmin bana getirecegi
riskin buyukliginden ¢ok saglayacagi karin buyukligline 350 3,36 0,946

odaklanmayi tercih ederim.
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Yapilan aragtirma sonuglarina gére Bilgi ve iletisim Kaynakli Egilimler dlgek

ifadelerinden en fazla katillim gdsterilenler agsagida verilmigtir.

e Yatirm yapma kararimda baska bir Ulkede yasanan siyasi ve politik bir
degisim etkili olur.

e Yatirim yapma kararimda yakin zamanda olacak bir genel se¢im dénemi etkili
olur.

e Yatirim karari verecegim zaman daha ¢ok yatirimin bana getirecegi maliyetten
¢ok saglayacagi pozitif katkilara odaklanmayi tercih ederim.

e Yatirm yapma kararimda Ozellikle yakin gegcmiste meydana gelen olaylar
(Terdér olayi, kaza, dogal afet, hastalik, yangin, issizlik vb.) daha fazla etkili

olur.
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Ayrica asagidaki Sekil 6’da 6gretmenlerin bilgi ve iletisim kaynakli egilimler

Olgek ifadelerine katihm duzeylerinin grafiksel gosterimi sunulmusgtur.

Bilgi ve iletisim Kaynakli Egilimler

Yatinm yapma kararimda baska bir Ulkede yasanan
siyasi ve politik bir degisim etkili olur.

Yatirim yapma kararimda yakin zamanda olacak bir
genel secim donemi etkili olur.

Yatirim karari verecegim zaman daha cok yatirimin
bana getirecegdi maliyetten ¢ok saglayacagi pozitif
katkilara odaklanmayi tercih ederim.

Yatirnm yapma kararimda 6zellikle yakin gegmiste
meydana gelen olaylar (Teror olayl, kaza, dogal afet,
hastalik, yangin, issizlik vb.) daha fazla etkili olur.

Hisse senetlerine yatirim yaptigim firmanin finansal
durumuyla ilgili olumsuz haberler ortaya ¢iktiginda,
yatinm kararimi degistiririm.

Yaptigim yatirimin zarar etme ihtimali ile
karsilastigimda ters pozisyon alirim (korunma
pozisyonuna gegerim)

Ani ve beklenmedik olaylar neticesinde meydana
gelebilecek kayiplarimi minimize etmek igin
pozisyonumu kapatirim.

Yatinm karari verecegim zaman daha ¢ok yatirimin
bana getirecegi riskin blyukliginden ¢ok

saglayacagi karin buyukligine odaklanmayi tercih..

Daha 6nce satin alinan ve fiyati digsmus bir hisse
senedini, nasil olsa eski fiyatina dénecegi icin hemen
satmam ve tekrar ylikselmesini beklerim.

Bir fona yatirim yapmam icin gegmis iki senelik
performansina bakmam yeterli olacaktir. Eger sonug
pozitifse yatinnm yaparim.

Yatirrm yapmadan 6nce aragtirma yapar, yapilan
analizleri incelerim. Eger bu analizlerde “Firsat”
ifadesine denk gelirsem derhal yatinm yaparim.

Yatirnmimin gegmis performansi, gelecekte olusacak
getiriyi tahmin etmede kullanilabilir.

Bir yatiri araci belli stire kar/zarar ederse bir sure
sonra bu kari/zarari tekrar eder.

Borsa performansi iyi olan sirket iyi bir sirkettir.

Portfdyiimde ge¢cmiste bana gok kazandirmis fakat
simdi zarar ettiren bir arag gelecekte tekrar
kazandiracaktir.

Hisse senetlerine yatirm yaptigim firmani daha fazla
hisse senedi ihra¢ ederse, tekrar yatinm yaparim.

Bir hisseye daha 6nceden alim yaptigim ve kar
ettigim seviyeye tekrar geldi. Yine ayni seviyelerden
alim yaparsam kar edebilirim.

Hisse senetleri piyasasi Ocak ayinda daha iyi getiri
sagdlar.
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Tablo-5 Duygusal Egilimler Olcek ifadelerine Katilim Diizeyi

n Ort. SS

Yabanci yatirim araglari ¢ok karh olsa bile yerli yatirnm

) . 350 3,29 1,019
araglarini tercih ederim.

Kigiik bankalar yliksek faiz verse bile tasarruflarimi biyiik

350 3,27 1,122
bankalara yatirirm.

Yatirnm aracimdan zarar ediyorsam zararimi karsilayana kadar

bekleyip daha sonra satarim veya diistiikge alirnm. 350 3,44 0990

Yatirnm aracimin degeri maliyet fiyatina gore yiikseldiginde

350 3,27 0,985
aracimi hemen satarim.

Nakit ihtiyacimda ayni maliyete sahip %15 kaybettiren A

yatirnmi yerine %15 kazandiran B yatirnmini satarim. 350 327 1017

Yatirnmim sonucu eger kayip ortaya gikarsa daha sonraki

yatinmlarimda bu durumdan dolayi daha dikkatli davranirim. 350 3,57 0,961

Yapilan arastirma sonuglarina gére Duygusal Egilimler dlgek ifadelerinden en

fazla katihm gdsterilenler asagida verilmistir.

e Yatirnrmim sonucu eger kayip ortaya cikarsa daha sonraki yatirrmlarimda bu
durumdan dolayi daha dikkatli davranirim.
e Yatirm aracimdan zarar ediyorsam zararimi karsilayana kadar bekleyip daha

sonra satarim veya duastikce alirm.
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Ayrica asagidaki Sekil 7’de 6gretmenlerin duygusal egilimler dlgek ifadelerine

katim duzeylerinin grafiksel gosterimi sunulmustur.

Duygusal Egilimler

Yatirrmim sonucu eger kayip ortaya cikarsa daha
sonraki yatinmlarimda bu durumdan dolayi daha
dikkatli davranirim.

Yatirnm aracimdan zarar ediyorsam zararimi
karsilayana kadar bekleyip daha sonra satarim veya
distlkege alirm.

Yabanci yatirim araclari gok kéarl olsa bile yerli yatirim
araglarini tercih ederim.

Kuguk bankalar yuksek faiz verse bile tasarruflarimi
buylik bankalara yatiririm.

Nakit ihtiyacimda ayni maliyete sahip %15 kaybettiren
A yatinmi yerine %15 kazandiran B yatirnmini satarim.

Yatirim aracimin deg@eri maliyet fiyatina gore
yukseldiginde aracimi hemen satarim.

3,57

3,44

Sekil-7 Ogretmenlerin Duygusal Egilimler Olgek ifadelerine Katilim Dizeyi
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Tablo-6 Sosyal Egilimler Olcek ifadelerine Katilim Diizeyi

n Ort. SS

Genellikle gevremdeki arkadas grubumuzla birlikte ayni
yatinm araglarina yatirim yapariz, gruptan ayri hareket ederek 350 2,88 1,155
ve zarar ederek kimsenin tepkisini gekmek istemem.

Dini inanglarin yatirnm kararlari tizerinde 6nemli él¢iide etkisi
’ 350 2,86 1,306
vardir.

Yakin ¢gevremin yatinm kararlarini dikkatle izlerim ve benzer
: . 350 3,14 1,075
sekillerde yatirnm pozisyonu alirnm.

Cogunlugun kararlarini dikkatle izlerim ve benzer sekillerde
. 350 3,21 1,085
yatirinm pozisyonu alirim.

Yatirnmcilarin gogunlugunun tercih ettigi yatinnm araci her
.. S 350 3,12 1,061
zaman en yliksek getiriyi saglar.

Bir hisse senedine yatirnm yaparken, gecmis fiyat hareketlerini
. y yap gegmis 1y 350 3,61 1,074
dikkate alirim.

Bir hisse senedine yatinm yaparken, araci kurumlarin internet
. . 4 L 350 3,55 1,036
sitelerinden yayinlanan yatinnm tavsiyelerini dikkate alirbm.

Hisse senedinin acilis fiyati ve glincel piyasa faaliyetleri
i .g O g Pl y 350 3,47 1,075
kararimda etkilidir.

Bir yatinnm yaparken, yatirnm yapacagim iiriiniin mali
Y y. P Y - 350 3,52 1,083
tablolarini dikkate alirbm.

Bir yatinnm yaparken, yatirnm piyasasi ile ilgili sektorel
.y .y .p y d g 350 3,57 1,115
gelismeleri dikkate alirnm.

Yapilan arastirma sonuglarina gore Sosyal Egilimler dlcek ifadelerinden en fazla

katilim gosterilenler asagida verilmigtir.

e Bir hisse senedine yatirnm yaparken, gecmis fiyat hareketlerini dikkate alirim.

e Bir yatinm yaparken, yatirrm piyasasi ile ilgili sektorel gelismeleri dikkate
alirm.

e Bir hisse senedine yatirim yaparken, araci kurumlarin internet sitelerinden
yayinlanan yatirim tavsiyelerini dikkate alirim.

e Bir yatinm yaparken, yatinm yapacagim ariinin mali tablolarini dikkate alirnm.
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Ayrica asagidaki Sekil 8'de 6gretmenlerin sosyal egilimler olgek ifadelerine

katihm dizeylerinin grafiksel gésterimi sunulmustur.

Sosyal Egilimler

Bir hisse senedine yatirim yaparken, ge¢gmis
fiyat hareketlerini dikkate alinm.

Bir yatinm yaparken, yatirim piyasasi ile ilgili
sektorel gelismeleri dikkate alirim.

Bir hisse senedine yatinm yaparken, araci
kurumlarin internet sitelerinden yayinlanan
yatirim tavsiyelerini dikkate alirim.

Bir yatinm yaparken, yatinm yapacagim triniin
mali tablolarini dikkate alirim.

Hisse senedinin agilis fiyati ve glincel piyasa
faaliyetleri kararimda etkilidir.

Cogunlugun kararlarini dikkatle izlerim ve
benzer sekillerde yatinm pozisyonu alirnm.

Yakin gevremin yatirim kararlarini dikkatle
izlerim ve benzer sekillerde yatinm pozisyonu
alirm.

Yatinmecilarin gogunlugunun tercih ettigi yatirnm
aracl her zaman en yiiksek getiriyi saglar.

Genellikle cevremdeki arkadas grubumuzla
birlikte ayni yatirnm araclarina yatirim yapariz,
gruptan ayri hareket ederek ve zarar ederek
kimsenin tepkisini cekmek istemem.

Dini inanglarin yatirnm kararlari Gzerinde énemli
olclde etkisi vardir.

3,61

3,57

3,55

3,52

3,47

Sekil-8 Ogretmenlerin Sosyal Egilimler Olgek ifadelerine Katilim Diizeyi
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Tablo-7 Yatinim Takibi ve ilgi Olcek ifadelerine Katilim Diizeyi

n Ort. ss
Bir yatinm yaparken, ge¢cmis fiyat hareketlerini siklikla
incelerim. 350 3,60 1,130
Bir yatiri yaparken, birgok araci kurumun yorum, tavsiye ve 350 362 1124
analizlerini siklikla takip ederim. ' '
Bir yatirirm yaparken, yatirnm yapacagim tdrinin mali 350 3.61 1.093
tablolarini siklikla incelerim. ' '
Bir yatirim yaptiktan sonra yatirrmimi etkileyebilecek gincel
gelismeleri ve firma ile ilgili haberleri takip ederim. 350 3,61 1,023
Bir yatinnm yaparken, yatirim piyasasi ile ilgili sektorel 350 362 1.022

gelismeleri siklikla takip ederim.

Yapilan arastirma sonuglarina gére Yatirim Takibi ve ilgi 6lgek ifadelerinden en

fazla katihm gdsterilenler agagida verilmistir.

e Bir yatirim yaparken, yatirnm piyasasi ile ilgili sektoérel gelismeleri siklikla takip

ederim.

e Bir yatiri yaparken, birgok araci kurumun yorum, tavsiye ve analizlerini siklikla

takip ederim.

Ayrica asagidaki Sekil 9’da 6gretmenlerin yatinm takibi ve ilgi dlgek ifadelerine

katihm duzeylerinin grafiksel gosterimi sunulmustur.
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Yatinm Takibi ve ilgi

Bir yatirim yaparken, yatirim piyasasi ile ilgili

sektorel gelismeleri siklikla takip ederim. 362

Bir yatiri yaparken, bir¢cok araci kurumun yorum,
tavsiye ve analizlerini siklikla takip ederim.

Bir yatinm yaptiktan sonra yatirimimi
etkileyebilecek glincel gelismeleri ve firma ile
ilgili haberleri takip ederim.

Bir yatinm yaparken, yatinm yapacagim Grinin
mali tablolarini siklikla incelerim.

Bir yatirnm yaparken, ge¢mis fiyat hareketlerini

siklikla incelerim. 3,60

Sekil-9 Ogretmenlerin Yatirim Takibi ve ilgi Olgek ifadelerine Katilim Diizeyi
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Tablo-8 Riske Girme Egilimi Olgek ifadelerine Katilim Diizeyi

n Ort. SS
Bir karar verme durumunda “%100 ihtimalle 3 000 TL kazang”
segenegini “%80 ihtimalle 4 000 TL kazang” segenegine tercih 350 3,41 1,087
ederim.
En 6nemli yatiri hedeflerimden biri sermayeme enflasyon
oranindan daha fazla kazandiracak uzun vadeli getiri elde 350 3,45 1,014
etmek.
Bana gelecek yillarda sermaye vel/veya faiz kazang¢larimin
vergisini erteleyecek bir firsat saglayabilecek yatirnmlar tercih 350 3,41 1,056
ederdim.
U.zun.\{a.dede daha yiiksek getiri i¢in, kisa vadede zarar riskine 350 321 1116
girebilirim.
Yatirnm portféyimiin diisiik diizeyde likit olmasini finansal 350 325 1,025

olarak kabul edebilecek durumdayim.

Yapilan arastirma sonugclarina gére Riske Girme Egilimi dlgek ifadelerinden en

fazla katihm gdsterilenler asagida verilmistir.

e En d6nemli yatiri hedeflerimden biri sermayeme enflasyon oranindan daha

fazla kazandiracak uzun vadeli getiri elde etmek.

e Bana gelecek yillarda sermaye velveya faiz kazanglarimin vergisini

erteleyecek bir firsat saglayabilecek yatirimlari tercih ederdim.

e Bir karar verme durumunda “%100 ihtimalle 3.000 TL kazang” segenegini

“%80 ihtimalle 4.000 TL kazang” segenegine tercih ederim.
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Ayrica asagidaki Sekil 10’da 6gretmenlerin riske girme egilimi dlgek ifadelerine

katihm dizeylerinin grafiksel gésterimi sunulmustur.

Riske Girme Egilimi

En 6nemli yatir hedeflerimden biri sermayeme
enflasyon oranindan daha fazla kazandiracak
uzun vadeli getiri elde etmek.

Bana gelecek yillarda sermaye ve/veya faiz
kazanglarimin vergisini erteleyecek bir firsat
saglayabilecek yatirimlari tercih ederdim.

Bir karar verme durumunda “%100 ihtimalle 3
000 TL kazang” segenegini “%80 ihtimalle 4 000
TL kazang” segenegine tercih ederim.

Yatinm portféyumiin disik dizeyde likit
olmasini finansal olarak kabul edebilecek
durumdayim.

Uzun vadede daha yuksek getiri icin, kisa
vadede zarar riskine girebilirim.

3,45

3,41

3,41

3,21

Sekil-10 Ogretmenlerin Riske Girme Egilimi Olgek ifadelerine Katilim Diizeyi
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Tablo-9 Arastirma Degiskenlerine Yonelik Betimsel istatistikleri

Arastirma Degiskenleri n Ort. ss
E:\?Zasr:allg::ltlgg;lci:r::rﬁnansal Yatinnm Kararina Yonlendiren 350 3,03 067
Bilgi ve iletigim Kaynakh Egilimler 350 3,31 0,74
Duygusal Egilimler 350 3,35 0,75
Sosyal Egilimler 350 3,29 0,77
Yatirnm Takibi ve ilgi 350 3,61 0,96
Riske Girme Egilimi 350 3,35 0,85

Arastirma sonuglarina goére o6gretmenlerin Bireysel Yatirmcilari Finansal

Yatirnm Kararina Yoénlendiren Davranigsal Egilimler puanlari ortalamasi 3,03; Bilgi ve

iletisim Kaynakl Egilimler 3,31; Duygusal Egilimler 3,35; Sosyal Egilimler 3,29;

Yatirim Takibi ve ilgi 3,61 ve Riske Girme Egilimi 3,35dir.

Ayrica asagidaki Sekil 11'de 6gretmenlerin arastirma degiskenlerine katilim

dizeylerinin grafiksel gdsterimi sunulmustur.
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3,61

Yatlrlm_Takibi Riske Girme
ve llgi Egilimi

Sosyal
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Sekil-11 Ogretmenlerin Arastirma Degiskenlerine Katim Diizeyi
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4.11.2. Aragtirma Degiskenlerinin Demografik Degigkenler Acisindan

incelenmesi

Calismanin bu bélumunde arastirma grubunu olusturan 6gretmenlerin cinsiyeti,
yasi, medeni hali, cocuk sahibi olma durumu, egitimi, meslek deneyimi ve geliri ile

arastirma degiskenleri dlizeyleri arasindaki farklilagsmalari irdelenecektir.

Tablo-10 Arastirma Degiskenlerinin Cinsiyete Gore Farklilik Gésterme Durumu

n Ort. ss t p

Bireysel Yatinmcilar Finansal Yatirim Erkek 153 3,17 0,56

*
Kararina Yonlendiren Davranigsal Egilimler Kadin 197 293 072 3498 0,001

. Erkek 153 3,44 0,65
Bilgi ve lletisim Kaynakh Egilimler 2,972 0,003*
Kadin 197 3,20 0,80

Erkek 153 3,36 0,68
Duygusal Egilimler 0,272 0,786
Kadin 197 3,34 0,80

Erkek 153 3,36 0,68
Sosyal Egilimler 1,420 0,157
Kadin 197 3,24 0,82

) Erkek 153 3,76 0,89
Yatirnm Takibi ve llgi 2,508 0,013*
Kadin 197 3,50 0,99

Erkek 153 3,50 0,77
Riske Girme Egilimi 3,052 0,002*
Kadin 197 3,23 0,89

*p<0,05

Arastirma degiskenlerinin cinsiyete gére farklihk gdésterme durumunun

incelenmesi amaciyla yapilan t testi sonuglari Tablo 10’da verilmigtir.

Analiz sonucuna gore Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatirm Kararina
Yonlendiren Davranigsal Egilimler, cinsiyete gore istatistiksel olarak anlamli farkhlik
gOstermektedir (p<0,05). Ortalama puanlara gore erkek o6gretmenlerin Bireysel
Yatirnmcilari Finansal Yatirrm Kararina Yonlendiren Davranigsal Egilimleri daha

yuksekiir.

Bilgi ve iletisim Kaynakl Egilimler, cinsiyete gére istatistiksel olarak anlamli
farkhhk gostermektedir (p<0,05). Ortalama puanlara gore erkek 6gretmenlerin Bilgi ve

iletisim Kaynakli Egilimleri daha ylksektir.
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Yatirim Takibi ve Illgi, cinsiyete gore istatistiksel olarak anlamli farkhlik
goOstermektedir (p<0,05). Ortalama puanlara gore erkek dgretmenlerin Yatirim Takibi

ve Ilgileri daha yUksektir.

Riske Girme Egilimi, cinsiyete gore istatistiksel olarak anlamli farklilik
go6stermektedir (p<0,05). Ortalama puanlara goére erkek égretmenlerin Riske Girme

Egilimi daha yuksektir.

Tablo-11 Arastirma Degiskenlerinin Yasa Gore Farklihk Gosterme Durumu

Yas n Ort. ss F p
21-30 yas 51 2,95 0,51
Bireysel Yatirnmcilan Finansal
31-40 yas 131 291 0,65
Yatinm Kararina Yonlendiren 3,627 0,013*
. 41-50 yas 125 3,17 0,69
Davranigsal Egilimler
51ve Uzeri 43 3,09 0,72
21-30 yas 51 3,18 0,60
Bilgi ve iletigsim Kaynakh 31-40 ya 131 3,14 0,68
vg g . yas 7,157 0,000*
Egilimler 41-50 yas 125 3,54 0,80
51ve Uzeri 43 3,28 0,77
21-30 yas 51 3,21 0,71
31-40 yas 131 3,27 0,77
Duygusal Egilimler 2,189 0,089
41-50 yas 125 3,46 0,77
51ve Uzeri 43 3,45 0,64
21-30 yas 51 3,16 0,68
31-40 yas 131 3,12 0,74
Sosyal Egilimler 6,090 0,000*
41-50 yas 125 3,50 0,79
51ve Gzeri 43 3,36 0,74
21-30 yas 51 3,54 0,81
. 31-40 yas 131 3,46 0,98
Yatirnm Takibi ve llgi 2,605 0,052
41-50 yas 125 3,78 0,96
51ve Gzeri 43 3,66 0,98
21-30 yas 51 3,09 0,84
) . 31-40 yas 131 3,18 0,83
Riske Girme Egilimi 7,400 0,000*
41-50 yas 125 3,60 0,83
51ve lzeri 43 3,42 0,80

*p<0,05

Arastirma degigskenlerinin yasa gore farklilik gésterme durumunun incelenmesi

amaciyla yapilan ANOVA testi sonuglari Tablo 11’de verilmigtir.
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Analiz sonucuna gore Bireysel Yatinmcilari Finansal Yatinm Kararina
Yonlendiren Davranigsal Egilimler, yasa gore istatistiksel olarak anlaml farkhlik
goOstermektedir (p<0,05). Ortalama puanlara gére 41-50 ile 51 ve Ustl yas grubundaki
ogretmenlerin  Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatinm Kararina Yonlendiren

Davranigsal Egilimleri en yuksektir.

Bilgi ve Iletisim Kaynakl Egilimler, yasa gére istatistiksel olarak anlamli farkllik
goOstermektedir (p<0,05). Ortalama puanlara gére 41-50 ile 51 ve Ustl yas grubundaki

dgretmenlerin Bilgi ve iletisim Kaynakh Egilimleri en ylksektir.

Sosyal Egilimler, yasa gore istatistiksel olarak anlamli farkhlik gostermektedir
(p<0,05). Ortalama puanlara goére 41-50 ile 51 ve Ustl yas grubundaki 6gretmenlerin
Sosyal Egilimleri en yUksektir.

Riske Girme Egilimi, yasa go6re istatistiksel olarak anlamh farkhlik
goOstermektedir (p<0,05). Ortalama puanlara gére 41-50 ile 51 ve st yas grubundaki

ogretmenlerin Riske Girme Egilimi en yuksektir.

Tablo-12 Arastirma Degiskenlerinin Medeni Duruma Goére Farkhlik Goésterme

Durumu
Medeni durum n Ort. ss t p

Bireysel Yatinnmcilan Finansal Evli 282 3,06 0,68

Yatirnm Kararina Yonlendiren 1,236 0,217
Davranigsal Egilimler Bekar 68 294 0,61
N TP Evli 282 3,36 0,75

E[Iigi;mv:ae:'letl§|m Kaynakl 2821 0,005*
g Bekar 68 3,08 0,66
Evli 282 3,41 0,75

Duygusal Egilimler 2,766 0,006*
Bekar 68 3,13 0,70
Evli 282 3,33 0,76

Sosyal Egilimler 1,804 0,072
Bekar 68 3,14 0,78
] Evli 282 3,65 0,96

Yatirim Takibi ve llgi 1,680 0,094
Bekar 68 3,44 0,92
Evii 282 3,40 0,80

Riske Girme Egilimi 1,958 0,053
Bekar 68 3,14 0,99

*p<0,05

Arastirma degiskenlerinin medeni duruma goére farkhlik gésterme durumunun

incelenmesi amaciyla yapilan t testi sonuglari Tablo 12’de verilmigtir.
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Analiz sonucuna gore Bilgi ve iletisim Kaynakli Egilimler, medeni duruma gore
istatistiksel olarak anlamli farklihk gostermektedir (p<0,05). Ortalama puanlara gére

evli 6gretmenlerin Bilgi ve iletisim Kaynakli Egilimleri daha ylksektir.

Analiz sonucuna gére Duygusal Egilimler, medeni duruma gére istatistiksel
olarak anlamh farkhlik gostermektedir (p<0,05). Ortalama puanlara goére evli

6gretmenlerin Duygusal Egilimleri daha yUksektir.

Tablo-13 Arastirma Degiskenlerinin Cocuk Sahibi Olma Durumuna Gore Farklilik
Gdsterme Durumu

Cocuk sahibi misiniz? n Ort. ss t p
Bireysel Yatinnmcilan Finansal Evet 257 3,06 0,68
Yatinnm Kararina Yonlendiren 1,195 0,233
Davranigsal Egilimler Hayir 93 2,96 0,63
_ o Evet 257 3,37 0,78
E|~|g|| v:a lletisim Kaynakl 3174 0,002*
gtimier Hayir 93 3,12 0,59
Evet 257 3,43 0,76
Duygusal Egilimler 3,158 0,002*
Hayir 93 3,14 0,69
Evet 257 3,36 0,78
Sosyal Egilimler 2,760 0,006*
Hayir 93 3,11 0,72
_ Evet 257 3,64 0,96
Yatirnm Takibi ve llgi 0,755 0,450
Hayir 93 3,55 0,94
Evet 257 3,43 0,82
Riske Girme Egilimi 2,999 0,003*
Hayir 93 3,12 0,88
*p<0,05

Arastirma degiskenlerinin ¢ocuk sahibi olma durumuna gére farklilik gésterme

durumunun incelenmesi amaciyla yapilan t testi sonuglari Tablo 13’te verilmigtir.

Analiz sonucuna gére Bilgi ve iletisim Kaynakli Egilimler, gocuk sahibi olma
durumuna gore istatistiksel olarak anlamli farklilik géstermektedir (p<0,05). Ortalama
puanlara gére gocuk sahibi olan dgretmenlerin Bilgi ve iletisim Kaynakli Egilimleri

daha yuksektir.

Analiz sonucuna goére Duygusal Egilimler, cocuk sahibi olma durumuna gore
istatistiksel olarak anlamli farklihk géstermektedir (p<0,05). Ortalama puanlara gére

cocuk sahibi olan 6gretmenlerin Duygusal Egilimleri daha yuksektir.

127



Analiz sonucuna gore Sosyal Egilimler, gocuk sahibi olma durumuna gore
istatistiksel olarak anlamli farklihk gostermektedir (p<0,05). Ortalama puanlara gére
cocuk sahibi olan 6gretmenlerin Sosyal Egilimleri daha ylUksektir.

Analiz sonucuna gore Riske Girme Egilimi, ¢cocuk sahibi olma durumuna gore
istatistiksel olarak anlamli farklihk géstermektedir (p<0,05). Ortalama puanlara gére

cocuk sahibi olan 6gretmenlerin Riske Girme Egilimleri daha yuksektir.

Tablo-14 Arastirma Degiskenlerinin Egitim Durumuna Gore Farklilik Gésterme

Durumu
Egitim durumu n Ort. ss F p
Bireysel Yatirnmcilari On lisans 19 298 0,65
sg‘rﬁ’;iﬂlfea:'gggﬂ;z:f Lisans 207 303 066 0,360 0,698
Egilimler Yiksek lisans-Doktora 34 3,12 0,78
h - On lisans 19 3,39 0,70
Egﬁ;m"fe'r'et'g"m Kaynaklt ) isans 297 3,30 0,74 0173 0,841
Yuksek lisans-Doktora 34 3,27 0,80
On lisans 19 3,65 0,60
Duygusal Egilimler Lisans 297 3,33 0,74 1,591 0,205
Yuksek lisans-Doktora 34 3,35 0,88
On lisans 19 3,55 0,69
Sosyal Egilimler Lisans 297 3,29 0,77 1,431 0,240
Yuksek lisans-Doktora 34 3,19 0,80
On lisans 19 3,62 0,96
Yatinm Takibi ve llgi Lisans 297 3,62 0,97 0,036 0,964
Yuksek lisans-Doktora 34 3,57 0,87
On lisans 19 3,37 0,82
Riske Girme Egilimi Lisans 297 3,35 0,85 0,035 0,965
Yuksek lisans-Doktora 34 3,31 0,90
*p<0,05

Arastirma degiskenlerinin egitim durumuna gore farklilik gésterme durumunun

incelenmesi amaciyla yapilan ANOVA testi sonuglari Tablo 14’te verilmigtir.

Analiz sonucuna gore 6Olgek puanlari, egitim durumuna gore istatistiksel olarak

anlamh farklihk géstermemektedir (p>0,05).
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Tablo-15 Arastirma Degiskenlerinin Mesleki Deneyime Gére Farklilik Gésterme

Durumu
Mesleki deneyim n Ort. ss F p
0-5 yil 45 3,01 041
Bireysel Yatinmecilari Finansal 610yl o7 294 079
Yatinm Kararina Yonlendiren 11-15 yil 67 2,94 0,58 2,982 0,019*
Davranigsal Egilimler 16-20 yi 61 205 078
21 yil ve Uzeri 110 3,21 0,63
0-5 yil 45 3,26 0,52
6-10 yil 67 3,08 0,81
Egﬁ;m"feir'e“g‘im Kaynakl 11-15 yil 67 321 0,55 4,868 0,001*
16-20 yil 61 3,26 0,69
21 yil ve Uzeri 110 3,54 0,85
0-5 yil 45 3,18 0,69
6-10 yil 67 3,24 0,87
Duygusal Egilimler 11-15 yil 67 3,36 059 2,370 0,052
16-20 yil 61 3,29 0,82
21 yil ve Uzeri 110 3,52 0,73
0-5 yil 45 3,20 0,70
6-10 yil 67 3,12 0,80
Sosyal Egilimler 11-15yil 67 3,13 0,67 3,767 0,005*
16-20 yil 61 3,38 0,74
21 yil ve Uzeri 110 3,49 0,80
0-5 yil 45 3,58 0,92
6-10 yil 67 3,33 0,96
Yatinm Takibi ve llgi 11-15yil 67 3,57 0,93 3,000 0,019*
16-20 yil 61 3,59 0,83
21 yil ve Uzeri 110 3,83 1,01
0-5 yil 45 3,08 0,83
6-10 yil 67 3,15 0,97
Riske Girme Egilimi 11-15yil 67 3,22 0,68 4,976 0,001*
16-20 yil 61 3,50 0,75
21 yil ve Uzeri 110 3,56 0,85
*p<0,05
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Arastirma degiskenlerinin mesleki deneyime gore farklilik gdsterme durumunun

incelenmesi amaciyla yapilan ANOVA testi sonuclari Tablo 15’te verilmistir.

Analiz sonucuna gore Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatinm Kararina
Yonlendiren Davranigsal Egilimler, mesleki deneyime gore istatistiksel olarak anlamh
farklilik gostermektedir (p<0,05). Ortalama puanlara gére mesleki deneyimi 21 yil ve
daha fazla olan 6gretmenlerin Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatinm Kararina

Yonlendiren Davranigsal Egilimleri en yuksektir.

Analiz sonucuna gére Bilgi ve iletisim Kaynakli Egilimler, mesleki deneyime
gore istatistiksel olarak anlamli farklilik goéstermektedir (p<0,05). Ortalama puanlara
gére mesleki deneyimi 21 yil ve daha fazla olan égretmenlerin Bilgi ve iletisim

Kaynakli Egilimleri en ylksektir.

Analiz sonucuna goére Sosyal Egilimler, mesleki deneyime gore istatistiksel
olarak anlamh farkhlik géstermektedir (p<0,05). Ortalama puanlara goére mesleki

deneyimi 21 yil ve daha fazla olan 6gretmenlerin Sosyal Egilimleri en ylksektir.

Analiz sonucuna goére Sosyal Egilimler, mesleki deneyime gore istatistiksel
olarak anlamh farkhlik géstermektedir (p<0,05). Ortalama puanlara goére mesleki

deneyimi 21 yil ve daha fazla olan 6gretmenlerin Sosyal Egilimleri en ylksektir.

Analiz sonucuna gére Yatirm Takibi ve ilgi, mesleki deneyime gdre istatistiksel
olarak anlamli farklilik gostermektedir (p<0,05). Ortalama puanlara gbére mesleki

deneyimi 21 yil ve daha fazla olan 6gretmenlerin Yatirim Takibi ve ilgisi en ylksektir.

Analiz sonucuna gore Riske Girme Egilimi, mesleki deneyime gore istatistiksel
olarak anlaml farklilik gostermektedir (p<0,05). Ortalama puanlara gére mesleki

deneyimi 21 yil ve daha fazla olan 6gretmenlerin Riske Girme Egilimleri en yuksektir.
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Tablo-16 Olgek Puanlarinin Aylik Gelire Gére Farklilik Gdsterme Durumu

Aylik gelir n Ort. ss F p
Bireysel Yatinmcilar Finansal 5000 TL alti 159 2,95 0,61
Yatirnm Kararina Yénlendiren 5000 - 7500 TL 154 3,09 0,73 2,666 0,071
Davranigsal Egilimler 7500 TL ve Ustu 37 3,17 0,58
Bilgi ve iletigim Kaynakh 200077 al 159 3,16-0.71
Egilimler 5000 - 7500 TL 154 3,43 0,79 5,745 0,004*
7500 TL ve st 37 3,43 0,54
5000 TL alt 159 3,27 0,75
Duygusal Egilimler 5000 - 7500 TL 154 3,45 0,76 2,354 0,097
7500 TL ve st 37 3,29 0,71
5000 TL alti 159 3,17 0,77
Sosyal Egilimler 5000 - 7500 TL 154 3,40 0,76 4,050 0,018*
7500 TL ve Usti 37 3,40 0,71
5000 TL alt 159 3,47 0,98
Yatinm Takibi ve ligi 5000 - 7500 TL 154 3,78 0,92 4,215 0,016*
7500 TL ve st 37 3,56 0,92
5000 TL alti 159 3,19 0,89
Riske Girme Egilimi 5000 - 7500 TL 154 3,46 0,77 4,825 0,009*
7500 TL ve st 37 3,50 0,90
*p<0,05

Arastirma degiskenlerinin aylik gelire gore farklilk gésterme durumunun

incelenmesi amaciyla yapilan ANOVA testi sonuclari Tablo 16’da verilmistir.

Analiz sonucuna gére Bilgi ve iletisim Kaynakli Egilimler, aylik gelire gére
istatistiksel olarak anlaml farklihk géstermektedir (p<0,05). Ortalama puanlara gore
aylik geliri 5.000-7.500 TL arasi ya da 7.500 TL ve Ustu olan 6gretmenlerin Bilgi ve

iletisim Kaynakli Egilimleri en yiksektir.

Analiz sonucuna goére Sosyal Egilimler, aylik gelire goére istatistiksel olarak
anlamli farkhlik géstermektedir (p<0,05). Ortalama puanlara gére ayhk geliri 5.000-
7.500 TL arasI ya da 7.500 TL ve ustu olan 6gretmenlerin Sosyal Egilimleri en

yuksektir.

Analiz sonucuna gére Yatirim Takibi ve ilgi, aylik gelire gére istatistiksel olarak
anlaml farkhhk gdéstermektedir (p<0,05). Ortalama puanlara gére aylk geliri 5.000-
7.500 TL arasi olan é6gretmenlerin Yatirim Takibi ve ilgisi en yiiksektir.

131



Analiz sonucuna gore Riske Girme Egilimi, aylik gelire gore istatistiksel olarak
anlamli farkhihk gostermektedir (p<0,05). Ortalama puanlara gore aylik geliri 7.500 TL
ve ustu olan 6gretmenlerin Riske Girme Egilimi en ylksek iken gelir azaldik¢a egilim

de azalmaktadir.

4.11.3. Aragtirma Degiskenleri Arasindaki iligkilere Yonelik Bulgular ve Hipotez
Testi

Arastirma degiskenleri arasindaki iliski Pearson Korelasyon testi ile incelenmis
olup istatistiksel anlamhlik p<0,05 dizeyinde degerlendiriimistir. “Korelasyon

katsayisinin dederlendirme kriterleri asagidaki gibidir” 2'.;

*  “0.00 = Katsayi ise iligki yoktur.”

*  “0.00 < Katsayi < 0.29 ise dusik duzeyde iligki vardir.”
*  “0.30 < Katsayi < 0.69 ise orta diizeyde iligki vardir.”

*  “0.70 < Katsayi < 0.99 ise ylUksek dizeyde iligki vardir.”

*  “1.00 = Katsayi ise mukemmel iligki vardir”

271 Kokli, N., Blyikoztiirk, S., & Bdkeoglu, O. C. (2006). Sosyal bilimler igin istatistik. Ankara:
PegemA Yayincilik.
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Tablo-17 Arastirma Degiskenleri Arasindaki iliskinin incelenmesi

Bireysel
Yatirimcilan
Finansal I_3|Ig_]| .ve Yatirm Riske
Yatirhm lletisim Duygusal Sosyal . .
s . Takibi Girme
Kararina Kaynakli Egilimler Egilimler veilai Egilimi
Yénlendiren Egilimler ot =g
Davranigsal
Egilimler
Bireysel r 1 ,783** ,527** ,616**  578*  605**
Yatinmeilan p 0,000 0000 0,00 0,000 0,000
Finansal Yatirnm
Kararina
Yonlendiren n 350 350 350 350 350 350
Davranigsal
Egilimler
Bilgi ve iletigim r 1 ,644** J748% [ 714*  708**
Kaynakli p 0,000 0,000 0,000 0,000
Egilimler n 350 350 350 350 350
r 1 ,730%*  619**  573**
buygusal p 0,000 0,000 0,000
Egilimler
n 350 350 350 350
r 1 ,716%*  699**
Sosyal Egilimler p 0,000 0,000
n 350 350 350
o r 1 ,703**
_Ya-tlrlm Takibi ve 0 0,000
llgi
n 350 350
r 1
Riske Girme
Egilimi P
n 350
**p<0,01

Olgek Puanlari Arasindaki iliskinin incelenmesi icin yapilan Pearson korelasyon

testi sonuglari asagida verilmistir

Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatirrm Kararina Yonlendiren Davranigsal
Egilimler ile Bilgi ve iletisim Kaynakli Egilimler arasinda pozitif yonli yiksek bir iligki
(r=,783); Duygusal Egilimler arasinda pozitif yonlu orta bir iligki (r=,527); Sosyal
Egilimler arasinda pozitif yonli orta bir iligki (r=,616); Yatirim Takibi ve ilgi arasinda
pozitif yonlu orta bir iliski (r=,578); Riske Girme Egilimi arasinda pozitif yonlu orta bir
iliski (r=,605) bulunmaktadir.
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Bilgi ve iletisim Kaynakl Egilimler ile Duygusal Egilimler arasinda pozitif yonli
orta bir iligki (r=,644); Sosyal Egilimler arasinda pozitif yonli yiksek bir iligki (r=,748);
Yatirm Takibi ve ilgi arasinda pozitif yonlii ylksek bir iligki (r=,714); Riske Girme
Egilimi arasinda pozitif yonlu yuksek bir iligki (r=,708) bulunmaktadir.

Duygusal Egilimler ile Sosyal Egilimler arasinda pozitif yonli ylksek bir iligki
(r=,730); Yatinm Takibi ve ilgi arasinda pozitif yonli orta bir iligki (r=,619); Riske
Girme Egilimi arasinda pozitif yonlu orta bir iliski (r=,573) bulunmaktadir.

Sosyal Egilimler ile Yatirim Takibi ve ilgi arasinda pozitif yoénlii yiiksek bir iligki
(r=,716); Riske Girme Egilimi arasinda pozitif yonli orta bir iligki (r=,699)

bulunmaktadir.

Yatirm Takibi ve ilgi ile Riske Girme Egilimi arasinda pozitif yénli yiksek bir
iliski (r=,703) bulunmaktadir.
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TARTISMA VE SONUG

Kisiler, ilerde karsilasacaklarini dastndikleri belirsiz negatif durumlara karsi
hazirlikh olmak amaciyla tasarruf yapabilir. Elde edilen gelirin tamami tuketim
harcamalari haricinde, belli bir miktari gelecegi gliven altina almak amaci ile tasarrufa

donustarulirse yatirnm miktari artis gosterir.

Yapilmasi kararlastirilan finansal yatirmlardan kazang elde edilebilecedi gibi
zararlar da gorulebilir. Yasamda ve siyasette oldugu gibi, ekonomide de risk bulunur.
Riskten korunmak igin, verilecek kararlar arastirma yapilmadan ve bu konuda uzman
kisilerden yardim almadan verilmemelidir. Aksi takdirde yatirima ayrilan kaynaklarin

bir kismi veya timu kaybedilebilir.

Ekonomik sistemde bulunan bir takim kisi ve kurumlar para ihtiyaci duyarken,
digerleri gelirlerini yatirma doénusturme ihtiyaci hissederler. Piyasanin varligi, fon
ihtiyaci olan kisilere uygun sekillerde ve dlgide fon temininde bulundugu gibi,

sahiplerinin fonlarinin degerlendiriimesinde de dnemli bir unsur olmaktadir.

Ulkemizde, piyasada bulunan fonlarin en biyik orani, kisilerden ve
isletmelerden elde edilmektedir. Ayni zamanda, bankalar, sigorta isletmeleri,
yatirimlarin uzun soluklu olmasi olugacak risk ihtimalini azaltacak 6gelerden biridir.
Kisa sureli yatirmlar kazanci kimi zaman arttirirken riskin fazlalagsmasindan o6turi

elde edilecek kazancin da kaybolmasina sebep olacaktir.

Finansal kararlar alinirken, yatirimcilar ya da tuketiciler ekonomik olarak akillica
olmayan hareketlerde bulunabilirler fakat psikolojik agidan bu tutum ve davranislarin
mantikli oldugu tezini savunabilirler. Bu durum finansal kararlari verecek bireylerin
rasyonel davranmadigini ve davranissal finansin savundugu uzere “insan rasyonel

bir varlik degildir” tezini kanitlamaktadir.

Yapilan arastirmalar sonucunda, finansal konularda hataya neden olan
sebeplerin, verileri etkin ve dogru yorumlayamamak oldugu ortaya c¢ikmistir.
Davranissal finanstan bahsedilirken ilk animsanan ve bununla ilgili ¢alismalar
yuratmus olan Kahneman ve Tversky, “verileri yanlis yorumlama” yanligi konusunda
deneyler yapmis ve tespitlerde bulunmuslardir. Kahneman ve Tversky pilot yetistiren
ve egiten pilot egitmenleri ile motivasyon teorisi Uzerine ¢alismalar yapmislar ve pilot

egitmenlerinden motivasyon teorisinin islemedigine hatta ceza uygulamasinin édul
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vermekten daha etkili olduguna dair bilgi almislardir ve ellerindeki veriler de bu bilgiyi

desteklemigtir.

Menkul kiymet fiyatlarina etki edebilecek butin bilgilere gucli ve yari gugli
formda etkin piyasa olmasi fark etmeksizin tim yatirimcilarin ayni anda ulasabilmesi,
irrasyonel davraniglarin nadiren goérildiginin goérilse dahi rasyonel yatirimcilar
tarafindan engellendiginin varsayilmasi, rasyonel davranisin bu piyasa varsayiminda
agir bastiginin kabul edilmesi ve piyasa dalgalanmalarinin mimkin olmayacagi
bicimde gercek deger ile piyasa fiyatlarinin arasindaki farkin ortaya ¢ikmasinin olusan
piyasa dengesinden dolayr mimkin olmamasindan dolayi distk degerlenmis hisse
senedi bulmak ve yiksek getiriler elde etmek Etkin Piyasalar Hipotezine goére

mumkan degildir.

Yatirimcilarin risk algilamasini dinamik bir kavram olarak kabul ettigimiz zaman:
disadonuk veya ice donik olma, uyumluluk, sorumluluk veya amagsizlik, duygusal
denge, yeniliklere acik olma gibi kisilik 6zelliklerinin; hevrestikler, bilissel 6n yargilar,
duygusal faktorler gibi psikolojik faktorlerin; cinsiyet-yas, medeni durum, egitim diizeyi
ve meslek, bakmakla sorumlu olunan kisi sayisi, aylik ortalama gelir veya net mal
varhgi, finansal bilgi dizeyi gibi demografik ve sosyo-ekonomik faktorlerin finansal

risk algilamasini etkiledigini sdylemek mumkun olmaktadir.

Arastirmaya katilan o6gretmenlerin genel demografik o6zellikleri arasinda;
cogunlugunun kadin (n=197) olmasi, 31-40 yas arasinda (n=131) olmasi, evli (n=282)
olmasi, lisans dizeyinde egitime sahip (n=297) olmasi, 21 yil ve Uzeri mesleki

deneyimi olmasi (n=110) ve 5000 TL alti gelire sahip (h=159) olmasi sayilabilir.

Bireysel yatirimcilari finansal yatirim kararina yénlendiren davranissal egilimler
boyutunda en fazla éne ¢ikanlar ifadelerden hareketle kisinin yatirnm karari verirken;
(i) benzer yatinm tercihleri olan kisilerden etkilendigi, (ii) bildigi firmalara yatirim
yaptidi, (i) kararlarini ylksek bir givenle verdigi, (iv) eski kararlarina bagh oldugu,
(v) karar sonrasi pigsmanlik duymadigi, (vi) 6ngori ve 6nlem konusunda yetkin oldugu,

(vii) bilinen firmalar yatirrm yapmaya daha yatkin oldugu goéraimustdr.

Bilgi ve iletisim kaynakl egilimler boyutunda en fazla éne ¢ikanlar ifadelerden
hareketle kisinin yatinm karar verirken; (i) bagka ulkelerin siyasi-politik durumunun
etkili oldugu, (ii) yakin zamanli genel sec¢imin etkili oldugu, (iii) maliyetten ziyade pozitif
katkilara odaklandidi, (iv) etkileri halen devam eden 6nemli olaylarin etkili oldugu

gOrulmustar.
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Duygusal egilimler boyutunda en fazla éne ¢ikanlar ifadelerden hareketle kiginin
yatirim karari verirken; (i) yasadigi kayiplardan ders ¢ikardig, (ii) zarar ettigi durumda

ise beklemeyi ve zararini telafi etmeyi disindiga gértlmastir.

Sosyal egilimler boyutunda en fazla 6éne ¢ikanlar ifadelerden hareketle kiginin
yatirim karari verirken; (i) yatirnrmlarinda enstrimanin énceki fiyatlarini dikkate aldigi,
(i) sektorel geligmeleri takip ettidi, (i) kurumsal yatirim tavsiyelerini dikkate aldigi, (iv)

yatirim aracinin mali tablolarini inceledigi géralmastar.

Yatirnm takibi ve ilgi boyutunda en fazla 6ne c¢ikanlar ifadelerden hareketle
kisinin yatirrm karari verirken; (i) sektorel gelismeleri takip ettigi, (ii) ¢ok sayidaki

kaynaktan bilgi takibi yaptigi goraimugtar.

Riske girme egilimi boyutunda en fazla 6ne c¢ikanlar ifadelerden hareketle
Kisinin yatirim karari verirken; (i) uzun vadeli kazang igin enflasyon oranini dikkate
aldigi, (ii) verdiden kacinmay: tercih ettigi, (iii) az ama garanti olan yatirimlara meyilli

oldugu goéralmastar.

Alt boyutlara iliskin puan ortalamalara bakildiginda en dusik puan
ortalamasinin bireysel yatirimcilari finansal yatirim kararina yénlendiren davranigsal
egilimler boyutunda, en yiiksek puan ortalamasinin yatirrm takibi ve ilgi boyutunda,

diger alt boyutlarin puan ortalamasinin ise birbirine ¢ok yakin oldugu goéraimustar.

Arastirmadaki sosyo-demografik degiskenlerden olan 6gretmenlerin; cinsiyeti,
yas grubu, medeni durumu, ¢ocuk sahibi olup olmadigi, egitim diizeyi, mesleki
deneyim siiresi ve aylik gelir durumu gibi demografik bilgileri icere toplam 7 adet
degiskene iligkin olarak yapilan analiz sonuglarinin anlamli bir farklihk gdsterip
g6stermedigine ve ortalama puan deg@erlerine baktigimizda genel olarak asagidaki

sonuglarla karsilasiimaktadir.

Arastirmanin sosyo-demografik degiskenlerine baktigimizda analiz sonucunun
cinsiyete goére anlamh farkliik gosterdigi ve ortalama puanlara gore erkek
O6gretmenlerin; (i) bireysel yatirimcilari finansal yatirm kararina yonlendiren
davranigsal egiliminin, (ii) bilgi ve iletisim kaynakli egiliminin, (iii) yatinm takibi ve

ilgisinin, (iv) riske girme egiliminin daha yliksek oldugu ortaya ¢ikmigtir.

137



Arastirmanin sosyo-demografik degiskenlerine baktigimizda analiz sonucunun
yasa gére anlamli farkhlik gésterdigi ve ortalama puanlara goére 41-50 ile 51 ve (stii
yas grubundaki 6gretmenlerin; (i) bireysel yatirimcilar finansal yatirnrm kararina
yonlendiren davranigsal egiliminin, (ii) bilgi ve iletisim kaynakli egiliminin, (iii) sosyal

egiliminin, (iv) riske girme egiliminin en yiiksek oldugu ortaya ¢cikmigtir.

Arastirmanin sosyo-demografik degiskenlerine baktigimizda analiz sonucunun
medeni duruma gére anlaml farkllik goésterdigi ve ortalama puanlara goére evli
ogretmenlerin; (i) bilgi ve iletisim kaynakli egilimlerinin, (ii) duygusal egilimlerinin daha

yliksek oldugu ortaya ¢ikmistir.

Arastirmanin sosyo-demografik degiskenlerine baktigimizda analiz sonucunun
g¢ocuk sahibi olma durumuna gére anlaml farklilik gésterdigi ve ortalama puanlara
gore cocuk sahibi olan 6gretmenlerin; (i) bilgi ve iletisim kaynakh egilimlerinin, (ii)
duygusal egilimlerinin, (iii) sosyal egilimlerinin, (iv) riske girme egiliminin daha yiksek

oldugu ortaya ¢ikmistir.

Arastirmanin sosyo-demografik degiskenlerine baktigimizda analiz sonucunun

egitim durumuna gére anlamli farkhlik géstermedigi ortaya ¢ikmistir.

Arastirmanin sosyo-demografik degiskenlerine baktigimizda analiz sonucunun
mesleki deneyime gére anlamli farklilik goésterdigi ve ortalama puanlara gére mesleki
deneyimi 21 yil ve daha fazla olan 6gretmenlerin; (i) bireysel yatirrmcilari finansal
yatirrm kararina yonlendiren davranigsal egiliminin, (ii) bilgi ve iletisim kaynakli
egiliminin, (i) sosyal egiliminin, (iv) yatirnm takibi ve ilginin, (v) riske girme egiliminin

en yliksek oldugu ortaya ¢ikmistir.

Arastirmanin sosyo-demografik degiskenlerine baktigimizda analiz sonucunun
aylik gelire gére anlamli farkhlik goésterdigi ve ortalama puanlara gore aylik geliri 5000-
7500 TL arasi ya da 7500 TL ve Ustii olan égretmenlerin; (i) bilgi ve iletisim kaynakli
egiliminin, (ii) sosyal egiliminin, (iii) yatinnm takibi ve ilgisinin en yiiksek oldugu; (iv)
riske girme egiliminin en yiksek iken gelir azaldikga egilim de azaldigi ortaya

cikmigtir.
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Olgek puanlari arasindaki iliskinin incelenmesi igin yapilan Pearson Korelasyon

Testi sonuglarina bakildigi zaman;

e Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatirrm Kararina Yonlendiren Davranigsal
Egilimler ile Bilgi ve iletisim Kaynakl Egilimler arasinda pozitif yénlii yiiksek
bir iliski;

e Duygusal Egilimler arasinda pozitif yénlii orta bir iliski;

o Sosyal Edilimler arasinda pozitif yonlii orta bir iligki;

e Yatirnm Takibi ve ilgi arasinda pozitif yénlii orta bir iligki;

e Riske Girme Egilimi arasinda pozitif yonlii orta bir iligki;

¢ Bilgi ve iletisim Kaynakli Egilimler ile Duygusal Egilimler arasinda pozitif yénlii
orta bir iliski;

e Sosyal Egilimler arasinda pozitif yonlii yiiksek bir iligki;

e Yatinm Takibi ve ilgi arasinda pozitif yénlii yiiksek bir iliski;

¢ Riske Girme Egilimi arasinda pozitif yonlii yiiksek iliski;

o Duygusal Egilimler ile Sosyal Egilimler arasinda pozitif yonlii yiiksek bir iligki;

e Yatirnm Takibi ve ilgi arasinda pozitif yénlii orta bir iligki;

e Riske Girme Egilimi arasinda pozitif yonlii orta bir iligki;

e Sosyal Egilimler ile Yatirim Takibi ve ilgi arasinda pozitif yénlii yiiksek bir iligki;

¢ Riske Girme Egilimi arasinda pozitif yonlii orta bir iligki;

e Yatirim Takibi ve ilgi ile Riske Girme Egilimi arasinda pozitif yénlii yiiksek bir

iliski bulunmaktadir.
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Ek- A Anket izni
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Ek- B Anket Formu
Degerli Katilimci,

Bu anket calismasi, Kesan ilgcesindeki 6gretmenlerin finansal tercihlerini
belirlemek ve finansal kararlardaki davraniglarini ortaya koymak amaciyla
dizenlenmistir. Elde edilen veriler bir ylksek lisans tezine kaynak teskil edecektir. Bu
nedenle sorulari dikkatle okuyarak mimkin oldugunca gercege uygun bir sekilde
doldurmaniz arzu edilmektedir. Ankette yer alan bilgiler ile genel bir degerlendirme
yapilacak ve vereceginiz cevaplar sadece bu ¢alisma icin kullanilacaktir.

Katiliminiz igin tesekklrlerimi sunar meslek yasaminizda basarilar dilerim.

A- Demografik Bilgiler:

1-Cinsiyetiniz?
Erkek ( )
Kadin ()

2-Yasiniz?
21-30 ()
31-40 ( )
41-50 ()
51-60 ( )
61 ve Gzeri ( )

3-Medeni durumunuz?
Evlii ()
Bekar ()

4-Cocuk sahibi misiniz?
Evet ( )
Hayir ()

5-Egitim durumunuz?
On Lisans ( )
Lisans ( )

Yuksek Lisans ( )
Doktora ( )

6-Meslekteki is deneyiminiz?
O-5yil ()

6-10yil ()

11-15yil ()

15-20 yil ()

21yl ve Gzeri ( )

7-Aylik geliriniz?

5000 TLalti ( )
5000TL-7500TL ( )
7500 TL-10000TL ( )
10000 TL Ustd ( )
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B- Asadqidaki ifadelerle ilgili goriislerinizi belirtiniz.

Liatfen asagida yer alan ifadeleri dikkatlice okuyunuz ve bu ifadelere hangi
Olcide katildiginiza iligkin gorisinizu Olgekte belirtildigi sekilde numaralandiriniz.
(1=Kesinlikle  Katiimiyorum, 2=Katiimiyorum, 3=Kararsizim, 4=Katiliyorum,

5=Kesinlikle Katiliyorum).

A-Bireysel Yatinmcilari Finansal Yatinnm Kararina Yonlendiren Davranigsal
Egilimler

1-Yatinm Kkararlarimda kendime olan glvenim ¢ok
yuksektir.

2-Benim yatirim tercihlerim her zaman piyasaya gore daha
fazla kazang sagdlar.

3-Olugabilecek kayiplarimi 6éncesinde dngérum ve gerekli
Oonlemleri alirm.

4-Yatirnm yaptiktan sonra kendime ve yatirrmima giivenim
cok yuksektir.

5-Oniimiizdeki 12 ayda yatirimlarim piyasa ortalamasindan
daha yuksek getiri saglayacak.

6-Onlimizdeki 12 ayda Turkiye'nin ekonomik durumu daha
iyi olacak.

7-Kayip yasadigim yatirnrmlarimda, kétl sansin buna sebep
olmustur.

8-Kayip yasadigim yatirimlarimda, kéti hava kosullari buna
sebep olmustur.

9-Kayip yasadigim yatirrmlarimda, yatirrmimla dogrudan
iliskisi olmayan dis etkenlerin (K6t sans, Hava kosullari | 1 | 2 | 3 | 4 | 5
vb.) olumsuz tutumlari buna sebep olmustur.

10-Bazen piyasada izledigim bazi Urinlerin (Hisse, VIOP
vb.) fiyatinin nereye gidecegini bildigim halde yatirm
yapmiyorum. Fiyat disundigim yere gittiginde “bunu
biliyordum” diyorum.

11-Kazanma ihtimalim daha dusuk olsa bile, hakkinda az
da olsa bilgim olan hisseyi, hakkinda higbir sey bilmedigim | 1 | 2 | 3 | 4 | 5
hisseye tercih ederim.

12-Hisse senedine yatirim yaparken kamuoyunda iyi bilinen
firmalarin hisse senedine dncelik veririm.

13-Yatirim yaparken, bildigim ve bélgemdeki firmalari tercih
ederim.

14-Cevremde kendi finansal yatirim tercihlerime benzer
tercihlerin bulunmasi benim igin énemlidir.

15-Daha énceden vermis oldugum yatirim kararimi kolay
kolay degistirmem.

16-Bir yatinm yaparken daha once dikkate aldigim araci
kurulusun tavsiyelerini, yeni ve baskalari tarafindansiklikla| 1 | 2 | 3 | 4 | 5
dikkate alinmaya baslamis bir araci kurulusa tercih ederim.
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17-Bir yatinm yaparken uzun siredir dikkate almakta
oldugum algoritmik sistemi yeni ve karl oldugu dusinulen
sistemlere tercih ederim.

B-Bilgi ve lletisim Kaynakli Egilimler

1-Bir fona yatirrm yapmam icin gecmis iki senelik
performansina bakmam vyeterli olacaktir. Eger sonug
pozitifse yatirnm yaparim.

2-Hisse senetleri piyasasi Ocak ayinda daha iyi getiri
saglar.

3-Borsa performansi iyi olan sirket iyi bir sirkettir.

4-Yatirrm yapmadan ©Once arastirma yapar, yapilan
analizleri incelerim. Eger bu analizlerde “Firsat” ifadesine
denk gelirsem derhal yatirrm yaparim.

5-Daha 6nce satin alinan ve fiyati dismis bir hisse
senedini, nasil olsa eski fiyatina donecegdi igin hemen
satmam ve tekrar yikselmesini beklerim.

6-Hisse senetlerine yatinm yaptigim firmani daha fazla
hisse senedi ihrag ederse, tekrar yatirnm yaparim.

7-Bir hisseye daha 6nceden alim yaptigim ve kar ettigim
seviyeye tekrar geldi. Yine ayni seviyelerden alim yaparsam
kéar edebilirim.

8-Ani ve beklenmedik olaylar neticesinde meydana
gelebilecek kayiplarimi minimize etmek icin pozisyonumu
kapatirim.

9-Hisse senetlerine yatirim yaptigim firmanin finansal
durumuyla ilgili olumsuz haberler ortaya ¢iktiginda, yatirnm
kararimi degistiririm.

10-Yaptigim yatinmin zarar etme ihtimali ile karsilagtigimda
ters pozisyon alinm (korunma pozisyonuna gegerim)

11-Portfédyimde gegmiste bana ¢ok kazandirmis fakat
simdi zarar ettiren bir arag gelecekte tekrar kazandiracaktir.

12-Bir yatiri araci belli stre kar/zarar ederse bir slire sonra
bu kari/zarari tekrar eder.

13-Yatinmimin geg¢mis performansi, gelecekte olusacak
getiriyi tahmin etmede kullanilabilir.

14-Yatinm yapma kararimda 6zellikle yakin gecmiste
meydana gelen olaylar (Terdr olayi, kaza, dogal afet,
hastalik, yangin, igsizlik vb.) daha fazla etkili olur.

15-Yatinm yapma kararimda yakin zamanda olacak bir
genel segim dénemi etkili olur.

16-Yatinm yapma kararimda bagka bir Ulkede yasanan
siyasi ve politik bir degisim etkili olur.

17-Yatinm karari verecegim zaman daha cok yatirimin
bana getirecegi maliyetten gok saglayacagi pozitif katkilara
odaklanmay tercih ederim.
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18-Yatirnm karari verecedim zaman daha ¢ok yatirimin
bana getirecegi riskin buyUkliginden ¢ok saglayacagi karin
blyUkligine odaklanmay! tercih ederim.

C-Duygusal Egilimler

1-Yabanci yatirnm araglari ¢ok kéarh olsa bile yerli yatirm
araclarini tercih ederim.

2-Klguk bankalar ylksek faiz verse bile tasarruflarimi
blylk bankalara yatirirm.

3-Yatirm aracimdan zarar ediyorsam zararimi karsilayana
kadar bekleyip daha sonra satarim veya dustikge alirim.

4-Yatirrm aracimin  de@eri maliyet fiyatina gore
yukseldiginde aracimi hemen satarim.

5-Nakit ihtiyacimda ayni maliyete sahip %15 kaybettiren A
yatirimi yerine %15 kazandiran B yatirimini satarim.

6-Yatirrmim sonucu eger kayip ortaya ¢ikarsa daha sonraki
yatirmlarimda bu durumdan dolayr daha dikkatli
davranirim.

D-Sosyal Egilimler

1-Genellikle cevremdeki arkadas grubumuzla birlikte ayni
yatirm araglarina yatirnm yapariz, gruptan ayri hareket
ederek ve zarar ederek kimsenin tepkisini gekmek istemem.

2-Dini inanglarin yatirim kararlari uzerinde 6nemli 6lgtude
etkisi vardir.

3-Yakin cevremin yatirrm kararlarini dikkatle izlerim ve
benzer sekillerde yatirim pozisyonu alirim.

4-Cogunlugun kararlarini dikkatle izlerim ve benzer
sekillerde yatirnm pozisyonu alirim.

5-Yatirimcilarin gogunlugunun tercih ettigi yatirirm araci her
zaman en yuksek getiriyi saglar.

6-Bir hisse senedine vyatirnrm yaparken, gecgmis fiyat
hareketlerini dikkate alirim.

7-Bir hisse senedine yatirrm yaparken, araci kurumlarin
internet sitelerinden yayinlanan yatirim tavsiyelerini dikkate
alinm.

8-Hisse senedinin acilis fiyati ve guncel piyasa faaliyetleri
kararimda etkilidir.

9-Bir yatirm yaparken, yatirrm yapacadim urinin mali
tablolarini dikkate alirim.

10-Bir yatinm yaparken, yatinm piyasasi ile ilgili sektorel
gelismeleri dikkate alirim.

E-Yatirnm Takibi ve llgi

1-Bir yatinm yaparken, gecmis fiyat hareketlerini siklikla
incelerim.

2-Bir yatiri yaparken, birgok araci kurumun yorum, tavsiye
ve analizlerini siklikla takip ederim.

3-Bir yatirm yaparken, yatirrm yapacadim Uurinin mali
tablolarini siklikla incelerim.
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4-Bir yatirm yaptiktan sonra yatinmimi etkileyebilecek
glncel gelismeleri ve firma ile ilgili haberleri takip ederim.

5-Bir yatirm yaparken, yatirnm piyasasi ile ilgili sektorel
gelismeleri siklikla takip ederim.

F-Riske Girme Egilimi

1-Bir karar verme durumunda “%100 ihtimalle 3 000 TL
kazang” secenedini “%80 ihtimalle 4 000 TL kazang”
secenegine tercih ederim.

2-En 6nemli yatiri hedeflerimden biri sermayeme enflasyon
oranindan daha fazla kazandiracak uzun vadeli getiri elde
etmek.

3-Bana gelecek yillarda sermaye velveya faiz
kazanclarimin vergisini erteleyecek bir firsat saglayabilecek
yatirimlari tercih ederdim.

4-Uzun vadede daha yuksek getiri icin, kisa vadede zarar
riskine girebilirim.

5-Yatirim portféyimin disuk dizeyde likit olmasini finansal
olarak kabul edebilecek durumdayim.
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