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OZET

YATIRIMCI DAVRANISLARINI ETKILEYEN FAKTORLERIN
ASIRI GUVEN ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

BODUR, Yusuf Ali
Doénem Projesi
Isletme Anabilim Dali
Muhasebe ve Finansman Programi
Proje Yoneticisi: Dog. Dr. Ender COSKUN

Subat 2016, 135 Sayfa

Son yillarda finans alaninda yapilan calismalarda piyasa hareketlerini
aciklamada geleneksel finans modellerinin yetersiz oldugu yoniinde bulgulara
ulasilmistir. Bu nedenle finansal piyasalardaki hareketleri ve yatirnnmer kararlarim
aciklamaya yonelik ¢alismalarda diger sosyal bilim dallarindaki ¢cahismalarda elde
edilen analizlerden de yararlanilmaya baslanmistir. Psikoloji, sosyoloji, 6zellikle de
bilissel psikoloji alanindaki calismalar bu konuda 6nemli katkilar saglamaktadir.
Yatirnmcr davranislarim ve finansal kararlan aciklamaya yonelik bu calismalar
“davramssal finans” olarak ifade edilmektedir.

Yatirnm kararlarinin rasyonel olmadigini gosteren ¢alismalardan hareketle,
davramgssal finansta bu kararlan etkileyen cesitli psikolojik faktorlerin oldugu one
siirillmektedir. Nitekim davranmigsal finans bakis acisina gore, piyasa etkinliginden
sapmalar meydana gelebilmektedir ve bu sapmalar yatinmecilarin irrasyonel
davranmislarindan  kaynaklanmaktadir. Bu alanda yapilan c¢ahsmalarda
yatirnmeilarin, yatirnm kararlarim ahrken risk ve getiri disinda baska degiskenleri
de dikkate aldiklar1 konusunda bulgulara ulasilmistir.

Calismamizda yatirnmel davramsim etkileyen faktorler davranissal finans
perspektifinden ele ahnmistir. Bu amagla yapilan anket ¢cahsmasindan elde edilen
bulgular yatinm kararlarinda etkili olan demografik faktorler ve ozellikle asir:
giivenin yatinm kararlan iizerine etkisi baglaminda ayrintih olarak incelenmistir.
Elde edilen sonuclar yatinmecilarin yatirnm kararlarinda demografik faktorlerin ve
asir1 giiven unsurunun onemli oldugu goriisiinii desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Bireysel Yatirimci Davranisglari, Asir1 Giiven
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ABSTRACT

THE EVALUATION OF FACTORS EFFECTING INVESTORS’ BEHAVIORS
WITH THE ASPECT OF OVERCONFIDENCE

BODUR, Yusuf Ali
Term Project
Department of Business
The Accounting and Finance Program
Adpviser of Project: Dog. Dr. Ender COSKUN

February 2016, 135 Pages

Some recently conducted financial studies have found that traditional
financial models are insufficient to explain the movements of financial market.
Therefore, studies aiming to explain the movements in financial markets and
investor decisions have begun to use analysis employed in other branches of social
science. Psychology, sociology and especially studies in the field of cognitive
psychology can make an important contribution in this respect. This aspect of
financial research, aimed at explaining the behavior of investors and financial
decisions, is known as “behavioral finance”.

Based on the findings of studies which show that investor decisions are not
always rational, it has been suggested that these decisions are affected by a variety
of psychological factors, which are the focus of behavioral finance. In fact,
according to the behavioral finance perspective, deviations from expected market
events may occur, and these deviations may be caused by the irrational behavior of
investors. In studies conducted in the field, it has been found that investors take
into account not only risk and expected profit but also other variables when
making investment decision.

In our study, factors affecting investor behavior are discussed from the
perspective of behavioral finance. The findings of the survey revealed that
demographic factors are effective on investor decisions and particularly are
responsible for investor overconfidence in decision-making. The results support
the view that demographic factors and overconfidence play an important role in
investment decisions.

Keywords: Behavioral Finance, Personal Investment Behavior, Overconfidence
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GIRIS
1970’1i yillardan itibaren gelismeye baslayan ve son donemde iizerinde daha gok
caligmalar yapilmakta oldugunu gordiigiimiiz davramigsal finans, insanlarmn yatirim
yaparken rasyonel davrandigi varsayimimin eksikleri oldugunu vurgulayan bir bakis
ac1s1 gelistirmistir. Bu anlamda 6zellikle Psikoloji biliminden faydalanilarak insanlarin
ekonomik kararlarini verirken nasil hareket ettiklerini anlamak {izere yapilan ¢aligmalar

davranigsal finansin gelismesinde 6nemli rol oynamistir.

Yatirimet psikolojisi, finansal piyasalar lizerinde oldukga etkili olmakla birlikte,
zaman zaman ihmal edilmis bir konudur. Yatirimcilar karar verirken sadece ekonomik
veya finansal gostergelerden yararlanmamaktadir. Ayni1 zamanda, gegmis deneyimleri

ve firsatlar1 algilama bigimleri de aldiklar1 kararlarda etkili olmaktadir.

Davranigsal finans, Etkin Piyasalar Hipotezi’nin savundugu goriisiin aksine,
piyasa etkinliginde sapmalar oldugunu ve bu sapmalarin da yatirimeilarmn irrasyonel

davraniglarindan kaynaklandigimni ileri siirer (Barak, 2008: 211).

Davranigsal finans, yatirimeilarin piyasayi, kendilerini ve diger yatirimecilarin
yatirim kararlarini anlamada katkida bulunmaktadir. Benzer sekilde finansal piyasalarda
faaliyet gosteren uzmanlarin hizmet verdikleri yatirimcilarm ihtiyag ve isteklerine

uygun tavsiyelerde bulunmalarini da kolaylagtirmaktadir.

Calismada oncelikli olarak finansal kararlar1 etkileyen faktorler; karar verme ve
onu etkileyen ekonomik ve psikolojik unsurlar ac¢isindan degerlendirilmektedir. Daha
sonra davranigsal finans yaklasimi iizerinde durulmus ve davranigsal finans geleneksel

finans yaklasimiyla karsilastirmali olarak ele alinmistir.

Calismanm son bdliimiinde ise Borsa Istanbul (BIST)’da yatirim yapan bireysel
yatirimeilarla  anket ¢alismasi yapilmistir. Arastirma kapsaminda katilimcilarin
demografik 6zellikleri ve temel yatirim davraniglari, alinan yatirim kararlarinda etkili
olan faktdrler, yatirimcilarda asir1 giiven egiliminin olup olmadigi, asir1 giivenin
demografik faktorler agisindan farklilasip farklilasmadigi ve asir1 giiven ile islem hacmi,
risk algisi, tecriibe, beklenen getiri gibi faktorler arasinda iliski olup olmadigi

incelenmistir.



BiRINCi BOLUM
FINANSAL KARARLARDA KULLANILAN YONTEMLER VE
DAVRANISSAL FINANSIN GELIiSiMi

1.1. Karar Verme

Yatirim yapmak, yatirimla ilgili gereken bilgiyi toplamayi, bu bilgiyi analiz
etmeyi ve bu bilgiye dayanarak yapilacak degerlendirmeler sonucunda karar vermeyi
gerektirir (Ede, 2007: 30). Yatirimcilar, dogru ve isabetli yatirim kararlar1 verebilmek
icin, s6z konusu yatirimla ilgili tiim bilgilere ulagarak karar vermek isterler. Ancak bu
beklenti her zaman gerceklesmeyebilir. Bunun nedeni, karar vermeyi saglayacak
nitelikteki bilgiye ulagsmak her zaman kolay degildir. Bazen de gerekli bilgilere
ulasildig1 halde karar vermek miimkiin olmayabilir. Dolayisiyla yatirimcilar bir takim
kararlar -ozellikle finansal yatirim kararlari- alirken, genellikle hizli olmak ve eldeki
mevcut bilgilerle yetinmek zorunda kalabilmektedir. Bu anlamda karar verme siireci,
bireyin sahip oldugu tutum, davranis, arzu ve giidiilerin, mevcut secenekler arasindan

yapacagi tercih lizerindeki roliinii ifade etmektedir (Aydogan, 2013: 25).

1.1.1. Ekonomik Ac¢idan Karar Verme

Geleneksel finans teorileri, ekonomik karar ve davraniglarin, tamamen rasyonel
diistince ile olusturuldugunu varsaymaktadir. Rasyonel bir yatirimcinin, karar verirken
mevcut biitlin bilgileri kullandig1, alinacak kararin gelecekteki sonuglarini da diisiinerek
alternatif yatrim kararlar1 i¢inde en uygun olani tercih ettigi diisiiniilmekte yani
ekonomik karar siirecini, digsal faktorlerin sekillendirdigi varsayilmaktadir (Kara, 2005:

3).

1.1.2. Psikolojik A¢idan Karar Verme

Karar verme davranisi psikolojik acidan incelendiginde, geleneksel finansta
varsayildig1 gibi yatirimeilarin her zaman rasyonel kararlar veremedikleri gercegi ortaya
cikmaktadir (Ertan, 2007: 1). Insan duygusal bir varlik olarak bir takim kararlar alirken
ruh halinin ve duygularinin etkisinde kalabilir. Bu nedenle dissal faktorlerin yani sira

icsel faktorlerin de insanlarm kararlarimi ve davranislarini etkiledigi bir gergektir.
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Psikolojik agidan karar verme siireci, bir¢ok faktoriin karsilikli etkilegimini
beraberinde getirmektedir. Karar verecek kisinin olaylar1 algilayis bicimi ve nasil
anlamlandirdigi, duygular1 ve tutumlar1 (davranigsal egilimleri) ve ge¢mis tecriibeleri

karar siirecini etkileyen ve kendi aralarmnda da etkilesimi olan 6nemli faktorlerdir.

Biitiin bu hususlar géz oniinde bulunduruldugunda insan her zaman rasyonel
kararlar veremeyebilir. Bu durumda yatirimci davranigi da karar alinacak her duruma ve

konuya 6zgii farkliliklar gosterebilir.

1.2. Finansal Karar Kavrami ve Kapsami

Bireysel ya da kurumsal karar vericilerin gelecekle ilgili olarak almay1
planladiklar1 tiim kararlari, mutlaka finansal bir boyutu olacaktir. Bu durumda yatirim
icin gerekli olan kaynaklarin en uygun yerden ve en uygun kosullarda saglanmasi ve bu
kaynaklarm en uygun yatirim alanlarmma yonlendirilmesi, son agamada ise istenen
sonuglara ulasilip ulagilmadiginin kontroliine yonelik alinacak kararlar finansal karar
olarak ifade edilebilir (Tufan, 2006: 11). S6z konusu finansal kararlar almirken,
psikolojik olarak dogru algilanabilecek bir takim tercih ve davranislar, ekonomik agidan
uygun davraniglar olmayabilir. Bu durum davranigsal finansin savundugu gibi “insan

rasyonel bir varlik degildir” tezinin kanit1 niteligindedir.

Yapilan ¢aligmalar, parasal konularda hata yapmaya yol agan en yaygin nedenin,
verileri etkin yorumlayamamak oldugunu ortaya koymustur. Davranigsal finans
konusunda ¢alismalar yapan Kahneman ve Tversky (1960) “verileri yanlis yorumlama”
hatasi ile ilgili deney ve tespitlerde bulunmuslardir. Kahneman ve Tversky motivasyon
teorisi iizerine yaptiklari ¢aligmalarini, pilot adaylarmi egiten pilot egitmenleri ile
gerceklestirmiglerdir. Goriistiikleri pilot egitmenleri motivasyon teorisinin islemedigini
hatta ceza uygulamasmin 6diill vermekten daha etkili oldugunu iddia etmisler,

ellerindeki verilerle de bunu desteklemislerdir (Ozerol, 2011: 23).

Basta finansal yatirimcilar olmak {izere her insan parasal konularda hata
yapabilirler. Bu durum, yatirim araglar1 konusunda yeterli bilgiye sahip olmamaktan,
bilgi sahibi olunsa bile analiz yapabilecek yeterli donanima sahip olmamaktan
kaynaklanabilir. Ama asil 6nemlisi insana 6zgili bir takim psikolojik faktorlerin de bu

hatalara yol acabilecegi, s6z konusu psikolojik egilimlerin yatirimcilarin rasyonel karar
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almasimi engelleyebilecegi gercegidir (Ozerol, 2011: 23). Tiim 6zellikleriyle birbirine
benzeyen iki {irlinden ucuz olani tercih etmesi beklenen rasyonel bir insanm “pahali
oldugu icin kaliteli olabilecegi” yanilgistyla pahali olan1 se¢gmesi de bu durumu

aciklayan bir ornektir.

Genel anlamda finansal yatirim kararlar1 konusunda 6zellikle de menkul kiymet
yatirimi konusunda dikkate alinmasi gereken iki 6nemli kriter s6z konusudur. Bunlar,
yatirimin riski ve yatirimin beklenen getirisidir. Kugkusuz alinacak yatirim kararlart
sadece riske ya da sadece getiriye bagli olarak alinmaz. Her iki faktoriin de dengeli bir
sekilde degerlendirilmesi yani risk ve getiri dengesi dikkate alinarak yatirim karari
verilmesi en normal olanidir. Burada 6zellikle risk ile ilgili olarak belirtilmesi gereken
husus ise, riskin objektif degil siibjektif nitelik tagidigi, yani duruma, kisiye, eyleme
gore degisebildigi gercegidir. Bu durum davranigsal finansta yatirim kararlarinda
beklenen riskten ziyade algilanan riskin 6nemli oldugu vurgusuyla karsimiza

¢ikmaktadir (Kahyaoglu ve Ulkii, 2012: 54).

Yatrimcilarin risk algisini statik degil dinamik bir kavram olarak kabul
ettigimizde bir yatirimcinin finansal risk algilamasmi etkileyen faktorler asagidaki

sekilde karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansal Risk Algisina Etki Eden Faktorler

Kisilik Ozellikleri Psikolojik Faktorler Demografik ve Sosyo-
Ekonomik Faktorler

Disa doniikliik/Ige déniikliik Hevrestikler Cinsiyet-yas

Uyumluluk Biligsel onyargilar Medeni durum

Sorumluluk/Amagsizlik Duygusal faktorler Egitim diizeyi-meslek

Duygusal denge Bakilmaya zorunlu kisi sayisi

Yeniliklere a¢ik olma Aylik ortalama gelir - net mal
varhig

Finansal bilgi diizeyi

Kaynak: Sara¢ ve Kahyaoglu (2011: 138).



1.3. Risk ve Belirsizlik Durumlarinda Karar Verme (Beklenti Teorisi)

Finansal karar, gelecekle ilgili olarak alternatif yatirim tercihleri arasindan en
uygun olan1 se¢me faaliyetidir. Ancak gelecekteki yatirimlarin durumu bugiinden tam
olarak kestirilemedigi i¢in risk ve belirsizlik kavramlar1 kargsimiza ¢ikar. Nitelikleri
itibariyle birbirinden farklilik goésteren bu kavramlardan risk, olumsuzluk anlami
tasirken, belirsizlik olumlu ya da olumsuz bir anlam icermez. Eger gelecekteki kosullar
bugiin itibariyle ongoriilebiliyor ya da ihtimal hesaplar1 yapilabiliyorsa bu durumda
yatirimla ilgili kosullarin belirsizlik halinden risk igeren duruma gectigi diisiiniilebilir

(Ede, 2007: 4)

Risk, gergeklesen sonuclarin planlanan ya da tahmin edilenden, olumlu ya da
olumsuz yonde sapma gostermesidir (Bolak, 2004: 3). Finansal yatirimlar agisindan
risk ise, beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasiligidir. Yatirimeinin
yapmis oldugu yatirimdan saglayacagi faydanin (getirinin), beklenenin altinda veya
iistiinde gerceklesmesi s6z konusu olabilir. Iste bu durum, yatirimer agisindan yapmis

oldugu yatirimin riskini ifade etmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 470).

Yapilan yatirmmlarin higbir risk icermemesi pratikte pek mimkiin degildir. Bu
nedenle, yatirimeilarin karsi karsiya kaldiklar: riskleri miimkiin oldugunca yonetmeye
ve olumsuz durumlardan zarar gormemeye c¢aligsmalari 6nem arzetmektedir (Bolak,

2004: 79).

Yatirim kararini belirleyen iki temel faktor, risk ve getiri olarak bilinmektedir.
Bu anlamda yatirimeilarin, yatirim kararlarmda beklenen getiri kadar riski de dikkate
almalari, risk ve getiri arasinda denge kurmalar1 gerekmektedir. Risk ve getiri arasinda
dogrusal yonlii bir iliski mevcuttur. Dolayisiyla getiri beklentisinin, katlanilan riskle
dogru orantili olarak artacagi/azalacag diisliniilebilir. Risk ve getiri arasindaki dogrusal

yonlii iligki, vade ile risk arasinda da s6z konusudur (Karabiyik ve Anbar, 2010: 529).

Belirsizlik ve risk, farkli anlamlar igermis olsalar da, aralarinda yakm bir iligki
vardir. Ozellikle belirsizligin ¢ok yiiksek oldugu dénemlerde risk artmaktadir. Ciinkii
belirsizlik donemlerinde gelecekle ilgili tahmin yapmak zorlagsmakta, tahmin yapilmis
olsa dahi bu tahminler objektif olmadigmdan yatirimcilar karar vermek istememektedir.
Konuyu farkli bir agidan ele almak gerekirse, yatirimdan beklenen gelecekteki
getirilerin gerceklesme ihtimali yiikseldik¢e belirsizlik durumu ve yatwrimim riski

azalacaktir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 260).
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Geleneksel yatirim teorileri yatirimeilari rasyonel karar aldiklarmi savunurken,
davranigsal finans modelleri, geleneksel teorilerin tam olarak agiklayamadigi hususlari
aciklamak tizere gelistirilmistir. Yatirimcilarin sahip olduklar1 psikolojik Onyargilar
(egilimler) yatwrim kararlarim1 ve karar alma siirecini etkilemekte ve yatirimcilarin
rasyonellikten uzaklasarak rasyonel olmayan davramiglar sergilemesine neden
olmaktadir. Ozellikle finansal kararlar belirsizlik ortaminda alimdigindan psikolojik

onyargilarin s6z konusu kararlar tizerinde etkili oldugu gozlemlenmektedir.

Yatirimcilarin, yaptiklart yatirimlardan elde ettikleri sonucun farkli olmasi,
onlarm farkli davraniglar gostermesine sebep olmaktadir. Kazang ya da kayipla
neticelenen yatirimlarin  sonucunda sergilenen tutum ve davranislarin farklilik

gdstermesi ancak insan psikolojisi ile agiklanabilir.

Bu noktadan hareketle yatirimcilarin beklenen riskten ziyade algilanan riskle
ilgilenmeleri beklenen fayda teorisine alternatif olarak, Kahneman ve Tversky’nin
gelistirdigi Beklenti Teorisi’nin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu teoriyle birlikte
daha ¢ok yatirimeilarin finansal piyasalarda karsilasabilecekleri durum ve sorunlarin
tespiti ve anlasilmasi noktasinda insan psikoloji iizerine ¢aligmalar yapilmaya

baslanmistir (Senkesen, 2009: 105).

Beklenti Teorisi, insanlarin genellikle rasyonel olmayan tercihler yaptiklarini
deneysel bulgularla ortaya koymaktadir. Beklenen Fayda Teorisi ise, bireylerin riskli
secenekler arasmdaki tercihlerinin beklenen faydasini maksimize etmeye calistigini ve
bu amagla her bir sonucun faydasmi olasiliklar1 ile dlgmekte ve agirlikli ortalamasi en
yiiksek olan secenegi tercih edecegini 0ne siirmektedir. BT, Beklenen Fayda Teorisi’nin
One siirdligli gibi insanlarm faydayr maksimize etmeye calistigini ifade etmektedir.
Bununla birlikte, yatirimeilarin bu ¢abalar1 i¢in ilave kurallar ve 6zel beklentiler iginde

olduklarmi da savunmaktadir (D6m, 2003: 14).

Sonu¢ olarak, hem beklenen fayda modelinin hem de beklenti teorisinin
temelinde risk ve belirsizlik altinda karar alma yatar. Karar almayla ilgili gelistirilen
teori ve modellerin ¢ogu istatistiki temele dayanmaktadir. Riskli se¢enekler arasinda
secim yapmanin standart modeli beklenen fayda modeli iken bu modele alternatif olarak

bilinen en iyi model ise beklenti teorisidir (Senkesen, 2009: 123).



1.4. Yatirim Analizi Yontemleri

Menkul kiymet piyasalarinda yatirim yapmak isteyen yatwrimcilar, piyasada
ozellikle gercek degerinin disinda fiyatlanmis hisse senetleri aramaktadirlar. Bu tiir
finansal yatrim araglarmi bulmak bir takim yontem ve metodlarm kullanilmasini
gerektirir. Bu anlamda hisse senedi ve diger finansal yatirim araglarmin analizinde
kullanilan iki temel anlayis vardir. Temel analizde, sirasiyla ekonomi, sektor ve firma
analizleri ele alinir. Teknik analiz ise, hisse senetlerinin gelecekteki fiyat tahminlerinin
gecmiste olusan formasyonlara bagl olarak tespitine yonelik bir yaklasimdir (Temizel

vd., 2012: 93).

1.4.1. Temel Analiz

Menkul kiymetlere iligkin genel ve 6zel bilgilerin toplanmasi, bu bilgilerin
degerlendirilmesi ve degerlendirme sonuglarindan hareketle tahminler yapilmasi temel
analiz olarak ifade edilmektedir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 203). Temel analiz, yatirim
yapilmak istenen firmanimn finansal tablo ve diger sayisal verilerinden hareketle firma
degerinin aragtirilmasidir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 290). Bu anlamda temel analizde,
yatirimlarin performansini etkileyebilecek makroekonomik faktorler, sektorel ve firma
bazinda bilgiler dikkatli bir sekilde incelenerek, hisse senedinin gercek degeri tespit
edilmeye calisilir. Analizler sonucunda bulunan gercek deger ile piyasa fiyati

karsilastirilarak alim veya satim karari verilebilir (Basoglu vd., 2009: 474).

Genel olarak temel ve teknik analiz yontemlerinin birlikte degerlendirilmesinde
fayda vardir. Ciinkii temel analiz yatwimcisi, yatirima giris ve c¢ikis noktalarini
belirlemekte teknik analize bagvurmaktadirlar. Teknik analiz yatirimcist ise belli
kriterleri tastyan sirketleri tespit edip yatirim tercihlerini kullanirken temel analizden

faydalanir.

Bu noktada temel ve teknik analizin daha iyi anlasilabilmesi ac¢isindan oncelikle
etkin piyasa kavramindan séz etmemiz gerekmektedir. Etkin piyasa, menkul kiymet
piyasasinda almip satilan menkul degerlerin fiyatlarmin, mevcut tiim bilgiyi tamamen
yansittiZ1 ve bu fiyatlara aninda tepki verdigi piyasay1 ifade etmektedir (Sezer, 2013:
24-25). Dolayisiyla etkin bir piyasada fiyatlar her zaman ger¢ek degerlere esit



olacagmdan, piyasadaki fiyat ile ger¢cek deger farkini tespit edip kazang saglamayi

amaglayan analizler de (temel ve teknik analiz) 6nemsiz hale gelecektir.

Temel analiz, teknik analiz ile karsilastirildiginda oldukca zahmetli ve ¢ok

kapsamli bir ¢alismay1 gerektirmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 290).

Temel analiz raporlari, hisse senedi piyasasina yonelik olarak sektorler ve
sirketler hakkindaki arastirma ve analizleri kapsamaktadir. Bu caligmalarda karlilik,
bliylime gibi temel kriterler incelenmekte, indirgenmis nakit akimlar1 analizi,
karsilagtirmali rasyo degerlemesi, net aktif deger vb. yontemler kullanilarak sirketlerin

yatirim potansiyelleri analiz edilmektedir (Civan, 2007: 235).

Temel analizin 6n caligmasinda kiiresel sartlarin analizi yer alir. Daha sonra
yatirim yapilacak iilkenin tespit edilmesiyle birlikte, iilkenin makroekonomik analizi,
endiistri analizi ve firma analizleri yapilir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 290). Bu anlamda
temel analizin baslangi¢ noktasi global analizdir denilebilir. Temel analize global
analizden baglanmasinin nedeni, menkul kiymet fiyatlarinin uluslararasi ekonomik
kosullara oldukg¢a duyarli olmasidir. Sonug olarak temel analizde iilke ekonomisi analiz
edilmeden Once, lilke ekonomisini, sektdrleri ve isletmeleri derinden etkilemesi

beklenen kiiresel kosullar ve gelismelerin analiz edilmesi gerekmektedir.

Ekonomik analiz, yatirim yapilacak iilkenin icinde bulundugu ekonomik, politik
ve sosyal sartlar1 icermektedir. Ulke ekonomisinin mevcut durumu ile gelecekteki
durumu bu temel gostergelerden hareketle tahmin edilmeye caligilir. Bu anlamda,
piyasalarin canlanma ve durgunluk donemleri ile bu durum karsisinda yatirimeilarin
yatirim karar1 alirken dikkat etmeleri gereken hususlar gozden gegirilmis olur (Sezer,

2013: 13).

Ekonomik kosullarin analizinde pek ¢ok makroekonomik veri kullanilir. Genel
olarak; gayri safi milli hasia, kisi basina harcanabilir gelir, para arzi, faiz orani,
enflasyon oram, biitce agigl, odemeler dengesi, doviz kuru, issizlik oranlar: gibi
degiskenler makro ekonomik gelismeler hakkinda bilgi vermektedir (Temizel, 2012:
100).

Sektor veya endiistri analizi, global kosullarin ve iilkenin ekonomik sartlarinin
incelenmesinden sonra, yatirim yapilacak firmanin i¢inde bulundugu sektoriin

incelenmesi ve performansinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Burada amag
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incelenen endiistri  kolunun ekonomik degiskenlerdeki dalgalanmalara kars1
duyarliliginin 6l¢lilmesidir. Sektor analizi ayn1 zamanda isletme analizi i¢in bir ¢erceve
olusturdugundan, bir endiistrinin performanst o endiistrideki igletmelerin

performanslarinin da bir gostergesidir (Ates, 2007: 15).

Sektor analizi yapilirken sektdriin sermaye yogun ya da emek yogun olma
durumu ve sektoriin yagam egrisinde bulundugu asamanin dikkate alinmasi gerekir.
Bunun yaninda seg¢ilen sektoriin ekonomik konjonktiire karsi duyarliligi, sektoriin
geemis donemlerdeki durumu (satis hasilalar1 ve karlar), siirekliligi, rekabet kosullari,
hiikiimetin izledigi ekonomik politikalar, ilgili endiistride bulunan firmalarin kazang

durumlar1 vb. incelenmesi gereken 6nemli konulardir (Civan, 2007: 236).

Temel analizin son agamasi, hisse senedinin ait oldugu isletmenin 6zelliklerinin
incelendigi firma (isletme) analizidir. Isletme analizinde, biiyiik &lgiide isletmenin
bilango ve gelir tablosu verilerinden yararlanilir (Aydin, 2011: 103). Finansal tablolar
isletmenin ge¢cmis performansina ait bilgiler icerir ve bugiinkii durumuna 11k tutar. Bir
firmanin analizi yapilirken, firmanm finansal performansmi etkileyen tim faktorler
incelenmektedir. Bunlarin basmda; likide oranlari, faaliyet oranlari, finansal yapi
oranlari, karlilik oranlar1 ve borsa (piyasa) performans oranlar1 gelmektedir (Civan,
2007: 237). Sonu¢ olarak, isletmenin gecmiste gosterdigi performansin
degerlendirilmesi onemli olsa da, isletmenin gelecekte sergileyecegi performansin

tahmin edilmeye calisilmasi daha 6nemlidir.

Temel analiz hisse senedinin gergek degerini tespit etmeye yonelik bir analiz
caligmasi oldugundan, yatirim yapilmadan 6nce hisse senedinin degerini gdsteren temel
faktorler arastirilmalidir. Bu faktorler, sirketin mali tablolarindan elde edilebilecek
finansal bilgiler, bunun yanmda sektoriin 6zellikleri ve makroekonomik gostergelerden

sirket performansini etkilemesi muhtemel olanlardir (Ustiinel, 2000: 7).

Hisse senedine yatirim yapacak kisilerin karsisina temelde iki sorun ¢ikmaktadir.
Bunlardan birincisi hangi hisse senedinin almacagi, ikincisi ise, alim-satimmn ne zaman
yapilacagidir. Yatwrimci, hisse senedinin riskini, getirisini ve fiyatmi iyi tahmin
edebilirse, alim ve satimda dogru kararlar verebilir. Birbirinden farkli hisse
senetlerinden yatirimei agisindan en uygun olanin zamaninda secilmesine iligskin karar,

hisse senedinin degerlemesi sonucu elde edilecek bulgulara dayanmaktadir (Taner ve

Akkaya, 2009: 184).



Temel analiz, hisse senedi degerini etkileyebilecek tiim bilgilerin toplanmasi,
analiz edilmesi, yorumlanmasi; boylece sirketin gelecekteki durumunun 6ngdriilerek
hisse senedinin gercek degerinin tahmin edilmesidir. Gergek deger bir denge degeridir.
Bu deger hisse senedinin cari piyasa fiyati ile karsilastirilir, hisse senedinin diisiik veya
asir1 degerlenmis olup olmadigi tespit edilir ve buna goére yatwrim yapilir. Diisiik
degerlenmis ise hisse senedinin satin alinmasi, yliksek degerlenmis ise satilmasi gerekir

(Basoglu vd., 2009: 467).

1.4.2. Teknik Analiz

Hisse senedinin degerlemesi yapilirken kullanilan diger bir yontem ise teknik
analizdir. Teknik analiz, hisse senetlerinin ge¢misteki fiyat hareketlerinin gelecekte de
tekrarlanacagi varsayimiyla, bu fiyat hareketlerinin incelenmesi ve fiyatlarin gelecekteki
diizeyinin tahmin edilmeye calisildig1 bir analizdir (Temizel, 2012: 93). Temel analiz,
hangi menkul kiymete yatirim yapilacaginin analizinde dikkate alinirken, teknik analiz
ise yatirim yapilmasma karar verilen hisse senedinin ne zaman satin alinacaginin
analizinde kullanilmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 304).

Teknik analizde incelenen baslica gostergeler hisse senedinin borsadaki verimi”
piyasadaki fiyat1 ve islem miktarlaridir (Taner ve Akkaya, 2009: 193).

Temel analizin aksine teknik analiz yaklagimi, sirketlere bagimli olmadan hisse
senetlerinin hareketlerine yoneliktir. Bu anlamda 6nemli olan sirketle ilgili olarak
piyasaya ac¢iklanan bilgilerden ziyade hisse senedinin fiyat hareketleridir (Civan, 2010:
243).

Teknik analizde Once fiyatlar kaydedilir daha sonra bu fiyatlar bir grafik
seklinde ifade edilir ve grafikte dnceden kurallar1 belirlenmis bir takim formasyonlarin
var olup olmadigma bakilir (Konuralp, 2005: 138). Gilinlimiizde teknik analizde en
yaygmn olarak kullanilan grafik tiirii gilinlik ¢ubuk grafiklerdir. Cubuk grafiklere
alternatif olarak ¢izgi grafikler, mum grafikler vb. grafikler de bulunmaktadir.

Genel olarak teknik analizin {i¢ temel ilkesi bulunmaktadir. Bu ilkeler sunlardir
(Korkmaz ve Ceylan, 2015: 305-306):

- Piyasa herseyi iskonto eder.

- Fiyatlar trendler halinde hareket eder.

- Tarih tekerriirden ibarettir.
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Teknik analizde yararlanilabilecek en iyi gosterge gecmis fiyat hareketleridir. Bu
noktadan hareketle teknik analizin yeterli oldugu, temel analize gerek olmadigi
varsayilir. Ciinkii piyasa kosularinda, arz - talep dengesiyle birlikte fiyatlarm olustugu,
bu anlamda piyasada olusan fiyatlarm ve islem hacminin pazarin psikolojisini de

yansittig1 diisiiniilmektedir (Ozdil ve Yilmaz, 2006: 216).

Hisse senedi fiyatinin ve trendin yoniinii tahmin etmede kullanilan en eski teknik
analiz yontemlerinden biri Dow teorisi (DT)’dir. Charles H. Dow tarafindan gelistirilen
Dow teorisi, piyasa analizlerinde amacin ‘piyasada fiyatlarin gidis yoniini belirlemek’

oldugu goriisiine dayanmaktadir (Aydin, 2011: 103).

Dow, hisse senedi fiyatlarinin rassal olarak olusmadigini, fiyatlarin 3 farkl
devresel trend tarafindan etkilendigi hipotezini ileri stirmiistiir. Tahminen 3-4 y1l siiren
ana hareketleri ifade eden birincil trend, boga ve ay1 piyasasi olarak adlandirilan iki
temel egilimden olusmaktadir. Boga piyasasi ylikselen piyasayi, ayir piyasasi ise
gerileyen piyasay1 ifade etmektedir. Ikincil trend, birincil trendlerin gelisimini kesen ve
birincil trendlerin karst yoniinde gelisen, iki hafta ila dokuz ay arasinda devam eden
fiyat hareketleridir. Bu trendler, birincil trendin genel ortalamasindan sapmalari
diizelttigi icin “diizeltme” olarak da ifade edilmektedir. Uciinciil trend ise giinliik bazda

basit fiyat dalgalanmalarindan olusmaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 221).

Teknik analiz bir anlamda, temel analiz sonucunda elde edilen bilgi ve
degerlendirmelerin yatwrim karar1 anlaminda ne zaman kullanilacagma karar
verilmesidir. S6z konusu yatirim kararmin verilmesi de yatirimcinin bu karara ve

kararin sonucuna psikolojik olarak hazir olmasin1 gerektirir.

Teknik analizle belirlenen ve siniflandirilan grafik kaliplar1 fiyat hareketlerinde
tespit edilen belirli resimleri, bu resimler de, boga veya ay1 piyasasinin psikolojisini
ortaya ¢ikarmaktadir. Elde edilen bulgularm yani ge¢mis fiyat hareketlerinin gelecekte
de gecerli olacagi, teknik analizin temel varsayimidir. Sonug olarak teknik analiz alim
satim iglemlerinin zamanlamasinin daha dogru yapilmasmna yardimci olan bir analiz

yontemidir (TSPAKB, 2011: 61).

Yatirimcilarin, piyasada fiyatlarm yonii hakkinda tahminde bulunabilmek i¢in en
cok kullandiklar1 analiz teknikleri, temel ve teknik analizdir. Bu iki yaklasimda
piyasadaki fiyatlarmm gelecekteki seyri hakkinda tahminler yapilabilecegi ileri

stiriilmektedir. Oysa, Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore, zayif formdaki etkin piyasada
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bile, ge¢mis fiyat hareketlerine bakilarak ileriye doniik tahminler yapilamayacagi
savunulmaktadir. Bu durumda temel ve teknik analiz yontemlerinin yatirimcilar
acisindan faydali tahmin yontemleri olmadigi vurgulanmaktadir (Korkmaz ve Ceylan,

2015: 311).

1.5. Finansal Yatirnmlarda Karar Modelleri

Ekonomi ve finans alaninda ortaya atilan bazi teoriler insani1 tam bilgiye sahip
rasyonel varlik olarak tanimlarken; bazi teoriler ise, insanin her zaman rasyonel karar
vermesini engelleyen durumlarm var oldugunu, buna bagli olarak yatirimci davraniginin
karar alinacak her duruma ve konuya gore farklilik gosterebilecegini ileri stirmektedir
(Sezer, 2013: 18). Bu durumda yatirimeilar irrasyonel veya siirli rasyonel olarak ifade

edilmektedir.

Risk ve belirsizlik altinda karar verme noktasinda ortaya ¢ikan yaklagimlarin bir
kismu yatirimer rasyonelligini 6n plana ¢ikarirken, bir kismi da karar vericilerin bircok

onyarginin etkisi altinda kaldigini ileri siirmektedir.

1.5.1. Rasyonel Beklentiler Teorisi

Karar vericilerin (yatirimcilarin), ekonomik anlamda ileride ortaya ¢ikabilecek
olaylar hakkindaki beklentilerini modellemede John F. Muth (1961) tarafindan ortaya
atilan Rasyonel Beklentiler Teorisi (RBT)’nden yararlanilmaktadir. Rasyonel
Beklentiler Teorisi, bir karar verme modelidir. Bu model daha ¢ok Yeni Klasik ve Yeni

Keynesyen makro ekonomi ve finans alanlarinda kullanilmaktadir (Tufan, 2006: 11).

Rasyonel Beklentiler Teorisi, beklenti olgusunu, elde bulunan bilgiler 1518inda
gelecege iliskin en iyi tahmin perspektifinde tanimlamaktadir (Turguttopbas, 2008: 4).
Ancak, RBT disindaki varsayimlar1 dikkate almadan insan davraniglar1 hakkinda ve
aldiklar1 yatirim kararlar1 konusunda tahmin ve ongoriide bulunmak dogru degildir.
Tahmin edilen sonuglar (rasyonel beklentiler) piyasa dengesinden sistematik olarak
farklilagmaz. Bu durum, insanlarin gelecekle ilgili tahminde bulunurken sistematik
olarak hata yapmayacaklar1 ve rasyonel beklentilerden sapmalarin bir anlamda tesadiifi

oldugu varsayimina dayanmaktadir (Ates, 2007: 23).
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Rasyonel Beklentiler Teorisi, bireylerin beklentilerini olustururken tiim bilgiyi
dikkate aldig1 varsayimi nedeniyle elestirilmektedir. Cilinkii, istenen tiim bilgilere sahip
olmak ya da sahip olunan bilgileri degerlendirebilmek ve yatirim kararlarinda
kullanmak her zaman miimkiin degildir (Ates, 2007: 24).

RBT, Etkin Piyasalar Hipotezi’nin temelini olusturmaktadir. Eger bir menkul
kiymetin fiyat1 ait oldugu sirkete iliskin mevcut tiim bilgiyi yansitmiyorsa, bir getiri
imkant mevcuttur ve yatrimcilar alim satim yaparak fiyati dengeye ulastirmaktadir

(Turguttopbas, 2008: 5).

1.5.2. Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)

Piyasaya rasgele ulagan bilgilerin hisse senedi fiyatlarina aninda yansidigi, hisse
senedi fiyatlarmin tiim bilgiyi yansittig1 piyasa etkin piyasa olarak ifade edilmektedir.
Finansal piyasalar a¢isindan etkin piyasa ise, menkul kiymet piyasasinda almip satilan
menkul degerlerin fiyatlarmin, mevcut tiim bilgiyi tamamen yansitiyor olmasi ve bu
fiyatlarin yeni bilgiye aninda tepki verebilmesi durumudur (Sezer, 2013: 24-25).

Karar verme siirecini rasyonel olarak ag¢iklayan Etkin Piyasalar Hipotezi, bireyin
en dogru karar1 verebilmek icin, gerekli her tiirlii bilgiye sahip oldugunu kabul eder.
EPH’nde, duygular, onseziler, deneyimler, aliskanliklar, inanglar, grup ya da g¢evre
etkisi gibi psikolojik ve sosyolojik faktorlerin etkisi dnemsizdir (Korkmaz ve Ceylan,
2015:609). Bunun anlami, menkul kiymet fiyatlarnin gercek degerinden
uzaklagsmasinin pek miimkiin olmayacagi, diger bir ifadeyle fiyatlarin uzun siire gergek
degerin istiinde veya altinda kalamayacagidir. Dolayisiyla, piyasada bosluklar
yakalamak ve olusabilecek fiyat dalgalanmalar1 sonucunda yiiksek getiriler elde etmek
pek miimkiin degildir (Turguttopbas, 2008: 7; Senkesen, 2009: 38).

EPH’nde savunuldugu gibi, fiyatlarin mevcut tiim bilgileri yansitabilmesi igin,
kar maksimizasyonunu amaclayan, birbirleriyle rekabet eden, gelecekteki fiyatlari
ongormeye c¢alisan c¢ok sayida rasyonel yatirimcmin bulunmasi ve fiyatlar:

etkileyebilecek bilgilerin tiim yatirimcilara ulasmasi gerekmektedir.

EPH’nin dayandig1 varsayimlarm su sekilde ifade etmek miimkiindiir:

- Yatirimcilar genel olarak rasyoneldir ve menkul kiymetleri rasyonel olarak
degerlendirmektedir.

- Baz1 yatirimcilar rasyonel olmasa bile, bu yatirimcilarin davranislar: fiyatlar:

etkilemez.
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- Yatrimcilar ayn1 yonde rasyonel olmayan davraniglar sergilediklerinde,
piyasada bulunan rasyonel arbitrajcilar, rasyonel olmayan davraniglarin fiyatlari

etkilemesini engellemek tizere reaksiyon gosterirler (Sezer, 2013: 25-26).

Etkin bir piyasada fiyatlar, sirketlerin temel degerini yansitir. Bunun igin
yatirimetlarin, rasyonel beklentiler olusturmasi ve mevcut biitiin bilgileri kullanabilmesi
gerekir. Fiyatlarm, sirketlerin temel degerini yansittigi etkin bir piyasada, riskten

arindirilmig yiiksek getiriler elde etmek pek miimkiin degildir (Kara, 2005: 40).

Bununla birlikte, piyasaya yeni bir bilgi akis1 gerceklestiginde, yatirimeilar bu
bilgiyi analiz eder ve yorumlar. Piyasaya yeni ulasan bilgi, hisse senetlerinin degerini
etkileyecek nitelikte ise denge fiyatinda hizli bir degisim gerceklesmesi muhtemeldir.
Yeni olusan fiyat ve denge durumu, piyasaya fiyat: etkileyebilecek yeni bir bilgi
ulagincaya kadar devam eder (Yoriikoglu, 2007: 6).

Ancak daha Once de belirtildigi gibi etkin piyasalarda, piyasaya ulasan yeni
bilgilerin aninda hisse senedi fiyatlarina yansidigi varsayildigindan, ge¢mis fiyat
hareketleri kullanilarak anormal getiriler elde etmek miimkiin degildir. Eger hisse
senedi yar1 giliclii formda etkin bir piyasada islem goriiyorsa, hisse senedi fiyatlari,
geemis fiyat bilgilerine ilave olarak kamuya agiklanmis tiim bilgileri de yansitmis
olacagindan yine yiiksek getiriler elde edilemez. Giiglii formda etkin piyasalarda ise
kamuya agiklanmamig 6zel bilgiler (tiiyolar) veya iceriden 6grenenlerin sahip olduklar1
bilgilerin kullanilmas1 sonucunda bile yiiksek getiriler elde edilemeyecektir (Karabiyik

ve Anbar, 2010: 256).

Sonu¢ olarak hisse senedi fiyatlarmi etkileyecek tiim bilgilere piyasadaki
oyuncularin tamami ayni anda ulagabildigi icin, gergek deger ile piyasa fiyatlari
arasinda fark ortaya cikmayacaktir. Bu durumda diisiik degerlenmis hisse senedi

bulmak, dolayistyla yiiksek getiriler elde etmek miimkiin olmayacaktir.

1.5.3. Modern Portfoy Teorisi

Portfoy olusturma iki agsamali bir siirectir. Bunun i¢in Oncelikle, menkul
kiymetin gelecekteki performansi hakkinda bilgi edinmek ve tecriibe sahibi olmak
gerekir. Daha sonra elde edilen bilgiler ve yapilan degerlendirmeler sonucunda portfoy

secimi yapilmalidir (Civan, 2007: 312).

14



Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen ve Modern Portfoy Teorisi olarak
karsimiza ¢ikan yaklasim, menkul kiymetleri tek tek degil, bir biitiin i¢cinde portfoy
olugturarak incelemektedir. Markowitz, yatirim portfoyii olustururken menkul
kiymetlerin getirileri arasindaki iligkileri incelemis ve 6zellikle portfoy yatirimlarinda
menkul kiymetlerin ters yonde hareket ettiklerini ileri siirmiistiir (Civan, 2007: 313).
Portfoy cesitlendirmesi fikrinin ilk kez matematiksel olarak formiilize edildigi MPT ne
gore, cesitlendirme yoluyla, portfoyilin beklenen getirisi degismeden riskin azaltilmasi

miimkiindiir (Aydogan, 2013: 7-9).

MPT, yatirimeilarin, rasyonel, riskten kaginan ve tahmin edilebilir sekilde
davrandiklar1 varsayimi lizerine kuruludur. MPT ne gore etkin bir piyasada finansal
varliklar1 en iyi sekilde cesitlendirerek riski en diisiik diizeyde tutabilen bir yatirimct
beklenen getirisini yiikseltebilmektedir (Basoglu vd., 2009: 219). Diger bir ifade ile
MPT, kendi optimum portfoyiinii olusturmak amaciyla belli bir risk diizeyinde

maksimum getiriyi elde etmenin yollarini gostermektedir (Senkesen, 2009: 15).
Modern Portfoy Teorisi bazi varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlar:

- MPT, sermaye piyasasinin etkin oldugunu kabul etmektedir. Daha 6nce de
belirtildigi gibi etkin piyasa, bilgilerin dogru ve hizli bir sekilde saglandigi

ve menkul kiymet fiyatlarina yansidig1 piyasay1 ifade etmektedir.

- Yatrimcilarm  tamami  beklenen  faydalarini  maksimize  etmeyi

amagclamaktadir.

- Yatwrimcilar, yatirim kararlarini beklenen getiri ve riske gore alirlar.
Dolayisiyla beklenen getirilerine gore risk tahminleri degismektedir (Civan,

2007: 313).

- Rasyonel yatirimeilar, belirli bir risk diizeyinde en yliksek beklenen getiriye
sahip potfoyleri veya belirli bir getiri diizeyinde en diisiik riske sahip
portfoyleri tercih ederler (Karabiyik ve Anbar, 2010: 291).

Modern Portfoy yaklagimma gore yatirimcilar, genellikle tek bir menkul kiymete
yatirim yapmak yerine, tasarruflarini ¢esitli menkul kiymetler arasinda dagitmay1 tercih
ederler. Yatirimcilar bununla tasarruflarini ¢esitli menkul kiymetler arasinda en uygun

sekilde paylastirarak, belli bir karlilik diizeyinde riski en aza indirmeyi ya da belli bir

15



risk diizeyinde karlilig1 en yiiksege cikaracak portfoyii olusturmayi amaglamaktadirlar
(Civan, 2007: 314).

1.5.4. Beklenen Fayda Teorisi (BFT)

Beklenen Fayda Teorisi, karar vericilerin riskli yatirim kararlar1 arasinda tercih
yaparken, alternatif yatirimlar i¢inde beklenen faydasi en yiiksek olan1 tercih
edeceklerini varsayan bir teoridir. Bu anlamda BFT, yatirim kararlarmin faydayi

maksimize etme diislincesiyle alindigini ileri stirmektedir (Sezer, 2013: 24).

Temel ekonomik teoriler, insanlarm rasyonel bireyler olarak en uygun yatirim
tercihlerini se¢me ¢abasi iginde olacaklarimi Ongdérmektedir. Psikolojik egilimlerin
yatirim kararlarini nasil etkiledigini ortaya koyma iddiasindaki davranigsal finansta ise
rasyonel karar verici modeline alternatif olarak rasyonel olmayan davranis ya da smirl
rasyonellik yaklasimi benimsenmistir. Bu kapsamda, rasyonel olmayan davranislarin
stireklilik gosterdigi ve yatirimcilarin kararlarmi sistematik olarak etkiledigi yapilan

calismalarla kanitlanmistir (D6m, 2003: 1).

Geleneksel finans teorilerinin temelini olusturan Beklenen Fayda Teorisi’ne
gore, insanlar belirsizlik altinda karar verirken, beklenen faydalarin1 maksimize edecek
sekilde bu kararlarin1 almaktadirlar. Karar verirken oncelikle dikkate aldiklari husus,

faydalarint maksimize edebilmektir (Sonmez, 2010: 6).

BFT, risk altinda verilen kararlarin analizini konu edinir. Burada rasyonel
tercihler normatif bir model olarak kabul edilmekte ve ekonomik modellere
uygulanmaktadir. Makul ve mantikli insanlarin beklenen fayda teorisinin ilke ve
varsayimlar1 dogrultusunda hareket etmeleri beklenir. Ancak yapilan tercihlerin bu
teorinin kural ve ilkelerini ihlal ettigi goriilmektedir. Bu durumda fayda teorisi
belirsizlik altinda yapilan tercihleri yeteri kadar agiklayan bir model degildir (Senkesen,
2009: 5).

1.6. Davramssal Finansin Cikis Noktasi

Etkin piyasalar hipotezi, sermaye piyasalarindaki menkul kiymetlerle ilgili

fiyatlarin sirketler hakkindaki tiim bilgiyi yansittigini iddia etmektedir. Bu durumda tiim
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yatirimcilar (ya da piyasalar) rasyonel kabul edilmekte ve yatirimer psikolojisi goz ardi
edilmektedir. Buna karsilik Davramigsal Finans, yatirim kararlar1 ve varlik fiyatlari
tizerindeki psikolojik egilimlerin etkisini inceleyen bir yaklagim sunmaktadir (Kapucu

ve Emektar, 2009: 197).

Bireyler bir takim kararlar alirken sahip olduklar1 sinirli bilgi ile herseyin kendi
kontrollerinde oldugunu diisiinmekte, verdikleri kararlarin da en dogru karar olduguna
inanmaktadirlar. Bunun yaninda verdikleri yanlis kararlar1 da dogru gibi algilamakta ve
birgok yatirimci 1srarla yanlislarini tekrar etmeye devam etmektedir. Bu da aslinda
Beklenen Fayda teorisinde sapmalarin olabilecegi, risk altinda karar vermede alternatif
yaklasimlara ihtiya¢ oldugu yoniinde goriislerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu
alternatif yaklagimlarin en Onemlisi olarak davranissal finans olgusu karsimiza

cikmaktadir (Bayar, 2012: 24).

Davranissal finans, bireylerin yatirim kararlar1 alirken sadece risk ve getiri gibi
temel faktorlerden hareket etmediklerini, bunlarin yaninda baska degiskenleri de
gozettiklerini ileri siirmektedir. Dolayisiyla psikolojik ve sosyal faktorler de yatirim
kararin1 etkilemekte, bu da alinan kararlarm her zaman maksimum fayda saglayan
kararlar olmasini engellemektedir. Bu durumda alinan kararlarin faydayr maksimize
eden degil, yatirimciyr tatmin eden kararlar oldugu varsayimi davranmigsal finans

konusunda yapilan arastirmalarin ¢ikis noktasidir (Bostanci, 2003: 1).

Davranigsal yaklagimin tespit ettigi sonuglar bireyin hem kendini hem de birlikte
yasadig1 toplumdaki diger bireylerin (yatirimcilarin) davraniglarini anlamasini saglar.
Davranigsal yaklagimin tespit ettigi sistematik egilimler hakkindaki farkindalig1 ytliksek
bireyin daha saglikli yatirim kararlar1 alacag1 diiiiniilebilir (Bayrak, 2012:7).

Rasyonellikle ilgili dnemli problemlerden biri de insanlarin belirsizlik ortaminda
nasil olup da se¢cim yaptigi ve bu olasi se¢imin ortaya ¢ikardigi ihtimallerdir.
Davranigsal finans insan dogasmna iliskin bu problemli se¢im ve kararlar1 finansal

modellere aktararak agiklamaya ¢alismaktadir (Ede, 2007: 13).

EPH, finansal yatirim kararlar1 alinirken bilgi olmadan hareket edilemeyecegini,
yatirimel davraniglarini ve kararlarmi sekillendiren temel unsurun sahip olunan bilgi
oldugunu savunmaktadir. Ancak giiniimiizde bir¢ok bireysel yatirimci yatirim kararlari
alirken, bilgi sahibi olmak icin yogun caba sarfetmeden, bilgiye sahip olsa da bununla

analiz yapmadan, daha ¢ok kendini rahatlatan kararlar almakta, kismen daha onceki
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deneyimlerinden yararlanmakta ya da duyumlarla hareket etmektedir. Bu noktada
davranigsal finans, geleneksel finansin agiklamada basarisiz oldugu alanlara yeni bir

bakis agis1 getirmektedir (Bayar, 2012: 4).

Rasyonellikle ilgili bir diger ¢eliskisi ise, insanlarin ekonomik insan davranisi
sergileyip tamamen kendi ¢ikarlarim1 diisiinmek yerine, baskalarinin da faydasma
olabilecek islerle ugrasmasi ve bu konuda gayret gdstermesidir. Etkin piyasalar hipotezi
ile aciklanamayan buna benzer bir takim bulgular arastrmacilart diger sosyal
bilimlerden, 6zellikle de bilissel psikolojiden destek almaya yoneltmistir (Otluoglu,
2009: 1).

Goriildiigii gibi geleneksel finansin rasyonel yatirime1 davranislarina ters diisen
durumlar1 agiklama konusunda yetersiz kalmas1 s6z konusu teorilerin sorgulanmasina
ve Ozellikle 1970’li yillardan itibaren davranigsal finansin ortaya g¢ikmasima neden
olmustur. Bu donemde Kahneman ve Tversky tarafindan finans literatiiriine “smirh
rasyonalite” kavrami kazandirilmistir. Bu yaklasim akilei olmayan davranislarin
stireklilik arzettigi ve kisinin belirsizlik altinda karar verme durumunda, sistematik

hatalar yapabilecegini ileri siirmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 609).

Yatirimcilarin her zaman rasyonel (akilci) davranmadiklar1 ve tercihlerini
yaparken sistematik hareket etmedikleri bir¢cok arastirmayla kanitlanmistir. Bunu en
giizel ifade eden kalip “iki kere iki her zaman dort etmez” gercegidir. Sonucta,
piyasalarda meydana gelen birgok irrasyonel davranisin insan psikolojisinden
kaynaklanabileceginin g6z Oniline alinmasi ve karar alma siireglerine psikolojik

faktorlerin de eklenmesiyle davranigsal finansin ortaya ¢iktigi soylenebilir.

1.7. Davramssal Finansin iligkili Oldugu Disiplinler

Piyasadaki hareketlerin her zaman rasyonel sebeplerle agiklanamayacagini ileri
siiren davranigsal finans, cinsiyet, medeni durum, yas, egitim durumu, meslek, elde
edilen gelir ve gevresel faktorlerdeki farkliliklarin bireylerin yatirim kararlarinda etkili
oldugunu savunmaktadir (Giimiis vd., 2013: 76). Diger bir ifadeyle davranigsal finans,
finansal piyasalarda ve finansal kararlarda, psikolojinin nasil etkili oldugunu

arastirmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 607).
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Davranigsal yaklagima gore, yatirimcilar genel olarak rasyonel olmadigindan,
psikolojik egilimler yatirimcilarin karar alma siireglerini etkilemektedir. Dolayisiyla
yatirime1 psikolojisinin iyi analiz edilmesi gerekir. Etkin piyasalar hipotezinin tersine,
davranigsal finans, pazarin yatirime1 davranislarimi temel almaktadir. Bunu yaparken de
psikoloji biliminden oldukc¢a fazla yararlanmaktadir (Dogukanli ve Ergiin, 2011: 323).
Davranigsal finansm, uygulamada kullandig1 davranis ilkelerinin temelleri, psikoloji,
sosyoloji ve antropoloji gibi sosyal bilimlere dayanmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2015:

608).

Davranigsal finans, 6zellikle iki farkli disiplin olan psikoloji ve finansi bir araya
getiren ve insanlarin yatirim yaparken, para biriktirirken, para harcarken nasil, ni¢in
mantiksiz veya rasyonel olmayan kararlar verdiklerini agiklamaya calisan disiplinler
aras1 bir olgudur. Yine davramigsal finans, bilgisel piyasa etkinliginden sapmalari,
piyasa oyuncularmmn tam rasyonel olmayan davramiglar1 ile agiklamakta; insan
davranislarinin menkul kiymet fiyatlarini nasil etkiledigi ile ilgilenmektedir (Ozerol,

2011: 34).

1.7.1. Psikoloji

Davranigsal finans yaklasimi, psikoloji ve finans disiplinlerinin birbirleriyle olan
etkilesimleri, 6ziinde insan (yatirimec1) davraniglarinin irdelenmesi ihtiyacindan ortaya
cikmistir. Psikoloji, insan davraniglarini dogrudan anlamaya yonelik bir disiplin olarak,
ihtiyaclar, giidiiler, duygular, algilama, diisiinme, tutum, 6grenme, zeka ve yetenek gibi
slireclerin nasil meydana geldigini ve biitiin bunlarin insanlar1 nasil davranisa yonelttigi
hususlarinit ortaya koymaya ¢alismaktadir (Eroglu, 2006: 8). Dolayisiyla bu anlamda,
davranigsal finans ile yakimn iliskide olan genel psikolojiden daha ¢ok bilissel
psikolojidir.

Biligsel psikolojide, akli anlamaya yonelik ¢alismalarin ¢ergevesini bilgilenme
stireci olusturur. Yine psikoloji biliminin ilgili alanma giren, algi, 6grenme, sorun
¢ozme, hafiza, dikkat, duygu gibi olgular, yatirimcilarin, karar alma siireclerinde

etkilendikleri olay ve hususlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Tufan, 2006: 45).

Zeka, tutum, algilama, motivasyon gibi bireysel farkliliklar ve siirecler iizerinde
duran psikologlar, belirli bir kisilik yapisma sahip bireylerin, bir takim karar
durumlarinda nasil davranis gosterecegi hususunu tahmin etmeye ¢alismislardir. Bu
durum bir anlamda kisiyi digerlerinden ayirdetmeyi saglayan farkliliklar1 da ortaya
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koyan bir c¢alismadir (Ates, 2007: 53). Dolayisiyla, aktif, pasif, sakin, ¢abuk karar
veren-vermeyen vb. kisilik 6zellikleri davranigsal agidan 6nemli oldugu kadar, s6z
konusu kisilik oOzellikleri yatmrim kararlarinda gergeklestirilen eylem boyutuyla

karsimiza ¢iktiginda finans agisindan da 6nemli hale gelmektedir (Tufan, 2006: 45).

Sonug olarak, psikolojinin giiniimiizde toplumsal hayatin hemen hemen her
alaninda kullaniliyor olmasi, bu bilim dalinin ne kadar islevsel hale geldigini de
gostermektedir. Psikolojinin egitim, miihendislik, hukuk, tip, edebiyat, kamu yonetimi,
endiistri gibi kullanim alanlarina finans alanmi da eklemek kagmilmaz hale gelmistir

(Eroglu, 2006: 8).

1.7.2. Sosyal Psikoloji

Bireylerin, duygu, diisiince, tutum ve davranis olarak, diger bireylerin davranis
ve Ozelliklerinden nasil etkilendigini inceleyen bilim dali sosyal psikolojidir (Ates,
2007: 54).

Toplumsal sartlarin insanlar iizerindeki etkisini arastiran bilim dali olan sosyal
psikoloji; grup dinamigi, liderlik, toplumsallik, tutum degisikligi gibi konularin
yaninda, sevgi ve ¢ekicilik, saldirganlik ve sosyal algi, 6zgeci davranis, uyma davranisi,

yiikleme kurami ve ¢evresel psikoloji gibi konular1 da i¢ine almaktadir.

Genel olarak bireylerin 6zelde ise yatirimcilarm her zaman rasyonel
davranmadiklar1 gercegi sosyal psikoloji tarafindan da desteklenmektedir. Nasil ki, cok
az ya da smirl bilgiye sahip olunmasina ragmen diger bireyler hakkinda bir anlamda
onyargili degerlendirmeler yapilabiliyorsa, yatirimcilarin da yeterli bilgi sahibi
olmadiklar1 hisse senetlerine sadece ilk izlenimlerinin olumlu olmas1 nedeniyle yatirim

yapmak istemeleri s6z konusu olabilir (Tufan, 2006: 46).

Sosyal psikoloji, bireyin bagkalar1 {izerinde, baskalarinin da birey iizerindeki
davranigsal etkilesimlerini inceleyerek davranig bilimlerinin gelismesine katkida
bulunmaktadir (Eroglu, 2006: 12). Bu alanda yapilan c¢alismalar bireylerin, diger
bireyleri degerlendirirken, hakkinda fikir sahibi olmaya calistiklar1 bireyin degisik
Ozelliklerini anlamaktan ¢ok, ortalama almak egiliminde olduklarini gostermektedir. Bu
nedenle, daha dnceden ¢ok olumlu bir 6zelligi bilinen birinin, ayrica orta derecede bir

Ozelliginin de oldugunu 6grenmek genel degerlendirmeyi olumsuz etkileyecektir.

Bu durum yatirimeilar agisindan degerlendirildiginde, herhangi bir sirket

hakkinda sahip olunan bilgiye ilave olarak ortaya ¢ikan yeni bilgiler, yatirimcilarin, o
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sirketin hisse senedi hakkindaki diisiincelerini etkileyecektir. Ornegin, basinda yer alan
olumlu ya da olumsuz haberler ya da kamuoyuyla dogrudan paylasiimayan bir takim

duyumlarin varligi, yatirimeilarin diisiincelerini rahatlikla degistirebilecektir.

1.7.3. Sosyoloji

Psikoloji, insanin kendi kendisiyle iligskisinden kaynaklanan 6zellik ve nitelikleri
incelerken, sosyolojide, insanin bagka insanlarla (grup ya da toplum) olan sosyal
iliskileri, ortak paylagimlar, ortaklasa sergilenen tavir ve hareketler 6n plana
cikmaktadir (Eroglu, 2006: 9).

Sosyoloji, toplumun yapisini, grup dinamiklerini, kisiyi grup igerisinde tutan
faktorleri arastrmak ve sosyal yasantidaki degismeleri tespit etme amacini tagtyan bir
disiplindir. Cevremizdeki insanlari, onlarin ozelliklerini, diislerini, kaygilarini ve
acilarmni daha iyi anlamak, empati yetenegimizi gelistirmek, diger toplumlar ve gruplar

hakkinda bilgi sahibi olmak sosyoloji bilimi sayesinde miimkiin olmaktadir.

Insan davramslarinin finansal kararlara yansimasmi konu edinen davranigsal
finansta oldugu gibi, toplumsal etkilesimin olmazsa olmazi iletisimdir. Baslica
toplumsal iletisim tipleri; miibadele, isbirligi, rekabet, ¢atisma ve baski olarak
karsimiza c¢ikmaktadir (Ates, 2007: 58). Bu noktadan hareketle bireylerin diger
bireylerle etkilesimleri, yatirim tercihlerini de etkilemektedir. Bu etki bazen diger
yatirimeilar gibi hareket etme egilimi (siirii psikolojisi) olarak ortaya ¢ikarken, bazen de
ayn1 yonde hareket eden yatirimcilarin aksine tutum sergilemek ve bu yoniiyle firsat

kollamak seklinde goriilebilir.

Bireylerin ya da gruplarin birbiriyle etkilesimleri sonucunda ortaya ¢ikan
toplumsal davranis tiirleri Weber tarafindan dorde ayrilmistir. Bu davranig tiirleri
sunlardir (Bozkurt, 1998: 10):

- Amagla ilgili rasyonel davranzs,

- Degerle iliskili rasyonel davranis,

- Duygusal davranzs,

- Geleneksel davranis.

Sosyoloji bilimi, bir yandan toplumsal yap1 icerisinde gegerli olabilecek norm ve
kurallar1 tespit etmeye calisirken, bir yandan da bu normlarin giincel hayata, ekonomik

faaliyetlere, politikaya yansimalarinin ne yonde ve nasil olacagini aragtirmaktadir. Bu
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aragtirmalar sonucunda elde edilen bulgulardan, gerek is hayatinda, gerek politik
hayatta ve diger ortamlarda yararlanilmaktadir. Bulgularm kullanildigi toplumsal
ortamlarda ya da bu ortamlarda faaliyet gosteren birey davraniglarinda degismeler olup
olmadig1 ya da ne tiir gelismelerin ortaya ¢ikabilecegi ayrica sosyolojinin caligma

alanina giren bir konudur (Erdogan, 1997: 18).

1.7.4. Antropoloji

Antropoloji, insanlarin yasayis bigimini ve onlarin meydana getirdikleri eserleri,
ilkel toplumlardan giiniimiize kadar inceleyen bir bilim dalidir (Eroglu, 2006: 9). Bu
yoniiyle antropoloji, daha ¢ok ilkel oldugu iddia edilen toplumlari incelerken, sosyoloji

agirhikli olarak modern toplumlari incelemektedir.

Antropoloji bilimi bir bakima, tarih, biyoloji ve sosyoloji bilimlerinin
etkilesimleri sonucu ortaya ¢ikan bir harmonidir. Antropolojinin tarih ve biyolojiye
dayali yonii fiziki antropoloji olarak bilinmektedir. Antropolojinin biyolojik ve
sosyolojik yOnleri ise, insanin sosyal bir varlik olmasi yOniiyle diger insanlarla
arasindaki karsiliklr iligki ve etkilesimlerini inceleyen sosyal antropolojinin temellerini
olusturmustur. Sosyal antropoloji, insan topluluklarmin kiiltiirel G6zelliklerini
incelemekte ve toplum i¢inde bireylerin kiiltiirel yasamdan etkilenme siireclerini ele
almaktadir (Eroglu, 2006: 10).

Davranissal finans ile antropoloji arasindaki iligki ise, antropolojinin ekonomi ve
sosyal yasamu iligkilendirerek inceledigi ekonomik antropoloji dali sayesindedir (Ates,
2007: 60).

1.8. Davramssal Finansin Temelleri

Finansal piyasalarda ortaya cikan psikolojik egilimler ve rasyonel olmayan
bireysel davraniglar hem menkul kiymet fiyatlarmi hem de piyasay1 etkilemekte,
dolayisiyla finansal karar almayi zorlastrmaktadir. Geleneksel ve modern portfoy
teorileri, piyasada olusan fiyat1 ve anomalileri agiklamakta zorlanmaktadir (Senkesen,

2009: 105).

Davranigsal finans modelleri, diger yontemlerden farkli olarak, hisse senedi

fiyatlarmin olusumunda insanlarin iginde bulundugu psikolojik yapmin etkili olup

olmadig1 lizerinde durmaktadir (Barak, 2006: 64).
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Davranigsal finans, bilgisel piyasa etkinliginde olan bozulma ve piyasadaki
rasyonel olmayan davraniglar1 agiklamay1 amaglar. Finansal piyasalarda karsilasilan
anomaliler, yatirimct tercihleri ve bunlarm nedenlerini inceleyen davranigsal finans, bu
anlamda finans teorisine Onemli katkilar saglamistir. Elde edilen bulgular, piyasa
katilimcilarinin finansal sonuglar1 beklenen fayda teorisine gore degil, beklenti teorisine
gore degerlendirdigini ortaya koymaktadir. Yani insanlarin inanglarini sekillendirirken
ve karar alirken bilissel silire¢ ve kurallardan yararlandigi ortaya ¢ikmistir. Bununla
birlikte bu kurallarin 6nemli hatalara yol actig1 da bir gergektir. Davranigsal finans,
insan1 konu alan biligsel psikolojiden bir takim Ongorii, varsayim ve hipotezleri

kullanarak finansmana uyarlamistr.

Davranigsal finanscilar, yatirimeilarin tamamen rasyonel oldugunu ya da tiim
yatirimetlarin  irrasyonel oldugunu savunmanin  zor oldugunu, buna ragmen
yatirimetlarin 6nemli bir kismimnin yatirim davraniglar1 sergilerken irrasyonel hareket
ettigini vurgulamaktadir. Genel olarak yatirimcilar menkul kiymet yatirimlarina yon
verirken dogru bilgiye ulasip onu kullanarak yatirim yapmak yerine, sahip oldugu ilgili
ilgisiz tiim bilgileri harmanlayarak yatirim karari1 vermekte, bu da ¢ogunlukla dogru

sonug vermemektedir (Dom, 2003: 6).

Yatirimcilarin yatirim kararlarinda hangi faktorlerden etkilendiklerini ve nasil
davrandiklarmi ortaya koymaya calisan davranigsal finansa gore bireyler akilci degil
normal kabul edilirler. Bunun anlami, yatirimcilarin yatirim kararlarini alirken risk ve
getiri disinda baska degiskenleri de goz Oniine aldiklar1 gercegidir. Dolayisiyla ¢ok
faktorlii olarak yapilan bu degerlendirme neticesinde ortaya ¢ikan kararlar; zaman
zaman faydayi maksimize eden en dogru kararlar olmaktan uzaklasip, yatirimcinin

tatmin oldugu kararlar olabilmektedir (Bostanci, 2003: 9).

Davranigsal finansin inceleme alanina giren diger konular, inang ve fikirlerin
olusumunu etkileyen faktorler, bireylerin belirsizlik ve risk kosullarinda karar alma
egilimi, karar vermeyi etkileyen psikolojik dnyargilar ve biitiin bunlarin tetikleyicisi
konumundaki psikolojik unsurlar (baski, korku, hirs vb.) olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

(Senkesen, 2009: 109).
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IKiNCi BOLUM
YATIRIMCI DAVRANISLARINI ACIKLAMAYA YONELIK
DAVRANISSAL FINANS MODELLERI VE ASIRI GUVEN

2.1. Davramssal Finans Modelleri

Davranigsal finansa iliskin olarak gelistirilen modeller, piyasanin yatirimci
davraniglarmi temel alan ve bu anlamda psikoloji biliminin de destekledigi varsayimlar
tizerine kuruludur. Davranigsal finans; bilgisel piyasa etkinliginden sapmalari, piyasa
oyuncularmin tam rasyonel olmayan davranislari ile agiklamaktadir (Ulkii, 2001: 101).
Diger bir ifadeyle davranigsal finans, insan davraniglarinin, hisse senetleri fiyatlarma

etkisinin olup olmadig: ile ilgilenmektedir (Ede, 2007: 86).

Davranigsal finans alaninda yapilan ¢alismalar, fiyat anomalilerine ve rasyonel
olmayan yatirimci davraniglarina isaret eden bir takim tespitlere vurgu yapmaktadir.
EPH’nin savundugu rasyonel davranig bi¢iminin uygulamada pek miimkiin olmadigmi
iddia eden bu tespitler, psikoloji biliminden 6zellikle de biligsel psikolojiden destek
almaktadir (Ates, 2007: 62).

Yatrimcilarin psikolojik faktorlerin etkisiyle rasyonel olmayan davranislar
sergiledigini ortaya koyan pek cok caligma olmasma ragmen, genellikle tic model
tizerinde durulmaktadir. Bu modeller, Temsili Yatrimci Modeli, Asir1 Giliven ve
Kendine Yiikleme ile Interaktif Iliskiler Modeli olarak ifade edilmektedir (Barak ve
Demireli, 2007: 2; Yoriikoglu, 2007: 62).

EPH’ne alternatif olarak gelistirilmis olan bu modeller, yatirimeilarin psikolojik
egilimler sonucunda sergiledikleri davranislar1 farkli yonleriyle ele alarak davranigsal
finansin temel tespitlerini ortaya koymaktadir. Bu modeller ayn1 zamanda, davranigsal

finans ¢alismalar1 konusunda referans olma 6zelligi tasimaktadir.

Davranissal finans modelleri, insanlarin davranislarinda tam akilct olmadigini ve
diger sosyal bilimlerde ve olaylarda oldugu gibi, her bir olaym birden fazla

aciklamasinin miimkiin olabilecegini vurgulamaktadir (Ates, 200: 62).
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2.1.1. Temsili Yatirnmci1 Modeli

Temsili Yatirimc1 Modeli, Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) tarafindan
gelistirilen ve davranigsal finans1 “muhafazakarlik” ve “temsiliyet etkisi” egilimleri ile

ifade eden bir modeldir.

Modeli olusturan yatirimci davranig egilimlerinden biri olan muhafazakariik
egilimi; yatrimcilarin yeni bilgilerle karsilastiklarinda mevcut inang ve tutumlarini
degistirmeme egilimidir (Yoriikoglu, 2007: 62). Diger bir ifadeyle muhafazakarlik,
yatirimetlarin yatirim yaptiklart hisse senetleri hakkinda piyasaya, o hissenin degerini
olumsuz yonde etkileyebilecek bir haber ulassa bile, dnceki goriiglerinde bir degisme
olmaksizin o hisseyi ellerinde tutmaya devam etmeleri durumudur. Bu tiir yatirimcilar

genellikle, maksimum kayiptan sonra hisseyi elinden ¢ikarmaktadir (Ede, 2007: 87).

Yatirimcimnin bu sekildeki davranisi, yeni gelen bilgiyi ¢ok fazla 6nemsememesi,
onceden kazandiran hisse senetlerinin ilerleyen donemde de kazandirmaya devam
edecegini, 6nceden kaybettiren hisse senetlerinin ise takip eden donemde kaybettirmeye

devam edecegini diisiinmesine, sonug olarak da “yetersiz tepki” ye neden olmaktadir.

Modelin diger davranig egilimi olan temsiliyet etkisi ise, yatirimeinin, bir olay,
kisi ya da durumu degerlendirirken baska bir olay, kisi ya da durum tarafindan temsil
edilip edilmedigine bakilarak degerlendirilmesini ve en ¢ok gdze capan unsurlardan
etkilenerek karar vermesini ifade eder (Ede, 2007: 88).

Modelde “temsiliyet etkisi” egiliminin negatif otokorelasyona, yani asir1 tepkiye
yol acabilecegi ifade edilmektedir. Asir1 tepki, yatirimeilarin yeni bilgilere daha fazla
onem verip, eski bilgileri goz ard1 etmesi sonucu fiyatlar1 pozitif ya da negatif yonde
yanlig degerlemesi, bunun sonucunda da hizli kararlarla alim satim yapmasi1 durumudur.

Yatrimcilar yaptiklar1 yanlis degerlendirmeler sonucunda, muhafazakarligin
etkisiyle yatrimlarma siki sikiya baglh kalabilmekte, temsiliyet etkisinin varligiyla da,
yapmamas1 gereken bir takim yatwrimlara kendisini siiriiklenmis bir halde
bulabilmektedir (Sonmez, 2010: 95-96).

Bu modelde ortaya konan muhafazakarlik etkisi ve temsiliyet etkisi egilimleri
birbirine taban tabana zit iki ayr1 ucu temsil eden ve bu 6zellikleri itibariyle de genis bir
alan1 kapsayabilen bir model niteligi gostermektedir. Sonu¢ olarak bu egilimlerin

yetersiz ve asir1 reaksiyona neden oldugu ifade edilmektedir (Ergiin, 2009: 39).
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2.1.2. Asin Giiven ve Kendine Atfetme (Kendine Yiikleme) Modeli

Asirt giiven ve kendini atfetme egilimi seklinde iki farkli yatirimer davranig
egilimi lizerine temellendirilmis olan model, Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam

(1998) tarafindan gelistirilmistir.

Biligsel psikoloji alaninda yapilan ¢aligmalar sonucunda, bireylerin genellikle
asir1 gliven egilimli oldugu, kendi bilgi ve degerlendirmelerinin dogruluguna asiri
sekilde inandig1 ve dolayisiyla asir1 glivene sahip oldugu konusunda bulgulara
ulagilmigtir. Sahip olunan bu asir1 giiven, bireylerin; kendi bilgilerinin degerini yiiksek
gormelerine, boylelikle riskleri diisiik algilamalarina, ayni zamanda olaylar1 kontrol

etme becerilerini de abartmalarina sebep olmaktadir (D6m, 2003: 61).

Asirt giiven; yatirimeinin sahip oldugu 6zel bilgiye dolayisiyla kendi bilgisine
olmas1 gerekenden daha fazla giiven duymasi ve bu bilgiyi daha fazla degerli gdsterme
cabasi olarak ifade edilmektedir. Yan/li kendine atfetme ise; yatirimcinin kendi bilgisine
olan giiveni ile yatrim performansi arasinda iligki kurmasi ve bu giiveni yatirim
performans: ile iliskilendirilmesi halidir (Ulkii, 2001: 107). Bunun sonucunda
yatirimeilar, kendi bilgilerinin dogrulugunu diger bireylerin bilgisine kiyasla daha fazla

degerli gosterme egilimindedir.

Asirt giliven, yatirimeilarin, hisse senedi degerlemesi anlaminda kendi
yeteneklerini abartmalarina, hisse senedine yatirim yapilan sirketle ilgili negatif bilgileri
dikkate almamalarina neden olabilmektedir. Bunun yanmda yatirimcilar asir1 giivenleri
nedeniyle asir1 islem yapma hatasina diigmekte ve islem maliyetlerini de dikkate alarak

bir degerlendirme yapildiginda zarar etmektedirler.

“Kendine atfetme” egilimi ise insanlarin genel olarak basariyr kendinden
bilmeleri, basarisizlig1 ise dis faktorlere baglamalar: seklindeki egilimi ifade eder. Yanl
kendine atfetme, yatirimcilarin bilgileriyle kamuoyunun bilgilerinin uyumlu olmasi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Boylece kisinin bilgisine olan giiveni artar, bu da asir1

tepkiye neden olmaktadir (Ergiin, 2009: 39).

Yatrimcinimn, kazancin tamamen kendi bilgi ve yeteneginden kaynaklaniyor
oldugunu diistinmesi (asir1 giiven), c¢ok fazla risk almasina (fazlaca alim-satim
yapmasina); bunun sonucunda da yanlis yatirimlar yapip, portfoyiin getirisi agisindan
olumsuz sonuglarla karsilagsmasina sebep olmaktadir (S6nmez, 2010: 97).
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2.1.3. Interaktif fliskiler Modeli

Interaktif Iliskiler modeli, heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iliskilere
dayanan bir modeldir ve Hong ve Stein (1999) tarafindan gelistirilmistir. Birbirinden
karsilikli olarak etkilenen yatirimcilar arasindaki iligkileri tanimlamak i¢in modelde,
haber avcilar1 ve momentum yatirimeilar: seklinde iki yatirimer tipi tanimlanmustir.

Haber avcilar1 ve momentum yatirimcilar: olarak ikiye ayrilan yatirimer tipini
birbirinden ayiran temel fark harekete gegmek i¢in kullandiklar: bilgidir.

Haber avcilari, yatirimlarla ilgili tahminde bulunurken daha ¢ok gelecekle ilgili
gozlemlerinden hareket eder, mevcut ve gegmise dair bilgilerini nadiren kullanirlar. Bu
tip yatirimcilar, hisse senedi degerlemesinde temel analizi kullanan ancak teknik
analizden yeterince yararlanamayan yatirimcilar olarak ifade edilmektedir. Momentum
yatirimcilart ise haber avcilarinin aksine, yatirim tahminlerinde tamamen gegmis fiyat
hareketlerinden yararlanmayr benimsemis yatiwrimcilardir. Dolayisiyla bu  tiir
yatirimeilar, tahminlerinde tamamen teknik analizle hareket eden yatirimcilar olarak
diistiniilebilir (Sonmez, 2010: 98).

Interaktif Iliskiler Modeli’ne gore, firmaya (hisse senedine) iliskin yeni bir bilgi
(6zel bilgi) piyasaya ulastiginda, bu bilgi haber avcilar1 arasinda yavas yavas yayilir.
Fakat haber avcilar1 yeni bilgiyle hemen harekete gecmez. Bu nedenle sadece haber
avcilarini oldugu piyasalarda eksik tepki sz konusudur. Gegmis fiyat hareketlerinden
yararlanmay1r amag¢ edinen momentum yatirimcilarinin devreye girmesiyle eksik
reaksiyon ortadan kalkar. Fiyat farklilhigindan yararlanmak iizere strateji gelistiren
momentum yatirimcilarinin bu davranigi bir noktadan sonra ise asiri tepkiye neden

olabilir (Ergiin, 2009: 40).

2.2. Yatinmcilarin Rasyonel Karar Almasim1 Engelleyen Egilimler

Yatirim kararlarini etkileyen ¢ok sayida degisken mevcuttur. Bu degiskenler her
yatirimetyr farkli diizeyde etkilemektedir. Bu anlamda bazi yatirimcilar riski goze
alirken, bazi yatirimcilar ise, daha temkinli hareket etme egilimindedir. Karar verme
konusunda benzer hatalara diisme ya da ayni hatay1 tekrarlama korkusu bir anlamda
yatirime1 psikolojisi olarak ifade edilebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 611).

Yatirimcet psikolojisi, finansal piyasalarda oldukga etkili olmakla birlikte zaman

zaman goz ardi edilmis bir konudur. Yatwimcilar yatirim karar1 verirken sadece
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ekonomik veya finansal gostergeleri dikkate almazlar, ayni zamanda, gec¢mis
deneyimleri ve olaylara bakis agilar1 da aldiklar1 kararlarda etkili olmaktadir (Taner ve

Akkaya, 2005: 47).

Finans alaninda yapilan arastirmalar, insanlarin yatirim kararlarinda tercihlerini
optimize etmek, rasyonel olarak riskten kacmmak ve bu kapsamda portfoylerini
cesitlendirmek istemekle birlikte, bu diisiincelerini hayata geciremediklerini ortaya

koymaktadir. Bunun nedeni olarak da psikolojik dnyargilar gosterilmektedir.

Yapilan arastrmalarda, insanlarin, ¢evrelerindeki olaylari, nesneleri
degerlendirirken bazi kisayollar kullandiklari, bu tercihin karmasik durumlarda karar
verme siirecini kisalttigi, ancak hatalara da yol actigi tespit edilmistir. Yine bu
kisayollara bagvurulmasi sonucunda yatirimcilar, asir1 giivenli olarak ¢ok sik ve zararma
islem yapmakta, kendi inanglarin1 destekleyici bilgiyi arama ve diger bilgileri reddetme,
halka acik olmayan 6zel bilgilere (tliyolara) diger bilgilerden daha fazla itibar gdsterme

gibi egilimler sergilemektedirler (Barak, 2006: 4).

Bu boliimde yatirimcilarin karar verme siirecinde etkili olan psikolojik

onyargilardan bazilari ele alinacaktir.

2.2.1. Ornekleri Genelleme

Psikolojik arastrmalar insan beyninin, bilgiyi kisayollar kullanarak analiz
ettigini ve boylece karmasik analiz siirecini kisalttigini ortaya koymustur. Bu kisayollar
sayesinde, tiim veriler kullanilmadan tahmini bir sonug iretilebilmektedir. Ancak,
kisayollar bazen yeni bilgilerin tam olarak analiz edilip degerlendirilmesini ve
yatirimeilarin dogru yatirim kararlar alabilmelerini engellemektedir. Orneklerden yola
cikarak genele iliskin kararlar vermek bu kisayollardan biridir. Ornekleri genelleme,
kisinin bir degerlendirme yaparken, karar verirken olasiliklarla ugragmak yerine karar

almacak durumu temsil eden veya benzeyen bir 6rnekten faydalanmasidir.

Yatirimcilar agisindan ifade etmemiz gerekirse, diger faktorleri dikkate almadan
sirketin gecmis performanslarina bakarak, gelecekte de benzer performansin
sergilenebilecegini diisiinerek yatirim karar1 almak ornekleri genelleme Onyargismin

etkisini gostermektedir (Kara, 2005: 17).
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Yatirimeilar sirketlerin gegmis performanslarindan ve hisse senetlerinin gegmis
fiyat performanslarindan etkilenerek gelecekle ilgili ¢ikarimlarda bulunmaktadir.
Ancak, iyi sirketler her zaman iyidir genellemesi dogru sonuglar vermeyebilir.
Sirketlerin, ortalamanin {izerindeki performanslari uzun dénemde normale doner, yani
gecmiste yiiksek performans gosteren ve hizli biiyliyen sirketlerin performanslart dissal
faktorlerin de etkisiyle ayn1 performansi: gdstermeyebilir. Bu durumda yatirimcilar,
ornekleri genelleme Onyargisinin etkisiyle hatali kararlar vermis ve sonucunda hayal

kirikligina ugramis olabilmektedirler (Kara, 2005: 20).

2.2.2. Belirsizlikten Ka¢inma (Asina Olami Tercih Etme)

Insanlar, tamidiklari, asina olduklar1 seyleri tercih ederek belirsizliklerden
kaginmaktadirlar. Ornegin riskli iki alternatif arasindan se¢im yapmalar1 gerektiginde

daha asina olduklar1 alternatifi se¢mektedirler (Ede, 2007: 29).

Insanlarin kendi calistiklar1 sirketin hisse senetlerini almalar1, yatirim icin bir
cok sirket olmasma ragmen daha ¢ok kendi bolgelerindeki sirketlerin hisse senetlerini
tercih etmeleri veya yurtdisindaki sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmamalari

belirsizlikten kaginmanin ve tanidik olani tercih etmenin sonucudur (Kara, 2005: 20).

Asina olunana yatirim yapma egilimi bu hisse senetlerine daha fazla yatirim
yapilmasina dolayisiyla, portfoylerde cesitlendirmeye gidilmemesine yol agar.
Arastirmalar asina olani tercih etme egiliminin sadece bireysel yatirimcilarda degil
profesyonel yatirimcilarda da gorildiglini, Ozellikle yerel sirketlere yapilan
yatirimlarm, bu sirketlerin genelde kiigiik sirketler olmasi nedeniyle yatirimin riskini

arttirdigimi gostermektedir (Ede, 2007: 29).

2.2.3. Pismanhktan Ka¢inma (Mizac¢ Etkisi)

Insanlar (yatirimeilar), zarar etmeye ya da basarisizliklarini kabul etmeye ve
hatanin kendilerinden kaynaklandigimi kabul etmeye pek alisik degildirler. Bununla
ilgili olarak karsilasilan en mantiksiz yatirim davranigi, kazanan hisse senetlerini
satmaya ikna etmenin, kaybedenleri satmaya ikna etmekten daha kolay olusudur. Bu
durum davranigsal finans yaklagiminda pigsmanliktan kaginma olarak adlandirilmaktadir

(Korkmaz ve Ceylan, 2015: 619).
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Insanlar, sonuclarindan  pismanlik  duyacaklar1  kararlardan  kaginma

egilimindedirler. Dolayisiyla, bu duygu hali insanlarm verdikleri yatirim kararmnin

seyrini etkileyebilmektedir (Dom, 2003: 90).

Insanlarin pismanlik duyacaklar1 kararlardan kacinma davranisini mizag etkisi
olarak ifade eden Hersh Shefrin ve Meir Statman, yatwrimcilarm aldiklar1 hisse
senetlerini zararma satmak istemedikleri icin uzun siire ellerinde tuttuklarini

belirlemiglerdir.

Bireyler, davraniglar1 (tercihleri) sonucunda memnun ya da tatmin olmak ister,
pisman olacaklar1 sonuglarla karsilasmak istemez. Genel olarak yatirimcilarin finansal
kararlar alirken bu davranig bi¢iminin etkisi altinda kaldiklar1 goriilmiistiir (Glimiis vd.,

2013: 80).

Ornegin bir yatrmmcinmn, nakit ihtiyact icin veya portfdyiine almaya karar
verdigi bir hisse senedini finanse etmek i¢in elindeki iki hisse senedinden birini satmaya
karar verdigini diisiinelim. Bu durumda, aldigindan beri %20 kazandirmis olan A hisse
senedini mi yoksa %20 kaybettirmis olan B hisse senedini mi satacaktir? Yatirime1 A
hisse senedini satarak %20’lik kar1 realize ederse, yaptig1 yatirimin kendisine kazang
saglamasinin gururu i¢cinde mutlu olacaktir. B hisse senedini satarsa %20’lik zarari
realize edecek ve yanlig bir yatwrim yapmis olmanin pigsmanhimni ve iziintisiinii
yasayacaktir. Bu nedenle yatirime1 B hisse senedini biraz daha elinde tutarak fiyatinin

yiikselmesini ve ondan da kar etmeyi isteyecektir (Kara, 2005: 22).

Sonu¢ olarak bireyler, pismanlik duyacaklar1 kararlardan kaginirken,
sonuglarindan gurur duyacaklar1 kararlar1 uygulamaktadirlar. Bu da yatirimcilarin
kazandiran hisse senetlerini erken satmalarina, kaybettirenleri ise uzun siire ellerinde
tutmalar1 sonucunu dogurmaktadir. Yatwimcilarin, kazandiran hisse senetlerini erken
satmalar1 kazanmaya devam edecekleri gelirden mahrum kalmalarina, kaybettirenleri
uzun siire ellerinde tutmalar1 ise kaybetmeye devam etmelerine neden olmaktadir.
Ayrica kaybettiren hisse senetleri yerine kazandiran hisse senetlerini satmalar1 daha ¢ok
vergi 6demelerine yol agmaktadir. Sonug olarak mizag etkisi, varlik {izerinden kazanma
siirecinde satma, elden ¢ikarma; kaybetme siirecinde elde tutma, bekleme egilimi olarak

karsimiza ¢ikmaktadir (Giimiis vd., 2013: 81).
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2.2.4. Bilissel Celiski

Bilissel celigki, bireylerin diisiinceleri ve kararlari ile ¢eligen bilgileri gormezden

gelme, kabul etmeme veya minimize etme durumunu ifade eder (Glimiis vd., 2013: 78).

Insan hafizasi, olaylari, fiziksel ve duygusal tecriibeleri, oldugu gibi degil
algilandig1 gibi kaydetmektedir. Bu anlamda olaylarin nasil ortaya ¢iktig1 onemli
olmakta, her olay farkli ozellikleri ile hafizada yer almakta ve bu Ozellikleriyle
hatirlanmaktadir. Dolayistyla, biligsel ¢eligki, herhangi bir olayr hafizadaki
mevcudiyetine gore yargilayan yaniltict ve kestirme davranig seklidir (Taner ve Akkaya,

2005: 49).

Gegmiste yasanilan her tecrilbe hafizaya iyi veya kotii olarak kaydedilir.
Dolayisiyla ge¢cmisteki bir tecriibe oldugundan daha kotii olarak hatirlaniyorsa benzer
durumlardan kagmma; oldugundan daha iyi olarak hatirlaniyorsa benzer sonuglar1 elde
etme istegi olusmaktadir. Bu nedenle ge¢mis tecriibelerin hatali algilanmis olmasi

verilecek kararlar1 da olumsuz etkileyecektir (Kara, 2005: 26).

Ornegin bir yatirimcmin, yatirim amaciyla elinde bulundurdugu iki hisse
senedinden birincisinin, donem sonuna kadar yavas bir sekilde degerinin diistiigiinii,
ikincisinin ise donem sonunda aniden deger kaybettigini, fakat bu kaybm ilk hisse
senedindeki deger kaybindan daha az oldugunu varsayalim. Bu durumda yatirimei,
ikinci hisse senedinin fiyatinda donem sonunda meydana gelen ani diisiisten dolayz,
biiyiik iizlintii duyacak ve bu hisse senedi, hafizasinda biiyiik fiyat diisiisii ve biiyiik
tiziintii olarak yer edecektir. Oysa birinci hisse senedinde meydana gelen yavas ancak
gercekte daha yiiksek olan fiyat diisiisii, yatirimcida ikinciye gore daha az iiziintii
uyandiracak ve hafizasinda bu sekilde iliskilendirilecektir. Yatirimci ileride bu iki hisse

senediyle ilgili kararini verirken ikinci hisse senedi hakkinda daha kotiimser olacaktir.

Kisinin, biligsel ¢eliski yasamamak i¢in kendi diisiince ve kararlarii teyit eden
bilgilere daha c¢ok ilgi goOstermesi, aksi yondeki bilgileri ise dikkate almamasi,
dogrulama egilimi olarak bilinmektedir. Yatirimcilarm, kendi portfoylerinin endeksten
daha ¢ok kazandirdigmi veya en az endeks kadar kazandirdigini diisiinmeleri, aksi olup
olmadigin1 arasgtrmamalar1 (portfoyleri ile endeksin getirisini kiyaslamamalar1) buna

ornek verilebilir (Kara, 2005: 27).
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Sonug olarak biligsel c¢eliski yaklagimima gore, kisi ¢elisen inang ve degerlere
sahipse bu c¢eliskiden kurtulmaya ¢alisir. Bunu da, ¢elisen inang ve degerlerin 6nemini
azaltarak, uyusanlarin degerini artwrarak yapar (Erdogmus, 1999: 54). Celiskiyi
azaltmanin diger bir yolu da, birbiri ile tutarli ve uyumlu bilisleri artirmaktir (D6m,

2003: 102).

2.2.5. Zihinsel Muhasebe (Mental Muhasebe)

Bireyler de isletmeler gibi yapmis olduklar1 islemleri ve finansal olaylar1 kayit
altina almak, analiz etmek ve sonuglarini gormek isterler. Bu durum zihinsel muhasebe

olarak adlandirilir (Yasar, 2008: 116).

Beklenti teorisine gore insanlar finansal kararlar alirken zihinsel muhasebeden
yararlanmaktadirlar. Zihinsel muhasebe farkli finansal karar problemlerinin farkl
zihinsel hesaplarda izlenmesi ve kaydedilmesi egilimidir. Bir bagka ifade ile insanlar
kimi zaman, temelde birbiriyle iliskili olan kararlar1 birbirlerinden bagimsiz olarak
alabilmektedirler (Taner ve Akkaya, 2005: 47). Bu baglamda insanlar (yatirimcilar) bir

yandan risk ararken bir yandan da riskten kagmmak istemektedirler.

Zihinsel muhasebe bir anlamda mali sonuglari kodlama ve degerlendirme
yontemidir. Sirketlerin para akisini izledigi, kategorize ettigi, birbirinden ayirdigi
muhasebe sistemleri oldugu gibi, insanin da zihinsel bir muhasebe sistemi vardir. Her
karar, eylem ve sonu¢ zihinde ayr1 hesaplarda izlenir. Her hesap, alman bir kararin
maliyetini ve faydasmi igerir. Yani insanlar, yasamlarini zihinsel hesaplarla organize
etme egilimindedirler. Bunun nedeni ise kendilerine tam olarak hakim olamamalaridir

(Senkesen, 2009: 156).

Ornegin ev almak i¢in para biriktirmeye devam eden birisinin, araba almak icin
kredi aldigin1 diistinelim. Bu kisinin biriktirdigi paranm faiz getirisi, araba kredisinin
faiz giderinden daha diisiik olmasma ragmen kisi, yine de ev i¢in biriktirdigi parayi,
araba almak icin harcamay istemeyecektir. Gergek hayatta bir¢ok kisi i¢in gecerli olan
bu durum, kisinin zihninde ev ve araba i¢in iki ayr1 hesap agmasi ve ev i¢in biriktirdigi
parayr zihnindeki ev hesabinda tutmasindan kaynaklanmaktadir (Ede, 2007: 49).
Finansal olarak rasyonel olmasa da kisi boylece harcamalarini (yatirimlarini) kolayca
takip edebilmekte ve her harcamanin maliyetini ve faydasmi ayr1 ayri
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karsilagtirabilmektedir. Tiiketim harcamalarini kontrol altinda tutmak i¢in gelirin,

tilketim ve yatirim amaglar1 i¢in gruplandirilmasi da bu hususta 6rnek olarak verilebilir.

Geleneksel finans teorisine gore, insanlar karar alirken fayda maliyet analizi
yaparlar ve bunu yaparken gelecegi diisiiniirler. Ge¢misteki maliyetlerle (batik maliyet)
ilgilenmezler. Ancak; her ne kadar rasyonel olmasa da insanlar karar alirken batik
maliyetleri de gdz oniine almaktadirlar. Ornegin bir ailenin hafta sonu igin 500 TL’ye
Begsiktas - Fenerbahge derbi magina bilet aldigini diistinelim. Mag giinii hava ve ulagim
sartlarmin ¢ok kotii oldugunu varsayalim. Bu durumda ailenin maga gitme ihtimali 500
TL’ye bilet aldigimda m1 yoksa biletin hediye olarak kendilerine verildigi durumda mi
daha yiiksektir? 500 TL 6demis olmalari, kotii hava ve ulagim sartlarinin yol agacagi
zorluklar1 veya magtan alinacak zevki etkilemeyecek olsa da, ailenin parayla bilet aldig1
durumda macga gitme ihtimali daha yiiksektir. Mag biletleri igin 6deme yapan aile
iiyeleri zihinlerinde birer hesap agtiklarindan, eger maca gitmezlerse hi¢c bir fayda
saglamadan, kayipla bu hesab1 kapatmak zorunda kalirlar. Bu da pismanlik duyup
lizlilmelerine neden olur. Bu iiziintiiden ka¢inmak i¢in zor kosullara ragmen maca

gitmeyi tercih edebilirler (Kara, 2005: 30).

Zihinsel muhasebe, pismanliktan kag¢inma egilimi ile de yakindan iliskilidir.
Ornegin, pismanliktan kagmmak icin kaybettiren hisse senetlerinin satilmamasi, ayni

zamanda zihinde agilan hesabin kayipla kapatilmak istenmemesinin bir sonucudur.

Zihinsel muhasebe, yatirimcinmn risk algilayismi da etkilemektedir. Ornegin,
portfoyiine yeni bir hisse senedi almak isteyen yatirimci, her hisse senedi i¢in kafasinda
ayr1 bir hesap actig1 i¢in portfoyline alacagi hisse senedinin, tiim portfoyiin risk diizeyini
nasil etkileyecegi konusunda yanlig ¢ikarimlarda bulunmaktadir. Yatirimcilar, sahip
olduklar1 hisse senetlerinin tamamimi bir portfoy olarak degerlendirip, 6nemli olanin
portfoyiin risk ve getirisi oldugunu goéz ardi ederek her hisse senedini ayri ayri

izlemektedir (Kara, 2005: 31).

Sonu¢ olarak zihinsel muhasebe, basarili ve basarisiz yatirimlary, ayri ayri
degerlendirme egilimidir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 619). Dolayisiyla, bir sonug
mental bir hesaba kaydedildikten sonra, o sonuca diger bir agidan bakmak giiclesmekte

ve bu nedenle de bireyin kararlar1 bu 6nyargidan etkilenmektedir (D6m, 2003: 111).
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2.2.6. Siirii Davramsi (Siirii Psikolojisi)

Stirli davranigi, bir grup yatirimcinin, ayni finansal varliga iliskin, ayn1 zamanda
ve ayn1 yonde islem yapmasi olarak tanimlanmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 627).
Siiri davranisi, yatirimeilar kendi degerlendirmelerine gore degil, diger yatirimcilarin
yaptiklar1 iglemlere gore hareket etmesidir. Siirli davranisi nedeniyle yatirimcilar sadece
piyasanin mevcut yoniinii dikkate alarak ayni yonde alim ve satim yaparlar (Ertan,

2007: 47).

Stirti  davranigi, Ozellikle finansal krizlerin yasandigi piyasalarda olumsuz
(istenmeyen) bir davranis olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirimcilar, yeterli bilgiye
sahip olmadan yatirim yapmak istediklerinde bu tercih genel olarak bir siirlii davranisi

niteligi gosterebilir (D6m, 2003: 134).

Bir yatirimci, yatirim yapacagi hisse senedinin olmasi gereken degerini (gergek
degerini) hesaplayamiyorsa, hisleriyle hareket eder. Ayrica, yatirim yapilirken hisse
senedi hakkinda genel olarak gazetelerin ekonomi sayfalari, televizyondaki ekonomi
programlari, internet sayfalar1 veya uzman goriisleri takip edilir. Dolayisiyla, yatirim
karar1 bagkalarmnin goriisleri iizerine kurulmustur. Yatirimcilarin yatirim kararlariyla
ilgili bu arastirma ve fikir alig verigleri, sonunda bir fikir birligine doniisiir (Yasar, 2008:
121). Cogunlugun fikir birligine vardig1 bir durumda yatirimci aksini diisliniiyorsa, bu
kadar kisi nasil yanilir psikolojisine girip tereddiite diisecektir. Eger ¢ogunluk gibi

diisiiniiyorsa verdigi karardan daha da emin olacaktir (Kara, 2005: 35).

Yatrimcilar arasindaki etkilesimden kaynaklanan bu birliktelik aslinda bir
yatirimet siirlisii olusturmaktadir. Yatirimcilar, ne olup bittigini siirekli takip ederek
stirliden geri kalmak istemezler. Siiriiyle birlikte hareket etmek, titiz analizler sonucu
karar almak yerine psikolojik egilimlerle, hislere dayanarak karar almay1 beraberinde
getirir. Ancak, siirliye uyarak kaybettiren bir hisse senedini segen kisi, digerlerinin de
ayni hisse senedini sectigini bildiginden fazla pigmanlik duymaz. Bu anlamda,

pismanliktan kaginma ¢abasi, siirii davraniginin bir pargasidir.

Yatirimcilarin, diger yatirimeilarm tercihlerinden etkilenerek yatirim yapmalari,
haberleri, gelismeleri c¢ok yakindan takip edip c¢ok hizli islem yapmalarmi
gerektirmektedir. Hizin 6nemli oldugu bu durumda aslinda yatirimeilar, yatirmm degil

sadece alim satim yapmaktadirlar (Kara, 2005: 36).
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Yatirimcilar, siiri psikolojisiyle hareket ettiklerinde o anki duygulariyla karar

almaktadirlar. Bu da yanlis karar verip para kaybetmelerine neden olabilmektedir.

Stirti davranis1 genel olarak rasyonel siirii davranisi ve rasyonel olmayan siirii

davranisi olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Rasyonel siirli davranigi, temsil probleminden kaynaklanan ve yoneticilerin,
sahip olduklar1 bilgiyle karar vermek yerine, 6zellikle kendi ¢ikarlarmni korumak i¢in
diger yOneticiler gibi davranma egilimi gdstermeleri durumudur. Rasyonel olmayan
stiri davranisi ise, daha ¢ok yatirimcei psikolojisi ile ilgilidir. Bu durumdaki yatirimcilar
kendi bilgi, diisiince ve inanglarmi bir kenara birakip, biling altinda ‘yanligsa herkes
vanlis yapiyor’ diisiincesiyle hareket ederek diger yatirimcilarin davranislarmi taklit

etme egilimi sergilemektedirler (Yoriikoglu, 2007: 33).

2.2.7. Asin Giiven

Asirt gliven, bireylerin sahip olduklar1 bilginin dogruluguna olmasi gerekenden
daha fazla giiven duymalar1 ve buna gercekten inanmalar1 durumudur. Biligsel psikoloji
alaninda yapilan caligmalarda, insanlarn genel olarak asir1 giiven egilimi iginde
olduklar1 yoniinde bulgulara ulasilmistir. Bununla birlikte, bireylerin bilgilerine olan
asir1 glivenlerinin, yatirimin riskini oldugundan diisiik tahmin etmelerine yol agtig1, ayni
zamanda olaylarin kendi kontrollerinde oldugu fikrini abartmalarina neden oldugu
aragtirma sonugclariyla tespit edilmistir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 613).

Yatirimeilar sonuglar1 kontrol edebileceklerine inandiklari an daha fazla asiri
giivenli hale gelmektedir. Ozellikle de, yeni baslanilan bir iste ya da yeni girisilen bir
yatirimda erken gelen basarilar yatirimcilarin asir1 giiven egilimini tetiklemektedir.
Diger yandan yatirimcilarin, en son basarili olduklar1 yatirim donemi sonrasinda, daha
fazla asm1 gilivenli olduklar1 ortaya c¢ikmustir. Dolayisiyla, basariyla sonuglanan
yatirimlarda, bu basariy1 kendi analizleri sonucunda elde ettigini diigiinen, basarilarini
kendi yeteneklerine baglayan yatirimeilar, piyasada diger yatirimcilara gére daha aktif
kararlar alabilmektedir (D6m, 2003: 61-65).

Asirt giiven, yatirimcilarin riske bakis agilarmi ve riske karsi tutumlarint da
etkilemektedir. Asir1 giivenli yatirimcilar, genellikle riskleri oldugundan diisiik tahmin

etmekte, yani riskleri yanlis yorumlamaktadir. Bu tiir yatirimcilarin kendi olusturduklar1
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portfoyiin yiiksek getiri saglayacagina olan inanglari, riski de sadece kendi algiladiklar1
riskten ibaret olarak gérmeleri bu konuda hata yapmalarina sebep olmaktadir.

Finansal piyasalarda faaliyet gOsteren yatirimcilar, yatirim tercihlerinde
bulunmadan 6nce, yoneticilerle goriiserek piyasada dolagsan sdylentilerin dogru olup
olmadigint 6grenmek, finansal tablolar1 inceleyerek mali durum hakkida bigi sahibi
olmak isterler. Yatirimcilarm burada amacladiklar1 topladiklar bilgiler ile kendi bilgi ve
degerlendirmelerini karsilastirmaktir. Fakat bu noktada Ozellikle Ozgiiveni yiiksek
yatirimcilar, yapacaklar1 tahmin ve degerlendirmelerde sadece kendi topladiklari
bilgileri dnemser ve disaridan gelen bilgileri ise ¢ok fazla dikkate almaz. Bu da
yatirimetlarin yatirim kararlarinda asir1 gliven egilimi sergilemelerine neden olmaktadir

(Daniel vd., 1998: 1841).

Asirt giiven egilimli yatirimcilar, piyasa hakkinda algiladiklar1 yanlis sinyaller
ve bununla birlikte yaptiklar1 yanls fiyat degerlendirmeleri sonucunda aldiklar1 yatirim
kararlar1 ile hisse senedi fiyatlarinda asir1 diisiis ve asir1 yiikselmelere sebep
olabilmektedirler. Ozellikle bu konuda tecrilbe sahibi yoneticiler borsada hisse
senetlerinin piyasa degerinden diisiik oldugunu goriirlerse, daha 6nce olusan hatalardan

dolay1 ayn1 hatalarm tekrar etmemesi i¢in 6nlem alirlar (Daniel vd., 1998: 1841-1842).

Asirt  giliven, yatirimeilarin  sahip olduklar1  hisse senetlerinin  degerini
oldugundan fazla gormelerine ve hatali tahminler yapmis olsalar bile bu hatanin
kendilerinden kaynaklanmadigini diisiinmelerine yol agmaktadir. Yatirimcilarin asiri
giiven egilimi, kendi yeteneklerini abartmalarina ve oldugunda daha fazla degerli
bunmalarina ve bunun sonucunda da yatirim tahminlerinde hatalar yapmalarma neden
olmaktadir. Yapilan caligmalar asir1 gliven egilimli yatirimcilarin, kendi hatalarmi
gormezden geldiklerini ve kendi Ongoriilerine digerlerinden daha fazla Onem

verdiklerini gostermektedir (Daniel vd., 1998: 1844).

Biligsel psikoloji alaninda yapilan ¢alismalarm 6nemli bir kisminda, insanlarin
genellikle asir1 giiven sahibi oldugu, 6zellikle de kendi bilgilerinin dogrulugu hakkinda
asir1 giiven sahibi olduklari, kendilerine gelen bilgilerin bir kismma daha az 6nem

verirken baz1 bilgi tiirlerine daha fazla 6nem verdikleri sonucuna ulasilmistir.

Asir1 giiven, piyasalarin degil insanlarin 6zelligidir. Insanlarin sahip oldugu asir1
giivenin piyasalara etkisinin benzer oldugu durumlarda asir1 gliven piyasa iligkisini

ortaya koymak kolaydir. Fakat bu durum bdyle degildir. Ornegin, islem hacmi gibi
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piyasa ile ilgili baz1 gostergeler farkli piyasa katilimcilarinin sahip oldugu asir1 giiven
tarafindan benzer sekilde etkilenirken, piyasa etkinligi gibi diger baz1 gostergelere asir1
giiven etkisi farkli olabilmektedir. Asir1 glivenin bu etkileri bilginin bir piyasada nasil

dagildig1 ve kimlerin agir1 giiven sahibi oldugu ile ilgilidir.

Odean (1998), tek yatirimcr tipi dikkate alimarak asir1 glivenin etkisini analiz
etmeye ¢alismanin yaniltict sonuglara yol acacagini, bu nedenle asir1 giivenin, bilginin
genis bir sekilde yayildig1 piyasalardaki fiyat yapicilar, yogun bilginin oldugu
piyasalardaki stratejik igslem yapan iceriden d6grenenler ve piyasa yapicilar agisindan ayr1
ayrt degerlendirilmesi gerektigini ileri siirdiigii ¢calismasinda su sonuglara ulagmistir

(Odean, 1998: 1888-1889).

Bir piyasada piyasa yapicilar, igeriden 6grenenler veya diger kiiclik yatirimcilar
asir1 giivene sahip oldugu zaman islem hacmi artar. Bu asir1 glivenle ilgili elde edilen en
net sonugtur. Ornegin, Odean (2000) asir1 giivenin islem hacminin artmasina yol agtig

yoniinde bulgular elde etmistir.

Asirt giivenli yatirimcilar, pozitif seri korelasyonlu getirilerin olugsmasma yol
acmak suretiyle piyasanin, rasyonel yatirimeilarin bilgilerine diisiik reaksiyon

gostermesine neden olabilir.

Yatirimcilar yeni bilgilere daha az 6nem verdigi zaman getiri serileri arasindaki
korelasyon pozitif olurken, yeni bilgilere fazla dnem verildiginde ise negatif bir sekilde
seri korelasyon ortaya ¢ikar. Bu asir1 veya diislik reaksiyon, yeni bilgiye asir1 veya

diistik tepki veren tiim yatirimeilarin oranina baghdur.

Psikoloji literatiirii incelendiginde insanlarin sistematik olarak ozet, soyut,
istatistiki, dogrudan kararla ilgili bilgilere diisiik agirlik verirken; gbze ¢arpan, rivayet
seklinde yayilan, ilgi cekici bilgilere olmasi gerekenden daha fazla agirlik verdigi
goriilmektedir. Bu sonuglar ilk halka arzlarda piyasada neden asir1 tepki olustuguna
yonelik veya kar duyurularina, kar payr 6deme/6dememe kararlarma neden diistik tepki

olustuguna yonelik agiklamaya yonelik 151k tutabilir.

Asirt giliven, piyasada islem yapanlarin beklenen faydasmi azaltir. Asir1 giivenli
yatirimeilar diisiik ¢esitlendirilmis portfoyler olustururlar. Bilgiye ulagsmanm maliyetli
oldugu ve yatirimcilarin asir1 giiven sahibi oldugu durumlarda, bilgili yatrimcilar

bilgisiz yatirimcilara gore, daha az kazanir. Buna paralel olarak daha fazla islem yapan
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yatirimcilar daha az islem yapan yatirimcilara gore daha az kazanwr. Asir1 giiven ayrica
yatirimetlarin aktif bir portfoy yonetimi tercih etmesine yol agar. Benzer sekilde asir1
giiven piyasa derinliginin artmasina neden olur. igeriden 6grenenlerin asir1 giivene sahip
olmas1 durumunda, asir1 giivenli piyasa yapicilar engel olusturmalarina ragmen bu

durum volatiliteyi artiracaktir.

Psikoloji ve ekonomi alaninda yapilan ¢aligmalar insanlarin kendi yetenekleri
konusunda, hem mutlak olarak (kendini gercekte oldugundan daha kabiliyetli gérme
durumu) hem de goreceli olarak (bagkalar1 ile kiyaslandiginda kendini daha yetenekli

gorme durumu) asir1 giivene sahip olduklarini ortaya koymaktadir (Burks, 2010: 1).

Asirt giiven yanliligi nedeniyle bireyler elde ettikleri iyi sonuglar1 yeteneklerinin
bir sonucu olarak goriirken, olumsuz sonuclarin1 ve yanliglarini digsal faktorlere,
ornegin kotii sansa baglamaktadirlar. Bunun siirekli yapilmasi bireylerin yanliglarni

gdrmezden gelmelerine, bagarilarini da abartmalarina sebep olmaktadir (Ede, 2007: 17).

Asirt giiven ayni zamanda bireylerin riske karsi tutumlarmi da etkilemektedir.
Asirt gilivene sahip olan yatirimcilar ellerindeki hisse senetlerinin yiiksek getiri

saglayacaklarmi diigiiniirler ve risklerin en az olduguna inanirlar (Yasar, 2008: 82-83).

Ede (2007) davranigsal finans ve bireysel yatirimci davraniglar: tizerine yaptigi
caligmasinda hisse senedi piyasasnda yatrim yapan yatirimcilar arasinda, VOB’da
yatirim yapan yatirimcilarin genel ortalamadan daha fazla asir1 giiven sahibi oldugunu
ortaya koymaktadir. VOB yatirimcilarinin %34,2°si hisse senedi yatirimlarinda kredili
alim yapan yatrimcilardan olusurken, bu oran genel dagilimda %18,1 olarak
goriilmektedir. Bu anlamda VOB yatirimeilarinin genel dagilima gore daha fazla risk

alan yatirimcilar oldugu sonucuna ulasilmistir (Ede, 2007: 162).

Asir1 gliven, finans piyasalarinda goriilen yiiksek islem hacmi icin basit ve giicli
bir agiklamadir. Insanlarm kendi yeteneklerine, bilgilerine duyduklar1 asir1 giiven, risk

algilamalarmi azaltirken daha fazla islem yapmalarma neden olmaktadir.

Asirt giiven hipotezine dair yapilan caligmalar gostermektedir ki, asir1 giiven
egilimindeki yatirimeilar islem hacmini de arttirmaktadirlar. Kuskusuz bir yatirimei, ilk
kez yatirim yapmaya basladiginda kendi yetenek ve becerilerine asir1 giiven duyma
egilimi igerisinde olmayacak, bu giliven zamanla, finansal anlamda basar1 ya da

basarisizliklarina gore sekillenecektir. Yatwrimcinin finansal anlamda basarili olmasi
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kendine olan agir1 gilivenini arttirrken, bu giliven artist yatirimcilarin, daha agresif
yatirim stratejileri izleyerek, daha cok islem yapmalarma neden olacaktir (Otluoglu,

2009: 69).

Asirt giiven egilimi, insanlar1 fazla islem yapmaya yonlendirmektedir. Barber ve
Odean, 2000 yilinda yaptiklar1 ¢alismada bir araci firmanin 78.000 adet yatirimeisini
incelemis ve bu yatirimcilar: iglem yapma sikliklarina gore 5 gruba aymrmustir. Sonug
olarak en sik islem yapan grubun yillik getirisinin, islem maliyetleri de dikkate

alindiginda, en az islem yapan grubun getirisinden %6 daha az oldugunu saptamislardir.

Hisse degisim orani en diisiik olan grupta bu oran yillik %2,4 ve en yiiksek
olanda ise yillik %250°dir. Her grup i¢in yillik ortalama briit getiri %18,7°dir, ancak
islem yapmak i¢in 6denen komisyonlar diisiildiikten sonra elde edilen net getirinin,
hisse degisim orani en diisiik olan grup i¢in ortalama %18,5; hisse degisim orani en
yiiksek olan grup icin ise ortalama %11,4 oldugu tespit edilmistir. Yani insanlarin
kendilerine asir1 glivenmeleri, gereginden fazla islem yapmayi bu da daha fazla

komisyon ddemeyi beraberinde getirmektedir.

Barber ve Odean, ¢ok islem yapan kisilerin sattiklar1 ve aldiklar1 hisse
senetlerinin izleyen 4 ay i¢indeki performanslarma da bakmigslar ve ortalamada, satilan
hisse senetlerinin, satilanin yerine alinan hisse senetlerinden daha iyi performans
gosterdiklerini bulmuslardir. Yani asir1 giiven, ¢ok islem yapmayi ve yanlis yatirim

kararlarin1 beraberinde getirmistir (Kara, 2005: 13-14).

Yatirim yapmak, bilgi toplamayi, bilgiyi analiz etmeyi ve bu bilgiye dayanarak
karar vermeyi gerektirir. Ancak kisinin kendine asir1 giiveni, bilgiyi yanlis
yorumlamasina bilgiyi analiz etme yetenegini oldugundan fazla tahmin etmesine neden
olur. Bu da yanlis yatirim kararlarina, asir1 islem yapmaya, risk almaya ve sonugta zarar

edilmesine sebep olur.

Yatirimcilar veya piyasa yapicilari agir1 giivenli oldugunda iglem hacmi yiikselir.
Dow ve Gorton’a gore piyasalarda islem hacminin ¢ok fazla olmasi asir1 glivenin

gostergesidir (Ede, 2007: 30).

Asirt gilivenle iliskili bir diger konu ise yatirimcilarin cinsiyetidir. Psikoloji
alaninda yapilan arastirmalar sonucunda erkeklerin kadinlara nazaran kendilerine daha

fazla gilivendikleri ortaya konmustur. Barber ve Odeon, 2001 yilinda yaptiklari bir
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arastirmada, ‘“‘erkekler kadmnlardan daha ¢ok islem yaparlar” ve “daha fazla islem
yaptiklart icin erkeklerin performansi kadinlara gore daha diisik olmaktadir”
hipotezlerini test etmistir. Caliymanin sonucunda, erkeklerin kadinlardan %45 oraninda
daha fazla islem yaptiklar1 ortaya konmustur. Ayrica yapilan fazla islemlerin kadinlarin
net gelirini %1,72 oraninda, erkeklerin net gelirini ise %2,65 oraninda azalttigi
sonucuna varilmistir. Arastirmanin bir diger bulgusu da bekar erkeklerin, bekar
kadmlardan %67 oraninda daha fazla islem yaptiklar1 ve bekar kadinlarin getirilerine

oranla %1,44 daha az getiri elde ettikleridir (Ertan, 2007: 28-29).

Cinsiyet agir1 giiven iliskisi ile ilgili yapilan ¢aligmalarda bu iligskinin varligini
tespit eden c¢alismalarin yaninda, bir iligkinin bulunamadigi yoniinde de caligmalara
rastlamak miimkiindiir. Ornegin, ABD, Almanya, Italya ve Tayland’dan 649 fon
yOneticisi ile yapilan bir baska calismada asir1 giiven konusunda cinsiyet ile iliskili bir

farkliliga rastlanmamigtir (Bayar, 2012: 96).

2.3. Davramssal Finans Cercevesinde Asir1 Giiven Egilimine Tliskin

Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Biligsel psikoloji tlizerine yapilan ¢aligmalarin 6nemli bir boliimiinde bireylerin
asir1 giivene (kendi bilgilerinin dogruluna iliskin asir1 giivene) sahip olduklar: ileri

stiriilmektedir (D6m, 2003: 61).

Bireylerin biligsel yeteneklerine ve muhakeme becerilerine nedensizce duydugu
inang seklinde tanimlanabilecek asir1 giiven, bireylerin, kendi bilgilerini diger bireylerin
bilgilerinden daha iistiin gormelerine neden olmaktadwr. Dolayisiyla, asir1 giivenli
bireylerin, riskleri oldugundan diisiikk gérme ve olaylar {izerindeki hakimiyetlerini de
oldugundan fazla hissetme yanilgismna diistiikleri arastirmalar sonucunda tespit

edilmistir (Otluoglu, 2009: 65).

Calismanin bu boliimiinde, bilissel dnyargi niteligi tagiyan asir1 giiven egilimine

iliskin Tiirkiye’de yapilan arastirmalardan bazi 6rnekler yer almaktadir.

Barak (2006) tarafindan yapilan c¢alismada davranigsal finans cergevesinde
IMKB’de asir1 reaksiyon anomalisi ele alinmistir. Bu cercevede 1 Ocak 1992 - 31
Aralik 2004 arasinda IMKB’de diizenli olarak faaliyet gdsteren 80 isletmeye ait hisse
senedinin giinliik ve ayhk kapanis fiyat verileri (IMKB-100 endeksi verileri)
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incelenmistir. Elde edilen sonuglar, hisse senedi piyasasinin haberlere asir1 reaksiyon
gosterdigini (yatirimcilar, kazanan hisseleri agir1 degerlendirme ve kaybeden hisseleri de
diisik degerlendirme egilimde oldugu) ortaya koymaktadir. Calismada, etkin piyasalar
hipotezinin IMKB’de gegerli olmadigi sonucuna ulasilmustir. Ayrica calismada,
yatirimetlarin i¢inde bulundugu psikolojik dnyargilarin hisse senedi piyasasinda fiyat
anomalilerine, hisse senedi fiyatlarinin diisik ya da yiiksek reaksiyon davranisi
gostermesine neden olduguna dair sonuglar elde edilmistir. Buna paralel olarak
yatirimemnin  sahip oldugu temsil edilebilirlik yanlili§i, ge¢miste kaybeden hisse
senetlerine karsi asir1 derecede kotlimser olmaya, ge¢miste kazananlara karsi ise agirt

derecede iyimser olmaya yol agmaktadir.

Korkmaz ve Cevik (2007), asir1 giiven konusunda Tiirkiye’de ilk caligma yapan
arastirmacilar olarak asir1 giiven ile islem hacmi, volatilite ve risk algis1 arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Mayis 1995 — Ekim 2006 tarihleri arasinda IMKB’de islem
goren 114 anonim sirkete ait hisse senetlerinin kapanis fiyatlar1 ve islem hacmi
arastirmada veri olarak kullanilmistir. Arastrma sonucunda, asir1 giiven egilimli
yatirimeilarin - yatirimlarindan pozitif getiri elde etmelerinden sonra asir1 islem
egiliminde olduklar1 tespit edilmistir. Ayni arastirmada asir1 giiven ve risk algisi
konusunda yatwrimcilarm riskli  yatwimcilari tercih ettiklerine dair bulguya

rastlanmamustir.

Ede (2007) tarafindan yapilan calismada davranigsal finans kapsaminda
tilkemizdeki bireysel yatirimct davraniglarna iligskin psikolojik bulgu ve egilimler test
edilmigtir. 15-27 Mayis 2007 tarihleri arasinda gerceklestirilen anket uygulamasi ile 775
bireysel yatirimciya ait verilerin elde edildigi calismada, hisse senetleri piyasasinin
yaninda Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi(VOB)’nda yatirim yapan yatirimcilarin
profilleri incelenmistir. Calismada, asir1 giiven egilimli yatirimcilarin  borsa
yatirimlarmda uzun vadeli yatirimlarin daha kazangl oldugunu bilmelerine ragmen sik

islem yapma egiliminde olduklar1 sonucuna ulagmustir.

Ates (2007) tarafindan yapilan ¢alismada, bireysel yatirimcilarin finansal yatirim
araci tercihleri ile yatirimcinin finansal profili ve bu finansal profilin olusmasinda etkisi
olan bilissel ve duygusal kisayollardan olusan yatirimcinin davranigsal profili arasindaki

iligki incelenmistir. Anket yontemi kullanilarak 400 katilimci ile gerceklestirilen

calismada, en ¢ok kullanilan yatirim araglari sirasiyla; doviz, altin, mevduat, yatirim
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fonu, hisse senedi, tahvil-bono ve repo seklinde tespit edilmistir. Ankette, kadin
yatirimeilarin en ¢ok tercih ettikleri yatirim araci altin, erkek yatirimeilarm en ¢ok tercih
ettikleri yatirim araci ise doviz olarak saptanmis, ayrica hem evli hem de bekar
yatirimcilarin en ¢ok tercih ettikleri yatirirm aracinin doviz oldugu goriilmistiir.
Arastirmada Repo tercihinde bulunan yatirimcilarin asiri giiven egilimi en yiiksek
yatirimeilar olduklari, bunu hisse senedi yatwrimcilari, mevduata yatirim yapanlar,
tahvil-bono yatirimcilary, doviz, yatirim fonu ve altna yatrim yapan yatirimcilarin
izledigi tespit edilmistir.

Otluoglu (2009) tarafindan yapilan calismada c¢esitli ekonomik modeller
kullanilarak IMKB’de asir1 giiven hipotezinin gegerli olup olmadig: test edilmistir.
Arastirmada, 5 Ocak 2001 — 23 Haziran 2009 tarihleri arasindaki IMKB 30 Endeksi’nin
getiri ve islem hacmi serilerinden hareketle toplam 2119 giinliik veri kullanilarak,
IMKB’deki yatirimcilarmn agir1 giiven egiliminde olup olmadiklar: arastirilmistir. Asiry
giliven Onyargisinin getiri ve islem hacmi iligkisinin incelendigi arastirma sonucunda,

fiyatlardaki volatilitenin asir1 giiven egiliminden kaynaklanmadig tespit edilmistir.

Ozcan (2011) tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye'nin tiim bélgelerinden
cesitli illerdeki bireysel yatirimcilarin finansal kararlar alirken psiko-sosyal faktorlerden
ne derece etkilendikleri arastirilmistir. 850 katilimer ile gerceklestirilen anket ¢alismasi
sonucunda, bireysel yatirimcilarin rasyonel kararlarin yani sira duygusal faktorleri de
g6z Oniline aldiklar1 ortaya c¢ikmistir. Anket sonuglarindan, bireysel yatirimcilarin
portfoylerini olustururken baz aldiklar1 temel faktorlerin getiri orani ve ¢esitlendirme
yapilarak riski minimize etmek oldugu belirlenmistir. Bireysel yatirimcilari, aldiklari
karli yatirim kararlarinda en ¢ok, araci kurumlar ve yonlendiren arkadaslar etkilemistir.
Ayrica yatirimceilarin sergiledikleri psikolojik egilimlerin, finans piyasalarini ve yatirim

kararlarin1 6nemli 6l¢giide etkiledigi sonucuna ulagilmaistir.

Kahyaoglu (2011), yatirim kararlarma etki eden c¢esitli duygusal ve psikolojik
faktorlere maruz kalma diizeyi lizerinde cinsiyetin rolii konulu caligmasinda; erkek
yatirimeilarin kadin yatirimcilardan daha sik islem yaptigini ve daha yiiksek islem
hacmine sahip oldugunu tespit etmistir. Bu durum erkek yatirimcilarin asir1 giiven
egiliminin daha yiiksek oldugunu gdstermektedir. Bunun yaninda ayni arastirmada
beklenenin aksine kadin yatirimcilarin, erkek yatirimcilara nazaran daha diisiik portfoy

cesitlendirmesi yaptig1 da saptanmistir.
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Sara¢ ve Kahyaoglu (2011) tarafindan yapilan c¢alismada 31 bireysel
yatrimemin  IMKB’de 1 Ocak 2007 — 31 Aralik 2009 tarihleri arasinda
gerceklestirdikleri hisse senedi alim-satim islemlerine iligkin verileri kullanilmistir.
Sara¢ ve Kahyaoglu yaptiklar1 caligmada, yasl yatirimcilarin risk alma egiliminin geng
yatirimeilardan yiiksek oldugunu, egitim seviyesi lise olan yatirimcilarm risk alma
egiliminin egitim seviyesi lisans ve lisansiistii olan yatirimcilardan yiiksek, lisans
mezunu olan yatirimcilarm risk alma egiliminin ise lisansiistii egitime sahip
yatirimeilardan diisiik oldugunu tespit etmislerdir. Ayni arastirmada kadin yatirimcilarin

risk alma egiliminin erkek yatirimcilardan diisiik oldugu da saptanmustir.

Dogukanli ve Ergiin (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, IMKB-Ulusal 100,
IMKB-Ulusal 50, IMKB-Ulusal 30, IMKB-Ulusal Smai ve IMKB Ulusal-Mali
endekslerinin Temmuz 1998 ve Haziran 2008 arasindaki donemde kesintisiz olarak
islem gormiis hisse senetlerine iliskin asir1 tepki hipotezi arastirilmistir. Arastirma
sonucunda IMKB-Ulusal 30 disindaki endekslerde asir1 tepki hipotezinin varlig1 tespit
edilmis ve zithk stratejileriyle normal iistii getiriler elde etmenin miimkiin oldugunu
destekleyen bulgulara rastlanmistir. Yatirimeilarin portfoy doneminde kotii haberlere iyi
haberlerden daha fazla tepki vermis olduklar1 da ayni arastrma sonucunda elde edilen

bulgulardandir.

Kojabad (2012) tarafindan yapilan calismada TMKB’de davranigsal finansin
bireysel yatirimcilarin  kararlarina etkilerinin, IMKB’de yapilan bir calismayla
karsilastirilmast amaglanmistir. 15 Mayis — 15 Haziran 2011 tarihleri arasinda anket
yontemi kullanilarak yapilan ¢alisma Tahran’da 380 bireysel yatwrimeci ile
gerceklestirilmistir. Arastrma sonucunda, yatirimcilarin  asirn iyimserlik egilimi
gosterdikleri, yaptiklari islemlerin olumlu sonuglarini kendi basarilar1 olarak gordiikleri,
olumsuz sonuglarin kotii sans sonucu ortaya ¢iktigini diistindiikleri yani hatalar1 yanls
degerlendirme egiliminde olduklar1 tespit edilmistir. Erkek yatirimcilarin kadin
yatirimeilara gore daha olumlu bir algiya sahip oldugu belirtilen arastrma sonucuna
gore, yatirimcilarin biiyiik bir bolimii belirli durumlar i¢in bilgi yetersizliginden degil

psikolojik Onyargilar nedeniyle irrasyonel davraniglar gostermektedir.

Aydogan (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada zithik yatirim stratejisinin Borsa
Istanbul’da karli olup olmadig1 analiz edilmistir. Calismanmn 6rneklemi Ocak 2000 —

Aralik 2011 tarihleri arisinda BIST te islem goren 110 hisse senedinden olusmaktadir.
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Arastrmada  zithk stratejisinin - BIST’te karhh bir yatrim stratejisi olarak
uygulanabilecegi sonucuna ulasilmistir. Arastirma sonuglari, BIST yatirimeilarmin
rasyonel kararlar almadigmi ve fiyatlara asir1 reaksiyon gostermesine neden olan bazi
psikolojik Onyargilarin etkisi ile karar verdiklerini gostermektedir. Bir bagka ifade ile
geleneksel finans ve etkin piyasalar hipotezi varsayimlarinm Borsa Istanbul’da gegerli

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Sezer (2013) tarafindan yapilan c¢alismada, Tiirkiye’deki yatwrimcilarin
kararlarmi etkileyen faktorlerin, yatirim kararlari ile olan iliskilerini ortaya koymak
amaciyla 393 bireysel yatirimci ile anket uygulamasi gerceklestirilmistir. Arastirma
sonucunda, yatmwimcilarin biligsel yetenek ve finansal okuryazarlik diizeylerinin
Amerika, Almanya ve Hollanda’daki arastirmalar ile karsilastirildiginda olduke¢a diisiik
diizeyde oldugu tespit edilmistir. Caligmada katilimcilarin %87°si bir yiiksek 6gretim
programmdan mezun olmasina ragmen, finansal okuryazarlik seviyelerinin diigiik
oldugu saptanmistir. Dolayisiyla, yatirimcilarin  egitim diizeyleri ile finansal

okuryazarlik diizeyleri arasinda paralellik olmadig1 goriilmiistiir.

Caliymanin 6nemli bulgularindan biri de, yatirimcilarin, yatirim yaptiklari
firmaya iliskin olumsuz haberler veya firmanin bagka bir firmayla birlesme haberleri
karsisinda tutucu davranip “eksik reaksiyon” gosterdikleri, buna karsin firmanmn yeni
hisse senedi ihra¢ edecegine iliskin haberler ortaya ¢iktiginda ise “asir1 reaksiyon”
gosterdikleri bulgusudur. Bir diger bulgu, yatirimcilarin biligsel yetenek diizeyleri
yiikseldiginde, onyargilar konusunda farkindalik diizeyinin de kismi olarak yiikselme
egilimi gosterdigidir. Calismada sonug¢ olarak, Tiirkiye’deki bilgi diizeyi diisiik
yatirimeilarin, yogun bir sekilde psikolojik yanilsamalara maruz kaldigi tespit
edilmistir.

Goksu (2013) tarafindan anket yontemi kullanilarak yapilan ¢alismada, portfoy
yatirim kararlarinda davramigsal finansin etkisi arastirilmisti. Bu amagcla BIST’te
yatirim yapan 96 bireysel yatwrimciya iliskin verilerle analiz yapilmistir. Arastirma
sonucunda, yatirmmcilarin yatirim karar1 alirken rasyonelligin yaninda irrasyonel
davraniglar da sergiledigi tespit edilmistir. Birgok yatirimci geleneksel yaklasimin
varsayimlarinin aksine psikolojik dnyargilardan etkilenerek sistematik hatalar yapmakta
ya da rasyonel ¢oziimii bilse de bunu uygulamamaktadir. Bu durumun sonucunda

gelisen tepkiler nedeniyle piyasada dengelerin bozuldugu saptanmistir. Ayrica ¢alisma
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sonucunda hisse senedi piyasalarinin etkin bir yapida faaliyet gostermedigi bulgusuna

da ulagilmistir.

Yesildag ve Ozen (2015), tarafindan yapilan calismada ise Usak ilindeki 122
borsa yatirimcisi ile anket uygulamasi gerceklestirilmistir. Arastirma sonucunda, Usak
ilindeki yatwrimcilarin tek bir hisse senedi yatirimi yerine ¢esitlendirilmis portfoy
olusturmay tercih ettikleri (6zellikle de riski dagitmak icin yaptiklarini ifade etmisler);
hisse senedi yatirimlarinda getiri ve risk faktdrlerine gore, diizensiz ve kiigiik
portfoylere yatirim yaptiklart bulgularina ulasmislardir. Temel ve teknik analiz
yontemlerini daha ¢ok egitim seviyesi yiiksek, kiiclik bir yatirimci grubunun kullandigi
tespit edilen arastirmada yatirimcilarin daha ¢ok hisse senedi disinda altin ve mevduata

yatirim yaptiklar1 saptanmustir.
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UCUNCU BOLUM
YATIRIMCI DAVRANISLARININ ANALIiZI VE DAVRANISSAL FiINANS

CERCEVESINDE ASIRI GUVEN EGILIMINiN BiREYSEL
YATIRIMCILARIN KARARLARINA ETKIiSi UZERINE BiR UYGULAMA

3.1. Arastirmanin Amaci

Finans alaninda yapilan caligmalar geleneksel ve modern finansal modellerin
piyasalarda meydana gelen anomalileri (anormal durumlar1) ag¢iklamada yetersiz
kaldigin1 ortaya koymaktadir. Son yillarda mevcut finans modellerinin agiklayamadigi
bu anomaliler sosyal bilimlerdeki diger alanlardan, 6zellikle bilissel psikoloji alanindaki

calismalardan elde edilen bulgularla desteklenerek agiklanmaya caligilmaktadir.

Davranigsal finans yaklagimmda yatirimcilarin genellikle irrasyonel davranma
egiliminde olduklar1 ve bu davranigin sistematik bir sekilde devam ettigini ortaya
koymaya yonelik bircok arastrma yapilmistir. Yatirimcilar yatirim kararlari verirken
duygusal hareket edebilmekte ve sezgilerinden etkilenmektedir (Kiigiiksille, 2004: 122;
Bayar, 2012: 203).

Bu ¢ercevede davranigsal finans literatiiriinde yer alan; kayiptan kac¢inma,
belirsizlikten kaginma, pismanliktan kaginma, asir1 iyimserlik, asir1 giiven, temsil etme,
zihinsel muhasebe, hatalar1 yanls degerlendirme, kumarci tuzagy, siirii psikolojisi, asina
olan1 tercih etme, asir1 ve diisiik tepki verme gibi bir¢ok biligsel dnyarg: araciligr ile

yatirimct davraniglari agiklanmaya caligilmaktadir.

Bu calismada, yatirimcilarin davranigsal finans acisindan degerlendirilmesi,
finansal yatirim araglarina yaklasimlarmin yani sira, 6zellikle yukarida sozii edilen
biligsel Onyargilardan asir1 giiven olgusu ele alinmakta ve katilimcilarin asir1 giiven

konusundaki tanimlamalara uygun hareket edip etmedigi aragtirilmaktadir.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Arastrma kapsaminda bireysel yatwrimcilarin finansal kararlarinin davranigsal
finanstan ne derece etkilendigi ve finansal kararlar alirken psiko-sosyal faktorlerin etki

diizeyini gérmek amaciyla anket ¢aligmasi yapilmstir.
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Davranigsal finans perspektifinden asir1 giiven Onyargisinin  yatirimel
davraniglarma etkilerini belirlemek iizere olusturulan ankette toplam 21 soru yer
almaktadir. Ankette ilk olarak yatwrimcilarin demografik 6zelliklerini 6l¢gmek amaciyla
cinsiyet, yas, medeni durum, egitim ve meslekle ilgili sorular sorulmustur. Bunun
yaninda katilimcilara portfoylerinde bulunan yatirim araglari, yatrim portfoyiiniin
biiyiikliigii, minimum getiri beklentileri, yatirim kararlarmi etkileyen faktorler,
yatirimlarmi gbézden gegirme ve yenileme sikligi ile yatirim yaparken kullanilan bilgi

kaynaklarma iligkin sorular yoneltilmistir.

Daha sonra katilimcilardan finansal piyasalar hakkidaki bilgi diizeyi ve
anomaliler (Onyargilar) -ézellikle de asirt giiven onyargisi- hakkindaki goriis ve
tutumlarma iliskin fikir sahibi olabilecegimiz yargilara katilma diizeylerini belirtmeleri

istenmisgtir.

Ayrica ankette hisse senedi yatirimcilarinin portfoyiinde bulunan sirket sayis1 ve
piyasa deneyimlerine iligskin sorularin yanisira, herhangibir sirketin hisse senedine
yatirim yapma kararini etkileyen makro ve mikro faktorlerin etki diizeyi ile belirsizlik

ve risk durumunda yatirim tercihlerine iliskin sorularda yer almaktadir.

Anket sorular1 Ede (2007), Ozcan (2011), Bayar (2012), Kojabad (2012) ve
Goksu (2013) tarafindan yapilan ¢aligmalarda kullanilan anket formlarmdan

yararlanilarak olusturulmustur.

3.3. Arastirmanin Kapsamu ve Orneklem Secimi

1 Agustos — 10 Ekim 2015 tarihleri arasinda gergeklestirilen anket calismasi ile
Izmir ili ve ilgelerinde ikamet etmekte olan 398 bireysel yatiwrimciya ulagilmistir.
Yiizylize ve elektronik posta yontemi ile ulasilan bireysel yatirimcilar tarafindan
doldurulan anketlerden 16 adedi yeterli bilgiyi icermemesi nedeniyle dikkate almmamas,

dolayisiyla arastirmada 382 anketten elde edilen verilen kullanilmistir.

Tesadiifi 6rneklem yonteminden yararlanilarak gergeklestirilen anket ¢aligmasi
ile elde edilen verilerin analizinde istatistiksel analiz yontemlerinden ki-kare testi ve

varyans analizi (anova) kullanilmistir.
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3.4. Arastirmanin Bulgular ve Degerlendirme

Yatirimcilar yatirim kararlar1 verirken smirli biligsel yetenekleri nedeniyle
irrasyonel davranma ve rasyonel olmayan kararlar alma egilimindedirler. Bu durum
sadece egitim diizeyi diisilk ve piyasalar hakkinda sinirli (az) bilgisi olan ya da hig

bilgisi olmayan insanlarla smirlt olmay1p, toplumun tiimiinii kapsamaktadir.

Bu cergevede calismamizda yatirimcilarin cinsiyet, yas, medeni durum ve
ogrenim durumu gibi demografik ozellikleri ile yatirim tercihleri, yatwrimlarla ilgili
getiri beklentileri tespit edilmistir. Ayrica yatirim tercihlerini etkileyen faktorler,
yatirimcilarin finansal piyasalar hakkindaki diisiinceleri ve risk algist gibi olgular ise

asir1 giiven Onyargisi agisindan degerlendirmeye tabi tutulmustur.

3.4.1. Katthmcilarin Demografik Ozellikleri

Calismanin 6rneklemine iliskin frekans ve yiizde dagilimlari Tablo 3.1°de
verilmistir. Buna gore yapilan anket caligmasma katilanlarin 9%58,1°1 erkek, %41,9’u
kadin yatirimcilardan olusmaktadir. Ankete katilan yatirimcilarin %61,8’1 evli, %33,8’1
bekar, %4,5’inin ise dul/ayr1 oldugu goriilmektedir.

Ankete katilan yatirimcilarin  farkli egitim diizeylerine sahip oldugu
goriilmektedir. Bunlar arasinda %62,6 ile lisans diizeyinde egitime sahip yatmrimcilar
cogunlugu olustururken, ilkdgretim mezunu yatirimcilarm orant %2,9 ile en azdir.
Yatirimcilarin %80°den fazlasinin lisans ve lisansiistii egitime sahip olmasi olduk¢a
dikkat cekicidir. Benzer sonuglar Yesildag ve Ozen (2015)’in calismasinda da elde
edilmistir.

Ankete katilan yatrimcilarin farkli yas gruplarinda oldugu tespit edilmis olup;
%25,7’sinin orta yas grubunda (35-39) oldugu, gen¢ yatirimct olarak ifade
edebilecegimiz 30 yas alt1 katilimc1 sayisinin da 90 kisi (%23,6) oldugu goriilmektedir.
Finansal yatirim yapmaya hangi yaslarla basladigi 6nemli olmakla birlikte; yas grubu
olarak tecriibeli yatirimci sayilabilecek 40 yas ve iizeri yatirime1 oraninin %29,1 oldugu

saptanmistir.

Anket katilimcilarinin %21,7’sinin memur, %21,2’sinin finans sektori ¢alisani
(bankac1), %]12’sinin 6zel sektor calisani, %10,7’sinin {ist gelir grubu (avukat,
mithendis, doktor vb.), %8,6’sinin isletme sahibi - yonetici ve %35,5’inin ise mali

miisavir-muhasebe grubunda oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.1. Ankete Katilan Yatirimeilarin Demografik Ozellikleri

Frekans| % Frekans %
Erkek 222 58,1 [kdgretim 11y 29
Cinsiyet | Kadin 160 | 41,9 Lise 59| 154
Toplam 382| 100| Egitim |Lisans 239| 62,6
Frekans| % | Durumu | [isansiistii (YL-DR) 73| 19,1
Evli 236| 61,8
Toplam 382 100
Medeni | Bekar 129] 33,8
Durum | Ayri/ Dul 17| 4,5
Toplam 382| 100 Frekans %
Frekans % Memur 83| 21,7
24 yas ve alt1 24| 6,3 Bankacilik-finans sektorii 81| 21,2
25-29 yas 66| 17,3 Ozel sektér galisani 46 12
30-34 yas 83| 21,7 Ust gelir grubu (av-miih vb.) 41| 10,7
Yas 35-39 yas 98| 25,7| Meslek |Isletme sahibi-yonetici 33| 8,6
Grubu | 40-44 yas 581 15,2 Mali miisavir-muhasebe 21 5,5
45-49 yas 23 6 Diger 75| 19,6
50 yas ve iizeri 30 7,9
Toplam 382 100
Toplam 382| 100

3.4.2. Yatinmcilar ile Tlgili Genel Bulgular

Katilimcilarin yatirim araglar1 tercihlerinin dagilimina baktigimizda en yogun
tercih edilen yatirim aracinin %51,83 ile geleneksel yatirim araci konumundaki altin
oldugu goriilmektedir. Altin1 %50,87 ile vadeli mevduat hesabi, % 42,14 doviz yatirimi
tercihi izlemektedir. Hisse senedi yatirimini tercih eden katilimci oran1 %38,21; B tipi
yatirim fonu %17,01; sabit getirili menkul kiymetler olarak bilinen ve riski sifir kabul
edilen hazine bonosu - devlet tahvili %13,35; faizsiz bankacilik sisteminin bir
uygulamasi olan katilma hesabinin ise yatirimcilarin %7,06’s1 tarafindan tercih edildigi
goriilmektedir. 2005 yilinda kurulan VOB ile son donemde 6zellikle yazili ve gorsel
medyada reklam boyutuyla sikca karsimiza ¢ikan Forex piyasalarina yatirimemnin heniiz

yeterli ilgiliyi gostermedigi saptanmigtir.

Sonug olarak yatirim araglar1 tercih siralamasinda ilk dort yatirim aracmin; altin,

vadeli mevduat, doviz ve hisse senedi oldugu tespit edilmistir (Tablo 3.2).
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Tablo 3.2. Katihmeilarin Yatirim Araclarim Tercihlerine Gore Dagilimi

Yatirnm araclan* Say1 Yiizde
Altin 198 51,83
Vadeli mevduat 194 50,87
Doviz 161 42,14
Hisse senedi 146 38,21
B Tipi yatirim fonu 65 17,01
Hazine Bonosu - Devlet Tahvili 51 13,35
Katilma hesabi 27 7,06
A Tipi yatirim fonu 25 6,54
REPO 16 4,18
Forex 12 3,14
VOB 6 1,57
Diger 67 17,53

* Birden fazla yatirim araci tercih edilebilmektedir.

Yatirim araglarinin tercihi konusunda daha 6nceki ¢aligmalarda birbiri ile ¢elisen
sonuglar elde edildigi goriilmektedir.

Ornegin Ates (2007) tarafindan yapilan calismada yatirimeilarin ilk dért yatirim
arac1 tercihi swrasiyla doviz, altm, mevduat ve yatirnm fonu iken; Ozcan (2011)
tarafindan yapilan ¢aligmada yatirimcilarm tercih ettigi ilk dort yatwrim araci doviz,
banka mevduati, altin ve REPO olarak tespit edilmistir. Bayar (2012) tarafindan yapilan
caligmada B tipi fon ilk dort tercihi arasinda yer alirken, siralama vadeli mevduat,
REPO, B tipi fon ve altin seklinde tespit edilmistir. Kojabad (2012) tarafindan yapilan
caligmada ise hazine bonosunun ankete katilan yatirimcilar tarafindan 6nemli bir yatirim
alternatifi olarak belirtildigi goriilmektedir.

Anket katilimcilarinin  yatirim portfoylerinin  biiylikliiglini inceledigimizde,
50.000 TL tizerindeki portfoy biiyiikliigiine sahip yatirimci oranmin %28,5 ile en
yiiksek ylizdeye sahip yatirimer kesimini olustururken; 10.001-25.000 TL arasi portfoy
biiyiikliigiine sahip yatirimc1 oran1 %26,6 ile ikinci sirada yer almaktadir. 25.001-50.000
TL aras1 portfoy biiyiikliigiine sahip %24,7 oranindaki yatirimci kesimini, %14,5 ile
1.001-10.000 TL aras1 portfoy biiyiikliigiine sahip yatirimeci grubunun izledigi; 5.000
TL’den az portfoy biiylikligline sahip yatirimci oraninm ise %S5,8 oldugu tespit

edilmistir. (Tablo 3.3).
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Tablo 3.3. Katihmeilarin Yatirim Portfoyii Biiyiikliigiine Gore Dagilimi

Portfoy Biiyiikliigii (TL) Say1 Yiizde
5.000 TL’ye kadar 21 5,8
5.001 TL — 10.000 TL aras1 53 14,5
10.001 TL —25.000 TL aras1 97 26,6
25.001 — 50.000 TL aras1 90 24,7
50.001 TL ve tizeri 104 28,5

Toplam 365 100,0

“Portfoylinlizde ortalama kag¢ sirketin hisse senedini bulundurmaktasiniz ?”
sorusuna cevap veren 160 bireysel yatirimcinin %49,4°1 portfoylinde 2 - 3 adet sirketin
hisse senedini bulundurmakta iken, yalnizca 1 adet sirketin hisse senedini elinde
bulunduranlarin orani1 %15 olarak tespit edilmistir (Tablo 3.4).

Tablo 3.4. Katihmcilarin Hisse Senedi Portfoyiindeki Ortalama Sirket Sayisina
Gore Dagilim

Portfoydeki ortalama hisse senedi sayisi Say1 Yiizde
1 adet hisse senedi 24 15,0
2 — 3 hisse senedi 79 49.4
4 — 5 hisse senedi 37 23,1
6 ve lizeri hisse senedi 20 12,5
Toplam 160 100,0

Ankete katillan yatirimcilar arasinda hisse senedi piyasasi deneyimleri
konusunda bilgi veren 170 yatirimcidan 52’sinin (%30,6) 4-5 yillik deneyime sahip
oldugu, yeni yatirimet (1 yil) ve 2-3 yil deneyimli yatirime1 grubunda toplam 50 kisinin
oldugu goriilmektedir. Bu kategorilerin diginda kalan 31 kisinin (%18,2) 6-9 yil
tecriibeye sahip olduklari, 37 kisinin (%21,8) ise tecriibeli yatirime1 (10 yil ve iizeri
deneyime sahip) oldugu tespit edilmistir (Tablo 3.5).

Tablo 3.5. Ankete Katilan Yatinmcilarin Hisse Senedi Piyasasi Deneyimlerine
Gore Dagihim

Zaman Say1 Yiizde
1Yl 12 7,1
2-3Y1 38 22,4
4-5Y1l 52 30,6
6-9Yil 31 18,2
10 y1l ve {izeri 37 21,8
Toplam 170 100,0
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Ankete katilan yatirimcilarin getiri beklentilerinin yiizdeleri incelendiginde en
cok tercih edilen getiri oraninin %10 - %14 aras1 oldugu ve bu yiizdelik dilimin
yatirimeilarin %28,2’si (104 kisi) tarafindan tercih edildigi saptanmistir. ikinci sirada
yer alan getiri orant %20 - %24’lik dilimdir ve yatirimecilarin %20,6’s1 (76 kisi)
tarafindan tercih edilmistir. Ugiincii sirada ise %15 - %19’luk dilimin yer aldig1 ve 61
katilimct tarafindan tercih edildigi goriilmektedir. Getiri beklenti yiizdeleri i¢inde en az
tercih edilen yiizdelik dilimin 4 kisi ile %5’e kadar getiri yiizdesi oldugu tespit
edilmistir (Tablo 3.6).

Tablo 3.6. Katihmcilarin Yaptiklan Yatinnmlardan Bekledikleri Getiri Oranina
Gore Dagihim

Beklenen Getiri Yiizdesi (%) Say1 Yiizde
% 5’e kadar 4 1,1
% 5 -% 9 arasi1 35 9,5
% 10 - % 14 aras1 104 28,2
% 15 -% 19 aras1 61 16,5
% 20 - % 24 aras1 76 20,6
% 25 - % 29 arasi 23 6,2
% 30 ve tizeri 66 17,9
Toplam 369 100,0

Katilimcilarin yatirimlarini gézden gecirme konusunda en ¢ok belirli bir periyot
vermeyi tercih etmedikleri (%20,2); hergiin, haftada bir ve ayda bir cevabi verenlerin
swraswyla %19,1, %19,9 ve %19,4 oranlart ile birbirine yakin oldugu, birkag giinde bir
yatirimlarimi gozden gegiririm diyenlerin %15,4 oldugu; birka¢ ayda bir segenegini

tercih edenlerin ise %6 ile en kiigiik grubu olusturdugu goriilmektedir (Tablo 3.7).

Tablo 3.7. Katithmcilarin Yatirnmlarimi Gozden Ge¢irme Sikhgina Gore Dagilimi

Yatinnmlan gozden gecirme sikhigi Say1 Yiizde
Hergiin 73 19,1
Birkag giinde bir 59 154
Haftada bir 76 19,9
Ayda bir 74 19,4
Birkag ayda bir 23 6,0
Belirli bir periyot veremem 77 20,2
Toplam 382 100,0
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Yatirimlar1 yenileme sikligi konusunda yatirimcilarin ¢ok onemli bir kisminin
(% 53,9) belirli bir periyot veremem cevabini verdigi goriilmektedir. Bu cevab1 %23,6
ile ayda bir, %10,5 ile birkac¢ ayda bir %6,8 ile haftada bir, %3,1 ile birkag¢ giinde bir
cevabi izlerken; hergiin cevabi verenlerin %2,1 ile en az orami teskil ettigi tespit
edilmistir (Tablo 3.8).

Tablo 3.8. Katihmcilarin Yatirnmlarim Yenileme Sikhgina Gore Dagilim

Yatirnmlari yenileme sikhigi Say1 Yiizde
Hergiin 8 2,1
Birkag giinde bir 12 3,1
Haftada bir 26 6,8
Ayda bir 90 23,6
Birkag ayda bir 40 10,5
Belirli bir periyot veremem 206 53,9
Toplam 382 100,0

Finansal piyasalar hakkindaki bilgi seviyesine iliskin olarak, ankete katilan
yatirimcilarin %6,9’u (26 kisi) kendilerini uzman (derin bilgiye sahibim); %22,2’si (84
kisi) gelismigs (portfoy ¢esitlemesinin 6nemini bilecek kadar); %46,6’s1 (176 kisi) stnirls
bilgiye sahip (belli bagh yatirim araclarini taniyorum) olarak degerlendirmektedirler.
Yatirimeilarin %17,5’1 (66 kisi) az bilgiye sahip oldugunu, %6,9’u (26 kisi) ise
piyasalar hakkinda higbir bilgisi olmadigini ifade etmistir (Tablo 3.9).

Tablo 3.9. Katihmcilarin Finansal Piyasalar Hakkindaki Bilgi Seviyelerine Gore
Dagilimi

Finansal Piyasalar Hakkindaki Bilgi Seviyesi Say1 Yiizde
Finans ve sermaye piyasalarmni siirekli takip ediyorum. Bu konuda derin % 6.9
bilgiye sahibim ’

Portfoy ¢esitlemesinin dnemini bilecek kadar deneyim sahibiyim 84 2272
Belli bagl yatirim araglarini tantyyorum ama bu konuda bilgim simnirh 176 46,6
Yatirimlar hakkinda fazla bilgi sahibi degilim 66 17,5
Hicbir bilgim yok 26 6,9
Toplam 378 100,0

Ankete katilan yatirimcilara “Piyasada belirsizligi hakim oldugu durumda
yatirim tercihiniz hangisi olurdu?” sorusu yoneltilmis ve yatirimcilar bu soruya yiiksek

oranda (%46,1); “Risksiz, getirisi diisiik mevduat, bono, fon tiirii yatirimlar yaparim.’

cevabimi vermistir. Bu durumun Tablo 3.11.°deki yatirimcilarm risk tercihlerindeki
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tutumlart ile uyumlu oldugu sdylenebilir. Yatwrimcilarin daha ¢ok risk almayi tercih
etmeyen tavir sergilemelerinin sonucunda da belirsizligin hakim oldugu ortamda risksiz
yatirim araglarni tercih ediyor olmalar: tabiidir. Ayni soruya “Daha 6nce takip ettigim,
bildigim hisselere yatirim yaparim” cevabini verenlerin oran1 %34,4, “Biiyiik sirketlere
yatirim yaparim” cevabmi verenler ile “Riskli fakat yiiksek getiri saglayacagmi
diistindiiglim kiiciik sirketlere yatirim yaparmm” cevabini verenlerin orani esit olmak
izere %9,8 olarak tespit edilmistir (Tablo 3.10).

Tablo 3.10. Katihmcilarin Piyasada Belirsizligin Hakim Oldugu Durumda Yatirim
Tercihine Gore Dagihim

Piyasada belirsizlik durumunda yatirnm tercihi Say1 Yiizde
Daha once takip ettigim, bildigim hisselere yatirim yaparmm 127 344
Biiylik sirketlere yatirim yaparim 36 9,8
Riskli fakat yiiksek getiri saglayacagini diistindiigiim kiiciik sirketlere 36 9.8
yatirim yaparim ’

Risksiz, getirisi diisilk mevduat, bono, fon tiirli yatirimlar yaparim 170 46,1
Toplam 369 100,0

Katilimcilarin %30,3’i “Risk almayi kesinlikle tercih etmiyorum”; %37,7’si de
“Risk almay1 tercih etmiyorum” se¢enegini tercih etmeleri nedeniyle anketimize katilan
yatirimct profilinin ¢ok Onemli bir kisminin (% 68) risk almayi tercih etmeyen
yatirimeilardan olustugu goriilmiistiir. Bunun yaninda “Risk alabilirim” diyenlerin oran1
%23,5 iken, “Risksiz kazang olmaz” diyen yatirimcilarin oran1 %8,4 olarak saptanmigtir

(Tablo 3.11).

Tablo 3.11. Ankete Katilan Yatinnmcilarin Risk Tercih Dagilimlarn

Risk Algisi Say1 Yiizde
Risk almay1 kesinlikle tercih etmiyorum, bu ylizden anaparamin riske

girmesindense, daha diisiik getiri elde etmeyi tercih ederim. 15303
Risk almayi tercih etmiyorum ama firsatlar1 degerlendirebilmek i¢in 143 377
anaparamin bir kismin1 diisiik riskli yatirim araglarina yonlendirebilirim. ’
Risk alabilirim ve anaparamin bir kismini riskli yatirim araglarina 0 235
yonlendirebilirim. ’
Risksiz kazang olmaz! Kazanmak i¢in riskli yatirim araglarini tercih 0 8.4
ederim. ’
Toplam 379 100,0
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3.4.3. Katihmeilarin Yatirnm Kararlarim Etkileyen Faktorler

Yatirim araglarimi tercih ederken yatirimeilarin kararlarini etkileyebilecek olan
faktorler belirlenmis ve ankete katilanlara bu faktorlerin 6nem derecelerini belirtmeleri
istenmistir. Verilen cevaplar Tablo 3.12°de 6nem siras1 (ortalamalar1) dikkate alinarak

Ozetlenmistir.

Katilimcilar ortalama olarak Tablo 3.12°de siralanan faktorlerin 6nemli oldugu
ile ilgili goriis belirtmislerdir. Ornegin yatirimcilarin %57°si  getiri oran1 ile
beklentilerin, %37’si risk diizeyi ile ilgili diisiincelerin yatirim kararlarinda ¢ok etkili

oldugu yoniinde cevap vermislerdir.

Tablo 3.12. Katihmcilarin Yatirnm Kararlarim Etkileyen Faktorler

Yatirim Kkararlarini Hig etkili e 1 Kismen - Kesinlikle

etkileyen faktorler N | degil Etldli degil | iy Etkili etkili ort.
Sayr | Yizde |Sayr | Yizde | Sayr | Yiizde | Say1 Yiizde | Say: Yiizde

Getiri orant ile ilgili 368 |1 3 3 8 |24 |65 |130 |353 [210 |57,1 |4.,481

beklentiler

Yatirm aracinin risk 363 |1 3 7 1,9 |56 |154 |164 [452 [135 |372 |4,170

diizeyi ile ilgili diiglinceler

Yatnm araclarina ulagma. | 300 | 4 1,1 17 |46 |64 [175 |156 |42,6 |125 |[342 |4,041

kolaylig1 i

Yatirim aracinin bilinirligi | 363 |8 2,2 15 4,1 71 19,6 |164 (452 (105 |28,9 3,944

Cesitlendirme yoluylariski | 350 |15 |\ 40 |30 [110 |87 |244 |131 |368 |84 |23.6 |3,646

minimize etme 1steg1

Ahgkanliklar 361 |24 |66 |45 |125 |96 |26,6 |124 (343 |72 [199 |3,484

* Kesinlikle etkili (5), Etkili (4), Kismen etkili (3), Etkili degil (2), Hig etkili degil (1)

Verilen cevaplarda getiri orani ile ilgili beklentilerin en yiiksek ortalamaya sahip

oldugu, aligkanliklarin ise en diisiik ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir. Ancak bu
durum aligkanliklarin 6nemsiz oldugu, yatirimcilarin kararlarinda etkili olmadigi
seklinde yorumlanmamalidir. Ciinkii aligkanliklara verilen cevaplarin ortalamasi da
3,48°dir.

Yatirim araci tercihini etkileyen faktorlerin ortalamalar1 arasinda anlamli bir fark
olup olmadigin1 belirlemek amaciyla Anova testi yapilmistir. Tablo 3.13’te yapilan

Anova testi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 3.13. Yatirim Kararlarim Etkileyen Faktorlerle Tlgili Anova Testi Sonuclari

Yatirim kararlarm etkileyen faktorler N Mean ls)ted\;ia tion F Sig.
Getiri orani ile ilgili beklentiler 368 4,48 ,680

Yatirim aracinn risk diizeyi ile ilgili diisiinceler 363 4,17 175

Cesitlendirme yolu ile riski minimize etme istegi 356 3,65 1,084 54.52 000
Aligkanliklar 361 3,48 1,140

Yatirim araglarina ulasma kolaylig1 366 4,04 ,895

Yatirim aracinin bilinirligi 363 3,94 921

Tablo 3.13’ten de anlasilacagi gibi verilen cevaplarin ortalamalar1 arasinda

istatistiksel agidan anlamli farklilik vardir. Verilen cevaplarin varyanslarinin esit olup

olmadig1 yoniinde yapilan testte gruplarin varyanslarinin esit olmadigi sonucuna

ulagilmistir. Bu nedenle ortalamalarin nasil farklilastigi ile ilgili Tamhane’s T2

sonuclarina bakilmaistir.

Tablo 3.14. Yatirim Kararlarim Etkileyen Faktérlerin Onem Sirasi

Getiri Yatirim . Yatirim Cesitlendirme
orant ile aracinin risk araglarina Yatm yoluyla riski
Yat.“' m karalllanm Loili diizeyi ile 1 aracimn L Aligkanliklar
etkileyen faktorler botleniler | i1€ili Rl | bilinirligi | T8RS
eklentile diisiinceler olayligt etme isteg
Ort. | 4481 4,171 4,041 3,945 3,646 3,485
Getiri oran ile ilgili 4,481 0,310% 0,440  |0,536* | 0,835% 0,996+
beklentiler ’ ’ ’ ’ ’ ’
Yatnm aracinn risk dizeyi | 10y | g 370+ 0,130 0,226* | 0,525* 0,686*
ile ilgili diigiinceler i ’ ’ ’ ’ ’
Yatnm araclarma ulasma 1, 00| 0 440% | -0,130 0,096 | 0,395% 0,556%
kolaylig1
Yatirim aracinin bilinirligi 3,945 -0,536* -0,226* -0,096 0,299* 0,460*
Cesitlendirme yoluylariski 1 5 cyc | 835+ |0 505 0,395% | -0,299* 0,161
minimize etme istegi i ’ ’ ’ ’ ’
Aliskanliklar 3,485 | -0996* | -0,686* 0,556* | -0,460% | 0,161

*; Ortalama fark 0,01 diizeyinde (%99 giiven araliginda) anlamlidir. (p < 0,01)

Tablo 3.14’te verilen cevaplarm ortalamalarinin nasil farklilastigi ile ilgili

Tamhane’s T2 test sonuglar1 bulunmaktadir. Buna gore yatirim kararlarinin alinmasinda

yatirimeilari en fazla dikkat ettikleri unsur o yatirimdan bekledikleri getiri oranidir.

Nitekim getiri orani ile ilgili beklentiler cevabi 4,48 ortalamaya sahiptir ve diger tiim

faktorlerden istatistiksel olarak anlamli farklilik gostermektedir.
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Yatirimlara yon veren diger onemli faktdr 4,17 ortalama ile yatirim aracinin
riskliligi ile ilgili gorlislerdir. Bu faktore ankete katilanlar ikinci sirada Onem
vermislerdir ve bu cevabin ortalamasi yatirim araglarmna ulagsma kolaylig1 disindaki tiim

kriterlerin ortalamalarindan istatistiksel olarak anlamli diizeyde farklidir.

Ugiincii sirada yatirmm araglarina ulasma kolayligi ile birlikte yatirim aracimin
bilinirligi yer almaktadir ve bu faktorler de riski minimize etme ve aligkanliklar

faktorlerinden anlamli 6lgiide farklilagmustir.

Yatirimcilarin dordiincti sirada 6nem verdikleri faktorler gesitlendirme yoluyla
riski minimize etme istegi ve aligkanliklar faktorii olarak tespit edilmistir. Bu iki etken
istatistiksel olarak birbirinden farklilik gostermemektedir. Sonug olarak diger faktorler
de Oonemli olmasina ragmen yatwrimcilar yatirim karari verirken getiri orani ile ilgili

beklentilere daha fazla 6nem vermektedirler.

Yukaridaki bulgular ¢ercevesinde yatirim kararlarmi etkileyen bu faktorlerin
demografik 6zellikler agisindan anlamli farklilik gosterip gdstermedigi de caligmada test
edilmistir. Ik olarak cinsiyet agisindan verilen cevaplarin farklilasip farklilasmadigi
incelenmistir. Yapilan bagimsiz iki Orneklem t testi sonuclar1 asagidaki tabloda

verilmistir.

Tablo 3.15. Cinsiyete Gore Yatirim Kararlarim Etkileyen Faktorlerin T Testi Sonuclari

Yatirim kararlarim etkileyen faktérler Cinsiyet N Mean S.t d'. t P
Deviation
.. o . Erkek 214 4,51 ,704
Getiri orani ile ilgili beklentiler Kadin 152 4,44 646 1,099 | 273
Yatirim aracinin risk diizeyi ile ilgili Erkek 211 4,15 ,788 691 490
diisiinceler Kadin 152 4,20 758 ” ’
Cesitlendirme yoluyla riski minimize etme Erkek 207 3,72 1,036 1.615 107
istegi Kadin 149 3,54 1,142 ? ?
Erkek 210 3,42 1,143
Aligkanliklar Kadm 151 3.58 1.134 -1,292 | ,197
- Erkek 213 4,02 ,964
Yatirim araglarina ulasma kolaylig1 Kadin 33 24.07 792 -441 | ,659
e e Erkek 211 3,91 977
Yatirim aracinin bilinirligi Kadm 152 3.99 838 -, 736 | ,462

Tablo incelendiginde “Getiri orani ile ilgili beklentiler” faktoriintin etki diizeyi
ortalamasi erkek yatirimcilarda 4,51; kadin yatirimcilarda 4,44 olarak bulunmustur. T
testi sonuglarmna gore bu iki grubun verdigi cevaplar arasinda anlamli bir farklilik
bulunmamaktadir. Benzer sekilde yatirim kararlarini etkileyen yatwrimim riski, riski
minimize etme istegi, aligkanliklar, yatirim araclarina ulasma kolayligi ve bilinirlik
faktorlerinde de cinsiyet agisindan anlamli bir farklilik tespit edilememistir.
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Calismada yatirim kararlarinda rol oynayan faktorlerin 6nem sirasinin erkek ve
kadimn yatirimeilar agisindan degisip degismedigi ayrica Anova ile test edilmistir.

Asagidaki tabloda test sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 3.16. Cinsiyete Gore Yatirinm Kararlarim Etkileyen Faktorlerin Anova Testi Sonuglar:

- Yatirim kararlarim etkileyen Std. .
Cinsiyet faktorler N Mean Deviation F Sig.
Getiri orant ile ilgili beklentiler 214 4,5140 , 70364
Yatnm araciminrisk dizeyiile 41469 | ,78814
ilgili diisiinceler
Erkek Cesitlendirme yoluyla riski 207 37246 | 1,03648 32,909 000
minimize etme istegi
Aligkanliklar 210 3,4190 1,14316
Yatlmri araclarina ulagma 213 40235 96369
kolaylig1
Yatirim aracinin bilinirligi 211 3,9147 ,97703
Getiri orani ile ilgili beklentiler 154 4,4351 ,64601
Yatnm aracin risk dizeyiile 5, 42039 | ,75764
ilgili diisiinceler
Kadin Cesitlendirme yoluyla riski 149 3,5369 1,14209 23,167 ,000
minimize etme istegi
Aligkanliklar 151 3,5762 1,13394
Yatlmri araclarina ulagsma 153 4,0654 79201
kolaylig1
Yatirim aracinin bilinirligi 152 3,9868 ,83774

Tablo incelendiginde yatirim kararmni etkileyen faktorlerin dnem sirast tiim
orneklemde oldugu gibi cinsiyete gore de farklilagsmaktadir. Ciink{i hem erkeklerin hem
de kadmlarin yatirim tercihini etkileyen faktorlere verdikleri cevaplarin ortalamasi
(6nem siras1 agisindan) istatistiksel olarak anlamli farklilik gostermektedir.

Tablo 3.17°de goriilecegi gibi genel orneklem i¢in gegerli olan 6nem sirasinin
erkeklerde ayni oldugu ancak kadinlarda bu 6nem swrasinin degistigi goriilmektedir.

Ayrica erkek cevaplayicilarm g¢esitlendirme yoluyla riski minimize etme istegine
verdikleri cevabm ortalamasi ile yatirimlarda aliskanliklarinin rol oynadigi yoniinde
aliskanliklar segenegine verdikleri cevabin ortalamasi anlamli sekilde farklilagmaktadir.

Kadm cevaplayicilarda ise aligkanliklar yatirim yaparken riski minimize etme

isteginden daha 6nemli hale gelmektedir.
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Tablo 3.17. Cinsiyete Gore Yatirim Kararlarim Etkileyen Faktorlerin Onem Sirasi

Getiri Yatrim Yatirim Cesitlendirme
. aracimin Yatirim o
orant ile - ... |araglarma yoluyla riski
. e risk diizeyi aracinin L0 Aligkanliklar
rkek yatirnmcilara gore 1lgili oy s ulagma e . 1., | MINIMiZE
E y g 1gil 1
. ile ilgili | bilinirligi .
beklentiler dilsiinceler kolaylig1 etme isteg1
Ort. |4,514 4,147 4,023 3,915 3,725 3,419
Getiri orani ile ilgili beklentiler | 4,514 0,367* 0,491* 0,599* | 0,789* 1,095*
Yaunm aracimn risk dizeyiile | 447 | o 367+ 0,123 0,232 | 0422% 0,728*
ilgili diigiinceler
Yatnm araglarina ulagma 4,023 [-0491*% |-0,123 0,100 | 0,299%* 0,604*
kolaylig1
Yatirim aracinin bilinirligi 3,915 |-0,599* -0,232 -0,109 0,190 0,496*
Cesitlendirme yoluyla riski 3,725 | -0,789% |-0,422%  |-0,299%* |-0,190 0,306%%*
minimize etme istegi
Aligkanliklar 3,419 | -1,095* -0,728%* -0,604* | -0,496* |-0,306%**
Getiri Yatim Yatirim Cesitlendirme
antile | 2raamn araglarina Yatnm yoluyla riski
.. oran risk diizeyi aracinin | Aliskanliklar Lo
Kadin yatirnmcilara gore ilgili e ileili ulagsma Tinirlisi minimize
beklentiler | 1o~ kolaylig1 bilinirligi etme istegi
diisiinceler
Ort. 4,435 4,204 4,065 3,987 3,576 3,537
Getiri orani ile ilgili beklentiler | 4,435 0,231*** |0,370* 0,448* | 0,859* 0,898*
Yatnm araciun risk dizeyiile | g 504 | g o3y 0,139 0,217 |0,628* 0,667*
ilgili diigiinceler
Yatrim araclarina ulasma 4,065 |-0,370% |-0,139 0,079 | 0,489% 0,528%
kolaylig1
Yatirim aracinin bilinirligi 3,987 |-0,448* -0,217 -0,079 0,411%* 0,450*
Aligkanliklar 3,576 |-0,859* -0,628* -0,489* | -0,411* 0,039
Cesitlendirme yoluyla riski 3,537 |-0,898* |-0,667% |-0,528% |-0450* |-0,039
minimize etme istegi

* ; Ortalama fark 0,01 diizeyinde (%99 giiven araliginda) anlamlidir. (p <0,01)
** ; Ortalama fark 0,05 diizeyinde (%95 giiven araliginda) anlamlidir. (p < 0,05)
*#% ; Ortalama fark 0,10 diizeyinde (%90 giiven araliginda) anlamlidir. (p <0,10)

Tablonun birinci bolimii incelendiginde, erkek yatirimcilar ikinci derecede
yatirim aracinin risk diizeyi ile ilgili diisiinceler faktoriinii 6nemli gérmekte ve bu faktor
yatirim araglarmna ulagsma kolaylig1 ve bilinirlik hari¢ diger faktorlerden 0,01 anlamlilik
diizeyinde farklilik gostermektedir. Tablonun ikinci boliimiinden anlasilacag: gibi kadin
yatirimetlar i¢in ikinci derecede 6nemli faktorler; risk algisi, yatirim araglarina ulagma
kolaylig1 ve bilinirlik olarak goéze carpmaktadir. Yatirim aracinin risk diizeyi ile ilgili
diistinceler, getiri faktoriinden 0,10 anlamlilik diizeyinde farklilik gosterirken,

cesitlendirme ve aligkanliklara gore 0,01 anlamlilik diizeyinde farklidir.

Her iki grupta da getiri, yatirima karar verilirken dikkat edilen en 6nemli faktor
olarak karsimiza ¢ikmakta ve diger faktorlerden anlamli derecede farklilasmaktadir.
Ancak getiri faktoriine erkeklerin verdigi cevaplarin ortalamasi 4,51 iken kadmlarin
ortalamasi 4,44’tiir ve bu faktor diger en dnemli faktor olan risk algisindan erkeklerde

0,01 anlamhilik diizeyinde farkli iken; kadinlarda 0,10 anlamlilik diizeyinde
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farklilagmaktadir. Kadinlar agisindan istatistiksel olarak anlamli bir fark olmasa da

riskle ilgili soruya verilen cevaplar 4,20 gibi yiiksek bir ortalamaya sahiptir.

Erkeklerde {igiincii diizeyde onemli faktdr 4,02 ortalama ile yatirim araglarma
ulagma kolayligidir ve bu faktor risk algist ve bilinirlik ile ayn1 6neme sahipken; getiri
ve aligkanliklar faktorlerinden 0,01 anlamlilik diizeyinde, ¢esitlendirme faktoriinden

0,05 anlamlilik diizeyinde farklilik gostermektedir.

Erkek yatirimeilar i¢in yatirim tercihini etkileyen faktorler iginde en diisiik
diizeyde oneme sahip faktor 3,41 ortalama ile aligkanliklardir. Bu faktor getiri, risk
algisi, yatirim araglarmna ulagsma kolayligi ve bilinirlik faktorlerinden 0,01 anlamlilik
diizeyinde farklilik gdosterirken, c¢esitlendirmeye gore 0,10 anlamlilik diizeyinde
farklidir. Kadin yatirimcilar agisindan yatirim tercihini etkileyen faktorlerde siralamanin
en sonunda aligkanliklar ve ¢esitlendirme faktorleri yer almaktadir ve bu iki faktor diger

faktorlerden 0,01 anlamlilik diizeyinde farklidir.

Yatirim kararlarinda rol oynayan faktorlerin medeni durum agisindan farklilasip

farklilagmadig1 da incelenmis, ilgili test sonucglar1 asagida verilmistir.

Tablo 3.18. Medeni Duruma Gére Yatirim Kararlarim Etkileyen Faktorler

Yatirim kararlarim etkileyen faktorler Medeni N Mean S.t d'. F Sig.
Durum Deviation

Evli 228 4,46 ,723

Getiri orani ile ilgili beklentiler Bekar 124 4,52 ,591 ,385 ,681
Ayr1/Dul 16 4,44 727

Yatirim aracinin risk diizeyi ile ilgili EVhA 226 4,13 789

diisiinceler Bekar 122 4,26 747 1,491 ,227
Ayr1/Dul 15 4,00 ,756

i(i::ggilendirme yoluyla riski minimize etme gﬁiﬁr ?g(l) ;:Zg }:(1)22 846 430
Ayr1/Dul 15 3,73 1,280
Evli 224 3,54 1,155

Aligkanliklar Bekar 122 3,36 1,099 1,109 | ,331
Ayr1/Dul 15 3,60 1,242
Evli 227 4,00 ,924

Yatirim araglarina ulagsma kolayligt Bekar 124 4,10 ,844 ,510 ,601
Ayr1/Dul 15 4,07 ,884
Evli 228 3,91 ,920

Yatirim aracinin bilinirligi Bekar 120 3,97 ,952 1,093 ,336
Ayr1/Dul 15 4,27 ,594

Anova testi sonuglarma gore yatwrim kararmi etkileyen faktorlere verilen
cevaplarin ortalamalarinda medeni durum agisindan anlamli bir farklilik tespit

edilememistir.
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Calismada yatirim kararlarinda rol oynayan faktorlerin 6nem sirasinin evli ve

bekar yatirimceilar agisindan degisip degismedigi ayrica Anova ile test edilmistir.

Tablo 3.19. Medeni Duruma Goére Yatirnm Kararlarim Etkileyen Faktorlerin Anova Testi
Sonuclari

Medeni Yatirim kararlarim etkileyen faktorler N Mean Std'. . F Sig.
Durum Deviation
Getiri orant ile ilgili beklentiler 228 4,46 |,723

Yatirim aracinin risk diizeyi ile ilgili diislinceler | 226 4,13 |,789

Cesitlendirme yolu ile riski minimize etme istegi | 221 3,70 |1,024

Evli 27,320 ,000
Aligkanliklar 224 3,54 | 1,155
Yatirim araglarina ulasma kolaylig1 227 4,00 |,924
Yatirim aracinin bilinirligi 228 391 1,920
Getiri orant ile ilgili beklentiler 124 4,52 |,591
Yatirim aracinin risk diizeyi ile ilgili diistinceler 122 426 |,747
R Cesitlendirme yolu ile riski minimize etme istegi | 120 3,54 |1,166
Bekar 27,917 ,000
Aligkanliklar 122 3,36 | 1,099
Yatirim araglarina ulasma kolaylig1 124 4,10 |,844
Yatirim aracinin bilinirligi 120 3,97 |,952
Getiri orani ile ilgili beklentiler 16 444 | ,727
Yatirim aracinin risk diizeyi ile ilgili diistinceler 15 4,00 |,756
Cesitlendirme yolu ile riski minimize etme istegi | 15 3,73 11,280
Ayri-dul 1,697 ,144
Aligkanliklar 15 3,60 |1,242
Yatirim araglarina ulasma kolayligi 15 4,07 |,884
Yatirim aracinin bilinirligi 15 427 |,594

Tablo 3.19°dan anlagilacag: gibi faktorleri karsilastirdigimizda hem evli hem de
bekar yatirimcilarda faktorlerin 6nem siralamasinin anlamli bir sekilde farklilastigi
goriilmektedir.

Cinsiyet degiskeninde oldugu gibi, medeni durum agisindan da getiri orani ile
ilgili beklentiler faktorii yatirim kararini etkileyen en onemli faktor olarak tespit
edilmistir. Tablo incelendiginde “Getiri orani ile ilgili beklentiler” faktoriiniin etki
diizeyi ortalamasi evlilerde 4,46; bekarlarda 4,52; diger (ayri-dul) yatirimcilarda ise
4,44 olarak bulunmustur.

Evli ve bekar yatirimcilarda yatirim kararmi etkileyen faktorlerin 6nem sirasinin

nasil olustugu Tablo 3.20°de verilmistir.
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Tablo 3.20. Medeni Duruma Gére Yatirim Kararlarim Etkileyen Faktorlerin Onem Sirasi

Yatirim

Getiri . Yatirim Cesitlendirme
. aracinin risk Yatirim .
orant ile diizevi il araglarina aracinin yoluyla riski Aliskanhikla
Evli yatirimeilara gore ilgili duzeyr 1ie ulagma racinin - inimize 1ykaniiiiar
beklentil ilgili kolaviis bilinirligi tme istedi
eklentiler diisiinceler olayligt etme istegi
Ort. 4,461 4,133 4,004 3,912 3,697 3,545
Getiri orant ile ilgili beklentiler | 4,461 0,328* 0,456* 0,548* 0,764* 0,916*
f{gﬁfﬁgﬁiﬂ? risk diizeyiile | ¢ 133 | 308+ 0,128 | 0,220%** | 0,436* 0,588*
E;g;l‘%lara‘?lama ulagma 4,004 | -0,456% |-0,128 0,092 | 0,308** 0,460*
Yatirim aracinin bilinirligi 3,912 -0,548* -0,220%** -0,092 0,215 0,368*
Cesitlendirme yoluylariski 1 5 cor | 764 | 0436+ 0,308%* | 0,215 0,152
minimize etme istegi
Aligkanliklar 3,545 -0,916* -0,588* -0,460* |-0,368* |-0,152
Getiri Yatirim . Yatirim Cesitlendirme
. aracinin risk Yatirim .
orant ile diizeyi ile araglarina aracinin yoluyla riski Aligkanliklar
Bekar yatirnmcilara gore ilgili 1 .l.yl ulagma Tinirlisi minimize ?
beklentiler | 5"} kolaylig1 bilinirligi etme istegi
diisiinceler
Ort. 4,524 4,262 4,105 3,967 3,542 3,361
Getiri orani ile ilgili beklentiler | 4,524 0,262%* 0,419* 0,558* 0,983* 1,164*
f{gﬁfﬁ;ﬁiﬂ? risk dizeyiile | ¢ 26y | 02624+ 0,157 0,29  |0,721% 0,902+
E;g;l%ara‘;lama ulasma 4,105 |-0419% |-0,157 0,138 |0,563* 0,744%
Yatirim aracinin bilinirligi 3,967 -0,558* -0,296 -0,138 0,425%* 0,606*
Gesitlendirme yoluylariski 3 545 | gog3¢ 0721+ |.0563% |-0.425% 0,181
minimize etme istegi
Aligkanliklar 3,361 -1,164* -0,902* -0,744* |-0,606* |-0,181

* ; Ortalama fark 0,01 diizeyinde (%99 giiven araliginda) anlamlidir. (p <0,01)
** ; Ortalama fark 0,05 diizeyinde (%95 giiven araliginda) anlamlidir. (p < 0,05)
*#% ; Ortalama fark 0,10 diizeyinde (%90 giiven araliginda) anlamlidir. (p <0,10)

Tablo incelendiginde hem evli hem de bekar yatirimcilarda getiri orani ile ilgili

beklentiler en 6nemli faktor olarak karsimiza ¢ikmakta ve bu faktor diger faktorlerden

anlamli derecede farklilagmaktadir. Bu faktore evli yatirimcilarin verdigi cevaplarin

ortalamasi1 4,46 iken; bekar yatirimeilarin verdigi cevaplarin ortalamasi 4,52’dir.

Evli yatirimeilar i¢in ikinci derecede onemli faktdr yatirim aracinin risk diizeyi

ile ilgili diisiinceler olurken; bekér yatirimcilar igin ikinci derecede dnemli faktorler;

risk algisi, yatirim araglarina ulagsma kolaylig1 ve bilinirlik olarak goze carpmaktadir.

Hem evli hem de bekar yatirimcilarda {iglincli diizeyde onemli faktor yatirim

araclarina ulagsma kolayligidir ve bu faktor risk algist ve bilinirlik ile ayni oneme

sahiptir. Evli ve bekér yatirimcilar agisindan yatirim kararlarini etkileyen faktorler

icinde en diisiik diizeyde 6neme sahip faktor ise aligkanliklar faktoriidiir.
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Yatirim kararlarida rol oynayan faktorlerin egitim durumu agisindan farklilasip
farklilagsmadig1 da incelenmis, tanimlayici istatistikler ve Anova testi sonuglar1 asagida
verilmistir.

Tablo 3.21. Egitim Durumuna Gére Yatirnm Kararlarimi Etkileyen Faktorler

;;ﬁé;llzrkararlanm etkileyen Egitim Durumu N Mean De\S/it:t'ion F Sig.
Ikogretim 11 4,00 175
. o . Lise 57 4,39 ,675
Getiri orani ile ilgili beklentiler Lisans 230 1.53 671 2,750 ,043
Lisansiistii 70 4,46 ,674
Tkogretim 11 3,91 ,831
Yatirim aracinin risk diizeyi ile ilgili Lise 57 4,11 ,795 934 424
diisiinceler Lisans 226 4,22 ;779 ’ ’
Lisansiistii 69 4,12 , 738
Tkogretim 11 3,82 1,250
Cesitlendirme yoluyla riski minimize Lise 57 3,63 1,063 102 959
etme istegi Lisans 221 3,65 1,096 ’ ’
Lisanstiistii 67 3,63 1,057
Tkogretim 11 4,09 ,701
Lise 56 3,59 1,247
Aligkanliklar Lisans 223 3.43 1.103 1,350 ,258
Lisansiistii 66 3,47 1,218
Ikogretim 11 3,82 1,168
- Lise 57 4,04 ,886
Yatirim araglarina ulagsma kolayligt Lisans 229 .12 834 2,396 ,068
Lisansiistii 69 3,81 1,019
Ilkogretim 11 4,18 ,603
e e Lise 57 3,89 ,976
Yatirim aracinin bilinirligi Lisans 227 3.98 887 ,817 ,485
Lisansiistii 68 3,82 1,021

Tablo incelendiginde egitim durumu acisindan getiri orani ile ilgili beklentiler
faktorline verilen cevaplarin ortalamasi gruplar arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde;
yatirim araglarmna ulasma kolaylig1 faktoriine verilen cevaplarin ortalamasi da 0,10
anlamlilik diizeyinde farklilik géstermektedir.

Tablo 3.22°deki Tukey HSD test sonuglarmna gore getiri orami ile ilgili
beklentiler faktoriine verilen cevaplarin ortalamasi ilkogretim diizeyi ile lisans diizeyi
arasinda 0,10 anlamlilik diizeyinde farklilasmaktadir (sig. 0,052). Tablodan goriilecegi
gibi ilkogretim diizeyindeki yatirimeilarin cevaplarmin ortalamast 4 iken, lisans

diizeyindeki yatirimcilarin cevaplarmnim ortalamasi 4,53 olarak bulunmustur.

Tablo 3.22. Egitim Durumuna Gére Getiri Oram Tle Tlgili Beklentiler Faktorii

ilkégretim Lise Lisans Lisansiistii
Ortalama 4,00 4,39 4,53 4,46
ilkogretim 4,00 0,39 -0,53%%%* 0,46
Lise 4,39 0,39 -0,15 -0,07
Lisans 4,53 0,53%** 0,15 0,08
Lisansiistii 4,46 0,46 0,07 -0,08

*#% ; Ortalama fark 0,10 diizeyinde (%90 giiven araliginda) anlamlidir. (p <0,10)

63



Caliymada yatirim kararlarinda rol oynayan faktorlerin onem sirasinin egitim

durumu agisindan degisip degismedigi ayrica Anova ile test edilmistir.

Tablo 3.23. Egitim Durumuna Gére Yatirnm Kararlarim Etkileyen Faktorlerin Anova Testi
Sonuclari

Egitim Yatirim kararlarim etkileyen faktorler N Mean Std'. . F Sig.
durumu Deviation
Getiri orani ile ilgili beklentiler 11 4,00 |,775
Yatirim aracinn risk diizeyi ile ilgili diisiinceler 11 391 |,831
L. Cesitlendirme yolu ile riski minimize etme istegi 11 3,82 | 1,250
llkogretim ,287 919
Aligkanliklar 11 4,09 |,701
Yatirim araglarina ulasma kolaylig1 11 3,82 | 1,168
Yatirim aracinin bilinirligi 11 4,18 |,603
Getiri orani ile ilgili beklentiler 57 4,39 |,675
Yatirim aracinin risk diizeyi ile ilgili diistinceler 57 4,11 |,795
. Cesitlendirme yolu ile riski minimize etme istegi 57 3,63 | 1,063
Lise 5,638 |,000
Aligkanliklar 56 3,59 | 1,247
Yatirim araglarina ulasma kolayligi 57 4,04 |,886
Yatirim aracinin bilinirligi 57 3,89 1,976
Getiri orani ile ilgili beklentiler 230 [4,53 |,671
Yatirim aracinin risk diizeyi ile ilgili diisiinceler 226 4,22 |,779
. Cesitlendirme yolu ile riski minimize etme istegi 221 3,65 |1,096
Lisans 43,765 |,000
Aligkanliklar 228 3,43 |1,103
Yatirim araglarina ulasma kolaylig1 229 4,12 |,834
Yatirim aracinin bilinirligi 227 3,98 |,887
Getiri orani ile ilgili beklentiler 70 4,46 |,674
Yatirim aracinin risk diizeyi ile ilgili diistinceler 69 4,12 |,738
. o Cesitlendirme yolu ile riski minimize etme istegi 67 3,63 | 1,057
Lisanstisti 9,158 |,000
Aligkanliklar 66 3,47 |1,218
Yatirim araglarina ulasma kolayligi 69 3,81 [1,019
Yatirim aracinin bilinirligi 68 3,82 | 1,021

Tablodan anlagilacag: gibi faktorleri karsilastirdigimizda egitim durumuna gore
ilkogretim diizeyindeki yatirimcilar agisindan faktorlerin tiimiimiin ayni Onemde
oldugu, faktorlerin herhangi birinin ortalamasmin digerlerinden istatistiksel agidan
anlamli bir farkinin olmadigi goriilmektedir. Ancak diger gruplar agisindan yatirim
tercihini etkileyen faktorler birbirinden farkli 6neme sahiptir. Ayrica, ilkdgretimde
anlaml1 bir farkin ¢ikmamasinin, ilkdgretim diizeyinde egitime sahip olan cevaplayici

sayisinin ¢ok az (11 kisi) olmasindan kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir.
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Tablo 3.24. Lise Mezunlarina Gére Yatirim Kararlarim Etkileyen Faktorlerin Onem Siras

Yatrim Cesitlendirm

Getiri aracinin Yatirim Yatirim o ilu la

orant ile risk araglarina YOy Aligkanlik

N N aracinin riski

ilgili diizeyi ile | ulagsma I . lar

. e - bilinirligi | minimize
beklentiler | ilgili kolaylig1 S
g etme istegi
diisiinceler
Ort. |4,386 4,105 4,035 3,895 3,632 3,589

Getiri orant ile ilgili 4,386 0,281 0,351 0,491%* | 0,754% 0,797*
beklentiler
Yatirm aracinin risk 4,105 |-0,281 0,070 0,211 0,474 0,516
diizeyi ile ilgili diistinceler
Yatnm araclarna ulasma. | 4 435 | g 35 -0,070 0,140 0,404 0,446
kolaylig1
Yatirim aracinin bilinirligi | 3,895 |-0,491**% |-0,211 -0,140 0,263 0,305
Cesitlendirme yoluylariski | 3 (35 | o 7544 | 0474  |-0404 | -0263 0,042
minimize etme istegi
Aligskanliklar 3,589 |-0,797* -0,516 -0,446 -0,305 -0,042

* ; Ortalama fark 0,01 diizeyinde (%99 giiven araliginda) anlamlidir. (p <0,01)
** ; Ortalama fark 0,05 diizeyinde (%95 giiven araliginda) anlamlhidir. (p < 0,05)

Anketimize katilan lise diizeyinde egitime sahip yatirimcilar i¢in yatirim kararini
etkileyen faktorlerden ortalamasi en yiiksek olan 4,39 ile tiim 6rneklemde oldugu gibi
getiri ile ilgili beklentiler faktoriidiir. Bununla birlikte getiri orani ile ilgili beklentiler
faktort, risk diizeyi ile ilgili diisiinceler ve yatirim araglarina ulagma kolaylig: ile ayn1
diizeyde oneme sahiptir. Getiri faktorii, yatirim aracinin bilinirliginden 0,05 anlamlilik
diizeyinde; cesitlendirme ve aliskanliklardan 0,01 anlamlilik diizeyinde farklilik

gostermektedirler.

Bu kategorideki egitim grubu agisindan yatirim aracinin bilinirligi, ¢esitlendirme
ve aligkanliklar ikinci planda 6nemli goriilen faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
S6z konusu faktorlerin tiimii getiri orani ile beklentiler faktoriinden anlamli bir sekilde
farklilagmaktadir. Aligkanliklar faktori 3,59 ortalama ile lise mezunlar1 agisindan
yatirim kararmi etkileyen faktorler icinde en az diizeyde 6neme sahip faktdr olarak

tespit edilmistir.
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Tablo 3.25. Lisans Mezunlarina Gore Yatirrm Kararlarim Etkileyen Faktérlerin Onem Sirasi

Yatirim Cesitlendirm
Getiri aracinin Yatirim Yatirim o eil N la
orant ile risk araglarina aracinin rigki wy Aligkanlik
ilgili diizeyi ile | ulagsma I . lar
. e - bilinirligi | minimize
beklentiler | ilgili kolaylig1 S
diisiinceler etme Isteg!
Ort. [4,535 4,217 4,122 3,982 3,647 3,434
Getiri orant ile ilgili N N N N .
beklentiler 4,535 0,318 0,413 0,552 0,888 1,101
Yatirim aracinin risk " " " "
diizeyi ile ilgili diisiinceler 4217 |-0,318 0,095 0,234 0,570 0,783
Yatirim araglarina ulagsma
kolayli1 4,122 |-0,413 -0,095 0,140 0,475 0,688
Yatirim aracinin bilinirligi | 3982 | -0,552 0,234 -0,140 0,335 0,548
Cesitlendirme yoluyla riski " " " "
minimize etme istegi 3,647 |-0,888 -0,570 -0,475 -0,335 0,213
Ahgkanliklar 3,434 |-1,101* | -0,783* |-0,688* |-0,548* |-0,213

* ; Ortalama fark 0,01 diizeyinde (%99 giiven araliginda) anlamlidir. (p <0,01)
** ; Ortalama fark 0,05 diizeyinde (%95 giiven araliginda) anlamlhidir. (p < 0,05)

Egitim diizeyi lisans olan yatirimcilar i¢in getiri faktorii 4,53 ortalama ile en
onemli faktor olarak goriilmekte ve diger faktorlerden 0,01 anlamlilik diizeyinde

farklilik gostermektedir.

Lisans mezunu yatirimeilarin ikinci derecede dnem verdigi risk diizeyi ile ilgili
diistinceler faktorii, yatirim araglarina ulagma kolaylig1 ile ayn1 diizeyde 6neme sahiptir.
Risk diizeyi ile ilgili diisiinceler faktoriine verilen cevaplarin ortalamasi 4,21 olarak
tespit edilmis olup, s6z konusu faktdr yatirim aracinin bilinirliginden 0,05 anlamlilik
diizeyinde; ¢esitlendirme ve aliskanliklar faktorlerinden ise 0,01 anlamlilik diizeyinde

farklilik gostermektedir.

Lisans mezunu yatirimcilar agisindan yatirim kararimni etkileyen faktorler i¢inde
en az Oneme sahip faktorler cesitlendirme ve alisgkanliklar olarak tespit edilmistir.
Ortalamas1 en diisiik faktor olan aligkanliklar (3,43); ¢esitlendirme digindaki tiim
faktorlerden 0,01anlamlilik diizeyinde farklilik gdstermektedir.
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Tablo 3.26. Lisansiistii Mezunlarina Gére Yatirim Kararlarim Etkileyen Faktorlerin Onem Sirasi

Getiri Yatirim Yatirim Yatirim Cesitlendirm | Aliskanlikla
orant ile aracinin aracinin araclarina | e yoluyla r
ilgili risk bilinirligi | ulagma riski
beklentiler | diizeyi ile kolayligi | minimize
ilgili etme istegi
diisiinceler
4,457 4,116 3,824 3,812 3,627 3,470
Ort.
Getiri orant ile ilgili 4,457
beklentiler 0,341%** | 0,634* 0,646* 0,830%* 0,987*
Yatirim aracinin risk 4,116 . - "
diizeyi ile ilgili diisiinceler -0,341 0,292 0,304 0,489 0,646
Yatirim aracinin bilinirligi | 3,824 | g 634+ 20,292 0,012 0,197 0,354
Yatirim araglarina ulagsma | 3,812 "
kolayli1 -0,646 -0,304 -0,012 0,185 0,342
Cesitlendirme yoluyla riski | 3,627 " -
minimize etme istegi -0,830 -0,489 -0,197 -0,185 0,157
Ahgkanliklar 3470 | 0,987 |-0,646% |-0,354 0,342 0,157

* ; Ortalama fark 0,01 diizeyinde (%99 giiven araliginda) anlamlidir. (p <0,01)
** ; Ortalama fark 0,05 diizeyinde (%95 giiven araliginda) anlamlhidir. (p < 0,05)
*#% ; Ortalama fark 0,10 diizeyinde (%90 giiven araliginda) anlamlidir. (p <0,10)

Lisansiistii diizeyinde egitime sahip anket katilimcilari i¢in yatwrim tercihini
etkileyen en 6nemli faktor 4,46 ortalama ile getiri orani ile ilgili beklentilerdir ve bu

faktor diger tiim faktorlerden anlamli bir sekilde farklilik gostermektedir.

Bu egitim kategorisindeki yatirimcilar agisindan ikinci derecede 6neme sahip
faktor yatirim aracinm risk diizeyi ile ilgili diisiinceler faktoriidiir. Bu faktor yatirim
aracimin bilinirligi ve yatirim aracina ulagma kolayligi ile ayni diizeyde dneme sahip
iken; cesitlendirme faktoriinden 0,05 anlamlilik diizeyinde, alisgkanliklar faktoriinden ise

0,01 anlamlilik diizeyinde farklilagsmaktadir.

Ortalamas1 en diisiik (3,47) olan alisgkanliklar faktoriiniin 6nemi, getiri ve risk

faktoriinden 0,01 anlamlilik diizeyinde farklilik gostermistir.

Sonug olarak egitim durumuna gore yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen

faktorlere verdikleri cevaplar incelendiginde; lise, lisans ve lisansiistii egitim
kategorilerindeki yatirimeilar i¢in drneklemin tiimiinde oldugu gibi getiri orani ile ilgili

beklentiler en 6nemli faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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3.4.4. Asin Giiven Onyargs ile Tlgili Bulgu ve Degerlendirmeler

Ankette yatirimcilarin asirt giiven durumlarini tespit etmek amaciyla gesitli
sorular sorulmustur. Bunlar iki temel soru ve ayrica ilave destekleyici sorulardan

olusmaktadir.

Likert Ol¢egine gore sorulmus olan birinci soruda katilimcilardan menkul
kiymet piyasas1 hakkindaki bilgi diizeyleri ile ilgili diisiinceleri sorulmus ve “oldukca
iyi bir bilgiye sahip oldugu” yoniindeki yargiya katilma derecesini isaretlemesi
istenmisgtir.

Bu ¢ercevede ankete katilanlarin %13,6’s1 menkul kiymet piyasas1 hakkinda iyi
bir bilgiye sahip oldugu yoniindeki yargiya kesinlikle katilmadigmi, %?27’si ise bu
yargiya katilmadigini belirtmistir. Menkul kiymet piyasasi hakkinda iyi bir bilgiye sahip
oldugu yargisina katildigin1 veya kesinlikle katildigin1 belirtenlerin orani ise %20,7’dir.
Dolayisiyla menkul kiymet piyasast hakkinda iyi bir bilgiye sahip oldugunu
belirtenlerin yatirim davraniglarmm digerlerine gore daha farkli olmasi asir1 giiven

hipotezinin gegerliligi agisindan bilgi verecektir.

ikinci soru ise ankete katilanlarin finansal piyasalarla ilgili bilgi diizeyini
Olemeye yonelik bes siktan birini se¢meleri yoniindedir ve hi¢ bilgim yok ile derin
bilgiye sahibim arasinda bir skalayr gostermektedir (Ek: 13, Soru: 20). Ankete
katilanlarin %7’si (26 kisi) para ve sermaye piyasalarmi siirekli takip ettigini ve bu
konuda derin bilgiye sahip oldugunu belirtirken, %22’si portfoy cesitlendirmesinin
Oonemini bilecek kadar deneyim sahibi oldugunu ifade etmistir. Ankete katilanlarin
%71°1 ise finansal piyasalar hakkindaki bilgi diizeyinin sinirlt oldugunu, fazla bilgi
sahibi olmadigin1 veya hi¢ bilgi sahibi olmadigini belirtmistir. Dolayisiyla yukarida
ifade edilen gerek¢eden hareketle bu gruplarin yatirim kararlarinda rol oynayan

faktorlerin ve yatirim tercihlerinin farkli olmasi beklenecektir.

Calismanm bu bolimiinde “menkul kiymet piyasasi hakkinda olduk¢a iyi bir
bilgiye sahibim” yargisma kesinlikle katimadigmi veya katilmadigmi sdyleyenler
diisiik bilgi diizeyine sahip katilimcilar olarak (143 kisi), kismen katildigini belirtenler
orta diizeyde bilgiye sahip olan yatirimeilar olarak (136 kisi) ve bu yargiya katildigmi
veya kesinlikle katildigmi ifade edenler ise yiiksek bilgi diizeyine sahip yatmrimcilar
olarak (73 kisi) gruplandirilmis ve bu yatirimcilarin yatirim tercihleri ile ilgili sorulara

verdikleri cevaplarm farkli olup olmadig1 Anova ile test edilmistir.
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Bilgi seviyesine gilivenen yatwimcilarin diger yatirimcilara gore kendi bilgi,
beceri ve degerlendirmelerini daha ¢ok dikkate alarak yatirim yapmasi ve sdz konusu
yatirimeilar icin halka (piyasaya) acik bilgilerden ¢ok, 6zel bilgilerin (tliyolar) daha
onemli hale gelmesi beklenmektedir. Nitekim yapilan c¢aligmalarda kendine asir1
giivenen Kkisilerin hatalarim1 gozardi ederek kendi Ongoriilerine daha fazla Onem
verdikleri yoniinde bulgulara ulagmistir.

Piyasadaki tiim yatwimcilar tarafindan sahip olunan bilgiler yerine, kendi
topladiklar1 bilgiye ve igerden dgrenilen bilgiye daha fazla glivenme egiliminde olan ve
kendi yeteneklerini {istiin goren bir yatirimci, gerceklestirecegi islemlerin sonuglarni
kontrol edebilecegine inanma ve daha fazla asir1 giiven duyma egilimindedir (Biilbiil,
2008: 33).

Buradan hareketle bilgi seviyesine gore gruplandirilan yatirimcilar, ilk 6nce
yatirim karar1 alirken kendi bilgi, beceri ve degerlendirmelerini kullanma siklig1
acisindan, daha sonra da halka kapali bilgileri temsil eden tiiyolar1 kullanim siklig1
acisindan karsilastirilmistir.

Ankete katilanlarin %7’si (25 kisi) kendi bilgi, beceri ve degerlendirmelerini hi¢
kullanmadiklarini veya nadiren kullandiklarini ifade ederken; %14,6’s1 (52 kisi) ara sira,
%51°1 (181 kisi) genellikle ve %27,3’1 (97 kisi) ise her zaman kendi bilgi, beceri ve

degerlendirmelerini yatirim kararlarinda kullandiklarini belirtmislerdir (Ek: 8).

Buna gore; “Menkul kiymet piyasasi hakkinda farklh bilgi diizeyine sahip
yvatirimcilarin, yatirim yaparken kendi bilgilerinden yararlanma diizeyleri agisindan
fark yoktur” ve “Bilgi diizeyine gére gruplandirilan bu yatirimcilarin  yatirim
kararlarinda halka kapal bilgileri (tiiyolart) kullanma siklig1 agisindan fark yoktur”

hipotezleri test edilmistir. Anova testi sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.27. Menkul Kiymet Piyasasi Hakkindaki Bilgi Diizeyi ile Tlgili Anova Testi Sonuglar1

Std. .

N Mean Deviation F Sig.
Yatirim kararlarinda kendi bilgi, diisiik bilgi 135 3,82 ,827

beceri ve degerlendirmelerimi orta bilgi 129 4,05 ,847 4,161 ,016
kullanirim. yiiksek bilgi 70 4,14 ,822
diistik bilgi 129 2,77 1,149

Eﬁ;‘g%:iﬂ‘fﬁ;hmn orta bilgi 124 3,10 1,206 7,012 ,001
) yiiksek bilgi 66 3,39 975

Tablo 3.27 incelendiginde bilgi diizeyine gore gruplandirilan yatirimcilarin
yatirim kararlarinda kendi bilgi, beceri ve degerlendirmelerinin rol oynadig1 yargisma

katilma diizeyleri istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilagmaktadir. Benzer
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sekilde bilgi diizeyleri degistikce yatirim kararlarinda alinan tiiyolara verilen 6nemin de

degistigi yine Anova testi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

Gruplarin varyanslarinin homojenligi test edildi§inde varyanslarin homojen
oldugu goriilmiis ve buna gore farklilasmanin hangi gruplardan kaynaklandigini

gorebilmek amactyla Scheffe sonuclar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.28. Menkul Kiymet Piyasasi Hakkindaki Bilgi Diizeyi ile Tlgili Scheffe Testi Sonuglari

. diisiik bilgi | orta bilgi yiiksek bilgi
;i‘;“g;‘:;aﬂ:rmda kendi __ Ortalama [3,82 4,047 4,143
dege’rlendirmelerimi dﬁsﬁ‘k. bl.lgl 3,822 -0,22477 03217
kullanirim. orta bilgi 4,047 0,224 %** -0,096
yiiksek bilgi | 4,143 0,321%* 0,096
diistik bilgi | orta bilgi yiiksek bilgi
Yatirim kararlarinda alinan TSR Ortalama | 2,767 3,097 3,394
tiiyolara Snem veririm. diisiik bilgi | 2,767 0,000 -0,329%** -0,626*
orta bilgi 3,097 0,329%** 0,000 -0,297
yiiksek bilgi | 3,394 0,626* 0,297 0,000

* ; Ortalama fark 0,01 diizeyinde (%99 giiven araliginda) anlamlidir. (p <0,01)
** ; Ortalama fark 0,05 diizeyinde (%95 giiven araliginda) anlamlidir. (p < 0,05)
*#% ; Ortalama fark 0,10 diizeyinde (%90 giiven araliginda) anlamlidir. (p <0,10)

Tablonun birinci bolimii incelendiginde diisiik diizeyde bilgiye sahip olanlarin
orta diizeyde bilgiye sahip olanlardan ve yiliksek diizeyde bilgiye sahip olanlardan
yatirim kararlarinda kendi bilgi, beceri ve degerlendirmelerini kullanma acisindan
anlamli sekilde farkli davrandigi ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore yiiksek diizeyde ve orta
diizeyde bilgiye sahip olan katilimcilarin, kendi bilgi, beceri ve degerlendirmelerini
yatirim kararlarinda kullandiklar1 yOniindeki soruya verdikleri cevabin ortalamasi
sirastyla 4,14 ve 4,04 iken; diisiik diizeyde bilgiye sahip olanlarin bu soruya verdikleri

cevabin ortalamasi 3,82’dir.

Bu c¢ercevede bakildiginda her ii¢c grubun da kendi bilgi, beceri ve
degerlendirmelerini yatirim kararlarinda dikkate aldigi, ancak orta ve yiiksek bilgi
diizeyine sahip oldugunu belirtenlerin kendi bilgilerine daha fazla 6nem verdigi ortaya

cikmaktadir.

Calismada ayrica yatirim kararlarinda alinan tiiyolara 6nem verme diizeyleri de
bilgi diizeyleri agsisindan degerlendirmeye tabi tutulmus; diisiik, orta ve yliksek bilgi
diizeyine sahip yatwrimcilarin tiiyolara verdikleri cevaplarin ortalamalarinin farklh

oldugu Anova testi sonucunda tespit edilmistir (Tablo 3.28).
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Farkin hangi gruplardan kaynaklandigini tespit etmek amaciyla sunulan Tablo
3.28’deki Scheffe sonuglar1 incelendiginde her ii¢ bilgi diizeyi grubunun da yatirim
kararlarinda tiiyolar1 kullanma diizeyi hakkinda verdikleri cevaplarin ortalamalarmnin
birbirinden farkli oldugu tespit edilmistir. Buna gore diisiik bilgi diizeyine sahip olan
yatirimeilarin, yatirim kararlarinda tiiyolar1 kullanim diizeyinin ortalamasi 2,77 iken, bu
ortalama orta bilgi diizeyine sahip yatwrimcilarda 3,10’a, yliksek bilgi diizeyine sahip
yatirimcilarda ise 3,39’a ¢ikmaktadir. Buna gore bilgi seviyesi arttikga halka agik
olmayan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verme egilimi artmaktadir. Ancak bu artiga
ragmen her li¢ grupta da tiiyolar1 kullanma diizeyine verilen cevaplarin ortalamasmin
cok yiiksek olmadigi da gozden kacirilmamalidir. Nitekim en yiiksek ortalamaya sahip
yiiksek bilgi grubunda tiiyolar1 kullanim diizeyine verilen cevaplarin ortalamasi

3,39’dur.

Bu sonuclar kendi bilgi ve deneyimlerine ve 6zel bilgilere glivenerek yatirim

yapan yatirimcilarin agir1 glivene sahip oldugu yoniindeki goriisleri dogrular niteliktedir.

Finansal piyasalar hakkindaki bilgi seviyesi konusunda goriisiine basvurulan
yatirimetlarin %6,9°u “finans ve sermaye piyasalarm siirekli takip ettigini, bu konuda
derin bilgi sahibi oldugunu”; %22,2’si “portfoy c¢esitlemesinin dnemini bilecek kadar
deneyim sahibi oldugunu”, %46,6’s1 “belli basl yatirim araglarini tanidigini, yani bu
konuda bilgisinin sinirli oldugunu”; %17,5’1 “yatirimlar hakkinda fazla bilgi sahibi
olmadigin” ve %6,9’u da “hicbir bilgisinin olmadigini” belirtmislerdir (Tablo 3.9).
Degerlendirme acisindan daha dogru sonuglara ulasmak icin s6z konusu bilgi diizeyine
gore yatirimcilar dort kategoriye ayrilmig; yatirimlar hakkinda fazla bilgi sahibi
olmadigint sdyleyen yatwrimeilar (66 kisi) ile hicbir bilgisinin olmadigint séyleyen

yatirimeilar (26 kisi) ayni kategoride degerlendirilmistir.

Buna gore; “Finansal piyasalar hakkindaki bilgi diizeyi farkli yatirimcilarin,
yatirim yaparken kendi bilgilerinden yararlanma diizeyleri ac¢isindan fark yoktur” ve
“Bilgi diizeyine gore gruplandirilan bu yatirimcilarin yatirim kararlarinda halka kapal

bilgileri (tiiyolari) kullanma siklig1 agisindan fark yoktur” hipotezleri test edilmistir.

Yapilan anova testi sonuglar1 Tablo 3.29°da raporlanmustir.
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Tablo 3.29. Finansal Piyasalar Hakkindaki Bilgi Seviyesi A¢isindan Alinan Kararlarda Rol
Oynayan Faktorler Ile Tlgili Anova Testi Sonuglar

Std. .
N Mean Deviation ¥ Sig.
Yatirim kararlarnda Derm.bllgl .sah.1b1y1.m. . 24 4,33 816
kendi bilei. beceri ve Yeterince bilgi sahibiyim 79 4,10 ,856
- gl . Simirl1 bilgi sahibiyim 161 4,02 ,762 5,687 ,001
degerlendirmelerimi Cook az bilgi sahibiyim
kullamm. hig bilgi sahibi degilim 87 3,68 994
Derin bilgi sahibiyim 22 3,41 1,182
Yatirim kararlarinda Yeterince bilgi sahibiyim 73 3,05 1,153
alinan tiiyolara 6nem Sinirlt bilgi sahibiyim 158 3,11 1,143 2,430 ,065
veririm. Cok az bilgi sahibiyim —
hig bilgj sahibi degilim 81 277 1,197

Tablo 3.29 incelendiginde finansal piyasalar konusunda farkli bilgi seviyesine
sahip yatrimcilar arasinda yatwrim kararlarinda kendi bilgi, beceri ve
degerlendirmelerinin rol oynadig1 yargisina katilma diizeyleri istatistiksel olarak 0,01
anlamlilik diizeyinde farklilasmaktadir (0,001<0,05). Benzer sekilde finansal piyasalar
konusunda bilgi seviyesine gore yatirim kararlarida alinan tiiyolara verilen 6nemin de
degistigi Anova testi sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Burada yatirimcilar arasinda

istatistiksel agidan 0,1 diizeyinde anlamli fark tespit edilmistir (p=0,065).

Gruplarin varyanslarmin homojenligi test edildiginde “kendi bilgi, beceri ve
degerlendirmelerim” yargisi i¢in varyanslarin homojen olmadigi (p=0,003) goriilmiis ve
bu nedenle farkliligin hangi gruplarda ortaya ¢iktigmi tespit etmek amaciyla Tablo

3.30’da verilen Tamhane’s T2 sonuglarina bakilmustir.
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Tablo 3.30. Bilgi Seviyesi Gruplar1 A¢isindan Alinan Kararlarda Rol Oynayan Faktorlere iliskin

Test Sonuglar

¢ok az bilgi
derintbilgi | Yelerinee | sunrh | sahibiyim -
o bilgi bilgi hic bilgi
sahibiyim T T o
sahibiyim | sahibiyim | sahibi
Yatirim kararlarinda degilim
lge‘}dllbﬂg.l’ befer.l Ve ort. 4333 4101 [4.019 _ |3.678
kiﬁiﬁgﬁir{‘}e CIML - derin bilgi sahibiyim 4,333 0,232 0315 0,655%*
' yeterince bilgi sahibiyim | 4,101 -0,232 0,083 0,423**
sturh bilgi sahibiyim 4,019 -0,315 -0,083 0,340**
¢ok az bilgi sahibiyim - . o .
hig bilgi sahibi degilim 3,678 -0,655 -0,423 -0,340
¢ok az bilgi
derintbilgi | Yelerinee | sunrh | sahibiyim -
ahibiyim | 0ilgi (bilgi | hic bilgi
S sahibiyim | sahibiyim | sahibi
Yatirim kararlarinda degilim
alinan tiiyolara 6nem Ort. 3,409 3,055 3,108 2,765
veririm. ® derin bilgi sahibiyim 3,409 0,354 0,301 0,644
yeterince bilgi sahibiyim | 3,055 -0,354 -0,053 0,289
sinirl bilgi sahibiyim 3,108 -0,301 0,053 0,342
¢ok az bilgi sahibiyim - )
hig bilgi sahibi degilim | 2765 | 0644 0,289 10,342

@ Tamhane’s T2 testi sonuglari
® Scheffe testi sonuglar

Tablonun birinci boliimiinde yer alan Tamhane’s T2 sonuglar1 incelendiginde
finansal piyasalar konusunda ¢ok az bilgi sahibi oldugunu diisiinen veya hig bilgi sahibi
olmadigini diislinen yatirimcilar ile diger gruplardaki tiim yatirimcilar arasinda yatirim
kararlarinda kendi bilgi, beceri ve degerlendirmelerini kullanma agismdan anlamli fark

oldugu tespit edilmistir.

Yatirim yaparken bilgi kaynaklarini kullanim sikhig1 hususunda “kendi bilgi,
beceri ve degerlendirmelerim” segenegine verilen cevaplarin ortalamasi incelendiginde;
derin bilgi sahibi oldugunu diisiinenlerin verdikleri cevaplarin ortalamasi 4,33; yeterince
bilgi sahibi oldugunu diisiinlerin cevaplarmin ortalamast 4,10; smirli bilgi sahibi
oldugunu diisiinenlerin cevaplarinin ortalamasi 4,02 ve bilgi sahibi olmadigini

diistinenlerin cevaplarinin ortalamasi da 3,68 olarak tespit edilmistir.

Ankette, katilimcilarm yatirim davraniglarini asir1 giiven dnyargisi ¢ergevesinde
tespit etmek agisindan destekleyici sorular da yer almaktadir. Ornegin, “En son kdr elde
ettigim yatirnimda, yaptigim analizler etkili olmustur” yargisina katilma diizeyi ile ilgili

cevaplar Tablo 3.31°de verilmistir.
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Tablo 3.31. “En Son Kir Elde Ettigim Yatirnmda, Yaptigim Analizler Etkili Olmustur” Yargisina
Katilma Diizeyi Yiizdeleri

Kesinlikle Katilmi m Kismen Katils m Kesinlikle Toplam
katilmiyorum yoru katilryorum yoru katilryorum op
sayl | ylizde say1 yiizde sayl yiizde sayl |yiizde | say1 yiizde say1 yiizde
37 10,7 59 17,1 110 31,8 109 31,5 31 9,0 346 100,0

Buna gore en son kar elde edilen yatirimda kendi analizlerinin etkili olmadigimni
belirten yalnizca 96 yatirime1 (%27,8) bulunmaktadir. Yatirimceilarin %40,5’1 bu yargiya
katildiklarmi veya kesinlikle katildiklarini belirtmiglerdir. Bu yargiya katilma diizeyine
verilen cevaplara gore gruplandirilan katilimcilar, kendi bilgi, beceri ve
degerlendirmelerini finansal kararlarda ne derece kullandiklar1 sorusuna verdikleri
cevaplar acisindan karsilastirilmistir. Buna gore en son kar elde ettigi yatirimda yaptigi
analizlerin etkili oldugu yargisina kesinlikle katildigini ifade edenler, yatirimlarda kendi
bilgi, beceri ve degerlendirmelerine de ¢ok sik basvurduklarini belirtmektedir
(Ortalama 4,30). Bu agidan gruplarin verdikleri cevaplarin ortalamalar1 Tablo 3.32°de

goriilecegi gibi anlaml1 bir sekilde farklilik gostermektedir.

Benzer sekilde en son kar elde ettigi yatirimda yaptig1 analizlerin etkili oldugu
sorusuna verdikleri cevaplar agisindan gruplandirilan bu yatirimeilarin - yatirim
kararlarinda tiliyolar1 kullanim sikligi da istatistiksel ag¢idan anlamli bir sekilde
farklilagmaktadir. Her iki soru agisindan gruplarin verdigi cevaplara ait test istatistikleri

Tablo 3.32°de sunulmustur.

Tablo 3.32. “En Son Kir Elde Ettigim Yatirnmda, YaptiZim Analizler Etkili Olmustur” Yargisina
Katilma Diizeyine Gore Yatirim Kararlarinda Rol Oynayan Faktorler (Anova Testi Sonuclar)

Std. .
N Mean Deviation F Sig.

Kesinlikle
Yatirim kararlarinda katilmiyorum 30 3,70 837
kendi bilgi, beceri ve Katilmiyorum 59 3,80 ,886 7974 000
degerlendirmelerimi Kismen katiliyorum 106 3,81 ,863 ’ ’
kullanirim. Katiliyorum 103 4,30 ,698

Kesinlikle katiliyorum | 30 4,30 ,794

Kesinlikle 27 2.48 1,424

katilmiyorum
E&i?;;ﬁifﬁg; Katilmiyorum >3 2,73 1,008 7,293 000
veririm. Kismen katiliyorum 101 2,87 1,065 ’ ’

Katiliyorum 102 3,34 1,121

Kesinlikle katiliyorum | 28 3,64 1,129
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En son kér elde ettigi yatirimda yaptig1 analizlerin etkili oldugunu diisiinen
yatirimceilarin yatirimlarda kendi bilgi, beceri ve degerlendirmelerini daha sik kullandig1
ve Scheffe testi sonuclarina gore bu iki gruptaki yatirimeilarin diger ii¢ gruptaki yani,
yaptig1 analizlerin etkili olduguna kesinlikle katilmayan, katilmayan ve kismen katilan
gruplarin verdigi cevaplara gore istatistiksel olarak anlamli derecede farkli ve

ortalamasinin yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.

Alman tiiyolarmn yatirim kararlarina etkisi agisindan gruplarin verdigi cevaplar
degerlendirildiginde de benzer sonuglara ulasilmaktadir. En son aldiklar1 karh yatirim
kararinda yaptig1 analizlerin etkili oldugunu ileri siiren yatwrimcilar (bu soruya
katiliyorum ve kesinlikle katiliyorum diyen yatirmmecilar) tiiyolar1 diger gruplardaki
katilimcilara gore daha fazla kullanma egilimindedirler ve gruplarin verdikleri
cevaplarin ortalamasi anlamli sekilde farklilasmaktadir. Ornegin, yatirim kararlarinda
yaptig1 analizlerin kesinlikle etkili oldugunu belirten yatirimcilarin tiiyolar: kullanim
sikligina verdikleri cevaplarin ortalamasi 3,64 iken; kesinlikle etkili olmadigmi belirten

yatirimeilarin tiiyolar1 kullanim sikligina verdikleri cevaplarin ortalamasi 2,48dir.

Tablo 3.33. “En Son Kar Elde Ettigim Yatirimda, Yaptigim Analizler Etkili Olmustur” Yargisina
Katilma Diizeyi Acisindan Yatirnm Kararlarinda Etkili Olan Faktorlerle flgili Test Sonuclar

Kesinlikle Katilmivorum Kismen Katiliyorum Kesinlikle
katilmiyorum Y katilryorum Y katilryorum
Ort. 3,700 3,797 3,811 4,301 4,300
Yatnm keraddannda | <oomike 3,700 -0,097 0,111 0,601%% | -0,600%**
kendi bilei. b . katilmiyorum
O on&h 2P VE animiyorum | 3,797 | 0,097 -0,015 -0,504* 0,503
degerlendirmelerimi K
kullanirim, ® smen 3,811 | 0,111 0,015 -0,490% 20,489+
katilryorum
Katiltyorum 4,301 | 0,601** 0,504* 0,490* 0,001
Kesinlikle 4,300 | 0,600%%* 0,503 0,489%** | .0,001
katilryorum
Kesinlikle Katilmivorum Kismen Katiliyorum Kesinlikle
katilmiyorum Y katilryorum Y katilryorum
Ort. 2,481 2,727 2,871 3,343 3,643
Kesinlikle ) ) ) work | .
Yatirim kararlarinda | katilmiyorum 2,481 0,246 0,390 0,862 1,161
alinan tiiyolara 6nem | Katilmiyorum | 2,727 0,246 -0,144 -0,616* -0,916*
. . (d)
Ve Kismen 2,871 [0,390 0,144 04725 | 0,772%%
katilryorum
Katiliyorum 3,343 | 0,862*** 0,616* 0,472%* -0,300
Kesinlikle 3,643 | 1,161%* 0.916* 0772%* | 0,300
katilryorum

@ Tamhane’s T2 testi sonuglari
® Scheffe testi sonuglar
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Bu sonuglar karli yatirim kararlarinin kendine giiveni artirdigi ve yatirimcilari
daha fazla kendi bilgi, beceri ve degerlendirmelerine ve halka ac¢ik olmayan ozel
bilgilere dayanarak yatirim yapmaya yonlendirdigi seklindeki literatiirde yaygin olan

goriislerle uyumludur.

Yatirim konusundaki yeteneklerine asir1 giivenen yatirimcilar, kendi bilgi, beceri
ve degerlendirmeleri sonucunda bizzat portfoylerine kattiklar1 menkul kiymetlerin

yiiksek getiri saglayacagini diisiinmektedirler.

3.4.5. Asin Giiven ve Risk Algis1 Arasindaki Iliski ile Tlgili Bulgular

Yapilan ¢aligmalarda asir1 giivenli yatirimcilarin daha fazla risk aldigi ortaya
konulmustur. Asir1 giiven Onyargisina sahip yatirimcilarin daha ¢ok kiigiik ya da yeni
sirket hisse senetlerine yonelecegi veya diisiik bir oranda ¢esitlendirilmis portfoy kurma
egilimi sergileyecekleri, bu yiizden de beklenenden daha yiiksek oranda risk
iistlenecekleri ileri siiriilmektedir (Yasar, 2008: 83).

Korkmaz ve Cevik (2007) tarafindan asir1 gliven ile islem hacmi, volatilite ve
risk algis1 arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla yapilan arastirmada, asir1 giiven ve
risk algis1 konusunda yatirimcilarin riskli yatirimeilar: tercih ettiklerine dair bulguya

rastlanmamustir.

Caligmanin bu boliimiinde yatirimcilarin asir1 gliven ve riskli yatirim tercihleri
arisindaki iligki incelenmistir. Asir1 glivenin gostergesi olabilecek sorular agisindan
gruplandirilan yatirimcilarin ytiksek risk iceren portfoyleri tercihleri degerlendirilmis ve
gruplar arasmda fark olup olmadigma iliskin yapilan test sonuglar1 Tablo 3.34’te
sunulmustur. Buna gore, menkul kiymet piyasas1 hakkindaki bilgi diizeyleri acisindan
diisiik bilgi seviyesi, orta diizey bilgi seviyesi ve yiiksek diizey bilgi seviyesi gruplarina
ayrilan yatirimcilarin yiiksek risk iceren yatirim portfoylerini tercih ederim yargisma

verdikleri cevaplar arasinda anlamli bir farklilik oldugu ortaya konulmustur.
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Tablo 3.34. Asint Giiven Gruplar1 Acisindan “Yiiksek Risk Iceren Yatirnm Portfoylerini Tercih

Ederim” Yargisina Katilma Diizeyi ile Tlgili Anova Testi Sonuclar

Std. .
N Mean Deviation F Sig.
Menkul kiymet piyasas: hakkinda diisiik bilgi 131 12,02 |911
oldukga iyi bir bilgiye sahip oldugumu | orta bilgi 125 2,63 |,963 45,326 |,000
sOyleyebilirim yiiksek bilgi 69 3,39 1,127
derin bilgi sahibiyim 25 3,04 1,172
. . S yeterince bilgi sahibiyim 78 2,92 1,148
Séf;:;l piyasalas haiandald bilg stnurls bilgi sahibiyim 145 |2,57 | 1,053 12,374 | ,000
¢ok az bilgi sahibiyim- 2 2.00 943
hi¢ bilgi sahibi degilim i ’
o . nadiren-az- hi¢ 61 2,41 1,189
e S =
) herzaman 84 3,00 1,232
Kesinlikle katilmiyorum 34 1,32 ,684
. Katilmiyorum 55 2,18 ,819
En son kar elde ettigim yatirimda, Kismen katiliyorum 99 [2,52 |.885 23,691 |,000
yaptigim analizler etkili olmustur. Katiliyorum 103 [ 3.00 1.094
Kesinlikle katiliyorum 29 3,14 1,302
Hig¢bir zaman 40 1,83 1,010
. Nadiren 55 2,44 1,014
g;‘;ﬁ‘i’eﬁﬁannda alman tiiyolara Ara sira 94 (2,56 |.934 8,976 | ,000
Genellikle 89 2,87 1,099
Her zaman 25 3,12 1,236

Menkul kiymet piyasast hakkinda yiliksek bilgiye sahip olanlar, dolayisiyla bu
bilgi seviyesi acisindan kendine daha fazla giivenen kisilerin diisiik ve orta bilgi
seviyesine sahip yatirimcilara gore daha riskli portfoyleri tercih ettikleri Tablo 3.35teki
Tamhane’s T2 sonuglarindan goriilmektedir. Tablo 3.35 yakindan incelendiginde diisiik
bilgisi oldugunu sdyleyenlerin riskli yatirimlara girismekte daha ¢ekingen davrandiklari,
bilgi seviyesi arttikca riskli yatmrim portfoylerini tercih etme egilimlerinin arttigi

goriilmektedir.

Finansal piyasalar hakkindaki bilgi diizeyini belirlemek i¢in katilimcilara ikinci
bir soru sorulmustur. Bu soruda finansal piyasalar hakkinda derin bilgi sahibiyim,
portfoy cesitlendirmesini yapabilecek kadar deneyime sahibim (yeterince bilgi
sahibiyim), bazi yatirim araglarini tanityacak kadar bilgi sahibiyim (smirli bilgiye
sahibim) ve yatwrimlar hakkinda bilgi sahibi degilim siklarindan birini se¢meleri
istenmigtir. Bu c¢ergevede yatirimcilar derin bilgi sahibi olanlar ve bilgi sahibi
olmayanlar seklinde bilgi seviyesi siralamasina tabi tutulmustur. Bu gruplarin da yiiksek
risk iceren portfoyleri tercih edip etmedikleri yoniindeki soruya verdikleri cevaplar
karsilagtirilmistir. Dolayisiyla derin bilgiye sahip oldugunu diisiinen yatirimcilarin asiri
giivenin etkisiyle daha riskli portfoylere yatwrim yapip yapmadigi Tablo 3.34’te
raporlanmistir.  Anova testi gruplarin  cevaplarinin  farkli

sonuglar1 oldugunu

gostermektedir.
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Buna gore derin bilgiye sahip oldugunu sodyleyenler 3,04 ortalama ile riskli
portfoyleri tercih ettiklerini ifade ederken, ¢ok az bilgi seviyesine sahip olanlar veya hig
bilgi sahibi olmayanlar grubunda bu ortalama 2’ye diismektedir. Bu durum bilgi sahibi
olmayan yatirimeilarm riskli ‘portfoyleri tercih ederim’ yargisina katilmiyorum cevabi

verdikleri anlamina gelmektedir.

Nitekim hangi gruplar arasinda fark olduguna ydnelik olarak yapilan Scheffe
testi sonuglar1 Tablo 3.35’te verilmektedir. Buna gore ¢ok az bilgi sahibi oldugunu veya
hi¢ bilgi sahibi olmadigini belirtenlerin diger {i¢ gruptan da (sinirli bilgi sahibi,
yeterince bilgi sahibi, derin bilgi sahibi) istatistiksel agidan anlamli bir sekilde
farklilagtig1 goriilmektedir. Derin bilgiye sahip oldugunu belirtenler ile yeterince bilgi

sahibi oldugunu sdyleyenler arasinda istatistiksel agidan bir fark tespit edilememistir.

Yatirimcilarin yatirim yaparken kendi bilgi, beceri ve degerlendirmelerine
hangi sikhikta basvurduklarn da ankette katilimcilara sorulmus ve bu cergevede
katilimcilar kendi bilgi ve degerlendirmelerini her zaman kullananlardan birinci grup,
genellikle kullananlardan ikinci grup, arasira, nadiren kullananlar ve hig
kullanmayanlardan ii¢iincii grup olusturulmustur. Bu gruplar da yiiksek riskli portfoyleri
tercih etme ortalamalar1 agisindan karsilastirilmistir. Anova sonuglar1 Tablo 3.34’te
verilmistir. Buna gore gruplarin verdigi cevaplar arasinda diger bir ifadeyle riskli
yatirim portfoylerini tercih egilimleri arasinda anlamli bir fark oldugu Anova testi
sonuglarindan goriilmektedir. Farkin nereden kaynaklandigii belirlemek amaciyla
yapilan testlerin raporlandigi Tablo 3.35 incelendiginde kendi bilgi, beceri ve
degerlendirmelerini her zaman kullandigini belirten yatirimcilarin diger gruplara gore
daha fazla riskli yatirimlara yoneldigi tespit edilmistir. Bu sonu¢ hem yukaridaki iki
sonugla hem de asir1 giiven sahibi yatirimeilarin kendi bilgi ve becerilerini yatirimlarda
daha fazla kullanacagi ve dolayisiyla bu yatwrimcilarin riskli yatirimlara daha fazla

girisecegi yoniindeki beklenti ile uyumludur.

Nitekim bu soruyu destekler nitelikte “en son kar elde ettigim yatirimda
yaptigim analizler etkili olmustur” seklindeki yargiya verilen cevaplar acisindan
katilimcilar gruplandirilmig ve bu gruplar acisindan da riskli yatirim tercihleri
karsilastirilmistir. En son kar elde ettigi yatirimda kendi analizlerinin etkili oldugunu

ifade eden yatirimcilarin yanl kendine atfetme Onyargisi ile kendine gilivenleri daha
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yiiksek olacaktir. Bu ¢ergevede basariy1 kendine yoran yatirimcilarin (asir1 gliiven) daha

fazla riskli yatirimlara girisecegi beklenmektedir.

Yapilan test sonuglarinda gruplarm verdikleri cevaplarin ortalamalar1 arasinda
anlamli fark oldugu tespit edilmistir. Farkin hangi gruplarda ortaya ¢iktigini tespit
etmek amactyla yapilan Tamhane’s T2 testi sonuglar1 Tablo 3.35’te verilmistir. En son
kar elde ettigim yatirimda yaptiim analizler etkili olmustur yargisma kesinlikle
katilmadigin1 sdyleyen 34 katilimcinin riskli portfoyleri tercih ortalamasi 1,32°dir ve
diger tiim gruplardan anlamli bir sekilde farklidir. Diger bir ifadeyle en son kar elde
ettigi yatirimda kendi analizlerinin etkisinin olmadigini belirten yatwrimecilar riskli

yatirimlara da kesinlikle girismemektedir.

Ote yandan en son kér elde ettigi yatrim kararinda kendi bilgilerinin etkili
oldugu hususuna kesinlikle katildigini sdyleyen 29 katilimcinimn riskli portfoyleri tercih
ortalamasi 3,14’tiir. Katiliyorum diyen 103 kisinin ortalamasi ise 3’tiir ve bu iki grup,
kesinlikle katilmiyorum ve katilmiyorum cevabimni verenler anlamli bir sekilde
farklilagmaktadir. Kesinlikle katilmiyorum secenegini isaretleyenlerin ortalamasi 1,3;
katilmiyorum diyenlerin ortalamasi ise 2,2°dir. Dolayisiyla bu sonuglar da asir1 glivenin
yatirimeilarin  daha riskli yatirimlara ydnelmesine yol ag¢tigi seklindeki sonuglari

desteklemektedir.

Son olarak asir1 giivenin yatirimeilarm halka agik olmayan bilgilere yonelmesine
neden oldugu yargisindan hareketle ankete katilanlar halka acgik olmayan bilgileri
(tiiyolar1) kullanma sikligina gore gruplanmis ve bu gruplar agisindan riskli yatirimlari
tercih etme diizeyleri karsilastirilmistir. Kendine daha fazla glivenen yatirimcilarin ve
dolayisiyla daha fazla alinan tiiyolara gore yatirim yapan yatirimcilarin daha yiiksek
riskli yatirimlara girisecegi beklenmektedir. Anova testi sonuglarma gore de bu beklenti
desteklenmistir. Buna gore hi¢bir zaman tiiyolar1 kullanmadigini belirten yatirimeilarin

riski tercih etmedigi ve diger gruplardan anlamli derecede farklilastig1 goriilmektedir.
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Tablo 3.35. Asir1 Giiven Gruplar Acisindan Yiiksek Risk Iceren Yatinm Portfoylerini Tercih
Ederim Yargisina Katilma Diizeyi Ortalamalarina liskin Test Sonuglar

‘Menkul kiymet piyasas1 diisiik bilgi | orta bilgi %?lkgj ek
hakkinda oldukea iyt bir ort. | 2,015 2.632 3,391
bilgiye sahip oldugumu i 7o 2,015 20,617F 1376%
f{oylle yebiliim yargisma 0o 2,632 | 0,617 20,759%
atilma diizeyi yiiksek bilgi 3,391 | 1,376* 0,759*
Bilgi kaynag1 olarak E?;hren-az- genellikle herzaman
“kendi bilgi, beceri ve ort. | 2410 2,409 3,000
‘::f;g:ﬂiﬁﬂjﬂ:ln nadiren-az-hig 2,410 20,001 -0,590%
siklig® genellikle 2,409 | 0,001 -0,591*
herzaman 3,000 | 0,590* 0,591*
o yeterince . QOk. az t_)ilgi .
derin bilgi bilgi sinirh bilgi | sahibiyim-hic
sahibiyim T sahibiyim | bilgi sahibi
sahibiyim >
degilim
Ort. | 3,040 2,923 2,566 2,000
Finansal piyasalar derin bilgi sahibiyim | 3,040 0,117 0,474 1,040*
hakkindaki bilgi yeterince bilgi 2.023 | -0.11 0358 0.923*
seviyesi® sahibiyim 923 | 0,117 33 ’
suurl: bilgi 2,566 | -0,474 0,358 0,566*
sahibiyim
¢ok az bilgi
sahibiyim-hi¢ bilgi | 2,000 | -1,040* -0,923* -0,566*
sahibi degilim
Kesinlikle Katilmiyorum Kismen Katiliyorum Kesinlikle
katilmiyorum katilryorum katilryorum
. Ort. | 1,324 2,182 2,515 3,000 3,138
‘En son kar elde ettigim Kosinlikle
yatlr_lmda, ygptlglm | katilmiyorum 1,324 -0,858%* -1,192%* -1,676* -1,814%*
analizler eliktﬂi olmustur’ 1= imiyorum 2,182 | 0,858* 20,333 -0,818* 20,956
gf;fg;g? atima Kismen katihyorum | 2,515 | 1,192% 0,333 -0,485% 20,623
Katiliyorum 3,000 | 1,676* 0,818* 0,485* -0,138
Kesinlikle 3,138 | 1,814* 0,956* 0,623 0,138
katilryorum
Higbir zaman | Nadiren Ara sira Genellikle Her zaman
Bilgi kayna olarak _ Ort. | 1,825 2,436 2,564 2,865 3,120
“alman tiiyolar’ H1t;b}r zaman 1,825 -0,611%** -0,739* -1,040* -1,295*
secenegini kullanim Nadiren 2,436 | 0,61 1%*** -0,127 -0,429 -0,684
siklig® Ara sira 2,564 | 0,739* 0,127 -0,301 -0,556
Genellikle 2,865 | 1,040* 0,429 0,301 -0,255
Her zaman 3,120 | 1,295* 0,684 0,556 0,255

®@Tamhane’s T2 testi sonuglar1
® Scheffe testi sonuglar

Asirt giivenli yatirimeilarin portfoyleri iki nedenle daha yiiksek risk tasiyacaktir:

Birinci neden, asir1 glivenli yatirimcilar yiiksek risk iceren hisseleri satin alma

egiliminde olmaktadir ve yiiksek riskli hisseler ise genellikle kiiciik sirket ya da yeni

sirket hisseleridir. Ikincisi de, portfoydeki diisiik cesitlendirme egilimidir (Yasar, 2008:

82-83).
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Yatrimcinin kendine asir1 giivenmesi, risk alma aligkanhigini etkilemektedir.
Rasyonel bir yatirimci getiriyi maksimize etmeye c¢alisirken ayni zamanda riski de
minimize etmeye ¢alisir. Halbuki kendisine asir1 giivenen bir yatirimci, sectigi hisse
senetlerinin iyi performans gostereceginden zaten emindir ve ortada bir risk géremez.
Yani asir1 gliven risk seviyesinin yanlis yorumlanmasina neden olmaktadir. Dolayistyla
kendilerine asir1 glivenen yatirimcilar, riskin yiiksekligini yeterince algilayamadiklar1

icin daha riskli yatirimlari tercih etmektedirler (Kara, 2005: 15).

Bu ¢ercevede calismamizda yatirimeilarin yatirim kararlarinda riski dikkate alip
almadiklarin1 degerlendirmek amaciyla “yatirim yaparken yeni alman hisse senetlerinin

riske katkisimi dikkate alip almadiklarr” sorusu yoneltilmistir.

Menkul kiymet piyasas: hakkindaki bilgi diizeyleri agisindan diisiik, orta ve
yiiksek diizey bilgi seviyesi seklinde gruplara ayrilan yatirimeilarm, ‘yatirim yapacagim
yeni hisse senedinin portfoylimiin riskine yapacagi katkiyr dikkate alirnm’ yargisma
verdikleri cevaplar i¢in yapilan anova test sonuglart anlamli bir farklilik oldugunu
gostermektedir (Tablo 3.36).

Tablo.3.36. Asir1 Giiven Gruplar1 Acisindan Yeni Hisse Senedi Yatirnminin Riske Katkisim Dikkate
Alma Diizeyleri

Std. .
N Mean Deviation F Sig.
Menkul kiymet piyasas: hakkinda diistik bilgi 139 12,99 |1,192
oldukga iyi bir bilgiye sahip oldugumu | orta bilgi 135 |3,48 |,752 21,720 |,000
sOyleyebilirim. yiiksek bilgi 73 3,86 |,787
derin bilgi sahibiyim 26 3,88 |,952
. . S yeterince bilgi sahibiyim 81 3,60 |,861
Finansal piyasalar hakkindaki bilgi simrli bilgi sahibiyim 158 3,54 |,857 21,705 |,000
seviyesi S
¢ok az bilgi sahibiyim-hi¢ ’4 267 1.134
bilgi sahibi degilim i ’
Yatirim kararlarinda kendi bilgi, nadiren-az- hi¢ 69 3,32 1,078
beceri ve degerlendirmelerimi Genellikle 175 3,26 |,953 7,700 ,001
kullanirim. Herzaman 89 3,75 ,957
Kesinlikle katilmiyorum 36 2,53 1,540
e Katilmiyorum 57 2,93 ,979
sgpf%‘: Iﬁiﬁﬁ‘;gff&(‘ﬁlyjfgu‘;’i? Kismen katiliyorum 110 3,34 |,805 17,743 | ,000
’ Katiltyorum 107 |3,67 |,762
Kesinlikle katiliyorum 31 4,06 |.,854
Hig¢bir zaman 40 2,80 1,305
. Nadiren 58 3,47 ,941
E:ltl:':ll::ll:irarlarmda alinan tiiyolan Ara s1rg 03 327 937 5.975 000
Genellikle 92 3,64 ,872
Her zaman 29 3,59 ,946

Tablo 3.37°deki Tamhane’s T2 sonuglar1 incelendiginde ii¢ grup arasinda
(yliksek bilgi - orta bilgi - diisiik bilgi) istatistiksel acidan anlamli bir fark oldugu

goriilmektedir. Menkul kiymet piyasas1 hakkinda diisiik diizeyde bilgiye sahip oldugunu
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belirten yatirimcilarin (139 kisi) ortalamasi 2,99 ve orta diizeyde bilgiye sahip oldugunu
belirten yatirimcilarm (135 kisi) ortalamasi 3,48 iken; yiiksek diizeyde bilgiye sahip
oldugunu ifade eden yatirimeilarin (73 kisi) ortalamasi 3,86 ile en yiiksek ortalamaya
sahiptir.

Bu durumda menkul kiymet piyasasi hakkindaki bilgi diizeyleri agisindan {i¢
gruba ayirdigimiz yatirimcilar icerisinde ‘yatirim yapacagim yeni hisse senedinin
portfoylimiin riskine yapacagi katkiyr dikkate alirim’ yargisini en ¢ok dikkate alan
grubun yiiksek diizeyde bilgiye sahip yatirimcilar oldugunu sodyleyebiliriz. Bununla
birlikte yatirimecilarin bilgi diizeyi diistilkge yeni hisse senedinin yatirim portfoyiine
yapacagi riskin dikkate alinma ortalamasinin da diistiigli goriilmektedir.

Bu sonuglar riskli yatirimlar1 tercih ederim yargisi ile birlikte diisiintildiiglinde
bilgi diizeyi yliksek yatirimcilarin hem yeni alinan hisse senedinin portfoyiin riskine
yapacagi katkiy1 dikkate aldiklar1 hem de yiiksek risk diizeyine sahip yatirimlar: tercih
ettikleri goriilmektedir. Dolayisiyla riski dikkate alarak bilingli bir sekilde yiiksek riskli
yatirimlari tercih ettikleri sonucuna ulagsmak miimkiindiir.

‘Yatirim yapacagim yeni hisse senedinin portfoyiimiin riskine yapacagi katkiy1
dikkate alirim’ yargisina katilma diizeyi finansal piyasalar hakkindaki bilgi diizeyine
gore gruplandirilan yatirimcilar agisindan da degerlendirilmis ve benzer bulgular elde
edilmistir. Finansal piyasalar hakkindaki bilgi diizeyi dikkate alindiginda yatirimeilar
dort gruba ayrilmistir. Bu gruplar; finansal piyasalar (para ve sermaye piyasalari)
hakkinda derin bilgiye sahip oldugunu diisiinenler; portfoy c¢esitlendirmesini bilecek
kadar yani yeterince bilgi sahibi oldugunu ifade edenler; finansal piyasalar hakkinda
sinirli bilgiye sahip oldugunu diisiinenler ve piyasalar hakkinda ¢ok az bilgi sahibi
oldugunu ya da hig bilgi sahibi olmadigin1 ifade edenlerden olusmaktadir.

Tablo 3.36’daki Anova testi sonuclarma bakildiginda finansal piyasalar
hakkindaki bilgi diizeyi bakimindan gruplandirilan yatirimcilar arasinda, ‘yatirim
yapacagim yeni hisse senedinin portfoyiimiin riskine yapacagi katkiyr dikkate alirim’
yargisina katilma diizeyine verilen cevaplarin ortalamasi agisindan anlamli farklilik
goriilmektedir. Tablo 3.37’deki Tahmane’s T2 testi sonuglarina gore bu fark; cok az
bilgi sahibiyim ya da hig¢ bilgi sahibi degilim diyen yatirimeilar ile diger 3 grup (derin
bilgi, yeterince bilgi, smirli bilgi) arasinda tespit edilmistir. Ortalamalara bakilacak
olursa; derin bilgi sahibiyim diyenler 3,88; yeterince bilgi sahibiyim diyenler 3,60;
siirlt bilgi sahibiyim diyenler 3,53 ve c¢ok az bilgi sahibiyim ya da hi¢ bilgi sahibi
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degilim diyenler ise 2,67 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durumda piyasalar hakkinda

bilgi sahibi olmadigimi (ya da ¢ok az bilgi sahibi oldugunu) sdyleyen yatirimcilarin

diger tiim gruplarla karsilastirildiginda yeni hisse senedi yatirimlarinin portfoy riskine

yapacag1 katkiy1 dikkate almadiklar1 sdylenebilir. Bilgi diizeyi arttik¢a yeni alinan hisse

senedinin portfoye yapacagi katki dikkate alinmaktadir.

Tablo 3.37. Asir1 Giiven Gruplart Agisindan Yeni Hisse Senedinin Portfoy Riskine Yapacag
Katkiyr Dikkate Alma Diizeyi ile flgili Test Sonuclar

‘Menkul kiymet piyasast diisiik bilgi | orta bilgi g‘;ll;siek
hakkinda olduka iyi bir Ort. |2,986 3,481 3,863
bilgiye sahip oldugumu e o 2,986 20,496 0,877
ioylleyebl.l‘mm.(ayarglsma orta bilgi 3,481 | 0,496* 20,382%
atilma diizeyi yiiksek bilgi 3,863 | 0,877* 0,382*
Bilgi kaynag1 olarak E?;hren-az- genellikle herzaman
“kendi bilgi, beceri ve ort. 3319 3.263 3,753
ng:é:;ﬂiﬁﬂjﬂfn nadiren-az-hig 3,319 0,056* 0,434%*
Skli® genellikle 3,263 | -0,056* 20,490%
herzaman 3,753 | 0,434%** 0,490*
. ¢ok az bilgi
derin bilgi g‘;te.rmce sinrh bilgi | sahibiyim-hic
sahibiyim g sahibiyim | bilgi sahibi
sahibiyim degilim
Ort. | 3,885 3,605 3,538 2,667
Finansal piyasalar derin bilgi sahibiyim | 3,885 0,280 0,347 1,218%*
2:511;1;??1?1 bilgl Z;;‘l?gi‘;fﬁlbﬂgl 3,605 | -0,280 0,067 0,038*
suurl: bilgi 3,538 | -0,347 -0,067 0,871
sahibiyim
¢ok az bilgi
sahibiyim-hic bilgi | 2,667 | -1,218* -0,938* 0,871*
sahibi degilim
Kesinlikle Katilmiyorum Kismen Katiliyorum Kesinlikle
katilmiyorum katilryorum katilryorum
. Ort. |2,528 2,930 3,336 3,673 4,065
En son kar elde ettigim Kesinlikle
yatlr_lmda, ygptlglm . | katilmryorum 2,528 -0,402 -0,809 -1,145% -1,537*
analizler eliktﬂi olmustur’ = fmiyorum 2,930 | 0,402 20,407 20,743 1,135
fif.lrzgel;‘(‘.}? atima Kismen katiliyorum | 3,336 | 0,809%* 0,407%%% 0,337** -0,728%
Katiliyorum 3,673 | 1,145% 0,743* 0,337%* 0,392
Kesinlikle 4,065 | 1,537* 1,135% 0,728* 0,392
katilryorum
Higbir zaman | Nadiren Ara sira Genellikle Her zaman
Bilgi kaynag: olarak _ Ort. | 2,800 3,466 3,265 3,641 3,586
calooan yolar Higbir zaman 2,800 20,666%%* | -0,465 0,841% 20,786**
secencgint kullanim Nadiren 3,466 | 0,666%** 0,200 0,176 0,121
Sk Ara sira 3,265 | 0,465 20,200 0,376%* 0,321
Genellikle 3,641 | 0,841% 0,176 0,376%* 0,055
Her zaman 3,586 | 0,786** 0,121 0,321 20,055

®@Tamhane’s T2 testi sonuglar1
® Scheffe testi sonuglar
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Sadece hisse senedi yatirimi yapanlar agisindan da benzer sonuglarla
karsilagilmig, gruplar arasinda verilen cevaplarin ortalamasi agisindan anlamli fark

oldugu tespit edilmistir (Tablo.3.38).

Farkla ilgili Tablo 3.39°daki Scheffe testi sonuclarina bakildiginda finansal
piyasalar hakkindaki bilgi diizeyi bakimindan ¢ok az bilgi sahibi oldugunu ya da hig
bilgi sahibi olmadigmi sdyleyen hisse senedi yatirimeilarmin (10 kisi) yatirim kararini
etkileyecek faktorlerden gesitlendirme yoluyla riski minimize etme istegi secenegine
verdikleri cevabin ortalamasi 3,10’dur ve diger tiim gruplardan istatistiksel olarak

anlamli bir sekilde farklilik gostermektedir.

Diger yandan derin bilgiye sahip oldugunu sdyleyen hisse senedi yatirimcilarmin
(16 kisi) cesitlendirme yoluyla riski minimize etme istegi ortalamasi 3,94; yeterince
bilgi sahibi oldugunu sdyleyen hisse senedi yatirimcilarinin (47 kisi) ortalamast 3,89 ve
smirl bilgi sahibi oldugunu sdyleyen hisse senedi yatirimcilarinin ortalamasi ise 3,76

olarak tespit edilmistir.

Tablo 3.38. Hisse Senedi Yatirinmcilarimin Finansal Piyasalar Hakkindaki Bilgi Seviyesine
Iliskin Anova Testi Sonuglar:

Std. .
N Mean Deviation F Sig.
derin bilgi sahibiyim 16 3,94 ,929
yeterince bilgi sahibiyim 47 3,89 ,729
sinirlt bilgi sahibiyim 62 3,76 ,670 3,650 ,014
(;ok_ az bilvgi_sahibiyim - hi¢ bilgi 10 3.10 568
sahibi degilim

Tablo 3.39. Hisse Senedi Yatirimeilarinin Finansal Piyasalar Hakkindaki Bilgi Seviyesine
lliskin Scheffe Testi Sonuc¢lari

¢ok az bilgi
derin bilgi %?lt;rmce sinurls bilg ;?lgllla)ill}gim .
sahibiyim | o bibiyim | S3P0IYIM | b
degilim
Ort. 3,938 3,894 3,758 3,100
derin bilgi sahibiyim 3,938 0,044 0,179 0,838**
yeterince bilgi sahibiyim 3,894 | -0,044 0,136 0,794**
sturh bilgi sahibiyim 3,758 |-0,179 -0,136 0,658***
(;ok_ az bilvgi_sahibiyim - hi¢ bilgi 3,100 |-0.838* L0,794%% L0,658%#
sahibi degilim

Ankete katilan yatirimcilar,

yatirim yaparken kendi

bilgi,

degerlendirmelerine hangi siklikta bagvurduklari sorusuna verdikleri cevaplara gore li¢
gruba ayrilmistir. Birinci grup kendi bilgi, beceri ve degerlendirmelerine her zaman
basvuranlar, ikinci grup genellikle cevabini verenler, ticlincii grup ise kendi bilgi, beceri

ve degerlendirmelerini arasira - nadiren kullananlar ve hi¢ kullanmayanlardan
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olusturulmustur. S6z konusu gruplar ‘alacagim yeni hisse senedinin portfoylimiin
riskine yapacagi katkiyr dikkate alirnm’ yargisina verdikleri cevaplarin ortalamalari

acisindan anlamli bir farklilik géstermektedir.

Tablo 3.37°deki Scheffe testi sonuglar1 bu farkin hangi gruplar arasinda
olustugunu gdérmek amaciyla incelendiginde; yatirim yaparken kendi bilgi, beceri ve
degerlendirmelerini kullanim sikli§ina her zaman cevabini veren yatirimcilarin (89 kisi)
ortalamast 3,75; genellikle cevabini veren yatirimcilarin (175 kisi) ortalamast 3,26 ve
diger gruptaki yatirimeilarin (69 kisi) ortalamasi ise 3,31 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu durumda tiim gruplardaki yatirimcilarmm yeni hisse senedinin portfoy riskine
yapacag1 katkiy1 dikkate aldigi, fakat yatirim yaparken her zaman kendi bilgi, beceri ve
degerlendirmelerimi dikkate alirim diyen yatirimcilarin diger gruplardaki yatirimeilara

oranla buna daha fazla dikkat ettigi anlagilmaktadir.

Bir bagka gruplandirma ise yatirimcilarin en son kar elde ettigim yatirnmda
yaptigim analizler etkili olmustur seklindeki soruya verdikleri cevaplar agisindan
olusturulmus ve bu gruplar acisindan da yeni hisse senedinin portfoy riskine yapacagi
katkiy1 dikkate alma diizeyi karsilastirilmistir. Tablo 3.36’daki Anova testi sonuglarina

gore gruplar arasinda istatistiksel agidan anlamli farklilik ortaya ¢ikmistir.

Tablo 3.37’deki Tamhane’s T2 testine gore, ‘en son kar elde ettigim yatirimda
yaptigim analizler etkili olmustur’ yargisina kesinlikle katiliyorum diyen yatirimcilar
(31 kisi, ort.4,06) ile katiliyorum cevabi veren yatmwrimecilarin (107 kisi, ort.3,67)
ortalamalar1 diger ii¢ grubun ortalamalarindan anlamli bir sekilde farklilik
gostermektedir. S6z konusu yargiya kismen katiliyorum diyen yatirimcilarin (110 kisi)
ortalamasi ise 3,33 olup diger tiim gruplardaki yatirimcilarin ortalamalarindan anlamli
bir sekilde farklilagmaktadir. Bu durumda ‘en son kar elde ettigim yatirimda yaptigim
analizler etkili olmustur’ yargisma kesinlikle katiliyorum diyen yatmrimcilarin yapilan
yatirima yeni dahil edilen hisse senedinin portfoy riskine yapacagi etkiyi en ¢ok dikkate
alan grup oldugu; s6z konusu yargiya katilma diizeyi diistiikkge bu etkinin daha az

dikkate alindig1 ya da dikkate alinmadig1 anlasilabilir.

Yatirim yapilacak yeni hisse senedinin portfoy riskine yapacagi katkiyr dikkate
alma noktasinda son degerlendirme, bilgi kaynagi olarak alinan halka agik olmayan 6zel
bilgiler (tiiyolar) segeneginin yatirimcilar tarafindan kullanilma sikligidir. Yatirimcilar

yatirim kararlarinda alman tliyolar secenegini hangi siklikta kullandiklar1 sorusuna
&5



verdikleri cevaba gore gruplandirilmistir ve bu gruplar da yeni hisse senedinin portfoy

riskine yapacagi katkiy1 dikkate alma diizeyi agisindan karsilagtirilmstir.

Tablo 3.36’daki Anova testi sonucglar1 gruplar arasinda istatistiksel ac¢idan
anlamli fark oldugunu gostermektedir. Tablo 3.37°deki Tamhane’s T2 sonuglari
incelenmigtir. Bilgi kaynagi olarak alman tiiyolar1 kullanmadigmi ifade eden
yatirimeilarin (40 kisi) ortalamasi (2,80), diger gruplarda yer alan yatwrimcilarin
ortalamasmdan anlaml bir sekilde farklilasmistir. Diger gruplarin; yatirim kararlarinda
alinan tiiyolar1 kullanim sikli§ina verilen cevaplara gore nadiren (58 kisi), arasira (98
kisi), genellikle (92 kisi) ve her zaman (29 kisi) diyen yatirimcilardan olustugunu
gormekteyiz. Bu yatmrimcilarin yeni hisse senedinin portfoy riskine yapacagi katkiyi
dikkate alma diizeylerinin ortalamalar1 swrasiyla; 3,47, 3,27, 3,64 ve 3,59°dur. Bu
durumda alinan tiiyolar1 kullanma sikligma hi¢bir zaman cevabi veren yatirimeilarin
yeni hisse senedinin portfoy riskini etkileyip etkilemedigi konusunu ¢ok 6nemsemedigi,
diger gruplardaki yatirimeilarin ise s6z konusu etkiyi belli bir diizeyde dikkate aldig1
anlagilmaktadir.

Iyi bir yatirimey, gesitlendirme yaparak riskini minimize edebilmeli ve risk getiri
dengesini optimal seviyede tutabilmelidir. Ancak belirsizlikten kaginma, sonralik
egilimi, zarardan kaginma gibi egilimler, yatirimcilarin portfoylerinde yeterince
cesitlendirme yapmalarina engel olmaktadir. Ayrica yatirimcilarin, o dénemde popiiler
olan hisselerden etkilenme ve c¢esitlendirmenin onemini géz ardr etme seklinde ortaya
¢tkan sonralik egiliminin olumsuz etkilerinden korunabilecek 6nlemleri almasi1 gerekir.
Sonug olarak yatirimcilarin riskleri dogru bigcimde algilamasi ve uzun vadeli portfoy
cesitlendirmesine inanmalar1 gerekmektedir. Ancak riskleri oldugundan diisiik algilayan
asir1 giiven egilimindeki yatirimcilar, portfoy olustururlarken g¢esitlendirmenin olumlu
etkilerini goz ardi edebilmektedir (Otluoglu, 2009:48-71). Calismanin bu boliimiinde
asir1 gliven seviyelerine gore gruplandirilan yatirimcilarm ¢esitlendirme ile ilgili
sorulara verdikleri cevaplar incelenerek asir1 giiven ve gesitlendirme arasindaki iliski
arastirilmistir.

Menkul kiymet piyasasi hakkindaki bilgi diizeyleri agisindan ii¢ gruba ayrilan
(dusiik diizey, orta diizey ve yiiksek diizey bilgi) yatirimcilarm, yatirim kararlarinda
etkili olan ‘¢esitlendirme yoluyla riski minimize etme istegi’ yargisma verdikleri
cevaplarin ortalamalar1 arasinda istatistiksel a¢idan anlamli bir fark bulunamamigtir

(Tablo 3.40).
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Tablo 3.40. Asir1 Giiven Gruplar1 Acisindan “Cesitlendirme Yoluyla Riski Minimize Etme Istegi”
Yargisina Verilen Cevaplarin Ortalamalar:

Std. .
N Mean Deviation F Sig.
Menkul kiymet piyasas: hakkinda diistik bilgi 134 3,57 |1,204
oldukga iyi bir bilgiye sahip oldugumu orta bilgi 131 | 3,77 ,981 1,307 272
sOyleyebilirim. yiiksek bilgi 67 3,60 |[,970
derin bilgi sahibiyim 25 3,52 |,963
Finansal piyasalar hakkindaki bilgi yeterince bilgi sahibiyim 78 3,77 1,044 1.220 300
seviyesi sinirh bilgi sahibiyim 165 3,69 |1,068 ’ ’
¢ok az - hi¢ bilgi sahibiyim | 84 3,48 1,197
Yatirim kararlarinda kendi bilgi, nadiren-az- hi¢ 70 3,39 1,254
beceri ve degerlendirmelerimi Genellikle 175 | 3,60 1,045 3,501 ,031
kullanirim. her zaman 92 3,84 1,019
Kesinlikle katilmiyorum 33 3,58 1,415
e Katilmiyorum 56 3,43 1,093
sspf%‘: Iﬁiﬁﬁ;ﬁfﬁi{‘ﬁiy&tﬁ‘;ﬁ? Kismen katilyorum 103 3,72 | 1,061 2,028 |,090
Katiliyorum 105 |3,81 ,991
Kesinlikle katiliyorum 29 3,31 ,967
Hig¢bir zaman 42 3,43 1,467
. Nadiren 57 3,63 1,011
g:et::;l‘lz llj;z:.:':ll:larmda alinan tiiyolara Ara s1rg 102 352 1.002 843 499
Genellikle 93 3,70 1,051
Her zaman 30 3,80 1,095

Yatirim kararlarda etkili olan ¢esitlendirme yoluyla riski minimize etme istegi
yargisina katilma diizeyi finansal piyasalar hakkindaki bilgi diizeyi dikkate alinarak dort
gruba ayrilan yatirimcilar agisindan da farkli degildir. Benzer durum alinan tiiyolar
secenegini kullanma sikligina hi¢bir zaman, nadiren, ara sira, genellikle ve her zaman
cevabini veren yatmimcilar acisindan da ortaya c¢ikmistir, yani bu gruplarin

cesitlendirme istegi ortalamalar1 birbirinden anlamli farklilik gostermemektedir.

Ankete katillan yatirmmecilar yatirnm yaparken kendi bilgi, beceri ve
degerlendirmelerine hangi siklikta bagvurduklar: sorusuna verdikleri cevaplara gore {i¢
gruba ayrilmistir. Her zaman basvurdugunu ifade edenler birinci grup, genellikle
cevabini verenler ikinci grup, kendi bilgi, beceri ve degerlendirmelerini arasira - nadiren
kullananlar ve hi¢ kullanmayanlar ise iiclincii grup olarak ele alinmistir. S6z konusu
gruplarin ¢esitlendirme yoluyla riski minimize etme istegi yargisina katilma diizeyine
verdikleri cevaplarin ortalamalar1 istatistiksel a¢idan anlamli  bir farklilik

gostermektedir.

Tablo 3.41’deki Tamhane’s T2 testi sonuglar1 bu farkin hangi gruplar arasinda
olustugunu gérmek amaciyla incelendiginde; yatirim yaparken kendi bilgi, beceri ve
degerlendirmelerini  her zaman kullandigmi belirten yatirimecilarin (92 kisi)

cesitlendirme yoluyla riski minimize etme istegi yargisina verdikleri cevaplarin
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ortalamast 3,84; genellikle diyen yatirimcilarin (175 kisi) ortalamasi 3,60 ve diger

gruptaki yatirimcilarin (70 kisi) ortalamasi ise 3,39 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu

durumda tiim gruplardaki yatirimeilarin g¢esitlendirmenin 6neminin farkinda olduklari,

fakat yatirim yaparken her zaman kendi bilgi, beceri ve degerlendirmelerimi dikkate

alirim cevabini veren yatirimcilarin diger gruptaki yatirimcilara oranla buna daha fazla

dikkat ettigi anlagilmaktadir.

Tablo 3.41. Asir1 Giiven Gruplar1 Agisindan “Cesitlendirme Yoluyla Riski Minimize Etme Istegi”

Secenegine Verilen Cevaplarin Ortalamalarina iliskin Test Sonuglar

‘Menkul kiymet piyasasi diistik bilgi | orta bilgi %]11111; ek
hakkinda oldukea iy bir Ort. |3,567 3,771 3,597
bilgiye sahip oldugumu = s 3,567 20,204 20,030
igflenfﬁ.l.lzrlem<b¥arg151na orta bilgi 3,771 | 0,204 0,174
e yiiksek bilgi 3,597 | 0,030 20,174
Bilgi kaynag olarak I}:Iizdlren-az- Genellikle Her zaman
“kendi bilgi, beceri ve Ot 3390 3,600 3.840
ng:é:;ﬂiﬁﬁgﬁfn Nadiren-az-hig 3,390 20,210 20,450%*
Sk Genellikle 3,600 | 0,210 20,240
Her zaman 3,840 | 0,450%* 0,240
. ¢ok az bilgi
derin bilgi g‘;te.rmce sinirl1 bilgi | sahibiyim-hig
sahibiyim g sahibiyim | bilgi sahibi
sahibiyim >
degilim
Ort. | 3,520 3,769 3,691 3,476
Finansal piyasalar derin bilgi sahibiyim | 3,520 -0,249 -0,171 0,044
2:511;1;‘113})“ bilgl Z;;‘l?gi‘;fﬁlbﬂgl 3,769 | 0,249 0,078 0,293
suurl: bilgi 3,691 | 0,171 0,078 0,215
sahibiyim
¢ok az bilgi
sahibiyim-hig bilgi | 3,476 | -0,044 -0,293 20,215
sahibi degilim
Kesinlikle Katilmiyorum Kismen Katiliyorum Kesinlikle
katilmiyorum katilryorum katilryorum
Ort. |3,576 3,429 3,718 3,810 3,310
‘En son kar elde ettigim Kesinlikle
yatlr_lmda, ygptlglm . | katlmiyorum 3,576 0,147 -0,143 -0,234 0,265
analizler eliktﬂ; olmustur’ = fmiyorum 3,429 | 0,147 20,290 20,381 0,118
fif.lrzgel;‘(‘.}? atiima Kismen katiliyorum | 3,718 | 0,143 0,290 20,091 0,408
Katiliyorum 3,810 | 0,234 0,381 0,091 0,499
Kesinlikle 3,310 | 0,265 0,118 0,408 |-0,499
katilryorum
Higbir zaman | Nadiren Ara sira Genellikle Her zaman
Bilgi kaynag olarak _ Ort. |3.429 3,632 3,520 3,699 3,800
alman thyolar Higbir zaman 3,429 20,203 -0,091 20,270 0371
secencgin kallanim Nadiren 3,632 0,203 0,112 20,067 0,168
siklign (@) Ara sira 3,520 | 0,091 -0,112 -0,179 -0,280
Genellikle 3,699 0,270 0,067 0,179 -0,101
Her zaman 3,800 | 0,371 0,168 0,280 0,101

@ Tamhane’s T2 testi sonuglari
® Scheffe testi sonuglar
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Oysa bu konuda yapilan ¢aligmalarda asir1 giivenli yatirimcilarin daha riskli
yatirimlar1 tercih ettikleri, yiiksek risk iceren hisseleri satin alma egiliminde olduklari,
bununla birlikte diisiik ¢esitlendirme egilimini tercih ettikleri tespit edilmisti (Yasar,
2008: 82-83). Calismamizda bu anlamda yatirimer davraniglarinin asirt giivenli
yatirimet egilimi gostermesine ragmen; rasyonel yatirimci gibi diisiindiikleri yani risk
ve getiri dengesine (gesitlendirmeyi dikkate alarak) Onem verdikleri sonucuna

ulagilmustir.

Bir bagka gruplandirma ise yatrimcilarin en son kar elde ettigim yatirimda
yaptigim analizler etkili olmustur yargisma verdikleri cevaplar agisindan olusturulmus
ve bu gruplar agisindan da cesitlendirme isteginin farkli olup olmadig: arastirilmistir.
Tablo 3.40°daki Anova testi sonuglarina gore gruplar arasinda istatistiksel agidan 0,10

anlamlilik diizeyinde farklilik ortaya ¢ikmistir (Sig. 0,090).

3.4.6. Asin Giiven ve Islem Hacmi iliskisi ile Tlgili Bulgular

Asirt giiven hipotezine dair yapilan caligmalar gostermektedir ki, asir1 giiven
egilimindeki yatirimeilar iglem hacmini de arttwrmaktadirlar. Aslinda yatirimcilar,
yatirim yapmaya yeni basladiklar1 donemde kendi yetenek ve becerilerine asir1 giiven
duyma egiliminde degildirler. Bu giiven zamanla, finansal anlamda basar1 ya da
basarisizliklarina gore sekillenmektedir. Yatirimcinin finansal anlamda basarili olmasi
kendine olan asir1 glivenini arttirirken, bu giliven artis1 yatirimcilarin, daha agresif
yatirim stratejileri izleyerek, daha ¢ok islem yapmalarina neden olmaktadir (Otluoglu,

2009: 69).

Yatirim yapmak, bilgi toplamayi, bilgiyi analiz etmeyi ve bu bilgiye dayanarak
karar vermeyi gerektirir. Ancak kisinin kendine asir1 giiveni, bilgiyi yanlis
yorumlamasina, bilgiyi analiz etme yetenegini abartmasina yol agmakta, bunun
sonucunda da hatali yatirim kararlar1 gelmektedir. Dolayisiyla asir1 giiven islem
hacminin artmasi sonucunu dogurur (Ede, 2007: 30; Otluoglu, 2009: 70-71). Sonug
olarak, yatirimcilar kendi yeteneklerine, bilgilerine duyduklar1 asir1 giiven neticesinde,
var olan riski daha diisiik algilamakta bu durum daha fazla islem yapmalarina yol

acmaktadir.

Bu anlamda asir1 giiven ve islem hacmi iliskisi ¢alismamizda da test edilmistir.

Asir1 glivenin gostergesi olarak kullanilan bes soru ile yatirimlar1 gézden gegirme sikligi
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ve yatirimlar1 yenileme siklig1 sorularina verilen cevaplar karsilastirilarak asir1 giivenli
yatirimetlarin iglem hacminin fazla olup olmadig: test edilmistir. Ayrica demografik
ozelliklerin islem hacmi tizerinde iliskisi incelenerek bu yonde bir farklilik olup

olmadig1 da test edilmistir.

Asirt gliven ile iglem hacmi arasindaki iligkiyi test etmek amaciyla yapilan
Anova test sonuglar1 Tablo 3.42’de verilmistir. Anova testi sonuglarindan anlagilacagi
gibi karsilagtirmada esas alinan tiim asir1 giiven gruplari i¢in yatirimcilarin verdikleri

cevaplarin ortalamasi istatistiksel olarak anlamli farklilik gostermektedir.

Menkul kiymet piyasas:t hakkindaki bilgi diizeyi diger yatirimcilara nispeten
yiikksek olan yatirimcilarm yatrimlarini daha sik gdzden gecirdigi Tablo 3.42°den

anlagilmaktadir.

Tablo 3.42. Asir1 Giiven Gruplarinin Yatirimlari1 Gézden Gecirme Sikligina iliskin Anova Testi
Sonuglar:

Std. .
N Mean Deviation F Sig.

Menkul kiymet piyasast hergiin_birkag giin 124 3,02 ,950
hakkinda oldukga iyi bir haftada bir 67 2,87 ,968 11.882 000
bilgiye sahip oldugumu ayda birkag ayda bir 93 2,41 ,958 ’ ?
sOyleyebilirim. belli periyod veremem | 68 2,31 ,996
Yatirim kararlarinda kendi | hergiin_birkag giin 124 4,16 ,850
bilgi, beceri ve haftada bir 68 4,21 ,682 12.155 000
degerlendirmelerimi ayda birkac ayda bir 93 3,94 ,763 ’ ’
kullanirim. belli periyod veremem | 70 3,49 ,974

hergiin_birkag giin 121 3,31 1,183
Yatirim kararlarinda alinan | haftada bir 70 2,93 1,121 3813 010
tilyolara 6nem veririm. ayda birkag ayda bir 86 2,94 1,192 ’ ’

belli periyod veremem | 61 2,77 1,071
En son kar elde ettigim lﬁerf;gﬁnib.irkaq giin é23 g’;j ’lgzg
yatirimda, yaptigim a ada.blr - K > 105 16,349 ,000
analizler etkili olmustur ayda birkag ayda bir 88 2,70 1,052

belli periyod veremem | 66 2,64 1,145

Ornegin, yatirmmlarini siklikla (hergiin - birkag giinde bir) gdzden gegirenlerin
menkul kiymet piyasast bilgi diizeyi ortalamas1 3,02 (124 kisi, goreceli olarak yiliksek
bilgi diizeyi); yatrimlarini haftada bir gézden gecgiren yatirimeilarin bilgi diizeyi
ortalamas1 2,87 dir. Bununla birlikte menkul kiymet piyasas1 hakkindaki bilgi diizeyi
ortalamast 2,31 olan yatirimcilarin (93 kisi) yatirimlarini ayda bir-birkag ayda bir
gbzden geciren yatirimecil grubu oldugu; ortalamasi 2,31 olan yatirimcilarin (goreceli
olarak diislik bilgi diizeyi) ise bu anlamda belirli bir periyod veremeyen yatirime1 grubu

oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 3.43 incelendiginde yatirimlar1 gézden gecirme siklifina hergiin-birkag
giin diyen yatirimcilarm bilgi diizeyi ortalamasi 3,02 olup bu ortalama, ayda bir-birkag
ayda bir diyenlerin ortalamasindan (2,41) ve belirli periyot veremem diyenlerin
ortalamasindan (2,31) anlamli bir sekilde farklilik gostermektedir. Ayni1 durum haftada
bir diyen yatwrimcilar ile ayda-birka¢ ayda bir diyenler ve belirli periyot veremem
diyenler arasinda da gerceklesmistir. Bu c¢ergevede bilgi seviyesine giivenen

yatirimeilarin digerlerine gore yatirimlarini daha sik gézden gecirdigi sdylenebilir.

Asirt gliven tespitinde kullandigimiz bir diger faktor yatrim yaparken ‘kendi
bilgi, beceri ve degerlendirmelerimi kullanirim’ ifadesine verilen cevaplardir. Yatirim
yaparken bilgi kaynagi olarak kendi bilgi, beceri ve degerlendirmelerini siklikla
kullandigini ifade eden, bir baska deyisle kendine giliveni goreli olarak yiiksek olan
yatirimeilar (124 kisi), yatwrimlarint en sik kontrol eden grup olarak karsimiza
cikmaktadir. Kendi bilgilerini yatirim kararlarinda kullanma sikli1 ortalamas1 azaldikg¢a
yatirimlar1 gozden gegirme sikligi da azalmaktadir. Bir bagka ifadeyle yatirimlarini
haftada bir kontrol eden yatirimcilarin, kendi bilgelerini kullanma siklig1 ortalamasi
4,21; ayda-birkac ayda bir kontrol edenlerin ortalamasi 3,94; belirli bir periyot veremem

diyenlerin ortalamasi ise 3,49 olarak tespit edilmistir.

Tablo 3.43 incelendiginde yatirimlar1 gozden gegirme sikligna belirli periyot
veremem diyen yatirimcilarin kendi bilgi, beceri ve degerlendirmelerini yatirim
kararlarinda kullanim siklig1 ortalamasi, diger gruplardaki yatirimcilarin ortalamasindan
anlaml farklilik gostermistir. Yatirimlarini hergiin-birka¢ glinde bir gézden gegirenlerin
kendi bilgisini kullanim sikli1 ortalamasi (4,16), belirli bir periyot veremem diyenlerin
ortalamasmdan (3,48) 0,01 anlamlilik diizeyinde farkhidir. Yine belirli bir periyot
veremem diyenlerin ortalamasi, haftada bir diyenlerin ortalamasindan (4,20) 0,01
anlamlilik diizeyinde, ayda-birka¢ ayda bir diyenlerin ortalamasmdan (3,93) 0,05
anlamlilik diizeyinde farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Yatirim karar1 verirken halka agik olmayan 6zel bilgileri kullanim siklig1 hususu
degerlendirildiginde, tiiyolara agirlik veren yatirimcilarin yatirimlarint daha sik gézden
gecirdigi; tiiyolar1 kullanim sikli§1 azaldik¢a gozden gegirme sikligmin da azaldig:

goriilmektedir.

Benzer durum en son kér elde ettigi yatirimda yaptig1 analizlerin etkili oldugunu

savunan yatirimcilarda da ortaya ¢ikmistir. Basarili yatirim tercihlerini kendilerine mal
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edip, basarisizliklarda sanssizlik vb. dis etkenlerin rol oynadigini diisiinen yatirimcilar
yani kendine goreli olarak daha fazla giivenen yatirimeilar yatirimlarini daha sik gézden

gecirmektedir. Kendine gliven duygusu ile yatirimlart gézden gecirme sikligr dogru

orantili olarak artip, azalmaktadur.

Tablo 3.43. Asin1 Giiven Gruplar1 Acisindan Yatirnmlar: Gozden Gecirme Sikhigina iliskin Test

Sonuclari
h?rgunfblrka(; haftadabir aydaiblrkag: belli periyod
_ giin ayda bir veremem
Menkul kiymet piyasast Ort. 3,024 2,866 2,409 2,309
Eﬁ‘llklfmda al‘j’.ld“ﬁa Iyi bt Mhoroiin birkag giin 3,024 0,159 0,616 0,715
1BLYC saup O CUEUMU - fradabir 2,866 | -0,159 0,457%* 0,557%*
sOyleyebilirim - .
ayda_birkag ayda bir 2,409 |-0,616* -0,457** 0,100
belli periyod veremem | 2,309 |-0,715* -0,557** -0,100
h?rgunfblrka(; haftada bir aydafbllrkag belli periyod
giin - ayda bir veremem
Yatirim kararlarinda 4,161 4,206 3,935 3,486
EZI}dllbﬂg}» befer} Ve [hergiin_birkag giin 4,161 20,045 0,226 0,676
gerlendirmelerimi -
Kkullanirm. @ haftadablr _ 4,206 | 0,045 0,270 0,720%*
ayda_ birkag ayda bir 3,935 |-0,226 -0,270 0,450**
belli periyod veremem | 3,486 |-0,676* -0,720%* -0,450%*
h?rgunfblrka(; haftada bir aydafbllrkag belli periyod
giin - ayda bir veremem
Yatirim kararlarinda 3,314 2,929 2,942 2,770
alinan tﬁyolara onem hergﬁnﬁbirkag: gi'm 3,3 14 0,385 0,372 0,544**
veririm.® haftadabir 2,929 |-0,385 -0,013 0,158
ayda_ birkag ayda bir 2,942 |-0,372 0,013 0,171
belli periyod veremem | 2,770 | -0,544** -0,158 -0,171
h?rgunfblrka(; haftada bir aydafbllrkag belli periyod
o giin - ayda bir veremem
En son kar elde ettigim 3,537 3,319 2,705 2,636
Ya“lr_ml“darti"?f?“glm hergiin_birkag giin 3,537 0,218 0,832* 0,900*
2?;1112 tf; o haftadabir 3319 |-0218 0,614* 0,682*
' ayda_birkag ayda bir 2,705 |-0,832%* -0,614* 0,068
belli periyod veremem | 2,636 |-0,900* -0,682* -0,068

@ Tamhane’s T2 testi sonuglari

® Scheffe testi sonuglar

Sonug itibariyle goreli olarak daha fazla kendine giivenen yatirimcilarin (piyasa
bilgisi yliksek, yatirimlarda kendi bilgisini daha sik kullanan, kar elde edilen yatirimda
kendisini bagarili bulan) alinan tiiyolara daha fazla 6nem verdigi, dolayisiyla kamuya
aciklanan bilgilere diisiik reaksiyon gosterip, iceriden Ogrenilen bilgilere yiiksek
reaksiyon gdsterdigi arastirmamizda

dogrulanmistir. Bu  yatirimcilar

gercegi
yatirimlarmi daha sik gézden gegirmektedir. Ancak alman tiiyolara dnem veren s6z
konusu yatirimcilarin asir1 islem yapip yapmadigi yatirimlar: yenileme siklig1 faktorii

ile ayrica incelenecektir.
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Ankete katilan yatirimcilarin yatirimlarmni gézden gecirme sikligr ile finansal
piyasalar hakkindaki bilgi seviyeleri arasinda iligki olup olmadig: test edilmis ve elde
edilen Ki-kare test sonuclar1 Tablo 3.44’te verilmistir. Ki-kare sonuc¢larina gore bu iki

degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir..

Tablo 3.44. Yatirimlar1 Gézden Gecirme Sikhig - Bilgi Seviyesi Tliskisi

Bilgi seviyesi
Cok az
. ... | Yeterince o b11g1 .. N
Derin bilgi bilai Simirli bilgi | sahibiyim — | Toplam | Onemlilik
sahibiyim vet sahibiyim | Hig bilgi
sahibiyim o
sahibi
degilim
Hereiin-birkag giin 12 44 61 12 129
46,2% 52,4% 34,7% 13,0% 34,1%
. 6 17 42 11 76
g;ztgé?a“ Haftada bir 23,1% 202% 23.9% 12,0%]  20,1% | X' =56,907
. . . 6 16 42 32 96
gecirme Ayda- birkag ayda bir 23.1% 19.0% 23.9% 34.8% 25.4% Sd=9
Belli periyod 2 7 31 37 77 P =.000
veremem 7,7% 8,3% 17,6% 40,2% 20,4% ’
Toplam 26 84 176 92 378
100% 100% 100% 100% 100%

Tablodan da anlagilacagi gibi finansal piyasalar hakkinda derin bilgiye sahip
oldugunu sdyleyen 26 yatirimcinin 12’si (%46,2) yatirimlarini hergiin-birkag¢ giinde bir
gozden gecirdigini belirtirken; finansal piyasalar hakkinda ¢ok az bilgi sahibi oldugunu
ya da hi¢ bilgisinin olmadigin1 sdéyleyen 92 yatirimcmin 12°si (%13) hergiin-birkag

giinde bir yatirimlarini gézden gegirdigini belirtmistir.

Diger bir ifadeyle, finansal piyasalar hakkinda bilgisinin az oldugunu ya da
olmadigint sdyleyen yatirimcilarin %34,8’°1 yatirimlarimi ayda-birkag ayda bir gozden
gecirdigini; %40,2°si ise gdozden gegirme siklig1 igin belirli bir periyot veremeyecegini
belirtmistir. Bu durum yatwrimlart gozden gecirme sikligmmin finansal piyasalar
hakkindaki bilgi diizeyi ile iliskili oldugunu gostermektedir. Sonug olarak, bilgi seviyesi

yiiksek olan yatirimcilar yatirimlarini daha yakindan takip etmektedirler.

Calismanin bu boliimiinde asir1 giiven ile islem hacmi arasindaki iligkiyi test
etmek amaciyla “yatirimlar1 yenileme siklig1’” sorusundan yararlanilmis ve yapilan
Anova test sonuglar1 Tablo 3.45’te verilmistir. Anova testi sonuglarindan anlasilacagi
gibi karsilastirmada esas alinan tiim faktorler agisindan, farkli gruplardaki yatirimeilarin

verdikleri cevaplarin ortalamasi istatistiksel olarak anlamli farklilik gostermektedir.
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Menkul kiymet piyasas1 hakkindaki bilgi diizeyinin yiiksek oldugunu ifade eden

yatirimcilarin ~ yatirimlarmi  daha  sik  yenileme egiliminde olduklar1 tablodan
anlagilmaktadir. Ornegin, yatirimlarini siklikla (hergiin - birkag giinde bir) yenileme
egiliminde olan yatirimcilarin menkul kiymet piyasasi bilgi diizeyi ortalamasi 3,44 iken
(goreceli olarak yiiksek bilgi diizeyi); yatwrimlarini haftada bir yenileme egilimindeki
yatirimeilarin bu soruya verdikleri cevaplarin ortalamast 2,96’dwr. Yatirimlarmi ayda
bir-birkag¢ ayda bir yenileme egiliminde olan yatirimc1 grubu 123 kisidir ve bu grubun
menkul kiymet piyasas1 hakkindaki bilgi diizeyi sorusuna verdikleri cevabin ortalamasi

2,76 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yatirimeilarin ¢ogunlugu (186 kisi) yenileme sikligi hakkindaki diisiincelerini
belirli bir periyod veremem seklinde ifade etmislerdir ve bu gruptakilerin bilgi diizeyi
ortalamasi da 2,54’tlir. Bu durum da gostermektedir ki, bilgi diizeyi ortalamasi arttik¢a
asir1 gliven Onyargisi kendini gdstermekte ve yatimrimcilar, yatwimlarini daha sik

yenileme egilimine girmektedirler.

Bu sonuclar Ede (2007) tarafindan yapilan calismada elde edilen bulgular ile
uyumludur. Ayrica, Korkmaz ve Cevik (2007) tarafindan yapilan c¢alismada asir1
giivenli yatirimcilarin pozitif getiri elde ettikleri yatirimlardan sonra asir1 iglem yapma

egiliminde olduklar1 tespit edilmistir.

Tablo 3.45. Asir1 Giiven Gruplarimin Yatirinmlar Yenileme Siklhigi A¢isindan Analizi
(Anova Testi)

Std. .
N Mean Deviation F Sig.

Menkul kiymet piyasasi hergiin_birkag giin 18 3,44 ,922
hakkinda oldukga iyi bir haftadabir 25 2,96 ,790 5804 001
bilgiye sahip oldugumu ayda birkag ayda bir 123 2,76 1,001 ’ ?
sOyleyebilirim. belli periyod veremem | 186 2,54 1,009
Yatirim yaparken kendi hergiin_birkag giin 18 4,56 ,705
bilgi, beceri ve haftadabir 24 3,96 ,955 2904 034
degerlendirmelerimi ayda birkag ayda bir 122 3,97 ,792 ’ ’
kullamrim. belli periyod veremem | 191 3,93 ,895

hergiin_birkag giin 19 3,74 1,195
Yatirim yaparken alinan haftadabir 23 3,13 ,920 3.844 010
tilyolara 6nem veririm. ayda birkag ayda bir 120 3,15 1,207 ’ ’

belli periyod veremem | 176 2,88 1,138
En son kar elde ettigim lﬁerf;gﬁnik.)irkaq giin éi g’iz ’394
yatirimda, yaptigim analizler a adablr - > 277 5,245 ,002
etkili olmustur. aydzilfblr_kag ayda bir 118 3,15 1,091

belli periyod veremem | 185 2,96 1,136
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Tablo 3.46 incelendiginde yatirimlarint hergiin veya birka¢ giinde bir
yeniledigini belirten yatirimcilarm menkul kiymet piyasasi hakkindaki bilgi diizeyi ile
ilgili soruya verdigi cevaplarin ortalamasi 3,44 olup bu ortalama; yatirimlarint gézden
gecirme siklig1r sorusuna ayda bir-birka¢ ayda bir cevabi verenlerin ortalamasindan
(2,76) ve belirli periyot veremem cevabini verenlerin ortalamasidan (2,53) anlamli bir
sekilde farklilik gdstermektedir. Aynit durum haftada bir diyen yatirimcilar ile ayda-
birka¢ ayda bir diyenler ve belirli periyot veremem diyenler arasinda da ger¢eklesmistir.
Bu cergevede bilgi seviyesinin iyi oldugunu belirten yatirimcilarin digerlerine gore
yatirimlarmi daha sik yenileme egiliminde oldugu goriilmektedir.

Asirt giiven ile baglantili diger bir ifade yatirim yaparken ‘kendi bilgi, beceri ve
degerlendirmelerimi kullanirim’ yargisina verilen cevaplardir. Yatirim yaparken kendi
bilgi ve becerilerini kullanma siklig1 ortalamasi yiiksek olan (4,56) yatirimecilarin;
ortalamasi nispeten diisiik olan (3,93) yatirimcilara gore yatirimlari daha sik yenileme
egiliminde olduklar1 goriilmektedir. Bu iki grubun verdikleri cevaplarin ortalamasi
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilagsmaktadir. Tablo 3.46’da bu farklilik ile

ilgili test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3.46. Yatirimlar1 Yenileme Sikhg Onem Sirasi

hergiin_birkag .| ayda birkag | belli periyod
Menkul kiymet giin haftadabir ayda bir veremem
piyasas1 hakkinda Ort. 3,444 2,960 2,764 2,538
oldukga iyi bir bilgiye | hergiin birkac giin 3,444 0,484 0,680** 0,907*
sahip oldugumu haftadabir 2,960 |-0,484 0,196 0,422
soyleyebilirim.® ayda birkag ayda bir | 2,764 | -0,680** 0,196 0,227
belli periyod veremem | 2,538 |-0,907* -0,422 -0,227
hergiin_birkag haftada bir ayda_birkac | belli periyod
giin - ayda bir veremem
Yatirim kararlaninda 4,556 3,958 3,967 3,932
ﬁzzgilzggllnig:ggf hergiin_birkag giin 4,556 0,597 0,588%*% | 0,624%*
Kullanrm.® haftadabir 3,958 |-0,597 -0,009 0,026
ayda birkac ayda bir | 3,967 | -0,588*** 0,009 0,035
belli periyod veremem | 3,932 | -0,624** -0,026 -0,035
hergiin_birkag haftada bir ayda_birkac | belli periyod
giin - ayda bir veremem
Yatirim kararlarinda 3,737 3,130 3,150 2,881
alinan tiiyolara 6nem hergiin_birkag giin 3,737 0,606 0,587 0,856**
veririm.® haftadabir 3,130 |-0,606 -0,020 0,250
ayda birkac ayda bir | 3,150 |-0,587 0,020 0,269
belli periyod veremem | 2,881 | -0,856%* -0,250 -0,269
hergiin_birkag haftada bir ayda_birkac | belli periyod
e giin - ayda bir veremem
En son kar elde ettigim 3,895 3.458 3.153 2,957
Zigﬂ;‘ﬁiaé JEPUBIT Thergin birkag gin | 3,895 0,436 0,742%% | 0,938*
olmustur.® haftadabir 3,458 |-0,436 0,306 0,502
ayda birkac ayda bir | 3,153 | -0,742** -0,306 0,196
belli periyod veremem | 2,957 |-0,938* -0,502 -0,196

@ Tamhane’s T2 testi sonuglari
® Scheffe testi sonuglar
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Genel olarak ifade etmek gerekirse yatirimlarini siklikla yenilime egiliminde
olan (hergiin-birka¢ giin) yatwrimcilarin kendine gliven egilimi ortalamasi (4,56);
yatirimlarmi daha uzun araliklarla yenileyen yatirimcilarin (ayda-birkag ayda bir ve
belli periyod veremem grubundakiler) ortalamalarindan (3,97 ve 3,93) anlamli bir

sekilde farklilagmaktadir.

Tablo 3.46 yakindan incelendiginde benzer farkliligin alman tiiyolar1 kullanma
siklig1 agisindan da ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Ayrica en kar elde ettigi yatirimda
yaptig1 analizlerin etkili oldugu yoniinde goriise sahip olanlarin da digerlerine gore

yatirimlarmi yenileme sikliginin daha fazla oldugu gozlenmektedir.

Caliymamizda yatirimcilarin yatirimlarini yenileme sikligi ile finansal piyasalar
hakkindaki bilgi seviyeleri arasinda iligki olup olmadig: Ki-kare ile test edilmis ve elde
edilen sonuglar Tablo 3.47°de verilmistir. Ki-kare sonucglarina goére bu iki degisken

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir (p = 0,001).

Tablo 3.47. Yatirnmlar1 Yenileme Sikhg — Bilgi Seviyesi Tliskisi

Bilgi seviyesi
¢ok az
. bilgi
derin bilgi yeter];ri1lc§ stnirh bilgi | sahibiyim - Toplam | Onemlilik
sahibiyim ahibivi 1%11 sahibiyim hic bilgi
Satmt sahibi
degilim
. 5 15 24 2 46
Vatitmlan hergiin_haftada 192%|  17.9%|  13,6% 2,2% 122%] ,
yenileme | ayda birkacayda 15 29 33 30 129X B
sikligt - 57,7% 34,5% 31,3% 32,6% 34,1% Sd=6
. 6 40 97 60 203 -
periyod yok 23,1%|  47,6% 55,1% 65,2% 53.7% | p _ o01
Toplam 26 84 176 92 378 ’
P 100% 100% 100% 100% 100%

Tablo 3.47°den de anlasilacagi gibi finansal piyasalar hakkinda derin bilgiye
sahip oldugunu sdyleyen 26 yatirimcidan 5’1 (%19,2) yatirimlarini hergiin veya haftada
bir yenileme egiliminde oldugunu belirtmistir. Finansal piyasalar hakkinda ¢ok az bilgi
sahibi oldugunu ya da hig bilgisinin olmadigini sdyleyen 92 yatirimcidan ise sadece 2’si

(%2,2) herglin veya haftada bir yatirimlarini yenilemeyi tercih etmektedir.
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Bu durum yatirimlar1 gézden ge¢irme sikligmin finansal piyasalar hakkindaki
bilgi diizeyi ile iliskili oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle bilgi seviyesi yliksek
olan yatirimecilarin (bu konuda daha fazla kendine giivenen yatirimcilar) yatirimlarimni

daha sik yenileme egiliminde olduklar1 anlagilmaktadir.

Benzer egilim sadece hisse senedi yatirimcilart agisindan da incelenmis, tim
orneklemdeki sonuglara benzer bulgular elde edilmistir. Finansal piyasalar hakkinda
derin bilgiye sahip oldugunu belirten 16 hisse senedi yatirimcisinin 4’l yatirimlarini
hergiin-haftada yani siklikla yenileme egiliminde oldugu halde; finansal piyasalar
hakkinda ¢ok az bilgi sahibi oldugunu ya da hi¢ bilgi sahibi olmadigin1 belirten 11 hisse
senedi yatirimcisindan higbirinin yatirimlarmi siklikla (hergilin-haftada) yenileme

egiliminde olmadiklari Tablo 3.48’den anlasilmaktadir.

Tablo 3.48. Hisse Senedi Yatirimcilar: I¢in Yatirimlar1 Yenileme Sikh@ — Bilgi Seviyesi Tliskisi

Bilgi seviyesi
¢ok az
. bilgi
derin bilgi gflte.rmce sinirlt bilgi | sahibiyim- | Toplam | Onemlilik
sahibiyim ah%lbi ‘i sahibiyim | hig bilgi
satbiyt sahibi
degilim
) 4 13 16 0 33
hergiin_haftada 25,0% 27,1% 232% 0,0%| 229%] ,
Yatirimlari y'=14,525
yenileme | ayda birkac ayda 10 13 17 > 45 ’
Skl — 62,5% 27,1% 24,6% 45.5% | 313%|
. 2 22 36 6 66| °¢~
periyod yok 12,5% | 45.8% 52,2% 54,5% | 458% | b _ 024
Tonlam 16 48 69 11 144"
P 100% 100% 100% 100% | 100%

Sonug olarak bilgi seviyesi ile yatirimlar1 yenileme siklig1 iliskisi sadece hisse
senedi yatirimcilar: agisindan da teyit edilmis olup; bilgi seviyesi arttik¢a yatwrimlari
daha sik yenileme egiliminin goriildiigii; tersi durumda yani bilgi seviyesi azaldik¢a

yatirimlar1 yenileme siklig1 egiliminin azaldig1 dikkatlerden kagmamagtir.

3.4.7. Asin Giiven ve Cinsiyet - Medeni Durum fliskisi ile ilgili Bulgular

Calismamizda asir1 giiven sorularma verilen cevaplarin demografik 6zellikler
agisindan anlaml farklilik gosterip gostermedigi de test edilmistir. Bu anlamda cinsiyet
acisindan verilen cevaplarin farklilagip farklilasmadigi incelenmis ve yapilan bagimsiz
iki 6rneklem t testi sonuglar1 Tablo 3.49°da verilmistir.

97



Tablo 3.49. Cinsiyete Gore Asir1 Giiven Gostergesi Sorulara Verilen Cevaplarin Farklilig: (T Testi)

. Std. Sig. (2-
Cinsiyet | N Mean Deviation ! tai%ec(i)
Menkul kiymet piyasas: hakkinda oldukga iyi bir Erkek 207 2,83 | 1,047 2088 003
bilgiye sahip oldugumu séyleyebilirim. Kadin 145 2,50 [,921 i i
Yatirim kararlarinda kendi bilgi, beceri ve Erkek 203 4,00 |.841 692 489
degerlendirmelerimi kullanirim. Kadin 152 3,94 |.,893 ’ ’
. . .. Erkek 196 (297 |[1,176
Yatirim kararlarinda alinan tiiyolara 6nem veririm. Kadin 122 314 1152 -1,334 |,183
En son kar elde ettigim yatirimda, yaptigim analizler | Erkek 206 3,15 [1,197 718 473
etkili olmustur. Kadin 140 [3,06 |1,009 i i

Tablo 3.49 incelendiginde “menkul kiymet piyasast hakkinda oldukg¢a iyi bir
bilgiye sahip oldugumu sdyleyebilirim” yargisina verilen cevaplarin ortalamasi erkek
yatirimcilarda (207 kisi) 2,83; kadin yatirimeilarda (145 kisi) 2,50 olarak bulunmustur.
T testi sonuglarmma gore bu iki grubun verdigi cevaplar arasinda anlaml bir farklilik s6z
konusudur. Ortalamalardan da anlagilacagi gibi erkek yatirimcilar kadin yatirimcilara
oranla menkul kiymet piyasasi hakkindaki bilgilerinin daha fazla oldugu yoniinde goriis
bildirmiglerdir. Bu durum erkeklerin daha fazla islem yapma ve bu fazla islem
neticesinde daha fazla maliyete katlanma sonucu ile karsilagabilme olasiligini ortaya

cikarmaktadir.

Asirt giiven sorularimizin ilkinde cinsiyete gore 0,01 diizeyinde anlamli fark

bulunmasina ragmen, diger destekleyici sorularda ayni durum tespit edilememistir.

Ayni1 konuda sadece hisse senedi yatirimcilari agisindan yapilan t testi sonuglari
da cinsiyete gore asir1 giiven farkliligini ortaya koymustur. Hisse senedi yatirimcilarinin
97’si1 erkek ve 37’si kadin yatirimeidir. Erkek yatirimeilarm bilgi diizeyi ortalamasi 3,35

iken, bu ortalama kadmn yatirimeilarda 3 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tablo 3.50°den de anlasilacagi gibi bu fark istatistiksel agidan anlamlidir. Bu
durumda hisse senedi yatirimcilart agisindan cinsiyete gore asir1 giiven egilimi yine
erkek yatirimcilarda agir basmaktadir. Bu sonug literatiirde ele aldigimiz gibi genel
sonuclarla ortlismektedir. Nitekim Tiirkiye’de benzer sonuclar daha 6nceki ¢aligmalarda
elde edilmistir. Ornegin, Kahyaoglu (2011) tarafindan yapilan calismada da erkek
yatirimeilarin kadin yatirimcilardan daha sik islem yaptigi ve daha yiiksek islem

hacmine sahip oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 3.50. Cinsiyete Gore Asir1 Giiven T Testi Sonuclar: (Hisse senedi yatirimcilari agisindan)

o Std. Sig. (2-
Cinsiyet | N Mean Deviation ! tai%ec(i)
Menkul kiymet piyasas: hakkinda oldukga iyi bir Erkek 97 3,35 |,804 2172 | 032
bilgiye sahip oldugumu séyleyebilirim. Kadin 37 3,00 ],913 i i
Yatirim kararlarinda kendi bilgi, beceri ve Erkek 94 4,17 |,851 159 ’74
degerlendirmelerimi kullanirim. Kadin 41 4,20 |,813 ’ §
. . . Erkek 94 3,12 | 1,076
Yatirim kararlarinda alinan tiiyolara 6nem veririm. Kadin 39 3.51 997 -1,972 |,051
En son kar elde ettigim yatirimda, yaptigim analizler | Erkek 99 3,53 [,907 547 539
etkili olmustur. Kadin 37 343 |.,835 ’ ’

Ayni sekilde yatirim araglar1 tercihinde halka agik olmayan 6zel bilgilere (alinan
tilyolar) 6nem verme diizeyi erkek yatirimcilar ve kadin yatirimcilar agisindan farklilik

gostermektedir.

Ankete katilan yatirimcilarin  risk algisin1 - degerlendirebilmek amaciyla
yoneltmis oldugumuz sorulara verilen cevaplarin cinsiyete gore farkli olup olmadigi
yine t testi ile incelenmistir. Tablo 3.51°e bakildiginda “yiiksek risk iceren yatirim
portfoylerini tercih ederim” yargisina erkek yatirimcilarin verdigi cevaplarin ortalamasi
2,67 iken; ayni yargiya katilma diizeyi ortalamasi kadmn yatirimecilarda 2,37 olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Tablo 3.51. Cinsiyete Gore Risk Algisinin Karsilastirilmasi (T Testi)

. Std. Sig. (2-
Cinsiyet N Mean Deviation ! tai%ec(i)
Yiiksek risk igeren yatirim portfdylerini tercih Erkek 195 2,67 |1,173 2460 | 014
ederim. Kadin 138 2,37 [.,997 ’ ’
Yatirim yapacagim yeni hisse senedinin Erkek 205 3,40 | 1,037 587 558
portfoyiimiin riskine yapacag katkiyr dikkate alirim. | Kadin 147 334 [.,997 ’ ’
Yapacagim yatirimda g¢esitlendirme yoluyla Erkek 207 3,72 1,036 1615 | 107
portfoylimiin riskini minimize etmek isterim. Kadin 149 3,54 | 1,142 i ’

Tablo 3.51°deki t testi sonuglarina gore erkek yatirimcilarin risk sorusuna
verdikleri cevabin ortalamasi (2,67) kadin yatirimcilarin cevabmin ortalamasindan
(2,37) istatistiksel agidan anlamli bir sekilde farkli ¢ikmaktadir. Erkek yatirimcilar
goreli olarak daha fazla riskli yatirimlar: tercih etmektedir. Ancak ortalamalardan da
anlasilacag1 gibi aslinda iki grubun da kismen katiliyorum ve katiliyorum diizeyinde

cevap verdigi gbzden kagirilmamalidir.
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Yatirimcilarin risk algis1 egilimlerinin cinsiyet degiskeni agisindan farklilasip
farklilagmadig1 sadece hisse senedi yatirimcilari agisindan degerlendirildiginde; erkek
ve kadmn yatirimcilarin risk algismi incelemede kullanilan sorulara verdikleri cevaplarin

ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel agidan anlamli degildir (Tablo 3.52).

Tablo 3.52. Cinsiyete Gore Asir1 Giiven T Testi Sonuglar: (Hisse senedi yatirimcilari agisindan)

. Std. Sig. (2-
Cinsiyet N Mean Deviation ! tai%ec(i)
Yiiksek risk igeren yatirim portfdylerini tercih Erkek 93 3,10 |1,143 073 942
ederim. Kadin 37 3,08 1,983 ’ ’
Yatirim yapacagim yeni hisse senedinin Erkek 99 3,73 |,740 1563 | 120
portfoylimiin riskine yapacag: katkiyr dikkate alirim. | Kadin 38 395 |,733 ’ ’
Yapacagim yatirimda g¢esitlendirme yoluyla Erkek 99 3,71 |,940 130 857
portfdylimiin riskini minimize etmek isterim. Kadin 40 3,68 |.,971 ’ ’

Ankete katilan yatirimcilarin finansal piyasalar hakkindaki bilgi seviyeleri ile
cinsiyet faktorii arasinda iligki olup olmadiginim test edildigi bu bdliimde elde edilen Ki-
kare test sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir. Ki-kare test sonuglarina gore bu iki

degisken arasinda anlamli bir fark vardir (p = 0,000).

Tablo 3.53. Bilgi Seviyesi - Cinsiyet Iligkisi (Tiim 6rneklem)

Cinsiyet 2 -
Frkek Kadm Toplam | Onemlilik
o 22 4 26
derin bilgi sahibiyim 10,0% 2.5% 6.9%
. o 59 25 84| ,
o yeterince bilgi sahibiyim 26.9% 15.7% 2220 | X = 20,135
Bilgi seviyesi 97 79 176
sinirh bilgi sahibiyim 44.3% 49.7% 46.6% Sd=3
¢ok az bilgi sahibiyim - hig 41 51 92 P =.000
bilgi sahibi degilim 18,7% 32,1% 24,3% ’
Toplam 219 159 378
P 100% 100% 100%

Tablo 3.53’ten de anlasilacagi gibi erkek yatirimeilarin %10°u (22 kisi) finansal
piyasalar hakkinda derin bilgiye sahip oldugunu beyan ederken; bu oran kadin
yatirimeilarda %2,5 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla birlikte finansal piyasalar
hakkinda ¢ok az bilgi sahibi oldugunu ya da hi¢ bilgi sahibi olmadigin1 séyleyen erkek
yatirimetlarm orant % 18,7 iken; kadin yatirimcilarin orani ise %32,1°dir. Bu da
gostermektedir ki bilgi seviyesi ile cinsiyet arasinda anlamli bir iligki vardir. Yani,
erkek yatirimeilarin finansal piyasalar hakkindaki bilgi diizeyi kadm yatirimcilardan

daha ytiksektir.
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Tablo 3.54. Bilgi Seviyesi - Cinsiyet Iliskisi (Hisse senedi yatirnmcilar1 acisindan)

Cinsiyet - -
Frkek Kadin Toplam | Onemlilik
o 14 2 16
derin bilgi sahibiyim 13.6% 4.9% 11.1%
. o 34 14 48| ,
Bilgi yeterince bilgi sahibiyim 33.0% 34.1% 3330 | X = 2,418
seviyesi d 47 22 69 _
sinirh bilgi sahibiyim 45.6% 53.7% 47.9% Sd=3
¢ok az bilgi sahibiyim - 8 3 11 P = .490
hig bilgi sahibi degilim 7,8% 7,3% 7,6% ’
Toplam 103 41 144
P 100% 100% 100%

Asirt giiven egilimi, insanlar1 fazla iglem yapmaya yOnlendirebilmektedir.
Psikoloji alaninda yapilan aragtrmalar sonucunda erkeklerin kadinlara nazaran
kendilerine daha fazla giivendikleri ortaya konmustur. Bu sonucglar1 birlikte
diisiindiigiimiizde Barber ve Odeon (2001) caligmasinda tespit etmis oldugu gibi
erkeklerin kadinlara nispetle daha ¢ok islem yaptiklar1 sonucuna ulagilabilir.

Bir bagka ifade ile insanlarin kendi yeteneklerine, bilgilerine duyduklar1 agiri
giiven onlarin risk algilarini azaltirken daha fazla islem yapmalarma neden olmaktadir.
Caliymamizda erkek yatwrimcilarin kadin yatirimcilara nazaran kendi bilgilerine daha
fazla giivendigi sonucu Onceki boliimlerde tespit edilmisti. Bu asamada yatirimlart
gbzden gegirme sikligi sorumuzu kullanarak islem hacmi ile cinsiyet iligkisinin var olup
olmadigin1 ki-kare ile test edilecektir.

Tablo 3.55 incelendiginde erkek yatirimcilarm %43,7’si yatirimlarini hergiin —
birkag¢ giinde bir (yani siklikla) gézden gecirdigini beyan ederken; kadin yatirimcilarda
bu oranin %21,9 diizeyinde kaldig1 goriilmektedir. Yatirimlar1 gézden gecirme sikligma
belirli bir periyod veremem diyenlerin orani erkeklerde %15,3 iken; kadinlarda %26,9

olarak tespit edilmistir.

Tablo 3.55. Yatirnmlar1 Gézden Gegirme — Cinsiyet iligkisi

Cinsiyet - -
Erkek Kadm Total | Onemlilik
hergiin birkac¢ giin 97 35 132
gtn_birkag gu 437%|  21,9%|  34,6%
. 45 3] 76| ,
Gozden | Maftadabir 203%|  194%|  19,9%| X = 23,568
gegirme . . 46 51 97 _
ayda_birkag ayda bir 20.7% 31.9% 25.4% Sd=3
. 34 43 77| o
belli periyod veremem 15.3% 26.9% 20.2% P=,000
Total 222 160 382
N 100% 100% 100%
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Tiim bu karsilagtirmalara bakarak erkek yatirimeilarin kadin yatirimeilara oranla
yatirimlarmi daha siklikla gdzden gecirdigi anlasilmaktadir. Ki-kare testi sonuglarina

gore yatirimlar1 gozden gegirme sikligi ile cinsiyet arasinda anlamli bir iligki vardir.

Ancak Tablo 3.56’da goriildiigli gibi yatirimlart gézden gegirme siklig1
konusunda sergilenen tutum hem erkek hem de kadin yatirimcilarda yatirimlari
yenileme siklig1 konusunda gosterilmemektedir. Her iki yatirimci grubu da yatirimlari

yenileme konusunda daha temkinli hareket etmektedir.

Yatirimlar1 yenileme siklig1 ile cinsiyet degiskeni arasinda iliskinin var oldugu
ise ki-kare testi sonuglarindan anlasilmaktadir (p=0,057). Sonu¢ olarak erkek
yatirimeilarin kadin yatirimcilara oranla daha sik islem yapma egiliminde olduklar1

yani, yatirimlarini daha sik yeniledikleri gériilmektedir.

Tablo 3.56. Yatirimlar1 Yenileme Sikhig1 — Cinsiyet Tliskisi

Cinsiyet - -
Erkek | Kadm Toplam | Onemlilik
.1 .. 16 4 20
hergiin_birkag giin 7.2% 2.5% 5.0%
. 19 7 26| ,
Yatiimlari haftadabir 8,6%| 44%| 6,8%|% =754
enileme siklig1 . . 75 55 130
Y £ ayda_birkag ayda bir 33.8% | 34.4%| 34.0% Sd=3
belli periyod veremem 50 15{)/2 53 89";1 53 29?)/6 P =,057
s /0 ,O /70 7 /0
Toblam 222 160 382
oP 100,0% | 100,0% | 100,0%

Yapilan c¢aligmalarda erkeklerin kadinlara oranla daha fazla islem yaptig
sonucuna ulasilmigtir. Erkeklerin daha fazla islem yapmalarinin nedeni daha ¢ok
kendilerine olan asir1 glivenden ya da bayanlara gore daha fazla ve kesin bilgiye sahip
olmalarmdan kaynaklanmaktadir. Her iki durum da daha fazla islem yapmay1
beraberinde getirmektedir (Kara, 2005: 13).

Yine Barber ve Odean (2001) tarafindan yapilan ¢alismada bekar erkeklerin evli

erkeklere oranla daha fazla risk aldiklar1 sonucuna ulasilmistir (Yasar, 2008: 83).
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Calismamizda da asir1 giiven ile medeni durum-cinsiyet iligkisi test edilmis ve

Anova sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.57. Asin giiven — Medeni Durum & Cinsiyet Anova Testi Sonuclar:

Std. .
N Mean Deviation F Sig.
Menkul kiymet piyasasi evli erkek 140 2,72 1,046
hakkinda oldukga iyi bir bekar erkek 61 3,05 1,023 4.034 008
bilgiye sahip oldugumu evli kadin 81 2,53 1,001 ’ ?
sOyleyebilirim. bekar kadin 54 2,50 ,795
Yatirim kararlarinda kendi evli erkek 139 4,04 ,833
bilgi, beceri ve bekar erkek 58 3,95 ,847 120 767
degerlendirmelerimi evli kadin 82 3,93 ,886 ’ ’
kullanirim. bekar kadin 59 3,97 ,909
evli erkek 134 2,93 1,258
Yatirim kararlarinda alinan bekar erkek 57 3,02 973 1611 187
tilyolara onem veririm. evli kadin 78 3,01 1,134 ’ ’
bekar kadin 56 3,34 1,195
e evli erkek 139 2,97 1,245
Eanusf?::qur ;;gflgﬁllqg;ﬁlahzler bekar erkek 01 3,56 292 4,646 003
otkili olmils tur. evli kadin 77 3,00 ,987 ’ ?
bekar kadin 53 3,28 1,026

Medeni durum ve cinsiyet faktorleri dikkate alinarak dort gruba ayirdigimiz
yatirimcilarin, menkul kiymet piyasasi hakkinda oldukga iyi bir bilgiye sahip oldugumu
sOyleyebilirim yargisina verdikleri cevaplarin ortalamalar1  karsilastirildiginda
istatistiksel acidan anlaml bir fark oldugu Tablo 3.57°den anlasilmaktadir. Yine ayni
tabloda erkek yatwrimcilarin ortalamalarinin kadin yatirimeilardan yiiksek oldugu,
kendine giiveni en fazla olan grubun bekar erkek yatirimeilar (3,05); en az glivenen
grubun ise bekar kadmn yatirimeilar (2,50) oldugu goriilmektedir.

Farkim hangi gruplar arasinda olustugunu gérmek amaciyla yapilan Scheffe testi
sonuclar1 Tablo 3.58’de verilmistir. Tablo incelendiginde farkin evli ve bekar kadinlar
ile bekar erkekler arasinda oldugu anlasilmaktadir. Bu durumda bekéar erkeklerin asir1
giiven duygusu ve buna bagh olarak yapacaklar: riskli yatirim tercihleri, yatirimlarini
siklikla gézden gegirme, yenileme aligkanligi ve bunlara bagl olarak katlanacaklari
maliyetler acgisindan kadin yatirimcilara nispeten farklilik gdsterdigi soylenebilir.
Yukarida da belirttigimiz gibi bekar erkeklerin bilgi diizeyi ortalamasi (3,05), hem evli
kadin yatirimcilardan (2,53) hem de bekadr kadin yatirimcilardan (2,50) farklilik
arzetmektedir. Bu durum yatirimci davraniglarinin sekillenmesinde etkin rol oynamakta
ve erkeklerin (6zellikle bekar erkek yatwimcilarin) piyasada daha c¢ok aktif rol

oynamasina, risk almasina, asir1 islem yapmasina neden olmaktadir.
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Tablo 3.58. Asir1 Giiven — Medeni Durum & Cinsiyet Onem Sirasi

evli erkek | bekar erkek | evli kadin | bekar kadin
Menkul kiymet piyasasi Ortalama 2,721 3,049 2,531 2,500
hakkinda oldukga iyi bir evli erkek 2,721 -0,328 0,191 0,221
bilgiye sahip oldugumu bekar erkek 3,049 (0,328 0,518%** 0,549%**
soyleyebilirim.® evli kadin 2,531 -0,191 -0,518** 0,031
bekar kadin 2,500 -0,221 -0,549** -0,031
evli erkek | bekar erkek | evli kadin | bekar kadin
Yatirim kararlarinda kendi Ortalama 4,043 3,948 3,927 3,966
bilgi, beceri ve evli erkek 4,043 0,095 0,116 0,077
degerlendirmelerimi bekar erkek 3,948 | -0,095 0,021 -0,018
kullanirim,® evli kadin 3,927]-0,116 0,021 0,039
bekéar kadin 3,966 | -0,077 0,018 0,039
evli erkek | bekar erkek | evli kadin | bekar kadin
Ortalama 2,933 3,018 3,013 3,339
Yatirim kararlarinda alinan evli erkek 2,933 -0,085 -0,080 -0,406
tiiyolara Gnem veririm.® bekar erkek 3,018 0,085 0,005 0,322
evli kadin 3,013 (0,080 -0,005 -0,326
bekéar kadin 3,339 | 0,406 0,322 0,326
evli erkek | bekar erkek | evli kadin | bekar kadin
e Ortalama 2,971 3,557 3,000 3,283
En son (11<ar clde ettigim lder LeVlierkek 2,971 20,586 20,029 20312
Z?;{;I:ngfuﬂt%‘m analizIer [ lar erkek 3,557 0,586 0.557% | 0274
’ evli kadin 3,000 | 0,029 -0,557* -0,283
bekéar kadin 3,283(0,312 -0,274 0,283

@ Tamhane’s T2 testi sonuglari
® Scheffe testi sonuglar

Tablo 3.57 incelendiginde asir1 giiven tespitinde kullandigimiz “en son kar elde
ettigim yatirimda, yaptigim analizler etkili olmustur” yargisina katilma diizeyi agisindan
gruplar arasinda istatistiksel agidan anlamli farklilik oldugu goriilmektedir. Farkin evli
erkekler ile bekar erkekler arasinda, bekar erkekler ile evli kadnlar arasinda ortaya
cikt1g1 gorilmektedir (Tablo 3.58). Tamhane’s T2 test sonuglarindan da anlasilacagi
gibi bekar erkekler grubu s6z konusu gruplar i¢inde asir1 giiveni en yiiksek grup olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Asirt giiven Onyargist ve demografik faktorler ¢ercevesinde son olarak ki-kare
testleri ele almmistir. Bu kapsamda bilgi seviyesi ile medeni durum-cinsiyet faktorii
arasinda iliski olup olmadigi incelenmis ve ki-kare test sonuglar1 Tablo 3.59°da
verilmigtir. Sonuclara bakilacak olursa bu iki degisken arasinda iliskinin var oldugu
anlagilmaktadir (p = 0,000). Yatirimcilar bilgi diizeyi agisindan {i¢ gruba ayrilmistir.
Birinci grup, finansal piyasalar1 yakindan takip ettigini ve piyasalar hakkinda olduk¢a
iyi bir bilgiye sahip oldugunu diisiinen yatirimcilar yani derin bilgiye sahip
yatirimeilardir. Ikinci grup portfoy cesitlendirmesini yapabilecek kadar yani yeterince
bilgi sahibi oldugunu diisiinen yatwmmcilardir. Ugilincii grup ise smirli bilgi sahibi

oldugunu ya da bilgi sahibi olmadigini diisiinen yatirimcilardir. Diger degiskenler
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kategorisinde ise evli erkek, bekar erkek, evli kadin ve bekar kadin yatirimcilar yer

almaktadir.

Tablo 3.59. Bilgi Seviyesi — Medeni Durum & Cinsiyet iliskisi

Medeni durum & Cinsiyet

evli bekar evli bekar Toplam | Onemlilik
erkek erkek | kadm kadin
e 18 3 4 0 25
derin bilgi sahibiyim 122%| 46%| 47%| 00%| 6% , ..o
o . L 36 21 11 11 79| % =45
Bilgi seviyesi | yeterince bilgi sahibiyim 243% | 323%| 129%| 17.5% 21.9%
TR 94 41 70 52 257|54=6
sinirh bilgi sahibiyim_bilgisiz 63.5% | 63.1%]| 82.4%| 82.5% 71.2%
Toplam 148 65 85 63 361 =000
°p 100% | 100%| 100%| 100%|  100%

Tablo 3.59 incelendiginde evli erkeklerin %12,2’si derin bilgi sahibi oldugunu
sOylerken, bu oran evli kadinlarda %4,7’dir. Yine bekar erkeklerin %4,6’s1 derin bilgi
sahibi oldugunu belirtirken, bekar kadinlarda derin bilgi sahibi oldugunu diisiinen
yatirimer yoktur (%0). Ayni tabloda finansal piyasalar hakkinda sinirli bilgi sahibi
oldugunu ya da bilgi sahibi olmadigin1 diisiinen bekar kadinlarin oran1 %82,5 iken buna
en yakimn oran evli kadin yatirimcilara aittir ve %82,4’tiir. Evli erkek yatirimecilarin
%63,5°1; bekar erkek yatirimcilarin ise %63,1°1 piyasa hakkinda bilgi sahibi olmadigini
diisinmektedir. Dolayisiyla bu iki degisken arasinda iliskinin var oldugu test

sonuclarindan agikc¢a anlagilmaktadir.

Asirt islem egiliminin medeni durum & cinsiyet faktorii ile iliskisi test edilmek

amactyla karsilagtirilmig ve ki-kare test sonuglar1 Tablo 3.60°da verilmistir.

Tablo 3.60. Yatirimlar1 Gézden Gecirme Sikhigi — Medeni Durum & Cinsiyet iliskisi

Medeni durum & Cinsiyet
evli bekar | evli bekar Toplam
erkek erkek kadin kadin
hergiin_birkag giin 61 32 19 15 127
- 404% | 49,2%| 22,4%| 23,4% 34,8%
Yatirimlari . 29 15 12 17 73
gozden | Maftadabir 192% | 23.1%| 14.1%| 26.6%| 20,0%| % =29:209
gegirme . . 37 8 27 20 92
siklign ayda_birkagaydabir | o so | 1530, | 31804| 313%| 2520|5979
belli periyod 24 10 27 12 73 P =.001
veremem 159% | 154%| 31,8%| 18,8% 20,0% ’
Toplam 151 65 85 64 365
100% 100% | 100% 100% 100%
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Yatirimcilar her iki degisken agisindan da dort gruba ayrilmistir. Yatirimlarmi en
stk gbzden geciren grubun bekar erkekler oldugu (%49,2) goriilmektedir. Medeni
durumé&ecinsiyet faktorii gruplamasinda anketimize katilan yatirimcilarin 6nemli bir
kisminin (365 yatirimcidan 151°1) evli erkek yatirimeilar oldugunu diisiiniirsek, bu
gruptaki yatirimcilarin yatirimlarini gézden gecirme sikligi sorusuna hergiin-birkag giin
(yani siklikla) diyenlerin oran1t %40,4 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Benzer sekilde
diger gruplar arasinda da farklar oldugu, sonug¢ olarak yatwrimcilari gozden gegirme

siklig1 ile medeni durumé&cinsiyet faktorii arasinda iligkinin var oldugu tespit edilmistir.

Yine asir1 islem egilimi noktasinda sorguladigimiz yatirimlar: yenileme sikligi
sorusu ile medeni durumé&cinsiyet faktorii arasinda iliski olup olmadig: ki-kare testi ile

incelenmis olup, test sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.61. Yatirimlar1 Yenileme Sikhg — Medeni Durum & Cinsiyet liskisi

Medeni durum & Cinsiyet
evli bekar evli bekar Toplam | Onemlilik
erkek erkek kadin kadin
hergiin_birkag 12 4 3 1 20
giin 7,9% 6,2% 3,5% 1,6% 5,5%
Yat_llrlmlarl haftadabir a, 6;} | 6,9{’/{, 1,2‘V£ 7,8‘V50 6. 6%2 X2 =123,361
o glme ayda_birkag ayda 54 18 27 26 125 ¢y
bir 35,8% 27,7% 31,8% 40,6% 34,2%
belli periyod 78 32 54 32 196 P =.005
veremem 51,7% 49,2% 63,5% 50,0% 53,7% ’
Toplam 151 65 85 64 365
100% 100% 100% 100% 100%

Tablo 3.61 incelenecek olursa erkek yatirimcilarm kadin yatirimeilara oranla
yatirimlart yenileme konusunda daha cesaretli olduklar1 sdylenebilir. Yatmrimlarini
hergiin-haftada bir (siklikla) yenileme orani evli erkeklerde %12,5, bekar erkeklerde
%?23,1 iken; evli kadmlarda bu oran %4,7, bekar kadmnlarda %9,4 olarak tespit
edilmistir. Bu durum daha once ifade ettigimiz gibi bekar erkeklerin yatirimlari
yenileme siklig1 konusunda diger gruplardan daha yiiksek bir orana sahip olduklari;

diger bir ifade ile asir1 isleme daha egilimli olduklar1 sonucunu ortaya koymaktadir.

Sonug olarak, yatirimlari yenileme siklig1 ile medeni durumé&ecinsiyet faktorii
arasinda iliskinin var oldugu ki-kare test sonuglari ile tespit edilmistir. Asir1 islem
egilimi en yliksek grup bekar erkekler olarak goze garparken, yatirim yenileme sikligi

(asir1 iglem egilimi) en diisiik grup ise evli kadinlardir.
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3.4.8. Asin Giiven ve Beklenen Getiri iliskisi Tle Tlgili Bulgular

Calismanin bu bdliimiinde asir1 giiven ile beklenen getiri arasinda herhangi bir
iliskinin var olup olmadigini sorgulamak amaciyla Anova testine bagvurulmustur. Bu
anlamda asir1 giiven testinde kullandigimiz soru kaliplari ile yatirimcilara ankette
yonelttigimiz “Yaptigmiz yatirimlardan elde edeceginiz minimum getiri oraninin yiizde
ka¢ olmasmi yeterli goriirsiiniiz?” sorusu ele almmigtir. Test sonuglar1 asagidaki

tablolarda verilmistir.

Tablo 3.62. Asir1 Giiven — Beklenen Getiri Anova Testi Sonuclar:

Std. .
N Mean Deviation F Sig.
) diisiik bilgi 134 16,31 10,616
Menkul kiymet piyasasi orta bilgi 134 1907 |11.468 |4535 |.011
hakkindaki bilgi diizeyi
yitksek bilgi 72 20,15 | 12,937
derin bilgi sahibiyim 26 26,73 14,829
Finansal piyasalar hakkinda yeterince bilgi sahibiyim 82 19,39 11,113
bilgi seviyesi e 7,364 | ,001
suurl bilgi 257 17,65 | 11,464
sahibiyim bilgisiz
Yatirim tercihlerinde kendi, hig_az_nadiren 71 20,45 15,221
bilgi ve degerlendirmelerini genellikle 179 17,08 10,176 3,451 ,033
kullanma siklig herzaman 94 20,50 | 12,448
Yatirim tercihlerinde halka agik | i¢ bir zaman 43 14,77 8,153
olmayan bilgileri (tiiyolar) nadiren ve arasira 159 18,74 12,638 3,344 |,037
kullanma siklig1 genellikle herzaman 125 20,26 12,285

Tablo 3.62 incelendiginde menkul kiymet piyasasi hakkindaki bilgi diizeyi
acisindan ii¢ gruba ayirdigimiz yatirimcilarin beklenen getiri ortalamalarinin istatistiksel
olarak birbirinden anlamli sekilde farklilastigi goriilecektir. Diisiik bilgi diizeyine sahip
134 yatrimcmin beklenen getiri ortalamasi %16,31; orta bilgi diizeyine sahip 134
yatirimcmin beklenen getiri ortalamasi %19,07 ve yiiksek bilgi diizeyine sahip 72
yatirimeinin beklenen getiri ortalamasi %21,15 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tablo
3.63’deki Scheffe test sonuglar1 incelendiginde ise anlamli farkin diisiik bilgi diizeyi ile
yiksek bilgi diizeyindeki yatirimeilarmn  getiri  beklentileri arasinda oldugu
goriilmektedir. S6z konusu farklilik 0,05 diizeyinde anlamlidur.

Bir bagka asir1 giiven sorusu olan “finansal piyasalar hakkindaki bilgi seviyenizi
en iyi tanimlayan ifade hangisidir?” sorusuna verilen cevaplar agisindan ii¢ gruba
ayrrdigimiz yatirimcilarini getiri beklentileri ile ilgili de degerlendirme yapilmistir.
Birinci grup yatirimcilar, finans ve sermaye piyasalarini siirekli takip ediyorum diyen
yatirimcilardan olusurken (derin bilgiye sahibim); ikinci grup yatirimcilar portfoy
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cesitlemesinin Onemini bilecek kadar deneyim sahibiyim (yeterince bilgi sahibiyim)
diyenler; ii¢lincii grup yatirmmcilar ise bu konuda bilgim sinirli-bilgi sahibi degilim

seklinde cevap veren yatirimcilardan olusturulmustur.

S6z konusu gruplarin getiri beklentilerine verdikleri cevaplarin ortalamalarinin
anlaml1 bir sekilde farklilastig1 Tablo 3.62’deki Anova test sonuglarindan goriilmektedir
(sig. 0,001). Farkliligin hangi gruplar arasinda olustuguna iliskin test sonuglar1 Tablo
3.63’te verilmistir. Tablodan da anlasilacagi gibi derin bilgiye sahip yatirimcilarin getiri
beklentisi ortalamasmin %26,73 ile hem yeterince bilgi sahibiyim diyen grubun
ortalamasmdan (%19,39) hem de diger yatirime1 grubunun ortalamasindan anlamli bir
sekilde farklilasgtig1 tespit edilmistir. Bu durum, bilgi diizeyi yiiksek yani asir1 giivenli

yatirime1l grubunun yatirimlardan bekledigi getiri oranmin, bilgi diizeyi disiik

yatirimcilara oranla ¢ok daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.63. Asir1 Giiven — Beklenen Getiri Onem Sirasi

diistik bilgi orta bilgi yiiksek bilgi
. Ortalama | 16,306 19,075 21,153
ﬁi‘f{ﬁﬁﬁ%’ é@f‘;ﬁh) diisiik bilgi 16,306 2,769 4 847%%
orta bilgi 19,075 2,769 -2,078
yiiksek bilgi 21,153 4,847** 2,078
deri_n.bi_lgi %?lt;rlnce s1n1_r11. b_ilgi o
sahibiyim sahibiyim sahibiyim bilgisiz
Finansal piyasalar Ortalama | 26,731 19,390 17,650
hakkinda bilgi seviyesi® | derin bilgi sahibiyim 26,731 7,341 %** 9,081**
yeterince bilgi sahibiyim | 19,390 -7,341%** 1,740
;ﬁli;fibﬂgisiz 17,650 -9,081%* -1,740
hi¢_az nadiren | genellikle herzaman
Yatirim tercihlerinde Ortalama | 20,451 17,078 20,500
kendi, bilgi ve ; -
degerlendirmelerini hi¢_az nadiren 20,451 3,372 -0,049
kullanma sikligi® genellikle 17,078 3,372 3,422
herzaman 20,500 0,049 3,422
it aman |l e gl
Yatirim tercihlerinde
halka agik olmayan Ortalama | 14,767 18,736 20,256
bilgileri (tiiyolar) hi¢ bir zaman 14,767 -3,968** -5,489*
kullanma siklig® nadiren ve arasira 18,736 3,968%* -1,520
genellikle herzaman 20,256 5,489%* 1,520

* ; Ortalama fark 0,01 diizeyinde (%99 giiven araliginda) anlamhidir. (p < 0,01)
** ; Ortalama fark 0,05 diizeyinde (%95 giiven araliginda) anlamhdir. (p < 0,05)
*#%; Ortalama fark 0,10 diizeyinde (%90 giiven araliginda) anlamhdir. (p < 0,10)
@ Tamhane’s T2 testi sonuglari

® Scheffe testi sonuglar
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Beklentisi yliksek yatirimeilar dogal olarak bu beklentilerini gergeklestirmek
yani belirli bir getiri elde etmek amaciyla, risk iistlenerek ¢esitli yatirim araglarmi tercih
edecek, alim-satim yapacaktir. Asir1 giiven egilimli bu yatirimcilar diger yatirimeilarin
hareketlerini gozlemleyerek ve alacagi sinyallerden (tiiyolar, halka ac¢ik olmayan 6zel
bilgiler) hareketle daha ¢ok islem yapma egiliminde olacaklar, bu da islem maliyetlerini

artiracak ve gercek kazanclar1 beklentilerinin altinda kalabilecektir.

Bu boliimde son olarak yatirim tercihlerinde halka acik olmayan bilgileri
(tiiyolar) kullanma sikligina verilen cevaplar agisindan ii¢ gruba aywrdigimiz
yatirimeilarin getiri beklentisi ortalamalarinin farkli olup olmadig1 da incelenmistir.
Tablo 3.62’deki Anova test sonuglarindan fark oldugu anlasilmaktadir. Bu farkin hangi
gruplar arasinda olustugunu goérmek i¢in Tablo 3.63 incelendiginde, tiiyolar1 genellikle
ve her zaman kullanan yatirimcilar yani asir1 giivenli yatwrimcilarin getiri beklenti
ortalamas1 %?20,25 iken, tiiyolar1 kullanma siklig1 sorusuna hicbir zaman diyen
yatirimeilarin (asir1 giiven egilimi olmayan yatirimeilar) getiri beklenti ortalamasi
%14,76’d1r ve bu fark istatistiksel olarak anlamlidir (0,01 anlamlilik diizeyinde). Benzer
sekilde tiiyolar1 kullanim sikligina genellikle ve her zaman diyen yatirimcilarin getiri
beklentisi ortalamalari, nadiren ve arasira cevabinin veren yatirimcilarin ortalamasindan

0,05 anlamlilik diizeyinde farklilagmaktadir.

3.4.9. Asin Giiven ve Tecriibe iliskisi Ile Tlgili Bulgular

Calismamizmn son boliimiinde asir1 giivenin tecriibe ile ilgili olup olmadigi da
test edilmistir. Bu durumu test edebilmek agisindan asir1 giiven sorularimiz ile “Kag
yildir  hisse senedi yatmrimi  yapiyorsunuz?”  sorusuna verilen cevaplar
degerlendirilmistir.

Anova test sonuglarma bakilacak olursa, menkul kiymet piyasas1 hakkindaki
bilgi diizeyi agisindan gruplara ayirdigimiz yatirimecilarm piyasa deneyimi ortalamalar1
arasinda anlamli bir fark oldugu goriilmektedir. Menkul kiymet piyasasi hakkinda bilgi
diizeyi zayif yatirimcilarin piyasa deneyimi ortalamasi 4,9 yil iken, orta bilgi diizeyine
sahip olan yatirimcilarin deneyim ortalamasi 5,3 yil ve yiiksek bilgi diizeyine sahip
yatirimeilarin deneyim ortalamasi da 7,4 yil olarak tespit edilmistir. Farkin hangi
gruplar arasinda olustugu da Tablo 3.65°deki Tamhane’s T2 test sonuclari

incelendiginde, yiiksek bilgi diizeyine sahip yatirimcilarin deneyim ortalamasinin, hem
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orta bilgi hem de diisiik bilgi diizeyine sahip yatirimcilarin deneyim ortalamasindan

anlamli sekilde farklilagtigi goriilmektedir.

Tablo 3.64. Asir1 Giiven — Piyasa Deneyimi Anova Testi Sonuclari

Std. .
N Mean Deviation F Sig.
) distik bilgi 33 4,97 3,495
Menkul kiymet piyasasi orta bilgi 73 |538  |3357 5090 |,007
hakkindaki bilgi diizeyi —
yiiksek bilgi 56 7,48 5,556
derin bilgi sahibiyim 17 9,41 5,613
Finansal piyasalar hakkinda | yeterince bilgi sahibiyim | 54 6,24 4,714
bilgi seviyesi 11 bilgi 6,037 003
stnirlt bilgi
sahibiyim_bilgisiz 97 3,53 3,697
Yatirim tercihlerinde kendi, | hi¢_az_nadiren 24 5,67 3,749
bilgi ve degerlendirmelerini genellikle 76 5,64 4,486 1,520 222
kullanma sikhigi herzaman 60 6,92 4,648
Yatirim tercihlerinde halka | hi¢ bir zaman 13 6,54 6,603
agik olmayan bilgileri nadiren ve arasira 72 5,67 3,950 ,237 ,790
(tiiyolar) kullanma siklig1 genellikle herzaman 70 5,83 3,934

Benzer sonuglar finansal piyasalar hakkinda bilgi seviyesi agisindan yaptigimiz
iiclii gruplandirmada da karsimiza c¢ikmaktadir. Yani derin bilgi sahibiyim diyen
yatirimeilar, hem yeterince bilgi sahibiyim diyenler hem de smirli bilgi sahibiyim-bilgi
sahibi degilim diyenlerden deneyim ortalamasi anlaminda farklilik gostermektedir.
Tablo 3.64’deki sonuglara bakacak olursak, derin bilgiye sahibim diyen yatirimeilarin
(asir1 gliven egilimli) piyasa deneyimi ortalamasi 9,4 yildir ve bu ortalama yeterince
bilgi sahibi olan yatirimcilarin ortalamasindan (6,2 yil) ve sinirlt bilgi sahibi (bilgisiz)
yatirimeilarin ortalamasindan (5,5 yil) farkhidir. Derin bilgiye sahip yatwrimcilarin
ortalamasi ile yeterince bilgiye sahip yatirimcilarin ortalamasi 0,05 diizeyinde anlamli
bir sekilde farklilasirken; derin bilgiye sahip olanlar ile smirli bilgi sahibi (bilgisiz)

yatirimeilarin ortalamasi ise 0,01 anlamlilik diizeyinde farklidir.

Bu tespitlerden yola ¢ikarak deneyimin yatirimcilarin piyasa bilgi diizeyine
katkismin olumlu yonde oldugu sdylenebilir. Yatirimcilar piyasa hareketlerini takip
ettikce, piyasada daha sik islem yaptikca hem deneyim kazanmakta hem de piyasa
hakkinda bilgi sahibi olmaktadir. Dolayisiyla piyasa bilgisi derin olan yatirimcilar, ayni

zamanda deneyim ortalamasi en yiiksek yatirimcilar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Tablo 3.65. Asir1 Giiven — Piyasa Deneyimi Onem Sirasi

diistik bilgi | orta bilgi yiiksek bilgi
Menkul kiymet piyasasi Ort. 4,970 5,384 7,482
hakkindaki bilgi diizeyi® diisiik bilgi 4,970 0,414 2,512%*
orta bilgi 5,384 |0,414 -2,099%**
yiiksek bilgi 7,482 | 2,512%* 2,099%**
derin bilgi yeterince bilgi | simrl bilgi
sahibiyim sahibiyim sahibiyim bilgisiz
i . Ort. 9,412 6,241 5,526
Eilf;insiaiil;g?ﬁ,?lar hakdinda i bilgi sahibiyim | 9,412 3,171+ 3,886*
yeterince bilgi sahibiyim | 6,241 | -3,171** 0,715
zillllqurlili}lf)ilrfibilgisiz 5,526 | -3,886% 0,715

* ; Ortalama fark 0,01 diizeyinde (%99 giiven araliginda) anlamlidir. (p < 0,01)
*%*: Ortalama fark 0,05 diizeyinde (%95 giiven araliginda) anlamlidir. (p < 0,05)
@ Tamhane’s T2 testi sonuglari

® Scheffe testi sonuglar

Piyasa deneyimi olmayan yatirimcilarin (tecriibesiz) yeni veriye (habere-bilgiye-
ilana) eski veriden daha cok dikkat sarf etmek egiliminde olduklar1 bulgusunu
caligmamizda test etmek amaciyla yatirimeilara “Yatirimlarla ilgili yeni bilginin
geregini  hemen yaparim” yargisina katidma  diizeyine verilen cevaplar

degerlendirilmistir.

Tablo 3.66. Piyasa Deneyimi — Asir1 Tepki Reaksiyonu Anova Testi Sonuclar:

Std. .
N Mean Deviation ¥ Sig.
o . | kesinlikle katilmiyorum
Yatunmlarla ilgili yeni | ot 1miyorum 74 6,04 |3,190
edmﬂi_lg?nﬁ bilginin kismen katiliyorum 6.735 | .002
geregini hemen ’ ’
yaparim. katiliyorum 63 7,38 |5,768
kesinlikle katilryorum 26 3,73 12,393

Tablo 3.66’daki Anova test sonuglar1 gostermektedir ki, piyasa deneyimi
ortalamas1 diisiik olan yatirimcilar (3,7 yil) yeni bilginin geregini hemen yapma
konusunda diger yatirimcilara (piyasa deneyimi yiiksek olan yatirimcilar) gore daha

istekli goriinmektedir.
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Tablo 3.67. Piyasa Deneyimi — Asir1 Tepki Reaksiyonu

Yatirimlarla ilgili yeni
edindigim bilginin
geregini hemen
yaparim®

kesinlikle katilmiyorum -
kesinlikle
katilmryorum katilryorum K
atiliyorum
kismen katilryorum
Ort. | 6,041 7,381 3,731
kesinlikle katilmiyorum
katilmiyorun 6,041 -1,340 2,310%
kismen katilryorum
katiliyorum 7,381 | 1,340 3,650*
kesinlikle katilryorum 3,731 | -2,310%* -3,650*

*; Ortalama fark 0,01 diizeyinde (%99 giiven araliginda) anlamlidir. (p < 0,01)

@ Tamhane’s T2 testi sonuglar

Nitekim Tamhane’s T2 test sonuglarmma gore yatirimla ilgili yeni edindigim

bilginin geregini hemen yaparim yargisma kesinlikle katiliyorum cevabini verenlerin

ortalamast diger iki gruptan anlamli bir sekilde farklilagsmaktadir. Bu grubun tecriibe

ortalamast 3,7 iken; katiliyorum cevabini verenlerin ortalamasmin 7,3 oldugu ve bu

yargiya katilmayanlarin tecriibe ortalamalarinin 6 yil oldugu goriilmektedir.
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SONUC

Davranigsal finans, yatirimer davraniglarinin psikolojik faktorlerden ne olgiide
etkilendigi ve bu etkinin kararlar1 nasil sekillendirdigi iizerinde durmaktadir. Geleneksel
finans yaklagiminda yatirimcr rasyonel kabul edilir ve risk - getiri optimizasyonu
temelinde yatirim kararlarmi aldigi ileri siiriilir. Davranigsal finans perspektifinde ise
yatirimeilar kararlarimi alirken yalnizca ekonomik ve finansal gdstergelerin etkisinde
kalmazlar. Yatirimcilar, gegmis deneyimlerine bakarak, algilama durumuna ve sekline
gore bir takim psikolojik faktorlerin etkisiyle hareket ederler. Bu durumda “yatirimci
psikolojisi” denilen olgu yatirim kararlar1 tizerinde olduk¢a onemli bir etkiye sahip

olmaktadir.

“Yatirinmci  Davramislarimi  Etkileyen Faktorlerin  Asirnt  Giiven Agisindan
Degerlendirilmesi” baslikli bu proje calismasi Izmir ili ve ilgelerindeki bireysel
yatirimeilarin kararlarini etkileyen faktorlerin, yatirim kararlari ile olan iliskilerini
ortaya koymak amaciyla yapilmistir.

Arastirma kapsaminda;

- Ankete katilan yatmrimcilarin demografik oOzellikleri ve temel yatwrim

davranislari,

- Alman yatirim kararlarinda etkili olan faktorler,

- Yatirimcilarda agir1 giiven egiliminin olup olmadigi,

- Agsr glivenin demografik faktorler agisindan farklilasip farklilagsmadigi,

- Asin giiven ile islem hacmi, risk algisi, tecriibe, beklenen getiri gibi

faktorler arasinda iligki olup olmadig1 sorularina cevap aranmigtir.

Arastrma sonucunda katilimcilarin demografik o6zellikleri ve temel yatirim
davraniglar1 ile ilgili bulgular incelendiginde, ankete katilan yatirimcilarin agirlikli
olarak erkek yatirimcilardan, gen¢ ve orta yas grubundaki yatirimcilardan olustugu
gorililmiistiir. Yatirimcilarin 6nemli bir kisminin iiniversite ve lisansiistii egitimi mezunu
oldugu tespit edilmistir. Yatirim araglar: tercihi incelendiginde ise geleneksel yatirim
araclarmin (altin, mevduat, doviz) Onemini korudugu tespit edilmistir. Ayrica
yatirimeilarin yariya yakin kismmin finansal piyasalar hakkinda smirli bilgiye sahip
oldugunu ifade etmesi 6nemli bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ankete katilan hisse
senedi yatirimcilarinin piyasa deneyimi farklilik gosterirken en yiiksek oran %30 ile 4-5

yillik tecriibe olmustur.
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Katilimeilarin yatirim araglarmi tercih ederken kararmi etkileyen faktorler ile
ilgili bulgular incelendiginde, yatirim arac1 tercihini etkileyen en 6nemli faktoriin getiri
orani oldugu, getiri orani ile ilgili beklentilerin demografik faktorler agisindan farklilik
gostermedigi, yatirim aracinin risk diizeyi ile ilgili diisiincelerin, getiri orani ile ilgili

beklentiler faktdriinden sonra en 6nemli etken oldugu tespit edilmistir.

Finansal piyasalar hakkinda bilgi diizeyinin yiiksek oldugunu ve finansal
piyasalar hakkida derin bilgi sahibi oldugunu belirten yatirimcilar, bu durumun aksini
belirten yatirimcilara gore daha fazla asir1 giiven egiliminde olan yatirimer olarak ele

alinmis ve bu ¢ergevede asir1 giiven Onyargist ile ilgili asagidaki bulgulara ulasilmistir.

- Goreli olarak asir1 giivene sahip olan yatirimcilar diger yatirimcilara gore,
yaptiklar1 karli yatirimlarin kendi analizlerinden kaynaklandigmi daha fazla
diistinmektedir.

- Agsi giiven egilimi risk alma aligkanligini etkilemektedir. Nitekim asir1
giiven egilimi arttikca riskli yatirimlara girisme egilimi de artmaktadir.

- Yatinmcilarm bilgi diizeyi diistiik¢e risk alma egilimi azalmaktadir.

- Agsi gliven egilimi gosteren yatirimcilar ile diger yatirimcilar arasinda
cesitlendirme anlaminda farkli davranis goriilmemektedir.

- Menkul kiymet piyasast hakkinda bilgi diizeyinin yiiksek oldugunu ileri
stiren yatirimcilarin yatirimlarin1 daha sik gézden gegirdigi; bu durumun
yatirimlar1 yenileme siklig1 konusunda da gegerli oldugu tespit edilmistir.

Calismada arastirilan bir diger konu ise asir1 glivenin cinsiyet ve medeni durum

acisindan farklilagip farklilagsmadigi konusudur. Buna gore erkek yatirimcilarm kadin
yatirimeilara oranla asir1 gliven egiliminin daha fazla oldugu, erkek yatirimcilarin riskli
yatirimlar1 daha cok tercih ettigi, erkek yatirimcilarin yatirimlarimi daha sik gézden
gecirdigi ve daha sik iglem yaptigi, bekar erkeklerin riskli yatirimlari en ¢ok tercih eden
grup oldugu ve evli erkeklerin piyasalar hakkinda en yiiksek bilgi diizeyine sahip grup
oldugu sonuglar1 elde edilmistir. Ayrica bekar erkeklerin daha fazla asir1 islem yapma
egiliminde oldugu ve asir1 gliven egilimi yiiksek olan yatirimcilarin getiri beklentisinin
daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ve son olarak calismada piyasa tecriibesi yiiksek
olan yatirimcilarin buna paralel olarak asir1 giiven egilimlerinin arttigi sonucuna

ulagilmistir.
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EK 1. Yas Gruplar1 A¢gisindan Yatirim Tercihini Etkileyen Faktorler (Anova Testi Sonuglar)

Yatirim tercihini etkileyen faktorler Yas Gruplan N Mean S.t d'. F Sig.
Deviation
24 ve alt1 23 4,52 S11
25-29 yas 63 4,57 ,615
30-34 yas 78 4,55 ,573
Getiri oran ile ilgili beklentiler 35-39 yas 98 4,52 ,749 1,351 ,234
40-44 yas 55 4,29 ,762
45-49 yas 22 4,41 ,666
50 ve tizeri 29 4,34 ,769
24 ve alt1 23 4,35 ,573
25-29 yas 61 4,30 ,691
. o 30-34 yas 78 4,13 ,827
(Si{tzllstgrllr;gfcmm risk diizeyi ile ilgili 35-39 yas 03 415 817 639 699
40-44 yas 55 4,13 ,795
45-49 yas 20 4,10 ,553
50 ve tizeri 28 4,07 ,900
24 ve alt1 23 391 ,996
25-29 yas 62 3,47 1,290
) ) o 30-34 yas 74 3,82 ,881
Stfileﬂ:t‘:;me yoluyla riski minimize 35-39 yas 95 3,58 1,087 1,776 ,103
40-44 yas 54 3,46 1,059
45-49 yas 20 4,10 ,852
50 ve tizeri 28 3,61 1,227
24 ve alt1 24 3,46 1,062
25-29 yas 61 3,39 1,229
30-34 yas 79 3,51 1,096
Aligkanliklar 35-39 yas 97 3,47 1,091 ,487 ,818
40-44 yas 55 3,45 1,152
45-49 yas 19 3,89 1,049
50 ve tizeri 26 3,46 1,392
24 ve alt1 24 4,13 ,850
25-29 yas 62 4,24 ,803
30-34 yas 79 4,10 914
Yatirim araglarina ulagma kolayligi 35-39 yas 97 3,86 ,968 1,347 ,235
40-44 yas 55 4,02 ,828
45-49 yas 20 4,10 ,718
50 ve tizeri 29 4,00 1,000
24 ve alt1 23 4,13 ,694
25-29 yas 61 3,89 1,018
30-34 yas 77 3,90 912
Yatirim aracinin bilinirligi 35-39 yas 98 3,90 ,936 ,488 ,818
40-44 yas 56 3,96 1,008
45-49 yas 20 4,15 ,587
50 ve tizeri 28 4,04 ,881
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EK 2. Yatirinmlar1 Gozden Gegirme Sikhig1 Agisindan Yatirim Tercihini Etkileyen Faktorler
(Anova Testi Sonuglari)

Yatirim tercihini etkileyen faktorler ;(ettil;‘;nell::;ﬁggﬁlzden N | Mean De\S/it:t'ion F Sig.
Hergiin 71 4,68 ,528
Birkag giinde bir 59 | 4,73 ,448
Getiri oran ile ilgili beklentiler Haftada bir LA e N 7,718 | 000
Ayda bir 71 4,37 ,722
Birkag ayda bir 22 | 391 921
Belirli bir periyot veremem | 71 4,32 ,789
Hergiin 71 4,30 ,641
Birkag giinde bir 58 | 4,24 ,630
Yatirim aracinin risk diizeyi ile ilgili Haftada bir 73 4,21 833 1115 350
digtinceler Ayda bir 69 | 4,03 ,840 ' '
Birkag ayda bir 22 | 4,05 ,844
Belirli bir periyot veremem | 70 4,13 ,850
Hergiin 71 3,96 ,948
Birkag giinde bir 55 3,67 1,037
Cesitlendirme yoluyla riski minimize Haftada bir 73 13,68 | 1,039 2099 | 065
etme istegi Ayda bir 68 | 3,43 | 1,188 ’ ’
Birkag ayda bir 22 | 341 1,008
Belirli bir periyot veremem | 67 3,55 1,171
Hergiin 69 | 3,58 1,143
Birkag giinde bir 57 | 3,28 1,192
Haftada bir 73 3,48 1,215
Aligkanliklar ,614 ,689
Ayda bir 69 | 3,46 1,132
Birkag ayda bir 23 3,43 1,080
Belirli bir periyot veremem | 70 3,60 1,055
Hergiin 72 4,24 ,722
Birkag giinde bir 59 4,19 937
Haftada bir 74 | 4,12 921
Yatirim araglarina ulasma kolaylig1 3,635 ,003
Ayda bir 71 3,89 871
Birkag ayda bir 22 | 345 ,739
Belirli bir periyot veremem | 68 3,97 977
Hergiin 71 4,00 ,845
Birkag giinde bir 56 | 4,05 ,840
Yatirim aracinin bilinirligi Haftada bir T A0 ] 1,276 | 274
Ayda bir 70 | 3,77 1,024
Birkag ayda bir 22 | 3,68 ,780
Belirli bir periyot veremem | 70 3,94 1,048
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EK 3. Yatirimlar1 Yenileme Sikhigi A¢isindan Yatirim Tercihini Etkileyen Faktorler
(Anova Testi Sonugclari)

Yatirim tercihini etkileyen faktorler Yatlflmlan yenileme N | Mean S.t d'. F Sig.
sikhig1 Deviation
Hergiin 8 4,63 |,518
Birkag giinde bir 12 4,75 |,452
. o . Haftada bir 25 4,76 |,436
Getiri orani ile ilgili beklentiler Ayda bir 37 144 | 677 1,487 ,193
Birkag ayda bir 40 4,43 |,594
Belirli bir periyot veremem | 196 | 4,45 |,732
Hergiin 8 4,00 1,926
Birkag giinde bir 12 4,50 |,522
Yatirim aracimn risk diizeyi ile ilgili | Haftada bir 25 4,40 |,764 1748 123
diisiinceler Ayda bir 86 4,28 |,730 ’ ’
Birkag ayda bir 40 4,10 |,744
Belirli bir periyot veremem | 192 | 4,09 |,800
Hergiin 8 3,13 | 1,356
Birkag giinde bir 11 4,00 |,775
Ceﬁtl_endj_rme yoluyla riski minimize | Haftada bir 26 3,58 | 1,102 913 472
etme istegi Ayda bir 82 3,76 | ,988 ’ ’
Birkag ayda bir 39 3,51 | 1,097
Belirli bir periyot veremem | 190 | 3,64 | 1,122
Hergiin 7 3,29 | 1,113
Birkag giinde bir 12 3,17 | 1,193
Haftada bir 25 2,92 1,954
Aligkanliklar Ayda bir 35 355 | 1139 1,738 ,125
Birkag ayda bir 39 3,44 1,188
Belirli bir periyot veremem | 193 | 3,56 | 1,140
Hergiin 8 438 |,518
Birkag giinde bir 12 4,58 |,515
. Haftada bir 25 424 (1,012
Yatirim araglarina ulagsma kolayligt Ayda bir 36 3.99 1.790 1,590 ,162
Birkag ayda bir 40 4,08 |,694
Belirli bir periyot veremem | 195 | 3,98 |,976
Hergiin 8 3,25 | 1,165
Birkag giinde bir 12 4,00 |,853
e Haftada bir 25 4,08 |,954
Yatirim aracinin bilinirligi Ayda bir 35 387 |.910 1,204 ,307
Birkag ayda bir 40 3,98 |,832
Belirli bir periyot veremem | 193 | 3,98 |,930
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EK 4. Piyasa Deneyimi Acisindan Yatirim Tercihini Etkileyen Faktorler (Anova Testi Sonuclar)

Yatirim tercihini etkileyen | Hisse senedi piyasasi Std. .
faktorler deneyimi N Mean Deviation ¥ Sig.
1Yl 12 4,33 ,651
o o 2-3 Y1l 37 4,68 475
Getiri orant ile ilgili 45 Y1l 52 | 465 | 556 990 415
beklentiler d d ’ ’
6-9 Y1l 31 4,61 ,615
10 yil ve tizeri 36 4,64 ,487
1Yil 12 4,17 ,718
) 23 37 4,27 ,732
Yatnm aracinin risk diizeyi 77y 52 4,19 742 ,085 987
ile ilgili diisiinceler
6-9 Y1l 31 4,23 ,669
10 yil ve tizeri 34 4,24 ,699
1Yl 12 3,67 1,231
] ] 23 Y1 35 3,43 1,008
Gesitlendirme yoluylariski 775 52 3,75 | 883 677 ,609
minimize etme istegi
6-9 Yil 28 3,61 ,994
10 yil ve tizeri 34 3,76 1,103
1Yl 12 2,75 1,215
2-3 Y1l 36 2,92 1,204
Aligkanliklar 4-5 Y1l 52 3,52 1,111 2,774 ,029
6-9 Y1l 31 3,45 1,207
10 y1l ve tizeri 34 3,56 991
1Yl 12 4,08 ,996
2-3 Y1l 37 4,19 ,908
Yatmm araclarina ulasma 7 75y 52 419 | 908 912 459
kolaylig1
6-9 Y1l 31 3,84 1,003
10 y1l ve iizeri 34 4,03 , 758
1Yl 12 4,25 , 754
2-3 Y1l 36 3,86 1,073
Yatirim aracinin bilinirligi 4-5 Y1l 52 3,90 ,869 ,585 ,674
6-9 Y1l 30 3,77 ,935
10 y1l ve tizeri 35 391 951
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EK 5. Belirsizlik Durumunda Yatirim Tercihini Etkileyen Faktorler (Anova Testi Sonuglari)

Yatirim tercihini etkileyen Belirsizlik durumunda N Mean Std. F Si
faktorler yatirim tercihi ¢ Deviation '8
1 126 4,51 ,603
. o . 2 35 4,51 ,612
Getiri orani ile ilgili beklentiler 251 ,861
3 33 4,48 ,667
4 162 4,44 ,739
1 124 4,18 ,776
Yatirrm aracinin risk diizeyi ile 2 34 4,21 ,729
I, ,404 ,750
ilgili diisiinceler 3 33 4,03 , 728
4 160 4,19 ,810
1 120 3,57 1,106
Cesitlendirme yoluyla riski 2 34 3,74 ,963 737 531
minimize etme istegi 3 31 3,87 ,922 ’ ’
4 159 3,65 1,119
1 121 3,40 1,187
2 35 3,43 1,008
Aligkanliklar ,810 ,489
3 34 3,71 1,031
4 159 3,54 1,157
1 124 4,15 ,908
2 34 3,97 937
Yat 1 1 kolaylig . . ,792 ,499
atirim araglarina ulagma kolayligt 3 34 2.03 758
4 162 3,99 ,881
1 121 3,99 ,926
2 33 4,03 684
Yatirim aracinin bilinirligi 3 33 3:7 9 : 220 ,612 ,607
4 164 3,90 ,986

Belirsizlik durumunda yatirim tercihi:

(1) Daha once takip ettigim, bildigim hisselere yatirim yaparim.
(2) Biiyiik sirketlere yatirim yaparim.
(3) Riskli fakat yiiksek getiri saglayacagini diisiindiiglim kiigiik sirketlere yatirim yaparim.

(4) Risksiz, getirisi diisiik mevduat, bono, fon tiirii yatirimlar yaparim.
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EK 6. Finansal Piyasalar Hakkindaki Bilgi Diizeyine Gore Yatirim Tercihini Etkileyen Faktorler
(Anova Testi Sonugclari)

E&ll(ttlé';lltel rtercnhlm etkileyen Flnz(llliliszz;lylinlgl N Mean De‘S]it;it.ion F Sig.
1 25 4,52 ,586
2 84 4,67 ,545
Getiri orant ile ilgili beklentiler 3 169 4,52 ,608 5,943 ,000
4 63 4,24 875
5 23 4,09 ,848
1 25 4,32 748
2 81 435 744
f{gﬁf&fﬁgg; risk dizeyi ile 3 165 412 744 2,686 031
4 64 3,98 845
5 24 433 ,868
1 25 3,52 963
2 78 3,77 1,044
g‘fﬁﬂi‘;‘il;ﬁeyl‘f;ga riski 3 165 3,69 1,068 993 A1l
4 62 3,52 1,083
5 22 3,36 1,497
1 25 3,28 1,308
2 80 3,43 1,003
Aliskanliklar 3 166 3,36 1,217 3,587 ,007
4 64 3,75 ,959
5 23 4,13 ,920
1 25 4,20 764
2 83 4,14 871
E;g;l%ara‘?la““a ulasma 3 168 4,07 834 2,535 ,040
4 64 3,75 1,008
5 22 423 922
1 26 4,12 864
2 81 3,78 1,000
Yatirim aracinin bilinirligi 3 167 4,01 ,864 1,747 ,139
4 62 3,82 967
5 23 4,17 937

Finansal bilgi diizeyi:

(1) Finans ve sermaye piyasalarmi siirekli takip ediyorum. Bu konuda derin bilgiye sahibim.
(2) Portfoy ¢esitlemesinin dnemini bilecek kadar deneyim sahibiyim.

(3) Belli basli yatirim araglarini tantyorum ama bu konuda bilgim smuirl.

(4) Yatirimlar hakkinda fazla bilgi sahibi degilim.

(5) Higbir bilgim yok.
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EK 7. Risk Algisina Gore Yatirim Tercihini Etkileyen Faktorler (Anova Testi Sonuglar)

Yatirim tercihini etkileyen faktorler Risk algis1 N Mean S.t d'. F Sig.
Deviation
1 110 4,45 , 774
.. o . 2 137 4,46 ,594
Getiri orani ile ilgili beklentiler 3 37 4.56 642 ,603 | ,613
4 31 4,42 ,807
1 108 4,24 ,830
2 136 4,18 742
Y t . k . . -1 l l e ee l 9 9 1 038 3 6
atirim aracimn risk diizeyi ile ilgili diisiinceler 3 26 214 72 ) ,37
4 30 3,97 ,890
1 107 3,63 1,137
. . e L. 2 134 3,72 1,059
Cesitlendirme yoluyla riski minimize etme istegi 3 3 3.63 996 , 525 | ,665
4 29 3,45 1,298
1 108 3,71 1,152
2 134 3,37 1,135
Aligkanliklar 3 26 3.42 1122 2,001 | ,113
4 31 3,45 1,060
1 110 4,06 ,970
2 136 3,99 798
Yat 1 1 kolaylig . . 540 655
atirim araglarina ulagsma kolaylig 3 57 214 851 s ,
4 30 4,03 1,033
1 110 3,97 1,036
e e 2 134 3,91 ,888
Yatirim aracinin bilinirligi 3 36 3.90 868 , 753 | ,521
4 30 4,17 ,791

Risk algisi:

(1) Risk almay: kesinlikle tercih etmiyorum, bu yiizden anaparamin riske girmesindense, daha diisiik
getiri elde etmeyi tercih ederim.

(2) Risk almay1 tercih etmiyorum ama firsatlar1 degerlendirebilmek i¢in anaparamin bir kismini diisiik
riskli yatirimlara yonlendirebilirim

(3) Risk alabilirim ve anaparamin bir kismini riskli yatirim araglarma yénlendirebilirim.

(4) Risksiz kazang olmaz! Kazanmak igin riskli yatirim araglarini tercih ederim.
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EK 8. Katihmeilarin Yatirim Yénlendiren Bilgi Kaynaklarim Kullanim Sikhgina iliskin Verdikleri

Cevaplarin Yiizdesi

Hiebir Nadiren Arasira | Genellikle | Her zaman
zaman
O O O O O
Bilgi Kaynaklari N > IS > IS > IS > IS > IS Ort
i : : : : : .
simay g8 |& |8 |8 | |& | |&§ |5
Aract kurumlarin analiz ve raporlar 341 50 | 14,7 52 | 152 ] 90 |26,4| 92 |27,0| 57 |16,7| 3,16
Gazete ve dergiler (siireli yayinlar) 347 | 28 | 81 | 54 | 15,6 | 105 (30,3 | 101 {29,1| 59 |17,0| 3,31
Ekonomi programlari (Tv) 349 | 23 | 6,6 | 49 | 14,0 | 102 |29,2| 109 | 31,2| 66 | 18,9 | 3,42
Sirket raporlari 336 | 82 (244 | 62 |18,5| 80 |23,8| 67 [199| 45 |13,4| 2,79
Yatirim yapan arkadaglarin onerileri | 349 15 | 43 | 51 | 14,6 | 141 [40,4 | 103 | 29,5| 39 |[11,2| 3,29
Kendi bilgi, becer ve 355 | 3 | 8 | 22| 62| 52 | 146|181 |510| 97 | 273 3,98
degerlendirmelerim
Alinan tiiyolar 338 | 44 (13,0 59 |17,5| 106 | 31,4 | 97 [287| 32 | 9,5 | 3,04
.SPK’ BD.DK’ I.MKB’ gibi 327 | 92 (28,1 45 | 13,8 67 |20,5| 74 [22,6| 49 | 150 2,83
internet siteleri
internetteki forum siteleri 337 | 96 28,5 64 | 19,0 | 104 |30,9| 53 |[157| 19 | 5,6 | 2,50
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EK 9. Tiim Orneklem Agisindan Bilgi Kaynaklart Onem Sirasi

SPK,
kendi bilgi . yaurim | - aract BDDK, . internetteki
ekonomi | gazete ve | yapan kurum | alinan | . My sirket
ve . . . IMKB gibi forum
o programlart | dergiler | arkadas | analiz ve | tiiyolar - raporlari . .
becerilerim o internet siteleri
onerileri | raporlari siteleri
Ort. 3,977 3,418 3,314 3,287 3,158 3,041 | 2,826 2,795 2,501
kendi bilgi ve 3,977 ,559% ,663% 691% | ,819% | 936% |1,152% 1,183* | 1,476*
becerilerim
ekonomi programlart | 3,418 | -,559* ,104 ,132 ,260 377* ,593* ,624* 917*
gazete ve dergiler 3,314 | -,663* -,104 ,028 ,156 273 ,488* ,519%* 813*
yatrim yapan 3,287 | -0,691% 0,132 0,028 0,128 | 0245 |0461* 0,492% | 0,785*
arkadas Onerileri
aract kurumanaliz | 3 450 | g19x 0,260 0,156 | -0,128 0,117 |0333*%%* | 0,364%* |0,657*
ve raporlari
alnan tiiyolar 3,041 | -0,936* 0,377* 0073w | 0,245 0,117 0,216 0,247 | 0,540%
S.PI.(.’ BDDK, .IMKB 2,826 |-1,152* -0,593* -0,488* -0,461* | 0,333** | -0,216 0,031 0,324 %%%*
gibi internet siteleri «
sirket raporlart 2,795 | -1,183* -0,624* -0,519* -0,492* | -0,364** | -0,247 | -0,031 0,293
Internetteld forum ) 500 1 ) 476%  |L0917% | 0813% | -0785% |-0,657% | 0,324%%% | 0293
siteleri 0,540*
* ; Ortalama fark 0,01 diizeyinde (%99 giiven araliginda) anlamlidir. (p <0,01)
** ; Ortalama fark 0,05 diizeyinde (%95 giiven araliginda) anlamlidir. (p < 0,05)
*#% ; Ortalama fark 0,10 diizeyinde (%90 giiven araliginda) anlamlidir. (p <0,10)
EK 10. Cinsiyet Degiskenine Gore Bilgi Kaynaklar1 Onem Sirasi
Bilgi kaynaklar1 Cinsiyet N Mean onem s
sirasi
. Erkek 193 3,28 4.sirada
Aract kurumlarin analiz ve raporlart 1,9979446 ,047
Kadin 148 3,00 6.sirada
] ) Erkek 201 3,34 3.sirada
Gazete ve dergiler (siireli yayinlar) ,547 ,585
Kadin 146 3,27 3.sirada
) Erkek 199 3,55 2.sirada
Ekonomi programlar1 (Tv) 2,458 ,014
Kadin 150 3,25 4.sirada
) Erkek 196 2,94 7.sirada
Sirket raporlari 2,307 ,022
Kadin 140 2,59 8.sirada
o Erkek 202 3,27 5.sirada
Yatirim yapan arkadagslarin onerileri =315 ,753
Kadin 147 3,31 2.sirada
Kendi bilgi, beceri ve Erkek 203 4,00 1.sirada 690 489
degerlendirmelerim Kadin 152 3,94 1.sirada ' |
Erkek 196 2,97 6.sirada
Alinan tiiyolar -1,334 ,183
Kadin 142 3,14 5.sirada
SPK, BDDK, IMKB, KAP gibi Erkek 189 2,92 8.sirada L3 187
internet siteleri Kadin 138 2,70 7.sirada ’ ’
. ) ] ) Erkek 192 2,58 9.sirada
Internetteki forum siteleri 1,326 ,186
Kadin 145 2,40 9.sirada
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EK 11. Katihmeilarin Borsa ve Hisse Senedi Yatirnm ile Tlgili Diisiincelere Katilma Diizeyine

iliskin Verdikleri Cevaplarin Yiizdesi

Kesinlikle
katilmiyorum

Katilmiyorum

Kismen
katilryorum

Katiliyorum

Kesinlikle
katilryorum

Toplam

Yiizde

Yiizde

Say1

Yiizde

Yiizde

Say1

Yiizde

Borsa yatirim yapma yeridir.

7,1

12,8

105

32,0

19,4

366

100,0

Hisse senedi piyasasini yakindan takip
ederim.

12,4

22,9

110

24,6

9,7

362

100,0

Borsaya yatirim yapma sebebim getirisinin
yiiksek olmasidir.

11,0

24,0

117

22,4

10,2

362

100,0

Yiiksek risk igeren yatirim portfoylerini
tercih ederim.

62

18,6

109

32,7

100

42

12,6

6,0

333

100,0

%100 ihtimalle 3.000 TL kay1p (kesin
kayip) ve %80 ihtimalle 4.000 TL kayip
(%20 ihtimalle hicbir sey kaybetmeme) soz
konusu oldugunda ilk segenegi tercih
ederim.

59

16,9

83

23,7

109

65

18,6

9,7

350

100,0

Takip ettigim ve yiiksek getiri
saglayacagini diisiindiigiim hisse senedi
hakkinda kotii sdylentiler ¢iksa bile o hisse
senedine yatirim yapmaya devam ederim.

47

13,2

97

27,2

118

77

21,6

18

5,0

357

100,0

Menkul kiymet piyasast hakkinda oldukga
iyi bir bilgiye sahip oldugumu
sOyleyebilirim.

43

13,6

95

27,0

136

38,6

63

17,9

10

2,8

352

100,0

En son kar elde ettigim yatirimda, yaptigim
analizler etkili olmustur.

37

10,7

59

17,1

110

31,8

109

31,5

31

9,0

346

100,0

Yatirim yaptigim hisse senetlerinin degeri
diiserse, o hisse senetlerini zarar telafi
edene kadar elimde tutarim.

32

9,1

75

21,3

128

36,4

82

23,3

35

9,9

352

100,0

%100 ihtimalle 3.000 TL kazang ve %80
ihtimalle 4.000 TL kazang s6z konusu
oldugunda ilk se¢enegi tercih ederim.

27

7,6

59

16,6

99

27,8

105

29,5

66

18,5

356

100,0

Gegmis yillarda ortalamanin tizerinde getiri
saglayan hisse senetlerinin bu dénemde de
ayni performansi saglayacagini diistiniirim.

29

8,4

89

25,7

155

448

60

17,3

13

3,8

346

100,0

Yatirim yapacagim yeni hisse senedinin
portfoyiimiin riskine yapacagi katkiy1
dikkate alirim.

19

5,4

43

12,2

117

33,2

132

37,5

41

352

100,0

En son zarar ettigim yatirimda bir dizi
sanssizliklar rol oynamustir.

41

11,9

103

29,9

129

37.4

60

17,4

12

345

100,0

Elimdeki hisse senedi birkag seans deger
kazandiginda bu artigin devam
etmeyecegini diisiinerek hisse senedini
elden ¢ikaririm.

36

10,3

73

20,9

135

38,6

86

24,6

20

350

100,0

Yatirim yaparken piyasadaki diger
yatirimcilarin hareketlerini dikkate alirim.

16

4,6

42

12,1

136

39,2

123

35,4

30

347

100,0

Giinliik bazda en ¢ok kazandiran ve en ¢ok
kaybettiren hisse senetlerini, hisse senedi
alim satiminda g6z 6niinde bulundururum.

31

8,9

46

13,1

113

32,3

129

36,9

31

350

100,0

Elimdeki yatirim araci deger kaybettiginde
tekrar deger kazanana kadar beklerim.

19

5,4

55

15,5

145

40,8

97

273

39

355

100,0

Yatirimlarimu kiiglik miktarlarda ve farkli
yatirim araglarina yaparim.

18

5.1

55

15,6

123

34,8

117

33,1

40

353

100,0

Yatirimlarla ilgili yeni edindigim bilginin
geregini hemen yaparim.

14

4,0

52

14,9

134

38,4

106

30,4

43

349

100,0

Kamuoyu tarafindan takip edilen (bilinen)
sirketlerin hisseleri iyidir.

23

6,6

46

13,3

153

441

94

27,1

31

347

100,0

A ve B hisselerinden olusan iki hisseli bir
portfoye sahip oldugunuzu ve acil nakit
ihtiyacimizdan dolayi birinden satis
yapmaniz gerektigini varsayalim.
Aldigimdan bu yana A hisseleri % 20 getiri
saglarken, B hisselerinin % 20 kaybettirdigi
durumda; A hisselerini satmayi tercih
ederim?

49

14,1

61

17,6

89

25,6

105

30,3

43

12,4

347

100,0
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EK 12. Katihmcillarin Herhangi Bir Sirketin Hisse Senedine Yatirnm Yapma Konusunda

Sézkonusu Bilgilerden Etkilenme Derecesine iliskin Verdikleri Cevaplarin Yiizdesi

Hig etkili Etkili Kismen Etkili Kesinlikle Toplam

degil degil etkili etkili

= Sl S| 5| | sl 3| =] 3| s

G| =|d| =| d&| =| &| =| & = & =
Beklenen enflasyon orant 10 29| 16| 4,7| 68| 20,0|157(46,2| 89| 26,2|340]100,0
Piyasa faiz orani 10| 3,0 11| 3,3| 65| 19,3(160(47,5| 91| 27,0(337|100,0
Déviz kuru dalgalanmalar 91 2,71 6| 1,8] 52| 15,5|166|49,4| 103 | 30,7|336|100,0
Siyasi istikrarsizlik 9 2,71 7| 2,1| 46| 13,6|135|39,9| 141 41,7|338|100,0
Ekonomideki biiyiime oranlar 9| 2,70 13| 3,9| 54| 16,1|157|46,7| 103 | 30,7|336|100,0
Sektoriin durumu 9 2,8 15| 4,6| 56| 17,2|137(42,2| 108 | 33,2(325]|100,0
Sirketin yapmis oldugu yatirimin 13| 3,8] 16| 4,7| 66| 19,5(145(42,8| 99| 29,2(339|100,0
olumsuz sonuglanmasi bilgisi
Sirketin faaliyetlerini finanse etmek i¢in | 14| 4,1| 27| 8,0 92| 27,2139 41,1 66| 19,5|338|100,0
siklikla banka kredilerinden yararlanma
karar
Sirketin yatinmlarini finanse etmek i¢in | 14| 4,1| 28| 8,3| 100 | 29,6139 | 41,1 571 16,9|338|100,0
tahvil ¢ikarma karari
Sirketin uzun vadeli yatirimlarini oto 15 4,5| 37| 11,0 97| 28,9|142(423| 45| 13,4(336|100,0
finansman yolu ile finanse etme karar1
Sirketin sermaye artirma karart 12| 3,6| 17| 5,1| 85| 25,6|135(40,7| 83| 25,0(332]100,0
Sirketin dis piyasalardan bor¢lanma 12| 3,6 30| 9,0 86| 25,7|143|42,7 64| 19,1|335]100,0
karan
Sirketin bilyiime ya da birlesme karart 12| 3,6 21| 6,3| 68| 20,4|125(37,4| 108| 32,3|334|100,0
Sirketin nakdi kar pay1 dagitim karari 13 3,9| 22| 6,5| 74| 22,0|133(39,6| 94| 28,0(336]|100,0
Sirketin hisse senedi ile kar pay 11 3,31 24| 7,1| 65| 19,3(143(42,6| 93| 27,7|336|100,0
dagitim karar
Sirketin kar dagitmama karar 16| 4,8| 28| 83| 68| 20,2|131{39,0f 93| 27,7(336|100,0
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EK 13.

YATIRIMCI ANKET FORMU
1. Cinsiyetiniz : () Bay () Bayan
2. Medeni Durumunuz : () Evli () Bekar () Diger (Bosanmig, Ayr1 yasiyor v.b.)
3. Egitim Durumunuz ; ( ) llkdgretim () Lise ( ) Universite () Y.Lisans () Doktora
4. Yasimz: | L.
5. Mesleginiz :

6. Portfoyiiniizdeki yatirim
arac¢larim ve bu araglarin
yatirnmimz icindeki payim yiizde
(%) olarak belirtiniz.

) Hisse senedi
wtereneere) Vadeli Mevduat
(G- ) Katilma Hesab1
) A Tipi Yatirim Fonu

...) B Tipi Yatirim Fonu

) Déviz

...) VOB

) Hazine Bonosu - Devlet Tahvili
) REPO

) Altin (Yoo )DIZr (v )

7. Yatirim portfoyiiniiziin

biiyiikliigiinii yaklasik olarak

belirtiniz. e TL

8. Yaptiginiz yatirnmlardan elde

edeceginiz minimum getiri

oraninin yiizde ka¢ olmasim

yeterli goriirsiiniiz? | ... (%)
i: = — 5 = )%n E =
EZ| 2 |EE| = (%%
23| = 2o E | g7

9. Yukaridaki yatirim araclarini ~ = =

tercih ederken kararimza
etkileyebilecek faktorlerle ilgili
olarak; uygun secenegi
isaretleyiniz. (X)

Getiri orant ile ilgili beklentiler

Yatirim aracinin risk diizeyi ile ilgili diislincelerim

Cesitlendirme yoluyla riski minimize etme istegi

Aligkanliklar

Yatirim araglarina ulasma kolayligi

Yatirim aracinn bilinirligi

Diger ( )

10. Yatirnmlarimiz
hangi siklikla
gbzden geciriyorsunuz?

() Hergiin () Birkag giinde bir
( ) Haftada bir () Ayda bir
() Birkag ayda bir

() Belirli bir periyot veremem

11. Yatirnmlarnmza
hangi siklikla yeniliyorsunuz?

() Birkag giinde bir
() Ayda bir

() Hergiin
() Haftada bir
() Birkag ayda bir

() Belirli bir periyot veremem

12. Yatirim yaparken;

yan tarafta verilen bilgi
kaynaklarim kullamim sikhgimz
belirtiniz. (X)

Her zaman
Genellikle
Arasira

Nadiren

Higbir
zaman

Araci kurumlarin analiz ve raporlari

Gazete ve dergiler (siireli yayinlar)

Ekonomi programlar1 (Tv)

Sirket raporlari

Yatirim yapan arkadaglarin onerileri

Kendi bilgi, beceri ve degerlendirmelerim

Alinan tiiyolar

SPK, BDDK, IMKB, KAP gibi internet siteleri

Internetteki forum siteleri

Diger ( )
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13. Asagidaki ifadelere katilma diizeyinizi uygun secenegi isaretleyerek (X) belirtiniz.

Kesinlikle

katihyorum

Katiliyorum

katihyorum

Kismen

Katilmiyorum

Kesinlikle

katilmiyorum

Borsa yatirim yapma yeridir.

Hisse senedi piyasasini yakindan takip ederim.

Borsaya yatirim yapma sebebim getirisinin yiiksek olmasidir.

Yiiksek risk igeren yatirim portfoylerini tercih ederim.

%100 ihtimalle 3.000 TL kayip (kesin kayip) ve %80 ihtimalle 4.000 TL kayip (%20 ihtimalle hi¢bir
sey kaybetmeme) s6z konusu oldugunda ilk segenegi tercih ederim.

Takip ettigim ve yiiksek getiri saglayacagini diisiindiigiim hisse senedi hakkinda kotii sdylentiler ¢iksa
bile o hisse senedine yatirim yapmaya devam ederim.

Menkul kiymet piyasas: hakkinda oldukga iyi bir bilgiye sahip oldugumu sdyleyebilirim.

En son kar elde etti§im yatirimda, yaptigim analizler etkili olmustur.

Yatirim yaptigim hisse senetlerinin degeri diiserse, o hisse senetlerini zarar1 telafi edene kadar elimde
tutarim.

%100 ihtimalle 3.000 TL kazang ve %80 ihtimalle 4.000 TL kazang s6z konusu oldugunda ilk
segenegi tercih ederim.

Gegmis yillarda ortalamanin tizerinde getiri saglayan hisse senetlerinin bu dénemde de ayn1
performanst saglayacagin diistiniiriim.

Yatirim yapacagim yeni hisse senedinin portfoylimiin riskine yapacag katkiyr dikkate alirim.

En son zarar ettigim yatirimda bir dizi sanssizliklar rol oynamistir.

Elimdeki hisse senedi birkag seans deger kazandiginda bu artigin devam etmeyecegini diistinerek hisse
senedini elden ¢ikaririm.

Yatirim yaparken piyasadaki diger yatirimcilarin hareketlerini dikkate alirim.

Glinliik bazda en ¢ok kazandiran ve en ¢ok kaybettiren hisse senetlerini, hisse senedi alim satiminda
g0z Oniinde bulundururum.

Elimdeki yatirim araci deger kaybettiginde tekrar deger kazanana kadar beklerim.

Yatirimlarim kiigiik miktarlarda ve farkli yatirim araglarina yaparim.

Yatirimlarla ilgili yeni edindigim bilginin geregini hemen yaparim.

Kamuoyu tarafindan takip edilen (bilinen) sirketlerin hisseleri iyidir.

A ve B hisselerinden olusan iki hisseli bir portfdye sahip oldugunuzu ve acil nakit ihtiyacinizdan
dolay1 birinden satis yapmaniz gerektigini varsayalim.

Aldigimdan bu yana A hisseleri % 20 getiri saglarken, B hisselerinin % 20 kaybettirdigi durumda; A
hisselerini satmay1 tercih ederim?

14. Portfoyiiniizde ortalama kag sirketin hisse senedini bulundurmaktasiniz?

15. Kag yildir hisse senedi yatirimi yapiyorsunuz?

16. Aracimzin kaskosu yok ve bir kazaya sahit oldunuz. Bu durumda kasko yaptirmay diisiiniir
miisiiniiz?

() Evet

Kesinlikle
etkili

Etkili

Kismen

etkili

Etkili degil

Hig etkili
degil

Beklenen enflasyon orani

Piyasa faiz orani

17. Yan tarafta verilen bilgilerin, Déviz kuru dalgalanmalar

herhangibir sirketin hisse —
senedine yatirim yapma Siyasi istikrarsizlik

kararimz etkileme derecesini Ekonomideki biiylime oranlart

belirtiniz. (X) Sektdriin durumu

Sirketin yapmis oldugu yatirimin olumsuz sonuglanmasi bilgisi

Sirketin faaliyetlerini finanse etmek i¢in siklikla banka
kredilerinden yararlanma karar:

Sirketin yatinmlarini finanse etmek i¢in tahvil ¢ikarma karar

Sirketin uzun vadeli yatirimlarini oto finansman yolu ile
finanse etme karart

Sirketin sermaye artirma karart

Sirketin dis piyasalardan bor¢lanma karari
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Sirketin bilyiime ya da birlesme karari

Sirketin nakdi kar payr dagitim karar

Sirketin hisse senedi ile kar pay1 dagitim karar

Sirketin kar dagitmama karari

18. Piyasada belirsizligin hakim
oldugu bir durumda elinizdeki
para ile yandaki tercihlerden
hangisine yonelirsiniz?

() Daha dnce takip ettigim, bildigim hisselere yatirim yaparim.

() Biiyiik sirketlere yatirim yaparim.

() Riskli fakat yiiksek getiri saglayacagini diistindtigiim kiigiik sirketlere yatirim yaparim.
() Risksiz, getirisi diisikk mevduat, bono, fon tiirii yatirimlar yaparim.

19. En son pisman oldugunuz
yatirim kararinda rol oynayan
faktorler nelerdi?

(Onem sirasina gore
numaralandiriniz.)

Araci kurumlarin analiz ve raporlari

Gazete ve dergiler (siireli yayinlar)

Ekonomi programlar1 (Tv)

Sirket raporlari

Yatirim yapan arkadaglar

Kendi bilgi, beceri ve degerlendirmelerim (Temel ve teknik analiz)

Alinan tiiyolar

SPK, BDDK, IMKB, Kamuyu Aydinlatma Platformu gibi internet siteleri

Internetteki forum siteleri

20. Yan tarafta verilen
ifadelerden hangisi finansal
piyasalar hakkindaki bilgi
seviyenizi en iyi tamimlar?

() Finans ve sermaye piyasalarin siirekli takip ediyorum. Bu konuda derin bilgiye sahibim.
() Portfdy cesitlemesinin dnemini bilecek kadar deneyim sahibiyim.

() Belli baglh yatirim araglarini tantyorum ama bu konuda bilgim smurli.

() Yatirimlar hakkinda fazla bilgi sahibi degilim.

() Higbir bilgim yok.

21. Yatirim karari verirken;

() Risk almayr kesinlikle tercih etmiyorum, bu ylizden anaparamin riske girmesindense, daha
diistik getiri elde etmeyi tercih ederim.

() Risk almay1 tercih etmiyorum ama firsatlar1 degerlendirebilmek i¢in anaparamin bir kismini
diistik riskli yatirim araglarina yonlendirebilirim.

() Risk alabilirim ve anaparamin bir kismini riskli yatirim araglarina yonlendirebilirim.

() Risksiz kazang¢ olmaz! Kazanmak i¢in riskli yatirim araglarini tercih ederim.
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