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OZET

Bireylerin tasarruf yapabilmesi ve yaptig1 tasarruflar1 degerlendirmesi yatirimlarin
gerceklesebilmesi icin 6n kosuldur. Bireyler tasarruflarini degerlendirirken genellikle finansal
yatirim araglarindan doéviz, altin, vadeli mevduat hesabi gibi araclar tercih ettikleri, hisse
senedini ¢ok fazla tercih etmedikleri sdylenebilir. Bu nedenle orgiitsel davranis temelinde
farkli sektordeki calisanlarin hisse senedi tercihlerini etkileyen faktoérlerin arastirilmasi 6nem
arz etmektedir. Bu baglamda ¢alismada Milli Egitim Bakanligina bagli Corum ilinde gorev
yapan c¢alisanlarin tasarruflarini degerlendirme davranisi kapsaminda hisse senedi tercihini
etkileyen faktorlerin bagimsiz orneklem T testi, tek yonlii Anova testi, post-hoc ikiserli
karsilastirma testleri ve lojistik regresyon analiziyle davranissal finans c¢ergevesinde
belirlenmesi amaglanmistir. Analizlerden 6nce gilinevirlik, normallik testleriyle faktor analizi
uygulanmistir. Milli Egitim Bakanligina bagh Corum ilinde gérev yapan 551 ¢alisana 27 soruluk
anket uygulanmis, anket verileri SPSS 27.0 paket programiyla analiz edilmistir. Bagimsiz
orneklem T testi ve tek yonlii Anova testi sonuclarina goére cinsiyet, 6gretmenlerin egitim
kademesi, gelir diizeyi, ev sahibi olma durumu, hisse senedine yatirim yapma siiresi, portfoy
biliyikliigii ve finansal egitim durumuna goére katilimcilar arasinda farkliliklar oldugu
goriilmiistir. Bu testlerde katilimcilarin kendine giiven yo6nli, bilgi yonlii, duygusal ve sosyal
yonlii davranissal egilimler temelli hisse senedi yatirimlarinda farkhilik tespit edilmistir.
Lojistik regresyon analizi sonuglarina gore erkek calisanlar ve gelir diizeyindeki artisin hisse
senedine yatirim yapma olasiliini arttirdigl belirlenmistir. Ev sahibi olma, yas, egitim ve
medeni durumun hisse senedine yatirim yapma olasiligina istatistiksel olarak anlaml etkisi
olmadig1 tespit edilmistir. Konuyla ilgili ¢calismalar degerlendirildiginde farkli sektdrlerde

calisanlar icin hisse senedine yapilan yatirimlar davranissal finans kapsaminda arastirilmistir.
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Ancak Milli Egitim Bakanligina baglh calisanlarin hisse senedi tercihlerini etkileyen faktorlerin
arastirildig: ve lojistik regresyon analizi yonteminin kullanildig1 calismalara rastlanmamaistir.

Bu yontiyle calismanin yazina katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Anahtar Kavramlar: Hisse Senedi Yatirimi, Davranissal Finans, Sosyoekonomik ve

Demografik Faktorler, Lojistik Regresyon Analizi.
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ABSTRACT

The ability of individuals to save and evaluate their savings is a prerequisite for realization of
investments. It can be said that individuals generally prefer financial investment instruments
such as foreign currency, gold, time deposit accounts, and do not prefer stocks when evaluating
their savings. For this reason, it is important to investigate the factors affecting the stock
preferences of employees in different sectors on the basis of organizational behavior. In this
context the study, it is aimed to determine the factors affecting the stock preference within the
scope of behavior evaluating their savings of employees working in the province of Corum
which is affiliated to the Ministry of National Education within the framework of behavioral
finance with the independent sample T test, one-way Anova test, post-hoc pairwise
comparison tests and logistic regression analysis. Before the analyses, factor analysis was
applied with the reliability and normality tests. A survey of 27 questions was applied to 551
employees of the Ministry of National Education, and the survey data were analyzed with the
SPSS 27.0 package program. According to the results of independent sample T test and one-
way Anova test; It has been observed that there are differences among the participants
according to gender, teachers' education level, income level, home ownership, time to invest in
stocks, portfolio size and financial education status. In these tests, a difference was determined
in the stock investments of the participants based on self-confidence, knowledge, emotional
and social behavioral tendencies. According to the results of the logistic regression analysis, it
was determined that the increase in male employees and income level increased the
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probability of investing in stocks. It has been determined that home ownership, age, education
and marital status do not have a statistically significant effect on the probability of investing in
stocks. When the studies on the subject are evaluated, the investments made in the stocks for
the employees in different sectors have been investigated within the scope of behavioral
finance. However, there were no studies in which the factors affecting the stock preferences of
the employees affiliated to the Ministry of National Education were investigated and the
studies in which the logistic regression analysis method was used. In this respect, it is thought

that the study will contribute to the literature.

Key Terms: Stock Investment, Behavioral Finance, Socioeconomic and Demographic Factors,

Logistic Regression Analysis.

Science Code: 115302
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GIRIS

Orgiitsel davranis temelinde insan kaynaginin her tiirlii davranisinin arastirilmasi énem arz
etmektedir. Orgiit ici gelismeler ve calisma kosullar1 érgiitlerde insan kaynaginin davranisini
sekillendirerek orgiitiin ve bolge ekonomisinin gelisimine etkisi olabilmektedir. Bu kapsamda
orgiit calisanlarinin finansal kararlarinin dncelikle tasarruf diizeylerine baglh oldugu, tasarruf
diizeylerinin temel belirleyicisinin ise gelir diizeylerine bagl oldugu bilinmektedir. Bu noktada
orgut calisanlarinin tasarruf yapma durumlarinin, tasarruf yapan ¢alisanlarin tasarruflarini
nasil degerlendirdiginin ve yatirim araglarindan hisse senedini tercih etme durumlarinin
belirlenmesi, bolgesel ekonominin gelisimi a¢isindan 6nem olusturmaktadir. Yatirim
araclarindan hisse senedine yapilan yatirnmlarin diisiik seviyede oldugu diistiniilerek bu
durumun var olup olmadiginin ve oOrgiit ¢alisanlarinin hisse senedi tercihlerini etkileyen

faktorlerin bolgesel diizeyde arastirilmasi gerekli gorilmiistiir.

Yatirim araglar1 c¢esitlendikce Orgiit c¢alisanlarinin finansal karar almalar1 kolay
olmayabilmektedir. Bu durumda c¢alisanlar rasyonel davranmayabilmektedir. Calisanlarin
finansal kararlarinda ekonomik ve finansal gostergeler temelinde edinilen bilginin yani sira
mantik, duygu, sezgi ve deneyimlerinin etkisi olabilmektedir. Bu durumda yatirimcilarin
rasyonel hareket ettigi, kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda mutluluklarini, refahlarini ve getirilerini
en yliksek diizeye ¢ikarmaya calisan rasyonel birer varlik olduklar1 varsayimlarina dayanan
geleneksel finans teorisi yerine davranissal finans teorisinin varsayimlar1 etkili olmaya
baslamistir. Daniel Kahneman ve Amos Tversky adli iki psikolog tarafindan baslatilan ve
psikolojik faktorlerin karar verme asamasina dahil edildigi “Beklenti Teorisi: Risk Altinda
Karar Analizi” isimli arastirmada 1979 yilinda beklenti teorisi ile davranissal finansin temelleri
atilmistir. Arastirma, bireylerin tercihlerinde sistematik hatalar yaptigini, bu hatalarin yanlhlik
icerdigini ve bu durumun mevcut veya yeni bilgilerin analiz edilmesini zorlastirarak yanlis

sonuglara gotiirdiigiini ortaya ¢ikarmaktadir.

Calismada orglt calisanlart olarak Milli Egitim Bakanligina bagh calisanlar temel alinmistir.
lleride finansal okuryazarlik egitiminin ortadgretim seviyesinde baslama olasiliginin
yliksekogretim seviyesindeki finansal okuryazarlik egitimine temel olusturabilecegi géz 6niine
alinarak, Milli Egitim Bakanligina bagh calisanlardan o6zellikle 6gretmenlerin finansal
kararlarini ne yonde aldiklar: ve hisse senedine yatirim yapip yapmadiklarinin belirlenmesi
o6nemli goriilmiis, bu nedenle arastirmanin Milli Egitim Bakanligina bagl calisanlara yapilmasi
uygun gorilmiistiir. Milli Egitim Bakanligina bagh calisanlarin 6grencilerle olan etkilesimi
dikkate alindiginda her tiirlii davranislariyla oldugu gibi finansal davranislariyla da 6grencileri
etkileyebilecekleri diisiiniilmektedir. Milli Egitim Bakanligina bagh calisanlar toplumdaki
bireyler tarafindan herhangi bir konuda fikir edinilebilecek, bilgi ve deneyim sahibi bireyler
olarak goriildiiglinden c¢evresindekileri veya 0Ogrencileri etkileme yetenegine sahip

olabilmektedir.



Konuyla ilgili calismalar degerlendirildiginde farkl sektorlerde calisanlar i¢in hisse senedine
yapilan yatirimlar davranissal finans kapsaminda arastirilmistir. Ancak Milli Egitim
Bakanligina bagh c¢alisanlarin hisse senedi tercihlerini etkileyen faktorlerin arastirildig: ve
lojistik regresyon analiz yonteminin kullanildig1 ¢calismalara rastlanmamistir. Calismanin bu

yoniiyle 6zgiinliik olusturacag: ve yazina katki saglayacagi diisiintilmektedir.

Bu dogrultuda c¢alismada Milli Egitim Bakanhgina bagh ¢alisanlarin tasarruflarim
degerlendirme davranislar: kapsaminda hisse senedi tercihlerini etkileyen faktorler Corum ili
icin arastirilmistir. Arastirmanin kavramsal ¢ercevesi olarak birinci boliimde finansal yatirim
kavramlari ve finansal yatirim araglar1 agiklanmis, ikinci boliimde geleneksel ve davranissal
finansa iliskin teoriler ve yatirimcilarin davranigsal egilimleri incelenmis, tigiincii bolimde
yazin arastirmasi ve Milli Egitim Bakanligina bagli Corum ilinde g¢alisanlarin hisse senedi
tercihlerini kendine giiven, bilgi, sosyal ve duygusal, risk yonlii 6lcmeye yonelik uygulanan
anket sonuglarina yer verilmistir. Bu kapsamda kamu c¢alisanlarinin sosyoekonomik ve
demografik ozelliklerini iceren tamimlayici istatistikler, say1 ve yilizde olarak verilmistir.
Demografik ve sosyoekonomik faktorlere gore gruplar arasindaki farkliliklar ikili gruplar i¢in
bagimsiz 6rneklem T testi, ikiden fazla gruplar icin tek yonlii Anova testi kullanilarak analiz
edilmistir. Farkliligin hangi gruptan kaynaklandigini belirlemek i¢in post-hoc ikiserli
karsilastirma testlerinden varyanslarin homojen dagilim goéstermesi durumunda LSD testi,
varyanslarin homojen dagilim goéstermemesi durumunda Welch testi uygulanmistir. Son
olarak kamu calisanlarinin hisse senedine yatirim yapma olasiligina bagimsiz degiskenlerin
(gelir, yas, cinsiyet, ev sahibi olma, egitim ve medeni durum) etkisi lojistik regresyon analiziyle
test edilmistir. Analizlerde ulasilan sonuglar yorumlanarak, analiz sonuglarina gore

degerlendirme ve dnerilere yer verilmistir.



1. BOLUM

FINANSAL YATIRIM KARARLARI VE FINANSAL YATIRIM ARACLARI

1.1. Yatirim ve Yatirim Cesitleri

Yatirim terimi ¢ok genis bir anlama sahiptir. Yatirim kelimesi cesitli anlamlarda kullanilsa da
gercek anlami kullanim durumuna gore belirlenmektedir. Bazi bireyler i¢in yatirim yapmak,
bir at satin almaktan sahis sirketi kurmaya kadar servet anlamina gelmekteyken, bazi bireyler
icin yatirnm yapmak, fonlar1 uzun vadeli kullanmak veya bir ev sahibi olmak anlamina
gelmektedir. Biiyiik sirketler yatirimlari, fonlarin yatirildig1 ve kullanildig: varliklar olarak
gormektedir. iktisatgilar ise yatirnmi sermaye mallarinda iiretken ve kalicl bir artis olarak
tanimlamaktadir. Bireysel tasarruf sahipleri i¢in yatirimlar, tasarruflari gelir elde etmek icin
verimli bir sekilde kullanan bireylere aktarmaktir. Goriildigii iizere yatirim iktisatgilar
tarafindan ger¢ek anlamda tanimlanirken, bu tanim disinda yatirimla ilgili herkesin farkh

tanimlar1 bulunmaktadir (Bekgioglu, 1983, s.4).

Farkli anlamlarda kullanilan yatirnm Charles AD'Ambrosio tarafindan asagidaki gibi

siniflandirilmistir (Aksoy ve Tanriéven, 2007, s.3).
o iktisadi, (Ekonomik) Yatirimlar
e Tiiketici Yatirimlari

e Finansal Yatirimlar

1.1.1. Ekonomik yatirimlar

Ekonomik yatirimlar, sirketlerin sermaye mallar1 ile makine-techizat stoklarina yaptig1 net
ilaveler ve bunlara iliskin maliyetler olarak tanimlanmaktadir. Diger bir deyisle ekonomik
yatirimlar, mal ve hizmet liretmek amaciyla yapilan sabit sermaye yatirimlaridir. Yeni bir hat
almak, yeni bir binaya tasinmak, makine ve techizat yenilemek ile teknolojik gelisme, tiretimi
daha verimli hale getirmek veya kar1 artirmak i¢in yapilan ekonomik yatirimlara 6rnek olarak
verilebilir. Bunlarin disinda mevcut pazar1 daha iyi kullanmak i¢in yeni bir satis miidiiri ise
almak veya o hatta gece vardiyasina baslamak ve daha fazla iiretmek icin ek bir kisiyi ise almak
sirket tarafindan finansal yatirim olarak kabul edilmektedir. Bu tiir yatirimlar bir tilkenin gayri

safi yurtici hasilasin1 dogrudan etkileyen yatirnmlardir (ipeksiimer, 20009, s.3).

1.1.2. Tiiketim yatirimlari

Tiiketim yatirimi, genellikle tamami hane halki tarafindan satin alinan tiiketim mallar1 olarak

tanimlanabilmektedir. Tasarruf sahipleri birikimlerini belirli bir siire icinde fayda saglamay1



umduklar1 mallara yatirmaktadir. Tiiketiciler genellikle fayda ve verimliligin bir arada oldugu
bu yatirimlardan uzun vadeli olarak yararlanmak istemektedir. Bu nedenle yatirimlar
genellikle dayanikl tiiketim mallarina yapilmaktadir. Mal veya araglara yatirim yapmak i¢in
bunlardan bir sermaye kazanci veya gelir saglanmasi gerekmektedir. Mudiler tarafindan
gayrimenkul satin alinmasi sermaye kazanci oldugu icin yatirim olarak goriilmektedir. Bir
baska ifadeyle gayrimenkul bir ev olarak kabul edilse bile gayrimenkul yatirimi gelir getiren
bir yatirim, gayrimenkuliin kiralanmasindan elde edilen gelir ise sermaye kazanci kabul
edilmektedir (Aksoy ve Tanriéven, 2007, s.3).

1.1.3. Finansal yatirimlar

Finansal yatirim; tasarruf sahiplerinin kisa, orta ve uzun vadede bir kazang saglamak amaciyla
tasarruflarini finansal araclara yatirmasidir. Finansal yatirimda, bireyin birikimlerinin finansal
verimlilige sahip olup olmamasi 6nemli degildir, 6nemli olan bu birikimlerin gelecekte yatirim
yaptiklari fonlara getiri saglamasidir. Finansal yatirimlarda, tasarruf sahipleri isi kontrol etmez
ve isletme yoneticilerine iiretim konusunda giivenilir. Bu yatirim tiiri tamamen hisse senedi,
tahvil ve bono gibi yatirnm aracglar1 ihra¢ eden sirketlere duyulan gilivenden
kaynaklanmaktadir. Bu yatirim tiirtinde tasarruf sahibi tiim riskleri alir ve ayni zamanda
riskleri minimum seviyede tutmaya ve 0z sermayeyi maksimize etmeye calisir. Yatirimcilar
gelecek siirecte beklentiler, belirsizlik ve risk oranina gore kararlarini almakta ve birikimlerini
bugiinden yatirima ¢evirmektedir. Bu amagla yatirimcilar gesitli finansal varliklar arasindan

en uygun secimi yapmaya c¢alisirlar (Bekgioglu, 1983, s.5;Akman, 2001, s.10).

Bu calisma yatirim cesitlerinden finansal yatirimlar temelinde olusturuldugundan yatirim
kavrami ve cesitlerine yukaridaki basliklar altinda kisaca yer verilmis, izleyen asamada

finansal yatirimla ilgili kavramlara yer verilerek ¢alismaya devam edilmistir.

1.2.  Finans ve Finansal Yatirimla ilgili Kavramlar

Bu baslik altinda finans, finansal karar, finansal yatirim, finansal yatirimci, finansal yonetim ve
finansal yonetici, finansal risk, finansal belirsizlik, finansal okuryazarlik kavramlari
aciklanarak, finansal yatirimcilart etkileyen faktorler, yatirimer psikolojisi ve rasyonellik,

yatirim stratejileri ile finansal yatirim araglari ele alinmistir.

1.2.1. Finans kavrami

Finans kavrami kisisel veya mesleki harcamalar icin gerekli fonlarin uygun kosullarda
toplanmasi, kurum veya kisilerin maddi kazanc¢ elde etmek icin yaptiklari yatirimlar ve bu

yatirimlarin zaman i¢inde degerlenmesi olarak tanimlanmaktadir (Hayes, 2022).



Gegmiste finans kavrami, bir isletmenin veya sirketin finansal faaliyetleri yiiriitmesi icin
gerekli fon ve kaynaklarin saglanmasi anlamina gelmekteyken, giiniimiizde sadece gerekli
kaynaklar1 saglamak degil kazanci artirmak icin bunlan en iyi sekilde kullanmak anlamina
gelmektedir. Giiniimiizde siklikla karsilastigimiz finans kavrami, giinliik hayatimizin ayrilmaz
bir parcasi haline gelmistir. Finans kavrami basitce tasfiye edilebilecek cesitli finansal

varliklarin yonetimi olarak tanimlanabilir (Sariaslan ve Cengiz, 2008, s.5).

1.2.2. Finansal karar kavrami

Gelecege yonelik alinan tiim karar, finansal kaygi olusturmaktadir. Ihtiya¢c duyulan kaynaklar:
en uygun kosullarda elde etmek ve yatirim tercihlerini bu kaynaklar yoniinde kullanmak
finansal bir karar olarak nitelendirilebilir. Finansal kararlar, insanlarin yasamlarini etkileyen
ekonomik ve sosyal faktdrlerle yakindan iligkilidir. Finansal kararlar, bireylerin yagamlarini
etkilemenin yani sira, bireylerin yasadiklari tilkeleri, o lilkelerin ekonomik sistemlerini ve hatta
etkilesim icinde olduklar1 kiiresel ekonomik sistemi de etkilemektedir. Buna bagh olarak
finansal bilgi diizeyi, finansal karar vermede belirleyici bir rol oynamaktadir. Tiim yatirimcilar
esit finansal bilgi ve deneyime sahip olmadigindan, finansal okuryazarhigi diisiik olan
yatirimcilar finansal kararlarini alirken diger kisilerin fikirlerini alma veya onlarin finansal
tercihlerini taklit etme egiliminde olabilmektedir. Bu bireysel yatirimcilar finansal
danismanlardan, profesyonel yatirimcilardan ve deneyimli kisilerden gelen yorumlarla,
finansal bilgilerindeki bosluklar1 doldurmaya ¢alismaktadir. Ekonominin gelismesiyle birlikte,
kisi basina diisen gelir diizeyi artmakta ve finansal yatirimda finansal bilgilerin énemini
arttiran finansal araglarin artmasiyla karar vermenin karmasikligi da artmaktadir (Cam ve
Barut, 2015, s.63).

1.2.3. Finansal yatirim kavrami

Finansal yatirim kavrami, bir yatirinmcinin kar elde etmek veya mevcut servetini artirmak
amaciyla satin aldig1 herhangi bir finansal varlik olarak tanimlanmaktadir. Insanlar varliklarin
bugiin tiiketmekle, gelecege yatirim yapmak arasinda se¢im yapmaktadir. Yatirim yapmayi
tercih etmeleri halinde cesitli menkul kiymetleri satin alarak finansal varliklara yatirim
yapabilirler. Finansal yatirim; yatirim kararinin verildigi varligin tiiriine bagh olarak, emlak,
sanat koleksiyonlari, antikalar, binalar, arazi, toprak, degerli metaller ve maddi kaynaklar ile
kambiyo senetleri, bonolar ve hisse senetleri gibi menkul kiymet sozlesmelerini iceren
yatirimlardir (Faerber, 2006, s.15).



1.2.4. Finansal yatirimci kavrami

Finansal yatirimci, finansal kararlar1 kapsaminda yapacaklar1 yatirimlardan gelecekte getiri
bekleyen bir alic1 veya satici olarak piyasada islem yapan kisiler olarak tanimlanmaktadir.
Kisisel birikimleriyle yatirim yapan kisi, bireysel yatirimci olarak ifade edilmektedir. Kurumsal
yatirnmcilar ise, fonlar1 farkli yatirim araglarinda kullanan 6zel sektor, devlet ve kamu
kuruluslaridir. Karlilik ve verimlilik yatirimcilarin temel hedefleri kapsaminda bulunmaktadir.
Tutarh ve yeterli getiri saglamak, getiri saglanan fonlarin satin alma giiciinii korumak veya
arttirmak i¢in karar vermek yatirimcinin amaglar1 arasinda yer almaktadir. Bu nedenle
yatirimcilar geliri ve degeri maksimize ederek serveti maksimize etmeye calismaktadir
(Hamurcu, 2015, s.13-14).

1.2.4.1. Bireysel Yatirimci

Ister uzun vadeli ister kisa vadeli olsun, bireysel yatirimcilar sermaye piyasalarinin ayrilmaz
bir pargasidir. Finansal yatirim araglarinin bireysel yatirimcilarin piyasaya saglikli ve canli bir
goriiniim kazandirilmasinda ve diger piyasa katilimcilarina etkinlik saglanmasinda Kkilit rol
oynadigl soylenebilir. Yatirimcilarin bireysel ilgi ve tercihleri, diger yerli ve yabanc kisi veya
kurumlarin piyasaya olan ilgisini arttirmakta ve piyasaya derinlik kazandirmaktadir (Barak,
2008, 5.213).

Kurumsal yatirimcilarin aksine bireysel yatirimcilar her zaman profesyonelce hareket
etmezler. Clinkii psikolojik ve demografik 6zellikleri bireysel yatirimcinin kararlarinda etkili
olmaktadir. Bireysel yatirinmcinin kisisel ve demografik 6zellikleri, egitim duzeyi, sosyal
cevresine olan baghligi (bu ifadeden kasit nedir netlesmeli), deger yargilari, tutum ve
onyargilari, statiisi, ekonomik durumu yatirim araglar tercihinde ve yatirim kararlarinda
etkili olmaktadir (Kiiden, 2014, s.30-31).

Bireysel yatirimcilarin karar almalarinda ekonomik veya finansal gostergeler tek basina yol
gosterici olmamaktadir. Finansal gostergelerin yaninda yatirimcilarin i¢ diinyalari, gecmis
deneyimleri ve olaylar1 algilama bigimleri alacaklar1 kararlari etkilemektedir (Taner ve
Akkaya, 2005, s5.47).

1.2.4.2. Kurumsal Yatirimeci

Kurumsal yatirimc1 kavrami, kiiciik tasarruf sahiplerinin tasarruflarini toplayan, risk kabulii,
getiri maksimizasyonu ve eslesen vadeye dayali olarak yatirim portfdylerini yoneten
uzmanlasmis finansal kuruluslar olarak tanimlanmaktadir. Ekonominin gelismesi ve
kiiresellesme siireciyle birlikte bireysel yatirim siireci hizla kurumsallagsmaktadir. Bireysel
tasarruflar veya limited sirketler, portfoy yonetiminde daha fazla deneyim ve beceriye sahip

kurumsal yatirimcilarla iliskilendirilmektedir (Davis, 1996, s.64).



Kurumsal yatirimcilar yatirim fonlari, emeklilik fonlari, yatirim bankalar: ve sigorta sirketleri
gibi bireysel yatirimcilarin tasarruf getirilerini maksimize ederken, uygun vade segenekleri
sunmaktadir. Kurumsal yatirimcilar, varliklarini profesyonelce degerlendiren ve tabi olduklari
diizenlemeler acisindan farklilik gdsteren finansal kuruluslardir. Bu kapsamda degerlendirilen
kurumsal yatirimcilar risk, getiri, likidite, ¢esitlendirme ve bilgi degerleme agisindan farklilik
gostermektedir. Kurumsal yatirimcilar riskleri bir araya topladiklarindan, bireysel
yatirimcilarin tek baslarina yaptiklarindan daha iyi bir risk/getiri orani sunmaktadir.
Kurumsal yatirimcilarin uluslararasi piyasalara ve yurt ici finansal yatirimlara acilmasi ile
farklilasma garanti edilmektedir. Kurumsal yatirimcilar, biiyiik ve likit sermaye piyasalarina
erisebildiklerinden ytksek likidite saglayabilmektedirler. Kurumsal yatirimcilar bireysel
yatirimcilara gore bilgi alma ve isleme konusunda daha basarilidir. Ancak kurumsal
yatirimcilarin uzun vadeli fon kaynaklarina sahip olmasi nedeniyle bireysel yatirimcilarin
hoslanmayacag1 yiiksek riskli, getirisi yliksek finansal varliklar portféylerinde
tutulabilmektedir (Aras ve Miisliimov, 2003, s.15).

1.2.5. Finansal yonetim ve finansal yonetici kavrami

Finansal yonetim kavrami, bir sirketin veya isletmenin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin
buglinkii degerini veya pay senedinin bugiinkii degerini maksimum kilmak, kar elde etmek ve
karlarini etkin bir sekilde kullanmak i¢in fon temin etmesi olarak tanimlanmaktadir. Bireysel
diizeyde finansal yonetim ise insanlarin gelirlerinin ne kadarini harcadiklari, ne kadarini
tasarruf ettikleri ve birikimlerini nasil degerlendirdikleri konusunda alinmasi gereken bir dizi
karardir (Anthony, 1960, s.128; Tekbas vd., 2015, 5.6-7).

Finansal yonetim, finansal hedeflere ulasmak i¢in kisa ve uzun vadeli finansal planlar
gelistirme ve uygulama siirecidir. Bu slireg, finansal hedeflere ulasmak i¢in mevcut kaynaklari
dikkate alarak, dnceden rasyonel ve tutarli bir ekonomik faaliyet planinin gelistirilmesini
gerektirir. Finansal yonetimin amaci ekonomik kaynaklar1 anlamak, korumak, bireyin ya da
isletmenin hedeflerine ulasmasini saglamak icin kullanmak, risksiz varliklar yaratmak ve bu
hedeflere bireyi tatmin edecek sekilde ulasmaktir. Finansal yonetim mevcut ve gelecekteki
tiiketim, tasarruf ve yatirim arasinda belirli bir denge kurarak, bireyin yasam kalitesinin
ylkseltilmesinde ve ekonomik refahin arttirilmasinda 6nemli rol oynamaktadir (Hayta, 2008,
s.346).

Bir sirketin ayakta kalabilmesi ve biiyliyebilmesi i¢in her seyden 6énce miisterilerini memnun
etmesi, mal ve hizmet liretip satmas1 ve kar etmesi gerekmektedir. Uretim, varlik ve emek
gerektirir. Bir sirket hangi varliklar1 satin alacagina ve bu varliklar icin nasil bir édeme
yapacagina karar vermelidir. S6z konusu iki kararda da finansal yoneticiler kilit rol oynamakta
ve tliim ticari faaliyetlerin kar tizerindeki etkisini gorebilmektedir. Finansal yoneticiler finans

alaninda 6nemli rol oynayan, bir sirkette finansla ilgili pek cok islemden sorumlu, bilgili ve



deneyimli kisilerdir. Bu durum finans yoneticilerinin sirketin kurulusundan émriiniin sonuna
kadar 6nemli olan mali ve parasal konularla ilgilenmesi gercegiyle iliskilendirilmektedir. Bir
baska ifadeyle profesyoneller, deneyimlerini ve becerilerini uygulamaya koymak icin 6zel bilgi
gerektiren finansal yonetim endiistrilerinde ¢alismak iizere ise alinirlar. Profesyonel bir finans
yoneticisi ayn1 zamanda uzmanlik alanina giren konularda da miikemmel bir anlayisa sahip
olmalidir (Moyer, vd., 2014, s.4-11).

1.2.6. Finansal risk kavrami

Risk, bir olayin beklenenden farkli bir sekilde meydana gelme olasiligini ifade etmektedir.
Tahmin edilebilen, hesaplanabilen, 6l¢iilebilen ve yonetilebilen bir kavramdir. Finansal
anlamda risk ise, yapilan finansal islemle ilgili parasal kayb1 veya bu kayiptan dogabilecek

ekonomik faydanin azalma olasiligidir (Demireli, 2007, s.126).

Finansal piyasalarda risk ve belirsizlik kavramlari birbirinin yerine kullanilsa da belirsizligin
olciilebilen kismi risk olarak ifade edilmektedir. Gelecege ait bir durumun bugiinden tahminde
bulunulmasinda olasiliklarin objektif olarak tahmin edilmesi riski, subjektif olarak tahmin
edilmesi ise belirsizligi ifade edilmektedir. Dolayisiyla yatirimcilarin karsi karsiya kaldigi
toplam risk, belirsizlige bagh olarak hem sistematik hem de sistematik olmayan riskleri
icermektedir. Yonetimin kontrolii disindaki parametrelerden olusan ekonominin geneline
iliskin riskler sistematik riskler, isletmelerin kendi 6zellikleri nedeniyle karsilastiklar1 kontrol
edilebilir riskler ise sistematik olmayan riskler olarak ifade edilmektedir (Usta ve Demireli,
2010, s.26).

Sistematik risk, isletme yonetimi tarafindan kontrol edilemeyen sosyal, ekonomik ve politik
cevredeki degismelerden kaynaklanan; satin alma giicii riski, faiz oram riski, piyasa riski,
politik risk ve kur riski faktorlerini icermektedir. Genelde temel endiistriyel {lriinler iireten
isletmeler ve bu isletmelerin hisse senetleri sistematik riskten daha fazla etkilenmektedir
(Akgitig, 1998, 5.865).

Sistematik olmayan risk, isletmenin veya faaliyet gosterdigi sektoriin kendine o6zgi
ozelliklerinin ortaya cikardigi risktir. Bu riskler yonetim hatalari, grevler, tiiketici zevk ve
tercihlerindeki degisiklikler, teknolojik yenilikler ve icatlar gibi faktorlere dayanmaktadir. Bu
faktorlerin neden oldugu riskler isletme yonetimi tarafindan kontrol edilebilmekle birlikte

diger sektorleri ve isletmeleri baglayici nitelikte degildir (Akgiic, 1998, s.867).

Finansal risk kavrami, tasarruf sahiplerine yatirim araclari sunan sirketlerin kaynak yapisinda
karli kaynaklarin sabit bir sekilde yer almasiyla olusmaktadir. Finansal risk, isletmenin mali
yapist nedeniyle yiikiimliiliiklerini yerine getirememe olasiligini ifade etmektedir. Farkl
yatirim araglarina yatirim yapilarak finansal risk azaltilabilir. Sirketlerin agir bor¢lu oldugu bir

ekonomide, dalgali satislar, artan rekabet ve kotii yonetim bankalarin kredi degerliliginin



diismesine ve finansal riskin artmasina neden olmaktadir. Finansal riskin menkul kiymet
yatirimlari iizerindeki etkisi farklidir. Hisse senetleri ve tahvillerle karsilastirildiginda hisse
senetlerinin finansal riski daha yiiksektir. Ciinkii sirketin durumu ne olursa olsun tahvil

sahiplerine olan borcunu 6demek zorundadir.

Yatirimcilarin yatirimlarinda finansal riskleri minimize etmeleri asagidaki faktorlere baghdir
(Hayta, 2008):

e Yatirim sirketlerine yonelik teknolojik iyilestirmeler

« Sirketlerin tekel patentlerine sahip olmasi

» Tiiketicilerin sirketlerin tirettikleri mal ve hizmetleri tercih etmesi

« Sirketin hammaddesinden malzeme kaynaklarini kontrol edebilmesi

e Sermaye artiriminin gerceklestirilmesi

« Sirketin ihracat potansiyelini arttirma egilimi olan sirketleri tercih etmesi

Tim bu faktorlere bagh olarak sektordeki ¢esitli sirketlerin hisse senetlerinden olusturulacak
cok iyi bir menkul kiymet portfoyii ile sistematik olmayan finansal riskler ortadan kaldirilabilir
(Hayta, 2008, s.347).

1.2.7. Finansal belirsizlik kavrami

Belirsizlik kavrami, olaylarin nereye gidecegini ve nasil bitecegini bilmemek, bilgi eksikligi
nedeniyle mevcut durumu tanimlayamamak ve teshis edememek seklinde tanimlanmaktadir.
Bireylerin gelecegi tahmin edebilmeleri, gelecekle ilgili bilgi ve beklentileri ile iliskilidir. Dogru
ve yeterli bilgiye sahip olanlarin tahminleri tutarl ve gercekgi olurken, bilgisi olmayanlar

gelecege dair tutarh ve gercekci tahminlerde bulunamazlar (Egilmez ve Ozkal, 2008, s.44).

Bireyler belirsizlige, riske verdikleri tepkiden daha farkhi tepki vermektedir. Belirsizlik
yasayan bireyler belirsizlik nedeniyle karar vermeyi ertelemekte, herhangi bir risk durumunda
karsilasabilecekleri olasiliklara gore pozisyon almaktadir. Eksik bilgi, belirsizligi aciklamak
icin yeterli olmamaktadir Bilgi, bireyin sonradan sahip olabilecegi bir durumdur. Belirsizligin
ongorillemez ve oOlciilemez bir boyutta olmasi, bireyin psikolojik dengesini bozmaktadir.
Bireyler belirsizlikle karsilastiginda korlesmekte ve gelecek icin karar veremez hale
gelmektedir. Belirsizlik zamanlarinda psikolojik dengenin yeniden saglanmasi, ertelenen
kararlarin ve c¢alismalarin eyleme gecirilmesi durgun olan ekonomik faaliyetleri
canlandirmaktadir (Alada, 2000, s.65).

Finansal belirsizlik, kesinligi olmayan bir kavramdir. Makro ve mikro belirsizlik ekonominin
durgunluk aninda birlikte artarken, ekonominin toparlanma aninda birlikte azalmaktadir.

Finansal belirsizlik, gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan farkh 6zelliklere sahiptir.



Gelismekte olan tlkeler, gelismis tlilkelerin makroekonomik belirsizliginin iicte biri ile karsi
karsiyadir. Bir ekonomide resesyona yol acabilecek dis soklar (mali panikler, mali soklar,
petrol fiyatlarindaki ani artislar, savaslar gibi) belirsizligi arttirmaktadir. Durgunluk sirasinda
ekonomik biiyiime daha diisiik olacagindan mikro ve makro belirsizlik daha yiiksek olacaktir.
Artan belirsizlik, sirketlerin yatirim yapma ve istihdam yaratma isteklerini, tiiketicilerin de
para harcama egilimlerini azaltacaktir. Ancak, belirsizligin Ar-Ge faaliyetini arttirdigina dair
arastirmalar bulunmaktadir. Belirsizlikle karsi karsiya kalan firmalarin gelecekteki
belirsizligin artip artmayacagini bilmemeleri nedeniyle Ar-Ge faaliyetlerini gerceklestirme
olasiliklarinin daha yiliksek olacagi 0Ongoriillmektedir. Artan belirsizlik resesyonu
kotiilestirmektedir. Ornegin 2008 kiiresel mali krizinin ortalarinda artan belirsizlik ekonomik
durgunlugun derinligini siddetlendirmistir. Artan belirsizlik, ekonomik durgunlugu yaklasik
ticte bir oraninda arttirmistir. Kiiresellesme ve teknolojinin gelismesiyle hizla kiigiilen
diinyanin yarattigl gerilimleri ve calkantilar1 tiim tlkeler, kurumlar ve hatta bireyler
paylasmistir. Ekonomideki oyuncularin tiimij, belirsizlik nedeniyle ortaya ¢ikan bu durumla
nasil basa ¢ikacagini 6grenmeye calismaktadir (Bloom, 2014, s.154).

1.2.8. Finansal okuryazarlik kavrami

Bireylerin aldig1 finansal kararlar geleceklerini etkileyerek refah icerisinde yasamalarini
saglayan onemli kararlardir. Bu nedenle giiniimiizde bireyler finansal okuryazarlik becerisine
sahip olmak istemektedir. Bir baska ifadeyle bireylerin paralarin1 yonetme bilgisi edinmek
arzusunda olduklari sdylenebilir. Bireylerin modern toplumun giderek ¢esitlenen ve karmasik
hale gelen finansal {iriinleriyle basa cikmalar1 icin finansal becerilerini gelistirmeleri
gerekmektedir. Bu da farkindalik, deneyim ve egitimle kazanilabilir. Ancak deneyim her zaman
finansal anlamda dogru kararlarin alinmasinda iyi sonug¢lar vermeyebilmektedir. Bu noktada
finansal egitimin 6nemi vurgulanabilir. Bireyler icin dnemli olan dogru ve bilincli finansal
kararlar alabilmeleridir. Bu konuda farkindalik sahibi olan bireyler finansal problemlerin

tahmininde ve ¢6ziimiinde finansal egitimin 6neminin de farkinda olacaktir.

Finansal okuryazarlik; tasarruf etmeyi, yatirim yapmayi, biitcelemeyi, borclanmayi,
sigortalamayy, gelir-gider dengesinin uygulanmasini, finansal iirtinlere /hizmetlere iliskin bilgi
ve beceri gelistirmeyi, yatirim araglarinin risk ve getiri profillerini bilmeyi ve risk
beklentilerine gore yatirim araclarindan tercih yapabilmeyi, finansal riskleri 6ngérmeyi,
firsatlara ve ekonomik gelismelere gore pozisyon almayi kapsamaktadir. Bu nedenle bireysel
finansal okuryazarligin yiiksek diizeyde olmasi sadece bireyin refahi i¢in degil, ayn1 zamanda
toplumun refahi icin de olduk¢a 6nemlidir. Evde 6grenilen para yonetimi becerileri, egitim ve
deneyim yoluyla gelistirilmekte ve bdylece bireylerin harcama aliskanliklar1 toplumdaki
harcama aliskanliklarini etkilemektedir. Boylece bireylerin ekonomik kararlari toplumsal
refahin iyilestirilmesinde etkili olmaktadir. Finansal okuryazarlik, finansal kararlarini en

dogru sekilde almak isteyen ozellikle sinirli fonlar1 veya biitgeleri olan kisilerin sahip olmasi
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gereken bir niteliktir. Finansal okuryazarligin gelistirilmesi, kisisel tasarruflarin hangi finansal
araclara yatirilacagini, hangi yatirim seceneklerinin en uygun oldugunu ve hangi maliyetlerin

yonetilecegini belirleyecektir (Coskun, 2016, s.2248).

Finansal piyasalarin gelismesi ve cesitlenmesiyle finansal okuryazarlik daha da ©6nem
kazanmistir. Finansal piyasalarda iiriin ve hizmet ¢esitliliginin hizla artmasi, bireylere finansal
kararlar alma konusunda ¢ok cesitli secenekler sunarken, ayni zamanda risk almalarina da yol
acmaktadir. Finansal okuryazar olan bireyler, finansal konular1 tartisabilmekte,
yorumlayabilmekte ve para ile iliskisini anlayabilmektedir. Diger bir deyisle, finansal
okuryazarlik toplumda bir zorunluluk haline gelmistir. Bu nedenle finansal okuryazarligin

bireyin glinliik yasaminda olduk¢a 6nemli oldugu kabul edilebilir (Vitt vd., 2005, s.7-9).

1.3. Finansal Yatirimcilar Etkileyen Faktérler

Yatirimci, kendisi ve temsil ettigi tiizel kisilik yararina faaliyetlerde bulunan kisidir. Faaliyet
gosterdikleri finansal piyasalar ve sektorlerde hesaplarina ve sermayelerine dayali olarak
finansal faaliyetler gelistirmektedir. Finansal faaliyetlerde bulunan yatirimcilarin yatirim
kararlar1 kisisel 6zelliklerinden ve finansal yeteneklerinden etkilenmektedir. Yatirimcilarin
finansal yatirim tercihlerine etki eden faktorler kisisel, cevresel ve finansal faktorler olarak ti¢

grupta siniflandirilmaktadir.

1.3.1. Kisisel faktoérler

Yatirimcilarin karar vermelerinde etkili olan bilgi diizeyleri, egitim diizeyleri, sorumluluk alma
durumlari, karar verme asamasindaki ruh durumlari, saglik durumlari, ailelerinden genler ve

deneyimlerle aktarilan faktorler kisisel faktorler olarak degerlendirilebilir.

Yatirimcilarin bilgi diizeyinin yatirnm kararlarinda etkisi bulunmaktadir. Bir yatirimcinin
egitim seviyesi diisiikse ve yatirim yaptig1 alanda herhangi bir egitime katilmamissa alacagi
finansal kararlara giiveni olmamaktadir. Finansal okuryazarlik eksikligi veya tasarruf
transferleri alanindaki bilgi eksikligi dogru alinmayan finansal kararlar sonucunda
olusabilecek kayiplar yoluyla yatirimcilara ve ekonomiye zarar verebilmektedir. Bu nedenle
yatirimcilar finansal bilgi gerektirmeyen alanlara yatirim yapacak, bu da kaynaklarin verimsiz
kullanilmasina yol agabilecektir. Yatirimcilarin yasi yatirim tercihlerini etkilemektedir. Yash
yatirimcilarin geng yatirimcilara gére uzun vadeli planlama ile miicadele etme olasilig1 daha
diistiktiir. Diger bir deyisle gen¢ yatirimcilar uzun vadeli planlamay1 tercih ederken, yash

yatirimcilar kisa vadede kar etme egiliminde olmaktadir (Yasar, 2016, s.26-32).

Yatirimcinin psikolojik yapisi tarafindan sekillenen davranissal ve kisilik 6zellikleri, yatirim
kararlarin etkilemektedir. Kisilik, basta bireylerin risk algis1 olmak tizere birgok durumda

etkili olmaktadir. Risk algis1 kislere gore farklilik gostererek riski seven, riskten kag¢inan ve
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riske kayitsiz kalan yatirima olarak ii¢ farkl sekilde goriilmektedir. Ornegin, bir yatirima
kisilik 6zelliklerinden dolay1 a¢g6zliiliik duygusuyla hareket ederek daha fazla para kazanmak
icin normalden daha fazla para harcayabilir. Ayrica tahsis ettigi fonlardan beklenen getiriyi
saglayamayan yatirimci, kaybetme ve daha fazla kazanma hirsiyla diger yatirnm kararinda
varliklarinin biiytik bir boltimiini riske atabilir. Bu yatirimcinin zit kisilik yapisina sahip baska
bir yatirimci, koruma i¢giidiisii olan ve basarisizliktan korkan bir yatirimci ise, risk algisinm
daha diisiik tutarak daha temkinli davranacaktir (Bdytikaslan, 2012, s.72-75).

Yatirimcinin beklentileri yatirim kararlarini etkilemektedir. Yatirimcilarin ¢ogunlugunun
yuksek getiri istedigi diisiiniildiiglinde yliksek getiriler artan risklerle birlikte geleceginden
yatirimcilarin tam olarak ne istediklerini bilmeleri gerekmektedir. Yatirimcinin geliri ve yasam
tarzi yatirim kararlarini etkilemektedir. Yiiksek gelirli yatirimcilar, diisiik gelirli yatirimcilara
gore daha riskli yatinnm araglarini tercih ettigi sdylenebilmektedir. Clinku ytliksek gelirli
yatirimcilarin yatirim riskinden dolay: ugrayacaklari kayiplar, servetlerinin sadece kiiciik bir
kismini olusturacaktir. Ancak, diisiik gelirli yatirnmcilar bu tiir kayiplara maruz kalirsa,
servetleri 6nemli oranda azalacaktir. Bu nedenle bir yatirimcinin gelir diizeyi ve yasam tarzi

tercih edecegi yatirim aracini etkileyebilecektir (Elmas, 2010, s.9).

1.3.2. Cevresel faktorler

Yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen cevresel faktorler arasinda aile ilk sirada yer
almaktadir. Bireylerin tiim karar ve davranislarinda kalitsal olarak ailelerinin 6zelliklerinin
etkisi olabilecegi gibi yatirimci olmalarinda da kalitsal olarak ailesinin o6zelliklerinin etkisi
olabilir. Bireysel yatirimcilarin ailesinin aldig1 kararlardan etkilenme durumu veya ailesinin
yatirimcilarin yatirinm kararina tepkisi, bireysel yatirimcilarin yatirim kararinda etkili
olacaktir. Yatirimcilarin bireysel yatirim kararlarini etkileyen cevresel faktdrlerden bir digeri
kiltirdir. Kisinin yasadigi ortamin kiltlirel ozellikleri bireysel yatirimcilarin yatirim

kararlarinin yoniinii ve 6nem derecesini etkileyebilmektedir (Akdag, 2018, s.36-37).

Bireysel yatirimcilar, aldiklar1 yatirim Kkararlar1 ve yatirim araglari tercihinde kendi
ozelliklerini yansittig1 gibi rol model olarak aile disinda toplum ve bireyin kiltiiriinii yansitan
referans grubundan belirli yatinnmcilar segerek, bu yatirimcilarin tutum ve davranislarini
temsil etmeye calismaktadir. Bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarinda referans grubun
deneyimi ve bilgisi, aile ve kiltirin etkisinden daha 6nemli olabilir. Giintimiizde bilgi
kirliliginin fazla olmasi, bireysel yatirimcilarin referans gruplarindan etkilenme ihtimalinin
yliksek olmasi dikkate alindiginda, yatirimcilar riske atabilmektedir. Yatirimc1 segimlerini
dogru bir sekilde yapmazsa, 6nemli kayip riskiyle karsi karsiya kalabilmektedir (Giileg, 2019,
s.9-11).
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1.3.3. Finansal faktorler

Bireysel yatirimcilar yatirim kararlarini alirken finansal amaglarina uygun hareket etmelidir.
Finansal amaclar, sermayeyi koruma veya sermaye degerini arttirma arzusu ve gelirin
devamliligini saglama arzusudur. Bu amaglar dogrultusunda yatirimcilar servetlerini
arttirmak veya korumak icin yatirim araglarini tercih etmektedir. Ancak yatirimcilar piyasada
ortaya ¢ikabilecek risklerin farkinda olmalidir (Usul vd., 2002, s.139).

Birikimlerini yatirnma c¢eviren bireyin o6ncelikli hedefi mevcut portfoy degerini
kaybetmemektir. Enflasyonist ortamda mevcut sermaye olumsuz etkilenmekte ve kayiplar soz
konusu olabilmektedir. Enflasyonist ortamda paranin satin alma degerindeki diisiis, yatirim
icin daha az sermaye ayrilmasina yol acacaktir. Bir baska ifadeyle genel fiyat seviyesindeki
stirekli ve yiiksek oranli artis nedeniyle paranin satin alma giicii diistiigli i¢in hisse senetlerinin
degeri diiserek, faiz oranlar yiikselecektir. Bu durumda bireyler enflasyon oranindan daha
yliksek oranda gelir saglayabilecek aracglara yoneleceklerdir. Bireysel yatirimci baskalarina
zarar vermemek ve mevcut sermayesini korumak i¢in her zaman dikkatli kararlar almalidir
(Ozaltin vd., 2015, 5.403).

Bireysel yatirimcilar, mevcut sermayeyi koruma arzusu disinda finansal hedefler
belirlemektedir. Bu hedeflerden biri bireysel yatirimcinin risk unsuru barindiran sermayenin
degerini ylikselterek refah diizeyini yiikseltme istegidir. Yatirimcilar i¢in kisa vadede sermaye
degerini arttiran finansal yatirim araclar1 arasinda hisse senetleri yer almaktadir. Yatirimci
orta ve uzun vadede sermayesinin degerini arttirmak istiyorsa turizm, kamulastirma ve
sehirlesme gibi devlet tasarruflarini degerlendirerek uygun alanlarda arsa edinmeye ¢alisabilir
(Asikoglu, 1983, 5.27).

Bir yatirimcinin yatirim kararinda belirleyici unsurlardan biri de gelirini sabit ve belli bir
seviyenin lizerinde tutarak, elde ettigi kazanimlar1 koruma istegidir. Yasam kosullarini
zorlastiran ve satin alma giiciinli azaltan olaylar, bireysel yatirimcilarin mevcut gelirleriyle
giinliik hayatlarin siirdiirmelerini zorlastirabilir. Bu durumda bireysel yatirimcilarin diizenli
getiri saglayan finansal yatirinm araglarina (tahvil, senet, repo ve vadeli mevduat gibi)

yonelmeleri mantikli olacaktir (Asikoglu, 1983, s.27).

1.4. Yatirimc Psikolojisi ve Rasyonellik

Psikoloji, insanlarin fiziksel, zihinsel ve dis etkenlerden nasil etkilendigini anlamaya calisan
bilim dalidir. Bu bilim dali bireylerin sistematik olarak karar verme durumlari, davranislari ve
ruh saghig ile ilgilenir. Bu nedenle bireylerin geleneksel ekonomik hipotezlerden nasil ve ne

sekilde farkhlastig1 ger¢egini yansitabilir (Bilgin, 2018, s.19).

Geleneksel finans kapsaminda yatirimcy, kisisel ¢ikarlarini goéz éniinde bulundurarak hareket

eden rasyonel bir varliktir. Bireyler farkli risk seviyelerine ve beklenen getirilere sahip yatirim
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secenekleri arasinda secim yapmalari gerektiginde, mevcut secenekleri saglayabilecekleri
getiri diizeyine gore siralamaktadir. Yatirimci getiri kriterlerine gore secenekleri siraladiktan
sonra tamamen rasyonel bir sekilde kendisine en ylksek getiriyi saglayan yatirimi
se¢mektedir. Bu noktada fayda seviyesinin ana belirleyicileri, risk ve beklenen getiri seviyesi

ile yatirimcilarin riskten kacinma derecesidir (Bodie vd,. 2018, s.9-11).

Yatirimcilarin her zaman rasyonel oldugunu varsayan geleneksel finans varsayimlarinin
aksine davranissal finans, yatirimcilarin yatirim karari verirken her zaman rasyonel degil,
irrasyonel olduklarin1 savunmaktadir. Davranissal finans teorisinde davranigsal psikolojinin
derinlemesine anlasilmasinin, borsa ve yatirimla ilgili kararlarin anlasilmasina yardimci
oldugu ileri strillmektedir. Davramigsal finansta yatirim Kkararlarinda yatirimcilarin
psikolojisinin anlasilmasi, yatirimcilarin davranigsal 6nyargilariyla bas etmesi ve daha fazla

yatirim yapmaya yonlendirilmesi tesvik edilmektedir (Boda ve Sunitha, 2018, s.1254).

Bireysel yatirimcilar finansal piyasada karar alma siirecine girdiklerinde 6nce kendi ekonomik
durumlarini degerlendirmekte, ardindan bu kosullara gore secenekler olusturmakta ve
mevcut secenekleri analiz ederek elde ettikleri en uygun alternatiflere yatirim yapmayi
amagclamaktadir. Ancak yatirimcilar yatirim karar1 verirken ekonomik veya finansal
gostergelerden daha fazlasina ihtiyac duymaktadir. Bu dogrultuda bireylerin i¢ diinyalari,
gecmis deneyimleri ve firsatlari nasil algiladiklar1 da karar vermelerini etkilemektedir. Bu
cercevede davranissal finansa gore yatirimcilar karar verme stirecinde sadece ekonomik
kosullar1 ve finansal verileri analiz etmemeli, ayn1 zamanda ge¢mis deneyimler, duygusal ve
sosyal egilimler ile kisilik 6zellikleri gibi faktorleri de dikkate alarak sonuglar ¢ikarmalidir.
Rasyonel karar vermenin aksine irrasyonel egilimler karar verme asamasinda olduk¢a
karmasik bir durumu ortaya koymaktadir. Yatirim kararlarimi etkileyen bir¢ok degisken
oldugu icin bu degiskenler yatirimcilarin farkli duyusal ve bilissel o6zelliklerini ortaya
koymaktadir. Bu farkli o6zellikler, yatirnmcilarin zihinlerinde farkli kestirme yollar
yaratmalarina, iginde bulunduklari sosyoekonomik ¢evreden etkilenmelerine ve yanlis yatirim

stratejilerini ortaya ¢ikarmalarina neden olabilir (Montier ve Strategy, 2002, s.145).

1.5. Yatirim Stratejileri

Yatirimlar1 yoneten birimlerin bu yatirimlarin miktari, zamanlamasi ve araclarina iliskin aldig:
kararlara yatirim siireci denilmektedir. Yatirim siireci planlama, yiiriitme ve geri bildirim
olmak ilizere ii¢c asamaya ayrilmaktadir. Planlama asamasinda yatirimcilar, risk ve getiri
perspektiflerini géz oniinde bulundurarak, yatirim hedeflerini belirlemektedir. Yiiriitme
asamasinda portfoy yoneticisi, yatirimcilarin risk ve getiri beklentilerine uygun bir yatirim
stratejisi onermekte ve yatirim siirecini yonetmektedir. Geri bildirim asamasinda, olusturulan
portfoylin yatirnmcinin talep ettigi ciktilara uygunlugu izlenmekte ve gerekli diizeltmeler

yapilmaktadir. Bu nedenle, yatirim stireci yinelemeli bir siirectir (Stowe vd., 2002, s.247).
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Yatirim yapmay1 secen tasarruf sahipleri, aldiklar: riskin karsiligini talep edeceklerdir. Bu
noktada yatirimin hangi varliklara yonelecegi sorusu ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcilarin talep
ettigi getiri oranin yakalayabilmek icin cesitli yatirim stratejileri gelistirilmis, teknolojinin
gelismesiyle birlikte bircok strateji ortaya ¢ikmis ve bu stratejiler degisen piyasa kosullarina

uyum saglayacak sekilde stirekli degistirilmistir (Sayin ve Cakan, 2014, s.371).

1.5.1. AKktif stratejiler

Yatirimcilar aktif yatirim stratejisinde, gecici piyasa pozisyonlarinin teknik analizi, asir1 degerli
veya diisiik degerli hisse senetlerini belirlemek icin temel analiz kullanmak ve piyasa
anormalliklerine dayali hisse senetleri secmek gibi teknikleri kullanarak kar elde etmeye
calismaktadir (Fabozzi ve Markowitz, 2011, s.58).

Aktif yatirim stratejisi; bir hisse senedi veya finansal varligin fiyat hareketlerinden kar elde
etmek olarak ifade edilebilir. . Aktif bir yatirim stratejisinde, aylar, giinler, dakikalar ve hatta
saniyeler dahil olmak iizere herhangi bir zaman diliminde sermaye piyasasi araglarindan alim
satim yapilabilmektedir. Bu 06zelligi ile nispeten kisa vadeli bir yontem olarak
degerlendirilebilmektedir. Aktif yatirim stratejisi diger yatirim stratejilerinden daha riskli
olmakla birlikte kisa vadede yiiksek getiri saglama imkani sunmasi nedeniyle finansal
piyasalarda islem yapan yatirimcilarin buyiik bir kismi tarafindan tercih edilmektedir. Ancak
aktif yatirnm stratejilerini takip etmek zordur ve yatirimcilarin ¢ok azi yiiksek karhlik elde
etmektedir. Bir baska ifadeyle aktif yatirim stratejisini uygulayan yatirimci piyasanin giinliik
haber akisini takip etmekte, trendleri arastirmakta, tablolar1 analiz etmekte ve buna goére en
iyi yatirim kararlarini vermeye c¢alismaktadir. Bu nedenle aktif yatirim stratejisinde piyasa
izleme ve teknik analiz, 6zellikle kaldiragh alim satim yatirimcilarin giin iginde fazla zaman
harcamalarina sebep olmaktadir. Bu noktada biiylime stratejisi izleyen yatirimcilar i¢in temel
analizin, aktif yatirim stratejisi izleyen ¢ogu yatirimcl icin teknik analizin 6nem arz ettigi

soylenebilir (Trive Yatirim Menkul Degerler, n.d.).

Zithk yatirim stratejisi; yatirimcilar: hisse senetlerinin fiyatlar1 diismeye basladiginda hisse
senedi almaya, yiikselmeye basladiginda agiga satmaya tesvik eden aktif bir portféy yatirim
stratejisidir. Zithik yatirim stratejisinde yatirimcilarin hisse senedi, sektor veya piyasayla ilgili
olumlu veya olumsuz beklentilerinin zaman icinde tersine donecegine inanildigindan yatirimci
davranisina odaklanilmakta ve yatirimcilarin portfoylerinde alim-satim islemi yaparak, yiiksek
getiri elde edilecegi diistiniilmektedir (DeBondt ve Thaler, 1985, s.803).

Momentum stratejisi; yatirimcinin hisse senedi fiyatin1 arttirarak veya en uygun fiyattan
satmay1 kabul ederek, genel piyasa egilimini takip edecegini varsaymakta, boylece gecmis
fiyatlarin ve ilgili kazanglarin egiliminin gelecekte de devam edecegi 6ngoriilmektedir. Mevcut
tim bilgiler hisse senedi fiyatlarini etkilemekte, yatirimcilar portfdylerini hisse senedi

fiyatlarinin inisli cikish trendine gore olusturmaktadir (Jegadeesh ve Titman, 1995, 5.974).
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Analiz yontemlerine dayali strateji; yatirimcilarin hisse senetlerinin gercek degerini
belirlemek ve buna gore portfoylerini olusturmak icin analiz tekniklerini kullandiklar1 bir
portfdy yatirim stratejisidir. Bu stratejiye gore yatirimcilar temel ve teknik analiz yontemlerini
kullanarak, hisse senetlerinin gercek degerini belirlemekte ve bu degere gére alim veya satim
karar1 vermektedir. Stratejinin performansi, analiz yontemin basarisina baghdir (Apak ve
Demirel, 2009, s.320).

1.5.2. Pasif stratejiler

Pasif yatirim stratejisi; uzun vadeli bir yatirim oldugundan kisaca "satin al ve tut" olarak da
ifade edilebilir. Pasifyatirim stratejisini uygulayan yatirimcilar, portféydeki alim satim sayisini
sinirlayarak yatirimlarini diisiik maliyetli tutmaktadir. Bu stratejiyi uygulayan yatirimcilar,
piyasadaki fiyat hareketlerine tepki verme veya tahmin etme dirtiisiine direng
gelistirmektedir (Thakur, n.d.)

Satin al ve elde tut stratejisi; yatirimcilarin risk ve getiri tercihlerine gére menkul kiymet alip
daha sonra hi¢bir sey yapmadan bu menkul kiymetlerin degerinin yiikselmesini bekledikleri
bir portfdy yatirim stratejisidir. Yatirimci istek, ihtiya¢ ve beklentilerine gore cesitlendirilmis
bir portfoy olusturmakta ancak daha yiiksek getiri elde etmek icin alim satim yaparak sahip
oldugu menkul kiymetlerin bilesimini degistirmeyi diisiinmemektedir (Perold ve Sharpe,
1995, 5.151).

Menkul kiymete sahiplik siirecinde piyasa fiyatlar1 diisse bile herhangi bir islem
yapilmamaktadir. Piyasadaki yatirim araglarindan hangisinin secilecegine iliskin stratejide,
alim satimin ne zaman yapilacaglt konusunda netlik bulunmamaktadir. Bu hususlar
yatirimcinin bilgi ve becerisine birakilmistir. Elde tutma siiresi boyunca alim ve satim sik
yapilmadigindan stratejide 6denen komisyon ¢ok diisiiktiir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel
Bilgiler Kilavuzu, 2011, s.434).

Endeks icerikli fon stratejisi; pasif yatirim stratejisinde bazi kiiciik degisiklikler disinda elde
tutma stiresi boyunca icerigi sabit kalan bir portfdy olusturulmasini ifade etmektedir. Pasif
yatirim stratejisi genellikle islem maliyetlerini azaltmak icin kullanilmaktadir. Bu stratejide
siklikla kullanilan yontem, borsada islem goren tiim hisse senetlerini kapsayan bir "endeks
fonu" olusturmaktir. Bu fonu olusturamayan yatirimcilar, bir endeks fonu satin alip borsada
islem goren birgok hisse senedinin bir kismina sahip olma firsati elde ederek, yatirimlarini
cesitlendirebilirler. Ozellikle bireysel yatirimcilar, bir veya daha fazla "endeks fonuna" yatirim
yaparak, endeks getirileriyle tutarl getiri saglamaya calismaktadir. Endeks izleme, yalnizca iyi
bir portfoy cesitlendirmesi saglamakla kalmamakta, ayn1 zamanda portfoy yonetimi ve alim
satim maliyetlerini de azaltmaktadir (Aiello ve Chieffe, 1999, 5.30).
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Gelecekteki yiikiimliiliikleri karsilama stratejisinde; portfoy iki ayr1 béliime ayrilmaktadir.
Birinci durumda vadeli yiikiimliiliikler, sabit getirili menkul kiymetlerin kupon ve faiz
odemelerinden alinan nakit ile d6denmektedir. Ikinci durumda, nakit akis gelecekteki
yukiimliiliikleri karsilamadiginda, portfdydeki nakit yeniden yatirilmakta ve elde edilen bilesik
getiriler gelecekteki yiikiimliiliikleri karsilamaktadir (Reilly ve Brown, 2011, s.553). Bu
strateji, portfoyiin maruz kaldigi faiz orani riskini azaltmakta ve portfoylin gelecekteki
yuklmliliiklerini yerine getirebilecek kadar gelir elde etmesini miimkiin kilmaktadir.
Gelecekteki ytlikiimliiliiklerin karsilanmasina yonelik stratejilere dayali olarak olusturulan
portfoyler, daha az riskli varliklar icermesi ve temerriit riskini ortadan kaldirmasi nedeniyle

avantajlidir ve en ¢ok emeklilik fonlar1 tarafindan tercih edilmektedir (Fabozzi, 2005, s.361).

1.5.3. Karma stratejiler

Aktif yatirim ve pasif yatirim stratejilerinin belirli oranlarda bir araya getirilmesiyle
olusturulan, yatirimcinin beklentilerine ve Kkisisel o6zelliklerine uygun buldugu yatirim

stratejileridir.

Maliyeti ortalama stratejisi; yatirimcilarin belirli araliklarla tiim parayi kullanmadan, belirli bir
miktar paranin tamamina yatirim yapmakta, kalan para ile hisse senedi fiyatlar1 dustiikce
portfoydeki hisse senedi sayisini artirarak daha fazla yatirim yapmakta, boylece ortalama satin
alma fiyat1 diismektedir. Fiyatlar ytlikseldiginde veya eski seviyelerine dondiiglinde ise satis
yapilarak sermaye kazanci elde edilmektedir. Portféydeki paylarin degeri diiserse ayni paylar
tekrar alinmakta ve ortalama fiyat diistiriilerek portfoy yeniden dengelenmektedir (Brennan
vd., 2005, 5.520-522).

Sabit deger stratejisi; portfoydeki hisse senetlerini takip eden alis ve satis islemlerine sahiptir.
Hisse senedi deger kazanirsa otomatik olarak satilarak kar gergeklesmektedir. Kar elde
etmekle beraber yatirimcilarin yiiksek fiyattan hisse senedi almasi da engellenmis olmaktadir
(Korkmaz ve Ceylan, 2022, s.423).

Sabit oranli stratejide yatirimcilar olusturduklar1 portféyde belirli bir menkul kiymetin
degerinin sabit kalmasini saglamak yerine portfoyde sabit getirili menkul kiymetler ile
degisken getirili menkul kiymetlerin esit agirlikta olmasini saglamaktadir. Sabit oranl bir
stratejide, sabit getirili ve degisken getirili menkul kiymetler esit olacak sekilde
agirliklandirilmakta, menkul kiymetin artan degerinin bir kismi satilarak degisken getirili
menkul kiymete kiyasla degerdeki goreli diisiise eklenmektedir (Karabiyik ve Anbar, 2018,
s.495).

Baslangicta sabit oranli stratejilerde oldugu gibi sabit getirili menkul kiymetler ile degisken
getirili menkul kiymetler arasindaki oranlar birbirine esit olabilir. Degisken oranli stratejide,

esit oranlara sahip portfoyler esit olarak siirmektedir. Diger bir deyisle, ilgili menkul
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kiymetlerin orani sabit kalmamakta, piyasa kosullarina bagh olarak bir menkul kiymetin
agirligi digerine gore daha fazla olabilmektedir. Degisken oranli stratejide, yatirimci portfoyiin
miktarini dengelemek yerine degisken menkul kiymetin degeri arttikca istedigi kadar menkul
kiymeti elden ¢ikarabilir, bu nedenle denge kosullarim1 dikkate almayabilir. Bu stratejinin
amaci, yatirimcilarin gelismekte olan piyasalar doneminde degisken getirili menkul kiymetlere
olan agirhig azaltmak, diger bir deyisle, gelisen piyasalarin sundugu firsatlardan mimkiin

oldugunca yararlanmaktir (Korkmaz ve Ceylan, 2022, 5.425).

1.6. Finansal Yatirim Araglari

1980'li yillara kadar Tiirkiye’de ekonomik olarak istenilen diizeye ulasilamamasi lizerine 24
Ocak 1980 tarihinde alinan ekonomi kararlariyla Tiirkiye'de ekonomik istikrarin saglanmasi
ve finans piyasasi olusturulmasi amaglanmistir. Alinan ekonomik kararlarla birlikte daha aktif
finansal piyasalardan olusan sermaye piyasalarina olan ihtiyac¢ ortaya cikmistir. Bu ihtiyactan
dogan taleplerin karsilanmasi i¢in fon saglayicilar ve mevduat sahipleri ile bunu saglayan
ekonomik kurumlarin bir araya gelmesi sonucunda finansal piyasalar olusmustur (Korkmaz ve
Ceylan, 2022, s.6).

Fon saglayicilardan fon ihtiyaci olanlara fon transferi saglanarak, finansal piyasa kaynaklarinin
etkin kullanimi saglanmaktadir. Bu stireci kolaylastirmak ve hizlandirmak icin finansal piyasa
araclar kullanilmaktadir. Finansal piyasa araglari sermaye birikimini saglamaktadir. Bu
araclar, yatirimcinin yatirim harcamasinin yatirimei tarafindan degil, bu araclar tarafindan
karsilanmasini saglamaktadir. Ayrica finansal yatirim araglari sahipleri, kolay ve diisiik riskli
gelir firsatlar1 bulabilmektedir (Uyanik, 1997, s.8).

Yatirimcilar, birikimlerini arttirmak ve riskleri azaltmak i¢in gesitli finansal yatirim araglarina
yonelmektedir. Alabilecekleri risklere gore farkli yatirim araglarini kullanarak, kendilerine en
uygun yatirim portfdyiinii olusturmaktadir. ihracatcilar fonlama ihtiyaclarim1 karsilarken,
yatirimcilar birikimlerini degerlendirmekte ve gelecekte nakde ihtiya¢ duyduklarinda bunu
yapabilmek icin finansal yatirim arac¢larini kullanmaktadir (Sayilir vd., 2012, s.139).

Grafik 2.1’ de goriildiigii gibi finansal yatirim araglar1 2022 yili i¢in degerlendirildiginde en
yiiksek reel getiri BIST 100 endeksinde gerceklesmistir. BIST 100 endeksi; YI-UFE (Yurt Ici
Uretici Fiyat Endeksi) ile indirgendiginde %34,44, TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) ile
indirgendiginde %61,81 oranlarinda yatirimcisina yillik en ytiksek reel getiri saglayan yatirim

araci olmustur.

Finansal yatirnm araglarinin 2022 yili degerlendirmesine gére YI-UFE ile indirgendiginde;
yatirim arag¢larindan Amerikan Dolar1 %30,40, kiilge altin %30,20, Euro %34,80, DIBS (Devlet
I¢c Bor¢lanma Senetleri) %20,81 ve mevduat faizi (briit) %41,25 oranlarinda yatirimcisina
kaybettirmistir. TUFE ile indirgendiginde ise Amerikan dolar1 %16,23 ve kiilce altin %15,99,
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Euro %21,52, DIBS %4,69 ve mevduat faizi (briit) %29,28 oranlarinda yatirimcisina
kaybettirmistir (TUIK, 2023).

Grafik 2.1. Finansal yatirim araglarinin yillik getiri oranlari, Aralik 2022

1.6.1. Hisse (Pay) senedi

Tiirk Ticaret Kanunu’ nun (TTK) 484-501’inci maddelerine gore anonim sirketteki sermayenin
boéliinmesi sonucu olusan birim, “pay” olarak ifade edilmektedir. Bu nedenle “hisse senetleri”
yerine “pay senetleri” kavraminin kanuni bir terim olarak kabul edilip kullanildig: ifade
edilmektedir (TTK, 2011). Yine Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 22.06.2013 tarihli ve
28865 sayili Resmi Gazetede yayimlanan VII-128.1 sayili “Pay Tebligi"ne gére “hisse senedi”
kavrami yerine “pay senedi” kavrami kullanilmaktadir (SPK, 2013). Calismada yazinda yaygin

olarak kullanilan “hisse senedi” kavrami kullanilmistir.

Bir sirketin hisse senedi veya pay senedi, hissedar olarak bilinen yatirimcilara miilkiyet haklar:
veren, firma tarafindan ¢ikarilan finansal haklardir. Tim hissedarlar, hisseleri ihra¢ edilen
sirketin kismi sahipleridir ve sirketteki hisseleri, sirketin taahhiit ettigi toplam sermayesinin
oranina esittir. Hissedarlar genel olarak tiim sirketlerin hissedarlar1 olacaktir, ¢linkii adi hisse
senetleri bir sirketteki temel miilkiyet payini temsil etmektedir. Bu nedenle, bir sirketin en az
bir hissedar1 olmalidir. Hissedarlarin pay senedinden elde edecekleri gelir, sermaye kazanci ve
genel kurulda temettii 6denmesi karar1 verildiginde firmadan alacaklar1 nakit 6demelerdir.
Temettli 6demesi yapan firmalar gelir senedi olarak, yapmayanlar ise biiylime senedi olarak
ifade edilmektedir. Hissedarlar hisselerini elden ¢ikarmak istediklerinde kar ve zarara maruz
kalmaktadir. Bu karlar veya kayiplar, sermaye Kkazang¢lar1 ve Kkayiplar1 olarak
adlandirilmaktadir. Hisse senetleri, sirketin tiim alacaklilarina 6deme yapildiktan sonra kalan
karlar lizerinde bir iddiay1 temsil etmektedir. Yani pay sahibi, hak olarak kar pay1 talep
edememektedir. Bir firmaya bor¢ verenler de dahil olmak tzere alacaklilari, ddemeler
acisindan acikca 6ncelige sahiptir ve bu nedenle hiyerarside daha tist siralarda yer almaktadir.
Hisse senetlerinin vadesi olmadigindan firma var oldugu siirece var olmaya devam etmektedir.

Pay sahipleri, yonetim kurulunun seciminde oy hakkina ve s6z hakkina sahip olmaktadir.
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Firma iflas ilan ederse hissedarlar, diger tiim alacaklilarin alacaklar1 6dendikten sonra
varliklarin kalan degerine hak kazanmaktadir. Boylece alacaklilar bir kez daha hissedarlara
gore oncelige sahip olmaktadir. Bir sirketin hissedarlari ile tek mal sahibi veya bir ortakliktaki
ortaklar arasindaki en biiyiik fark, sinirli sorumluluga sahip olmalaridir. Bir baska ifadeyle bir
sirketin karsi karsiya oldugu mali zorluklar ne kadar énemli olursa olsun, ne kendisi ne de
alacaklilar1 ortak hissedarlardan mali talepte bulunamamaktadir. Bu nedenle bir hissedarin
maruz kalabilecegi maksimum zarar isletmeye yaptig1 yatirimla sinirli oldugundan miimkiin

olan en diisiik hisse fiyat1 sifirdir (Parameswaran, 2022, s.86).

1.6.2. Banka mevduati

Banka mevduati, bir kisi veya kurulus tarafindan bir bankaya yatirilan ve talep lizerine veya
belirli bir vade sonunda ¢ekilebilen Tiirk Lirasi1 veya dovizdir. Kisi veya kurumlar bankaya para
yatirarak faiz geliri elde etmekte ve ddemeleri kolaylastirirken birikimlerini korumaktadir.
Tiirkiye’de sadece ticari bankalar ve katilim bankalari mevduat ve mevduat seklinde para
tahsil edebilmektedir. Bankalar yatirimcilara cesitli yatirim secenekleri sunmakta, vadeye gore
yatirim yapabilmektedir. Vadesiz mevduatta, yatirilan para herhangi bir zamanda geri
cekilebilmekte, vadesiz mevduat faizleri ¢ok diisiik diizeyde olmaktadir. Bazi iilkelerde
(Isvigre, Danimarka, Japonya gibi) faiz 6denmemekte ve tasarruflar1 elde tutmak ve korumak
icin bir Ucret alinabilmektedir. Sabit mevduat ise belirli bir siire sonra cekilebilen
mevduatlardir. Vadeli mevduatta bulunan para vadeden 6nce ¢ekilebilmekte fakat vade siiresi
ihlal edilirse faiz 6denmemektedir (Ceylan ve Korkmaz 2021, s.65).

1.6.3. Yatirim fonu

Yatirim fonu, katilma belgeleri araciligiyla kamudan sertifika sahipleri adina topladiklar
paralar karsiliginda hisse senedi, tahvil ve kiymetli maden gibi sermaye piyasasi araclarinin
portfoylerini risk paylasimi esaslarina gore yoneten fonlardir. Katilma belgesi, belge sahibinin
kurucuya karsi haklarina haiz olan ve fona ne kadar pay verdigini gosteren kiymetli evraktir.
Katilim belgesinin herhangi bir itibari degeri yoktur. Fon biriminin degeri, fonun toplam
degerinin tedaviildeki katilma belgelerinin kapsadigi pay sayisina boéliinmesiyle
bulunmaktadir. Fonun yatirimcilari, fonun sahip oldugu portféyden pay alarak fona ortak
olmaktadir. Yatirim fonlari ile kar tarafinda, fonun portféy degerlerinden sermaye artirim
geliri, faiz geliri ve fonun finansal varliklarinin deger artisi elde edilmesi miimkiindiir. Katilma
belgelerinin fiyati, her is giinii hesaplanmakta ve bu fiyat ertesi giin katilma paylarinin alim
satiminda uygulanmaktadir. Hesaplamalarda fon portfoyiiniin degeri, portfoydeki varliklarin
degerleme gilinlindeki borsa kurlar1 dikkate alinarak hesaplanmakta ve fonun toplam degeri,
fonun varliklarinin toplanmasi ve yiikiimliiliiklerin ¢ikarilmasiyla bulunmaktadir. Birim ticret,

fonun toplam degerinin pay sayisina béliinmesiyle bulunmaktadir. Yatirim fonlar1 A tipi ve B
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tipi olmak iizere iki sekilde kurulabilmektedir. A tipi yatirim fonlarinda portféyiin en az %25'i
Tiirk sirketlerinin paylarindan olusmaktadir. B tipi yatirim fonlarinda bdyle bir sinirlama
yoktur. Alinan risk a¢isindan yatirimci i¢in fonlarin A tipi mi ya da B tipi mi oldugu énemlidir.
Yatirim fonlari, uzman kisiler tarafindan yonetildigi ve etkin cesitlendirmeye olanak sagladigi
icin yatirimeci i¢in uygun bir yatirim secenegidir. Diger bir avantaji da yatirim belgelerinin
kolayca talep tlizerine nakde gevrilebilmesi ve kiiciik yatirimlarin yapilabilmesidir (Sayilgan,
2010, 5.98).

1.6.4. DoOviz

Doviz, yabanci para birimleri i¢in kullanilan genel bir terimdir. Doviz piyasasi yabanci para
birimlerinden olusmaktadir. Bir tlkenin para biriminin baska bir iilkenin para birimi
karsisindaki degeri olarak tanimlanmaktadir. Déviz, sirketlerin uluslararasi ticarette ihtiyac
duydugu para olarak da tanimlanabilmektedir. Para ¢ekler, poligeler ve bonolar gibi degerli
belgeleri iceren ¢ok genis bir kavramdir. Doviz piyasasi tiim giin kesintiye ugramadan islem
yapmaya aciktir ve giinliik en yiiksek islem hacmine sahiptir. Déviz piyasasi, ¢cok sayida alic1 ve
saticinin karsilastigl fakat miisterilerin alic1 ve satici olarak karsilasmadigi bir piyasadir
(Yalginer, 2012, s.203).

1.6.5. Hazine bonosu

Hazine bonosu, devletin kisa vadeli fon ihtiyacini karsilamak ve kamu maliyesi agiklarini
kapatmak amaciyla hiikiimetin yurt icinden borglanarak ihra¢ ettigi menkul kiymetlerdir
(Uludag, 2001, s.112). Devlet garantili, faiz getiren, likiditesi yliksek ve risksiz yatirim
araclaridir. Tiirkiye'de hazine ve maliye bakanlig1 devlet tahvili ihra¢c etmektedir. Periyodik
olarak biitce aciklarini kapatmak ve devlet hazinesinin gecici nakit ihtiyacini karsilamak i¢in
cikarilmaktadir. Kisa vadeli kamu borcunu temsil eden hazine bonolar1 36, 91, 182, 273, giin
vadeli olarak satilmakta olup, T.C. Merkez Bankasi vade sonunda nominal degerini

yatirimcilara 6demektedir (Karasin, 1989, s.149).

Bireysel yatirimcilar, hazine bonosunu araci kurumlar ve bankalar aracilifiyla satin
alabilmektedir. Hazine bonolar1 vadeye kadar talep edilebilecegi gibi vadesinden 6nce de
ikincil piyasada islem gérmekte ve faiz hareketlerinden yatirimcilar gelir elde edebilmektedir.
Hazine bonolari risksiz oldugu icin yatirimcilarin portfoylerini gesitlendirmek icin tercih
ettikleri yatirim araglar1 arasinda yer almaktadir. Hisse senetlerinden farkli olarak hazine
bonolar yatirimcilara herhangi bir hak saglamamakta, yatirimci anapara ve faizin disinda
herhangi bir hak talep edememektedir. Hazine bonolarinin getirilerinin faiz oranlariyla ters
yonde iliskisi bulunmaktadir. Bagka bir deyisle, faiz oranlar1 diistiigiinde bono fiyatlar:

yukselmekte ve faiz oranlari yiikseldiginde bono fiyatlar1 diismektedir.
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1.6.6. Repo/Ters repo

Repo, bir kurulusun bir baskasina geri almay1 taahhiit ettigi bir menkul kiymetin 6nceden
belirlenmis bir tarih ve fiyat lizerinden satisidir. Yani bir menkul kiymetin baslangi¢
degerinden satilmasi ve vade tarihinde geri alinmasidir. Ters repo, baslangi¢ tarihinde bir
menkul kiymetin satin alinmasi ve bitis tarihinde geri satilmasidir. Bankalarin repo ve ters
repo islemlerine iliskin limitlere T.C. Merkez Bankasi karar verir ve kontrol eder. Repoda
menkul kiymet bulunduran kisi, menkul kiymeti satis aninda taraflarca belirlenen ileri bir
tarihte ve belirli bir fiyattan geri almay taahhtit eder. Bir repo yatirimcisi, menkul kiymetleri
geri alirken her zaman satarken tahsil ettiginden fazlasini 6der. Bu, islem géren menkul
kiymetin dogasindan kaynaklanmaktadir. Ote yandan, ters repo, basitce alicinin menkul
kiymetleri saticiya geri satma yiikiimliliigiidiir ve saticinin burada bir se¢imlik hakki vardir.
Uygulamada, repo islemleri hem satici hem de alic1 i¢in karsilikh ylikiimliltkler icermektedir.
Vade sonunda yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde bir sakinca yoktur, c¢iinkii repo islemi
yapan aract kurum, karsi taraf adina satilan veya alinan menkul kiymetleri ya elinde
bulundurur ya da bu menkul kiymetleri saklama hizmeti veren baska bir kurulusta muhafaza
eder. Diger bir deyisle, repo isleminde menkul kiymetler 6diing para almak i¢in satilir ve islem
sonunda mutabik kalinan faiz ve anapara 6denerek menkul kiymetler geri alinir. Bu 6zellik
sayesinde repo islemi teminathh bir kredidir. Repo islemleri icin ikincil piyasa
bulunmamaktadir. Bankalar, saklama kuruluslar1 ve para piyasasi fonlar1 reponun 6nemli
parcalaridir. Repo islemleri, sundugu likidite, esneklik ve kolaylik acisindan diger para piyasasi

araglarina gore daha avantajl bir konumdadir (Uludag ve Arican, 2001, s.110).

1.6.7. Altin

Altin, kiymetli maden olarak ge¢cmisten gliniimiize degin 6nemini korumakta ve alternatifleri
arasinda énemli bir yatirim araci olarak kabul edilmektedir. Altinin bir yatirim araci olarak
siklikla kullanilmasinin temel nedeni, devletin altin fiyatina miidahale edememesidir. Altin likit
bir varlik olarak faiz orani, kur ve enflasyon risklerinden korunmak i¢in kullanilmaktadir.
Ekonomik kosullarin iyi olmadig1 zamanlarda, yatirimcilar paralarini ellerinde tutma ve
resesyonlari atlatma egiliminde olmaktadir. Ekonomik kriz dénemlerinde altina olan talep ve
altinin degeri artmaktadir. Bu nedenle altin her zaman yatirimcilara yonelik bir yatirim araci
olmustur (Ray, 2013, s.14).

1.6.8. Tahvil

Devlet veya 6zel sektor tarafindan orta ve uzun vadeli finansman ihtiyac¢larinin karsilanmasi

amaciyla ihrag edilen bor¢lanma senetleri tahvil olarak tanimlanmaktadir. Tahviller genellikle
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hamili lizerindeki talepleri ve ihra¢ edenin yiikiimliiliiklerini temsil eden sabit getirili menkul
kiymetlerdir (Civan, 2010, s.98).

Tahvil, yerel ve merkezi yonetimler ile sirketlerin finansman ihtiyaclarini karsilamak tizere
ihrac ettikleri orta ve uzun vadeli bor¢lanma senetleri olarak tanimlanmaktadir. Sirketler
tahvil ihra¢ ederek diisiik maliyet, vergi tasarrufu, finansal kaldira¢ avantaji, enflasyon
nedeniyle dayanak degerde dusiis ve ortak yonetim olmamasi gibi avantajlara sahip
olmaktadir. Yatirimcilar igin tahvil getirileri, kurumlardan diizenli olarak yapilan faiz
O0demeleridir. Faiz genellikle alt1 ayda bir 6denmektedir. Ayrica piyasada faiz getiren 3 aylik
tahviller ve yillik tahviller de bulunmaktadir (Kilig, 2012, 5.268).

1.6.9. Bireysel emeklilik fonlari

Bireysel emeklilik sistemi, kamu sistemini ve sosyal giivenlik sistemini tamamlayici nitelikte
olup, sosyal yardimlarin diizeyini arttirmak, ekonomide uzun vadeli kaynaklar yaratarak
istihdami artirmak ve ek gelir yaratarak ekonomik kalkinmayi1 desteklemek amaciyla
tasarlanmis géniilliiliik esasina dayali bir sistemdir (Inneci, 2013, 5.106). Bu sistem, kisilerin
calisma hayati boyunca biriktirdigi birikimleri uzun vadeli yatirimlara doniistiirerek, emeklilik
sonrasinda da yasam standartlarini stirdiirebilmeleri icin ek gelir elde etmelerini saglayan
yatirim araci olarak goriilmektedir (Topalhan, 2010, s.169). Bir baska ifadeyle bireysel
emeklilik fonu, c¢alisanlarin ¢alisirken kazandiklar1 geliri biriktirmelerine olanak taniyan,
emeklilikten sonra siirdiiriilebilir bir yasam standardi yakalamak adina isverenin, ¢alisanin
veya her ikisinin belirli bir miktar tasarruflarindan olusan paylarinin bir fonda toplandig ve
profesyonel varlik yonetimi kapsaminda yonetildigi bir sistemdir (Sancaktar, 2006, s.41-42).
Bu durumda emeklilik fonlari, ¢alisma hayati boyunca gelecekteki emeklilik 6demeleri icin
diizenli fonlama saglamaktadir. Bireysel emeklilik sistemini, katilimcilarin 6ncekilere fon
saglamasi esasina dayali bir dagitim sisteminden ayiran en temel 6zellik, katki paylarinin bir
fon havuzunda toplanarak onlara édenmesidir. Baska bir deyisle, her katilimci bir anlamda
kendi fon saglayicisidir (Dalgar, 2006, s.64). Emeklilik fonlarinin kendi kurallar, islevsel
kategorileri ve calisma kurallar1 bulunmaktadir. Emeklilik fonlari, insanlar geleceklerini
giivence altina almak istemeleri nedeniyle diger kurumsal yatirimcilardan farkli bir anlam
tasimaktadir (Ardig, 2005, s.201).
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2. BOLUM

GELENEKSEL VE DAVRANISSAL FINANSA ILISKIN TEORILER VE
YATIRIMCILARIN DAVRANISSAL EGiLIMLERI

2.1. Geleneksel Finans Teorileri

Geleneksel finans, insanlarin riskten kaginacagini ve kar potansiyelini maksimize edecegini
varsaymaktadir. Bu yaklasima gore getiri veya beklenen getiri yeterli ise bireyler risk
almamay1 tercih etmekte, bireylerdeki riskten kacinma diizeyinin sabit oldugu
varsayllmaktadir. Finans alanindaki arastirmalarda, bireysel inanglarin, yargilarin ve
kararlarin tamamen rasyonel bir sekilde olustugu yoniinde yaygin olarak kabul goéren
varsayimin oldugu gorilmektedir. Geleneksel finansa gore, finansal piyasa katilimcilari
gelecekteki olaylar hakkinda tarafsiz tahminlerde bulunmali ve bu tahminleri kendi

avantajlarina en uygun sekilde kullanmalidir (Baker ve Wurgler, 2013, s.2-3).

Geleneksel finansta insanlar rasyoneldir ve bilgiyi rasyonel olarak algilamalari, geleneksel
finans teorisinin temelini olusturmaktadir. Yatirimcilarin davranislari, finansal piyasalarin
isleyisi ve finansal araclarin gelisimi geleneksel finansin 6nemli bir ilgi alanini olusturmaktadir.
Geleneksel finans teorisi, yatirimcilar1 rasyonel bireyler olarak tanimlamakta, bu nedenle
yatirim Kkararlarinda tutarli ve rasyonel hareket ederek her zaman en karli kararlari
verebileceklerini varsaymaktadir. Geleneksel finansta bireysel rasyonalite cesitli teori ve

varsayimlarla agiklanmaktadir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s.248).

2.1.1. Beklenen fayda teorisi

Beklenen fayda teorisi, Daniel Bernoulli tarafindan temelleri atilmis, John Von Neumann ve
Oscar Morgenstein tarafindan gelistirilmis ve Savage' nin calismasiyla son haline ulagsmistir.
Beklenen fayda teorisi, geleneksel finansin teorik temellerini olusturmaktadir. Bu teori,
beklenti teorisinin tanitilmasina kadar belirsizlik altinda karar verme siirecini agiklamak icin
kullanilan tek teoridir. Beklenen fayda teorisi, beklenen fayday1r maksimize eden, kendi
cikarlarin1 6n planda tutan ve kararlarinda duygulardan bagimsiz hareket eden rasyonel
bireylerin var oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu teoriye gore bireyler g¢ikarlarini
maksimize ederek, dogasi geregi riskten kacinmaktadir. Bireyler belirsiz bir durumda tiim
olas1 secenekleri nesnel olarak belirledikten sonra kendilerine en biiylik fayday1 saglayan
secenegi secmektedir. Ciinkii rasyonel se¢cim onlarin refahin1 arttirmaktadir (Bailey, 2005,
s.377). Beklenen fayda teorisine gore bireyler olasi sonuglari ve bunlara ulasma olasiliklarini
degerlendirerek karar vermektedir. Beklenen fayda teorisinde rasyonel birey hi¢bir psikolojik
faktorden etkilenmemektedir. Bireysel kosullar ne olursa olsun faydasini maksimize etmesi,
onun icin her zaman bir oncelik olusturmaktadir. Rasyonel birey firsatlar1 ve faydalari
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dengeleyerek, bu denge ile tutarli maksimum fayda elde etmeyi ama¢lamaktadir (Camerer,
1999, 5.10575).

2.1.2. Etkin piyasalar teoremi

Etkin piyasalar teoremi, Eugene Fama'in 1970 yilinda yapmis oldugu calisma sonucunda
ortaya ¢ikmistir. Etkin bir piyasada fiyatlar olmasi gereken seviyelerdedir, bir baska ifadeyle
varliklar gercek degerinden degerlenmektedir. Piyasada yeni bir bilgi varsa, yeni bilgi aninda
ve dogru bir sekilde hisse senedi fiyatina yansimakta ve hisse senedi fiyati hizla istenilen
seviyeye gelmektedir. Bu nedenle hisse senedinin fiyati hicbir zaman gercek fiyatinin altinda
veya lstiinde olamamaktadir. Yeni bilgiler verildiginde, fiyatlar etkin bir piyasada gerekli olan
seviyelere hizla hareket etmekte, dolayisiyla yatirimcilar bu bilgileri siirekli olarak ortalama
piyasa getirisinin tizerinde getiri elde etmek i¢in kullanamamaktadir (Shleifer, 2000, s.3). Fama
(1970)’ya gore teoremin varsayilan piyasa etkinligi seviyesini temsil eden zayif, yar1 giiclii ve
giiclii olmak tlizere asagida verilen {i¢ farkli varyasyonu bulunmaktadir (Fama, 1970, s.384-
386):

Zayif form, menkul kiymet fiyatlarinin mevcut tiim kamu piyasa bilgilerini yansittigin1 ancak
heniiz kamuya a¢ik olmayan yeni bilgileri yansitmayabilecegini varsaymaktadir. Bu formda
fiyat, hacim ve getirilere iliskin ge¢mis bilgilerin gelecekteki fiyatlardan bagimsiz oldugu
varsayllmaktadir. Zayif formda, ge¢mis fiyat performansi, yeni bilgilere istinaden gelecekteki
fiyat hareketini tahmin edemediginden teknik ticaret stratejilerinin tutarlh fazla getiri
saglayamayacagi one siiriilmektedir. Zayif form, teknik analizi goz ard1 ederken, listiin temel
analizin genel piyasa ortalama yatirim getirisinden daha iyi performans gésterme olasiligini

acik birakmaktadir.

Yari giiclii form, hem teknik hem de temel analizin yararliligin1 reddetmektedir. Etkin piyasalar
teoreminin yar1 giiclii formu, zayif formun varsayimlarini icermekte, fiyatlarin mevcut olan
herhangi bir yeni kamu bilgisine hizla uyum gosterdigi varsayimini genisletmekte, bu nedenle
temel analizi gelecekteki fiyat hareketleri hakkinda herhangi bir tahmin giiciine sahip

olmaktan aciz birakmaktadir.

Giiclii form, fiyatlarin her zaman hem kamuya acik hem de 6zel bilgilerin tamamini yansittigini
savunmaktadir. Bu form, ge¢mis ve yeni bilgiler ile giincel ve iceriden 6grenilen bilgiler dahil
olmak tlizere halka acik tiim bilgileri icermektedir. Sadece bir sirketin y6netim kurulu
tarafindan bilinen 6zel bilgiler gibi yatirimcilarin halka agik olmayan bilgilerinin bile her
zaman sirketin mevcut hisse senedi fiyatina dahil edildigi varsayilmaktadir. Bu nedenle giiclii
forma gore iceriden Ogrenilen bilgiler bile yatirimcilara tutarll bir sekilde genel piyasa
ortalamasindan daha iyi performans gosteren getiriler elde etmelerini saglayacak bir tahmin

avantajl saglayamamaktadir.
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2.1.3. Bayes teoremi

Tomas Bayes tarafindan 18. yiizyilda yapilan ¢alisma sonucunda ortaya cikan Bayes teoremi,
belirsizlik durumundaki problemlerin ¢6ziimii i¢in verilecek kararlarin tahmininin, gegmiste
meydana gelen olaylara iliskin veriler, istatistiksel ve olasiliksal teknikler kullanilarak
gerceklestirilebilecegini varsaymaktadir. Bayes teoremi, sonraki olasilik hesaplamalari i¢in
marjinal durumlar ve iki rasgele durumun olasiliklarini iliskilendiren maksimum olasilik
ilkesine dayanmaktadir. Bayes teoremi, 6nceki inanclarin yeni bilgilerle glincellenmesine izin
vermektedir. Finansal alanda degisen faiz oranlari, belirli varliklarin degerini biiylik dlciide
etkileyebilmektedir. Bu nedenle varliklarin degisen degeri, bir sirketin performansini temsil
etmek icin kullanilan belirli karlilik ve verimlilik oranlarinin degerini biiyiik o6lciide
etkileyebilmektedir. Tahmini olasiliklar, faiz oranlarindaki sistematik degisikliklerle iliskili
bicimde yaygin olarak bulunmakta ve bu nedenle Bayes Teoreminde etkin bir sekilde
kullanilabilmektedir. Siire¢ bir sirketin net gelir akisina uygulanabilir. Davalar, hammadde
fiyatlarindaki degisiklikler ve diger pek ¢ok faktoriin bir sirketin net gelirini etkileyebilecegi
temelinde bu faktdrlerle ilgili olasilik tahminleri kullanilarak hangi faktoriin 6nemli oldugunu
bulmak icin Bayes Teoremi uygulanabilmektedir. Sayisiz ilgili olasiliklar kullanilarak, oldukga
karmasik sorularin yaniti, tek bir basit formiille ¢ikarilabilmektedir. Bu yontemler kabul
gormiis ve zaman icinde test edilmistir. Finansal modellemede kullanimlari, uygun dogru

sekilde uygulanirsa yardimci olabilmektedir (Timmermann, 2018, s.5-6).

Bireysel yatirimcilarin piyasada yatirimlarini gercgeklestirmek istediginde piyasadan bilgi
alarak kararlarini Bayes teoremine gore degistirmeleri beklenmektedir. Ancak piyasada
yatirimcilarin kararlarini her zaman aldiklar bilgiye gore vermedikleri bilinen bir gercektir.
Piyasadaki yatirimcilar yatirim kararlarini gegmis bilgi ve oranlar yerine piyasaya gelen en son
bilgilere gore verebilmektedir (Kandir, 2006, s.29).

2.1.4. Finansal varliklar fiyatlama modeli

Menkul kiymetlerin alinip satildig1 piyasalarda yatirimcilar cesitli seceneklerle karsi karsiya
kalmaktadir. Hisse senetleri i¢in yatirimcilarin risk tercihlerindeki farklilik, yatirimcilarin en
disiik riskle en ylksek getiriyi tercih etmelerini ortaya c¢ikarmaktadir. William Sharp
tarafindan gelistirilen modelde bir portfoytin kars: karsiya oldugu riskler, sistematik risk ve
sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilmakta ve bir menkul kiymetin cesitlendirilerek
sistematik olmayan riskten korundugu savunulmaktadir (Ates, 2007, s.37). Finansal varlik
fiyatlama modelinin varsayimlari asagida yer aldig1 gibidir (Vaidyanathan, 1995, s.226):

1. Yatirimcilar riskten kaginmakta ve riskten kacinan davranislar sergileyerek beklenen

getirileri tercih etmektedir.
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2. Yatinnmcilar kararlarini beklenen getirilere ve yatirim araglarindaki degisikliklere

dayandirmaktadir. Bu iki parametre yardimci islevi olusturmaktadir.

3. Yatirimcilar normatif davranmakta ve portfoylerin etkin limitin lizerinde olmasini
beklemektedir.

4. Piyasada yatirimcilarin 6diing alabilecegi veya odiin¢ verebilecegi risksiz bir varlik

bulunmaktadir.
5. Tiim yatirimlar tamamen boéliinebilmekte ve ¢ok kiiciik miktarlarda alinip satilabilmektedir.

6. Tim yatirimcilar, yatirim ufku veya bekleme siiresi konusunda ayni beklentilere sahiptir.
Bu durum, menkul kiymetin beklenen getirisini ve risk seviyesini goriiniir kilmakta ve
yatirimcilarin portfoylerini benzer araliklarla gézden gecirecekleri anlamina gelmektedir.
Ayrica, yatirimcilar arasinda her bir finansal varlik veya portfoyiin getirilerinin dagilimi

konusunda tam bir mutabakat bulunmaktadir.

7. Piyasada yatirimcilarin islem yapmasina engel bulunmamaktadir. Bir bagka ifadeyle iicret,
vergi vb. olmadigindan portfoy cesitlendirmesinin 6niinde bir engel bulunmamaktadir. Baska

gelir vergisi beyannamesi bulunmamaktadir.

8. Beklenen enflasyon konusunda siiphe bulunmamaktadir. Tim finansal varlik fiyatlari,

gelecekteki enflasyon beklentileriyle ilgili tiim bilgileri yansitmaktadir.
9. Sermaye piyasasi dengede hareket etmektedir.

Finansal varlik fiyatlama modeli, varligin risk ve getirisi arasindaki iliskiyi gostermekte ve
yatirilan varligin riski ile tutarl bir getiri saglayip saglamadigini kontrol etmektedir. Finansal
varlik fiyatlama modelindeki en 6énemli adim, varlik riski tanimlama adimidir. Modelde varlik
riski, varlik piyasasi riski acisindan yonetilmektedir. Finansal varlik fiyatlama modeli,
piyasanin beklenen getirisinin, finansal varligin betasinin(piyasadaki volatilitesinin) ve risksiz
faiz oraninin belirlendigi bir ortamda ilgili finansal varligin beklenen getirisinin bulunmasina
yardimci olan kismi denge modelidir. Yatirim stratejilerinin olusturulmasi siirecinde riskli
varliklarin beklenen getirisi ile denge riski arasindaki iliskinin dogru tahmin edilmesinin iki
temel islevi bulunmaktadir. Bu islevler alternatif yatirim firsatlarini degerlendirmek ve yatirim
stratejileri gelistirmek icin gosterge getiri oranlari saglamaktir. Bir menkul kiymetin beklenen
getirisinin, riske dayali bir menkul kiymetin makul getirisinden daha yiiksek veya daha diistik
olup olmadigin1 anlamak, bir yatirim stratejisi icin kritik 6neme sahiptir. Buna ek olarak,
modelde heniliz piyasaya kote edilmemis riskli varliklarin beklenen getirisinin makul bir

sekilde degerlendirilmesine izin vermektedir (Keler, 2008, s.15-17).
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2.1.5. Arbitraj fiyatlama modeli

Arbitraj fiyatlama modeli, finansal varlik fiyatlama modeline yonelik elestirilerin ardindan
1970 yilinda ortaya atilmis ve 1976 yilinda Stephen Ross tarafindan formiile edilmistir. Ross'
un gelistirdigi modelde, portfoyiin birden fazla faktore (enflasyondaki degisimler, faiz
oranlarindaki degisimler, sanayi {retimindeki degisimler gibi) baglh oldugu ileri
siiriilmektedir. Arbitraj fiyatlama modelinde bireysel hisse senedi getirileri, tiim hisse senetleri
icin birden fazla risk faktori cinsinden ifade edilmektedir (Ross, 1976, s.356-357).

Arbitraj fiyatlama modelinde menkul kiymet getirilerinin endiistri ve piyasa faktorlerinden
etkilendigi ve getiri ile risk arasinda pozitif bir iligki oldugu varsayilmaktadir. S6z konusu
faktorler gayri safi yurtici hasila, enflasyon, para arzi ve faiz oranlar1 gibi degiskenlerdir.
Menkul kiymet sayisi arttikca sistematik olmayan risk azalmakta, ancak sistematik risk
degismemektedir. Bir tahvilin getirisi, degisken faktorlerden sonra risksiz fiyat ile deger
riskinin toplami olarak ifade edilmektedir. Yatirimcilarin ve portfoy yoneticilerinin kullandigi
araclardan biri olan bu model, finansal modeldir. Arbitraj fiyatlama modeli, temerriit riski, faiz
orani riski, piyasa riski, satin alma giicii riski, yonetim riski ve belirli bir varligin degerlemesi
ile ilgili olabilecek diger risk faktdrlerinin agirlikli ortalamasimi kullanan bir risk-getiri
oramidir. ilgili risk faktérleriyle birlikte bir varligin cari degerini bulmak i¢in uygun getiri
oraninin naslil belirlenecegini gésteren bir modeldir. Arbitraj fiyatlama modelinin 6z, finansal
varliklarin uzun vadeli ortalama getirisini etkileyen Onemli sistemik faktorlerin
tanimlanmasidir. Bireysel hisse senetleri ve tahvillerdeki giinliik fiyat degisikliklerini etkileyen
sayisiz faktori hari¢ tutmak yerine, toplam varliklar: etkileyen 6nemli faktorler i¢in biyiik
portfoylere daha fazla alan saglanmaktadir. Bu faktérleri tanimlayarak, portféy getirilerinin
gosterge niteliginde bir degerlendirmesi yapilabilmektedir. Buradaki nihai hedef, daha
anlasilir bir portfoy yapisi ve degerleme diizeyi elde etmek ve boylece genel portfoy tasarimini

ve performansini iyilestirmektir (Roll ve Ross, 1995, s.124-125).

2.1.6. Modern portfoy teorisi

Modern portfoy teorisi, 1950'li yillarin basinda Henry Markowitz tarafindan finans diinyasina
tanitilmistir. Bu model, belirli bir risk seviyesi korunurken olusturulan portféyiin karini
maksimize etmeyi amaclamaktadir. Yatirimcilar, riskleri miimkiin oldugunca diisiik tutmaya
ve maksimum kar arayisiyla portfoéylerini cesitlendirmeye ¢calismaktadir. Henry Markowitz, bir
yatirimcinin yatirim karari verdikten sonra biriktirdigi portfoyiin sonunda ne gibi karlar elde
edebilecegini bilmesinin imkansiz oldugunu savunmaktadir Modern portfoy teorisinde, farkl
menkul kiymetlerden olusturulan portféyler arasindan riski en aza indiren ve getiriyi en list
diizeye cikaran en uygun portfoyii secmeye odaklanilmakta ve bu portfoye ulasmak igin
istatistiksel ara¢ kullanilmaktadir (Yigiter ve Akkaynak, 2017, s.287).
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Markowitz, iyi bir portfoyiin, uzun bir menkul kiymet listesi iceren bir portfoy yerine, yeterli
sayida ve 6zenle secilmis menkul kiymetlerden olusmasi gerektigini savunarak, menkul kiymet
seciminden ziyade portfoy se¢imine odaklanmaktadir. Bu sayede yatirimcinin ¢ikarlari
maksimize edilmekte ve yatirimcinin amacina en uygun portfdy olusturulmaktadir. Bireysel
menkul Kkiymetlerin ge¢mis performansi, yatirimcilarin  bir portféy olustururken
kullanabilecekleri birincil veridir. Gegmis getirilerin ortalamasi, gelecekteki olasi getirilerin iyi
bir tahminiyken, gecmis getirilerin degiskenligi, gelecekteki belirsizligin iyi bir 6l¢iisidiir.
Bununla birlikte yatirim portfoyiiniin secimi, gecmis performansin yani sira gelecege yonelik
makul beklentilere dayanmali ve gelecege iliskin makul beklentiler ile gegmis performansin
analizinde dikkate alinmalidir (Kardiyen, 2008, s.338).

Markowitz' in bireysel menkul kiymetlerin getirileri ve risklerine iliskin makul gelecek
beklentileriyle ilgili olarak ele aldig1 bir diger 6nemli nokta, menkul kiymet getirileri arasindaki
karsilikli iliskilerdir. Markowitz, yatirimcilarin bir portféy icin menkul kiymet secerken
menkul kiymetlerin gegmis performansini analiz etmeleri ve menkul kiymetler arasindaki
etkilesimi incelemeleri gerektigini 6ne siirmiistiir. Clinkii menkul kiymetler ekonomik, politik
ve bircok farkli degisim karsisinda etkilesime girebilmektedir. Menkul kiymetler arasindaki
iliskiyi temsil eden bu korelasyon miikemmel degildir. Markowitz' e gore menkul kiymetler,
korelasyon katsayilarina gore onceliklendirilmelidir. Portféyler, yatirim yapilabilir menkul
kiymetlerin farkli kombinasyonundan olusturulabilmektedir (Yigiter ve Akkaynak, 2017,
s.288).

Portfdy se¢imi problemi, hisse senedi se¢imi ile baslamakta ve bir biitiin olarak portfoy ile sona
ermektedir. Markowitz, rasyonel yatirimcilarin mevcut portféyler arasinda en diistik risk ve en
yliksek getiriye sahip olan portfoyi tercih ettigini savunmaktadir. Modern portfoy teorisi, bu
oynaklig1 azaltmak icin farkh yatirimlarin birlestirilebilecegini 6ne siiriiyor (Nofsinger, 2011,
s.85).

2.2. Davramissal Finans Teorileri

Davranissal finans, geleneksel finanstan farkl olarak, yatirimcilarin getiri ve riski dengelemeye
yonelik rasyonel ve irrasyonel hareketlerinin arastirilmasiyla ortaya ¢cikmistir. Davranigsal
finans Daniel Kahneman’' in yazina kazandirdigi, psikolojik ve sosyal etkiler agisindan
bireylerin finansal karar verme davranislarinin ele alindigi, sosyoloji ve hatta antropoloji
kapsaminda yapilanan bir finans disiplinidir. Davranigsal finans geleneksel etkin piyasa
hipotezine karsi gelistirilmis ve bireylerin davranislarina odaklanilmistir. Geleneksel finans
teorisi ile aciklanamayan ve tamamen anlasilmaz olan bir¢ok durum, davranissal finans
yardimiyla insan davranisi temelinde agiklanabilmektedir. Ayrica, yatirimcilarin davranislari
makul olmasa bile belirli ~mekanizmalar ¢ergevesinde izlenebilmekte ve

gozlemlenebilmektedir. Davranigsal finans, icerdigi duygusal siirecler ve bu duygusal
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stireclerin yatiricilarin kararlarini nasil etkiledigi dogrultusunda yatirimei diistince kaliplarini
anlamaya ve aciklamaya calismaktadir. Buna ek olarak neyin, neden ve nasil finanse edildigini
ve bireylerin bakis acisiyla nasil yatirim yapilacagini agiklamaya c¢alismaktadir. Buna gore
davranissal finans, bireylerin belirli davranislarini dikkate alarak, finansal piyasalarda neler
olup bittigini aciklamaya yonelik bir arastirma yaklasimi oldugu séylenebilir. Ekonomik
yontemlerin yani sira psikoloji ve sosyolojiden gelen yontem ve bulgular da acikca dikkate
alinmaktadir. Finans alanindaki bu tiir arastirmalarin kékleri 1950'1li yillarin basina kadar
gotiirtilebilirken, daha genis bir ilginin ortaya c¢ikmasi 1980'li yillarin sonlarina kadar
gelmektedir. Hakim sermaye piyasasi teorisinin gercek piyasa olaylarini agiklamaktaki
yetersizliginin kabulii ve artan sayida sermaye piyasasi anomalisinin kesfi ile baglantili olarak,
bu siire zarfinda finans sektoriindeki davranissal yonleri ele alan ¢ok sayida yayin
olusturulmus ve davranissal finans kavrami ortaya ¢ikmistir. Davranigsal finansin temel ¢ikis
noktasi, piyasa katilimcilarinin her zaman rasyonel davranmamasi, psikolojik, zihinsel ve
duygusal sinirlamalar nedeniyle sadece sinirli 6l¢iide rasyonel hareket etmesidir. Davranigsal
finansta psikoloji ve finans bilimi arasindaki baglantilar incelenerek, yatirimci davranisinin
altinda yatan nedenler ac¢iklanabilmektedir. Diger bir deyisle davranissal finans, psikolojinin
piyasalar ve yatirimci davranislari tizerindeki etkisini incelemekte ve ayni zamanda piyasa
etkinligini aciklamakta davranissal finanstan yararlanilmaktadir (Barber ve Odean,1999, s.45;
Sewell, 2000, s22; Rossbach, 2001, s.10; Ricciardi, 2005, s.7). Davranissal finans insanlarin
demografisinin, c¢evresel faktorlerdeki farkliliklarin ve psikolojik Onyargilarin, yatirim
kararlarinda ve makul nedenlerle agiklanamayan piyasa hareketlerindeki farkliliklar1 ortaya
cikaracagini varsaymaktadir (Glimis vd., 2013, s.75-76). Bir baska ifadeyle davranissal finans
yaklasiminin arkasindaki ana fikir, psikolojinin finansal karar ve faaliyetlerdeki etkinligini
arastirmak ve gostermektir. Bu yaklasima gore yatirimci karar silirecinde rasyonel
davranmamakta veya rasyonel davranisindan sapabilmektedir. Gergekten de psikolojik
onyargi, yatirimcilarin karar verme siirecini etkilemektedir. Etkin piyasa hipotezinin aksine
davranissal finans, piyasanin ve yatirimcilarin bilgisinin degil, yatirimci davranisinin iyi analiz
edilmesi gerektigini savunmaktadir. Bu analizde psikoloji bilimi yaygin olarak
kullanilmaktadir (Dogukanl ve Ergiin, 2011, s.323).

Davranissal finans, tercihlerin yon degistirdigine ve bu degisimin irrasyonel davranislarla
aciklanabilecegine dair bircok ipucu ortaya cikarmistir. Bu durumu psikolojik faktorlere
baglayan davranmissal finans yaklasimi, bu irrasyonel davranislarin gegici olmadigini,
sistematik siirekliligi temsil ettigini savunmaktadir. Ayrica bu egilimlerin sadece okuma yazma
bilmeyen veya diisiik egitimli kisilere 6zgli olmadigini, yiiksekégrenim seviyesi ve akademik
veya profesyonel gecmise sahip olanlar i¢in de esit derecede gecerli oldugunu savunmaktadir
(D6m, 2003, s.6). Davranissal finans, yatirim kararlar: alirken yatirimci davranisinin finansal
piyasalar lizerinde etkisinin oldugunu kamitlamay1 amaglamaktadir. Ozellikle Kahneman ve
Tversky, yatirimci psikolojisi lizerine ¢ok 6nemli arastirmalar yapmislar ve varlik fiyatlama
modellerine yatirimci davranis 6zelliklerini eklemislerdir. Calismalarinda yatirimer psikolojisi
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ve duygusal durumuna ek olarak hedefler, deneyim, bilgi, egitim, farkindalik diizeyi, cinsiyet,
yas, riske karsi tutum, énceki kar veya zarar, kisilik, 6zellikler, moda, sezon gibi degiskenlerin
varlik fiyatlar1 lizerinde buyiik bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Davranissal finans;
yatirimc1 davranisini sekillendiren faktorlerin neler oldugu, yatirim kararlari verirken ne tiir
bilgilerin dikkate alindigl, yatirimcilarin yatirim araglari hakkinda ne kadar bilgi sahibi
olduklary, yatirnm yapacaklar1 finansal varliklarla ilgili arka plan bilgilerini dogru
yorumlayabilme durumlar1 ve yatirimcilarin yatirim Kkararlarinda sirketin finansal
performansinin yaninda hangi faktérlerin etkili oldugu gibi sorularin cevaplarini aramaktadir
(Altay, 2008, s.28).

2.2.1. Beklenti teorisi

1979 yilinda Daniel Kahneman ve Amos Tversky, “Beklenti Teorisi: Risk Altinda Kararin
Analizi” isimli ¢alismalarinda karar almada belirsizlikler oldugunda geleneksel ekonomik
modellerin kurallarinin sistematik olarak ihlal edildigi sonucuna ulasmislardir. Bu sonuglara
dayanarak Kahneman ve Tversky, beklenen fayda teorisinin yeterli olmamasi nedeniyle
belirsizlik kosullarinda karar vermede kullanilabilecek alternatif olarak "Beklenti Teorisi" ni

One stirmiislerdir (Ertan, 2007, s.50).

Beklenti teorisine gore geleneksel teorinin genellemeleri, belirsizlik kosullar1 altinda karar
verme asamasinda siklikla ihlal edilmektedir. Geleneksel teori, belirsizligin bireysel tercihleri
aciklamak igin yetersiz oldugunu gostermistir. Kahneman ve Tversky' nin calismalarinda
yatirimcilarin belirsizlik altinda verdikleri kararlar: etkileyen psikolojik ve sosyal faktorlere
deginmistir. Olasilik teorisi, beklenen fayda teorisinin ana alternatifidir. Beklenti teorisini
kullanarak, yatirimcilarin kayip ve kazanglar i¢cin yatirim tercihlerinde farklilik gésterdiklerini
belirlediler (Kahneman, 2017, s.322).

Kahneman, insanlarin tamamen rasyonel olmadiklarini ve mevcut secenekler arasindan
faydalarini en st diizeye cikaran segenegi her zaman se¢mediklerini ortaya koymustur.
Insanlarin gercek hayattaki kararlarini etkileyen bir¢ok psikolojik, bilissel, sosyal ve cevresel

faktor tanimlanmistir (Kahneman ve Tversky, 1979, s.263).

Geleneksel finans teorisine gore bireyler riskten kacinma egilimindeyken, beklenti teorisinde
risk alma egiliminin daha fazla kazang elde etmek icin degil, kayiptan kacinmak icin oldugu
savunulmaktadir. Beklenti teorisi bireylerin kazanglara ve kayiplara asimetrik olarak deger
verdigini 6ne siirmektedir. Bu durum bireyin risk karsisinda sergiledigi davranisin ge¢mis
deneyimleriyle de ilgili oldugu anlamina gelmektedir. Sonug olarak, finansal kayip yasayan
yatirimcilar gelecek yatirim kararlarini verirken riskten kaginma davranisi gostermektedir
(Prast, 2004, s.3).
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Beklenti teorisi, risk ve belirsizlik karsisinda en uygun tercihleri belirlemek icin karar verme
stirecinde yatirimci yanliliginin temelini aciklamaya calismakta ve iki temel asamayi
icermektedir. Diizeltme asamasi olan ilk asama; olasiliklarin belirlenmesi, dlizenlenmesi ve
yeniden formiile edilmesini icermektedir. [kinci agama olan degerlendirme asamasi, diizeltme
asamasinda tartisilan alternatiflerin incelenmesi, olasiliklarinin hesaplanmasi ve son olarak
farkli psikolojik 6nyargilarla bir secim yapilmasindan olusmaktadir (Kahneman ve Tversky,
1979, 5.269).

2.2.2. Hong ve Stein modeli

Hong ve Stein' in modeli, temsili yatirimcilarin psikolojisinden ziyade heterojen yatirimcilar
arasindaki etkilesimlere dayanmaktadir. Bu modele gore piyasada iki farkli yatirimc tipi
bulunmaktadir. Bunlar "haber avcilar1” ve "dinamik yatirimcilar” dir. Diger bir varsayim ise bu
iki farkll piyasa katilimcisinin rasyonellik sinirlarina sahip olduklar1 ve halka agik bilgi
havuzunun bir boliimiinii kullanarak hareket edebilecekleridir. Haber avcilari, gegmis veya
giincel fiyat bilgilerini géz ardi ederek, yayinlanan bilgilerden gézlemlenebilen sinyalleri
kullanarak olasi piyasa hareketlerini tahmin etmeye calismaktadir. Haber avcilarinin aksine,
momentum yatirimcilar1 yatirim kararlart vermek icin ge¢cmis fiyatlardan gelen bilgileri
kullanmaktadir. Piyasada haber avcilar i¢in yetersiz tepkiler fark edilmekte ve asir1 tepkiler
asla fark edilmemektedir. Clinkii bu modelde bilginin haber avcilar1 arasinda hizli ve verimli
bir sekilde degil, daha yavas yayilmasi gerekmektedir. Bu varsayim nedeniyle fiyatlar yeni
bilgilere yavas tepki vermektedir. Bununla birlikte, dinamik yatirimcilar ayni pazara dahil
edilirse, haber avcilarinin kusurlu tepkisi, bu grubun arbitrajindan sonra fiyatlarin yeni
bilgilere daha hizli uyum saglamasina izin verecektir. Bu durum piyasanin etkinliginin
artmasina katki saglamaktadir. Ancak dinamik yatirimcilar temel bilgileri kullanmadiklari ve
borsa performansi siirekli arttig1 icin piyasa fiyati makul fiyat seviyesinden yiiksek olsa bile
adil fiyat seviyesinin ne oldugu hakkinda fikirleri bulunmamaktadir. Ge¢mis verilere dayal
olarak, dinamik yeni yatirimcilar piyasaya girmeye devam etmekte, bu da piyasanin asir1 tepki
vermesine neden olmaktadir (Hong ve Stein, 1999, s.2150).

2.2.3. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam modeli

Daniel, Hershleifer ve Subramaniam tarafindan gelistirilen bu modelde, "asir1 giiven" ve
"kendine atfetme" olarak adlandirilan iki 6nyargi modeli bulunmaktadir. Bu modele gore, asiri
tepkiler 6zel kisisel bilgileri, yetersiz tepkiler ise genel ipuclarini icermektedir. Kendine
giivenen yatirimcilar, mevcut bilgiler konusunda asir1 6zgiivenli ve endiseli olarak kendi
kararlarin1 diger yatirimcilarin kararlarina gore oOnceliklendirme egilimi gostermektedir.
Finansal verileri, piyasa bilgilerini ve tahminlerin faydalarin1 dogru yorumlayanlar, kendi

yeteneklerini abartarak asiri bir giiven durumu yaratmaktadir. Yatirimcilarin gelirleri arttikca
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yayinlanan bilgiler kendi goriisleri ile ortiismemektedir. Sonuc¢ olarak, asir1 giivene sahip
yatirnmcilar kendi fikir ve beklentilerini ¢ok fazla 6nemsedikleri icin kitle kaynakh piyasa
bilgilerini goz ard1 etmekte ve bu siire¢ uzun vadeli bir diizeltme ile sonu¢lanmaktadir. Bu
diizeltme sirasinda fiyatin taban degerine donmesi biraz zaman alabilmektedir. Fon,
yatirimcilarin bilgilerini piyasa bilgileriyle karsilastirdigi durumlar: sistematik hale getirme
girisimidir. Kendine atfetme, yatirimcilarin mevcut bilgisi ile piyasa bilgisi ortiistiigiinde ortaya
cikmaktadir. Piyasa bilgisi bireyin diisiincesiyle celisiyorsa, bu bir gerileme kabul edilmektedir.
Yatirimcilarin disiince ve yargilari genel piyasa bilgileri ile uyumlu oldugunda yatirimcilarin
giiveni artmakta ve piyasa bilgileriyle daha fazla ilgilenmektedirler. Ayrica fikirlerini reddeden
mesajlar1 da en aza indirmekte veya yok saymaktadir. Kendi fikirlerine asir1 giivenen ve
odaklanan bir yatirimci, fiyatlarin kendi bilgilerine asir1 tepki vermesine neden olabilmektedir
(Kiyilar ve Akkaya, 2016, s.134-135).

Bu modelin temel 6zelligi, yatirimcilarin psikolojik olarak piyasa ile ilgili algilarin1 6n plana
cikarirken piyasa verilerini geri planda tutmalaridir. Model, hisse senedi fiyatinin 6zel bilgilere
asir1 tepkisini ve genel sinyallere diisiik tepkisini 6zel olarak analiz etmektedir. Asir1 tepki 6zel
bilgilerden kaynaklanirken, az tepki 6zel piyasalardan kaynaklanmaktadir (Daniel vd., 1998,
s.1845).

2.2.4. Temsili yatirnmci modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny tarafindan ortaya atilan “Temsili Yatirimc1” modeli, davranissal
finansi yatirimci egilimlerinden “temsil yanliligl” ve “muhafazakarlik” egilimleriyle anlatmaya
calismaktadir. Bu modelde bireysel yatirimcilar “temsil yanliligl” ve “muhafazakarlik” olmak
tizere iki tiir tahmin hatas1 yapmaktadir. Muhafazakarlik, yatirimcilarin yeni kesifler ve bilgiler
karsisinda onceki inang¢ ve tutumlarini kolayca degistirmeme egilimidir. Temsil yanlhligi ise
yatirimcilarin dagitim popiilasyonunun istatistiksel 6zelliklerini g6z ardi ederek, kararlarinda
en dikkate deger ve goriiniiste sira dis1 olan son 6geyi, asir1 vurgulama egilimidir (Ulkii, 2001,

5.110).

Temsili yatirnmci modelinde, isteksizlik yetersiz tepkiyi, temsili yanhilik asir1 tepkiyi
aciklamaktadir. Bu modelde, yatirimcilarin yatirim kararlarinda bir degisken olarak sirket
Karlarin1 dikkate almaktadirlar. Firmalarin kazanglarinin ilk 6nce ortalamaya doénme
egiliminde oldugunu ve ardindan zaman iginde trende girdigini savunuyorlar. Yatirimcilarin
zihnindeki degisikliklere iliskin bu goriis, bir karar siireci olarak modellenmistir. Bu modelde
yatirimcilar, getirilerin bir ydonde hareket ettiginde ortalamaya geri dénecegine inandiklarinda,
yetersiz tepki olusmaktadir. Asir1 tepki, bir tiiccar ayni yonde art arda birkag slirprizden sonra

bir trendin basladigina inandiginda ortaya ¢ikmaktadir (Barberis vd., 1998, s.316-317).
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2.3. Finansal Yatirim Kararlarinda Yatirimcilarin Davramissal Egilimleri

Yatirimcilar, yatirim kararlari verirken bir¢ok faktérden etkilenmektedir. Yatirimin niteligi ve
niceliginin yani sira yatirimcinin davranisi ve psikolojisi en 6nemli faktorlerdendir. Bu nedenle
benzer niteliklere sahip bircok yatirimci farkl kararlar almaktadir. Finansal piyasalardaki
yatirimcilarin saglikll ve bilingli kararlar alabilmeleri icin hem menkul kiymetler piyasasi
hakkinda bilgi sahibi olmalar1 hem de piyasa riski ve opsiyonlar1 arasinda se¢im yapma
bilincine sahip olmalari, yatirim bilgisi edinmenin yani sira kendilerini ydnetmeyi de
O0grenmeleri gerekmektedir. Yatirim kararlar verilirken yatirimcilarin kullandigi duygusal,
bilissel ve deneyimsel faktorler biliyiik 6nem tasimaktadir. Yatirimcilar1 rasyonel kararlar
vermekten alikoyan psikolojik faktorlerin yani sira bilissel, duygusal ve sosyal egilimleri de
bulunmaktadir (Bernstein, 2019, s.224).

2.3.1. Bilissel egilimler

Insan zihninin karar verme siirecinde yarattig1 kisayollar bireylerin yanhs kararlar almasina
ve rasyonel davranislardan uzaklasmasina neden olmaktadir. Kontrol edilmesi gilic olan
rasyonel davraniglardan uzaklagsmalar, bilissel egilimler olarak adlandirilmaktadir. Bu

boliimde karar vermeyi etkileyen temel bilissel egilimler agiklanmaktadir.

2.3.1.1. Kendine Asir1 Giiven ve lyimserlik Egilimi

Asin giiven, bireylerin baskalarindan herhangi bir tavsiye almadan kendi bilgi ve yargilama
yeteneklerine inandiginda ortaya ¢ikmaktadir. Asir1 giiven, hakli olma olasiliginin fazla tahmin
edilmesi anlamina gelmektedir. Bir diger deyisle bireylerin belirli bir duruma iliskin ilk
degerlendirmelerinin dogrulugunu tahmin etme ve asir1 6zgiivenin bir sonucu olarak ilk
degerlendirmelerini gozden gecirme konusunda isteksiz olma egilimidir (Russo ve
Schoemaker, 1992, s.11). Yatirimcinin asir1 giiveni, yatirimda planlama asamalarini atlayarak

risk almasina neden olabilmektedir.

Iyimserlik egilimi, yatinmcinin yatirimlarinin bireysel istekleri dogrultusunda gelisecegine
olan inanci olarak tanimlanabilmektedir. Iyimserlik, asir1 giiven gibi tetikleyicilerin sonucu
ortaya cikan bir olgudur. Gelecekte gerceklesmesi muhtemel bir dizi olayin, gercekte meydana
gelenden daha olasi oldugu beklentisini icermektedir. Bu durumun olumsuzlugu ise ytiksek
gelir beklentisi ile piyasa kosullarinin bu beklentiyi karsilamamasidir. lyimserlik, beklentilerin

gercek durumla kesismesini engelleyebilmektedir (Kahneman ve Riepe, 1998, s.55).
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2.3.1.2. Hatalar1 Yanlis Degerlendirme Egilimi

Kisinin kotii sonuclar1 dis etkenlerle iliskilendirmesi anlamina gelen hatalar1 yanlis
degerlendirme egilimi, genel olarak kotii bir durumla karsilasildifinda ortaya c¢ikan
olumsuzlugu kendi davranisimizda degil de kotii sans gibi bagka faktérlerde aramak anlamina
gelmektedir. Kendilerine asir1 giivenen yatirimcilarda hatalarin yanhis degerlendirilmesi
davranisi daha sik goriilmekte, yapilan hatalardan ders ¢ikarilmadigi ve ayni hatalarin

tekrarlandig1 goriilmektedir (Boytikaslan, 2012, 5.96).

2.3.1.3. Kontrol illiizyonu Egilimi

Bireylerin kontrolleri disindaki olaylarin sonuglarindan etkilenebileceklerine olan inanclari
kontrol illiizyonu olarak tanimlanabilmektedir. Kontrol illiizyonuna sahip bireyler,
yeteneklerine ve bilgilerine asir1 giivendikleri i¢in yatirimlarindan biiyiik basar1 beklemektedir
(Langer ve Roth, 1975, s.953).

Bireyleri kontrol illiizyonuna sahip olmaya tesvik eden unsurlar bulunmaktadir. Bu unsurlar
secim, sonuc sirasi ve gorev asinaligidir. Bireylerin aktif olarak yapacaklar: secimler, kontrol
illizyonuna yonelik yanhliklarini artirmaktadir. Sonug¢ sirasina gore, daha dnce olumlu
sonugclara sahip bireyler, daha once olumsuz sonuglara sahip bireylere karsin daha fazla
kontrol yanlilig1 yanilsamasina sahip olmaktadir. Gérev aginaligl, bireylerin duruma ne kadar
asina olursa kontroliin kendilerinde olduguna o kadar ¢ok inandiklari anlamina gelmektedir.
Hassasiyet seviyesi, kontrol seviyesini etkilemektedir. Bireylerin bilgi seviyeleri arttikca,
kontrol yanilsamalar1 da artmaktadir. Bireylerin ge¢mis kararlari iyi sonuclara yol actiysa, o
sonucun basarisi yetenekten kaynaklanmaktadir. Basarisiz olursa sansa bagh olmaktadir.
Bireyler ge¢miste ne kadar basarili olursa, asir1 6zgiivenleri o kadar artmakta ve bunun

sonucunda olaylar1 kontrol etme yeteneklerinin arttigina inanmaktadir (Gazel, 2014, s.43).

2.3.1.4. Bilissel Catisma Egilimi

Bilgi alma ve bir nesnenin veya olayin varligindan haberdar olma bilis kavrami ile
aciklanmaktadir. Bilissel uyumsuzluk, kisinin inanclarinin veya bilgilerinin birbiriyle veya
davranis kaliplariyla uyusmamasi durumu olarak tanimlanabilmektedir (Dém, 2003). Yanlis
inanglardan kaynaklanan belirli bir pismanlik tiirii, bilissel uyumsuzluk olarak kendini
gostermektedir. Bilissel catisma yaklasimina gore bir kisi birbiriyle celisen inang ve degerlere
sahip oldugunda, bu ¢atismay1 ortadan kaldirmaya c¢alismaktadir. Bunu celisen inang¢ ve
degerlerin 6nemini azaltarak ve yeni edindigi bilginin degerini artirarak yapmaktadir. Bu
durum bilissel uyumsuzluk meydana geldiginde, kisinin davranisini veya bilgisini degistirerek

catisma duygusunu azaltmaya calistifli anlamina gelmektedir. Bilissel faktoérler, bireyleri
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rasyonel varliklar olarak degil, rasyonellestirici varliklar olarak tanimlamaktadir (Shiller,
1997,5.1308).

Yatirimcilarin  ge¢mis kararlarint  gerekcelendirme ihtiyaci, bilissel uyumsuzlukla
aciklanmaktadir. Bireyler bir secim yaptiklarinda ve secimleri hakkinda olumsuz geri bildirim
aldiklarinda, segimleri ve tepkileri celigkili hale gelmektedir. Bu uyumsuzlugu ¢6zmek icin kisi,
almis oldugu kararlar1 daha fazla 6n plana ¢ikaracaktir. Ornegin, bir yatirnmin kaybedilecegine
dair farkindalik, yatirimin bir kayba yol agacagi hissini olusturmakta ve bu his yatirimcilarin
yatirim kararlarini alirken kullandiklar1 rasyonel yatirim bilinciyle celismektedir. Diger bir
deyisle, daha once sahip olduklari olumlu duygular, daha sonra yasadiklar1 kayiplarla
celismektedir. Bu durumda yatirimer bir haklilik duygusuna kapilarak kendini hakli ¢ikarma
davranisi ile bu yatirimin yeniden deger kazanacagina veya olumsuz durumun gecici olduguna
dair yeni algilar olusturmaktadir. Bu tir gozlemler ayni zamanda yatirimlarin gelecegi
hakkinda tarafl tahminlere yol agmaktadir (Zuchel, 2001, s.3).

Bireyler yatirim yaparak bir secim yaptiklarinda, sonraki yatirimlari, ilk yatirimlari 6nemsiz
olsa bile, bu secimi desteklemektedirler. Bu durumda bireyler kararlarinda rasyonel
davranmamis olmakta, bilissel uyumsuzluk durumundan baska yollarla kurtulmaya
calismaktadir. Baska bir deyisle bireyler bilgi veya davranislarin1 degistirerek, karsilagtiklari
bilissel catismalar1 azaltmaya veya ortadan kaldirmaya calismaktadir (Ozen, 2004, s.43).

2.3.1.5. Muhafazakarlik Egilimi

Bireyler yeni bilgilerle karsilastiklarinda gdérmezden gelmekte ve gecmis inanglarini
degistirmemektedir. Bireyler yeni bilgilere yanit verdiklerinde, bu bilgileri 6nceki
inanclarindan daha az degerli olarak algilamakta ve kiiclimseme gdstermektedir. Bireylerin
bir kararla ilgili yargilar1 yanlis bile olsa, o karar tizerinde 1srarla durmalari, egilimli bir sekilde
inanclarina simsiki bagl kalmalari, inandiklarini degistirmemeleri ve dikkate almamalari ya da
inanclarindan zor vazge¢meleri muhafazakarlik egiliminin gostergesi kabul edilmektedir.
Muhafazakarhk, statiikonun korunmasina ve bireylerin statiikoyu strdiirmek icin yeni
gelismelere tepkiler olusturmasina izin vermektedir. Muhafazakarlikta bireyler fikirlerini
kolayca degistirmemekte ve statiikoyu koruma egiliminde olmaktadir (Barberis vd., 1998,
s.317).

2.3.1.6. Zihinsel Muhasebe

Zihinsel muhasebe; finansal faaliyetleri organize etmek, degerlendirmek ve takip etmek icin
bireyler tarafindan kullanilan bir dizi bilissel islemdir. Bu, insanlarin cesitli stibjektif nedenlere
dayali olarak paralarini ayr1 hesaplara ayirma egilimiyle sonuclanir. Bireyler, her bir varlik

grubuna, tiikketim kararlari ve diger davranislar iizerinde genellikle irrasyonel ve olumsuz bir
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etkiye sahip olan farkli islevler atama egilimindedir. Zihinsel muhasebe, insanlarin bir yatirim
kararin degerlendirirken kullandiklar1 kodlar: ifade eder. Zihinsel muhasebe, kazanclar ve
kayiplar gibi finansal faaliyetleri ¢esitli zihinsel hesaplara doniistiirmektedir. Baska bir deyisle
hem para islemlerinin hem de farkli hesaplardaki yatirim kararlarin degerlendirilmesidir.
Dolayisiyla hem yatirimlarin secilme siirecinde hem de yatirim Kkararlarinin alinma

zamanlamasinda yanlis kararlar alinabilmektedir (Thaler, 1985, 5s.201).

Yatirimcilar her yatirimi ayr1 bir zihinsel hesaba dahil etme egilimindedir. Zihinsel muhasebe,
farkli yatirimlari ayr1 hesaplara ayirmanin ve her birine ayr1 ayr1 degerlendirmenin temelini
saglamaktadir. Boylece, her bir zihinsel hesaptaki referans noktasi, mevcut pozisyonun kar
veya zarar olarak kabul edilip edilmedigini belirlemektedir. Bu sayede her yatirim ayr1 ayri ele
alinmakta ve etkilesimler gz ardi edilmektedir. Bu zihinsel siirec, yatirimci servetini cesitli
sekillerde olumsuz etkileyebilmektedir. ilk olarak zihinsel muhasebe egilim etkileri gibi diger
psikolojik onyargilarin uygulanmasina izin vermektedir. Hisse senetlerini zararina satmak

zihinsel hesabi kapatmakta ve pismanliga neden olmaktadir (Nofsinger, 2011, s.83).

2.3.1.7. Cerceveleme Egilimi

Cerceveleme egilimi, Kahneman ve Tversky tarafindan yapilan anket ¢alismasi sonucunda
ortaya atilmistir. Sinirli rasyonellige sahip bireylerin ayni olaya farkli tepki vermesi durumunu
ifade etmektedir. Bir bagka ifadeyle ayni kosullara ragmen, bilginin sunumunun farkl olmasi
ve sonuglar1 degistirmesi veya dikte etmesidir. Bireyler sorunlari kayip olarak gordiiklerinde
riskli secenekleri secme, sorunlari kazang olarak goérdiiklerinde ise risklerden kacinma egilimli
olmaktadir. Bu egilimde olasiliklar yerine goriiniiste kesin sonuglara deger verilmektedir.
Yapilan ¢alismalar ekonomik kararlarda gerceveleme egiliminin refah seviyelerini olumsuz
etkiledigini ortaya cikarmaktadir (Wahla vd., 2019, s.344).

2.3.1.8. Dogrulama Egilimi

Dogrulama egilimi; bireylerin inanclarini, beklentilerini ve varsayimlarini destekleyen yeni
bilgileri degerlendirirken, c¢elisen yeni bilgileri goéz ardi etmelerine, algisal segicilik
tiretmelerine, mevcut bilgi ve deneyimlerle ortiisen yeni bilgileri degerlendirmelerine neden
olan bir egilimdir. Bu egilimi sergileyen bireyler, daha sonra 6grenecekleri bilgileri, herhangi
bir durumla ilgili bilgileri kullanirken yararlandiklar: bilgilerle karsilastirma egilimindedir.
Boylece bireyler mevcut bilgilerle celismeyen, bu bilgileri destekleyen ve dogrulayan yeni
bilgileri degerlendirirken, geliskili bilgi ve fikirleri yok saymak veya reddetmektedirler. Bu
hatay1 yapan bireyler, edindigi bilgilerle celisen bilgilere géziinii ve kulagin1 kapatmakta, var
olan bilgilerini dogrulayan haber ve bilgilere dikkat etmeye yonelmekte ve inanmak istedigi

bilgilere kendini inandirma egilimine girmektedir. Dogrulama yanhliginin bir diger etkisi de,
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bilgiler eksik veya yanlis olsa bile bireylerin bu fikirlerinden kolay kolay vazge¢gmemelerine
neden olabilmesidir. Bu konuda yapilan arastirmalarda elde edilen psikolojik bulgular, bireyin
ilk bastaki hipotezini destekleyen bilgilerin, daha sonra alacaklar1 bilgileri yanhs

yorumlamalarina yol actigin1 gostermektedir (Hirshleifer, 2001, s.1536).

2.3.1.9. Hevristlikler

Bireyler dogasi geregi nesneleri ve disiinceleri kategorilere ayirmak istemekte, boylece
dogasina anlam verme ve karar verme siirecini kolaylastirma egiliminde olmaktadir. Bireyle,
siniflandirmalarina gére daha 6nce hig¢ karsilasmadiklar1 bir olguyla karsilastiklarinda, yeni
olguyu yaklasik olarak en dogru sekilde siniflandirmak istemektedir. Bu algisal durum, yeni
edinilen bilgilerin es zamanli olarak islenmesine izin veren bir ara¢ haline gelmektedir
(Pompian, 2006, s.199).

Insan zihni, karmasik ve zor durumlarda isleri kolaylastirmak icin hevristikler kullanmaktadir.
Bu tiir hevristikler, insan beyninin yeni edindigi bilgileri tam anlamiyla i¢sellestirmeden
kazanilan bilgi ve deneyim diizeyiyle birlestirerek, durumu daha basit bir sekilde ortaya
koymaya yardimci olmaktadir. Bu, gerceklerden kagma ya da isleri halletmenin kolay yoluna
gitmeye istekli olmakla ilgilidir. S6z konusu hevristikler sayesinde insan zihni yeni edindigi
bilgileri katmanlara bélmekte ve hizla beyne kaydetmektedir. Hevristliklerin bireylere zaman
kazandirmasi ve bilgileri kolayca siniflara ayirmasi gibi avantajlar1 bulunmaktadir. Ancak bu
durumun olumsuz sonuglar1 da olabilmektedir. Bu olumsuz sonuclar, beynin elde edilen
bilgileri dogru bir sekilde analiz edememesi ve hatali kararlar vermesidir. (Nofsinger 2001,
s.1345).

Kahnemann ve Tversky hevristlikle ilgili calismalarinda karmasik ve belirsiz olaylar ile ilgili
tahminler yaparken ii¢ ¢esit bilissel kurala deginmektedir. Bu bilissel kurallar; temsiliyet,
mevcudiyet ve ¢ipalamadir. Bireyler olaylarin gerceklesme olasiligl hakkinda karar verirken,
beyinde meydana gelen frekanslarin varligindan ve tutarlilifindan faydalanarak
degerlendirme yapmaktadir. Yine olaylarin gerceklesme olasilifina veya sikligina karar
verirken, daha basit kararlar almak i¢in sinirli sayida bilissel kisa yol kullanmaktadir. Bu
bilissel kisayollardan biri olan "temsili kisayolda" ana konunun temel niteliklerini temsil eden
unsurlara karar verilmekte, daha sonra temsil diizeyine gore bir karar verilmektedir. Temsili
bilis kavraminda beyin yonelimi, 6znenin temel 06zelliklerini ve olusum o6zelliklerini

karsilastirarak sonuc elde etme egilimidir (Kahnemann ve Riepe, 1998, s.57).

Bireyler bir konu hakkinda daha fazla bilgiyi akillarinda tutmak i¢in kendilerine daha yakin
oldugunu diistindiikleri birkac veriyi secerek, genel bir kiimenin pargasi olan uzun ve ayrintil
bir soruyu dagitabilmekte ve daha sonra kolayca hatirlayabilmektedir. Birkag kiiciik bilgi tim
konuyu kapsayacak sekilde secildiginden bilgi beynimizde sekillendiginde tiim konu

sekillenmektedir. Bu durum, biiyiik olaylar1 temsil eden kiiciik bir bilgi parcasi olarak
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tanimlanabilmektedir. Olasilik tahmini ile olay benzerligi veya olayin 6zel nitelikte yakinligi
yapilabilmektedir. Finansal bazda incelendiginde s6z konusu kisayollarin tamaminin bireysel
yatirimcilar tarafindan kullanildigr goriilmektedir. Bu kapsamda yatirimcilar, yatirim
kararlarimi verirken piyasadan elde ettikleri bilgileri tecriibeye gore degerlendirerek analiz
kavramiyla birlestirmekte ve verdigi karar1 hayata gecirmektedir. Genel olarak bu basit
stratejiler zamandan tasarruf saglayarak zihinsel rahatlik saglamakta, ancak ¢ogu zaman
bireyleri hata yapmaya yonlendirebilmektedir. Tahminlere dayali olarak elde edilen bilgilerin
ve kararlarin ylizeysel olarak algilanmasinin, bireysel yatirimcilarin dikkat etmesi gereken
detaylar1 kacirmasina ve daha fazla risk almasina yol agabilecegi yadsinmamalidir. Elde edilen
bilgileri bilen, olaylara detayli bakarak yorum yapan, sonuglari tahmin etmenin o6tesine
gecerek deneyler ve sayisal bilgilerle desteklenebilecek farkli kombinasyonlar olusturan
kararlarin sonuglari ¢ok daha karli ve basarili yatirim kararlarina yol agarak daha uzun bir
slirecin olusmasina neden olmaktadir. Diger yandan sezgisel yanilsamalar olarak da bilinen
bilissel kisayollardan kurtulmanin, gorsel yanilsamadan daha zor oldugu sdylenebilmektedir
(Cildik, 2020, s.58-60).

Kisayollar, bireylerin beynini daha az yoran ve daha kolay goziiken tercihlerdir. Bazi
zamanlarda bireyin olay1 tam anlamiyla incelemesi gerektiginde kisayollar sonuclarin

karismasina neden olabilmektedir.

2.3.1.9.1. Temsiliyet kisayolu

Kahneman ve Tversky tarafindan ortaya atilan temsiliyet kisayolunda, bireyler olasiliklara
A’'nin B’yi ne derece temsil ettigine bakarak karar vermektedir. Temsil etme, yatirimcilarin
gecmis olaylarin gelecekte de devam edecegini varsaydiklari “kiiciik sayilar kanunu” gecerli
oldugu zamanlarda artmaktadir. Bu kanun bir 6rnekle aciklanmaktadir. Buna goére madeni
para ii¢ defa havaya atilmistir. Ug atisin sonucu da tura olmustur. Deneklere dérdiincii kez ne
gelecegi soruldugunda ¢ogu yazi cevabini vermistir. Olasiliga gore bakildiginda yazi ya da tura
gelme olasilig esittir. Ancak denekler gecmis tecriibelerinden bagimsiz hareket edemedikleri

icin bagimsiz karar verememislerdir (Kahneman ve Tversky, 1974, s5.1127).

Insan beyni, deneyimlerini anlamlandirmak icin diisiinceleri kategorilere ayirma konusunda
dogustan gelen bir egilime sahiptir. Yeni bilgiler elde edildik¢e bireyin beyni yeni uyaranlari
siniflandirmakta ve onlar1 yiizeysel bir yakinlasma durumuna getirmektedir. Bu yakinlastirma,
yeni edinilen bilgilerin ait oldugu sinifi belirlemektedir. Yakinlastirma durumu, yeni edinilen
bilgilerin gelecekte bilgilerin benzer sekilde algilanmasini saglayacak anlayis ve bakis agisinin

arka planini ortaya cikarabilmektedir (Nofsinger, 2001, s.1345).

Kiiciik sayilar kanununu yatirimcilar acisindan degerlendirildiginde yatirimcilarin uzun
donem ortalamalarin1 dikkate almayarak, kisa vadeli basar1 ortalamalarina daha ¢ok énem

verdikleri anlasilmaktadir.
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2.3.1.9.2. Mevcudiyet kisayolu

Mevcudiyet kisayolu, bireylerin bir olayin gerceklesme olasilig1 ya da sik olmasi ile ilgili karar
almalar1 gerektigi durumlarda hafizalarini zorlamalari ve hafizalarinda yer alan bilgilerden
faydalanmalar1 durumudur. Karar vericilerin bir olayin gerceklesme olasiligini, olaylarin
hatirlanma kolayligi ile degerlendirdikleri kestirme bir yoldur (Kahneman ve Tversky, 1974,
s.1128).

Mevcudiyet kisayoluna gore hatirlanmasi daha kolay olan olaylarin meydana gelme olasiliginin
daha ytksek oldugu varsayilmaktadir. Diger zihinsel kisayollar gibi, mevcudiyet kisayolu da
yaniltici olabilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri'nde yapilan bir ¢alismada deneklere bir
ucak kazasinin mi1 yoksa kopekbaligi saldirisinin mi daha fazla dliime neden oldugu sorulmus,
cogu kisi kopekbaligi saldirisini se¢cmistir. Medyada daha fazla yer aldigindan képekbaligi
saldirilarin1 hatirlamak ucak kazalarini hatirlamaktan daha kolaydir. Gergekte ugak kazasinda
6lme olasiliginin, képekbaligi saldirisi sonucu 6liim olasiligindan otuz kat daha fazladir (Plous,
1993,5.119).

Yatirim islemleri yapan bir yatirimci bir hisse senedinin potansiyel kazancini veya kaybini
diisiinmeden, o hisse senedi hakkinda beyin bélgesine gore kararlar alabilmektedir. Ornegin
bir hisse senedi hakkinda aklinda ¢ok fazla bilgi bulunan bir yatirimci, kisa veya uzun vadeli
riskleri dikkate almadan o hisse senedini tercih etmekte ve farkli yatirim araclari kullanmayi1

kabul etmemektedir.

2.3.1.9.3. Cipalama kisayolu

Bireyler bilmedikleri biiyiik bir degeri tahmin etmeleri gerektiginde genellikle akillarinda
baslangi¢c degeri yaratmakta, ek bilgi ve analizleri yansitmak i¢in bu degeri yukar1 ve asagi
ayarlamaya ¢alismaktadir. Baslangi¢ degeri, problem formiiliinden veya dar bir hesaplamadan
gelebilmektedir. Her iki durumda da baslangi¢c degeri diizeltmeleri genellikle yeterli degildir.
Bu durumda farkli baslangi¢ noktalarinin, baslangi¢c degerlerinin yoniiniin farkli tahminlerine

yol agmasi ¢ipalama kisayolu olarak ifade edilmektedir (Kahneman ve Tversky, 1974, s.1128).

Birey zihninde var olan olaylarin ger¢eklesme sikliklarini veya olasiliklarini belirlerken énemli
tahmin hatalar1 yapmaktadir. Yapilan arastirmalara goére bireyler bazi bilgileri sistematik
anlamda daha az 6nemserken, bazilarini daha fazla 6nemsemektedir. Bireylerin daha fazla
o6nemsedigi bu yeni bilgiler ayn1 zamanda giincel bilgilerdir. Bireyler yeni bilgiye olan yiiksek
ilgilerinden dolayi istatistiklere daha az dikkat etmektedirler. Bireyler bir olayin bitis aninin
olasiligt hakkinda tahminlerde bulunurken, baslangi¢c noktasindan hareket etmektedir.
Baslangi¢ degerlerini belirlemek icin problem tanimlama yontemleri ve hesaplama yoéntemleri

kullanilabilmekte, ancak bu yontemler yeterli olmamaktadir. Baslangic degerlerinin,
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sorunlarin ¢éziimiine yardimci olmasi nedeniyle kararin degerlendirme siirecinde ¢ok énemli
oldugu soylenebilir (D6ém, 2003, s.43).

Bu durum yatirimcilar acisindan degerlendirildiginde yatirimcilarin yatirim yapacaklari
sermaye degerleri ile yatirnm yaptiktan sonra gerceklesen sermaye degerleri arasinda
uyarlama yoluna gittigi belirtilebilir. Yapilan yatirim sonucunda meydana gelen herhangi bir

olumsuzlukta yatirimci baslangi¢ sermayesine odaklanip, trend hareketlerini kagirmaktadir.

2.3.2. Duygusal egilimler

Geleneksel finans teorilerinde, insanlar rasyonel varliklar olarak ele alinir. Bununla birlikte,
davranissal finans teorileri, insanlarin hem irrasyonel hem de rasyonel davranabilecegini
savunur. Insanlar yatirim kararlar1 verirken her tiirlii bilgiyi diizenlemeye cahsirlar ancak
zaman zaman duygusal durumlar1 da kararlarini etkiler. Insanlar yatirnm kararlar verirken
iyimser olduklarinda genellikle ilgilenmedikleri bir yatirima yonelebilirken, ilgilendikleri bir
yatirim konusunda endiseli olduklarinda kaginma davranisi sergileyebilirler. Duygular, gecmis
yatirim secimlerini degistirebilir ve gelecekteki finansal kararlar etkileyebilir. Genel olarak,
bilissel faktorler yazinda daha fazla c¢alisiimistir ¢linkii duygusal faktorlerin davranis
kaliplarinda tanimlanmasi ve oOl¢iilmesi daha zordur. Bu béliimde, finansal piyasa
yatirimcilarinin duygusal faktorlerini ve bu faktorlerin bireylerin yatirim kararlari tizerindeki

etkisi incelenecektir.

2.3.2.1. Pismanliktan Kaginma Egilimi

Pismanlik, karar verirken beklenmedik bir sonucun ortaya ¢ikmasi ya da dogru davranisi
sergileyemediginizde sonucun kotii oldugu duygusal deneyim olarak tanimlanmaktadir.
Zarara neden olan bir duyguyla iliskili olan psikolojik bir acidir. Duygularini kontrol edemeyen
insanlarin kendilerini kontrol edemeyecekleri diisiiniilmektedir. Pismanlig1 en aza indirme
cabalari, bazi yatirnmcilar1 yatirnm yaptiklar1 hisse senetlerini satmak yerine Kkisisel
harcamalarini karsilamak icin temettii kullanmaya y6neltmistir. Bagka yatirim aracglarindan
biri i¢in hisse senedi satan yatirimcilar, hisse senedinin fiyatinin yiikseldigini gérdiiklerinde

pisman olmaya baslamaktadir (Shefrin, 2002, s.125).

Yatirimcilar fiyat1 azalan hisse senetlerini satmay1 reddederek ve fiyati artan hisse senetlerini
erkenden satarak pismanliktan kacinma egilimi gostermektedir. Ayrica, yatirimcilar kazanan
hisse senetlerini satmak yerine, kaybeden hisse senetlerini ¢ok uzun siire elinde tuttuklarindan

daha fazla pismanlik duyma egilimindedirler (Fogel ve Berry, 2010, s.107).
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2.3.2.2. Belirsizlikten Kaginma Egilimi

Karar vermedeki en temel sorunlardan biri, bir olayin sonucunun gerceklesme olasiliginin
dogru olarak tahmin edilemedigi belirsiz kosullar altinda secenekleri analiz ederken, en uygun
secenegi bulmaktir. Belirsizlik s6z konusu oldugunda, bireyler riskli veya belirsiz se¢cenekler
arasinda se¢cim yapmak zorundadir. Riskli bir durum, bir olayin gerceklesme olasiligini
bildigimiz bir durumdur. Oysa belirsiz bir durum, genellikle bir olay ile bir sonu¢ arasindaki
iliskinin belirlenebildigi ancak gerceklesme olasiliginin tahmin edilemedigi durumdur. Bir
baska ifadeyle riskli ve belirsiz durumlar arasinda net bir ayrim bulunmaktadir. Bu nedenle
bireyler belirsizlik durumlarinda kararlarinda tereddiit etmektedir. Bu egilim, davranissal
finans literatiirtinde belirsizlikten kacinma egilimi olarak bilinmektedir (Pompain, 2006,
s.201). Belirsizlikten kacinma egilimi, karar verme durumlarinda bilinmeyen olasiliklar yerine
bilinen olasiliklarla ilgili riskleri almay1 tercih eden kisiler tarafindan gosterilmektedir
(Bernstein, 2019, s.247).

2.3.2.3. Kayiptan Kaginma Egilimi

1970' li yillarda Daniel Kahneman ve Amos Tversky’ nin ‘Beklenti Teorisi’ adli ¢galismalarinda,
bireylerin kaybetme iiziintiisiiniin kazanma sevinclerinden daha biiyiik oldugunu o6ne
stirmiislerdir. Bu durum yatirimcinin yatirim kararlarin1 da etkilemekte, yatirimcinin zarar
riskini kar olasiligindan daha az gorse bile yatirim karar1 almamasina neden olabilmektedir.
Yatirimcinin hisse senetleri ile ilgili yatirim kararlarinda énemli rol oynayan kayiptan kacinma
egiliminde, yatirimci i¢in kazanma degil kaybetme riski 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu durumda
yatirinmcinin kayiptan kaginma egilimi, piyasa talebini olumsuz etkileyerek hisse senedi

fiyatinin diismesine neden olmaktadir (Kiiciik, 2014, s.112).

2.3.2.4. Kumarbaz Yanilgisi

Kumarbaz yanilgisi, bireyin gelecekteki sonuclar: tahmin etmek icin gecmis olaylarin sikligini
kullandig1 duygusal davranigssal onyargi olarak ifade edilmektedir. Kumarbaz yanilgisi,
gecmiste bircok kez rastgele bir olay meydana gelmesi durumunda bu olayin gelecekte az ya
da ¢ok sik meydana gelecegini varsayma egiliminden kaynaklanmaktadir. Yatirimcilar,
gecmiste siklikla meydana gelen piyasa olaylarinin gelecekte daha nadir olacagini ileri
stirmektedir (Matthews, 2010, s.134).

2.3.2.5. Ozkontrol Egilimi

Bireylerin otokontrolleri disinda gerceklesen olaylarin sonuclarini etkileme firsatina sahip

olduklarina inanmalar1 6zkontrol egilimi olarak tanimlanmaktadir. Bu 6zkontrol durumu,
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kisinin olumlu veya olumsuz asir1 tepkisi tizerindeki 6zdenetim olgusudur. Kontrol edilebilir
veya kontrol edilemeyen olaylar arasinda se¢cim yapamama, kontrol edilebilirlik yanilsamasina
yol agmaktadir. Ayrica bu durum, yatirim karari alan bireyleri bir 6l¢iide rasyonel ve duygusal
secimlerinden uzaklastirmaktadir. Secimler, bilissel ¢erceveler, asinalik, sezgi, bilgi edinme ve

aktif katilim, 6zkontrol egilimini gliclendiren temel 6zelliklerdir (Nofsinger, 2011, s.114).

Ozkontrol egilimi olan kisiler kendilerini basarili saymakta, basarisizhga dis etkenlerin yol
actigini ileri siirmektedir. Sonug¢ olarak yatirimcilar fiyat hareketlerinin olusmasina karar
verirken, kendi bilgilerine ve performanslarina daha fazla giivenmektedir. Ozkontrol egilimi,
yatirimcilarin portfoylerinin basarisinda biiyiik bir 6neme sahiptir. Bu nedenle kisinin kendi
portfoy analisti olmasi ve ticaret stratejilerini disiplinli bir sekilde takip etmesi gerekmektedir.
Aksi takdirde zarar kaginilmaz olacaktir (Tufan, 2006, s.101).

2.3.3. Sosyal egilimler

Sosyal egilim, bir toplumdaki bir grup veya toplulugun gosterdigi egilim olarak
tanimlanmaktadir. Bireyler ¢ogunluga giiven duyma ya da dislanma korkusu gibi nedenlerle
prososyal egilimler gostermektedir. Birlikte ¢alisma istegi birlikte calisilan kisi sayisi arttikca
daha etkili olmaktadir. Bu kapsamda sosyal egilimler ortak eylem davranisim1 baz alarak
yatirimcinin bireysel olarak eylem ve karar alma olanaklarini simirlamaktadir (Ozcan, 2011,
s.53).

2.3.3.1. Surti Davranisi

Siirti davranisi, yatirimcilarin kendi bilgileri aksi yonde olsa bile digerlerinin davranislarini
takip etmesi olarak tanimlanabilmektedir. Diger bir deyisle, yatirimcilarin birbirini
kopyalamasidir (Hwang ve Salmon, 2004, s.588).

Sadece bir yatirimci irrasyonel davranis gosterdiginde hisse senedi fiyatini1 etkileyememekte,
irrasyonellik sistematik ise yani biiyiik bir grup irrasyonel sekilde davrandiginda, hisse senedi
fiyati muhtemelen uzun bir siire boyunca yanlis olarak belirlenmektedir. Deneysel ¢calismalar,
yatirimcilarin belirli bir zaman noktasinda veya civarinda irrasyonel davranislara sahip olma
egiliminde olduklarim1 ortaya koymaktadir. Bu durumda bireysel yatirimlar ayr islemler
olarak degil, biiylik bir organizasyonun piyasay1 giicli bir sekilde etkileyen ve yanlis hisse
senedi fiyatlandirmasina neden olan bir davranisi olarak kabul edilmektedir. Ayrica stiri
davranis1 sadece kalabaligi taklit etme anlaminda degil, kendi bilgileri ne derse desin
kalabaligin davranislarinin tersi yoniinde hareket etmemek anlamindadir. Bu durumda
yatirimcinin siirii davranisi gostermesi, yatirim tutumunu dogrudan etkilemektedir (Barber
vd., 2008, s.155).
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2.3.3.2. Bilgi Caglayani

Bilgi caglayani, bireyin kendi bilgi ve deneyiminden ziyade baskalarinin eylemlerini
gozlemleyerek elde edilen bilgidir. Siirii davranisina gore, bir yatirimci ti¢ yatirimcinin hisse
senedi satin almasi lizerine bu hisse senedine yonelik bilgisi biiyiik 6lciide olumsuz olsa bile
hisse senedini satin alma egiliminde olacaktir. Bu durumda yatirimc rasyonalite kavramina

tamamen ters bir davranis sergilemektedir (Devenow ve Welch, 1996, 5.604).

Arastirmalar yatirimcilarin  yatirinm kararlar1 verirken yalmizca kendi bilgilerine
giivenmediklerini, ayn1 zamanda diger yatirimcilarin davranislarina ve diger yatirimcilar
tarafindan saglanan bilgilere deger verdiklerini gostermektedir. Kendi bilgilerini g6z ardi eden
yatirimcilar, bazi zamanlarda kendilerinden 6nce yatirim karar1 vermis olan yatirimcilarin

daha iyi bilgiye sahip olduguna inanarak o yatirimcilar: taklit etmektedir (Ertan, 2007, s.47).
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3. BOLUM

MILLi EGITIM BAKANLIGINA BAGLI CALISANLARIN HiSSE SENEDI
TERCIHLERINI ETKILEYEN FAKTORLERIN ANALIZI

3.1. Yazin Arastirmasi

Yapilan c¢alismalar degerlendirildiginde davranigsal finans egilimlerinin yatirimci
davranislarina etkisi bireysel yatirimcilar kapsaminda incelendigi gibi orgiitsel davranis
kapsaminda da incelendigi goriilmiistiir. Orgiitsel davranis kapsaminda miihendislik
fakiiltesinde ¢alisan akademisyenler, turizm sektori yoneticileri, telekomiinikasyon ¢alisanlari
ve liniversite 0grencileri icin yapilan arastirmalar yazinda yer almistir. Milli Egitim Bakanligina
bagh calisanlarin yatirim kararlarini etkileyen faktorlerin ve davranigsal finans egilimlerinin
arastirlldiglr calismalara rastlanmamistir. Yapilan calismalarin ¢ogunlugu 2011 yili ve
sonrasinda yapilmistir. Yazinda yer alan yerli ve yabanci ¢calismalar incelendiginde ¢ogunluk
olarak Tiirkiye’ de yapilan ¢alismalara agirlik verildigi goriilmiistiir. Tiirkiye disinda Libya,
Nepal, Irak, Kuveyt, Azerbaycan, Hindistan, Nairobi (Kenya), Amerika Birlesik Devletleri ve
Yunanistan icin yapilan c¢alismalarin da oldugu belirlenmistir. Yapilan c¢alismalarin
cogunlugunda arastirma verileri anket yoluyla elde edilmis ve veriler Ki-Kare, tek yonlii Anova
ve bagimsiz 6rnek T testi yontemleriyle analiz edilmistir. Bu ¢alismada genel anlamda
kullanilan analiz ydntemlerinden farkli olarak lojistik regresyon analiz yontemi de
uygulanmistir. Bu yoniiyle calisma 6zgiinliik olusturmaktadir. Literatlir ¢alismasinin genel

degerlendirmesinin dayanagi olan ¢alismalarin ayrintilarina asagida yer verilmistir.

Akdeniz ve Turan (2021) calismalarinda yatirimcilarin irrasyonel davranislarini analiz
ederken yatirimcilarin tasarruflarini yatirima déntistiirme konusundaki davranigsal egilimleri
ve bu egilimlerin yatirimcinin risk diizeyini nasil etkiledigini arastirmislardir. Calismalarinda
2019 yili Kasim-Aralik aylarinda telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
cagri merkezi calisanlarindan rasgele secilen 401 katilimciya anket uygulamislardir.
Calismanin sonuglarina gore katilimcilarin yatirim Kararlar1 verirken davranigsal finansal
egilimlerinin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Arastirma sonuglar1 katilimcilarin davranissal
finans egilimleri arttikca finansal risk seviyelerinin arttigin1 géstermektedir. Calismada risk
alma diizeyindeki %91'lik degisim, davranissal finansal egilimleriyle agiklanmistir. Erkekler

finansal risklere karsi kadinlara gore daha toleransl oldugu belirlenmistir.

Atak ve Kutukiz (2021) c¢alismalarinda yatirimcilarin tasarruflarini degerlendirmede
davranigsal finans egilimlerinin yatirim tercihlerine etkisini ve yatirinm yaparken
yararlandiklar1 bilgi kaynaklarina goére anlamli bir farklihik olusup olusmadigini
arastirmiglardir. Bu amagla calismada davranissal finans egilimleri, finansal yatirim araclari ve
bilgi kaynaklar1 degiskenleri kullanilarak, bu degiskenlerin aralarinda anlaml farkliliklar olup
olmadig1 belirlenmeye calisilmistir. Arastirmanin 6rneklemini Mugla ilinde turizm sektériinde

faaliyet gosteren konaklama ve otellerde yonetici kademesinde calisanlar olusturmaktadir.
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Yapilan analiz sonucuna goére davranissal finans egilimlerinin, yatirimcilarin yatirim
tercihlerine ve yatirim yaparken yararlanilan bilgi kaynaklarina gére anlamli farkliliklar

gosterdigi tespit edilmistir.

Indabha (2021) calismasinda Libya’daki yatirimcilarin risk alma diizeylerini incelemistir.
Bunun icin Libya’da yasayan 408 bireysel yatirimcidan anket yontemiyle veri toplamistir.
Yapilan anketlerden elde edilen veriler SPSS programi kullanilarak analiz edilmistir.
Uygulamada frekans analizi, gecerlilik ve giivenilirlik analizi, agiklayici faktor analizi, t testi ve
ANOVA testleri yapilmistir. Analiz sonucunda Libyali bireysel yatirimcilarin risk diizeylerinin
orta diizeyde oldugu, demografik degiskenlerin yatirimcilarin risk diizeylerini etkileyebilecegi
tespit edilmisgtir.

Yiirekli ve Yilmaz (2021) c¢alismalarinda bireysel yatirimcilarin finansal davranislarindaki
egilimleri ve bu egilimleri etkileyen faktorleri arastirmislardir. Calismada Eyliil 2018 - Nisan
2019 tarihleri arasinda Izmir ve Istanbul illerindeki 409 bireysel yatirnmciya anket
uygulamislardir. Analizler sonucunda bireysel yatirimcilarin davranigsal finans egilimlerinden
kacinma ve yanlis yonlendirme, asir1 given, ¢cipalama, cerceveleme, belirsizlikten kaginma ve
asinalik tercih etme, kayiptan kacinma, pismanhik gibi davranislar sergiledikleri tespit
edilmistir. Bu bulgulara ek olarak erkeklerin kadinlara gore getiri odakli yonde daha fazla
yatirim yaptiklari, kadinlarin erkeklere gore riski daha fazla azalttig1 tespit edilmistir. Ayrica
biitgeden yatirimlara ayrilan pay arttikca kar ve zarari kontrol etme sikliginin artis gosterdigi;
daha once finansal egitim almis yatirimcilarin finansal egitim almamis yatirimcilara gore
yatirimlarini daha fazla cesitlendirdigi ve kadinlarin erkeklere gére pismanliktan daha fazla

kacindig1 gorillmiistiir.

Ayrana (2020) calismasinda Istanbul’da Devlet Universitesi Mithendislik Fakiiltelerinde gorev
yapan 395 akademisyenin yatirim karar1 verme siirecinde gecgerli olan demografik ve genel
bilgi faktorlerini davranissal finans yaklasimiyla arastirmistir. Yaptigi grup farkliligi analizinde
yatirimcl davranmisinda medeni durum, yas, egitim, yatirim inceleme stresi, yatirimlari
yonlendirmede en sik kullanilan bilgi kaynaklari, yatirim se¢im araglarina dayal yontemler ve
yatirim sec¢imi konularinda onemli farkliliklar elde edilmistir. Buna gore akademik
yatirimcilarin demografik 6zellikleri ve yatirim tutumlarinin finansal kararlarini farkl sekilde

etkileyecegi tespit edilmistir.

Karavardar ve Sahintiirk (2020) calismalarinda iiniversite 68rencilerinin yatirimci olarak
yatirim tarzini ve karar alma siireclerini etkileyen duygusal ve psikolojik faktorleri belirlemeyi
amaclamislardir. Bu amagla Giresun Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi isletme
boliimii 6grencilerinin bu konudaki degerlendirmeleri incelenmistir. Arastirma kapsaminda
Ogrencileri finansal karar alicilar olarak etkileyen faktorlerin belirlenmesine yonelik olarak
veri toplama tekniklerinden anket yontemi kullanilmistir. Arastirmada kullanilan anket
formundan elde edilen veriler SPSS 21 istatistik programi ile analiz edilmistir. Calisma

sonucunda 6grencilerin yatirim kararlarinda duygusal ve psikolojik faktorlerin etkili oldugu,

46



kisilik 6zelliklerinin, kisisel risk tutumunun, yatirim araci ve sosyal etkilesimin yani sira

yatirim araci ve medya iliskisinin de etkili oldugu belirlenmistir.

Tuna ve Kiymik (2020) calismalarinda bireysel yatirimcilarin yatirinm kararlarini etkileyen
sosyal ve psikolojik faktorleri belirlemeyi ve kiiltiiriin bireyin finansal yatirim karar verme
stireci lizerinde etkisi olup olmadigini belirlemeyi amag¢lamislardir. Arastirmada veri toplama
yontemi olarak anketten faydalanmislardir. Calismada Isparta ve Burdur illerinde 411 bireysel
yatirimciya anket uygulanmistir. Calismanin sonuclarina gore arastirmaya katilan bireysel
yatirimcilarin yatiriom karar verme stlrecinde faydact davranmadiklari, bunun yerine
yatirimcilarin goézlemledigi trendlerden etkilendikleri tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada
uygulanan korelasyon analizi, Hofstede'nin kiiltiirel boyutunda yatirimci egilimi ile kiiltiir

arasinda pozitif bir iliski oldugunu géstermektedir.

Abul (2019) calismasinda Kuveyt Menkul Kiymetler Borsasi ile ilgili olarak psikolojik
faktorlerin yatirinmci davranisi tizerindeki etkisini arastirmistir. Calismanin verileri Kuveyt
Menkul Kiymetler Borsasina yatirim yapan 398 bireysel yatirimcinin rastgele secildigi
anketten elde edilmistir. Nitel analiz ve davranissal finans teorisine dayanan arastirma
sonuclari siirii davranisi, iyimserlik ve risk duyarliliginin bireysel yatirimcilarin kararlarin
etkiledigini gostermektedir. Ancak, asir1 giivenli davranisin yatirimci kararlari tizerindeki

etkisine dair hi¢bir kanit bulunamamustir.

Alalwani ve Day1 (2019) calismalarinda bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen
faktorleri arastirmislardir. Veriler Irak Borsasina yatirim yapan bireysel yatirimcilar icin anket
yontemi kullanilarak elde edilmis, SPSS 22.0 programinda frekans ve ylizde analizleri yapilarak
yorumlanmistir. Analiz sonuglarina gore riskler, finansal krizler, finansal bilgiler ve siirii
psikolojisi gibi bircok faktoriin bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini etkiledigi tespit

edilmistir.

Cetiner vd. (2019) calismalarinda davranissal finansa gore bireysel yatirimcilarin yatirim
yaparken irrasyonel davraniglarin1 ve bu davranisin demografik degiskenlerle nasil iliskili
oldugunu arastirmislardir. Yatirimcilarin tutumlari; asir1 gliven, bilissel uyumsuzluk, zihinsel
muhasebe, belirsizlikten kacinma, taklit ve siirii davranisi olmak iizere bes boyutta
degerlendirilmektedir. Demografik ve 6l¢ek sorularinin frekanslari, ylizdeleri ve ortalamalari
belirlenerek giivenirlik analizi, normal dagilim testleri ve ki-kare bagimsizlik testleri
uygulanmistir. Ki-kare test sonuglarina gore psikometrik degiskenlerden zihinsel muhasebe ile
yas arasinda ve zihinsel muhasebe ile cinsiyet arasinda; belirsizlikten kacinma ile yas arasinda
ve belirsizlikten kacinma ile gelir diizeyi arasinda anlamli iligkiler oldugu, bu iligkiler disindaki

tiim kombinasyonlar i¢in anlaml bir iliski bulunamamaistir.

Geng (2019) calismasinda Sakarya ilinde calisanlarin yatirim kararlarinin davranigsal finans
acisindan degerlendirilmesini arastirmistir. Davranissal finans teorisindeki psikolojik

faktorlerin bireysel yatirim kararlari tizerindeki etkisi, Gi¢lii likert anketi kullanilarak Sakarya
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ilinde gorev yapan rastgele secilmis 250 kisiye anket uygulayarak arastirilmistir. Anket
sorular1 demografik bilgileri, finansal durumu, yatirim kararlarimi etkileyen faktorleri,
psikolojik faktorleri etkileyen c¢ikarimlari, kayiptan kacinma/pismanlik dnyargisini, yanls
cagrisim Onyargisini ve asiri giiveni icermektedir. Sonug olarak calisanlarin yatirim yaparken

veya yeni yatirim kararlari alirken psikolojik faktorlerden etkilendikleri tespit edilmistir.

Rana (2019) ¢alismasinda bireysel yatirimcilarin hisse senedi yatirim kararlarinda yer alan
faktorleri Nepal Borsasi baglaminda arastirmay: ve yatirimcilarin demografik 6zelliklerine
gore yatirimlarin belirleyicilerinin goreli 6nemini arastirmistir. Calismada 2019 yili Ocak ve
Nisan aylar1 arasinda yapilandirilmis bir anket yoluyla elde edilen 106 bireysel yatirimci
verileri kullanilmistir. Calismada bir yatirimci Orneklemine gore hisse senedi yatirim
kararlarini etkileyen ortak faktdrleri belirlemek i¢in aciklayic1 faktor analizi kullanilmistir.
Analizi sonuclarina gore kar ve imaj faktorleri, konumlandirma ve kurumsal ydnetim
faktorleri, iyi niyet ve pazar pay1 faktorleri, endiistri buyiikligii ve rekabet, kilit piyasa
faktorleri ve karar alma faktorleri bireysel yatirimcilarin sirket hissesine yatirim yapma
kararini etkileyen genel faktorlerdir. Ayrica ¢alismada yatirimcilarin modelde gordiikleri

faktorler arasinda, kilit piyasa faktorlerinin 6neminin nispeten yiiksek oldugu belirlenmistir.

Bayrakdaroglu ve Ezgi (2018) ¢alismalarinda farkli demografik profildeki kadinlarin yatirim
kararlar1 ile ilgili finansal risk algilarim1 katilimcilarin 6zgiirce konusmalarina olanak
saglayarak odak grup goriismesi yontemiyle arastirmislardir. Arastirmada nitel arastirma
tekniklerinden biri olan durum deseni kullanilmistir. Katilimcilar belirli bir gelir diizeyi ile
farkli demografik ve yatirnm o0zelliklerine sahip 24 kadin yatirnmciy1 igcermektedir.
Arastirmanin sonuglarina gore finansal risk algisini en c¢ok etkileyen faktorlerin
sosyoekonomik ve demografik 6zellikler, gelir diizeyi, finansal okuryazarlik diizeyi, egitim

tarzi ve cesaret, insan sermayesi ve bilgi diizeyi oldugu belirlenmistir.

Collu (2018) ¢alismasinda bireysel yatirimcilarin Borsa istanbul'da islem géren hisse senedi
tercihlerini etkileyen temel faktorleri belirlemeyi amag¢lamistir. Calismada entegre DEMATEL
ve ANP yontemleri kullanilarak 5'li likert anketi 6l¢egiyle veri toplanmistir. Arastirmada Borsa
Istanbul'da islem goren hisse senetlerinden bireysel yatirimcilar i¢in énem sirasina gore; araci
kurum tavsiyesi, yliksek getiri icin risk alma istekliligi, hizli zengin olma, arkadas ve aile
tavsiyesi, cogunluk hissedarinin goriisii ve ¢esitlendirme ihtiyaci gibi alt1 faktor siralanmistir.
Diger yandan calismada sirket faaliyetlerinin piyasanin genel performansina duyarhligi, ana
piyasa endekslerinin oynaklig1 ve gelisimi, hisse senedi yaklasiminin yetenegi olmak tizere ii¢

faktoriin en az 6neme sahip oldugu belirlenmistir.

Ozer ve Korkulutas (2018) calismalarinda bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen
faktorleri arastirmislardir. Calismada verilerin elde edilmesinde anket yontemi kullanilmistir.
Anket verileri, 2017 yili Temmuz-Eyliil aylari arasinda Erzincan ilinde ikamet eden toplam 390
bireysel yatirimciya uygulanarak elde edilmistir. Sonug olarak Erzincan ilindeki yatirimcilarin

karar verme siirecinde her zaman rasyonel davraniglar sergilemedikleri, zaman zaman
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psikolojik ve sosyolojik etkenlerle irrasyonel davranislar sergiledikleri ortaya koyulmustur.
Boylece geleneksel finans teorilerinin temel varsayimi olan rasyonelligin her zaman gecerli

olmadigi tespit edilmistir.

Akin (2017) c¢alismasinda bireysel yatirimcilarin yatirim kararlari ile finansal davranislari
arasindaki iligkiyi konuyla ilgili ¢alismalari inceleme y6ntemiyle arastirmistir. Calismanin
sonucuna gore davranissal finans ve geleneksel finans birlikte kullanilmalidir. Davranissal
finans, etkin piyasa hipotezinin yatirimcilarin rasyonel oldugu ve yatirimcilart mekanize
ettigini ongérmesi nedeniyle tamamlayicidir. Davranissal finans, insanlarin finansal bir
ortamda nasil davrandiklariyla da ilgilenmektedir. Ancak ¢ok yeni bir alan oldugundan daha
fazla arastirmaya ihtiya¢ duymaktadir. Calismada davranissal finansin etkin piyasalar hipotezi
ile birlikte kullanildiginda krizler de dahil olmak tizere bircok soruna c¢oéziim getirdigi

belirlenmistir

Bektur ve Atasaygin (2017) c¢alismalarinda bireysel yatirimcilarin finansal karar verirken
etkilendigi temsiliyet ve asir1 giiven yanlilig1 ile demografik faktorler arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Marmara bolgesindeki iki bankanin 6zel bankacilik béliimlerinde islem yapan
289 borsa yatirimcisina yiz yiize anket uygulanmistir. Anket verileri frekans analizi ile
degerlendirilmistir. Calisma sonucunda borsa yatirimcilarinin demografik o6zellikleri ve
duygular1 konusunda kendilerine asir1 giivendikleri ve temsililik 6nyargisina sahip olduklari
ortaya cikmistir. Calismada ulasilan sonuclar davranissal finans modelinin ongoriileri ile
uyumlu oldugu belirlenmistir. Bir yatirimcinin beyni miitkemmel bir sekilde tasarlanmis olsa
da finansal piyasalar gibi firtinali bir ortamda karar verirken psikolojik dnyargilarindan

etkilenmektedir.

Ece (2017) c¢alismasinda bireysel yatirimcilarin demografik o6zelliklerinin ve yatirim
bilgilerinin yatirinm davranis: iizerindeki etkisini arastirmis ve hangi yatirimcilarin yatirim
araglarini tercih ettigini belirlemeyi amacglamistir. Calismada Batman ilindeki bireysel
yatirimcilara anket uygulanmis ve elde edilen veriler ki-kare testi kullanilarak analiz edilmistir.
Calismada katilimcilarin cinsiyet, yas ve medeni durum degiskenlerinin yatirim tercihlerini

etkilemedigi ancak egitim ve yatirim bilgilerinin etkiledigi belirlenmistir.

Oztopgu ve Aytekin (2017) ¢alismalarinda davranissal finans yaklasimi hakkinda bilgilendirme
yapmay1 amagclayarak Balikesir ilinde yasayan bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarindaki
davranissal finans egilimleri arastirmislardir. Calismada bireylerin yatirim kararlarinda etkili
olan faktorleri, yatirim tercihlerini, yatirim i¢in kullanilan araglari ve yatirim kararini etkileyen
davranigsal egilimleri degerlendirmek amaciyla 1 Ekim-15 Aralik 2015 tarihleri arasinda 326
katilimciya anket uygulanmistir. Anket verileri SPSS 20.0 istatistik paket programiyla analiz
edilmistir. Analiz sonuglarina gore bireylerin yatirim kararini verirken temel beklentisinin
devamli gelir istegi oldugu belirlenmistir. Calismada Balikesir ilinde yasayan bireysel
yatirimcilarin yatirim kararlarinda, psikolojik, bilgi ve iletisim kaynakli, duygusal ve sosyal
anlamda egilim gosterdikleri tespit edilmistir.
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Aydin ve Agan (2016) calismalarinda bireysel yatirimcilarin finansal karar verme
davranislarini yonlendiren psikolojik 6nyargilar1 belirlemeyi ve bu 6nyargilarin bireylerin
yatirim kararlarini nasil etkiledigini belirlemeyi amag¢lamislardir. Anket verileri betimsel ve
iliskisel istatistiksel teknikler kullanilarak analiz edilmistir. Calismada bireysel yatirimcilarin
finansal yatirim Kkararlar1 verirken davranigsal egilimlerinden, sistematik hatalar
yapmalarindan ve akilci olmayan davranislar sergilemelerinden etkilendikleri sonucuna

ulasilmistir.

Cihangir vd. (2016) calismalarinda bireysel yatirimcilarin risk getiri tercihlerini etkileyen
faktorleri farkli demografik 6zellikler kullanarak test etmislerdir. Calismada Osmaniye ilinde
bireysel yatirimcilar bazinda tesadiifi 6rnekleme ve anket yontemi kullanilarak, farkli meslek
gruplarindan kisilerin rastgele secilmesi amacglanmistir. Anket verileri "Cok Nominal Probit
Modeli" kullanilarak degerlendirilmis, bireysel yatirimcilarin risk toleransinin en fazla
demografik ozelliklere gore degisiklik gosterdigi gorilmiistiir. Model tahmini sonucunda
cinsiyet ve medeni durum gibi demografik faktorlerin bireylerin risk tercihlerinde etkili oldugu

belirlenmistir.

Dizdarlar ve Sener (2016) calismalarinda bireysel yatirimcilarin risk alma davranislarin
demografik ve sosyoekonomik faktorler agisindan arastirmislardir. Arastirmaya katilan 100
bireysel yatirimciya anket uygulanmistir. Anket verileri, frekans ve ki-kare analizi kullanilarak
degerlendirilmistir. Calismada ankete katilan bireysel yatirimcilarin risk toleranslar1 diisiik
olmasina ragmen, genel olarak gelir diizeyleri diisiik oldugundan risk alma davranislarinin
distik riskli yatirimlar1 destekledigi, bu yatirimcilarin daha ytiksek gelir seviyelerine sahip
olmalar1 durumunda hisse senedi gibi daha riskli yatirim araglarin tercih edebilecekleri
sonucuna varilmistir. Calismada bilgi, gelir, birikim, egitim diizeyi ve medeni durumun

yatirimcilarin risk toleransini etkiledigi sonucuna varilmistir.

Hamurcu ve Aslanoglu (2016) ¢alismalarinda yatirimcilarin yatirim kararlarinda davranissal
finansin etkisini faktor analiziyle arastirmislardir. Calismada bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlari lizerindeki bilissel, duygusal ve sosyal egilimlerin etkisini incelemek i¢in maddeleri
besli derecelendirme 6lgeginden olusan 42 soruluk bir anket kullanilmistir. Calismada yazinda
yaygin olarak yer alan davranigsal finanstaki tiim egilimlerin (Asir1 giiven, temsil etme,
cipalama vb.), incelenen hedef yatirimcilar iizerinde orta diizeyde veya daha fazla etkilere

sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kendirli ve Aslihan (2016) ¢alismalarinda gelismislik agisindan farklilik gésteren Corum ve
Yozgat illerinde yasayan bireysel yatirimcilarin finansal davranislarini etkileyen faktorlerin
yatirinm Kkararlarina olan yansimalari ve yatirimcilarin finansal davranis farkhiliklarini
arastirmiglardir. Bu illerde yasayan 400 bireysel yatirnmcinin katilimiyla gerceklestirilen anket
sonuclar1 Spps programinda frekans ve Anova testleri uygulanarak analiz edilmistir. Calismada
Corum ve Yozgat illerindeki yatirimcilarin benzer yatirim araglarindan altini1 ve TL mevduatini

tercih ettikleri belirlenmistir. Ancak, yatirim kararlarini etkileyen bir dizi farkl faktoér oldugu
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tespit edilmistir. Yatirim araglarini tercih ederken her iki ildeki yatirimcilarin egitim seviyeleri
yukseldikge farkli yatirim araclarini (hisse senedi, tahvil) tercih ettikleri belirlenmistir. Yozgat
ilinde yasayan yatirimcilarin Corum ilinde yasayan yatirimcilara gore arkadas veya
yakinlarinin yatirim davranislarindan daha fazla etkilendigi belirlenmistir. Her iki ilde yasayan
bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarina gtivendikleri ve basarili yatirimlar sonucunda

yatirim yapmaya daha fazla istekli olduklari belirlenmistir.

Singh (2016) calismasinda bilissel yanilsamalar dahil olmak {izere davranissal finansin ¢esitli
ilkeleri icin kavramsal bir cergeve belirlemeyi amaglamistir. Buna gore: sezgi, asir1 giiven,
temsil, ¢ipa, oyuncu hatasi, beklenti teorisi, kayiptan hoslanmama, pismanliklardan kag¢inma,

zihinsel hesaplama ve egilimleri kavramsal olarak aciklamaya ¢alismistir.

Kiiglik (2014) calismasinda bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen faktorleri
belirlemeyi amaglamistir. Calismada farkli davranissal finans modellerinden yararlanilarak
yatirim kararlarini 6lgmek icin bireysel yatirimcr anketi olusturulmus, Osmaniye'deki 150
bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen faktorler arastirilmistir. Anket verileri
Spps 26 programinda varyans teknigi uygulanarak analiz edilmistir. Arastirma sonucunda
bireysel yatirimcilarin yatirinm kararlarindaki davranissal etki ve egilimler belirlenerek
bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarindaki algi, istek ve davranislarinin egitilmesi, yatirim
kararlarinin sadelestirilmesinin gerekliligi ve yatirimci rasyonel bir secim yaptiginda daha

olumlu sonuglar elde edilecegi bulgularina ulasilmistir.

Phan ve Zhou (2014) ¢alismalarinda bireysel yatirimcilarin yatirim davraniglari {izerinde
psikolojik faktorlerin etkisini arastirmislardir. Calismada anket teknigi kullanilarak 472
bireysel yatirimciyla goristilmistiir. Arastirma sonucunda asir1 giiven, asir1 iyimserlik, strii
davranisi ve risk psikolojisi gibi davranissal egilimlerin yatirimcilarin yatirim karalarina
etkisinin oldugu go6zlemlenmis bununla beraber yatirimcilarin davranissal egilimler
sergilediklerini fark ettiklerinde bu yodnde davranislardan kaginmaya c¢alistiklari

belirlenmistir.

Glmiis, vd. (2013) calismalarinda Tiirk ve Azerbaycanl yatirimcilarin yatirim kararlarinin bazi
yanlis anlamalardan, duygulardan, sezgilerden ve diisiince kaliplarindan etkilenip
etkilenmedigini arastirmislardir. Calismada Tiirkiye ve Azerbaycan’da 384 kisiye anket
uygulanmistir. Anket verileri Spss programinda Ki-kare ve Anova testleri uygulanarak analiz
edilmistir. Arastirma sonucunda gelir ve egitim diizeyi medeni durum, yas ve cinsiyetin

yatirimcilarin kararlarinda bazi farkliliklara yol actig tespit edilmistir.

Tufan ve Sarigigek (2013) calismalarinda, davranissal finans ve anomalileri, etkin piyasa
hipotezi ve farkl ticaret stratejileri iizerine yapilan arastirmalari incelemislerdir. Arastirma
sonucunda finansal piyasalarda bilissel ve duygusal faktorlerin goz ardi edilemeyecek bir rol
oynadig1 belirlenmistir. Calismada bilissel ve duygusal faktorlerin finansla piyasalardaki

roliiniin anlasilmasi ve davranissal finans yoluyla uygun adimlarin atilmasinin yatirimcilarin
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bireysel yatirim kararlarina ve genel piyasa giicii kazanilmasina yardimci olabilecegi 6ne
striilmiistiir. Bu kapsamda yatirimcilara yonelik egitimin davranissal egilimler ve 6nyargilar
konusunda gelistirilmesi, kamuyu aydinlatma ve finansal raporlama kurallarinin iyilestirilmesi
ve yatirimcilarin anlayabilecegi sekilde egitimin sadelestirilmesinin yatirim araglarinin

seciminde daha olumlu sonuclar doguracagi anlagilmistir.

Jain ve Mandot (2012) calismalarinda bireysel yatirimcilarin risk seviyesi ile demografik
ozellikleri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calismada 200 yatirimciya anket uygulanmistir.
Anket verileri Ki-kare ve korelasyon analizi uygulanarak demografik faktorlerle risk alma
seviyesi ¢apraz analiz yontemiyle yorumlanmistir. Arastirma sonucunda yatirimcilar igin
beklenen getiri oranin, piyasa bilgisine ve risk toleransina bagl olarak kisiden kisiye degistigi
belirlenmistir. Rajasthan eyaleti ile sinirli yatirimcilarin demografik o6zelliklerine ve risk
istahina bagl olarak mevcut yatirim yollarinin sayisinin artmasiyla yatirimeci sayisi artmistir.
Yatirimcilarin medeni durumu, cinsiyeti, yasi, egitim diizeyi ile meslekleri arasinda da pozitif

bir iliskinin varlig1 ortaya ¢ikmistur.

Demir vd. (2011) c¢alismalarinda davranissal finans alanindaki ¢alismalar temelinde
Tiirkiye'deki istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) bireysel yatirimci davraniglarinin
teorik olarak arastirmislardir. Calismada ¢esitli psikolojik ényargilarin bireysel yatirimcilarin
davranislarini etkiledigi, geleneksel yaklasimin varsayimlarinin aksine bir¢ok yatirimcinin
dogru ¢6ziimii bilmelerine ragmen sistematik hatalar yaptig1 veya uygulamada basarisiz
oldugu tespit edilmistir. Ayrica medya, akranlar ve bu gibi cevresel faktorlerin yatirimci
secimlerini etkiledigi ve siirii davranisina doniisen bu stireglerin anormalliklere ve hatal

islemlere neden oldugu belirlenmistir.

Sara¢ ve Kahyaoglu (2011) calismasinda risk algisi iizerinde etkisi bulunan psikolojik ve
duygusal faktorlere maruz kalma seviyesi acisindan bireysel yatirimcilar arasindaki
farkhliklar1 arastirmistir. Calismada 31 bireysel yatirnrmcinin IMKB’de 2007- 2009 déneminde
gerceklestirmis olduklar1 hisse senedi alim- satim islemlerine iliskin veriler kullanilmistir.
Calisma sonucunda bireysel yatirimcilarin yatirim kararlar1 verirken risk alma egilimleri

tizerinde sosyo-ekonomik ve demografik faktorlerin etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sefil ve Cilingiroglu (2011) calismalarinda davranissal finans teorisinin temelini olusturan
bilissel ve duygusal onyargilari teorik ¢cercevede kavramsal olarak arastirmislardir. Arastirma
sonucunda finansal karar alma silrecinde bireylerin davranislarinin rasyonel birey
varsayimlar1 ve geleneksel finans teorisi ile uyumlu olmadig1 yoniinde sonuglara ulasan
ampirik arastirmalarla davranissal yaklasimlarin finansal teoride ivme kazandigi
belirlenmistir. Calismada davranissal finans teorisinin bireylerin sergiledigi anomalileri
analize dahil ederek yatirimcilar1i modele dahil ettigi ileri siirilmiistiir. Calismada ulasilan
sonuclara gore rasyonel ekonomik bireylerin rasyonel secimlerden sapmalarina iliskin teorik
kanitlar arttikca, finansal krizlere yonelik ana akim Neoklasik iktisat ¢oziimleri daha zor hale

gelmektedir. Finansal teoride Neoklasik anlayisin esnetilmesi, teorik arastirmalarin piyasalari
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aciklama giiciinii artiracaktir. Insan psikolojisiyle ilgili davranissal finans modelleri, bireylerin

karmasik dogasinin varsayimlara saplanip kalmasini 6nleyebilir.

Waweru vd. (2008) c¢alismalarinda, Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi'nda (NSE) o6zellikle
kurumsal yatirimcilarin yatirim kararlarinda davranissal finans ve yatirimci psikolojisinin
rolliinii arastirmislardir. 23 kurumsal yatirimcidan olusan bir 6rneklem kullanilarak yapilan
calismada, temsilcilik, asir1 giiven, ¢ipalama, oyuncu hatasi, kullanilabilirlik yanliligi, kayiptan
kacinma, pismanliktan kaginma, pismanliklar ve zihinsel hesaplama gibi davranissal
faktorlerin NSE'de faaliyet gosteren kurumsal yatirimcilarin kararlarini etkiledigi
belirlenmistir. Ayrica bu yatirimcilarin yatirim kararlarinda diger kurumsal yatirimcilarin alim

satim faaliyetlerine atifta bulunarak siirii davranisi sergiledikleri gozlemlenmistir.

Merikas vd. (2004) ¢alismalarinda Yunan borsasinda bireysel yatirimcilarin davranislarini
etkileyen ana faktorleri arastirmislardir. Calismada 150 katilimcidan olusan bir 6rneklem
kullanilmistir. Arastirma sonuclarina gore finans teorisinin ve 6nceki ampirik kanitlarin
ortalama hisse senedi yatirimcisini etkileyen faktorler olarak tanimladig1 faktorler ile aktif
yatirimcilarin bireysel davranislar1 arasinda belirli bir derecede korelasyon oldugu tespit
edilmistir. Calismada bireysel hisse senedi yatirimcilar: iizerinde en biiytik etkiye sahip gibi
goriinen faktdrler incelenmis, yalnizca onceki ¢alismalarda teorilerden yola ¢ikilarak
belirlenen faktorler degil, ayni zamanda bireysel goriisme teknigi kullanilarak yapilan
calismalarda ulasilan faktorler de tanimlanmistir.

Baker ve Nofsinger (2002) ¢alismalarinda bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarina etki eden
faktorler ile yatirimcilarin bilissel ve duygusal zayifliklarindan kaynaklanan yaygin yatirim
hatalarini teorik anlamda arastirmislardir. Arastirma sonucunda yatirimcilarin karar verirken

psikolojik ve sosyal faktorlerden etkilenerek hatalar yaptiklari sonucuna ulasilmistir.

De Bondt ve Thaler (1985) calismalarinda Amerika Birlesik Devletleri hisse senedi
piyasalarindaki verileri inceleyerek bu piyasadaki gecmis verilerle karsilastirip aradaki farki
veri analizi yontemiyle belirlemeyi amag¢lamislardir. Calismada asir1 reaksiyon sunucu son bes
yilda yatirimcilarina kazandiran ya da kaybettiren hisse senetlerinin, takip eden bes yilda
oncekilere oranla bireysel yatirimcilara daha az getiri sagladigl veya kaybettirdigi tespit
edilmistir.

3.2. Arastirmanin Onemi ve Amaci

Bir tlilkede tasarruflarin yiiksek olmasi ve yatirima déniismesi ekonomide arzu edilen bir
durumdur. Bu nedenle bireylerin tasarruf yapabilmesi ve yaptig1 tasarruflar1 degerlendirmesi
yatirnmlarin gerceklesebilmesi icin 6n kosuldur. Bireyler tasarruflarim1 degerlendirirken
genellikle finansal yatirim aracglarindan déviz, altin, vadeli mevduat hesabi gibi araclari tercih

ettikleri, hisse senedini ¢ok fazla tercih etmedikleri soylenebilir. Ancak tasarruflarin
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degerlendirirken hisse senedini tercih eden bireyler, hisse senedinden getiri sagladiginda hem
kendi kazanacak hem de tasarruflarinin kullanilarak ekonomide yatirima déniisebilmesine
imkan saglamis olacaktir. S6z konusu tasarruflar iilkede yapilacak yatirimlara finansman
saglayabilecektir. Boylece ekonomik anlamda déngl saglanacaktir. Bu durumda bireysel
refahin yiiksek olmasi, toplumsal refah1 etkileyebilecektir. Bireylerin tasarruflarin
degerlendirmede optimum sonuca ulasabilmeleri i¢in bu davranislarina etki eden faktorlerin
belirlenmesine yonelik calismalarin yapilmasinin, bireylerin bu konuda bilin¢clenmelerini
saglayacag1 diisiiniilmektedir. Ozellikle il diizeyinde orgiitlere yonelik yapilan calismalar,
orgltlerde insan kaynaginin tasarruf yapma ve tasarruflarini degerlendirme davranisinin
belirlenmesi acgisindan 6nem olusturmaktadir. Orgiitlerde insan kaynagimin tasarruf
yapabilmesi, gelir dlizeyinin yeterliliginin bir géstergesidir. Calisma kosullar1 kapsaminda gelir
diizeyinin yiliksek olmasi, insan kaynaginin orgiitten temel beklentileri arasinda yer
almaktadir. Gelir diizeyi ylikseldikge tasarruf diizeyinin artacagi beklenmektedir. Bu durumda
tasarruf yapabilen orgiit calisanlarinin tasarruflarini nasil degerlendirdigi, bu yonde aldiklari
kararlarin rasyonel olup olmadigi arastirilmalidir. Bu noktada insan kaynaginin niteligi,
finansal yetkinlik temelinde belirlenmis olacaktir. Bu nedenle 6rgiitsel davranis kapsaminda
orgut calisanlarinin tasarruflarin1 degerlendirirken hisse senedi tercihleri, hisse senedini
tercih edenlerin bu tercihlerini etkileyen faktorlerin arastirilmasi ayrica onem teskil
etmektedir. Literatiirde konuyla ilgili yapilmis calismalar bulunmaktadir. Ancak Milli Egitim
Bakanligina bagh calisanlarin tasarruflarini degerlendirme davranisini arastiran ¢alismalara
rastlanmamistir. Bu nedenle calismada Milli Egitim Bakanligina baglhh Corum ili 6zelinde
calisanlarin finansal yatirim araclarindan hisse senedine yonelme konusunda aldig1 kararlarin
rasyonelliginin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir. S6z konusu nedenlerle calismanin

6zgiinliik olusturacag ve literatiire katki saglayacagi disiinilmektedir.

Arastirma konusu cergevesinde Milli Egitim Bakanligina bagh Corum ilinde gérev yapanlarin
tasarruflarini degerlendirme davranisinda bulunup bulunmadigy, tasarruflarini degerlendiren
calisanlarin hisse senedini tercih edip etmedikleri, tasarruflarini degerlendirirken hisse senedi
tercih eden calisanlarin hisse senedi tercihlerine hangi faktorlerin (sosyoekonomik, psikolojik
ve demografik faktérler) ne yonde etkili oldugunun davranissal egilimler kapsaminda
arastirilmasi amaglanmistir. Arastirmada bireylerin tasarruflarin1 degerlendirirken genellikle
finansal yatirim araglarindan déviz, altin, vadeli mevduat hesabi gibi araclar tercih ettigi, hisse
senedini ¢ok fazla tercih etmedikleri dikkate alinarak, bu durumun 6rgiit diizeyinde kamu

calisanlari i¢in gegerliliginin belirlenmesi amag¢lanmistir.

3.3. Arastirmanin Kapsami ve Sinirliliklar:

Arastirma kapsaminda Corum il Milli Egitim Miidiirliigiine bagh okullarda gorev yapan

calisanlardan arastirmaya katki saglamay1 kabul eden ¢alisanlar dahil edilmistir. Arastirmanin
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simrlihgn kapsaminda Corum i1 Milli Egitim Miidiirliigiine bagh okullarda goérev yapan

calisanlardan arastirmaya katki saglamayi kabul etmeyenler dahil edilmemistir.

3.4. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Corum il merkezinde Milli Egitim Bakanlhigina bagh calisan sayisi Corum il Milli Egitim
Midiirliigiinden alinan verilere gore 5000 olarak belirlenmistir. Buna gore arastirmanin
evrenin (ana kiitlesi) 5000 oldugu tespit edilmistir. Arastirmanin 6rneklemi 5000 kamu
calisanindan olusan ana kiitle baz alinarak, 0,05 anlamlilik seviyesinde 357 kamu calisani
olarak hesaplanmistir. Anketin uygulanacag1 kamu ¢alisanlar: sayis1 kapsaminda hesaplanan
orneklem sayisinin (357) altina inilmemesi hedeflenmistir. Calismada orneklem sayisi
hedefinin tstiinde 551 kisiye anket uygulanmistir. Asagida orneklem hesaplamasinda

kullanilan formiil ve formiile gére yapilan 6rneklem hesaplamasina yer verilmistir.
Arastirma evreni: Corum Il Milli Egitim Miidiirliigiine bagh ¢alisanlar

N: Evren birim sayis1 = 5000

n: Orneklem biiyiikligii

p: Evrendeki X'in gézlenme orani = 0,5

q (1-P): X'in gdzlenmeme orani = 0,5

t: «=0,05 igin kritik tablo degeri = 1,96

d: Orneklem hatasi = 0,05

n=(N*(t)"2*p*q)/(d"2 (N-1)+(t)*2*p*q)

n=(5000%(1,96)"2*0,5*0,5)/( [(0,05) ~2 (5000-1)+(1,96)"2*0,5%0,5)

n=356,8

3.5. Arastirmanin Veri Toplama Yéntemi ve Araclari

Arastirmada kullanilan anket yardimiyla toplanan veriler, arastirmanin veri kaynagini
olusturmaktadir. Arastirma anketinin uygulanmasi icin Corum il Milli Egitim Miidiirliigiinden
gerekli izin (Ek-1) alinmis; anket 2022-2023 egitim 6gretim yili ikinci déneminde bizzat
arastirmaci tarafindan Milli Egitim Bakanligina bagh Corum ilinde c¢alisanlara ytlz ylze ve
cevrimici olarak uygulanmistir. Arastirmanin akademik bir calismay1 temsil etmesi nedeniyle
aragtirmacinin bagh bulundugu Hitit Universitesi Etik Kurulu’'ndan uygunluk yazis1 alinmistir
(Ek-2).
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Arastirmada Milli Egitim Bakanligina bagh Corum il merkezinde gérev yapanlara (maarif
miifettisi, sube miidiirii, 6gretmen, memur ve hizmetli) anket uygulanmistir. Arastirmada
konuyla ilgili literatiirde yaygin olarak yer alan ve arastirmanin amacina uygun olan Luong ve
Ha (2011), Cao vd. (2021), Kuzniak vd. (2015) ve Droms vd. (2018) tarafindan yapilan

calismalardaki anketler temelinde anket sorular1 olusturulmustur.

Arastirmada kullanilan anket formu 27 sorudan olusmaktadir. Anket formunun birinci
boliimii, katilimcilarin demografik ézelliklerini 6lcen 9 sorudan olusmaktadir. ikinci bélim
hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin finansal durumlarini 6lgen 4 sorudan
olusmaktadir. Anketin iiglincti boliimii ise katilimcilarin davranigsal egilimlerinin belirlenmesi
icin 5°1i likert olgegi kullanilarak olusturulan 14 sorudan olusmaktadir. Bu dereceleme
“kesinlikle katilmiyorum (1), katilmiyorum (2), kararsizim (3), katiliyorum (4) ve kesinlikle
katiliyorum (5)” seklinde yapilmistir. Anket uygulamasiyla kamu ¢alisanlarinin tasarruflarini
degerlendirme davranislar1 kapsaminda hisse senedi tercihlerine sosyoekonomik, psikolojik
ve demografik faktorlerin etkisi arastirilmistir. S6z konusu faktorlerin etkisi cinsiyet, yas,
medeni durum, egitim diizeyi, meslek, mal varligi, gelir diizeyi, hisse senedi portfoyi ve
davranissal egilimler (kendine giiven yonli egilimler, bilgi diizeyi yonlii egilimler, duygusal ve
sosyal yonli egilimler, risk yonlii egilimler) kapsaminda ele alinmistir. Anket, %95 giiven
araligl ve %5 orneklem hatasi esasina gore tesadiifi 6rnekleme metodu ile Milli Egitim
Bakanligina bagh Corum ilinde goérev yapan 551 kamu ¢alisanina uygulanmistir. 382 katilimci
anketin birinci bélimiinii cevaplandirmis; hisse senedine yatirim yapmadiklarini ve yatirim
yapmama nedenini belirterek anketi sonlandirmistir. Hisse senedine yatirim yapan 169

katilimci anketin diger boliimlerini cevaplandirmistir.

3.6. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirmanin hipotezleri asagidaki gibi olusturulmustur. “HSYYD= Hisse Senedine Yatirim

Yapma Davranisin1” ifade etmektedir.

Hi Calisanlarin cinsiyeti ile HSYYD arasinda anlaml farklilik vardir.

H; Calisanlarin yasi ile HSYYD arasinda anlaml farklilik vardir.

Hz Calisanlarin medeni durumu ile HSYYD arasinda anlaml farklilik vardir.

H,4 Calisanlarin egitim durumu ile HSYYD arasinda anlamli farklilik vardir

H;s Calisanlarin meslegi ile HSYYD arasinda anlamli farklilik vardir.

He Calisanlarin gorev yaptiklari egitim kademesi ile HSYYD arasinda anlamli farklilik vardir.
H7 Calisanlarin gelir diizeyi ile HSYYD arasinda anlamli farklilik vardir.

Hg Calisanlarin oturduklari evin miilkiyeti ile HSYYD arasinda anlamh farklilik vardir.

56



Ho Calisanlarin sermaye piyasalarina yatirim yaptiklar: siire ile HSYYD arasinda anlamh
farklilik vardir.

H1o Calisanlarin portfoy biiytikligii ile HSYYD arasinda anlaml farklilik vardir.
Hi1 Calisanlarin finans egitimleri ile HSYYD arasinda anlamli farklilik vardir.

H12 Calisanlarin yatirimdan beklentileri ile HSYYD arasinda anlaml farklilik vardir.

3.7. Arastirma Verilerinin Analizi

Arastirmanin amaci dogrultusunda elde edilen anket verileri SPSS 27.0 paket programi
kullanilarak analiz edilmistir. Analizde 6ncelikle Luong ve Ha (2011), Cao vd. (2021), Kuzniak
vd. (2015) ve Droms vd. (2018) tarafindan yapilan c¢alismalardaki anket o6lgeklerinden
faydalanilarak olusturulan anket 6lceginin giivenirlik analizi yapilmis, Cronbach’s Alpha
katsayisi Tablo 3.1’ de goriildiigii tizere 0,727 olarak elde edilmis ve buna gore testin giivenilir
oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3.1. Hisse senedine yatirim yapma davranisi 6lgeginin giivenirlik analizi

Giivenirlik Istatistikleri

Cronbach's Alpha Soru Sayisi

0,727 14

Izleyen asamada verilerin normal dagilim gésterip gostermediginin kontrolii yapilmistir. Bu
dogrultuda arastirmanin 6rneklemi 551 kisi (n=50) oldugu icin Shapiro-Wilk ve Kolmogorov-
Smirnov testleri uygulanmistir. Tablo 3.2’ de goériilen Kolmogorov-Smirnov test sonuglarina
gore p>0,05 oldugu icin anket verileri normal dagilim gostermistir. Yine Kurtosis ve Skewness
degerleri -1,5 ile +1,5 oldugunda verilerin normal dagilim gosterdigi kabul edilmektedir
(Tabachnick ve Fidell, 2013). Buna gore Tablo 3.2.’de goriildiigl gibi Kurtosis degeri 0,702 ve
Skewnwss degeri ise -0,530 olarak tespit edilmistir. Kurtosis ve Skewness sonugclarina gore de

verilerin normal dagilim gosterdigi anlasilmaktadir.
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Tablo 3.2. Hisse senedine yatirim yapma davranisi 6l¢eginin normallik analizi

Normallik Testleri
Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
. . .. | Serbestlik | Anlamhlik | . . .. | Serbestlik | Anlamlilik
Istatistik . . | Istatistik . .
Derecesi Derecesi Derecesi Derecesi
0,068 169 0,057 0,973 169 0,002
Hisse Carpikhik Basikhik
Senedine istatistik Standart Hata Istatistik Standart Hata
Yatirim
Yapma
Davranisi -0,530 0,187 0,702 0,371
Olgegi

Hisse senedine yatirim yapma davranislari 6lgeginin yap1 gecerliligini tespit etmek ve faktor
yapisini ortaya koymak amaciyla Acimlayici Faktor Analizi (AFA) yapilmistir. Bunun i¢in temel
bilesenler (principal components) ve dogrudan egik dondiirme yontemi (direct oblimin)
kullanilmigtir. Bunun nedeni temel bilesenler yonteminin uygulamada en sik ve kolay
kullanilan y6ntem olmasi, dogrudan egik ddndiirme yoénteminin ise faktorler arasinda

dogrudan iliski oldugu diisiiniildiigtinde kullanilmasidir (Biiyiikoztiirk, vd., 2011, s.126-128).

Oncelikle Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) érneklem uygunlugu degeri 0,714 olarak belirlenmis ve
orneklem biiytikligiiniin AFA icin yeterli oldugunu géstermistir. AFA degeri 0,50'nin iizerinde
0,70-0,80 iyi
siniflandirilmaktadir (Field, 2009, s.647). Her bir madde i¢in hesaplanan KMO degerleri de en

diisiik 0,612 olarak belirlenmis ve drneklemin yeterli oldugunu dogrulamistir. Ayrica Barlett

oldugunda yeterli goriilmekte, deger arasinda ise kategorisinde

Testi sonucunda x2(91)=671,669; p<0,001 olarak belirlenmis ve bu bulgu maddeler arasindaki

korelasyonun AFA i¢in yeterince biiyiik oldugunu géstermistir.

AFA sonucunda 14 maddeden olusan HSYYD o6l¢eginin 5 alt boyutlu (faktorlii) bir yapidan
olustugu ve bu 5 faktoriin toplam varyansin %67,09’ unu agikladigini tespit etmistir. Buna gore
HSYYD o6lceginin gecerli 6zellik gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica alt boyutlardan ilki
varyansin %25,87' sini sonuncusu ise varyansin %7,90"' imn1 a¢iklamaktadir. Tablo 3.3. de

maddelerin faktorlere gore dagilimi ve faktor ytkleri verilmistir.
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Tablo 3.3. Hisse senedine yatirim yapma davranisi 6lgegi faktor analizi bulgular:

Maddeler

Faktor 1

Faktor 2

Faktor 3

Faktor 4

Faktor 5

Md1

0,841

Md 2

0,747

Md 3

0,834

Md 4

0,657

Md 5

0,669

Md 6

0,752

Md 7

0,901

Md 8

0,886

Md 9

0,822

Md 10

0,760

Md 11

0,767

Md 12

0,675

Md 13

0,563

Md 14 0,621

Ozdeger 3,623 1,989 1,358 1,316 1,107

Acikladig1 Varyans 25,876 14,211 9,701 9,400 7,909

Toplam Varyans 67,096

Tablo 3.3’ de goriildiigii lizere alt boyutlardan ilki (Faktor 1) bes maddeden (4-5-11-12-13.
maddeler), ikincisi iki maddeden (7-8. maddeler), li¢lincisii iki maddeden (6-9. maddeler),
dordiinciisii tic maddeden (1-2-3. Maddeler) ve besincisi iki maddeden (10-14. maddeler)
olusmaktadir. Maddelerin faktér yiiklerinin 0,40 f{lzerinde olmasi ideal olarak kabul
edilmektedir (Field, 2009). Maddelerin faktor yiikleri incelendiginde en diisiik 0,563, en

yliksek 0,901 olarak tespit edilmis ve maddelerin faktorlere 6nemli katki yaptig1 belirlenmistir.

Izleyen asamada kamu calisanlarinin sosyoekonomik ve demografik ézellikleri ¢ercevesinde
tanimlayic1 istatistikler hesaplanarak kategorik veriler say1 ve yiizde olarak verilmistir.
Demografik, sosyoekonomik faktorlere gore gruplar arasindaki farkliliklar ikili gruplar i¢in
bagimsiz orneklem T testi, ikiden fazla gruplar icin tek yonli Anova testi kullanmilmistir.
Varyanslarin homojen dagilmasi nedeniyle farkliligin hangi gruptan kaynaklandigini
belirlemek icin homojen gruplara uygulanan post-hoc ikiserli karsilastirma testlerinden

istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasilan LSD testi uygulanmistir. Son olarak kamu
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calisanlarinin hisse senedine yatirimi yapma olasiligina bagimsiz degiskenlerin (gelir, yas,
cinsiyet, meslek, davranigsal egilimler gibi) etkisi lojistik regresyon analiziyle belirlenmistir.
Analiz sonuglarinin istatistiksel olarak anlamlilik diizeyinin belirlenmesinde literatiirde yaygin

olarak kabul edilen p<0.05 anlamlilik seviyesi temel alinmistir.

3.7.1. Arastirmanin katilimcilarinin sosyoekonomik ve demografik ézellikleri

Bu baslik altinda oncelikle tiim katilimcilarin cinsiyete ve hisse senedine yatirim yapma
durumlarina gore analizi yapilmis, izleyen asamada alt basliklar altinda katilimcilarin hisse
senedine yatirim yapma durumuna goére katilimcilarin sosyoekonomik ve demografik
ozellikleri cinsiyet, yas, medeni durum, egitim durumu, meslek, aylik gelir, ev sahibi olma

durumu, yatirim yaptig finansal yatirim araglari kapsaminda arastirilmistir.

Tablo 3.4. Katilimcilarin cinsiyeti

Degisken Gruplar Katilimci sayisi (n) Yiizde (%)
Erkek 321 58,3
Cinsiyet
Kadin 230 41,7

Tablo 3.4’ de goriildigli iizere Milli Egitim Bakanligina baghh Corum ilinde c¢alisanlara
uygulanan anket sorularina toplam 551 katilimci cevap vermistir. Katiimcilarin cinsiyet

dagilimina bakildiginda erkeklerin %58,3’ ii, kadinlarin %41,7’ si ankette temsil edilmistir.

Tablo 3.5. Katilimcilarin hisse senedine yatirim yapma durumlar1

Degisken Gruplar Katilimci sayisi (n) Yiizde (%)
Hisse Senedine Evet 169 30,7
Yatirnm Yapma Hayir 382 69,3

Tablo 3.5’ te gorildiigi lizere anket sorularinmi cevaplayan 551 katilimcidan 169’u hisse
senedine yatirim yapmakta, 382’si hisse senedine yatirim yapmamaktadir. “Hisse senedine
yatirim yapiyor musunuz?”’ sorusuna “Hayir” cevabini veren 382 yatirimcinin anketi, hisse
senedine neden yatirim yapmadiklar1 sorusuna cevap vermeleriyle sonlandirilmistir. 169
katilimci ise “Hisse senedine yatirim yapiyor musunuz?” sorusuna “Evet” cevabini verdiginden
ankete devam etmis ve katilimcilarin davranissal egilimlerini 6lgmek amaciyla olusturulmus

besli likert 6lgegine yonelik sorular1 cevaplandirmistir. Finansal yatirim araglarindan hisse
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senedine yatirim yapan katilimcilar %30,7, yatirnm yapmayanlar ise %69,3 olarak tespit

edilmistir.

3.7.1.1. Hisse Senedine Yatirim Yapmayan Katilimcilarin Sosyoekonomik ve Demografik
Ozellikleri

Bu baslik altinda hisse senedine yatirnm yapmayan Kkatilimcilarin sosyoekonomik ve
demografik 6zellikleri cinsiyet, yas, medeni durum, egitim durumu, meslek, ayli gelir, ev sahibi

olma durumu, yatirim yaptigi finansal yatirim araglari kapsaminda arastirilmistir.

Tablo 3.6. Hisse senedine yatirim yapmayan katilimcilarin cinsiyeti

Degisken Gruplar Katilimci sayisi (n) Yiizde (%)
Erkek 190 49,7
Cinsiyet
Kadin 192 50,3

Hisse senedine yatirim yapmayan katilimcilarin cinsiyet olarak neredeyse esit dagildig: Tablo
3.6’ dan goriilmektedir. Erkek katilimcilarin %49,7, kadin katilimcilarin ise %50,3 oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 3.7. Hisse senedine yatirim yapmayan katilimcilarin yas gruplari

Degisken Gruplar Katilimci sayisi (n) Yiizde (%)
18-28 12 3,1
29-38 86 22,5
Yas 39-48 164 42,9
49-58 97 25,4
59-65 23 6,0

Tablo 3.7 ‘ye gore katilimcilarin yas kriteri incelendiginde; %3,1’ inin 18-28 yas araliginda,
%22,5’ inin 29-38 yas araliginda, %42,9’ unun 39-48 yas araliginda, %25,4’ iiniin 49-58 yas
araliginda, %6’ sinin 59-65 yas araliginda oldugu tespit edilmistir. Bu verilere dayanarak

katilimcilarin biiyiik cogunlugunun orta yas grubunda oldugunu séylemek miimkiindiir.
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Tablo 3.8. Hisse senedine yatirim yapmayan katilimcilarin medeni durumu

Degisken Gruplar Katilimci sayisi (n) Yiizde (%)

Evli 334 87,4
Medeni Durum

Bekar 48 12,6

Tablo 3.8 de goriildiigi tizere katihmcilarin %87,4’ i evli ve %12,6’ s1 bekar. Genel anlamda

ankete katilanlarin biiylik cogunlugunun evli oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.9. Hisse senedine yatirim yapmayan katilimcilarin egitim durumu

Degisken Gruplar Katilimci sayisi (n) Yiizde (%)
ilkokul 1 0,3
Ortaokul 3 0,8
Lise 11 2,9
Egitim Durumu Onlisans 18 4,7
Lisans 307 80,4
Yiiksek Lisans 42 11,0
Doktora - -

Tablo 3.9’ a gore katilimcilarin %0,3’ 1 ilkokul, %0,8’ i ortaokul, %2,9’ u lise, %4,7’ si 6nlisans,
%80,4’ i lisans, %11’ i yiiksek lisans mezunu oldugu tespit edilmistir. Katilimcilardan doktora
mezunu olan bulunmamaktadir. Katilimcilarin egitim durumlarn incelendiginde biiytlik

cogunlugunun lisans mezunu oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.10. Hisse senedine yatirim yapmayan katilimcilarin meslekleri

Degisken Gruplar Katilimci sayisi (n) Yiizde (%)
Yardimci Personel 4 1,0
Memur 28 7,3
Meslek Ogretmen 347 90,8
Sube Miidiirii 3 0,8
Maarif Miifettisi - -
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Tablo 3.10’ dan goriildiigii iizere meslek dagilimi agisindan katilimcilarda yardimci personelin
%1’ i, memurun %7,3’ i, 6gretmenin %90,8’ i, sube miiduriiniin ise %0,8’ i temsil etmektedir.
Katilimcilardan maarif miifettisi olarak gorev yapan bulunmamaktadir. Katilimcilarin

cogunlugunu 6gretmen olarak gérev yapan kamu ¢alisanlarinin olusturdugu gérilmektedir.

Tablo 3.11. Hisse senedine yatirim yapmayan katilimcilarin ¢alistiklar egitim kademeleri

Degisken Gruplar Katilimci sayisi (n) Yiizde (%)
Anaokulu 44 12,9
ilkokul 110 31,6
Egitim Kademesi
Ortaokul 136 39,1
Lise 57 16,4

Tablo 3.11’ de katilimcilardan 6gretmenlerin calistiklar1 egitim kademelerine gore analizi
yapilmigtir. Ogretmen olarak gorev yapan kamu calisanlarinin cahistiklar: egitim kademeleri
incelendiginde anaokulunda goérev yapanlarin %12,9, ilkokulda goérev yapanlarin %31,6,
ortaokulda goérev yapanlarin %39,1, lisede gorev yapanlarin ise %16,4 oraninda oldugu

goriilmektedir.

Tablo 3.12. Hisse senedine yatirim yapmayan katilimcilarin gelir durumu

Degisken Gruplar Katilimci sayisi (n) Yiizde (%)

8500-11500 14 3,7
11501-13500 38 9,9
13501-16500 121 31,7

Gelir Durumu

16501-19500 128 33,5
19501-22500 57 14,9
22500 TL Ustii 24 6,3

Tablo 3.12’ de gorildiigi gibi katihimcilarin gelir durumu incelendiginde; 8500-11500 TL
gelire sahip katiimcilar %3,7, 11501-13500 TL gelire sahip katilimcilar %9,9, 13501-16500
TL gelire sahip katilmcilar %31,7, 16501-19500 TL gelire sahip katihmcilar %33,5, 19501-
22500 TL gelire sahip katilimcilar %14,9 ve 22500 TL tstii gelire sahip katihmcilar ise %6,3
oranindadir. Katilimcilarin gelir durumlarinin %31,7 ile 13501-16500 TL ve %33,5 ile 16501-
19500 TL arasinda yogunlastigi goériilmektedir.
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Tablo 3.13. Hisse senedine yatirim yapmayan katilimcilarin ev sahibi olma durumu

o, Katilimci sayisi i
Degisken Gruplar ) Yiizde (%)
n
Ev Sahibi Olma Kendisinin 312 81,7
Durumu Kira 70 18,3

Tablo 3.13’ te veriler incelendiginde katilimcilarin %81,7’ sinin kendi evinde, %18,3’ iniin ise
kirada oturduklar belirlenmistir. Anket verilerine dayanarak Milli Egitim Bakanligina bagh
Corum ilinde hisse senedine yatirim yapmayan ¢alisanlarin biiyiik cogunlugunun kendine ait

evlerinin oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 3.14. Hisse senedine yatirim yapmayan katilimcilarin yatirim yapmama nedenleri

Degisken Gruplar Katilimci sayisi (n) Yiizde (%)

Tasarruf

89 23,3
yapamiyorum
Yatirim Yapmama —
g Riskli buluyorum 90 23,6
Nedeni
Yeterli bilgiye sahi
. fg.y P 203 53,1
degilim

Hisse senedine yatirim yapmayan katilimcilarin yatirnm yapmama nedenleri incelendiginde
Tablo 3.14’ te goriildigu tzere katilmcilarin %23,3’ U tasarruf yapamadigini, %23,6’ s1 hisse
senedi piyasasini riskli buldugunu, %53,1’ i ise yeterli bilgiye sahip olmadigini belirtmistir.
Finansal piyasa bilgisinin hisse senedine yatirim yapma davranisini agirlikhi olarak etkiledigi

goriilmektedir.

3.7.1.2. Hisse Senedine Yatirim Yapan Katihimcilarin Sosyoekonomik ve Demografik Ozellikleri

Bu baslik altinda hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin sosyoekonomik ve demografik
ozellikleri cinsiyet, yas, medeni durum, egitim durumu, meslek, ayh gelir, ev sahibi olma

durumu, yatirim yaptigi finansal yatirim araglar1 kapsaminda arastirilmistir.
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Tablo 3.15. Hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin cinsiyeti

Degisken Gruplar Katilimci sayisi (n) Yiizde (%)
Erkek 131 77,5
Cinsiyet
Kadin 38 22,5

Tablo 3.15’ te gortldiigii tizere katilimcilarin %77,5” i erkek, %22,5" i kadindir. Hisse senedine
yatirim yapanlarin cogunlugunun erkeklerden olustugu goriilmektedir.

Tablo 3.16. Hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin yas gruplari

Degisken Gruplar Katilimci sayisi (n) Yiizde (%)
18-28 3 1,8
29-38 37 21,9
Yas 39-48 71 42,0
49-58 51 30,2
59-65 7 4,1

Katilimcilarin yas kriteri incelendiginde Tablo 3.16’ da goriildigi iizere %1,8" i 18-28 yas
araliginda, %21,9’ u 29-38 yas araliginda, %42’ si 39-48 yas araliginda, %30,2’ si 49-58 yas
araliginda, %4,1’ i 59-65 yas araligindadir. Tablo 3.16.’daki verilere gore katilimcilarin biiyiik
cogunlugunun 39-48 ve 49-58 yas aralifinda oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.17. Hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin medeni durumu

Degisken Gruplar Katilimci sayisi (n) Yiizde (%)
Evli 149 88,2
Medeni Durum
Bekar 20 11,8

Tablo 3.17’ de goriildiigl lizere katiimcilarin %88,2 si evli ve %11,8" i bekardir. Veriler
degerlendirildiginde hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin biliyiik ¢ogunlugunu evli

bireylerin olusturdugu goérilmiistiir.
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Tablo 3.18. Hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin egitim durumu

Degisken Gruplar Katilimci sayisi (n) Yiizde (%)
flkokul - -
Ortaokul - -
Lise 5 3,0
Egitim —
Onlisans 5 3,0
Durumu
Lisans 128 75,7
Yiiksek Lisans 30 17,8
Doktora 1 0,6

Tablo 3.18’ de goriildiigii tizere katilimcilarin %3’ ii lise, %3’ ii 6nlisans, %75,7’ si lisans, %17,8’
i yuksek lisans, %0,6’ s1 doktora mezunudur. Hisse senedine yatirim yapan ilkokul ve ortaokul
mezunu katiimci bulunmamaktadir. Hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin egitim

durumlar1 incelendiginde ilkokul ve ortaokul mezunu katilimci bulunmadigy, buyiik

cogunlugun lisans mezunu oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.19. Hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin meslek durumu

Degisken Gruplar Katilimci sayisi (n) Yiizde (%)
Yardimci
5 3,0
Personel
Memur 3 1,8
Meslek —
Ogretmen 160 94,7
Sube Miudiirii - -
Maarif Miifettisi 1 0,6

Tablo 3.19’ a gore hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin meslek dagilimi incelendiginde
yardimci personelin %3, memurun %1,8, 6gretmenin %94,7, maarif miifettisinin %0,6
oraninda oldugu, sube miidiiriiniin ise olmadig1 gorilmektedir. Hisse senedine yatirim yapan
sube miidiirii olarak gérev yapan katilimci bulunmamaktadir. Meslek durumuna gore hisse

senedine yatirim yapan katiimcilarin biyiik ¢ogunlugunu o6gretmenlerin olusturdugu

gorilmektedir.
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Tablo 3.20. Hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin calistiklar egitim kademeleri

Degisken Gruplar Katilimci sayisi (n) Yiizde (%)
Anaokulu 11 6,9
ilkokul 62 38,8
Egitim Kademesi
Ortaokul 42 26,3
Lise 45 28,1

Tablo 3.20’ de katiimcilardan 6gretmenlerin g¢alistiklar1 egitim kademelerine gore analizi
yapilmistir. Hisse senedine yatirim yapan katilimcilardan 6gretmen olarak gorev yapan kamu
calisanlarinin ¢alistiklar1 egitim kademeleri incelendiginde %6,9’ unun anaokulunda, %38,8’
inin ilkokulda, %26,3'linlin ortaokulda, %28,1’ inin ise lisede gorev yaptiklar1 gérilmiustir.
Veriler incelendiginde anaokulunda gérev yapan 6gretmenlerin ¢ogunun kadin olabilecegi
disiiniildiigiinde hisse senedine yatirim yapanlarin anaokulunda en diisiik oranda olmasi, tiim
katilimcilar igerisinde hisse senedine yatirim yapan kadin oraninin az olmasiyla tutarli bir
sonu¢ oldugu kabul edilebilir. ilkokul, ortaokul ve lise kademelerinde gorev yapan

0gretmenlerin dagilimlarinin birbirine yakin oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.21. Hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin gelir durumu

Degisken Gruplar Katilimci sayisi (n) Yiizde (%)

8500-11500 5 3,0
11501-13500 8 4,7
13501-16500 30 17,8

Gelir Durumu

16501-19500 60 35,5
19501-22500 48 28,4
22500 TL Ustii 18 10,7

Tablo 3.21’ e gore hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin gelir durumu incelendiginde;
8500-11500 TL gelire sahip katilimcilar %3, 11501-13500 TL gelire sahip katilimcilar %4,7,
13501-16500 TL gelire sahip katiimcilar %17,8, 16501-19500 TL gelire sahip katilimcilar
%35,5, 19501-22500 TL gelire sahip katilimcilar %28,4 ve 22500 TL iisti gelire sahip
katilimcilar %10,7 oraninda oldugu goriilmektedir. Katilimcilarin gelir durumlarinin %35,5 ile
16501-19500 TL ve %28,4 ile 19501-22500 TL arasinda toplandig1 gériilmektedir.
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Tablo 3.22. Hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin ev sahibi olma durumu

o, Katilimci sayisi i
Degisken Gruplar ) Yiizde (%)
n
Ev Sahibi Olma Kendisinin 139 82,2
Durumu Kira 30 17,8

Tablo 3.22’ de goriildiigii iizere hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin %82,2’ sinin

oturduklar1 ev kendilerinin, %17,8" inin ise kiradadir. Buna goére hisse senedine yatirim

yapmayan katilimcilar gibi hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugunun

ev sahibi oldugu gorilmistiir.

Tablo 3.23. Hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin yatirim yapma siireleri

Degisken Gruplar Katilimci sayisi (n) Yiizde (%)

0-1 43 25,4

2-5 70 41,4

Sermaye 6-10 26 15,4

Piyasalarinda Yatirim

Yapma Siiresi 11-17 19 11,2
18-25 8 4,7
25 yil uistii 3 1,8

Tablo 3.23’ te gorildiigii tizere hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin %25,4’ tiniin 0-1 y1l,
%41,4’ inlin 2-5 y11, %15,4’ inlin 6-10 y11, %11,2’ sinin 11-17 y1l, %4,7’ sinin 18-25 y1l ve %1,8’

inin ise 25 yildan fazla siirede sermaye piyasalarinda islem yaptiklar1 gériilmektedir. 0-1 ve 2-

5 yil siirelerinde sermaye piyasalarinda islem yapan yatirimci sayisinin ytiksek oranda oldugu

gorilmektedir.
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Tablo 3.24. Hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin portféy biiytukligi

Degisken Gruplar Katilimci sayisi (n) Yiizde (%)
1-30.000 72 42,6
30.001-90.000 36 21,3
90.001-150.000 17 10,1
Portfoy Buyiikliigii 150.001-250.000 23 13,6
250.001-500.000 10 5,9
500.001-1.000.000 5 3,0
1.000.000 TL ustit 6 3,6

Tablo 3.24’ te goriildiigi lizere hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin portféy biiytkligi
incelendiginde %42,6’ s1 1-30.000 TL arasi, %21,3’ ii 30.001-90.000 TL arasi, %10,1’i 90.001-
150.000 TL arasi, %13,6’ s1 150.001-250.000 TL arasi, %5,9’ u 250.001-500.000 TL arasi, %3’
1 500.001-1.000.000 TL aras1 ve %3,6’ s1 1.000.000 TL ustidiir. Milli Egitim Bakanligina bagh

Corum ilinde ¢alisanlarin hisse senedi yatirimina ayirdiklar: miktarin biiyiik oranda 90.000 TL

altinda oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.25. Hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin finansal egitim durumu

o Katilimci sayisi .
Degisken Gruplar ) Yiizde (%)
n
Erkek 13
Evet 7,7
Kadin 0
Finansal Egitim
Durumu
Erkek 118
Hayir
92,3
Kadin 38
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Tablo 3.25’ te goriildiigl iizere hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin %7,7’ si finansal
egitim almis, %92,3’ i finansal egitim almamistir. Finansal egitim alan yatirimcilarin tamami

erkek yatirimcilardan olusmaktadir.

Tablo 3.26. Hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin yatirim beklentileri

-, Katilimci .
Degisken Gruplar Yiizde (%)
sayisl (n)
Yillik vadeli mevduat faizi iistii
tir 12 7,1
Yatirim getint

Yaparken Enflasyon iistii getiri 108 63,9

Beklentileriniz Kisa siirede yiiksek getiri 26 15,4

Anaparanin korunmasi 23 13,6

Tablo 3.26’ da goriildiigli lizere hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin yatirimlarindan
beklentileri; %7,1 yillik vadeli mevduat faizi listii getiri, %63,9 enflasyon {stii getiri, %15,4

kisa stirede yiiksek getiri, %13,6 anaparanin korunmasi yoniindedir.

Tablo 3.27. Katilimcilarin finansal yatirim araglari tercihi

Degisken Gruplar Katilimci sayisi (n) Yiizde (%)
Hazine Bonosu 2 0,2
Devlet-Ozel Tahvili 4 0,5
Doviz 126 14,5
Mevduat 22 2,5
Hisse Senedi 169 19,5
. . Yatirim Fonu (A-B
Tercih Ettiginiz . 20 2,3
Tipi)
Yatirim Araci

Vadeli islem

B . 8 0,9
S6zlesmesi

Altin 362 41,7
Repo 3 0,3
Kripto Para 41 47
Diger 111 12,8
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Tablo 3.27’ de goriildiigi lizere ankete katilim saglayan Milli Egitim Bakanligina bagh Corum
ilinde gorev yapanlarin tasarruflarin1 degerlendirirken tercih ettikleri yatirim araclari; %0,2
hazine bonosu, %0,5 tahvil, %14,5 doviz, %2,5 mevduat hesabi, %19,5 hisse senedi, %2,3
yatirim fonlari, %0,9 vadeli islem soézlesmeleri, %41,7 altin, %0,3 repo, %4,7 kripto para ve
%12,8 diger yatirim araglar1 oldugu goriilmektedir. En fazla yatirim yapilan finansal yatirim
aracinin %41,7 ile altin, en az yatirim yapilan finansal yatirim aracinin ise %0,2 ile hazine

bonosu oldugu belirlenmistir.

3.7.2. Arastirmanin Analiz Bulgulari

Bu baslik altinda arastirmada yer verilen hipotezler test edilmektedir. Hipotezlerin test
edilmesinde ankette yer alan ikili degisken gruplar1 icin bagimsiz 6rneklem T testi

kullanilirken, ikiden fazla gruplar i¢in Tek Yonli Anova testi kullanilmistir.

Tablo 3.28. Cinsiyete gore bagimsiz gruplar T testi

Levene Varyans Cress i .
Esitligi Testi Ortalamalarin Esitligi Icin T Testi
E
=
ey
o . F .. | Anlamhihk | tistatistik | Serbestlik Anl?mm.lk Ortalamalarin Standart
a Istatistik Diizevi Degeri Derecesi Diizeyi Fark Hatalarin
Degeri y & (Cift Uglu) Farki
VaEsgns 0,013 0,910 -0,045 167 0,964 -0,00405 0,08999
HSYDD Y
Olg Ort Esit
Olmayan -0,047 63,310 0,963 -0,00405 0,08699
Varyans
. Esit 0,011 0,918 1,750 167 0,082 0,26148 0,14942
Giiven  Varyans
Yonli Esit
Oort Olmayan 1,818 63,739 0,074 0,26148 0,14382
Varyans
- Esit 2,572 0,111 0,544 167 0,587 0,08330 0,15310
Bilgi Varyans
= Yonlii :
.GZJ’ Ort Esit
@ Olmayan 0,629 77,144 0,531 0,08330 0,13252
s Varyans
Duygusal Esit 1,616 0,205 -3,137 167 0,002 -0,44951 0,14328
Varyans
ve Sosyal
Yonlii Esit
Ort Olmayan -3,587 75,575 0,001 -0,44951 0,12530
Varyans
. ESit 0018 | 0892 0,421 167 0,674 0,05151 | 0,12237
Risk Varyans
Yonlii Esit
ort Olmayan 0,434 63,080 0,665 0,05151 0,11856
Varyans
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Katilimcilarin hisse senedine yatirim yapma davranisinda (HSYYD) cinsiyete gore farkliligi
belirlemek amaciyla Bagimsiz Gruplar T-Testi yapilmistir. Tablo 3.28" deki Levene test
istatistigi sonuclar1 degerlendirildiginde, 0.05 anlamlilik seviyesinde cinsiyete gore
varyanslarinin homojen oldugu gériulmiistiir. Homojen varyanslilik durumunda cinsiyete gore
0.05 anlamlilik seviyesinde Milli Egitim Bakanligina bagh Corum ilinde gérev yapan kadin ve
erkek calisanlar arasinda HSYYD olcegi acisindan (pogss>0,05) anlamhi bir farkhilhik
bulunmazken, HSYYD olceginin alt baslhiklardan duygusal ve sosyal yonlii hisse senedine

yatirim yapma davranislari arasinda (po,002<0,05) anlaml bir farklilik oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3.29. Cinsiyete gore HSYYD alt 6lceklere iliskin grup istatistikleri

. Katilimal
Degisken HSYYD Alt Bashk Gruplar Ortalama Standart Hata
Sayisi (N)
o Duygusal ve Erkek 131 3,19 0,81
Cinsiyet .
Sosyal Yonlii Kadm 38 3,64 0,63

Tablo 3.29’ da Milli Egitim Bakanligina bagh Corum iliinde calisan kadin yatirimcilarin erkek
yatirimcilara gore hisse senedine yatirim yapma karar1 alirken duygularindan ve sosyal
cevrelerinden daha fazla etkilendikleri tespit edilmistir.

Tablo 3.30. Yasa gore varyanslarin homojenlik testi

s
]
=< Levene Serbestlik Serbestlik
= Lo
;En Istatistigi Derecesi 1 Derecesi 2 Anlamhhk Diizeyi
a
HSYDD Olgek Ort 0,783 4 164 0,538
Giiven Yonlii Ort 2,597 4 164 0,058
5: Bilgi Yonlii Ort 0,723 4 164 0,577
Duygusal ve 0,692 4 164 0,598
Sosyal Yonlii Ort ’ ’
Risk Yonlii Ort 0,758 4 164 0,554
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Tablo 3.30’ a gore Levene test istatistigi sonuclari degerlendirildiginde Milli Egitim Bakanligina
bagh Corum ilinde gorev yapanlarin yas degiskenine gore 0.05 anlamlilik seviyesinde HSYYD

Olcegi ve alt dlgceklerinde varyanslarin homojen dagildig1 gériilmisttr.

Tablo 3.31. Yasa gore tek yonlii Anova testi

=
)
= Kareler | Serbestlik Kareler F Anlamhhk
o Toplami | Derecesi | Ortalamasi | Istatistigi Diizeyi
a
Gruplar 558 4 0,064 0,267 0,899
Arasi
HSYDD Olcek Ort .
Grup I¢i 39,579 164 0,241
Toplam 39,837 168
Gruplar —, 35 4 0,508 0,759 0,554
Arasi
Giiven Yonlii Ort ..
Grup I¢i 109,806 164 0,670
Toplam 111,838 168
Gruplar 1,370 4 0,342 0,492 0,742
Arasi
172
>"§ Bilgi Yonlii Ort .
Grup Ici 114,141 164 0,696
Toplam 115,511 168
Gruplar a5y 4 0,214 0,330 0,857
Arasi
Duygusal ve Sosyal
Yonlii Ort Grupici 106,078 164 0,647
Toplam 106,932 168
Gruplar 1,246 4 0,311 0,705 0,590
Arasi
Risk Yonlii Ort .
Grup I¢i 72,493 164 0,442
Toplam 73,739 168

Tablo 3.31’ de homojen varyanslilik durumunda arastirmaya katilan Milli Egitim Bakanligina
bagh Corum ilinde gorev yapanlarin yas araliklarina goére HSYYD ol¢egi acisindan ve alt

Olcekler acisindan 0.05 anlamlilik seviyesinde anlaml bir farklilik bulunmamaktadir.
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Tablo 3.32. Medeni duruma gore bagimsiz gruplar T testi

L%‘:;gfg‘i,??;i?s Ortalamalarin Esitligi icin T Testi
=
2
ey
)?Jo F t . Anlamhhk Standart
[ Istatistik Anl?mhl.lk istatistik Serbestll.k Diizeyi Ortalamle(nlarm Hatalarin
Degeri Duzeyi Degeri Derecesi (Cift Uclu) Farka Farki
v Esit 0,050 0,823 0,101 167 0,919 0,01179 0,11631
HSYDD aryans
Olgek
ort Esit
Olmayan 0,101 24,298 0,921 0,01179 0,11701
Varyans
) v Esit 0,985 0,322 1,148 167 0,252 0,22293 0,19412
Giiven aryans
Yonlii
ort Esit
Olmayan 1,088 23,649 0,287 0,22293 0,20487
Varyans
g Esit
g o Varvans 1,751 0,188 0,405 167 0,686 0,08020 0,19796
S | Bilgi M
a 7
= Yonli .
3 Oort Esit
3 Olmayan 0,497 28,527 0,623 0,08020 0,16150
= Varyans
Duygusal Valiillz:ns 0,009 0,924 -0,147 167 0,883 -0,02808 0,19055
ve Sosyal
Yonli Esit
Ort Olmayan -0,139 23,601 0,891 -0,02808 0,20188
Varyans
Esit
] Varyans 0,312 0,577 -0,836 167 0,404 -0,13201 0,15791
Risk
Yonli
ort Esit
Olmayan -0,882 25,234 0,386 -0,13201 0,14974
Varyans

Katilimcilarin hisse senedine yatirim yapma davranisinda (HSYYD) medeni durumlarina gére
farklilig1 belirlemek amaciyla Bagimsiz Gruplar T-Testi yapilmistir. Tablo 3.32’ deki Levene test
istatistigi sonuglar1 degerlendirildiginde, 0.05 anlamlilik seviyesinde medeni duruma goére
varyanslarinin homojen oldugu gorilmiistiir. Homojen varyanshilik durumunda medeni
duruma gore 0.05 anlamlilik seviyesinde Milli Egitim Bakanligina bagh Corum ilinde ¢alisanlar

arasinda HSYYD o6l¢egi agisindan ve alt 6l¢cekler agisindan anlaml bir farklilik bulunmamistir.
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Tablo 3.33. Egitim durumuna goére varyanslarin homojenlik testi

=
()
=4 . Serbestlik Serbestlik
4. ees N
;E” Levene Istatistigi Derecesi 1 Derecesi 2 Anlamlhilik Diizeyi
a

HSYDD Olgek Ort 0,604 3 164 0,613
g Giiven Yonli Ort 1,457 3 164 0,228
=
g Bilgi Yonlii Ort 0,320 3 164 0,811
g
5
i | Duysusal ve Sosyal 1,257 3 164 0,291
[25) Yonlii Ort

Risk Yonli Ort 1,655 3 164 0,179

Tablo 3.33’ e gore Levene test istatistigi sonuclar1 degerlendirildiginde Milli Egitim Bakanligina

bagh Corum ilinde gorev yapanlarin egitim durumlari degiskenine gore 0.05 anlamlilik

seviyesinde HSYYD 6lc¢egi ve alt dlceklerinde varyanslarin homojen dagildigi goriilmiistiir.

Tablo 3.34. Egitim durumuna gore tek yonlii Anova testi

=
()
2 Kareler | Serbestlik | Kareler F Anlamhhk
;En Toplami Derecesi | Ortalamasi | Istatistigi Diizeyi
a
Gruplar 0,757 4 0,189 0,794 0,530
) Arasi
HSYDD Olgek Ort Grup Ici 39,080 164 0,238
Toplam 39,837 168
Gruplar 3,288 4 0,822 1,242 0,295
Arasi
Giiven Yonlii Ort Grup i¢i 108,551 164 0,662
- Toplam 111,838 168
E
2 Gruplar 0,560 4 0,140 0,200 0,938
= e e Aras
2 Bilgi Yonlii Ort Grup lci 114,951 164 0,701
2 Toplam 115,511 168
= Gruplar
A p 2,128 4 0,532 0,832 0,506
Duygusal ve Sosyal ras.l
Yénlii Ort Grup I¢i 104,805 164 0,639
Toplam 106,932 168
Gruplar 0,944 4 0,236 0,532 0,712
Arasi
Risk Yonlii Ort Grup i¢i 72,794 164 0,444
Toplam 73,739 168
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Tablo 3.34’ te homojen varyanslilik durumunda arastirmaya katilan Milli Egitim Bakanligina

bagh Corum ilinde gorev yapanlarin egitim durumlarina gére HSYYD o6lcegi acisindan ve alt

Olcekler acisindan 0.05 anlamlilik seviyesinde anlaml bir farklilik bulunmamaktadir.

Tablo 3.35. Mesleklerine gore varyanslarin homojenlik testi

s
]
=< . Serbestlik Serbestlik
= s Lo
;En Levene Istatistigi Derecesi 1 Derecesi 2 Anlamlilik Diizeyi
a
HSYDD Olgek Ort 2,393 2 165 0,095
Giiven Yonlii Ort 0,951 2 165 0,389
< Bilgi Yonlii Ort 3,444 2 165 0,064
]
]
=
Duygusal ve 0,367 2 165 0,693
Sosyal Yonlii Ort ’ !
Risk Yonlii Ort 2,419 2 165 0,092

Tablo 3.35’ e gore Levene test istatistigi sonuclari degerlendirildiginde Milli Egitim Bakanligina

bagh Corum ilinde gérev yapanlarin meslek degiskenine gore 0.05 anlamlhlik seviyesinde

HSYYD olgegi ve alt 6lceklerinde varyanslarin homojen dagildigi goriilmiistiir.
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Tablo 3.36. Mesleklerine gore tek yonlii Anova testi

=
(%)
= Kareler | Serbestlik | Kareler F Anlamlilik
B0 Toplam1 | Derecesi | Ortalamasi | istatistigi | Diizeyi
[=]
Gruplar 0,915 3 0,305 1,293 0,279
Arasi
HSYDD Olgek Ort Grupici 38922 165 0,236
Toplam 39,837 168
Gruplar 4,700 3 1,567 2,413 0,069
Arasi
Giiven Yonlii Ort Grup i(,‘i 107,138 165 0,649
Toplam 111,838 168
Gruplar 2,276 3 0,759 1,106 0,348
Arasi
o
7 Bilgi Yonlii Ort Grupici 113,234 165 0,686
=
Toplam 115,511 168
Gruplar 1,114 3 0,371 0,579 0,629
Arasi
Duygusal ve Sosyal -
Yonlii Ort Grup I¢i 105,818 165 0,641
Toplam 106,932 168
Gruplar 1,202 3 0,401 0,912 0,437
Arasi
Risk Yonlii Ort Grupici 72,536 165 0,440
Toplam 73,739 168

Tablo 3.36’ da homojen varyanslilik durumunda arastirmaya katilan Milli Egitim Bakanligina

baglh Corum ilinde gorev yapanlarin mesleklerine gére HSYYD olcegi acisindan ve alt 6lgekler

acisindan 0.05 anlamlilik seviyesinde anlamli bir farklilik bulunmamaktadir.
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Tablo 3.37. Egitim kademesine gore varyanslarin homojenlik testi

s
]
= . Serbestlik Serbestlik "
= e .
;En Levene Istatistigi Derecesi 1 Derecesi 2 Anlamlilik Diizeyi
a

HSYDD Olgek Ort 1,427 3 156 0,237
é Giiven Yonlii Ort 0,422 3 156 0,738
<
Q Bilgi Yonlii Ort 1,027 3 156 0,382
g
=] Duygusal ve
2P Sosyal Yonlii Ort 1,191 3 156 0,315

Risk Yonlii Ort 4,076 3 156 0,008

Tablo 3.37" ye gore Levene test istatistigi sonuclar1 degerlendirildiginde Milli Egitim
Bakanligina bagl Corum ilinde gorev yapanlarin gorev yaptiklari egitim kademesi degiskenine
gore 0.05 anlamlilik seviyesinde HSYYD 6lgegi ve alt 6lceklerinden risk yonli hisse senedine
yatirim yapma davranisi 6lgegi harig diger 6lceklerin varyanslarinin homojen dagildig, risk
yonli hisse senedine yatirim yapma davranisi 6l¢egi varyanslarinin ise homojen dagilmadig:
goriilmistir. Risk yonlii hisse senedine yatirnm yapma davranisi 0l¢egi varyanslarinin

homojen dagilmadig1 goriildiigl icin bu 6lcege Welch testi uygulanmistir.

Tablo 3.38. Egitim kademesine gore tek yonlii Anova testi

=
]
= Kareler | Serbestlik | Kareler F Anlamhhk
o Toplamu | Derecesi |Ortalamasi | istatistigi | Diizeyi
a
Gruplar 1,438 3 0,479 2,160 0,095
Arasli
HSYDD Olgek Ort Grupigi 34,620 156 0,222
Toplam 36,057 159
Gruplar 1,533 3 0,511 0,771 0,512
Arasi
2 Giiven Yonlii Ort Grup Ici 103,398 156 0,663
g
§ Toplam 104,931 159
N4
E Gruplar o107 3 0,036 0,053 0,984
=
= Bilgi Yonlii Ort Grupigi 104,254 156 0,668
Toplam 104,360 159
Gruplar 8,996 3 2,999 4,996 0,002
Arasi
Duygusal ve Sosyal .
Yonlii Ort Grup [¢i 93,636 156 0,600
Toplam 102,633 159
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Tablo 3.38’ de homojen varyanslilik durumunda arastirmaya katilan Milli Egitim Bakanligina
bagh Corum ilinde gérev yapanlarin gorev yaptiklari egitim kademesi degiskenine gére HSYYD
Olcegi, alt 6lceklerden giiven yonlii hisse senedine yatirim yapma davranisi 6l¢cegi ve bilgi yonli
hisse senedine yatirim yapma davranisi 6l¢egi acisindan 0.05 anlamlilik seviyesinde anlamli
bir farklilik bulunmazken; duygusal ve sosyal yonli hisse senedine yatirim yapma davranisi
Olceginde anlaml bir farklilik oldugu goériilmiistiir.

Tablo 3.39. Egitim kademesine gore Welch testi

Desisken Welch Serbestlik Serbestlik Anlamhilik
g1 Istatistigi Derecesi 1 Derecesi 2 Diizeyi
Egitim Kademesi | Risk Yonlii Ort 1,356 3 41,611 0,269

Tablo 3.39’ da homojen olmayan varyanslhilik durumunda Welch testi sonuclari incelendiginde
arastirmaya katilan Milli Egitim Bakanliina bagli Corum ilinde gorev yapanlarin gorev
yaptiklar: egitim kademesi degiskenine gore HSYYD 6l¢eginin alt 6lceklerden risk yonlii hisse
senedine yatirim yapma davranisi 6lcegi acisindan 0.05 anlamlilik seviyesinde anlamli bir

farklilik bulunmamuistir.

Tablo 3.40. Egitim kademesine gore LSD testi

]
<
o = HSYYD Alt Bashk Katihmal Standart Fark
b3} Gruplar Ortalama
a Sayisi (N) Hata
Anaokulu 11 3,54 0,42
= flkokul 62 3,52 0,77
g 1-4;
g Duygusal ve Sosyal
k& ygusatve Sosy Ortaokul 42 3,19 0,76 2-3,2-4
3 Yonli
£
=
2P Lise 45 2,97 0,84
Toplam 160 3,28 0,80

Tablo 3.40’ daki duygusal ve sosyal yonlii hisse senedine yatirim yapma davranislari ile Milli
Egitim Bakanligina bagli Corum ilinde c¢alisan Ogretmenlerin gorev yaptiklar1 egitim
kademelerinin hangileri arasinda farklilik gosterdigini belirlemek amaciyla yapilan LSD test
sonuclarina gore; anaokulunda gérev yapan 6gretmenlerin lisede gorev yapan 6gretmenlere

gore yatirimlarinda daha duygusal davrandiklar1 ve sosyal cevrelerinden daha fazla
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etkilendikleri tespit edilmistir. ilkokulda goérev yapan 6gretmenlerin ise ortaokul ve lisede
gorev yapan Ogretmenlere gore yatirimlarinda daha duygusal davrandiklar1 ve sosyal

cevrelerinden daha fazla etkilendikleri tespit edilmistir.

Tablo 3.41. Gelir durumuna goére varyanslarin homojenlik testi

=
]
=4 . e Serbestlik Serbestlik .
< .
% Levene Istatistigi Derecesi 1 Derecesi 2 Anlamlilik Diizeyi
a
HSYDD (")l(,‘ek Ort 0,597 5 163 0,702
Giiven Yonlii Ort 2,464 5 163 0,035
=
£
£
g Bilgi Yonlii Ort 1,312 5 163 0,261
St
©
S
Duygusal ve 0,268 5 163 0,930
Sosyal Yonlii Ort ’ ’
Risk Yonlii Ort 0,372 5 163 0,867

Tablo 3.41’ e gore Levene test istatistigi sonuclari degerlendirildiginde Milli Egitim Bakanligina
baghh Corum ilinde goérev yapanlarin gelir durumlar1 degiskenine goére 0.05 anlamlilik
seviyesinde HSYYD olcegi ve alt dlceklerinden giiven yonlii hisse senedine yatirim yapma
davranisi dl¢egi hari¢ diger dlceklerin varyanslarinin homojen dagildigi, giiven yonli hisse
senedine yatirim yapma davranisi 6l¢egi varyanslarinin ise homojen dagilmadigi goérilmustiir.
Given yonlii hisse senedine yatirim yapma davranisi 6lgegi varyanslarinin homojen

dagilmadig goriildigi icin bu 6lcege Welch testi uygulanmistir.
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Tablo 3.42. Gelir durumuna gore tek yonlii Anova testi

=
]
< Kareler | Serbestlik | Kareler F Anlamhilhik
;gn Toplam1 | Derecesi | Ortalamasi | Istatistigi Diizeyi
a
Gruplar 3,002 5 0,600 2,657 0,024
Arasi
HSYDD Olgek Ort Grup Ici 36,835 163 0,226
Toplam 39,837 168
Gruplar 5,649 5 1,130 1,676 0,143
Arasi
- Bilgi Yonlii Ort Grup Ici 109,862 163 0,674
g
; Toplam 115,511 168
a
= Gruplar 4,065 5 0,813 1,288 0,271
= Arasi
© Duygusal ve Sosyal -
YVonlii Ort Grup I¢i 102,867 163 0,631
Toplam 106,932 168
Gruplar 4,518 5 0,904 2,128 0,065
Arasi
Risk Yénlii Ort Grup l¢i 69,221 163 0,425
Toplam 73,739 168

Tablo 3.42’ de homojen varyanslilik durumunda arastirmaya katilan Milli Egitim Bakanligina
bagh Corum ilinde goérev yapanlarin gelir durumu degiskenine gére HSYYD 6l¢egi acisindan
0.05 anlamlilik seviyesinde anlamli bir farklilik oldugu; alt basliklar dlgekleri agisindan anlaml

bir farklilik olmadig1 gérilmistiir.

Tablo 3.43. Gelir Durumuna gore Welch testi

Degisken Welch Serbestlik Serbestlik Anlamhilik
g1 Istatistigi Derecesi 1 Derecesi 2 Diizeyi
Gelir Durumu G“"egr‘t“’“l“ 2,726 5 26,499 0,061

Tablo 3.43’ de homojen olmayan varyanslhilik durumunda Welch testi sonuclari incelendiginde
arastirmaya katilan Milli Egitim Bakanligina bagh Corum ilinde gérev yapanlarin gelir durumu
degiskenine gore HSYYD oOlceginin alt 6l¢ceklerinden giiven yonlii hisse senedine yatirim yapma
davranisi Olgegi acisindan 0.05 anlamlilik seviyesinde anlamli bir farklilik olmadigi

gorilmiistir.
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Tablo 3.44. Gelir durumuna gore LSD testi

Degisken Gruplar Katilimci Standart Fark
Ortalama (X)
Sayisi (N) Hata
8500-11500
5 3,87 0,49
1
11501-13500
8 3,15 0,60
(2)
13501-16500
30 3,38 0,42
(3)
1-2,1-3,1-4;
Gelir 16501-19500
60 3,41 0,51 2-5,2-6
Durumu ()]
19501-22500
48 3,58 0,44
(5)
22500 TL Ustii
18 3,62 0,44
(6)
Toplam 169 3,48 0,48

Tablo 3.44’ e gore arastirmaya katilanlarin gelir durumlari ile HSYYD arasinda anlaml bir iligki
bulunmaktadir. HSYYD ile Milli Egitim Bakanligina bagh Corum ilinde gérev yapanlarin gelir
durumlarimin hangileri arasinda farklilik oldugunu belirlemek amaciyla yapilan LSD test
sonuclarina gore 8500-11500 TL gelire sahip ¢alisanlarin hisse senedine yatirim yapma
davraniglar1 aritmetik ortalamasinin (X=3,87), 11501-13500 TL gelire sahip c¢alisanlarin
aritmetik ortalamasindan (X=3,15); 13501-16500 TL gelire sahip c¢alisanlarin aritmetik
ortalamasindan (X=3,38) ve 16501-19500 TL gelire sahip ¢alisanlarin aritmetik
ortalamasindan (X=3,41) daha fazla oldugu ve aralarinda anlaml bir farklilik oldugu tespit

edilmistir.

11501-13500 TL gelire sahip calisanlarin hisse senedine yatirim yapma davranislari aritmetik
ortalamasinin (X=3,15); 19501-22500 TL gelire sahip ¢alisanlarin aritmetik ortalamasindan
(X=3,58) ve 22500 TL usti gelire sahip ¢alisanlarin aritmetik ortalamasindan (X=3,62) daha

diisiik oldugu ve aralarinda anlamli bir farklilik oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 3.45. Ev sahibi olma durumuna gére bagimsiz gruplar T testi analizi

Levene Varyans Cless i .
Esitligi Testi Ortalamalarin Esitligi I¢in T Testi
=
]
i
oy
a0
Q F t . Anlamhhk Standart
A istatistik Ar;)l?rznlllilk Istatistik Ssrlzestllik Diizeyi Orta;‘al:‘llixllarm Hatalarin
Degeri uzey Degeri ereces (Cift Uclu) a Farki
Esit
1,530 0,218 -1,561 167 0,120 -0,15236 0,09761
HSYDD Varyans
Olcek _
ort Esit
Olmayan -1,683 46,249 0,099 -0,15236 0,09051
Varyans
Esit
1,000 0,319 -3,194 167 0,002 -0,51079 0,15993
Giiven  varyans
Yonlii
Ort ;
Esit Olmayan -3,715 | 51,235 0,001 -0,51079 | 0,13750
= Varyans
E
=
5 Esit
a 0,653 0,420 -0,901 167 0,369 -0,15044 0,16702
po Bilgi Varyans
£l vonl _
et ort Esit
:'E Olmayan -0,947 44,851 0,349 -0,15044 0,15887
S Varyans
>
= Esit
Duygusal Vari‘ans 1,528 | 0218 | 0274 167 0,784 0,04420 | 0,16105
ve Sosyal
Yonlii Esit
Ort Olmayan 0,246 38,398 0,807 0,04420 0,17977
Varyans
Esit 0,225 0,636 -0,422 167 0,674 -0,05640 0,13370
Risk Varyans
Yonlii
ort Esit
Olmayan -0,431 43,423 0,669 -0,05640 0,13088
Varyans

Tablo 3.45’ deki Levene test istatistigi sonuclar1 degerlendirildiginde, 0.05 anlamlilik

seviyesinde Milli Egitim Bakanligina bagh Corum ilinde gorev yapanlarin ev sahibi olma

durumlarina goére varyanslarinin homojen oldugu goriilmustiir. Homojen varyanslilik

durumunda ev sahibi olma durumuna gére 0.05 anlamlilik seviyesinde Milli Egitim Bakanligina

bagh Corum ilinde gorev yapanlarin HSYYD 6lcegi agisindan (po,120>0,05) anlamli bir farklilik

bulunmazken, HSYYD 6l¢eginin alt basliklarindan giliven yonlii hisse senedine yatirim yapma

davranislari arasinda (po,002<0,05) anlamli bir farklilik oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 3.46. Ev sahibi olma durumuna gére HSYYD alt 6lceklere iliskin grup istatistikleri

HSYYD Alt Bashk Katilimci
Degisken Gruplar Ortalama Standart Hata
Sayisi (N)
Ev Sahibi o 139 3,15 0,82
Olma Giiven Yonlii Kendisinin
Durumu Kira 30 3,66 0,64

Tablo 3.46’ da Milli Egitim Bakanligina bagli Corum ilinde gérev yapanlarin ev sahibi olma

durumlarina gore kiracilarin ev sahiplerine gore hisse senedine yatirim yapma karari alirken

kendilerine daha fazla giivendigi tespit edilmistir.

Tablo 3.47. Sermaye piyasalarina yatirim yapma siirelerine gore varyanslarin homojenlik

testi
g
= e Serbestlik Serbestlik L
oy -
;E" Levene Istatistigi Derecesi 1 Derecesi 2 Anlamlilik Diizeyi
a
‘" | HSYDD Olgek Ort 0,437 5 163 0,822
w
]
g
E‘ Giiven Yonlii Ort 0,489 5 163 0,784
E
=
L
=
o Bilgi Yonlii Ort 0,970 5 163 0,438
=
g
=
]
< Duygusal ve
>
& | Sosyal Yonlii Ort 0,284 > 163 0,921
2
]
E
b ] Risk Yonlii Ort 0,277 5 163 0,925

Tablo 3.47’ ye gore Levene test istatistigi sonuclar1 degerlendirildiginde Milli Egitim

Bakanligina bagl Corum ilinde gorev yapanlarin sermaye piyasalarina yatirim yapma siireleri

degiskenine gore 0.05 anlamlilik seviyesinde HSYYD o6lcegi ve alt olcekleri acisindan

varyanslarinin homojen dagildig: gériilmiisttr.
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Tablo 3.48. Sermaye piyasalarina yatirim yapma stirelerine gore tek yonlii Anova testi

[=}
Q
= Kareler | Serbestlik | Kareler F Anlamlilik
0 Toplamu | Derecesi |Ortalamasi | istatistigi | Diizeyi
a
Gruplar 2,179 5 0,436 1,886 0,099
Arasi
HSYDD Olgek Ort Grup Ici 37,658 163 0,231
Toplam 39,837 168
Gruplar 11,935 5 2,387 3,895 0,002
Arasi
= Giiven Yénlii Ort Grup igi 99,903 163 0,613
g
=
W
E Toplam 111,838 168
(="
= Grupl
= P 5,585 5 1,117 1,656 0,148
E rasi
<
E Bilgi Yénlii Ort Grupici 109,925 163 0,674
g
8
3 Toplam 115,511 168
s
5 Grupl
4 rupiar 3,508 5 0,702 1,106 0,359
5] Arasi
£
(-]
» Duygusal ve Sosyal -
Vonlii Ont Grupici 103,424 163 0,635
Toplam 106,932 168
Gruplar 3,872 5 0,774 1,807 0,114
Arasi
Risk Yonlii Ort Grup Ici 69,866 163 0,429
Toplam 73,739 168

Tablo 3.48’ de homojen varyanslilik durumunda arastirmaya katilan Milli Egitim Bakanligina
bagh Corum ilinde goérev yapanlarin sermaye piyasalarina yatirim yapma siireleri degiskenine
gore 0.05 anlamlilik seviyesinde HSYYD olcegi acisindan anlamlh farklilik olmadigi; HSYYD
Olceginin alt bagliklarindan giiven yonlii hisse senedine yatirinm yapma davranisi olcegi

acisindan anlamli bir farkhlik oldugu gériilmisttir.
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Tablo 3.49. Sermaye piyasalarina yatirim yapma stirelerine gore LSD testi

=
g HSYYD Alt
) Gruplar Katillmci | Ortalama | Standart Fark
38D Bashk
2 Sayisi (N) x) Hata
0-1
43 2,93 0,78
€3]
2 2-5
£ 70 3,20 0,80
2] (2)
£
% 6-10
> 26 3,71 0,70
= (3) 1-3,1-5, 1-6;
P
& 11-17 2-3;
:: Giiven Yonli 19 3,22 0,86
5 (4) 3-4
=
St
T': 18-25
] 8 3,54 0,61
g ©)
-9
2 25 ynl iistii
s 3 3,88 0,38
£ (6)
)
[70]
Toplam 169 3,24 0,81

Tablo 3.49’ daki kendine giiven yonlii hisse senedine yatirim yapma davranisi ile Milli Egitim
Bakanligina baghh Corum ilinde gdrev yapanlarin sermaye piyasalarina yatirinm yapma
stirelerinin hangileri arasinda farklilik oldugunu belirlemek amaciyla yapilan LSD test
sonuclarina gore; 0-1 y1l arasinda finansal yatirim araclarina yatirim yapan yatirimcilarin
yatirim kararlarindaki kendilerine olan giivenleri 6-10 y1l arasi, 18-25 yil arasi1 ve 25 yil iistu
finansal yatirim araglarina yatirim yapan yatirimcilarin yatirim kararlarindaki kendilerine
olan giivenlerinden daha diisiik oldugu; 2-5 y1l arasi finansal yatirim araglarina yatirim yapan
yatirimcilarin yatirim kararlarindaki kendilerine olan glivenlerinin 6-10 yil arasi finansal
yatirim araglarina yatirim yapan yatirimcilarin yatirim kararlarindaki kendilerine olan
giivenlerinden daha diisiik oldugu; 6-10 yil arasi finansal yatirim araglarina yatirim yapan
yatirimcilarin yatirim kararlarindaki kendilerine olan giivenlerinin ise 11-17 y1l arasi finansal
yatirim araglarina yatirim yapan yatirimcilarin yatirim Kkararlarindaki kendilerine olan

giivenlerinden daha fazla oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 3.50. Portfoy biiytikligii durumuna goére varyanslarin homojenlik testi

=
[J]
= . Serbestlik Serbestlik
X s Lo
;En Levene Istatistigi Derecesi 1 Derecesi 2 Anlamlilik Diizeyi
a

HSYDD Olgek Ort 0,405 6 162 0,875
5
'_é_:' Giiven Yonlii Ort 1,290 6 162 0,265
=
2 Bilgi Yonlii Ort 1,709 6 162 0,122
>
g Duygusal ve
)
E Sosyal Yénlii Ort 0,581 6 162 0,745

Risk Yonlii Ort 0,387 6 162 0,886

Tablo 3.50° ye gore Levene test istatistigi sonuclar1 degerlendirildiginde Milli Egitim
Bakanligina bagli Corum ilinde gérev yapanlarin portfoy biiyiikliigii degiskenine gore 0.05
anlamlilik seviyesinde HSYYD olgegi ve alt olcekleri acisindan varyanslarinin homojen

dagildigi gorilmiistiir.

Tablo 3.51. Portfdy biiyiikliigii durumuna gore tek yonlii Anova testi

=
]
< Kareler | Serbestlik | Kareler F Anlamhhk
0 Toplami | Derecesi | Ortalamasi | istatistigi | Diizeyi
=)
Gruplar 4,094 6 0,682 3,093 0,007
Arasi
HSYDD Olgek Ort Grup l¢i 35,743 162 0,221
Toplam 39,837 168
Gruplar 7,464 6 1,244 1,931 0,079
Arasli
Giiven Yonlii Ort Grupici 104,374 162 0,644
2 Toplam 111,838 168
=
é Gruplar 9,283 6 1,547 2,360 0,033
2, Arasi
;E Bilgi Yonlii Ort Grupici 106,228 162 0,656
g Toplam 115511 168
)
2 s 632 6 1,054 1,697 0125
Duygusal ve Sosyal o
Yonlii Ort Grup Igi 100,610 162 0,621
Toplam 106,932 168
Gruplar 4,376 6 0,729 1,703 0,123
Arasi
Risk Yonlii Ort Grup l¢i 69,363 162 0,428
Toplam 73,739 168
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Tablo 3.51’ de homojen varyanslilik durumunda arastirmaya katilan Milli Egitim Bakanligina
baglhi Corum ilinde gorev yapanlarin portfoy biiyiikligi degiskenine gore 0.05 anlamlilik
seviyesinde HSYYD o6lcegi acisindan ve alt baslik 6lgeklerinden bilgi yonli hisse senedine
yatirim yapma davranisi 6lcegi acisindan anlaml bir farklilik oldugu; diger alt baslik 6l¢ekleri

acisindan anlaml bir farklilik olmadigi goérilmiistiir.

Tablo 3.52. Portfoy biiyiikliigii durumuna gore LSD testi

Degisken Gruplar Katilimcl Ortalama Standart Fark
Sayisi (N) (X) Hata
1-30.000
72 3,37 0,46
1)
30.001-90.000
36 3,49 0,42
(2)
90.001-150.000
17 3,82 0,35
3
(3) 1-3, 1-6;
150.001-250.000
23 3,44 0,58 2-3, 2-6;
Portfo 4
B & 3-4;
uyukiugu 250.001-500.000
10 3,47 0,57 4-6
(5)
500.001-1.000.000
5 3,95 0,41
(6)
1.000.000 TL iistii
6 3,51 0,48
(7
Toplam 169 3,48 0,48

Tablo 3.52’ deki HSYYD ol¢egi ile Milli Egitim Bakanligina bagh Corum ilinde gorev yapanlarin
portfoy biiytikliiklerinden hangileri arasinda anlamli farklilik gosterdigini belirlemek amaciyla
yapilan LSD test sonuclarina gore; 1-30.000 TL portfoy biiytikliigiine sahip calisanlarin hisse
senedine yatirim yapma davranislar aritmetik ortalamasinin (X=3,37), 90.001-150.000 TL
portfoy biiyikliigiine sahip ¢alisanlarin aritmetik ortalamasindan (X=3,82) ve 500.001-
1.000.000 TL portfoy biiytkliigiine sahip ¢alisanlarin aritmetik ortalamasindan (X=3,95) daha

diisiik oldugu ve aralarindan anlamli bir farklilik oldugu tespit edilmistir.

30.001-90.000 TL portfoy biiyiikliigiine sahip calisanlarin hisse senedine yatirim yapma
davranislar aritmetik ortalamasinin (X=3,49), 90.001-150.000 TL portfdy biiyiikliigiine sahip
calisanlarin aritmetik ortalamasindan (X=3,82) ve 500.001-1.000.000 TL portfdy biiyiikliigiine
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sahip calisanlarin aritmetik ortalamasindan (X=3,95) daha diisiik oldugu ve aralarindan

anlaml bir farklilik oldugu tespit edilmistir.

90.001-150.000 TL portfoy blyiikliigline sahip calisanlarin hisse senedine yatirrm yapma
davraniglarn aritmetik ortalamasinin (X=3,82), 150.001-250.000 TL portféy biiyiikliigiine
sahip calisanlarin aritmetik ortalamasindan (X=3,44) daha fazla oldugu ve aralarindan anlamh

bir farklilik oldugu tespit edilmistir.

150.001-250.000 TL portfoy biiytikliigiine sahip calisanlarin hisse senedine yatirim yapma
davranislarn aritmetik ortalamasinin (X=3,44), 500.001-1.000.000 TL portfdy biiyiikliigiine
sahip ¢alisanlarin aritmetik ortalamasindan (X=3,95) daha diisiik oldugu ve aralarindan

anlamli bir farklilik oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3.53. Portfoy biiytikligii durumuna gore bilgi yonli LSD testi

o
£ | HSYYDAI
7 Gruplar Katilimei Ortalama Standart Fark
38D Bashk
] Sayisi (N) x) Hata
1-30.000
72 3,71 0,89
1)
30.001-90.000
36 3,76 0,71
(2)
90.001-150.000
17 4,37 0,48
= (3)
)%n 1-3,1-6;
= 150.001-250.000
i 23 3,75 0,95 2-3;
2 Bilgi Yonlii (4)
3-4
2 250.001-500.000
£ 10 4,03 0,61
£ (5)
500.001-1.000.000
5 4,46 0,69
(6)
1.000.000 TL iisti
6 4,16 0,62
7
Toplam 169 3,85 0,82

Tablo 3.53’ deki bilgi yonlii hisse senedine yatirim yapma davranisti ile Milli Egitim Bakanligina
bagh Corum ilinde gérev yapanlarin portfdy buyiikliiklerinin hangileri arasinda anlaml
farklilik oldugunu belirlemek amaciyla yapilan LSD test sonuclarina gore; 1-30.000 TL arasi1
portfoy biiylikligiine sahip yatirimcilar (X=3,71), 90.001-150.000 TL aras1 (X=4,37) ve
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500.001-1.000.000 TL aras1 (X=4,46) portfoy biiyiikliigiine sahip yatirimcilara gore yatirim
kararlarini verirken yatirim yapacaklari hisse senedi hakkinda daha az bilgi edindikleri tespit

edilmistir.

30.001-90.000 TL aras1 (X=3,76) portfoy biiytikliigiine sahip yatirimcilarin 90.001-150.000 TL
(X=4,37) arasi1 portfoy biyiikligiine sahip yatirimcilara gore yatirim karar1 alirken yatirim

yapacaklari hisse senedi hakkinda daha az bilgi edindikleri tespit edilmistir.

90.001-150.000 TL aras1 (X=4,37) portfdy biiytikliigiine sahip yatirimcilarin 150.001-250.000
TL arasi (X=3,75) portfoy biiytlikligline sahip yatirimcilara gore yatirim karari alirken yatirim

yapacaklari hisse senedi hakkinda daha fazla bilgi edindikleri tespit edilmistir.

Tablo 3.54. Finansal egitim alma durumuna gore bagimsiz gruplar T testi

Levene Varyans e . .
Esitligi Testi Ortalamalarin Esitligi I¢in T Testi
=
o
=<
ey
80 F t .| Anlamhihik Standart
) .
a istatistik Arll)l?rznmilk Istatistik Sszl;ezthik Diizeyi Ortai;rlr‘l]?llarm Hatalarin
Degeri uzey Degeri eces (Cift Uclu) Farki
Esit
HSYDD Varyans 2,635 0,106 0,266 167 0,790 0,03755 0,14096
%k o
Olmayan 0,370 16,740 0,716 0,03755 0,10149
Varyans
Esit
. 0,050 0,823 2,439 167 0,016 0,56624 0,23214
Giiven  Varyans
Yonlii .
ort Esit
Olmayan 2,525 14,258 0,024 0,56624 0,22428
E Varyans
< Esit
E oo 0,089 0,766 0,892 167 0,374 0,21368 0,23951
=) Bilgi Varyans
o L
2 Yo B
3 Olmayan 1,017 14,861 0,326 0,21368 0,21016
g Varyans
£
= Esit
Duygusal 2,240 0,136 -2,497 167 0,014 -0,56624 0,22680
Varyans
ve Sosyal
Yonlii Esit
Ort Olmayan -2,041 13,272 0,062 -0,56624 0,27747
Varyans
. ESit 4097 | 0206 | -0120 167 0,904 -0,02308 | 0,19181
Risk Varyans
Yonlii .
ort Esit
Olmayan -0,141 15,065 0,890 -0,02308 0,16371
Varyans
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Tablo 3.54’ deki Levene test istatistigi sonuclar1 degerlendirildiginde, 0.05 anlamlilik
seviyesinde Milli Egitim Bakanligina bagli Corum ilinde gorev yapanlarin finansal egitim alma
durumlarina goére varyanslarinin homojen oldugu goriilmustir. Homojen varyanslilik
durumunda finansal egitim alma durumuna gore 0.05 anlamlilik seviyesinde Milli Egitim
Bakanligina baglh Corum ilinde gorev yapanlarin HSYYD 0lgegi acisindan (pos90>0,05) anlaml
bir farklilik bulunmazken, HSYYD o6l¢eginin icinde yer alan alt basliklardan giiven yonlii hisse
senedine yatirim yapma davranislari (po,16<0,05) ile duygusal ve sosyal yonlii hisse senedine

yatirim yapma davranislari arasinda (po,014<0,05) anlaml bir farklilik oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3.55. Finansal egitim alma durumuna gére HSYYD alt 6l¢eklere iliskin grup

istatistikleri
=
2
“ HSYYD Alt Baghk Katihma Sayisi
80 Gruplar Ortalama Standart Hata
2 (N)
a

Evet 13 3,76 0,77

Giiven Yonlii
E
= Hayir 156 3,20 0,80
E
=
58D
[25)
S
% Evet 13 2,76 0,97
=]
=
Duygusal ve Sosyal Yoénlii
Hayir 156 3,33 0,76

Tablo 3.55’ de grup istatistikleri analizinden Milli Egitim Bakanligina bagh Corum ilinde gérev
yapanlardan finansal egitim alanlarin finansal egitim almayanlara gore finansal yatirim

araglarinda yatirim karari vermede kendilerine daha fazla giivendikleri tespit edilmistir.

Milli Egitim Bakanlifina baglhi Corum ilinde goérev yapanlardan finansal egitim alanlarin
finansal egitim almayanlara gore finansal yatirim araclarinda yatirim Kkarari verirken
duygularindan ve sosyal cevresinde alinan yatirim kararlarindan daha az etkilendigi tespit

edilmistir.
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Tablo 3.56. Yatirimdan beklentiler durumuna gére varyanslarin homojenlik testi

=
]
= ST Serbestlik Serbestlik I
;Ew" Levene Istatistigi Derecesi 1 Derecesi 2 Anlamlilik Diizeyi
=)
HSYDD Olgek Ort 1,748 3 165 0,159
Giiven Yonlii Ort 0,545 3 165 0,652
Bt
=2
=]
=]
2
<
&
= Bilgi Yonlii Ort 0,679 3 165 0,566
<
&
=
)
<
>
Duygusal ve
Sosyal Yonlii Ort 0,192 3 165 0,902
Risk Yonlii Ort 1,251 3 165 0,293

Tablo 3.56’ ya gore Levene test istatistigi sonuclar1 degerlendirildiginde Milli Egitim
Bakanligina bagli Corum ilinde gorev yapanlarin yatirimlarindan beklentiler degiskenine gore
0.05 anlamlilik seviyesinde HSYYD 6lcegi ve alt dlgekleri acisindan varyanslarinin homojen

dagildig1 gérilmiistiir.
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Tablo 3.57. Yatirimdan beklentiler durumuna gore tek yonlii Anova testi

=
()
= Kareler | Serbestlik | Kareler F Anlamhilik
20 Toplami | Derecesi |Ortalamasi | istatistigi | Diizeyi
a
Gruplar 0,369 3 0,123 0,514 0,673
Arasi
HSYDD Olgek Ort Grup I¢i 39,468 165 0,239
Toplam 39,837 168
Gruplar 1,298 3 0,433 0,646 0,587
Arasi
Giiven Yonlii Ort Grup I¢i 110,541 165 0,670
b Toplam 111,838 168
=
=
3 Gruplar 1,332 3 0,444 0,642 0,589
% Arasl
"5 Bilgi Yonlii Ort Gruplci 114,179 165 0,692
<
E Toplam 115,511 168
Bt
=}
S Gruplar 2,563 3 0,854 1,350 0,260
Arasi
Duygusal ve Sosyal ;.
S ooTil Ot Grupici 104,370 165 0,633
Toplam 106,932 168
Gruplar 1,107 3 0,369 0,838 0,475
Arasi
Risk Yénlii Ort Grup I¢i 72,632 165 0,440
Toplam 73,739 168

Tablo 3.57’ de homojen varyanslilik durumunda arastirmaya katilan Milli Egitim Bakanligina
bagh Corum ilinde gorev yapanlarin yatirimlarindan beklentiler degiskenine goére 0.05
anlamlilik seviyesinde HSYYD olc¢egi acisindan ve alt baslik dlcekleri agisindan anlamh bir
farklilik olmadigi gorilmiustiir.

3.7.3. Arastirmada kullanilan lojistik regresyon analizi yontemi

Sosyoekonomik arastirmalarda sebep sonug iliskilerinin belirlenmesi amaciyla incelenen
degiskenlerden bazilar1 olumlu-olumsuz, basarili-basarisiz, evet-hayir, memnun-memnun
degil gibi iki diizeyli verilerden olusmaktadir. Bagiml degisken iki veya daha fazla kategorik
veriden olusuyorsa, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki sebep sonug iliskisinin test
edilmesinde lojistik regresyon analizi énemli bir yere sahip olmaktadir. Lojistik regresyon

analizinin amaclarindan biri siniflandirma, digeri bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki
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iliskiyi incelemektir. Lojistik regresyon analizinde bagimli degiskeni kategorik veriler
olusturmakta ve ayrik degerler almaktadir. Lojistik regresyon modeli, zayif bir 6l¢ekle 6l¢iilen
degiskenler arasindaki iliskinin seklini ortaya koyan bir modeldir. Lojistik modellerde genel
olarak sebep sonug iliskisinin meydana gelmesinin “1”, gerceklesmemesinin “0” olarak
kaydedildigi ikili yap1 kullanilmaktadir. Bir baska ifadeyle lojistik fonksiyonun “0” ile “1”
arasinda bir varyasyon araligina sahip olmasi, lojistik fonksiyonun segilmesinin birinci 6nemli
nedenidir. Lojistik modellerde bagiml degiskenin iki diizey (0 ve 1 gibi) veya daha fazla ayrik
degisken olmasi, uygunlugunun yani sira matematiksel esneklik ve yorum kolayligi da
saglamaktadir (Agresti, 1996, s.103; Lemeshow ve Hosmer, 2000, s.2-3).

Lojistik regresyon analizinde bagimli degiskenin kategori sayisina ve dlgegine gore li¢ temel
yontem kullanilmaktadir. Bu yontemler ikili (binary) lojistik regresyon analizi, siral1 (ordinal)

lojistik regresyon analizi ve ¢oklu (multinominal) lojistik regresyon analizidir.

3.7.3.1. Ikili (Binary) Lojistik Regresyon Analizi

ikili lojistik regresyon analizlerinde bagimh degiskene ait iki kategori bulunmaktadir. ki
kategorili bir bagimli degiskenin dlgegi nominal veya ikili olmaktadir. Bir baska ifadeyle ikili
lojistik regresyon analizi yapmak icin bagimli degiskenin iki kategorili (olumlu-olumsuz,
basarili-basarisiz, evet-hayir gibi) bir yapiya sahip olmasi gerekmektedir. ikili (binary) lojistik
regresyon modelinde bagimli degiskenin yalnizca iki sonucu bulunmaktadir. Buna gére sebep
sonug iliskisinin gerceklesmesi “1”, gerceklesmemesi “0” olarak kaydedilmektedir. ikili yapida
lojistik fonksiyonun “0” ile “1” arasinda bir varyasyon araligina sahip olmasi, lojistik
fonksiyonun secilmesinin birinci 6nemli nedenidir. “0” ile “1” arasindaki herhangi bir deger
icin olusacak riski tahmin etmek icin lojistik model kullanilmaktadir. Bir baska deyisle 1'in
iizerinde veya 0'1n altinda risk bulunmamaktadir. Analizde kullanilan bagimsiz degiskenler bir
veya daha fazla olabilecegi gibi kategorik, nominal veya ikili 6l¢cek olabilir (Ozdamar, 2013,
s.525).

3.7.3.2. Sirali ( Ordinal) Lojistik Regresyon Analizi

Sirali lojistik regresyon analizinde bagimli degisken ii¢ ya da daha ¢ok sirali kategorili
olmaktadir. Bagimli degiskenin kiiciikten biiyiige dogru kategorileri (hafif-orta-agir, olumsuz-
olumlu-cok olumlu gibi) olabilmekte, bu kategoriler icin kodlar olusturulurken kii¢iik olandan
biiylik olana (hafif: 0, orta: 1, siddetli: 2 gibi) dogru siralama yapilmaktadir. Siral1 bir lojistik
regresyon modelinde, bagimsiz degiskenler kategorik veya siirekli degiskenler olabilmektedir.
Modele bir ortak degisken dahil edilmisse, ortak degisken siirekli (metrik) bir degisken
olmalidir. Sirali lojistik regresyon analizinde maksimum olabilirlik yontemi kullanilarak

parametre tahminleri yapilmaktadir. Sirali lojistik regresyon analizi, bagimli degisken
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kategorilerinin birbirine paralel oldugunu varsaymaktadir. Bagimli degiskenin kategorilerinin
birbirine paralel olmasi, parametrelerin her kategoride ayni oldugu anlamina gelmektedir
(Akin ve Sentiirk, 2012, s.185).

3.7.3.3. Coklu (Multinominal) Lojistik Regresyon Analizi

Coklu lojistik regresyon analizinde bagimli degiskenin nominal bir o6lcege (¢alisanlar,
ogrenciler, 6gretim gorevlileri, memurlar, miihendisler, bankalar gibi) ve en az li¢ kategoriye
sahip olmasi gerekmektedir. Bagimli degiskenin kategorileri kodlanirken kategorilerin bir sira
takip etmesi gerekmemektedir. Coklu lojistik regresyonda bagimsiz degiskenler siirekli veya
kategorik degiskenler olabilir. Modele giren ortak degiskenler siirekli bir 6lcek yapisina sahip
olmalidir. Kategorik degiskenlerde her kategori icin ayr1 ayr1 tahmin yapilmaktadir (Karagoz,
2016, .871).

3.7.4. Lojistik regresyon analizindeki degiskenlerin tanimi

Ankete katilan tiim katilimcilarin cevaplarina gore olusturulan lojistik regresyon modeli ve

modelde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tanimlamalarina asagida yer verilmistir.
Bagimli Degisken:

HSYYO (Hisse Senedine Yatirim Yapma Olasilig1): Hisse senedine yatirim yapan katilimcilar “1”,
hisse senedine yatirim yapmayan katilimcilar “0” olarak belirlenmistir.

Bagimsiz Degiskenler:

C (Cinsiyet): Kadin katilimcilar referans grup olarak belirlenmistir. Erkek (ER) katilimcilar “1”,

kadin katilimcilar “0” olarak kodlanmistir.

Y (Yas): 59-65 yas grubundaki katilimcilar referans grup olarak belirlenmistir. (Y1) 18-28 yas
grubundaki katilimcilar, (Y2) 29-38 yas grubundaki katilimcilari, (Y3) 39-48 yas grubundaki
katilimcilar, (Y4) 49-58 yas grubundaki katilimcilari ifade etmektedir.

MD (Medeni durum): Bekar katilimcilar referans grup olarak belirlenmistir. Evli (EV) olan

katilmcilar “1”, bekar olan katilimcilar “0” olarak kodlanmistir.

ED (Egitim durumu): Lisansiitli egitim mezunu (yiiksek lisans ve doktora) olan katilimcilar
referans grup olarak belirlenmistir. (ED;) ilkokul mezunu, ortaokul mezunu ve lise mezunu
katilmcilari, (ED2) onlisans mezunu katilimcilari, (ED3) lisans mezunu katilimcilar: ifade
etmektedir. Ilkokul mezunu, ortaokul mezunu ve lise mezunu katilimeci sayisi sirasiyla 1,3 vel6
oldugu i¢cin s6z konusu ii¢ diizey egitim seviyesi daha etkin analiz sonuglari (modelde yer alan
tlim bagimsiz degiskenler acisindan) elde edebilmek amaciyla birlestirilmistir. Yine doktora

mezunu katilimcr sayisi 1 kisi oldugu icin yiiksek lisans egitim seviyesiyle doktora egitim
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seviyesi daha etkin analiz sonuglar1 (modelde yer alan tiim bagimsiz degiskenler acisindan)

elde edebilmek amaciyla birlestirilmistir.

G (Gelir): 19500 TL tistii gelire sahip katilimcilar referans grup olarak belirlenmistir. (G1) 8500-
11500 TL gelir diizeyindeki katilimcilari, (G2) 11501-13500 TL gelir diizeyindeki katilimcilari,
(G3) 13501-16500 TL gelir diizeyindeki katilimcilar, (G4) 16501-19500 TL gelir diizeyindeki
katiimcilar: ifade etmektedir. Referans grup belirlenirken katilimci sayisinin fazla sayida
oldugu yiiksek gelir diizeyinin belirlenmesi amaciyla ankette yer alan 19501-22500 TL gelir
diizeyi ile 22500 TL istii gelir dlizeyi birlestirilmistir. Boylece daha etkin ve anlaml analiz
sonuc¢larinin (modelde yer alan tiim bagimsiz degiskenler agisindan) elde edilmesi

saglanmistir.

ESO (Ev Sahibi Olma): Kiraci olan katilimcilar referans grup olarak belirlenmistir. Ev sahibi

(ES) olan katilimcilar “1”, kiraci olan katilimcilar “0” olarak kodlanmistir.

Coklu kategorili degiskenler icin en yiliksek diizey kategoriler referans alinirken, cinsiyet

degiskeninde hisse senedine erkeklere gore daha az yatirim yapan kadinlar referans alinmistir.

Ikili lojistik regresyon modeli asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

Pi(Y =1\ X, X, .. Xi) = F(Bo + B1X1 + B2 Xy + -+ +LXy) (1)
b 1

L7 1 + e=Bo+BiX1+B2Xo++BiXr)
o1

T 1t e %

Yukarida yer alan denklem (1) deki esitlik lojistik dagilim fonksiyonu olarak
tanimlanmaktadir. Z; rank:i -oo’dan +co’a kadar olan aralikta, P; ranki ise 0 ile 1 arasinda
degerler almaktadir. Z; (yani Xj) ile iliskinin dogrusal olmadigi s6ylenebilir (Gujarati, 2009:
554). Logit modelin katsayilar1 en ¢ok olabilirlik yontemi ile tahmin edilmektedir. En ¢ok
olabilirlik tahmincisi tutarlidir ve biiylik 6rneklerde normal dagilmaktadir (Stock ve Watson,
2011: 398).

Logit modellerdeki katsayilarin dogrudan bir yorumu yoktur. Bagimh degiskenin var olma
olasiliginin nasil etkilendigini belirlemek, yalnizca bagimsiz degiskenlerin isaretini
gozlemleyerek miimkindir. Logit modellerindeki katsayilari anlamak i¢in, bagimsiz

degiskenlerin ortalamasini alarak marjinal etkileri hesaplamak gerekir. Bunun i¢in;
Li = Zi = bO = b1Xi (2)

Denklem (2), tahmin edilmis parametreler ve Xi'nin ortalama degeri X kullanilarak tekrar

yazildiginda;

Zi = bo + bli (3)
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Elde edilir. Bu deger e™“ degeri hesaplanirken kullanilir. p; = 1+1 esitliginde, P’ nin Z’ ye

e %

gore tiirevi alindiginda;

e—Z

dap
f@ = =Gy (4)
Esitligi elde edilir.

Elde edilen ez degeri Denklem (4)’ de yerine yazildiginda, f(Z) bulunur. Buradan f(Z) * B;
degeri hesaplandiginda elde edilen deger; Xi'deki 1 birimlik degisimin, bagiml degiskenin 1

degerini alma olasilig1 tizerindeki yiizde etkisini gosterecektir.

Ayni durumlar Probit tahminleri i¢in de gecerli olup onlardan tiiretilen katsayilarin dogrudan
yorumlanamadigl benzer bir sorunu ortaya koymaktadir. Bagiml degiskenin olasiliginin nasil
degistigini anlamak icin bagimsiz degiskenlerin isaretlerini incelemek gerekir. Probit
modellerinde katsayilar1 yorumlamak icin, ortalama bagimsiz degiskenler kullanilarak

marjinal etkilerin hesaplanmasi gerekir.

Bu nedenle Probit analizinden elde edilecek katsayilar ve bagimsiz degiskenin ortalama degeri

kullanilarak Z; degeri hesaplanir.
Zi = bo + bli (5)

Elde edilen bu Z; degeri, denklem (6)’ da yerine yazilir:

72

f(2) = F=e? (6)

Buradan f(Z) = Bi degeri hesaplandiginda; X; 'deki 1 birimlik degisimin, bagimli degiskenin 1
degerini alma olasilig1 lizerindeki ytizde etkisi ortaya cikacaktir. Logit ve Probit analizlerinde
katsayilar birbirine yakin ¢ikmasa bile marjinal etkilerden elde edilen veriler birbirine yakin
cikacaktir (Uslu, 2019, s.168-169).

Denklem 1’'deki lojistik regresyon modeli, analizde kullanilan degiskenler temelinde
olusturulan asagida Denklem 7’deki gibi ifade edilmektedir:

Vi=BX+u (7)
Y; = Kamu ¢alisanlarinin hisse senedine yatirim yapma olasilig

BX = Bo + B1ER + P3Gy + P3Gy + PaGs + PsGy + BsY1 + 7 Y2 + Bg Y+ By Yy + Bro EDy +
P11 ED; + B12 ED3 + B13 ES + P14 EV

u; = Hata terimi

i =1i’nci kamu ¢alisani
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3.7.5. Lojistik regresyon analizi bulgular

Denklem 7’ de verilen lojistik regresyon modeli temelinde analizde kullanilan degiskenler ve
parametrelere gore Denklem 8 diizenlenmistir. Lojistik regresyon analiz bulgular1 Stata 16.0

paket programi kullanilarak elde edilmistir.

HSYYO = By + B1ER + B,Gy + P3Gy + BaGs + BsGy + BeY1 +B7 Y2 + BgYa+ o ¥y +
P10 EDy + P11 EDy + B13 ED3 + B13 ES + B14 EV (8)

Denklem 2’de Bo, B1, B2..... Pn @ Lojistik regresyon katsayilari, HSYYO: Hisse senedine yatirim
yapma olasiligy, ER: Erkek, G1: 8500-11500 TL gelir diizeyindeki katilimcilar, Gz: 11501-13500
TL gelir diizeyindeki katilimcilar, Gs: 13501-16500 TL gelir diizeyindeki katilimcilar, Ga:
16501-19500 TL gelir diizeyindeki katilimcilar, Y1: 18-28 yas grubundaki katilimcilar, Y,: 29-
38 yas grubundaki katilimcilar, Y3: 39-48 yas grubundaki katilimcilar, Y4: 49-58 yas grubundaki
katimcilar, ED;: ilkokul mezunu, ortaokul mezunu ve lise mezunu katiimcilar, ED: Onlisans
mezunu katilimcilar, ED3: Lisans mezunu katilimcilar, ES: Ev sahibi, EV: Evli olarak

belirlenmistir.

Tablo 3.58. Tiim katilimcilarin sosyoekonomik ve demografik 6zellikleri

Erkek 321 ilkokul 1
Cinsiyet
Kadin 230 Ortaokul 3
18-28 15 Lise 16
29-38 123 Egitim Durumu Onlisans 23
Yas 39-48 235 Lisans 435
49-58 148 Yiiksek Lisans 72
58-65 30 Doktora 1
8500-11500 19
Kendisinin 451
Eve 11501-13500 46
Sahip i
Olma 13501-16500 151
Durumu Kira 100 _ 188
Gelir Durumu 16501-19500
, 483 105
Evli 19501-22500
Medeni
Durum 68 . 42
Bekar 22500 TL Usti
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Yukarida Tablo 3.58’de goriildiigii iizere, Milli Egitim Bakanligina bagh Corum ilinde gérev
yapan 551 katilimcinin sosyoekonomik ve demografik 6zellikleri incelendiginde; erkeklerin,
evli olanlarin, lisans ve yiiksek lisans mezunu olanlarin, kendine ait evi olanlarin, 39-58 yas
araligina sahip katilimcilarin ve 16501 TL - 22500 TL araliginda gelire sahip katilimcilarin

cogunlugu olusturdugu goriilmektedir.

Tablo 3.59. Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma

HSYYO 551 0.3067151 0.4615491
ER 551 0.5825771 0.493582
G1 551 0.0344828 0.1826314
G2 551 0.0834846 0.2768646
G3 551 0.2740472 0.4464382
G4 551 0.3411978 0.4745425
Y1 551 0.0272232 0.1628812
Y2 551 0.2232305 0.41679
Y3 551 0.4264973 0.4950172
Ya 551 0.2686025 0.4436354
ED1 551 0.0362976 0.1871997
ED: 551 0.0417423 0.2001814
ED3 551 0.7894737 0.4080529
ES 551 0.8185118 0.3857724
EV 551 0.876588 0.3292084

Analizde yer alan bagiml ve bagimsiz degiskenlere ait gozlem sayisi, ortalama ve satandart
sapmayl iceren tanimlayici istatistiklere yukarida Tablo 3.59’ da yer verilmistir. Tanimlayici
istatistikler incelendiginde degiskenlerin standart sapma degerleri arasinda farkliliklarin

belirgin olmadigi, buna gore verilerin ortalamaya yaklasan dagilim gosterdigi belirlenmistir.
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Tablo 3.60. HSYYO lojistik regresyon analizi sonuglari

Bagiml Degisken: Hisse senedine yatirim yapma olasiligi (HSYYO)
Gozlem sayisi: 551

LR test: 61.85 (0.0000)

Bagimsiz Katsayilar ve P Olasilik Marjinal 0Odds Orani
Degiskenler Degeri Etkiler ve P Olasilik Degeri
C (Referans: Kadin)
ER 1.225507 0.2488682
Erkek (0.000) (0.000) 3405892
G (Referans: 19500TL Uzeri Gelir)
G
! -0.2682452 -0.0544736
8500-11500 0.7647202
(0.048) (0.048)
TL
Gz
-1.009669 -0.2050373
11501-13500 0.3643395
(0.031) (0.031)
TL
Gs
-0.8250874 -0.1675536
13501-16500 0.4381967
(0.004) (0.004)
TL
Gs
-0.4788164 -0.097235
16501-19500 0.6195162
(0.046) (0.046)
TL
Y(Referans: 59-65 Yas Grubu)
Y1
0.6528575 0.1325782
18-28 yas 1.921022
(0.457) (0.457)
grubu
Y2
1.033789 0.2099354
29-38 yas 2.811699
(0.050) (0.050)
grubu
Y3
0.8567511 0.1739836
39-48 yas 2.355495
(0.080) (0.080)
grubu
Y
0.7250803 0.1472448
49-58 yas 2.064897
(0.136) (0.136)
grubu
ED (Referans: Lisansiistii Egitim Mezunlari)
-0.7869612 -0.1598112
ED1 0.455226
(0.267) (0.267)
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flkokul-
Ortaokul-Lise
Mezunu
ED:
-0.8134025 -0.1651807
Onlisans 0.443347
(0.185) (0.185)
Mezunu
ED3
-0.4384886 -0.0890455
Lisans 0.6450105
(0.125) (0.125)
Mezunu
ESO (Referans: Kiraci)
ES -0.2619528 -0.0531957
0.7695473
Ev Sahibi (0.332) (0.331)
MD (Referans: Bekar)
EV
-0.020269 -0.0041161
Evli 0.9799351
(0.949) (0.949)
Tablodaki parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Yukarida Tablo 3.60" da lojistik regresyon analizi sonug¢larina gére kamu ¢alisanlarinin hisse
senedine yatirim yapma olasilifi cinsiyet temelinde degerlendirildiginde erkeklerin
katsayisinin 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu, kadinlara gore
erkeklerin hisse senedine yatirim yapma olasiliginin ytizde 0.25 oraninda arttig1 belirlenmistir.
0Odds oranina gore kadinlara nazaran erkekler hisse senedine yatirim yapma olasiligini 3.40
oraninda artirmakta, bir baska ifadeyle erkeklerin kadinlara karsin hisse senedine yatirim
yapma olasiligina énemli etkisi bulunmaktadir.

Kamu calisanlarinin hisse senedine yatirim yapma olasiligi gelir diizeyi temelinde
degerlendirildiginde 8500-11500 TL, 11501-13500 TL, 13501-16500 TL ve 16501-19500 TL
gelir diizeylerine yonelik katsayilarin 0.01 ve 0.05 diizeyinde negatif yonde istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmiistiir. 19500 TL tizeri referans gruba gore hisse senedine yatirim yapma
olasiligim1 8500-11500 TL gelir diizeyi ylizde 0.05 oraninda, 11501-13500 TL gelir diizeyi
ylzde 0.20 oraninda, 13501-16500 TL gelir diizeyi yiizde 0.17 orannda 16501-19500 TL gelir
diizeyi ise ylizde 0.10 oraninda azaltmaktadir. 19500 TL iizeri gelir diizeyi referans grubuna
gore daha diisiik gelir diizeylerinde kamu calisanlarinin hisse senedine yatirim yapma

olasiliginin azaldig1 sdylenebilir.

Kamu c¢alisanlarinin hisse senedine yatirnm yapma olasilifi yas gruplart temelinde
degerlendirildiginde 59-65 referans yas grubuna gore 18-28, 39-48 (0.10 diizeyinde kismen
anlamlidir) ve 49-58 yas gruplarinin hisse senedine yatirim yapma olasiligina 0.05 diizeyinde

istatistiksel olarak anlaml etkisi bulunmamaktadir. Sadece 29-38 yas grubunun katsayisinin

101



0.05 diizeyinde pozitif yonde istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. 59-65 referans
yas grubuna gore 29-38 yas grubunun hisse senedine yatirim yapma olasiligini ytizde 0.21
oraninda artirdig1 tespit edilmistir. Odds orani, 59-65 yas grubu kamu ¢alisanlarina gére 29-
38 yas grubu kamu calisanlarinin hisse senedine yatirim yapma olasiligini 2.81 oraninda
artirdigi, bir baska ifadeyle 29-38 yas grubunun hisse senedine yatirim yapma olasiligina

onemli etkisi oldugunu géstermektedir.

Kamu calisanlarinin hisse senedine yatirim yapma olasilifl egitim durumu temelinde
degerlendirildiginde tiim egitim seviyelerinin katsayilarinin 0.05 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli olmadigi belirlenmistir. Lisanststii (yiiksek lisans ve dooktora) egitim seviyesi
referans grubuna gore diger tiim egitim seviyelerinin kamu c¢alisanlarinin hisse senedine

yatirim yapma olasilifina 0.05 diizeyinde anlaml etkisi bulunmamaktadir.

Kamu calisanlarinin hisse senedine yatirim yapma olasilifi ev sahibi olma temelinde
degerlendirildiginde ev sahibi degiskeninin katsayisinin 0.05 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli olmadigl gorilmistiir. Kiraci olma referans alindiginda ev sahibi olmanin kamu
calisanlarinin hisse senedine yatirinm yapma olasiligina 0.05 diizeyinde anlamli etkisi

bulunmamaktadir.

Kamu c¢alisanlarinin hisse senedine yatirim yapma olasiligi medeni durum temelinde
degerlendirildiginde evlilerin katsayisinin 0.05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmadigi
goriilmiistir. Bekar olma referans alindiginda evli olmanin kamu ¢alisanlarinin hisse senedine

yatirim yapma olasiligina 0.05 diizeyinde anlamli etkisi bulunmamaktadir.

Lojistik regresyon analiz sonuclarina gére kamu ¢alisanlarinin hisse senedine yatirim yapma
olasiligina referans gruplara gore erkek calisanlar ve 29-38 yas grubundaki calisanlarin pozitif
yonde etkisi bulunmaktayken, yiiksek referans gelir diizeyi grubuna gore diisiik gelir
diizeylerinin negatif yonde etkisi bulunmaktadir. Anket verileri kategorik olarak
incelendiginde erkeklerin kadinlara gore hisse senedine daha fazla yatirim yaptig1 dikkate
alindiginda analiz sonuclarinin (erkek ¢alisanlardaki artisin hisse senedine yatirinm yapma
olasiligini arttirdig1 yoniindeki sonucun) beklentilere uygun oldugu kabul edilebilir. Yine anket
verilerine gore %?23,3 oranindaki katilimcinin tasarruf yapamamasi nedeniyle hisse senedine
yatirim yapmadigl goéz oniine alindiginda reel gelir diizeyi diisiikliigii nedeniyle kamu
calisanlarinin ¢ok fazla tasarruf yapamadiklari diisliniilebilir. Bu durumda referans gelir
diizeyine gore (19500 TL {izeri) daha disiik olan diger gelir diizeylerindeki kamu

calisanlarinin hisse senedine yatirim yapma olasiliginin azalabilecegi kabul edilebilir.
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Calismada Milli Egitim Bakanligina bagh Corum ilinde gorev yapan ¢alisanlarin tasarruflarini
degerlendirme davranisinda bulunup bulunmadigi, tasarruflarin1 degerlendiren c¢alisanlarin
hisse senedini tercih edip etmedikleri, tasarruflarini degerlendirirken hisse senedi tercih eden
calisanlarin hisse senedi tercihlerine hangi faktorlerin (sosyoekonomik, psikolojik ve
demografik faktorler) ne yonde etkili oldugu davranigsal egilimler kapsaminda arastirilmistir.
Arastirma anketi, %95 giiven aralig1 ve %5 6rneklem hatasi esasina gore tesadiifi 6rnekleme
metodu ile Milli Egitim Bakanlifina bagh Corum ilinde gérev yapan 551 kamu c¢alisanina
uygulanmistir. 382 katilimci anketin birinci b6liimiinii cevaplandirmis, hisse senedine yatirim
yapmadiklarini ve nedenini belirterek anketi sonlandirmistir. Hisse senedine yatirim yapan
169 katilimci anketin ikinci ve ticiincii boliimlerini cevaplandirmistir. Anket verileri SPSS 27.0

paket programi kullanilarak analiz edilmistir.

Arastirma sonuglarina gore anket katiimcilarinin %41,7’si kadin, %58,3'ti erkektir.
Katilimcilarin %30,7’si hisse senedine yatirim yapmis, %69,3’li hisse senedine yatirim
yapmamistir. Hisse senedine yatirim yapmayan katilimcilarin %49,7’i erkek, %50,3’i kadindir.
Hisse senedine yatirim yapmayan katilimcilarin %42,9'u 39-48 yas araliginda, %87,4’ 1 evli,
%380,4’1 lisans mezunu, %90,8’ i 6gretmen, %65,2’si 135001-19500 TL gelire sahip, %81,7’si
ev sahibidir. Hisse senedine yatirim yapmayan katilimcilarin %53,1'i yeterli bilgiye sahip
olmadigindan yatirim yapmadigini belirtmistir. Hisse senedine yatirim yapan katilimcilarin
%77,5'1 erkek, %22,5’i kadin, %42’si 39-48 yas araliginda, %88,2’ si evli, %75,7’si lisans
mezunu, %94,7’ si 6gretmen, %63,9’ u 16501-22500 TL gelire sahip, %82,2 si ev sahibi,
%66,8'i 0-5 y1l aralifinda sermaye piyasalarina yatirim yapmakta %63,9° u 0-90000 TL
arasinda portfoy biiyiikliigiine sahip, %92,3'li finansal egitim almamis, %63,9’ u enflasyon tistii
getiri beklentisine sahiptir. Anket katilimcilarinin en fazla yatirim yaptigi finansal yatirim araci

%41,7 ile altin, en az yatirim yaptigi finansal yatirim araci ise %0,2 ile hazine bonosudur.

Arastirmada sosyoekonomik ve demografik degiskenlere gore katilimcilarin hisse senedine
yatirim yapma durumlarinda farklilik olup olmadig giiven, bilgi, duygusal ve sosyal, risk yonlu
davranissal egilimler cercevesinde oOlciilmiistiir. Cinsiyete gére duygusal ve sosyal yonli
davranissal egilimlerle hisse senedine yatirim yapma durumlarinda anlamli bir farklilik
gorilmiistir. Bu farklilik temelinde kadin katilimcilarin erkek katilimcilara gore yatirim
kararlarinda duygularindan ve sosyal cevrelerinden daha fazla etkilendikleri tespit edilmistir.
Ogretmen katilimcilarin gorev yaptiklari egitim kademelerine gére duygusal ve sosyal yonlii
davranigsal egilimlerle hisse senedine yatirim yapma durumlarinda anlamli bir farkhilik
gorilmiistiir. Bu kapsamda anaokulunda gorev yapan 6gretmenlerin lisede gorev yapan
O0gretmenlere gore, ilkokulda gérev yapan 6gretmenlerin ise ortaokul ve lisede gorev yapan
Ogretmenlere gore yatirimlarinda daha duygusal davrandiklari ve sosyal ¢evrelerinden daha

fazla etkilendikleri tespit edilmistir. Katihmcilarin aylik gelir durumlarina goére kendine giiven
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yonlii davranissal egilimlerle hisse senedine yatirim yapma durumlarinda anlaml bir farklilik
gorilmistir. Bu ¢ercevede 8500-11500 TL gelire sahip katilimcilarin 11501-13500 TL gelire
sahip katilimcilara, 13501-16500 TL gelire sahip katilimcilara, 16501-19500 TL gelire sahip
katilimcilara ve 22500 TL iistii gelire sahip katilimcilara gore hisse senedine yatirimlarinda
kendilerine olan giivenlerinin daha fazla oldugu tespit edilmistir. Katilimcilarin ev sahibi olma
durumuna gore kendine giiven yonlii davranissal egilimlerle hisse senedine yatirim yapma
durumlarinda anlaml bir farklilik gériilmiistiir. Ev sahibi katilimcilara gore ev sahibi olmayan
katilimcilarin hisse senedine yatirimlarinda kendilerine olan giivenlerinin daha fazla oldugu
tespit edilmistir. Katilimcilarin sermaye piyasalarinda yatirim yapma stirelerine goére kendine
giliven yonli davranigsal egilimlerle hisse senedine yatirim yapma durumlarinda anlaml bir
farklilik gorilmiistiir. Bu kapsamda 25 yil ve iistiinde sermaye piyasalarina yatirim yapan
katilimcilarin 25 yildan az siirede sermaye piyasalarina yatirim yapan katilimcilara gore hisse
senedine yatirimlarinda kendilerine daha fazla gilivendigi tespit edilmistir. Katilimcilarin
portfoy bilyiikligline gore bilgi yonlii davranigsal egilimlerle hisse senedine yatirim yapma
durumlarinda anlamlh bir farklhilik goériilmiistiir. Bu ¢ercevede 500.001-1.000.000 TL arasi
portfoy biiytikliigiine sahip katilimcilarin 1.000.000 TL istii ve 500.000 TL den daha az portfoy
biiytikliigiine sahip katilimcilardan hisse senedine yatirimlarinda, yatirim yapacaklar1 hisse
senedi hakkinda daha fazla bilgiye sahip olduklar: tespit edilmistir. Katilimcilarin finansal
egitim durumlarina gore kendine giiven yonlii ve duygusal ve sosyal yonlii davranissal
egilimlerle hisse senedine yatirim yapma durumlarinda anlaml bir farklilik gériilmiistiir. Bu
durumda finansal egitim alan katilimcilarin finansal egitim almayan katilimcilara gore hisse
senedine yatirimlarinda kendilerine olan giivenlerinin daha fazla oldugu, finansal egitim alan
katilmcilarin finansal egitim almayan katilimcilara gore hisse senedine yatirimlarinda
duygularindan ve sosyal cevresindeki yatirim kararlarindan daha az etkilendigi tespit

edilmistir.

Arastirma bulgularina gore Milli Egitim Bakanligina bagh Corum ilinde gérev yapanlarin hisse
senedine yatirim yaparken rasyonel davranmayarak davranissal egilimler gosterdikleri tespit
edilmistir. Kamu calisanlarinin finansal yatirim araglarindan hisse senedine yonelik bilgi
eksiklikleri, hisse senedine yatirim yapma kararlarin1 olumsuz yonde etkilemektedir. Bilgi
eksikligi nedeniyle hisse senedine yatirim yapamayan katilimcilar % 53,1 oranindayken, %
23,3 oraninda tasarruf yapamadigindan ve % 23,6 oraninda riskli buldugundan hisse senedine
yatirim yapamayan katilimcilar da bulunmaktadir. Kadin katihmcilarin erkek katilimcilara
gore yatirim kararlarinda duygularindan ve sosyal ¢evrelerinden daha fazla etkilenmelerinin
katimcilar arasinda finansal egitim alan kadinlarin olmamasindan kaynaklandigi
diisiiniilebilir. Finansal egitim alan katilimcilarin finansal egitim almayan katilimcilara gore
hisse senedine yatirimlarinda duygularindan ve sosyal ¢evresindeki yatirim kararlarindan
daha az etkilendigi kapsaminda katilimcilar arasinda finansal egitim alan erkeklerin 13 kisi
olmasi, finansal egitim alan kadinlarin ise hi¢ olmamasi dikkate alindiginda bu yénde bir
sonuca ulasilmasi beklenmektedir. 8500-11500 TL gelir diizeyindeki katilimcilar ile ev sahibi
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olmayan katilimcilarin hisse senedine yatirimlarinda kendilerine olan glivenlerinin daha fazla
olmasi, katilimcilarin kendilerine giiven yonlii hisse senedine yatirimlarinda gelir diizeyindeki
artisin ve mal varligi olmasinin ¢ok fazla etkisi olmadigini géstermektedir. 25 yil ve iistiinde
sermaye piyasalarina yatirim yapan katilimcilarin 25 yildan az siirede sermaye piyasalarina
yatirnm yapan Kkatilimcilara gore hisse senedine yatirimlarinda kendilerine daha fazla
giivenmesi, deneyim ve hisse senedine yapma sayisinin katilimcilarin kendine giivenmelerinde
etkili faktor oldugunu gostermektedir. 500.001-1.000.000 TL arasi portfoy biiyiikliigline sahip
katilmcilarin 1.000.000 TL st ve 500.000 TL den daha az portfoy biiytikliigiine sahip
katilimcilardan hisse senedine yatirimlarinda, yatirim yapacaklari hisse senedi hakkinda daha
fazla bilgiye sahip olmalari, katilimcilarin hisse senedine ydnelik bilgilerinin fazla olmasi
durumunda katilimcilarin portféylerinin biliyiik olacaginin bir gdstergesi olabilecektir.
1.000.000 TL tisti portfoye sahip katilimcilarin hisse senedine yonelik bilgilerinin 500.001-
1.000.000 TL aras1 portfoy biiyiikliigline sahip katilimcilardan az olmasi noktasinda, portfoy
biiytikliigii cok yliksek seviyelerde olan katilimcilarin farkl hisse senetlerine yatirim yapma
olasiligl arttig1 icin hisse senedine yonelik cok fazla bilgi edinmeden risk alarak yatirim
yapabilecekleri diisiiniilebilir. Finansal egitim alan katilimcilarin finansal egitim almayan
katilimcilara gore hisse senedine yatirimlarinda kendilerine olan giivenlerinin daha fazla
oldugu, duygularindan ve sosyal ¢evresindeki yatirim kararlarindan daha az etkilendikleri
yoniinde ulasilan sonuclar, finansal egitimin bilgi seviyesini arttirarak bu yonde sonuclara

neden olabilecegini diisiindiirmektedir.

Toplumun gelecegini sekillendirmede 6nemli role sahip 6gretmenlerin finansal yatirim
araglar1 hakkinda bilgi edinmeleri ve bu yonde finansal egitim almalar1 ve almis olduklari
finansal egitimleri toplumun gelecegi olan 6grencilere aktarmalar1 6nem arz etmektedir. Bu
durumda literatiirde davranissal finans egilimlerinin 6rgiit ¢alisanlarinin yatirim kararlarinda
etkilerinin arastirildigl calismalarin yer almasi 6nem kazanmaktadir. Ayrica 6grencilere
yonelik finansal okuryazarlikla ilgili derslerin ortadgretim seviyesinde verilmesi yoniinde
politikalar uygulanabilir. Ortaégretim seviyesinde alinan bir finansal egitim, yiliksekégretim

seviyesinde alinacak olan finansal egitimin temelini olusturacaktir.

Lojistik regresyon analizi sonuglarina gore ise hisse senedine yatirim yapma olasilifina
cinsiyet, gelir dizeyi ve 29-38 yas grubunun istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugu; 29-38
yas grubu disindaki yas gruplari, egitim durumu, medeni durum ve ev sahibi olmanin
istatistiksel olarak anlamli etkisi olmadigi gorilmistiir. Analizde erkek ve 29-38 yas
grubundaki katilimci sayisi ile gelir diizeyindeki artisin katilimcilarin hisse senedine yatirim
yapma olasiligini arttirdigi sonucu, erkeklerin kadinlardan belirgin farkla hisse senedine daha
fazla yatirim yaptig1 ve %23,3 oranindaki katilimcinin tasarruf yapamamasi nedeniyle hisse
senedine yatirim yapmadig1 géz oniine alindiginda beklenen bir sonugtur. Analiz sonugclari
temelinde yatirim araglarindan hisse senedine yapilan yatirimin diisiik diizeyde olmasinda
kadinlarin hisse senedine fazla yatirim yapmamasinin ve reel gelir diizeyi diisiikliigii nedeniyle

kamu calisanlarinin ¢ok fazla tasarruf yapamamalariin etkisi oldugu kabul edilebilir. Bu
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durumda nominal gelir dlizeyindeki artis ya da enflasyon oranindaki diisiis sonucu reel gelirde
artis olusturulabilecek politikalarin uygulanmasinin hisse senedine yapilan yatirimlarda artis
olusturacagi kabul edilebilir. 29-38 yas grubundaki katilimcilarin referans grubu olan 59-65
yas grubuna gore daha genc olmasi, genclerde hisse senedine yatirim yapma olasiliginin yasca
biiylik olanlara gore daha fazla olabilecegini diisiindiirmektedir. Bu durumda 18-28 yas
grubundaki katilimcilar 29-38 yas grubundaki katilimcilardan daha geng¢ olmalarina ragmen,
yas gruplari icerisinde en diisiik orana sahip olmalari nedeniyle analiz sonuglarina etkilerinin
cok yliksek oranda olmayabilecegi disiiniilebilir. Ayrica hisse senedine yapilan yatirimin
artisinda finansal egitimin 6nemli rolii olacag1 diisiiniilmektedir. Finansal egitim kamu
calisanlarinin hisse senedine yonelik bilgi diizeyini artiracagindan kendine gliven yonli
davranigsal egilimlere dayali hisse senedi yatirimlarini da artiracaktir. Kamu calisanlarinin
hisse senedine yonelik edindigi bilgi seviyesi arttikca risk alabilme oranlar1 da artabilecek,

cevrelerinden etkilenerek sezgilere dayali alacagi kararlar azalacaktir.

Bolge ekonomisi acisindan degerlendirildiginde tasarruflarin yiiksek olmasi ve yatirima
dontismesi bolgesel kalkinmanin saglanmasi agisindan arzu edilen bir durumdur. Bu nedenle
bireylerin tasarruf yapabilmesi ve yaptig1 tasarruflari degerlendirmesi yatirimlarin
gerceklesebilmesi icin gereklilik arz etmektedir. Bireyler tasarruflarin degerlendirirken
genellikle finansal yatirim araglarindan déviz, altin, vadeli mevduat hesabi gibi araclari tercih
ettikleri, hisse senedini ¢ok fazla tercih etmedikleri sdylenebilir. Tasarruflarini degerlendiren
birey finansal yatirim araclari tercihlerinden getiri sagladiginda hem kendi kazanacak hem de
o tasarruflarin kullanilarak ekonomide yatirima déntisebilmesine imkan saglamis olacaktir.
S6z konusu tasarruflar bolgede yapilacak yatirimlara finansman saglayabilecektir. Boylece
ekonomik anlamda doéngii saglanacaktir. Bu durumda bireysel refahin yiliksek olmasi,

toplumsal refahi etkileyebilecektir.

Konuyla ilgili calismalar degerlendirildiginde farkli sektorlerde galisanlar i¢in hisse senedine
yapilan yatirnmlar davranigsal finans kapsaminda arastirlmistir. Ancak Milli Egitim
Bakanligina bagh calisanlarin hisse senedi tercihlerini etkileyen faktorlerin arastirildigi ve
lojistik regresyon analizi yonteminin kullanildig1 ¢alismalara rastlanmamistir. Bu yonleriyle

calismanin yazina katki saglayacagi diistiniilmektedir.
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