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GIRIS
Geleneksel finans teorilerinin temelini insanlarnasyonel olduklari, bilgi ve
hareketlerini rasyonel d@erlendirdikleri olgturmaktadir. Geleneksel finans teorileri

bireylerin duygusal @limlere maruz kalmadan karar verdiklerini ve riskt
kacgindiklarini varsaymaktadir.

Geleneksel finans teorilerinden en 6nemlisi tendaniel Bernoulli tarafindan ortaya
atilan, John von Neumann ve Oscar Morgensteinitetah gektirilen beklenen fayda
teorisidir. Daha sonra 1979 yillinda Kahneman ver3kye tarafindan beklenti teorisi
gelistiriimi stir. Beklenen fayda teoremi rasyonel insan savgoddan dolayi

elestirilere maruz kalmytir.

Geleneksel finans teorilerinin temelini gluran bir dger teorem etkin piyasalar
hipotezidir. Etkin piyasalar hipotezi insanlarinsyanel varlik olduklarini, bilgi ve
varlklarini rasyonel yonden gerlendirdiklerini varsaymaktadir. Samuelson bdtin
piyasa katihmcilarinin bilgi ve beklentilerininyétlara yansign zaman etkin bir

piyasada fiyat d@sikliklerinin tahmin edilemeyedgni varsaymaktadir.

Geleneksel finans teorilerinde 6énemli rol oynayan diger teorem Modern Portfoy
Teorisidir. Modern Portfoy Teorisi finansal varbkla olgturulan portfoyiin beklenen

getiri ve riskinin ¢eitli varsayimlara gére hesaplanmasidir.

Modern Portfdy Teorisinden sonra gelen bigattimodel, Finansal Varliklari Fiyatlama
Modelidir. Bu model yatirimcilarin hisse senedindbekledikleri getiri oraninin risksiz
faiz oranina gt olacgini varsaymaktadir.

Teori ile uygmayan, makul varsayimlarla aciklanan ampirik gozeemmali adlanir.
Anomalilerin takvimsel Ocak ayi, hafta, fiyat andiea gibi c¢esitli modelleri vardir.

Takvimsel anomaliler glnlere, aylara, fiyat anomealiasiri ve eksik reaksiyonlara
iliskin olmaktadir. Son yillarda piyasalarda gorileroraaliler bireylerin rasyonel
davranmadiklarini 6ne cikargtir. Bu sebepten de Davraqn Finans adi verilen yeni

bir calsma alani ortaya cikrtir.

Davrang¢l Finans bireylerin tamamen rasyonel olmadikladnygusal, sosyal, bskel
egilimlerden dolay! yank karar verdiklerini varsaymaktadir. Bunun sebelrieyderin



karar verdikleri zamansa1 guvenlerine, inanglarina géreden ¢ok daha fazla 6nem
vermeleridir. Davragi Finans, finans ve psikolojinin big@esinden olgmustur.
Yatirimcilar finansal karar verirken g#i ve farkli davranglar sergilemektedirler.
Bunun arkasinda sa1 guven, kendini atfetme gdimi, pismanhk vs. gibi cgitli

hevristikler vardir.

Geleneksel finans teorilerinde 6ncelikle bir modeghya atilir, daha sonra bu modelin
dogru olup olmadg! ispatlanir. Davraggl Finans’ta ise dnce piyasada gorulen dagrani
bicimleri gbzlenir, sonra bu kriterlere cevap vermaodel kurgulanmaya klanir. Bu
yuzden Davraggl  Finansin  varsayimlari  kabullenmekte ve kendinggiyii

arttirmaktadir.

Davrangcl Finansla ilgili bir cok ardirma ve cakmalar yapilmgtir. Asagidaki

yapilms calsmalari 6rnek verebiliriz.

Mehmet Burak Kahyagu (2011) “Finansal Piyasa Yatirimcilarinin RiskgAlindaki
Degisim Analizi” tezinde IMKB’de 2007-2009 yillari arasinda hisse senediryati
yapan bireysel yatirimcilarin risk almazilenlerini etkileyen sosyo-ekonomik ve
demografik faktorler ile psikolojik faktorleri int@mistir. Calismada 1 Ocak 2007- 31
Arallk 2009 doneminde her gin icilMKB'de islem goren tumsirketlerin hisse
senetlerinin bg gunlik ortalama getirileri hesaplargmwe gerekli hisse senetlerinin
O0dedikleri kar paylari ve hisse bolinmeleri dikkatenmstir. Daha sonra gdli
faktorlerin 6zelliklerini talyan gruplar arasinda risk almgilenine goére farkhliklarinin
olup olmadgl O6zetlenmgtir. Yatirimcilarin cinsiyetine gore géi psikolojik ve
duygusal faktoérlere maruz kalma acisindan farkahk olup olmadii analiz edilmtir.
Yapilan analizlerin sonucunda farklgittm seviyelerindeki yatirrmcilar arasinda risk
alma eilimi acisindan anlamli bir farkin olgu, kadinlarin erkeklerden daha yiksek
risk algisina sahip olgiw tespit edilmtir.

Diger bir calsma Handan Ozcan (2011) tarafindan yaplffDavrangsal Finansin
Bireysel Yatirimcilarin Karar Mekanizmalari Uzerakdl Etkileri: Finansal Yatirimlarin
Degerlendiriimelerine Yoénelik Bir Argtirma” tezidir. Bu argtirmada Turkiye'deki
cssitli illerde bireysel yatirirmcilarin finansal yatm tercihleri incelennstir. Tarkiye'de
yapilan bu argirma bireysel yatirimcilarin finansal kararlarirdavrangsal finanstan
nasil ve ne derece etkilendiklerini 6lgmek icin enkygulamasi yapilstir. Ankette



bireysel yatirimcilarin demografik 6zellikleri, bysel yatirimcilarin tercih ettikleri
yatirnm araclari, yatirrmci profili ve yatirimcigigmlerini arastirma amacl sorular
sorulmutur. Arastirma sonucunda bireysel yatirimcilarin portfoyleolustururken baz
aldiklan temel faktérlerin getiri orani ve gideendirme yapilarak riski minimize etmek
oldugu belirlenmg, kazang sgladiklarinda bu durumda en cok etkili olan oyuncula
araci kurumlar ve yonlendiren arkat#a olarak saptanrgtir.

Mijdat Ede (2007) “Davragsal Finans ve Bireysel Yatirimci Davrglar Uzerine
Ampirik Bir Uygulama” tezinde IMKB’de yatirm yapan bireysel yatirimcilarin
profilini, davrang metotlarini ve tercihlerini belirlemek icin ankgbluyla argtirma
yapmstir. Uygulamada Ki-kare test yodnteminden vyararlam) yatirimcilarin
davranglari ve eilimleri arasindaki ilgkileri belirlemeye cakilmistir. Yapilan
uygulama sonucunda psikolojik 6n yargilarin biedygatirrmcilarin  davraglarini
etkilemekte oldgu goralmekte, geleneksel yakimin varsayimlarinin aksine
sistematik hatalar yapmakta ya da rasyonel ¢oziiisé lle bunu uygulamamakta,
medya, arkaddar ve bunlara benzer cevresel faktorlerde yatmano secimlerini
etkilemekte, surl davragtari haline dongen bu sirecler piyasalarda anomalileka a

ya da yetersiz tepkilere neden olmaktadir.

Murat Kiyillar ve Okan Acar 2009 yilinda yapmolduklari aratirmada bireylerin
finansal tercihlerinin hangi davratar tarafindan etkilendini dlgmislerdir. Calsma
evreni olarakistanbul'daki cgitli bankalarin kredi kartlarini kullanan rstériler baz
alinmslar. Anket e-posta ve normal posta tarafindan bereygonderilmitir. Ankette
SPSS programindan ve Ki-kare testinden yararlagtimBu c¢alsma insanlarin kredi
karti secimine renk veekillerin etkisini belirlemektedir. Yapilan atama sonucunda
kadinlar ve erkekler arasinda renk secimi secimerdamli fark oldgu goralmigtar.
Erkeklerin ¢cg@unlukla mavi rengi tercih ederken, kadinlarin bigdgunlugu kirmiziya

onem vermtir.

Calismanin Amaci
Bu calgsmanin amacini bireysel yatirimcilarin yatirrm kiaar Gizerinde etkili olan
psikolojik faktorleri tespit etmek ofturmaktadir. Bireysel yatirimcilar finansal karar

verdikleri zaman duygusal ve sosydlilienlere yaslanarak karar vermektedirler. Bu



calsmada da demografik ve psikolojik agilardan bireygatirimcilarin ne kadar bu
egilimleri kullandiklari tespit edilecektir.

Calismanin Onemi

Geleneksel Finans Teorilerinin insanlarin rasyasiduklari, bilgi ve hareketlerini bu
acidan dgerlendirdiklerini varsaymasi, Davrggl Finansin ise bunun aksini
iIspatlamasi ve gunimuizde DavegmiFinansin varsayimlarinin gonluk tarafindan

kabul edilmesi cagmanin 6nemini gostermektedir.
Calismanin Sinirliliklari

Calisma anket yoluyla iki Glke- Azerbaycan ve Turkiy@sinda yapilgnndan dolayi
bir takim problemlerle kadasiimistir. Zaman kisithigl, soru fazlalgindan dolayi bir
cok kisi ankete katilmayi reddetgtir. E- posta ile ulgsimaya calgilan bireylerden gec

cevap alinmasli anketi yajlatmaya sebep olngtur.
Calismanin Yontemi

Arastirmada anket yontemi kullanilgtir. Ankette kullanilan sorular bu alanda yapilan
argtirmalarin taranmasi sonucundasaln sorulardir. Genel olarak hedef kitle gaia
hayatina sahip bireylerden etustur. Analiz SPSS 20.0 programinda yapsini(i-
Kare ve Anova testleri kullanilstir.

Calismanin Hipotezleri

Calsmada kullanilan hipotezler Davragn Finans c¢ercevesindeki model ve

hevristiklere uyarlanngtir.
Tezin Icerigi

Calismanin birinci boéliminde bireysel yatirnmci kavranyatirrmeci profili  ve
yatinmcilarin finansal karar verdikleri zaman &hkdigi faktorler agiklanmytir.
Bireysel yatirimcilarin psikolojisi, demografik y&i, yatirrm zamani aldiklar riske

gore siniflandirmalari bu béliman ana hattidir.

Calismanin ikinci bolimtnde geleneksel finans teoritgng kapsamda aciklangtir.

Geleneksel ve Davragmi Finans teorileri arasindaki farklar, glgler, finans



hakkindaki geleneksel teorilerden modern teorileadar baky acilari, dgisimler bu

bolimde kendine yer edingtir.

Calismanin tg¢incu boliminde DavrggiFinans, tarihsel gglimi, Davranggl Finansla
Psikoloji bilimi arasindaki ikki, Davrang¢i Finans modelleri gepi kapsamda

aciklanmgtir.

Calismanin dordinct bolimunde bireysel yatirnmcilamarfisal karar verdikleri zaman
Uzerlerinde olan psikolojik faktorleri tespit etmekatiriimistir. Bu bolimde yapilan

analizler, analizlere gkin aciklamalar, tablolar yer almaktadir.



BOLUM 1: BIREYSEL YATIRIMCILAR VE ONLARIN F INANSAL
KARAR VER IRKEN ETK ILENDIGI FAKTORLER

Bireysel yatirimcilar, genel olarak kendi nam vesdmarina yatirim yapanglem
miktarlari goreceli olarak kii¢ciik olan yatirimcilardBu yatirimcilar portfoy yonetimine
daha cok bir hobi olarak kKlayan ve profesyonel bir destek almadan, ya daagokir
destekle kendi fonlarini yonetmeye gah yatirimcilardir (Karan, 2001: 687).

Bireysel yatirrmci sermaye piyasasinin omurgasskilteder. O cgitli nedenlerden
otura yatinmlara tahsis edti birikimlerden ileride iyi getiri elde etmek isteZira
tasarruf sahipleri birikimlerini sermaye piyasasagdar: yoluyla sermaye piyasasina
aktarirken, verimli, guvenli ve aylanlig (likiditasyonu) yuksek getirisi olan piyasayi
sececektir. Tasarruf sahiplerinin yatirim terciimebelirleyen bu beklentiler onlarin,

kisilik 6zellikleri ve davrarg bicimlerine goresekillenir (Rodoplu, 2002: 143).

Bireysel yatirimcilar genel olarak kurumsal yateilardan c¢ok farkhidir. Onlarin
pazari algilamalari, risk ve getiriye yoOnelik sdiiceleri, kurumsal yatirimcilar gibi
profesyonelce dgldir. Bireysel yatirimcilarin kararlarinda, psikgk ve demografik

Ozellikler son derecede 6nemlidir (Karan, 2001:)687

Bireysel yatirimcilar, sermaye piyasasinin taraflaasinda en dnemlisi, adeta temel
diregidir. Bireysel yatirimcilar ister uzun vadeli ginen yatirimcilar, ister konuya kisa
vadeli yaklgan al-sat manf ile hareket eden yatirimci olsun, sermaye piyasas
vazgecilmez unsurlaridir. Ancak bireysel yatirimcn varlgi durumunda sermaye
piyasasi araclari bir anlam ifade eder. Bireysdiryacilarin ilgi duymadii bir
piyasada canli ve ghkli bir goriinim olgmaz ve piyasanin ger taraflari agisindan da
verimlilik arz etmez (Barak, 2008: 31).

1.1. Bireysel Yatirimci Psikolojisi

Bireysel yatirirmci psikolojisi hakkinda bir ¢cok neddgelstiriimistir. Bu modeller
sayesinde yatirimcilar kendiskiklerine ve ihtiyaglarina gore siniflandiriimakiia.
Bunlar gagida hakkinda agiklamalar yapilan Barnewvikili Modeli ve Bailard, Biehl
and Kaiser (BB&K) Bgli Modelidir.



1.1.1. Barnewallikili Modeli

En eski ve en yaygin psikografik yatirrmci modetiden biri, Marilyn MacGruder
Barnewall'in calgmalarina dayali olan ve aktif yatirrmcilarla pagdtirirmcilari ayirt
eden Barnewalikili Modelidir.

Pasif yatirimcilar:

» Pasif olarak servet sahibi olan, miras yolu ilear&gndi sermayesini riske

atmadan, bgalarinin sermayelerini kullanarak servet sahianol

* Yatinmlarinin emniyeti risk alma toleransinin iimde olan yatirimcilardir.
Pasif yatirimcilar grubuna gazeteciler, miras ytaservet sahibi olanlar, buytk

sirket yoneticileri,uzmanlari ve avukatlari, polei&lar dahildir.
Aktif yatirrmcilar:
» Kendi servetlerini ygamlari boyunca kendileri kazananlar;
» Kendilerine guvenleri yiksek olan;
* Risk toleranslari emniyet ihtiyaclarinin tzerinden

* Risk toleranslarina uygun olarak yatirrmlarini koht etmeyi bilen

yatirimcilardir.

Mali musavirler, avukatlar, kendisierini (isletmelerini) kurup, idare etmeyi bilen
yatirimcilar bu gruba dahildinfvw.csi.ca/:10 .06.2013).

1.1.2. Bailard, Biehl and Kaiser (BB&K) Bsli Model
Yukarida bahsedileBarnewall modeli ilkelerinin bazi 6zelliklerine splolan Bailard,
Biehl ve Kaiser modeli yapilan analizlere guven aiizve slem yontemini de dahil

etmistir.

BB&K kendi modelinin grafgini asagidaki gibi gostermtir:



KENDIMDEM
EMIN

[ BIREYSELCI ] [ SERUVENCI ]
DIiKKATLI ORTA DUYGUSAL
YONLD

MUHAFAZAKAR] [ SOHRETLI ]
[ ENDISELI ]

Sekil 1: Bailard, Biehl and Kaiser Be Model Grafigi

Kaynak: Tom Bailard, David L. Biehl and Ronald KaiseRersonal Money

Managementsth edition, Science Research Associates, ChjcER6b.
BB&K Besli Model yatirimci grafgini asagidaki gibi aciklayabiliriz.

» Serilvenci ksilik yapisi; kendilerine airi glivenen, bir iddiaya tim servetini
yatirabilen ve risk almayi sevensikerdir. Bu kisiler kimseden fikir almazlar,
cunkd, yatirima ait kendilerine 6zgun fikirleri dar.

» Sohretli kisilik yapisi; eylemin oldgu yeri seven kilerdir. Onlar olgyumun
disinda kalmaktan c¢ok korkarlar. Hayatta yatirimdarskbatim alanlarda
kendilerine 6zgl diiincelere sahipler. Bu gruba doktorlar, sanatcgporcular
dahildir.

» Bireyselci kisilik yapisi; kendi aragtirmalarini kendi yapan, riskten kacan,
yasamlari boyunca kendi kararlarini kendileri vereendi sinin sahibi, ktciksg
adami ya da avukatlardan gdun yatirimcilardir.

* Muhafazakar kisilik yapisi; paralari konusunda cok titiz, varliklarini koruraay

calisan yali ve emekli kiilerden olgan yatirimci tipidir. Bu gruba ait edilen



kisiler daima servetlerini muhafaza etmeye gl risk ve heyecani sevmeyen,
yatinm davrarglarinda ¢ok secici ve dikkatli davranan, devletgikarina

yatirim yapmay!i seven yatirimcilardir.

Orta yonlu kisilik yapisi; daha 6énce hicbir gruba girmeyen, dengeiilikie
sahip olan ve orta diizeyde risk alan yatirirmcitaf@ww.csi.ca/:10 .06.2013),
Karan, 2001:690).

1.2. Bireysel Yatirimcilarin Demografik Yapisi

Demografik faktorler bireysel yatirimcilarin finahskarar verme sireclerinde énemli

rol oynamaktadirSoyle ki, yatirnmcilarin yg, cinsiyeti yatirnm kararlarinda kendini

farkl yonlerden gdstermektedir.

Insanlarin hayatlarinda, biriktirme, servetiglsaa alma, harcama ve 6dul dénemi
olmak Uzere dort bolim vardir (Barak, 2008: 31-32):

Biriktirme Donemi: Genellikle insanlarin genclikleri ile ilgili déneém
kapsamaktadir.insanlarin ev, otomobil, cocuklaringigmi gibi 6nemli
ihtiyaclari vardir. Onlerinde uzun bir yatinm daémiedisiindiiklerinden riskli

yatirimlara yonelirler.

Servetini Sglama Alma Doénemi: insanlarin kariyerlerinin sonuna gta
ulastiklari, gelirlerinin giderlerinden yiksek olguw, yatirim portféylerinin
biylme yonunde olgw donemdir. Yatirimcilar bu déonemde hala uzun bir
yatirrm dénemine sahip olduklarinigdindtiklerinden riskli yatirimlara girerler,

ama, bir kismini diiik riskli yatirrm araclarina ggamayi inmal etmezler.

Harcama Donemi: Insanlar bu dénemde finansal olaralgib@siz olduklarina
inanirlar. Emekli olma haklarini kazanyjnya da yeterli diizeyde bir servete
sahiptirler. Yatirnrm yapacak sureleri azglddan riski az olan yatirimlari tercih

ederler. Kendilerini enflasyondan koruyacak yatiaraclarina dncelik verirler.

Odul Dénemi: Insanlar bu dénemde sahip olduklari ile yetinmederektgine
inanirlar. Kendilerine itibar ggayacak ve gocuklarini destekleyecek yatirimlari

tercih ederler. Bu dénemde ikna edilebilirse rigidiirimlara da girebilirler.



1.3. Bireysel Yatirimcilar ve Risk

Bir varligin alternatif varliklara gore getiri konusundaitig! belirsizlik derecesine risk
denir. Bir varlgin getirisindeki belirsizlik, yani risk, o vaga olan talebi etkiler.
Insanlar risk algilamalarina gore; riskten kaginawarisk almayi sevenler olarak ikiye
ayrilirlar. Ancak genellikle insanlar riskten kaglar ve daha az riskNarliklar tercih
ederler (Gunal, 2006: 40).

Yatirimcilar risk etmelerine gore G¢ grupta siméailmistir.

Fayda 3 Riskten Kagmayan Yatinnma

2 Risk Karsisinda Kayitsiz
Yatirnma

1 Riskten Kacan Yatirnmci

, Verimlilik
Risk karsisinda yatirinmci tipleri

Sekil 2: Risk Kagisinda Yatirimci Tipleri

Kaynak: Turhan Korkmaz, Nurhan Aydin ve Given Sayilgan,rtf8g Yonetimi”, Anadolu
Universitesi Yayini No: 2852, Acikgetim Fakiiltesi Yayini No: 1809,s. 18.

1.3.1. Riski Seven Yatirimcilar

Bu tur yatinmcilar, yuksek getirinin yiksek riskizyi ile elde edileggni varsayarlar.
Getiri ne kadar yuksek olursa, risk de o kadar gukslacaktir. Yatirirmcilar daha
yuksek getiriyi tercih ederse, ayni oranda dahagkilir riski de kabul ediyor demektir
(Karaczlu, 1995: 5www.panagora.coni?4.06.2013).

Yatirimcinin serveti aril zaman, riskli varliklara yagh yatirrm miktari artiyorsa, bu

yatirrmcinin “risk almayi seven bir yatirrmci” ogluséylenebilir
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Fayda Marjinal Fayda Pozitif Egimli 1’den Biiyiik

» Verimlilik

Sekil 3: Riski Seven Yatirimcilarin Marjinal Fayda Gegfi

Kaynak: Turhan Korkmaz, Nurhan Aydin ve Glven Sayilgan,rtfeg Yonetimi”, Anadolu
Universitesi Yayini No: 2852, Acikdetim Fakultesi Yayini No: 1809, s. 18.

1.3.2. Riske Kasl Kayitsiz Kalan Yatirimcilar

Riske kagl kayitsiz kalan bu tur yatirnmcilar riskle ilgilmezler. Bu tur yatirimcilar
icin hangi yatirnmin secilege cok dnemli dgildir. Ancak, vade ¢ok uzun ise hisse

senetlerine yatirrm yapmayi tercih ederler (Asn&996: 33).

Yatirimcinin serveti argyl zaman, riskli varliklara yagh yatirrm miktari dgismiyorsa,

bdyle yatirimcilara “riske kar kayitsiz kalan yatirimci” denilir.

Fayda

Marjinal fayda=1

» Verimlilik

Sekil 4: Riske Kagl Kayitsiz Kalan Yatirimcilarin Marjinal Fayda Gigaf
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Kaynak: Turhan Korkmaz, Nurhan Aydin ve Guven Sayilgamrt®y Yonetimi”, Anadolu
Universitesi Yayini No: 2852, Acik@etim Fakultesi Yayini No: 1809, s. 18.

1.3.3. Riskten Kacan Yatirimcilar

Riskten kacan yatirimcilar, adindan da sldags tzere riski sevmezler ve riskten
kacarlar. Bu tur yatirrmcilar, beta katsayissiddiolan hisse senetlerini tercih ederler.
Yine riskten kacan yatirimcilar vadeye gore yati@nna yon verirler. Vade uzadikca
riskten kacan yatirimcilar, ellerindeki fonlarinylilée kismini hisse senetlerine yatirirlar
(Asness, 1996: 33).

Yatirimcinin serveti arggl zaman, riskli varhklara yag yatirnrm miktari azaliyorsa, bu

yatirimcl tipinin “risk almaktan kagan bir yatirimoldugu séylenebilir.

Fayda Marjinal Fayda Negatif
Egimli (1'den kiiciik)

» Verimlilik

Sekil 5: Riskten Kacan Yatirimcilarin Marjinal Fayda Ggafi

Kaynak: Turhan Korkmaz, Nurhan Aydin ve Guven Sayilgan,rtfég Yonetimi”, Anadolu
Universitesi Yayini No: 2852, Acikdetim Fakultesi Yayini No: 1809, s. 18.
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BOLUM 2: FINANS TEORILERI

Geleneksel finans teorileri insanlarin rasyonelukldrini ve bilgilerini rasyonel olarak
degerlendiklerini varsaymaktadir. Geleneksel finangoriteri von Neumann ve
Morganstern (1944) tarafindan ortaya atilan ve §auarafindan (1953) gefirilen

beklenen fayda teorisine dayanir (Bostanci, 20D3: 3

Geleneksel finansin temelini gluran 6nemli teorilerden biri olan etkin piyasalar
hipotezi finansal piyasalarda varlik fiyatlarinireweut olan tim bilgileri yansittiklarini

ifade eder.

Geleneksel finans teorisinin glmasinda roli olan ger bir teori de Modern Portfoy
Teorisidir. Harry Markowitz’in (1952) “Portfolio Section” calsmasi ile ortaya atii
bu teori, finansal varliklarla ofturulan bir portféyin beklenen getirisinin ve belde
riskinin ¢eitli varsayimlar sayesinde hesaplanmasi esasinandaktadir (Sefil ve
Cilingiroglu, 2011: 251).

Bu kisimda adlari gecen teoriler@a@da geng kapsamda dinilmistir.
2.1. Geleneksel Portfoy Teorisi

Portfoy; hisse senetleri, tahviller ve nakit beme@r doviz, altindan olgan mali
mevduatlarin, yatirrmcilar veya profesyonel finalasctarafindan yonetilmesi gibi

tanimlanir.

Portfoy yonetiminin amaci, yatirimcilarin ihtiyaglza goére portfoye géli menkul
kiymetleri almak ve yatirrm amaclarina uygun olapaktfoyl yénetmektir. Bu sirec
cesiti  asamalarnt  kapsar. Bunlar. P6rtfdy  Yonetim  Teknikleri. 2003,
http://www.belgeler.com20.05.2013)

e Yatirirmcinin amacinin belirlenmesi;
» Portfoye alinacak menkul kiymetlerin secimi;
« Portfoyt yonetmekeklinde siralanabilir.

Bilindigi gibi, desisik menkul kiymetlerden veya yatirrm araclarindark @ayida
portfdy olwturulabilir. Ancak, olaya hisse senedi ve tahvibiggeleneksel menkul
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kiymetler agisindan bakiglinda g farkh portfdyden soz edilebilir. YalniAtallerden

bir portfoy olwturulabilecegi gibi, yalniz hisse senetlerinden de portfoystluulabilir.
Ancak, yatirimcilarin en ¢ok arzul&dportfoyler, karma portféylerdir. Bunun yani sira,
diger yatirrm araclarindan alan portfoylerden de s6z etmek mumkinddr. Yatirimci
tercihini yaparken en ideal bgieni yapmaya c¢adacaktir. Riski seven bir yatirimci ile
riskten kagan bir yatirnmcinin hazirlayacaklari tfipder farkli olacaktir (Ceylan ve
Korkmaz, 1995: 22).

Geleneksel portfoy yak§aminda yatirimciya ait bilgilerin analizi, yatirigicttlerinin
belirlenmesine ve sonucta kapsamli bir portféy amacolwturulmasinda temel {kil
etmektedir. Yatirrmcinin gelir dizeyi, tiketingilemi, tasarruf hacmi, hukuki durumu,
egitimi, gelecge iliskin bekleykleri gibi faktorler 6ncelikle saptanmalidir. Yatmeinin
temel ihtiyaclarini kawlayabilme orani ve yatirima ayirasafonlarin dtzeyi ile bu

sekilde ayirdgl fonlarin tekrar bgka amaclar icin ¢cozilmesi olagiliargtiriimalidir.

Portfoy yonetiminin temel amaci, yapilan yatirirdm en yiksek faydayl elde
etmektir. Geleneksel portfoy yaklenina gore s6z konusu fayda kabul edilebilir en
yuksek risk dizeyinde, menkul kiymet portfoyindem wgiksek getiri orani elde

edilerek sglanabilir.
2.2. Modern Portfoy Teorisi

Zaman zamansagida olgan sakincalardan dolayr Geleneksel Portfoy Tedesidi
yerini Modern Portfoy Teorisine birakshr. (Keleciglu, “Modern Portfoy Teorisi”,
2009: 17 http://www.makelecioglu.con?1.05.2013).

* Cok sayida alim satim yapilan portfdy icinde korarsgiderlerinin artmasi;

e Buyuk capta olgturulan portféylerde yoneticilerin bir cok menkullyknet

hakkinda gereken bilgilere sahip olmamalari;
» Buyuk risk iceren menkul kiymetlerin glurulan portfoye eklenmesi.

1952 yilinda Modern Portfdy Teorisi’nin kurucusu @rtalama Varyans Modelini
ortaya koyan Markowitz, finansal varliklarin gderi arasindaki ikkileri dikkate alarak

ve pozitif gelir getiren varliklari ayni portfoyderlestirerek, beklenen getirideki riskin

14



azaltilabilecgini sOylemgtir. Genel olarak, Modern Portféy Teorisi yatirimae
karsisina ¢ikan riske karbeklenen getiri olarak kabul edilmektedir.

* Yatinmcilarin yatirim kararlarini sadece beklegetiri ve riske gére vermesi;
e BUtun yatirnmcilarin rasyonel olgu ve rasyonel diiindukleri;

e Butin yatirrmcilarin ayni risk dizeyinde daha fagdgiri, ayni getiri diizeyinde
de daha az riski tercih etmesi vs. varsayimlar Modeortféy Teorisi'nin

varsayimlari arasindadir.

Harry Markowitz’in dedgi gibi :“ Bir yatirimci ,beklenen getiriyi istendsir sey olarak
distinurken, getirilerin varyansini ise arzulanmayan ¢ay olarak d&unir veya

distinmelidir”.

Menkul kiymetlerin piyasa denge fiyatinin halkakaim bilgileri yansitigini sdyleyen
hipotez ise Etkin Piyasalar Hipotezidiwyw.investopedia.con?7 Mayis 2013).

2.3. Etkin Piyasalar Hipotezi

Finans piyasalarinda kullanilan bircok modelleriendtilerine 6zgin varsayimlari

vardir. Ornek olarak, Davraymi Finans ile Etkin Piyasalar Hipotezini gdsterigiail

Menkul kiymetlerin piyasa denge fiyatinin halkakafim bilgileri yansitigini sdyleyen
hipotez Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) olarak hiifEtkin piyasa” terimi, ilk olarak
1961 yilinda Fama tarafindan “piyasanin yeni leigil hizh uyumu” seklinde
tanimlanmgti. Bu tanim daha sonra, yine Fama tarafindan flkdiyatlarinin etkin

piyasada mevcut tim bilgileri yansitmasklinde geniletilmistir (Fama 1991: 1575).

Etkin bir piyasada, yatirirmcilar arasindaki rekadstesinde hisse senetlerinirgeiene
iliskin yeni bir bilginin ortaya c¢ikmasi durumunda biigb bitiin etkisi piyasa
fiyatlarina aninda yansiyacaktir (Fama, 1970: 38Biyasada bilgilerin fiyatlara
yansiyabilmesi icin siem maliyetlerinin sifir olmasi ve bilginin buturatrimcilara
maliyetsiz birsekilde ulgmasi gerekmektedir. Etkin piyasalar hipotezi (EREXemel

arguman tUzerinde durur (Shleifer, 2000: 3):

« Yatinmcilar rasyoneldir ve menkul kiymetleri raggbdeserlendirirler.

15



Bazi yatinmcilar rasyonel gdi#se bile, rasyonel davranmayan yatirimcilarin
davranglari birbirini diglar ve boylece fiyatlar etkilenmegolur.

Yatinmcilar ayni yonde rasyonelliksdidavrang sergilerlerse, piyasada bulunan
rasyonel arbitrajcilar, bu davralarin fiyatlari etkilemesini engellerler.

Fama 1991 yilindaki ¢amasinda sermaye piyasalarinin eti@nicin gerek ve yeter

kosullari agagidaki gibi siralamytir: (Etkin Piyasalar Hipotezi. 2010,
http://www.belgeler.com/blg03.06.2013)

Menkul kiymet glemlerinde §lem maliyeti yoktur;

Tim mevcut bilgiler piyasa oyuncularinin kullaniaikisitsiz ve maliyetsiz

aciktir.

Herkes tim menkul kiymetlerigimdiki ve gelecekteki fiyatlarinin belirlenmesi

icin mevcut verinin ayni yoénde kullanimi konusuranfikirdir.

Etkin piyasa hipotezinin varsayimlari is@@dakisekilde siralannstir:

Etkin

Piyasada c¢cok sayida satici ve alici vardir. Higlhici veya satici piyasayi

etkileyecek giice sahip gitdir.

Menkul kiymetle ilgili bilgiler diguk bir maliyetle ve yatirirmcilara en kisa

zamanda sganmaktadir.
Etkin bir piyasadasiem giderleri olduk¢a diiiktdr.

Piyasalarin kurumsal yapisi ¢ok galistir. Baska bir ifadeyle duzenleyici
mevzuatla piyasalarin istikrarl ¢ghasi sglanmaktadir.

Vergi ile ilgili dizenlemeler yoktur.
Tdm finansal varliklar tamamen bolinebilir.

Piyasalar Hipotezi menkul kiymetler piyasadisindaki tim piyasalarda

uygulanabilecek gegibir kavram olmasina gamen menkul kiymetler piyasasinin sahip

oldugu belirgin karakteristik 6zellikler sebebiyle buyasanin dierlerinden daha etkin

oldugu soylenebilir. Bunun sebeplegagidaki gibi 6zetlenebilir:
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« Hisse senetleri organize olmhir piyasadasiem gortrler;

« Menkul kiymetler piyasasinda daha fazla kar iciibiyle rekabet halinde olan

¢ok miktarda oyuncu mevcuttur;

« Menkul kiymetler piyasasinda bilginin yayihimi iciyasal ve etik baskilar

mevcuttur.

Genel olarak piyasalarin etkin olmamasina neden bigkac sebep mevcutturEtkin
Piyasalar Hipotezi2010,http://www.belgeler.com/blg03.06.2013).

« Her ne kadar piyasalar yayimlanan finansal raparl@nem verip onlari
deserlendirmeye cajsa da, bazi yatinmcilar bu raporlarinsidasi bilgi
icerigini yorumlayip dgerlendirmede yetersiz kalirlar.

« Verinin ve bilginin elde edilmesi maliyetli olahiliHatta halka agik verilerin
tum yatinnmcilar tarafindan eilebilir olmamasi sebebiyle menkul kiymet

fiyatlari yeni bilgi icergini tam olarak yansitmayabilir.

« Hisse senedi piyasasylamleri de piyasanin etkim@ini kaybetmesine sebep

olabilir.
2.3.1. Etkin Piyasa Hipotezinde Etkinlik Turleri

Etkin piyasalar icergi bilgilere gore 3 grupta siniflandirilgtir: Zayif formda piyasa
etkinligi (Weak-Form Efficiency), yari kuvvetli formda piga etkinlgi (Semi Strong
Form Efficiency) ve gicli formda piyasa etkiil{Strong Form Efficiency).

2.3.1.1. Zayif Formda Piyasa Etkinki (Weak-Form Efficiency)

Zayif formda piyasa etkirgdi gecmg fiyat hareketlerine ifkin bilgiler hisse senedinin
cari fiyatina yansimasidir. Bu gegnfiyat bilgileri kamuya aciktir ve maliyetsiz bir
sekilde elde edilebilir. Gecgrstieki bilgiler herkese acik olgundan dolayi, yatirimcilar
ayni yonde hareket edecektir. Bu yizden yatirimailairi digerinden daha fazla kar

sgilayamayacaktir.

2.3.1.2. Yar Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi (Semi Strong Form Efficiency)
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Yari kuvvetli formda piyasa etkir@i, fiyatlarin mevcut durumunun halka agik olan tim
verileri yansittgini ileri surmektedir. Menkul kiymetlerin piyasaydklari, aninda ve
sapmasiz bigekilde gelen halka acik bilginin (sermaye arttirchayurusu, finansal
raporlarin acgiklanmassirketlerle ilgili argtirma ve tahmin raporlarinin aciklanmasi.
vb.) yonine gore adapte olur. Hisse sendi piyadasanaliz yapan kiier halka acik bu
bilgileri yorumlamada ve bilgi iceti dogrultusunda hareket etmede oldukca
basarilidirlar. Hatta bu kiler yeni bilgi girisine o kadar ¢cabuk ve g tepki gosterirler
ki, bu ortamda hicbir yatirrmci icin normalin Uzede kazang¢ elde etmek mimkin
olmamaktadir Etkin  Piyasalar Hipotezi. 2010, http://www.belgeler.com/blg/
03.06.2013).

Yukaridaki fikri Lorie ve Hamilton bdyle aciklagtir : “Bu ¢ok ilging bir paradokstur.
Etkin piyasalar hipotezinin gecerli olabilmesi igoek ¢ok yatirnmcinin bu hipoteze
inanmamasi gerekir.ger yatirrmcilar Ustiin kazang elde etmek isterlarsse senetleri
islem gorersirketler hakkinda rekabetci bir tarzda bilgi ediryaealsir, mevcut veriyi
etraflica ve hizlica analiz ederlerse piyasa fiyigket hakkinda ortamda bilinen hgryi
yansitacak hale gelir. Fiyatin tim bilinenleri ydng ortamda da Ustiin kazang elde
etmenin  mimkin olmayaga g6z o©nidne alingdinda ortaya c¢ikan paradoks
gorulmektedir. Ber bilgileri fiyata yansitmak icin yapilan cabalandvazgecilirse de bu
sefer piyasa etkinginin kaybolacg@l soylenebilir.” (Lorie, Dodd ve Kimpton, 1985:
122).

2.3.1.3. Gucli Formda Piyasa Etkingi (Strong Form Efficiency)

Piyasa etkiniginin kuvvetli formuyla ilgili testler hic kimseninhazi bilgilere bireysel
erisimi oldugu icin, daha fazla alim satim kéari beklentisi igndlamayaca sekilde
mevcut ya da ac¢iklanmagniiim bilginin fiyatlarda tam olarak yansitiimasiylgilenir
(Fama, 1970: 388).

2.3.2. Etkin Piyasalar Hipotezine Kas! Elestiriler

Bugin bile, etkin piyasalar hipotezi gecegiilhakkindastipheler vardi ve bu bir¢ok
yazar ve filozoflar tarafindan al@ilmistir .Bu elatiriler su sekilde 6zetlenebilir:
(Kiyilar ve Acar, 2009: 460)
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» Etkin piyasalar hipotezi yatirimcilarin rasyonelkleatiler hipotezine dayal
tahminler yapmasini varsayan ve bdylece hepsinibeteer beklentilerinin var
oldugunu belirtiyor. Ancak, tum yatirimcilarin ayni bektileri olsaydi menkul
kiymet piyasalari ve menkul kiymeglamlerini ortaya c¢ikarmak muimkin
olmazdi. Bir taraf satifiyatlarinin digecesi beklentisini varsayarsaghr taraf
da bir alici konumunda fiyatlarin daha da argaca varsayiyor ve bdylece

ticaret gercekigyor.

» Etkin piyasalarin hipotezine gore, tim katilimanabilgiye sit erisime sahip

olmasi varsayilir. Ancak,bu oldukca tamtali bir konudur.
2.4. Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli ve Arbitr aj Fiyatlama Modeli

Finans teorisinde menkul kiymet getirilerini hesapaya caklan 2 model
bulunmaktadir: Finansal varliklari fiyatlama veiad) fiyatlama modeli.

2.4.1. Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli (CAPM)

Finansal varliklari fiyatlandirma modeli etkin olpaa finansal varliklarin
fiyatlandiriilmasini ele almgtir. Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli her nedea
menkul kiymetler icin gedtirildiyse de, sabit kiymet yatirimlari ve hattgygsaya pek
girmeyen insan sermayesi yatirimlari icin de kulraaktadir. Modelin her tarlG yatirim
icin gecerli olabilecg gorunimi verilmektedir. Modeli kisaca tanimlangarekirse,
CAPM, herhangi bir hisse senedinden yatirimcilaskledgi getiri oraninin risksiz faiz
oranina ve riskin gétlendirmeyi yansitiii durumundaki risk primine sé olacagzini
savunan bir onermeye dayanilarak gelimis bir modeldir.
(http://www.baskent.edu.tr07.06.2013).

2.4.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli (APT)

Finansal Varliklar Fiyatlama Modelinin sinanmasiasinda kaglagilan gclikler,
modelin caitli yetersizlikleri ve sonucgta da CAPM’in kendi&n sinanabilir olup
olmadgl konusunda agarmacilari yeni modeller aramayada yoneltmgtir (Gucla,
2006 :1).

Arbitraj Fiyatlama Modeli (APT), bir finansal vaklifiyattama modelidir. APT nin
CAPM’'den farki, CAPM finansal varlik getirisini taamen pazar portfoyinun getirisi
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ile iliskilendirirken, APT’nin Ongorileri pazar portfoyueililiskili olmak zorunda
degildir. APT finansal varlik fiyatlarini etkileyen k&brlerin varliklari dginda bu
faktorlerle ilgili hichbir varsayimda bulunmaz. ARJu faktorlerin piyasa katilimcilar
tarafindan fiyatlandirilagant ve &er denge fiyatlarindan bir sapma olursa,
arbitrajcilarin finansal varliklari alarak ya daaak finansal varlik fiyatlarini tekrar
denge konumuna getireggai 6ngorur (http://www.baskent.edu.tr/:07.06.2013)

Arbitraj Fiyatlama Modelinin U¢ temel varsayimi etar Bunlar: (Ross, 1976: 342)
» Sermaye pazarlari tam rekabet altindadir ;

e Yatirnmcilar her zaman belirsizlik kollari altinda daha fazla getiriyi daha az
getiriye tercih ederler.

* Finansal varlklarin beklenen getirilerinin nasergeklatigini ortaya koyan

stokastik sureg (k) faktor modeli ile gosterilebili
2.5. Belirsizlik Altinda Karar Verme

Belirsizlik olgusu iktisat biliminde 6zellikle yirmci ylzyilda cokca ele aling

metodolojik ve teorik acidan pek cok gtremaya konu olmgtur (Aksoy ve Sahin,

2009: 4). Belirsizlik altinda karar verme iki tegrkendinde birlgtirir : Beklenen Fayda
Teorisi ve Beklenti Teorisi.

2.5.1. Beklenen Fayda Teorisi

Belirsizligin oOlcilmeyecgini sdyleyen Knight'a kan Bernoulli Beklenen Fayda

Teorisini ileri sGrmigtir.

Beklenen Fayda Teorisinin temekitalan Beklenen Fayda Teoremi'ni ilk olarak von
Neumann ve Morgenstern (1947) ortaya afan von Neumann ve Morgenstern
(1947), Beklenen Fayda fonksiyonunun mevcudiyetin iggerekli aksiyomlari
gelistirerek, Bernoullinin beklenen fayda vyaklenini formel bir teori haline
getirmilerdir. Daha sonra Herstein ve Milnor (1953), Savdt954, s.69-82), Luce ve
Raiffa (1957, s.23-31), Pratt vd. (1964) ve Fisimb(ir970) tarafindan Beklenen Fayda
teoreminin elde edilebilege alternatif aksiyom sistemleri gelirilmistir. Boylelikle
Beklenen Fayda modelinin birgok alanda yaygirsekilde kullaniminin yolu acilrgtir
(Tasdemir, 2007: 309).
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Bernoulli'nin beklenen fayda teorisi (Expected ititiiTheory) Olculebilir bir fayda
fonksiyonuna dayanarak belirsizlik halinde insawrdasglarini agiklamaktadir.

insanlar karar verdikleri anda bu karardagai@k sonucu tam olarak bilmemektedir.
Bir eylemin sonucu tam olarak bilinmeden bu eylgrapmak konusunda bir kararin
Onceden alinma geie iktisat teorisinde belirsizlik halinde insan dawmslarini

aclklayacak modellerin gstiriimesine yol acrmytir (Schoemaker, 1982: 19).

Beklenen fayda, bir kararin veya stratejinin sonotan her bir olasi faydanin olayin
gerceklgme ihtimali ile carpiimasiyla bulunan gkei ifade eder.

p*U(X)>q*U(x)
Burada her bireyin alagakararlar neticesinde elde edgcsonuclardan (x) okan bir
fayda fonksiyonun (u) oldiu kabul edilir (Bostanci, 2003: 3-4).

Beklenen fayda teorisi sagidaki varsayimlara dayanir: (Bailey, 2002,
http://courses.essex.ac.uR0.06.2013)

« Insanlar bir Dbelirsizlik durumu ile katastiklarinda, bu durumun
gerceklgmesine ilgkin “objektif olasilgl” tespit ederler. Buslem kullanilirken

Bayes Teoremi uygulanir.

» Cok azdan iyidir. Eer A, B'den fazla fayda ghyorsa, karar verici A ile B

arasinda mutlaka A'yl sececektir.

« Alinan kararlar tutarhdir. A, B'den, B de C'denzfa fayda sgliyorsa, karar

verici A ile C arasinda bir tercih yapma durumuida tercih edecektir.

« Karar vericinin amaci faydasini maksimize etmekir dnindeki secenekler

icinde bu amaci $#ayan tercihi segecektir.

Beklenen fayda teorisine gore bigikiin fayda fonksiyonu sagidaki sekildedir.
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Fayda (u)

U(x)

Getiri (X)

Sekil 6: Beklenen Fayda Teorisinde Fayda Fonksiyonu
Kaynak: Faruk BostanciDavrani¢i Finans 2003, s. 5.

Beklenen fayda teorisi yerine alternatif olarakijen yaklasimlarinda, insanlarin
sinirsiz rasyonelli yaklasimi yerine “sinirli rasyonellik” tanimi yapilmaktad
( Sargent, 1993).

2.5.2. Beklenti Teorisi

Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelien beklenti teorisi, beklenen fayda
teorisine alternatif olan bir teoridir. Kahneman Teersky Beklenti Teorisi (KTBT),
beklenen fayda teorisinin tersine psikolojik faktdr de dikkate alan yeni bir beklenti
teorisidir (Canbgve Kandir, 2007: 2).

Bu model kazanclarin ve kayiplarin farkliggelendirmelerine (ki bu dgrlendirmeler
standart toplamsal modelde agymlmamstir) 6nem verir ve riskin ve belirsizin

birlestirilmi s uygulamasini gdar (Tversky ve Kahneman, 1992: 298).

Beklenti teorisine aitsgagidaki ornei verebiliriz:
Arastirmalar, ¢@u bireylerin beklenen getiriden daha ¢ok beklenaybla 6nem veriyor

olmasini gosterngiir. Ornesin,

* 9% 50 olasilikla 10.000 dolar kayip ve % 50 olatalik0.000 dolar gelir
getirecek olan 1 yatirim secemere 2000 dolar kayip ile % 50 olasilikla 2000
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dolar gelir getirecek olan klea bir yatirnrm secerge arasindan, ikincisi tercih
edilir. Bunun dginda, bu 6rngi biraz daha gegletmek i¢in aagidaki secenekler

arasindan:

* 9% 10 bir olasilikla 10000 dolar kaybi, % 50 old$a12000 dolar gelir ve % 40
olasilikla ne kayip, ne de getiri; % 50 olasihid800 dolar kayip ve % 50
olasilikla 2000 dolar gelir oldgunda, insanlarin ikincini se¢megikminde

olduklari gorilmektedir. Ancak, her iki durumda eien dger sifir olacaktir.

l.secenek :-10,000 x 10% + 0O x 40% + 2000 x 50% = O
2.secenek 2,000 x 50% + 2,000 x 50% =0

T5D -10,000 TSD -2.000
50%

TsD o
50%

T=D 2,000 =D 2,000

Sekil 7: Beklenen Dgerin Hesaplanmasi

Kaynak : (Murat Kiyilar,Okan Acar, “Behavioural finance atha study of the
irrational financial choices of credit card usef#&nnales Universitatis Apulensis
Series Oeconomica”, 2009, vol. 1, issue 11, p).464

Birinci yatirirm seceng@nden ikinci segeng tercih etmenin nedeni, insanlarin % 50
olasilikla 10.000 kaybetmekten korktuklari igcinskeolan 2000 dolar kayip ve % 50
2000 dolar getiriyi se¢cmeleridir.

ikinci yatinm secengnde ikincinin tercih edilmesi nedeni birincideki ¥® olasilikla
10.000 dolarlik bir kaybi géz 6éninde bulundurmasidalbuki, % 10 olasilikla kayba
ugradiinda her iki secenekte de geriye %50 olasilikleD@.dolar gelir elde etryi

oluyorlar.
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Deger (Fayda)

Kayip Kazang

Referans Moktasi

Sekil 8: Deger Fonksiyonu

Kaynak: Daniel Kahneman ve Amos Tversky, “Prospect TheAryAnalysis of
Decision under Risk”, Econometrica, Vol. 47, No1279: 279.

Beklenti Teorisi’ni Beklenen Fayda Teorisi'ndenray temel bulgular, referans noktasi
ve risk gilimi, mulkiyet etkisi ve statiko yanlgi ve cerceveleme etkisidir (D6m,
2003: 20).

Beklenen Fayda Teorisi'ne gore insanlar verdikkararlari dgismemekte israrcidirlar.
Bu yluzden kararlarin alingli problemdeki kriterler dgésmedigi siUrece, insanlar da
aldiklann kararlarda 1srarci olacaktir. Beklentiorisi, temel karar parametreleri
desismemekle birlikte problemin sunuyluna ve ifade edgi bicimine gore insanlarin
yanitlarinin da d&stigini gostermektedir (D6m, 2003: 20).

2.6. Davransgi Finans

Geleneksel Finans Teorileri ortaya atidilk gunlerden beri bireyler tarafindan
olumsuz kagilanmstir. insanlarin rasyonel olduklarini varsayan gelenekiseins
teorileri zaman gectikce daha fazlaséllere maruz kalmgtir. insanlarin tamamen

rasyonel olmadiklarini ve bireylerin karar verirkeincok duygusal ve sosyagiémlere
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maruz kalmasini 6ne suren DavggniFinans hakkinda kapsamli bilgi bir sonraki
bolimde anlatilnstir.
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BOLUM 3: DAVRANI SCI FINANS

Davrangcl Finans psikoloji ve finans bilimlerinden gup ve insanlarin finansal karar
vermeleri durumundaki davratarini agiklamaya yardimci olan bir bilim alanidir.
Insanlarin rasyonel varlik olduklarini sdyleyen Wage neo-klasik teorilerden farkli
olarak, davranci finans insanlarin rasyonel olmayip, irrasyorduklari goriguna ileri

sUrmektedir.

Arastirmalar gdsteriyor ki, bireysel yatirimcilar karaerirken mantikli davranmaz,
genellikle, kendi sezgilerine, psikolojilerine veuygularina yonelik kararlar alirlar.
Davransgci finans, yatirimcilarin sistematik yargi hatalaue zihinsel hatalarini agiklar
(Fuller, 2000: 1).

Insanlar mekanik yayan ve mekanik davranan varliklargdlerdir. Tam tersine,
aclkma, gime gibi fiziksel duyularin yaninda, tGzilme, mutlma, haz alma gibi
duygulara da sahiptirler. Pazarlama uzmanlari,ticileri a¢c karnina market alerisi
yapmamalari konusunda uyarirken, @adionlarin tiketim duygularini kdrukleyegei
ve dolayisiyla, daha fazla ve gereksizs\adris yapacaklarini bilmektedirler (Tufan,
2008: 31).

Ornezin: McDonald’s’ta insanlarin aslinda canlari isteligehalde, yalnizca cok kugiik
bir fiyat farki oldyu icin hamburgerin yanindaki patates kizartmasenicecegi biyuk
boy olarak satin aldiklarini ve bir kismini yiyereesk biraktiklarini goruriiz (Ozerol,
2001: 10).

3.1. Davranscl Finansin Tarihsel Gelgimi

IIk giinden beri geleneksel finansin varsayimlasanar tarafindan efgrilere maruz
kalmis ve sorun olsun ya da olmasin insanlarin rasyareihler yapmasi bir agarma
konusu olmstur. Bildigimiz gibi, insanlar gsiz deerlere sahip sosyal varliklardir ve bu
da onlarin duygu ve davratarina uygun kararlari olmasina yoneliktinsanlardan
yalnizca objektif faktorlere dayali kararlar bekiegz. Bu noktada geleneksel finansi
aciklamakta bgarisiz olan ya da aciklamakta gucluk @ducin Davrangs¢l Finans bu
alanlarda analiz i¢in yeni perspektifler getiriynyilar ve Acar, 2009: 457).
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Klasik ve neo-klasik teorilere gore, insan rasyomatlktir. Insan davraglari ¢ok
karmalk ve cok dgisik yapiya sahip oldgundan, finans literatiriinde insan
davranglarini analiz edebilecek bir alana ihtiya¢c duyutom. Davranggi Finans adini
alan bu alan bireylerin finansal karar alma suUraglekarar verirken algiladiklari

davranglari dlgmektedir.

Insanlar verdikleri kararlarda inangira giiven ve genitecriibelere gepginden fazla
onem vermesi gibi durumlar nedeniyle bazi sistemattalar yapabilmektedirler.
Davrang¢l Finans, etkin piyasalarda rasyonel yatirrmamlabeklenen faydanin
maksimizasyonu teorisinin geleneksel varsayimlahim kenara birakarak yeni bir
yaklasim sunmaktadir. Davragui Finans, finansman ile psikoloji ve karar verme
bilimlerinin bir arada dgerlendirilmesidir (Fuller, 2000: 15).

Davrangcl Finans yeni ortaya cikbir bilim olmasina ramen yakin gecmgieki
finansi ve iktisatcilar kendi kitaplarinda ve eegrde bireysel yatirimcilar, psikolojileri
ve onlarin finansal kararlar verdikleri zaman dedjkleri davrarg modellerinden
bahsetmiler. Orngin, Adam Smith — “Ahlak Gorgleri Teorisi”. Bircok yazarin,
ornesin, Gabriel Tarde — “Ekonomi Psikolojis(La psychologie économique )(1902-3),
John W.Pratts —“Buyuk ve kiguk riskten kaginma’g4pPeserleri Davragg! Finansin

temelini olgturmaya yardimci olmgiur.

Ama Davrargscl Finansin yaraticisi ve katkigkgyanlari Daniel Kahneman ve Amos
Tversky olmgtur. “Beklenti teorisi’nin kuruculari olan Kahnemam Tversky 1973
yilindan sonra Davraggl Finansa yeni modeller getirgnve katki katmaya devam

etmislerdir.

Kaheman ve Vemon L. Smith Davrggn Finans alanindaki yaptiklari gahalara gore

Nobel 6dulind almaya hakk kazastar.

Davrang¢l Finansa emek veren ve katkisi bulunagedibir yazar ise Richard H.
Thalerdir. Yazmy oldusu eserlerle Kahneman ve Tversky'nin “Umut teorisi’n

desteklemi ve Davrargcl Finansin gedimesinde eserleriyle katkida bulungtur.

Davrang¢l Finans sadece yeni bir bilim alani olarak kalmanayni zamanda
dergilerde, sempozyum ve kongrelerde, Yiksek Lisan®oktora tezlerinde kendine

yer edinmeye bgamigtir.
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Turkiye’de daha yeni bilim olmasina grmaen, IMKB (izerinden yatirimcilarin
davranglari, anomaliler ve bir sira ¢camalar yapilmgtir.

3.2. Davransgi Finans ve Psikoloji

Davrangcl finans, finansal aktiviteler ve yatirimcilarirerformansi ile psikoloji
arasindaki etkilgmdir. Yatirimcilar, hem gier yatirimcilarin akil yuritme hatalarini
fark edebilir, hem de kendi yatirnm hatalarininkfada olabilirlerse, finansal agidan
basarili olabileceklerdir (Ricciardi, 2000: 3).

Insanlarin belirsizlik ve risk iceren durumlardaih&arar aldiklarina ikkin gelistirilen
geleneksel modellerde insanlarin butin olasi samuncl risklerini ve getirilerini
agirhklandirarak bir hesaplama sonuclarina gore yartagikan en iyi risk/getiri
tercihlerini sectikleri dngorilmektedir. S6z konugeleneksel karar alma teorilerinin en
zayif tarafi insanlarin karar alirken duygularindatkilenmedikleri varsayimidir.
Halbuki insanlarin, 6zellikle risk ve belirsizlikceren durumlarda, duygularindan

fazlasiyla etkilendikleri yontinde bir cok kanit gar(Bostanci, 2003: 14-15).

Finansal risk davragsal yaklaimda, riski azaltma anlaminda fiyat, zarar etme
anlaminda olasilik ve riskten ne kadar sakingacanlaminda tercihlerden s6z
etmektedir. Finansta riske yakien konusunda okiurulan analitik modellerde, fiyat ve
olasilik tzerinde durulnyy ancak, tercihlere 6nem verilmeytm. Psikoloji, iste bu
konuda devreye girmekte ve tercihler Uzerinde iedkdn faktorleri incelemektedir.

Boylece, finans ve psikoloji disiplinleri birbiringaklgsmis ve Davrarg¢lt Finans
yaklasimi ortaya cikmytir (Tufan, 2008: 44).

3.3. Davransci Finans Modelleri

Yatirimcilarin pek ¢gu yatirimlari ile ilgili karar alirken géli sebeplerden dolayi

etraflica dginmeden harekete gecmglienindedir. Bunun sebepleri arasinda;
» Cazip firsatlar kagirmamak adina aceleci ve hadalranmak;
» Piyasadaki bilgiye giivenin tam olmamasi;

* Piyasada etik kurallariglerlik sgzglamamasi;
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e Yatinmcinin kendine olan giveninin eksgi

» Piyasadaki karmgk bilgiler Gzerinden net bir sonuca gédilecek entelektiel

kapasite eksikfii sayilabilir.

Bu sebeplerden dolayr yatirimcilar etraflicasictimeden, basititirerek kisa yoldan
hizlica karar almagdimdedirler. Kisa yoldan anlama noktasinda yatmiar bazi hatali
distince kaliplarini yatirnm kararlari alirken kulldarr Bu hatali dgiinme kaliplari
uzun sidre almayan, hizlica sonuca géturen ve wyatiracisindan psikolojik belli bir

diizeyde tatmin edici olmakla beraber guveniligitierdir.

Davrangcl Finansta kullanilan davrgnmodelleri psikoloji ve sosyolojiye dayanir.
Davrangcl Finans ile ilgili olarak cgtli bilim adamlari tarafindan farkli modeller
gelistiriimi sdir. Bu modeller 6z olarak pazarin yatirrmci dawtamini temel aldiini
teorik olarak ortaya koymaya ¢ahaktadir. Geltirilen bu modeller, psikoloji biliminin
(sosyal psikolojinin), ampirik olarak desteklesmiatirimci davrasina iliskin

bulgularina dayanan varsayimlar tizerine kurulutilkii, 2001: 114.).

Davrangcl Finans modelleri, rasyonel modellerin yeterlikigmalarda bulunmagh
yatirrmci davrariarini, pazar anomalilerini aciklamak amaciyla geiimi stir (Karan,
2004: 692). Hong ve Stein’e gore davegnifinans modellerinin tamasi gereken
kriterler gagidakilerdir:

- Davrang¢i Finans modelleri yatirnrmci davranikonusunda ampirik bulgularla
desteklenmy varsayimlar tizerine kurulu olmaldir.
- Davrangci Finans modelleri mevcut anomali bulgularini tek modelle 6zli,fakat

genk kapsamli aciklayabilir 6zellikte olmalidir (Hong $tein, 1999: 2144 ).

Bu konuda son on yilda yayinlanmbircok ampirik cakma bulunmaktadir. Bu
calismalar ¢ model tzerine ganlasmaktadir. Bu modeller :
- Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)'in, psikolojbulgular tzerine kurulu “temsilli

yatirirmci-representative agent” model;

- Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998)’'mraguven ve yanl kendine atfetme
olmak Uzere iki psikolojik bulgu tzerine kurulu nedleri;
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- Hong ve Stein (1999)'in heterojen yatirimcilaasndaki enteraktif gki Uzerine
kurulu modelleridir (Barak, 2008: 175-176). Bu daws modelleri hakkinda bilgiler
asagida kapsamigekilde acgiklanntir.

3.3.1. Temsilli Yatirimci Modeli

Ilk model Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)’in,ikslojik bulgular zerine kurulu
“temsilli yatirrmci-representative agent” modelidiBu modelde temsili yatirimci,
muhafazakarlik (conservatism) ve temsil edileliifrepresentativeness) olmak Uzere

iki tip yargl hatasina dinektedir.

Muhafazakarlik;yatirimcilarin yeni bulgu ve bilgilerle kalastiginda énceki inang ve

tutumlarini kolay kolay d@stirmeme gilimidir.

Temsil edilebilirlik yanlilg1 ise yatirnmcilar yargiya varirken en son en fazlaeg6z
carpan ve olgandsl gorinen unsurlara sau agirlik verilmesi ve daihm

popilasyonunun istatistiki 6zelliklerini g6z aretane ¢ilimidir ( Ulkii, 2001: 106).
3.3.1.1. Muhafazakarlik (Conservatism)

Muhafazakarlik yargi hatasi, yatirimcilaringidki reaksiyon anomalisi gostermesine
neden olur. Bireylerin sahip oldu muhafazakar inanclar, kazan¢ duyurularingiri

duyurulara ilgi gostermemelerine, bu duyurularingige olduguna ve hala sahip
olduklari eski bilginin dgru oldusuna inanmalari ve eski bilgilerine siki sikiya
baglanmalarina neden olmaktadir. Yatirimcilar bu ydratasi nedeni ile, daha 6nceki
vermis olduklari kararin yarndi oldugu fikrini kabullenmek istemezler. Yani,

basarisizlgl kabul etmeme@limindedirler.

Bu durumdarsu sonug cikarilabilir: muhafazakar yatirirmcilar @ieéincelikli bilgilerine
asir given gosterirler (Barberis, Shleifer ve Vishd@98: 315). Daha sonra bsira
given kamuya aciklanan bilgilerden sonra etkisiaybdetmeye bgar. Bu sire¢
boyunca yatirimci kararlar piyasayi, fiyatlariikt@iginden ve dgismeler oldgundan

dolay! dguk tepki anomalisinin okmasina yol acar.

3.3.1.2. Temsililik Yanilgisi
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Bazi sembollere oldiundan daha fazla 6nem vermek suretiyle karar vgamdgisidir.
Yatirimcilar yatirrm karari alirken karmk, uzun ve analiz gerektiren sirecleri takip
etmekten ziyade basit kisa yollar tercih ederdgmezin, yatirnmcilar iyi birsirket ile
iyi bir yatinmi Kkarstirabilirler. Yatirimcilar iyi bir sirketin kaliteli Grin, yetenekli
yonetici, yuksek beklenen buyime gibi 6zelliklenyii bir yatirrmla b&dastirip yanls
olarak atfedebilirler (Gongmeng vegdi2007: 427). Buradairketin iyi ozellikleri
sirketi iyi bir yatinm karari olarak gérmede yabmei icin kisa yoldur. Gecrteki
kazanclarindan dolayi bir firma iyi olarak nitelémid ancak pek azirketin gecmgteki
yuksek fiyat arglarini sturdurebildii gercesi gbz ardi edilir (Baker ve Nofsinger, 2002:
100). Burada da gecwmteki kazancglar yatirrmci icin bir kisayol olmakgaketi iyi
olarak nitelendirmesine neden olmaktadir. Hem bhieyn de grup kararlari temsililik

onyarginin etkisi altinda kalmaya yatkindir (LimBenbasat, 2007: 454).

Amerikan ulusal futbol liginde super bowl olarakladlirilan senenin en 6nemli
karsilasmasi esnasinda reklam vergrketlerin super bowl karlasmasini takip eden
gunlerde borsada daha yuksek fiyatlandigildespit edilmgtir. (Chang, 2007: 49). Bu
Ornekte sadece bireylerin teker tekegildireylerin topluca temsililik dnyargisinin

altinda kaldgini bize gostermektedir.

insanlar az bilgiden sonug cikarmglieni icindedirler. Bir baka ornek ygamimizdan
verilebilir. Araba kullanirken kazaygahit olan bir sdricl, daha dikkatli araba
kullanmaya bglayacak ama kisa bir sire sonra tekrar eskissiggiline donecektir
(Taner ve Akkaya, 2005: 49).

3.3.2. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam modeli

Bu model air gtiven ve yanl kendine atfetme olmak Uzergogikolojik bulgu tizerine

kuruludur.

Asirt guven (overconfidence)yatirrmcinin sahip oldiu 6zel bilgiye sahip olmasi

gerekenden daha fazla given duymasidir.

Yanh kendine atfetme (biased self attributioggtirmimcinin kendi bilgisine olan
glven ile yatinm performansi arasindakilikurmasi ve bu guveni yatirrm performansi
ile ili skilendirilmesi halidir (Ulku, 2001: 107).
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3.3.2.1. Ain Given (Overconfidence)

Asirt guven, insanlarin yeteneklerine gérelen fazla dger verme ve ari dizeyde
lyimser olma yonunde davransergileme halidir. Genel olarak verilegini zor ve geri
bildirimlerin yava alindgl ortamlarda, insanlarda daha cokiria given davrasi
gozlemlenmektedir (Rodriguez, 2002: 10).

Asin guveninsanlarda kendilerine daha fazla gtuvenmelerineenedlmakta bu da
finansal yatirirmlarinda riskleri tam glerleyememge, bunun sonucu olarak yanli
kararlara neden olabilmektedir.sid giiven yatirimcida varlik fiyatlarindaki potayedi
bilgiyi gormektense kendiahsi analizlerine daha fazla gliivenmenin sebebRéng ve
Xiong, 2006: 574).

Kendine airi glven, ger piyasada olumlu sinyaller algilanirsa yatiriaaca daha fazla
varlik satin almaya, tam tersi piyasada olumsuyadiier algilanirsa yatirimcilarda daha

fazla varlik satmaya neden olmaktadir (Wang, 204D).

Asir guven, yatirimcilarin sahip olduklari hisse estrinin deerini olduzundan fazla
gormelerine ve bunun sonucu olarak tahminskelhatasini olabileggnden daha az
gormelerine neden olur. Yatinmcilagia given davragl nedeni ile kabiliyetlerini
oldugundan daha fazla tahmin etmekte vekiagarinin kendilerini gérdgiinden daha
fazla var olan duruma uygun kabul etmektedirlemerbenzegekilde yapilan bir ¢ok
deneysel ca§malar da gosterrir ki; kisiler kendi hata ¢ejkilerini goz ardi ety ve
kendi dngorulerine derlerinden daha goreceli olarakira 6nem vermilerdir (Daniel,
Hirshleifer ve Subrahmanyam, 1998: 1844).

Asirt glven pazarlarin @é, insanlarin karakteristik bir 6zefiidir. Dolayisiyla,
birtakim olaylardan bireysel yatirimcilar farklikigd¢nirken, pazar etkingi gibi bazi
Olct birimleri farkli etkilenir. Ayrica g@ri guvenin etkileri bir pazarda bilginin nasil
dagildigina ve airi guvenli ksinin kim olduguna bglhdir. Clunki bir ¢git yatirnmcinin
kendine fazla guveninin analizi eksik belki de yaou bir resim ortaya cikabilir. Bu
nedenle farkh yatirimci tiplerinin kendingia guveni incelenip sgidaki sonuclara
ulasiimistir (Odean, 1998: 1778-1779) :

* Agliri guven glem hacmini artirir.
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* Agsiri gavenli yatinmcilar, piyasada rasyonel yatoiiar da seri halinde elde
ettikleri getirilerle etkileyerek pazarin glik reaksiyon gostermesine neden

olmaktadir.
* Agiri guven yatirnmcilarin beklenen getirisini azalti
» Agsiri given pazar derirdini artirir.

* Agirt guvenli icerden grenenler fiyat kalitesini gefiirirken, airi gtivenli fiyat
yatirimcilari fiyat kalitesini dgiirr.

* Asin glven piyasa yapicilarin fiyat kararsgoh bastirirken, oynakd

artirmaktadir.

Insanlarda, gercekte bildiklerinden daha fazlasiidigne inanma ve kendi

yeteneklerini Ustin gorme gdémi vardir. Genel bir 6rnek: Sdraculerin % 80’
ortalamadan daha iyi bir striict olduklarini 6nersktedir. Aktif yatirrmcilar arasinda
yapilan bir ankette yatirimcilarin yaridan fazlagialamanin tzerinde yeteneklerinin
oldugunu séylemitir (Moore , 1999: 95-97).

Literatiirde yatinnm kararlarinda erkeklerin kadralagsitimlilerin daha az gitimlilere

nazaran kendilerine daha fazla guvendiklerine kel cok tespit bulunmaktadir.
3.3.2.2. Yanh Kendine Atfetme (Biased Self Attribtion)

Psikolojik bulgular, insanlarin kendi gegherrindeki baarilarina itibar gosterme
egiliminde olduklarini  ve bgarisizliklarinin  sebebi olarak da sdietkenleri

gosterdiklerini ortaya koymaktadir. ¢tmin bilgileri ile kamuoyunun bilgileri uyumlu
olmasi halinde, kinin bilgisine olan giveni daha da artmaktadir. Kiayu bilgisi

kisisel bilgilerin aksini iddia ediyorsa,s@ guven orantili birsekilde digmektedir

(Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam, 1998, 18445)8

Yanh kendine atfetmensanlarin kendilerini onaylama bilgilerine fazikgser verip,
kendilerini onaylamayan bilgilere ise azgde verme ve g6z ardi etmesilemidir
(Rodriguez, 2002: 11).

Yanlh kendine atfetme davrani kisilerin kendi yetenekleri kapsaminda gercekte

dogruladiklarn bilgiye sahip olduklari zaman etoaktadir. Yani yatirimcilar kendi
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yetenekleri sonucu vardiklari yarginin olumlu sorwuggmesi halinde yanl kendine
atfetme davragi sergiliyorlar. Benzersekilde, kendi dyinda bakalari tarafindan
savunulan ya da seslendirilen fakat beklenen sangeuceklemedisi durumlarda da

yanl kendine atfetme davranolusmaktadir (Barak, 2008: 188-189).

3.3.3. Heterojen Yatirimcilar Arasindainteraktiv Iliski Uzerine Kurulu Hong ve
Stein Modeli

Bu model bireysel yatirimcilarda var olan skl dnyargilara ve heterojen yatirimcilar
arasindaki interaktif ifkiye dayaniyor. Modelde; piyasada “haber avcilari
(newswatchers)” ve “Momentum yatirimcilari” olmakeiie iki tip yatirrmci oldgu ve

bu yatirrmcilarin da sadece bir tur bilgi kullariabisinirli rasyonel yapida olduklari
kabul edilmektedir. Yani her iki yatirimci tipi déamamen rasyonel gidir.
Yatirimcilar Gzerinde sinirli rasyonellik hakimdie dolayisi ile her yatirrmci geli
erisilebilir kamusal bilginin sadece bazi alt kimeldgiislem yapabilir nitelge sahiptir
(Hong ve Stein, 1999: 2144).

3.3.3.1. Haber Avcllari (Newswatchers)

Haber avcilar; gelecekte var olan kamuya aciki Isiégine ilskin 6zel olarak aldiklari
bilgileri kullanarak tahmin yapabilmekte, mevcut y@ gecmi fiyatlari bir bilgi

kayna olarak kullanamamaktadir. Haber avcilari temedligh olarak dgundlebilir

(Hong ve Stein, 1999: 2144).

Haber avcilari yeni bir bilgi aldiklarinda, temelgide hentiz bir dgisiklik olmadan,
0zel duyumu aldiklari andan itibaren fiyatlaringmin derecesi yoniinde artirmasina ya
da azaltiilmasina neden olmaktadirlar. Haber avcitai doéneminde bir bilgi
aldiklarinda ayni anda fiyatlarin sicramasina nedcaklar ama s6z konusu bilgi
piyasaya gelmemioldugundan, 6zel bilgi yatirimcilar arasinda ygwayildigindan
dolayi, belirli bir sire olmasi gerekengéein altinda seyredecektir. Bu sirecte hisse

senetleri fiyatlarinda diiik reaksiyon olgacaktir (Barak, 2008: 196).

Dustk reaksiyon, yatirimcilarin, hisse senetleri igatile ilgili bazi bilgi ya da
haberlere 1-12 aylik donemde, yetersiz ilgi gosgend ortaya koymaktadir (Barberis,
Shleifer ve Vishny, 1998: 310).
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3.3.3.2. Momentum Yatirimcilari

Momentum yatirimcilari temel bilgiyi dikkate almpytek bilgi kayngl olarak gec¢ns
fiyatlari kullanmakta ve karar modelleri tekgnasiz dgisken, en son periyottaki fiyat
degisimi olan bir regresyonla ifade edilmektedir (Horg Stein, 1999: 2145).

Bu modele momentum vyatirimcilari eklegidde, s6z konusu yatirimcilar gegmi
fiyatlar kullanarak hareket ettikleri icin habervcaarinin neden oldiu eksik
reaksiyonu tamamlarlar. Momentum yatirimcilari basratejiler kullandiklari icin,
yeterli risk payinin da etkisi ile bu sirecte pg/agrimli hale gelir, hisse senedine olan
reaksiyon artar, fiyatlar daha da yukselir ve budan donemdesa reaksiyona neden
olur. Yapilan deneylerde, momentum vyatirrmcilaririsk alma konusunda noétr
davranmalari halinde bilesi@u reaksiyonun gozlengii sonucuna ukalmistir (Barak,
2008: 196).

3.3.4. Bilissel Celiki

Insanglu distinceleri ve kararlari ile ¢gkn bilgileri gormezden gelme, kabul etmeme
veya minimize yoluna gider. Bu durunfhili ssel celski” denilmektedir (Baker ve
Nofsinger, 2002: 101)insanlar dgrunun haricindeki biseye inanmglarsa ger kendi
tercihlerini bu yolda kullanirlar (Akerlof ve Dicks, 1982: 318).

Yatirnm kararlarinda da bu model yatirimcilar tardén kullaniimaktadir. Piyasa
argstirmalari gostermektedir ki, otomobil gibi temeltisaalma kararlarindaki eng,
tuketicilerin ~ kendi secimlerinin  yerinde olgu noktasindaki kanaatlerini
percinlemektedir (Goetzmann ve Peles, 1997: 10).

Insanlar kendi yatinm kararlarinin hep iyi ofgmu diginir ya da buna inanmak
isterler. Aksi durumda maruz kalacaklari mutsuzjakda istirabi cekmemek pahasina

yanlis yatirrmlarda bulunmayi uzun sureler tercih eddbili
3.3.5. Tanidik Olani Tercih Etme

Insanglunun fitratinda tanidik olana karbir meyil, tanidik olandan yana bir tercih
egilimi vardir. Yatirnmcilar yatirirm kararlarinda busa yolu siklikla kullanmaktadirlar.

Bu, c¢aitlendirme baky acisina gore ideal olmasa da, yatirimcilar, yatportfoyleri
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icerisinde yerel yatirimlari daha ¢ok bulundurngdimde olmaktadirlar (Schoenmaker
ve Bosch, 2007: 1).

Amerika’da buyik capli yatirnm fonlarinin (funds fainds) yatirimlarinin énemli bir
kismini kendi eyaletlerindeki hedge fonlara yakiah yapilan bir argirmada ortaya
koyulmustur (Sialm ve di, 2012: 14).

Diger bir calgmada ise 26 Ulkede yatirim fonlariningdani incelenmg, gelismis
piyasaya sahip olmagiaalik, diger Ulkelerden uzak olma, ayri bir dil kamua gibi
nedenlerle yerel yatirrmcilarin yerel piyasalardaalfazla yatirrmda bulunduklari tespit
edilmistir (Chan ve di, 2005: 1532).

3.3.6. Ruh Hali Velyimserlik

Ruhsal durum insanlarin her turli kararlarini etkiekle birlikte yatirimcilarin da
analizlerini ve dgerlendirmelerini etkilemektedir. Ruh hali Uzerinagkili olan

faktorler arasinda gugle ve uzun gunlerin etkisi sayilabilir. GUgleve uzun gunlerin
hisse senedi getirileri Gzerinde yatirimcilarin hatini pozitif etkilemek suretiyle etkin

olduguna dair literatiirde pek ¢ok gaha bulunmaktadir.

Ruh hali ve iyimserlik tGzerinde etkili bir ger faktorde politik iklim dgisimleridir.
Bireyler kendilerinin sempati duyduklari parti idéira geldiklerinde daha iyimser
olmakta ve piyasayl daha az riskli ve daha agedenmi olarak algilamaktadirlar
(Bonaparte ve @i 2012: 22).

3.3.7. Donanim Etkisi

Insanglu gelecekte elde etmesi muhtemel varliklardan dafiade sahip olduklarini
muhafaza etmeye daha fazla heveslidirler ( Kahnewsadig; 1991; 2005).Insanlar
sahip olduklari varhktan vazgecebilmek icin keeditiin elde etmek icin 6deme
yapmaya istekli olduklari ayni varliktan daha fatdaminat talep ederler ( Knetsch,
2009: 407).

Insanin sahip oldna kagi asinalik duymasi ayni dgrde de olsa der bir varlikla
sahip oldgunu dgismesinin O0ninde engeldir. Bu etki yatinm kararldanda
gozlemlenmekte orgn kadinlarin bir menkul kiymeti erkelere nazaraaha fazla

ellerinde tutmalarina neden olmaktadir.
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Yapilan bir argtirmada, @rencilere yUkli bir miras kalgh varsayilarak cgtli ve
birbirinden farkli yatirimlar yapmalari istergtit. Ogrencilerin ¢@gunun mirasin

mevcutsekli ile kalmasini tercih ettikleri gorulngtur (Baker ve Nofsinger, 2002: 100).
3.3.8. Statiiko Egilimi

Bircok maddi yatirim, yatirrmcinin kalastigi yatirnm alternatifleri kansinda higbir
sey yapmama, onceki yada mevcut yatirrmi devamnedtiolarak tarif edilen stattiko

egilimine aciktir (Samuelson ve Zeckhauser, 1988: 7).

Bu optimal bir tercin olmasa dahi statikgilienine maruz yatirimcilar yatirim
alternatifleri arasindan onceki sectiklerini terogtme gilimindedirler (Kempt ve
Ruenzi, 2006: 204).

2003 yilinda yapilan bir camada 7.000 civarinda emeklilik yatirim hesab! ienel,
varlik yatirimlarinin pek gaunun ya % 0 ya da % 100 oraninda hisse senedine
yatirildigl, portfoyin nadiren tekrar dizenlegdiyatirrmcilarin yatirrmlarini koruma
egiliminde olduzu tespit edilmgtir (Agnew ve dg, 2003: 212 ).

3.3.9. Referans Noktasi Ve Demirleme

Yatirimcilarin menkul kiymetin belirli bir fiyat masini “referans noktasi” kabul
ederek bu noktaya odaklanmasi “demirleme”s#agilan bir durumdur. Eer yatirimci
bir muddet once bir varlik satin aldiysa yatirirbanu ¢ok sik referans noktasi olarak
kullanma giliminde olacaktir. (Baker ve Nofsinger, 2002: 10&n yuksek fiyat da
yatirimci icin bir referans noktasidir (Baker ve Miiar, 2011: 64).

Ornezin 90 TL'ye satin alinan bir menkul kiymetin fiydiir yil boyunca en yiiksek
100 TLyi gormisse yatirimci muhtemelen ya 90 TL'yi ya da 100 TLzihinsel
referans noktasi olarak kabul edip sakararini muhtemelen bu noktalara gore
verecektir. 2012 yilinda yapilan bir gahada 52 haftalik yuksek fiyat atari ve
yatirrmcinin standart sapma hassasiyetindekislamn, hedef fiyat Onyargisinda
sirasiyla % 4,7 ile % 14,7’lik astara tekabul etfi tespit edilmstir (Clarkson ve di,
2012: 2).
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3.3.10. Kuguk Sayilar Kanunu

Bu kanuna gore popilasyondan alinan bir 6rneklemgdpilasyonu temsil etmektedir.
Insanlar tesadufi olarak bir popilasyondan cekileneklemin populasyonun tim
Ozelliklerini yuksek bir temsil giiciine sahip ofgmu kabul ederler (Tversy ve Amos:
1971: 105).

De Bond (1993) yapt calsmada Amerikan Yatirimcilar Biglinin rastgele olarak 125
dyesine, menkul kiymet piyasasinin gelecek 6 higiasindeki durumu hakkindaki
olumlu, olumsuz ve noétr sordu goérlerinin, bu gorglerinin sorulmasindan 6nceki
haftada yayinlanan yonerge ile ¢ok yakirskiye oldusunu tespit etmgtir. Yani
yatirrmcilarin bu tip kicuk @h yonergelerden piyasanin gjdil hakkinda gori

citkartma giliminde olduklari ortaya ¢ikngtir.
3.3.11. Zihinsel Muhasebe

Zihisel muhasebe finansal faaliyetleri dizenlentgerlendirmek ve takip etmek igin
bireyler tarafindan kullanilan bgel slemler kiimesidir (Thaler, 1999: 183). Nasil ki
isletmeler glemlerini icin ayri ayri hesaplar kullanirlar yatncilarda yaptiklari her bir
islem icin zihinlerinde ayri bir mental hesap acipigami diger islemlerden bgimsiz
izlerler. Bir sonu¢ mental bir hesaba kaydedildiksonra, o sonuca gir bir acidan
bakmak guclgmekte ve bu nedenle de bireyin kararlarinin bekkshikn bir sekilde
etkileyebilmektedir (D6m, 2003: 111).

Nofsinger (2001) yilinda yag ampirik ¢calsmada insanlarin kisa vadeli intiyaglari igin
bor¢ kullanmaktan kacgindiklarini, ev ve araba gibun sureli ihtiyaglari icinse uzun

vadeli kredi temin etmeyi tercih ettiklerini tespiimistir.

Zihinsel muhasebeyatirimcilarin verdikleri finansal kararlarla iligsonuclari nasil
deserlendirdikleri ile ilgilenmektedir (Lim, 2003: 2).

Ornesin : Herhangi bir marketten yaptniz 200 TL'lik alsverisi kredi kartiyla 6derken
bu rakam Size buylk goziukmuyor. Clnkl, nakit olgrakayr gérmiyorsunuz. per
taraftan bakalim. Yine bir marketten 200 TL'lik sderis yaptiniz. Bu sefer 6édemeyi
nakit olarak yapiyorsunuz. Ve bu para bu defa Sigin ¢cok buyik bir rakam gibi
g6ziukmektedir.
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Yani, plastik para olarak dindigumuz kredi karti zihinsel olarak devalie edimi
paradir. Dgeri zihnimizde daha duktlr. Bu durum, insanlari daha ¢ok harcamaya
tesvik eder. Odediiniz parasal miktar tumuyle ayni, ancak, kartl@iek daha kolay

geliyor (Ozerol, 2011: 47). Bu bizim anlayamay&oaz zihinsel muhasebe oyunudur.

3.3.12. Auni Tyimserlik (Wishful Thinking/Optimism)

Insanlarin gelege iliskin beklentilerinin akil ermeyen bir iyimserlik sgesinde
oldugu g6zlemlenmtir. insanlarin ¢gu gelecgin onlara eski ksaklardan daha cok iyi
seyler getirecgini dusinmektedirler.

Asin iyimserlik, insanlarin yetenek ve bilgileringia deserlendirme durumudur. Bu
durum ayni zamanda, gmili olma olasigini &irn iyimser tahmin etme ve
basarisizliklari ise dgilk tahmin etme durumudubnsan psikolojisindeki bu yakian
nedeniyle, normal veyas@a zor sorunlarla karlasildiginda verilen yanitlar yanli
derecelendiriimektedir. Hatta belirsizlik ortamindkarar verirken varsayimda
bulunulmasi gerekdinde c¢ok dar guven argh birakilmakta ve insanlar
beklentilerinden cok stirprizle kalasma ezilimine girmektedirler (Tufan, 2008: 60).

Yatirimcilarda gortlen yatinmlara gkin iyimserlik, hayatin bgka alanlarinda da
gozlemlenmgtir. Taylor ve Brown (1988) insanlarin ilklerinde ortalamanin tzerinde
bir tatmin ve Ucret beklediklerini gozlemlegtardir. Ayni calsmada insanlarin bir suca
kurban gitme, bir hast@ga yakalanma, sten cikarilma gibi olumsuz olaylarin

olasiliklarini oldgundan dguk gordukleri anlglmistir.

Asint iyimserlik, insanlarin kazanma olagil cok digik talih oyunlarini neden
oynadiklarini agiklamaktadir. Bunun gibigira iyimserlik, &ir guvenle birlikte
disinuldigiinde hisse senetleri piyasalarinda gorukgmeler (bubles) igin bir
actklama olabilir (Bostanci, 2003 :18).

3.3.13. Surt Psikolojisi

Yatirirmcilar bazen kendi fikirleri yerine faalarinin fikirlerini 6rnek alip, onlara uygun
haraket etmektedirler. Genelde insglog 6zelde ise yatirimcilar topluca hareket etme
egilimindedirler. Yatirnmcilarin 6zellikle toplu hatéd hareket eden akimlara kendi
kanaatlerinden daha fazla 6nem verip bunlardarteetkiek suretiyle yatirim kararlarini

verdikleri siklikla gbzlemlenmektedir ki bu psikgi@ siri psikolojisi adi verilngtir.
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Surd psikolojisibir grup yatirirmcinin ayni zaman diliminde ayrsse senedini almalari
veya satmalaridir (Nofsinger ve Sias, 1999: 3).

Surd davrart olarak adlandirilan bu yatirrmci davrantipi, yatirnmcilari piyasaya
iliskin bilgi edinmek yerine birbirlerini taklit etmeysorlamaktadir. Ancak her benzer
davrang, surl davrani olarak kabul edilemez. Yatirrmcinin vegdbir yatirnrm kararini,
diger yatirimcilarin kararina gére ggtirmesi, bir yatirrmci davraginin stiri davrasi

olarak kabul edilmesi i¢in 6n koldur (Decamps ve Lovo, 2002: 3).

Yatirimcilarin rasyonel davranmadiklarina dair everdli bulgular siri psikolojisi
Uzerine yapilan makalelerde yer almaktadir. @melinlii yatinmci Warren Buffet'in
bir emtia ya da menkul kiymet satin @itia dair haberler ¢ikmasinin ardindan emtia ve

menkul kiymetin fiyatinin yikselgi gozlemlenmgtir (Hirshleifer ve Teoh, 2003: 25).

Chiang ve Zheng (2010) 18 ulkenin Menkul Kiymet &darini incelengive Amerika
haric gelsmis borsalarda ve Asya borsalarinda yatirimcilariiuicg siri psikolojisi

icerisinde hareket ettiklerini tespit etiardir.

Khan ve d§ (2011) Avrupa Borsalari Gzerinde yaptiklari galada kriz ve karnma

doénemleri haric sirt psikolojisinin vatini deneysel olarak bulrglardir.

Cajueiro ve Tabak (2009) caialarinda Japon Nikkei Borsasinddem goéren en
itibarl 225 menkul kiymetleri incelegive hisse senedi getirilerindeki ¢ok kirilganli

surd psikolojisine bdamislardir

Surd davran ikiye ayrilir. Bunlar gagidakilerdir:

Rasyonel Siuri Davrani Temelde temsil probleminden kaynaklanmaktadir.
Yoneticiler, kendi cikarlarini ve itibarlarini konak adina sahip olduklari bilgiyi
kullanamamakta, ger yoneticilerin davraglarini taklit edebilmektedir.

Irrasyonel Sirii Davrasi: Blyuk olgide yatirimer psikolojisinden kaynaklarktaalir.
Buna gore, yatirimcilar inanglarini ve bilgilerinerk ederek dier yatirimcilarin
davranglarini takip edebilmektedir (Chang, Cheng ve Khard000: 1652).

3.3.13.1. Rasyonel Surlu Davrasi
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Banerjee (1992) ile Bikhchandani, Hirshleifer ve leéte(1998) sirt davragini bilgisel
etkilerle aciklamaktadir. Her iki model, bireyinridinden 6nce gelen gbr bireylerin
davranglarini sira ile gozlemleyerek bilgiye gtgzini gostermektedir. Banerjee (1992)
modelini bir restoranin kalitesine gkin, eksik bilgiye sahip her bir bireyin iki
restorandan hangisinin daha iyi ofgunu belirleme cabalari 6rpeile gostermektedir.
ik birey kendi sinyalini izlemektedir. Ondan sorgelen bireyler ise kendinden 6nce
gelen bireylerin sinyallerini izleyerek kendi sitigaini reddedebilmektedir. Yani ilk
secimi yapan birey, ger bireylerin kararlarinda etkili olabilmektedir.6fdece bir
bireyin kendi bilgisini kullanmayarak gierlerini taklit etmesi Shiller'a goére negatif surt

digsalligl olusturacaktir.

Birbirine yaklgan davrarglarin en temel nedeni olarak, insanlarin benzeblproler ile
kargilasmasi gosterilmektedir. Ancak birey problemlergkiin c6zimlerinde kisa yollar
tercih etme gilimindedir. Bilginin dezerlendiriimesi ve sonuclandiriimasi bir ¢cok birey
tarafindan maliyetli bulundiundan, dier bireyler tarafindan yapilgiiolan analizler
karar surecinde kullanilabilmektedir. Bu durum ibdgiye dayal olarak suri
davranglarini beraberinde getirmektedir (Bikhchandani, sHieifer ve Welch, 2000,

pages.stern.nyu.edu/: 25 Haziran 2013).
3.3.13.2. Rasyonel Olmayan Surt Davranglari

Taklit etme, sosyal baski ve moda, sosyal bilinmdidggafindan ¢ok gili baglamlarda
ele alinmgtir. Daha sonra, bu kavramlar yatirimcilarin fireln@yasalardaki irrasyonel
davranglarini aciklamada kullanilmaya glanmstir. Fiyatlar neden c¢ok dalgali
seyredilmektedir ya da hisse senetleri fiyatlamdte haberlerine nedegiia tepki ya da
yetersiz tepki gostermektedir. Standart finanstecéligkiler kurumsal nedenlere veya
risk primindeki dgisimler gibi ekonomik verilerdeki dgsimlere ba&lanmayan fiyat
dalgalanmalari olabilmektedir.

De Bondt ve Forbes’e gore ise inanglardaki suriratay, islem davrarglarinda suri
davrangina neden oldiu zaman; inanclardaki suri davranipiyasa fiyatlarini
etkilemektedir.Insanlarin birbirini taklit ederek benzeekilde davranmasini sosyal
psikolog Ash insanlarin rasyonel olarakelierinin aksiyonlarindan agga c¢ikardgl bu
bilgiyi nasil deggerlendirdgini ve bu baskiyr yaps bir dizi klasik deneysel ¢cgmasinda
ortaya koymaktadir. Bu camalarda insanlarin, grup baskisinin altinda kalde
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rasyonel olan kararlarini irrasyonel kararlara igggi sonucuna varilngtir (Dom, 2003:
146-147).

3.3.14. Miza¢ ( Rmanliktan Kaginma ) Etkisi

Insanglu davranglar neticesinde memnun ya da tatmin olmak istker pisman olacai
sonuglarl arzu etmez. Yatinmcilarin da finansarakari esnasinda bu davrani
biciminin etkisi altinda hareket ettikleri gorulgtir. Varlik Utzerinden kazanma
surecinde satma elden ¢ikarma, kaybetme sireclddegma, beklemegdimi olarak
tanimlanabilir (Weber ve Camerer, 1998: 166).

Frazzini (2006) 1980 ve 2003 yillari arasinda g8tiayapilan yatirrm fonlari Gzerine
yaptgl calsmada ortalama getiriden dahasdk getiri sglayan ve daha az likit yatirm
fonu sahiplerinin iyi yada herhangi bir habereskalsiik reaksiyon gdsterdiklerini ve
¢cok nadir satimda bulunduklarini tespit etini

Genesove ve Mayer (2001) ev sahipleri Gzerine lkgpti calsmada ev sahiplerinin
evlerini satin alma fiyatininsagisinda bir fiyata satma konusunda isteksiz oldukiar
tespit etmglerdir. Bu iki calsma psmanliktan kacinma etkisine iyi birer érnek olarak

gosterilebilir.
3.3.15. B&lilik Onyargisi

Yatirimcilarin sahip olduklari varliklara sikicagbaolmalarini ve yatirimlar ile ilgili iyi
haberleri dikkate alip kot haberlere g«ase ilgisiz kalmalarini ifade eden 6nyargidir.

Barber ve ve Odean(2001) bir araci kurumdan eltlelezt subat 1991 ile ocak 1997
tarihlerini kapsayan 35.000 uzerinde hesabi yatutann gir1 islem yapmalari ile ilgili
olarak analize tabi tutmglardir. Calgsmalarinda bir hesaptaki hisse senetlerinin birayild
yuzde kacinin dastigini yani satilip yerine b&a senetlerin alingl Uzerine
yogunlasmiglardir. Calgma sonucunda erkeklerin kadinlara nazaran % 45 tatia
islem yaptiklari ortaya ¢ikngtir.

Fellner ve Maciejovski (2007) 280 katilimci ile ydgari calsmalarinda kadinlarin
erkeklere gore daha fazla risk algisina sahip dé&duk, daha az alim satim yaptiklari ve

daha az alim satim teklifinde bulunduklarini ortaykarmslardir. Bu iki calsmaya
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gore kadinlar erkeklere nazaran sahip olduklamarfgal varliklara daha fazla gheuk

hissetmektedirler.
3.3.16. Bireysel Ozellikler

Yatirimcilarin ya, cinsiyet, gelir ve medeni durumu gibisige 6zellikleri de yatirim
kararlarini etkileyebilmektedir.  Agnew ve gdi (2003) yaptiklari bir ¢ajmada,
erkeklerin hisse senetlerine daha fazla yatirrmmadga olduklarini ve kadinlara
nazaran daha fazla al-sateminde bulunduklarini, evli yatirrmcilarin bekadagtre
daha agresif yatirrmlarda yer aldiklarini, yuksekirgn daha yuksek derli varhk
yatinmlarina neden olgunu ve daha fazla ticari hacme sahip @ldw, yal

yatirimcilarin ise genclere gore daha fazla alstati yaptiklarini tespit etrglerdir.

Emektar da (2007) yapsmoldugu calsmada, finansal kararlarda kadinlarin erkelere
nazaran risk algisinin daha yuksek gaunedeni durumun etkisinin var okgly ezitim

diuzeyi yiksek olan yatirimcilarin daha fazla rikksana sahip oldgunu belirtmektedir.

Watson ve Mcnaughton (2007)'de Avustralya’daki é@msitelerin personeline emeklilik
mag! saglayan Unisuper Fonu (yelerinin 1997-2003 yillariasandaki yatirim
stratejileri Uzerine yaptiklari analiz sonucunddiké&arin yatirim planlarinda giik risk

aldiklarini ortaya koyulmaktadir.

Wang ve di. (2011) yaptiklari caymalarinda kadinlarin pek cok kategori icerisinden
varlik yatirrmlari konusunda erkeklere nazaran akklarinin yiksek oldgunu, tahvil
gibi getirisi sabit ve blue chip stock olarak adlaran getirisi yiksek, prestijli ve
degerli menkul kiymetler s6z konusu okgluinda ise farklilgmis risk algisinin her 2
cinste de tespit edilemeiini rapor etmglerdir. Ayrica kadinlar sanat, antika ve altin
yatinmlari gibi alternatif yatirrmlari erkeklereararan daha az riskli olarak
siniflandirmg bunun sebebi olarak ta kadinlarin bu tur yatimenlalan tutkular

gOsterilmitir.

Kiyilar ve Acar (2009) yaptiklari ¢camada cinsiyetin kredi karti seciminde dahi etkili
oldugunu, erkeklerin kredi kartinda daha ¢ok mavi retgidinlarin ise kirmizi rengi

tercih ettiklerini tespit etnglerdir.

43



3.3.17. Sosyal Etkiler

Basin yayin organlari, sosyal cevre, internet kufta da yatirimcilarin kararlari
Uzerinde etkiye sahiptir. Endelberg ve Parsons1(120yaptiklari 19 yerel piyasadaki
yatirrmcilarin firmalar hakkinda medya vasitasigligiye verdikleri ardgik tepkinin
varhginin tespiti icin caimada yerel medyasanin varlgl ya da yoklgu ile is hacminin
nedeniyle kesilen yatirirmcilarin medyayasataadiklari zamanlarda hacmi ile medya

agl arasindaki normal zamanlardakskii yok olmustur.

Tetlock ve dg. (2008) ise negatif medya dilinin yatirnmcilar warlk fiyatlari Gzerinde
etkili oldugunu calsmalarinda belirtngierdir. Barber ve Odean (2002) 1990’larda
online yatirim yapan 1.607 yatirimci Uzerinde ydati calsmada yatirimcilarin online
yatirim ile birlikte slem hacminin 2 kat arggini fakat bununla birlikte éncesine gore

yillik % 3 kadar piyasadan daha kotu kararlar ddatiki belirtmglerdir.
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BOLUM 4. BIREYSEL YATIRIMCILARIN  YATIRIM
KARARLARINA ETK i EDEN PSKOLOJiK FAKTORLER iN
TESPIT EDILMESINE YONELiK ARA STIRMANIN
METODOLOJ iSsi

Bu bdélimde argirmanin yapilmasinda kullanilan veriler, yonteml@potezler, olgek
gelistirmeleri, analizler yer almaktadir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu calsmanin amacini bireysel yatirimcilarin yatirrm kiaar Gizerinde etkili olan
psikolojik faktorleri tespit etmek ofturmaktadir. Bireylerin tamamen rasyonel
olmadiklarini varsayan Davragl Finans bireysel yatirrmcilarin karar verirkennnidi
davranamadiklarini, kendi sezgilerine, psikolojiler ve duygularina yonelik karar
aldiklarini sergilemektedirinsanlar verdikleri kararlarda inangsira giiven ve gesi
tecribelere gepgnden fazla 6nem vermesi gibi durumlar nedeniyleibsistematik
hatalar yapabilmektedirler Bu ¢ghada da demografik, psikolojik acilardan bireysel

yatirrmcilarin ne kadar duygusal, sosy@limleri kullandiklari tespit edilecektir.
4.2. Arastirmanin Onemi

Geleneksel Finans Teorilerinin insanlarin rasyasiduklari, bilgi ve hareketlerini bu
acidan dgerlendirdiklerini varsaymasi, Davrggl Finansin ise bunun aksini
iIspatlamasi ve gunimuizde DavegmiFinansin varsayimlarinin gonluk tarafindan
kabul edilmesi cagmanin 6nemini gostermektedir. Piyasada bireyseirigatilarin
karar verdikleri ve finansal yatirim yaptiklari zam cinsiyet, yg egitim, gelir
acisindan aldiklan finansal kararlarda fark @luoelirtiimektedir. Bu argirmanin

onemi yukarida sayilanlarin gecerli olup olngaal test etmek icin yapilrgair.
4.3. Olgek Geljtirme Yontemleri

Anket yoluyla yapilan caimanin 0&lcek geftirmeleri aagida kapsamlisekilde

aciklanmstir.

Anketin birinci ve ikinci sorularinda Davraggl Finansin Temsililik Yanilgisi modelinin

gecerliligi sorgulanmgtir. Temsililik Yanilgisi bazi sembollere olglundan daha fazla
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Oonem vermek suretiyle karar verme yanilgisidir. i¥atirimcilar bir yargiya varirken
en fazla goze carpan ve géandgi goriinen unsurlarssiu agirlhik vermektedirler.

Anketin Ug¢uncl ve doérdunci sorulari kaybask&orunma modeline yonelik sorulardir.
Arastirmalar ¢@u bireylerin beklenen getiriden daha ¢ok beklenaybla 6nem veriyor
olmasini gostermgiir. Bu sorularin  modeli destekleyip destekleyenoeye test

edilecektir.

Anketin beinci sorusu Kicik Sayilar Kanunu ve Referans Noktas Demirleme
modeline yoneliktir. Klicik Sayilar Kanunu populasgian alinan bir érneklemin tim
popilasyonu temsil etmekte ofglinu varsaymaktadirinsanlar tesadiifi olarak bir
populasyondan cekilen drneklemin populasyonun tilli&lerini yiksek bir temsil
glcune sahip oldiunu kabul ederler.

Referans noktasi ve demirleme modeli yatirimcingkiden yap bir yatirim
zamanindaki fiyati “referans noktasi” olarak kabelimesi ve her zaman ona
odaklanmasidir. Anketin altinci sorusu da Referdpn&tasi ve Demirleme modeline

yoneliktir.

Anketin yedinci sorusu Tanidik Olani Tercih Etme dalni temsil etmektedir.
Arastirmalar her zaman olmasa da bireysel yatirimailgmatirrm yaptiklari zaman
yatirirm portféyleri icinde yerel yatirimlari, yartgnidik olanini tercih etmezdéiminde

olduklarini tespit etngler. Ankette yer alan yedinci soru bunu dlgmektedir

Anketin sekizinci sorusu da yukarida aciklamasubuh Tanidik Olani Tercih Etme

modelini temsil etmektedir.

Anketin dokuzuncu ve onuncu sorulart Zihinsel Mweiss ve Referans Noktasi ve
Demirleme modelini temsil etmektedir. Zihinsel Mgkhe finansal faaliyetleri
duzenlemek, deerlendirmek ve takip etmek igin bireyler tarafindarilanilan bilgsel
islemler kiimesidir (Thaler, 1999: 183).

Anketin on bir, on iki, on ¢, on dordinci sorutaia yukarida aciklaghmiz Zihinsel

Muhasebe modeli temsil edilmektedir.
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Anketin on beginci sorusunda 4iri Given modeli test edilstir. Asir glven, insanlarin
yeteneklerine gepgnden fazla dger verme ve @ri dizeyde iyimser olma yonunde
davrang sergileme halidir (Rodriguez, 2002: 10).

Anketin on altinci sorusu parasal illizyon modelirdmeliktir. Yatirimcilar yaptiklar
ediyorlar. Bu soruda % 33 gelir sonrasi 6deygate vergiler ve bircok harclar sonrasi
elinize gececek % 31 gelir ile hi¢ bir vergi, kogoa 6demeyecggniz % 29 gelirlerden
hangisini segtikleri sorulnstur.

Anketin on yedinci sorusu Tanidik Olani Tercih Efn$gatiko Eilimi ve Bagllik
Onyargisini temsil etmektedir. StatukgsilEni bircok maddi yatirim, yatirmcinin
karsilastigl yatirnrm alternatifleri kansinda hicbirsey yapmama, 6nceki yada mevcut
yatirrmi devam ettirme olarak tarif edilen stati&glimine aciktir (Samuelson ve
Zeckhauser, 1988: 7).

Baglilik Onyargisi yatirimcilarin sahip olduklari véthra sikica bgi olmalarini ve
yatirimlar ile ilgili iyi haberleri dikkate alip k@ haberlere kar ise ilgisiz kalmalarini

ifade eden onyargidir.

Anketin on sekiz, on dokuz ve yirminci sorular éagdiup, literatir taramalarinda ve
anket argtirmalarinda bulunmamaktadir. Alici ve saticilayrgaenkul sattiklari ve ya
aldiklari zaman fiyat1 yiksek tutup, @lieya satt zamani pazarlama yoluyla asil fiyata
satilacgini veya alinagani disinmektedirler. Piyasada boyle durumlarin ¢ok
goruldigt gbzlemlenmi ve duruma yonelik sorular diizenlemtimi

Anketin yirmi birinci sorusu agtirmalar zamani insanlarin herhangi irkete yatirim
yaptiklari zaman oncelikle onun ismine baktiklarua ismin cazip geldi halde

yatirrma devam ettiklerinin gézlemlenmesi sonucuoidaya c¢ikmgtir.

Anketin yirmi ikinci sorusu Airi Guven ve Temsililik Yanilgisi modelini temsil

etmektedir.

Anketin yirmi Ug¢unct sorusu demografik Ozellikler c{nsiyet, ya, egitim, gelir)

acisindan maddi farkliliklarin olup olm&dyoninde dizenlensiir.
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4.4. Ana Kitle ve Verileri Toplama

Calsmanin ana Kkitlesini yadizeyi 20 ya Usti ve cgunlukla calsan bireyler
olusturmaktadir. Argtirma yontemi olarak anket yiiz ylize yapsgtmi

Anket calgmasi Azerbaycan ve Turkiye'de yapgdhdan dolayl Ulkelerin para
birimlerinde, holdinglerinde ve bir sira ¢i@ sorularda farkliliklar okmustur. Analiz
ve yorumlarda Azerbaycan para birimi AZN, Turkiyekil Kog, Sabanci, Ulker,
Eczaciba ve Tirk Hava Yollari holdinglerinesdeger olarak sirasiyla Ra, Gilan,
Azersun, Ata ve Palmali Holdingler olarak sorulagga almslar. Sorular Azerbaycan
ve Turkiye'ye yonelik oldgundan sorulardan birinigikkinda her tlkeye 6zgin Azerap

ve Turkap s6zi kullanilngtir.
4.5. Arastirmanin Kisitlari

Calisma anket yoluyla iki Glke- Azerbaycan ve Turkiy@sinda yapilgandan dolayi
bir takim problemlerle kadasiimistir. Zaman kisithigl, soru fazlagindan dolayi
bircok kisi ankete katilmayi reddetgtir. E- posta ile ulgilmaya calgilan bireylerden
ge¢c cevap alinmasi anketi yglsmaya sebep olmtur. Anketi yapan kinin
Azerbaycan’da ikamet etmesi ve Turkiye’de okumeakimasraf sikintisi, bu iki tlkenin
bir birine daha cok benzemesi Uclincl bir Ulkede eankapma ve aséirmayi

Kisitlamstir.
4.6. Bireysel Yatirimcilara Yonelik Demografik D&iskenler (Azerbaycan)
Anket katilimcilarinin demografik 6zelliklerini &tayan bilgiler aagida gosterilmytir.

Tablo 1

Cinsiyet Frekansi

Frekans|Ylzde Gegerli Yuzde| Kumdulatif Yizde
Kadin 108 61.4 61.4 61.4
Erkek 68 38.6 38.6 100.0
Toplam 176 100.0 100.0
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Tablodan da goruldiil gibi ankete % 61,4 oranla 108 bayan ve % 38,6lar@3 erkek
katiimistir. Katilimcilarin buydk kisminin bayan oglutespit edilmgtir.




Tablo 2
Yas Frekansi

Frekans Yuzde Gecerli YizdeKimiilatif Yiizde
20'den az 8 4.5 4.5 4.5
21-30 117 66.5 66.5 71.0
31-40 23 13.1 13.1 84.1
41-50 19 10.8 10.8 94.9
51-60 9 5.1 5.1 100.0
Toplam 176 100.0 100.0

Yas frekansina gére gdimda % 4,5 oranla 8 i20’den az, % 66,5 oranla 117%k21-
30, % 13,1 oranla 23i31-40, % 10,8 oranla 19i41-50, % 5,1 oranla 9 §i51-60
yas aralgindadir. Bu argtirmaya katilan bireysel yatirrmcilarin buyik kis?i-30 ya

aralginda olan kilerdir.

Tablo 3

Medeni Hal Frekansi

Frekans|Yilzde Gegerli Yuzde| Kumdulatif Yiuzde
Evli 66 37.5 37.5 37.5
Bekar 110 62.5 62.5 100.0
Toplam 176 100.0 100.0

Medeni hal frekansina gére ghmda % 37,5 oranla 66 ¢thin evli, % 62,5 oranla 110
kisinin bekar oldgu tespit edilmitir. Ankete katilan bireysel yatirimcilarin biyutk

kismini bekarlar kapsamaktadir.

Tablo 4

Egitim Seviyesi Frekansi

Frekans|Ylzde Gegerli Yuzde| Kumdulatif Yizde
Lise 17 9.7 9.7 9.7
On Lisans| 20 11.4 11.4 21.0
Lisans 95 54.0 54.0 75.0
Lisansusty] 44 25.0 25.0 100.0
Toplam 176 100.0 100.0
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Ankete katilan bireysel yatirrmcilarigigm durumu frekansina gére giamda % 9,7
oranla 17 ki lise, % 11,4 oranla 20 &i 6n lisans, % 54 oranla 95skilisans, % 25
oranla 44 ki lisansustu gtimlidir. Ankete katillan bireysel yatirimcilarintipik

kisminin lisans @timi diizeyine sahip oldtu goralmitar.

Tablo 5

Gelir Seviyesi Frekansi

Frekans] Yuzde | Gecerli Yizdq Kumdulatif Yizde
0-1500TL 139 79.0 79.0 79.0
1501TL-3000TL] 32 18.2 18.2 97.2
3001TL-4500TL 5 2.8 2.8 100.0
Toplam 176 100.0 100.0

Anket katilimcilarindan % 79 oranla 13%ikD-750 AZN, % 18,2 oranla 32 i751-
1500 AZN, %2,8 oranla 5 &i15001-2250 AZN aylik gelir dizeyine sahiptirler.

4.7. Bireysel Yatinmcilarin Yatinm Kararlari Uzerinde Etkili Olan Psikolojik
Faktorlerin  Tespitine Yonelik Anket Calismasinin Azerbaycan Orngi

Uygulamasinin Analizi

Bu calsmada 325 bireysel yatirnmciya anket uygulagmveriler SPSS 20.0
programinda girilny, Ki-Kare ve Anova testleri kullanilstir. Ankete Azerbaycan’dan
176 kii katilmistir. Analizin sonuglari gagida agiklanmstir.

Azerbaycan’da yapilan ankettin birinci sorusundaysel yatirirmcilara “Yuksek derli
bir arsa ya da konut satin alirkerslkelarina dargir misiniz?” sorusu yoneltilgtir. Bu

soruya yonelik olgturulan hipotezlerggida aciklannstir.
Hipotez 1 : Cinsiyetin 1. Soruya Verilen Cevaplarétkisi

Ho: Cinsiyete gore 1. soru Uzerinde istatistiki okaaalamli bir farklilik yoktur.
H, : Cinsiyete gore 1. soru Uzerinde istatistiki okaaalamli bir farkhlik vardir.

Tablo 6
Cinsiyetin 1. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi
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Tablo 6’'nin devami

Sayl Yiuzde Sayl Yuzde
Kadin 97 89,8% 11 10,29
Erkek 53 77,9% 15 22,19
Pearson chi-squ 0.031<0.05

Pearson chi-squ=0.031<0.05 ajduicin Hy reddedilmgtir.0,05 anlamhlik seviyesinde

anlaml bir farkhhk vardir.

Cinsiyet 1. soruya verilen cevaplar Uzerinde féakitnaya neden olmaktadir. Kadinlar
yuksek dgerli arsa yada konut yatirirmlarinda % 89,8 oranibd&alarina darirken,
erkekler ise % 77,9 oraninda dgnaktadir. Erkekler &alarinin gorélerinden olgan
temsil gucine kadinlara gore daha fazla givenmemekendi gorgierine olan

glvenleri kadinlara nazaran daha fazla olmaktadir.

Katilimcilara sorulan anketin ikinci “Cevabiniz &e arsa ya da konut alirken kag
kisiye dangtiktan sonra olumlu veya olumsuz kanaateitganiz?” sorusu icin @tim

seviyesine goresagidaki hipotez olgturulmustur.
Hipotez 2 : Egitim Seviyesinin 2. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Ho : Egitim seviyesine gore 2. soru uzerinde anlaml &ikiilik yoktur.

H; : Egitim seviyesine gore 2. soru Uzerinde anlaml &iklilik vardir.

Tablo 7
Egitim Seviyesinin 2. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

0-5 6-10 11-15 16-20

Sayl Yuzde Sayl Yiizddg Sayl  Yuzge Sayl Yuzd

D

Lise 11 73,3 4 26,7 0 0,0 0 0,0

On lisans 9 52,9 3 17,6 4 50 1 59
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Tablo 7'nin devami

Lisans 46 56,8 30 37 3 37,5 2 2,5
Lisansisti 28 75,7 7 18,9 1 12,5 4 2,7
Pearson chi- 0.024<0.05

Pearson chi-squ=0.024<0.05 odducin Hy reddedilmgtir. 0,05 anlamlilik seviyesinde

anlamli bir farklihk vardir.

Egitim seviyesi yatirimcilarin 2. Soruya verdiklerevaplarn farklilatirmaktadir.
Yatirirm kararlarinda lisans ve lisanststi mezunl@rb ksiye dangma orani toplamda
% 79,70 iken, bu oran lise ve 6n lisans mezunlar@d21,3'tlr. Yatinm kararlarinda
lisans ve lisansistli mezunlarin 6-16iy@ dangma orani toplamda % 84,1 iken, bu
oran lise ve 0n lisans mezunlarinda % 15,9'd@itifd dizeyi yukseldikge fikir almak

icin danslilan Kisi sayisi en ¢oksaretlenen ilk 2 segenekte gorilmektedir.
Hipotez 3 : Bgitim Seviyesinin 4. Soruya Verilen Cevaplarin Etkis

Ho : Egitim seviyesine gore 4. soru Uzerinde istatistikairak anlamli bir farkhlik

yoktur.
H, : Egitim seviyesine gore 4. soru uzerinde istatistilrak anlamh bir farkhlik vardir.

Tablo 8
Egitim Seviyesinin 4. Soruya Verilen Cevaplarin Etkis

a b
Sayi Yizde Sayi Yuzds
Lise 12 70,6% 5 29,4%
On lisans 4 20% 16 80%
Lisans 40 42,1% 55 57,9%
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Tablo 8'in devami

Lisansustu 21 47,7% 23 52,3%

Pearson chi-squ 0.019<0.05

Pearson chi-squ=0.019<0.05 odduicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik seviyesinde

anlaml bir farkhhk vardir.

Ankete katilan bireysel yatirrmcilara “Elinizde @00 TL paraniz mevcut ve bu 10.000
TL ile asagidaki 2 secenekten birine yatirim yapmak zorundarak hangisine yatirim

yapardiniz? sorusu yoneltilgtr

Uctlincii ve dérduncu sorularda a valdari ayniseyi ifade etmesine gamen 3. soruda a
sikkini isaretletenlerin orani % 83 iken, 4. Sorudakkini isaretleyenlerin orani % 43,8
gerceklgmistir. Ayni sekilde 3. soruda Bikkini isaretletenlerin orani % 17 iken, 4.
Soruda bsikkini isaretleyenlerin orani % 56,2 gerceltastir. 3. sorunun kazang
Uzerinden, 4. sorunun ise kayip Uzerinden @lducin ayni soruya oldukca farkli

cevaplar verilmtir.
Hipotez 4 : Yas Diizeyinin 5. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Ho : Yasa gore 5.soru tzerinde istatistiki olarak anlarmlférklihk yoktur.

H; : Yasa gore 5.soru Uzerinde istatistiki olarak anlarlfarklilik vardir.

Tablo 9
Yas Duzeyinin 5. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

a b
Sayl Yuzde Say! Yiizddg
20’den az 3 37,5% 5 62,5%
21-30 33 28,2% 84 71,89
31-40 13 56,5% 10 43,59
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Tablo 9'un devami

41-50 14 73,7% 5 26,39
51-60 7 77,8% 2 22,29
Pearson chi-squ 0.000<0.05

Pearson chi-squ=0.000<0.05 odduicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik seviyesinde
anlamh bir farkhilik vardir.

Yapilan analiz sonucunda Kiicuk Sayilar Kanunu véeiRes Noktasi ve Demirleme
modelini temsil eden bu sorudasyacisindan okturulan hipotez % 0,05 anlamhlik
dizeyinde anlamli bir fark olgu goralmigtar.

Hipotez 5 : Medeni Halin 5. Soruya Verilen Cevaplaa Etkisi

Ho : Medeni hale gore 5.soru tizerinde istatistikralkaanlamli bir farklilik yoktur.

H, : Medeni hale gore 5.soru lzerinde istatistikrakaanlaml bir farklilik vardir.

Tablo 10

Medeni Hal'in 5. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

a b
Sayi Yuzde Sayi Yizde
Evli 38 57,6 % 28 42,49
Bekar 32 29,1 % 78 70,9 %
Pearson chi-squ 0.000<0.05

Pearson chi-squ=0.000<0.05 odduicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik seviyesinde
anlamli bir farkhhk vardir.

Medeni hale gore ofturulan hipotezde %0,05 anlamlilik dizeyinde istdd olarak
anlamh bir farkin oldgu gézlemlenmtir
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Hipotez 6 : Asirt GUven Duygusunun 7. Soruya Verilen Cevaplara Bisi

Ho : Asirl giiven duygusuna goére 7.soru Uzerinde istatistédtak anlamli bir farklilik

yoktur.
H, : Asirt giiven duygusuna gore 7.soru Uzerinde istatistédeak anlaml bir farklilik
vardir.
Tablo 11
Asirt Guven Duygusunun 7. Soruya Verilen Cevaplara Eisi
a b c d e
Sayl Yuzdgq Sayi| Yuzde| Say| Yizd¢ Sayl Yizde Sqyr Yipde
1. 25 46,3| 6 11,1 9 16,7 13 24,1 1 1,9
2. 4 28,6 3 21,4 1 7,1 6| 42,9 0 0,0
3. 14 222 6 9,5 20 31,7 14 23,8 8 12,7
4, 4 66,7] O 0,0 1 16,7 o] 0,0 1 16,7
5. 6 154| 4 10,3 14 35,9 9] 23,1 6 15,4
Pearson chi 0.006<0.05
squ

Pearson chi-squ=0.006<0.05 opduicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik seviyesinde

anlaml bir farkhihk vardir.

Anketin yedinci sorusunu test etmek i¢in ggirulan hipotezde katilimcilarin % 47,2'si
emsalleri ile oyun oynarken her zaman kazanmagihtestmitir. Ona yakin olan bir
diger cevap % 26,4 oranla “henglence, hem de kazanmak icin oynarim” otow.

Olusturulan hipotez anlaml bir farkhlik olggundan dolay! kabul edilrtir.

Hipotez 7 : Cinsiyetin 8. Soruya Verilen Cevaplarétkisi
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Ho: Cinsiyete gore 8.soru Uzerinde istatistiki olaaakamli bir farklilik yoktur.
H, : Cinsiyete gore 8.soru Uzerinde istatistiki ckaaalamli bir farklilik vardir.

Tablo 12
Cinsiyetin 8. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Sayl | Ylizde] Sayi | Yuzdg Sayi | Yizde| Sayl YizdeSayi| Yuzde

Kadin 32 | 296| 20| 189 17 15,7 14 111 ]| 27| 25
Erkek 25 | 36,8 2 2.9 11 16,2 7| 103 ]| 23| 338
Pearson chi-

0.042<0.05
squ

Pearson chi-squ=0.042<0.05 odduicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik seviyesinde

anlaml bir farkhihk vardir.

Ankete katilan yatirimcilarin cinsiyetleri sekizirsoru tzerinde farklihk gosterstir.
Kadinlarin % 29,5’i, erkeklerin ise % 38,6’sI yanryapmak icin yakin yerleri tercih
etme gilimlidirler. % 25 oraninda kadinlar, % 33,8 onada erkekler ise daha fazla kar

elde etmek icin uzak yerleri tercih etmektedirler.
Hipotez 8 : Yas Diizeyinin 8. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Ho : Yasa gore 8.soru lzerinde istatistiki olarak anlanmlfarklilik yoktur.

H; : Yasa gore 8.soru lzerinde istatistiki olarak anlarlfdrklilik vardir.

Tablo 13
Ya Duzeyinin 8. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Sayl | YUzdq Sayi | Yizde| Sayll Yuzdq Sayr Yizde Sgdyr Yiugde
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Tablo 13'Uin devami

20’den az 4 50 0 0 1 12,5 1| 125 2 25
21-30 28 23,9 14 12 21 17,9 1¢ 13,7 38 32,5
31-40 6 26,1 2 8,7 5 21,7 2] 8,7 8 34,8
41-50 11 57,9 6 31,6 1 53 0 0 1 5,3
51-60 8 88,9 0 0 0 0 0 0 1 11,1

Pearson chi
0.002<0.05
squ

Pearson chi-squ=0.002<0.05 odduicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik seviyesinde

anlamli bir farkhihk vardir.

Yatirimcilarin  yalari 8. soruya verilen cevaplar Uzerinde farkhtd@ya neden
olmaktadir. Uzak yere daha fazla kar elde etmek yatirrm yapma tercihi ya21-30
arasinda olanlarda % 32,5 ile en yiuksek orandaegksmistir. Yas ilerledikge uzak

yerlere yatirim yapma secemelaha az tercih edilrytir.

Dokuzuncu ve onuncu sorular kazanma ve kaybetmaygarbligi olgcmektedir.
Yatirimcilar evlerinin dgeri disme seyrinde iken daha kisa slrelerde evlerini satma
egiliminde iken, evlerinin dgeri artma giliminde iken ise daha uzun sire bekleyip
satma giliminde olmuwlardir. Mesela evin dgri % 10'dan % 50'ye kadar gérken
evlerini satmaya karar verenlerin orani toplamd8&@4«’ iken, ayniekilde evin dgeri

% 10'dan % 50'ye kadar artarken evlerini satmayeakaerenlerin orani % 54,5'te
kalmaktadir. Yatirrmcilar der artgl ve diglsiine gore farkli zihinsel muhasebe tarzi

gelistirmektedirler.
Hipotez 9 : Gelir Seviyesinin 9. Soruya Verilen Ceaplara Etkisi

Ho : Gelir seviyesine gore 9.soru Uzerinde istatistiarak anlaml bir farkhlik yoktur.

H; : Gelir seviyesine gore 9.soru Uzerinde istatistiarak anlaml bir farklilik vardir.
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Tablo 14
Gelir Seviyesinin 9. Soruya Verilen Cevaplara Etkis

0-750 AZN 751-1500 AZN 1501-2250 AZN

SayI Yuzde SayI Yizde Sayi Yuzde
10 17 12,2 11 34,4 0 0
20 17 12,2 6 18,8 0 0
30 21 15,1 1 31 2 40
40 21 15,1 3 9,4 0 0
50 34 24,5 6 18,8 3 60
60 8 5,8 0 0 0 0
70 3 2,2 0 0 0 0
80 18 12,9 5 15,6 0 0
Pearson chi- 0.048<0.05
squ

Pearson chi-squ=0.048<0.05 odduicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik seviyesinde
anlamh bir farkhilik vardir.

1501-2250 AZN gelir dizeyine sahipsikerin % 60’1 yatirim amach al@i evin digme
deseri % 50 olursa evini satagal sbylemgtir. Yapilan analizler K hipotezini, yani,

anlamli fark oldgunu kabul etntir.
Hipotez 10 : Gelir Seviyesinin 10. Soruya Verilen €vaplara Etkisi

Ho : Gelir seviyesine gore 10.soru Uzerinde ist&iistiarak anlamli bir farklilhk yoktur.

H, : Gelir seviyesine gore 10.soru Uzerinde ist&iistiarak anlamli bir farklihk vardir.
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Tablo 15

Gelir Seviyesinin 10. Soruya Verilen Cevaplara Etlgi

0-750 AZN 751-1500 AZN 1501-2250 AZN
Sayi Yizde SayI Yuzde Sayi Yuzde
10 5 3,6 2 6,2 0 0
20 1 0,7 2 6,2 0 0
30 15 10,8 3 9,4 0 0
40 16 11,5 4 12,5 0 0
50 41 29,5 6 18,8 1 20
60 13 9,4 2 6,2 3 60
70 13 9,4 1 3.1 0 0
80 35 25,2 12 37,5 1 20
Pearson chi-squ 0.049<0.05

Pearson chi-squ=0.049<0.05 odduicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik seviyesinde

anlamli bir farklihk vardir.

Yatirimcilara anketin onuncu sorusunda yatirim dmgqan evinizin dgeri aniden

yukselirse, hangi agioranini gordginiz zaman evinizi satarsiniz diye sorutau

Analizler yatirnmcilarin gelir dizeylerinin soru erinde farkllik yarat@iini tespit

etmisler. 1501-2250 AZN gelir diizeyine sahip yatirnmena% 60’1 evin dgerindeki

% 60 oranini gordiil zaman evi satagai belirtmitir. Gelir dizeyleri 0-750 AZN olan

kisilerin % 29,5'i evin dgerindeki % 50 argl oranini, 751-1500 AZN gelir dizeyine

sahip ksilerin %37,5'i ise evin dgerindeki % 80 arfl oranini tespit esi zaman evi

satacgini belirtmitir.
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On birinci, on ikinci, on Gglinct ve on dérdincuwdar ev sahibi olmanin ve parayi
kendi emgiyle kazanip kazanmamanin 6nemini vurgulamaktatatirimcilar ev sahibi

iken genellikle sahip olduklari para ile ilk siradasa ve araba alirken, ev sahibi
olmadiklari durumda ise ilk siraya ev yatirnminiykaktadirlar. Piyangodan para

kazanma durumunda ise bireysel yatirimcilar ileyarev satin almayi koymaktadir.
Hipotez 11 : Ya dlzeyinin 11. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Ho : Yasa gore 11.soru Uzerinde istatistiki olarak anlairlfarklilik yoktur.

H; : Yasa gore 11.soru Uzerinde istatistiki olarak anldlfarklilik vardir.

Tablo 16

Yas dizeyinin 11. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

20'den az 21-30 31-40 41-50 51-60
Sayl | Yuzde| Sayi| Yizdd Sal/l Yuzde | Say|| Yuzde | Say| Yizde
Araba 2 25 23 19,7 2 8,7 il 5,3 ¢ 0
Tekne 1 12,5 10 8,5 0 0 0 0 q 0
Arsa 0 0 18 15,4 3 13 6 31,6 ] 111
H.senedi 1 12,5 2 1,7 0 0 q 0 (¢ 0
Altin 3 37,5 6 51 1 4,3 0 0 0 0
Micevher 1 12,5 4 34 2 8,7 0 0 ¢ 0
Ev 0 0 46 39,3 15 65,2 14 63,2 1 55,6
Mevduat 0 0 8 6,8 0 0 0 0 3 33,3
Pearson
chi-squ 0.000<0.05
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Pearson chi-squ=0.000<0.05 ogduicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik seviyesinde
anlamli bir farkhhk vardir.

Analizde ya duzeyine gore anlamli farkliliklar tespit ediktm. 31-40 yg aralgindaki
bireysel yatirimcilarin % 65,2'si, 41-50 syaralgindaki yatirimcilarin 63,2’si bir eve
sahip oldgu halde, biriktirmg oldugu parasiyla tekrar ev alggasikkini secmgtir.
Anketin on birinci sorusuyla ayni magtitasiyan, ama bu defa yatirrmcinin bir evi
oldugu ve Milli Piyango’'dan para kazargni farz eden on Uguncl soru hakkinda
olusturulan hipotezler ve yapilan analizin sonuclaegada aciklanmstir.

Hipotez 12 : Cinsiyetin 13. Soruya Verilen Cevapla Etkisi

Ho : Cinsiyete gore 13.soru Uzerinde istatistiki akaanlaml bir farkhlik yoktur.

H, : Cinsiyete gore 13.soru Uzerinde istatistiki akaanlaml bir farkhlik vardir.

Tablo 17

Cinsiyetin 13. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Kadin Erkek
Sayl Yuzde Sayi Yiizde
Araba 32 29,6 10 14,7
Tekne 6 5,6 8 11,8
Arsa 10 9,3 16 23,5
H. senedi 1 0,9 5 7.4
Altin 8 7,4 4 5,9
Mucevher 2 1,9 2 2,9
Ev 37 34,3 16 235
Mevduat 12 11,1 7 10,3
Pearson chi-squ 0.009<0.05
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Pearson chi-squ=0.009<0.05 odduicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik seviyesinde

anlamli bir farklihk vardir.

Cinsiyet acisindan anlamli farkhlik gozlemlegtimi % 34,3 oranla kadinlarin evleri

oldugu halde, piyangodan cikan parayla ev sahibi olnsi&mesi tespit edilrgir.

Erkeklerde bu oran ise % 23,5'tir.

Hipotez 13 : Ya Duzeyinin 13. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Ho : Yasa gore 13.soru Uzerinde istatistiki olarak anlamlfarklilik yoktur.

H, : Yasa gore 13.soru tzerinde istatistiki olarak anldmlfarklilk vardir.

Tablo 18

Yas Duzeyinin 13. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

20'den az 21-30 31-40 41-50 51-60
Sayl | Ylzde| Sayi| Yizdd Sal/| Yuzde | Sayl| Yizde | Sayi| Yizde
Araba 3 37,5 31 26,5 3 13 3 15,8 2 22p
Tekne 1 12,5 13 111 0 0 Q 0 0 0
Arsa 0 0 16 13,7 5 21,7 4 21,1 1 11,1
H.senedi 1 12,5 3 2,6 1 4,3 ] 5,3 q 0
Altin 2 25 6 51 3 13 1 5,3 0 0
Mucevher 0 0 3 2,6 1 4,3 0 0 0 0
Ev 0 0 30 25,6 10 43,5 1( 52,6 3 33.B
Mevduat 1 12,5 15 12,8 0 0 a 0 3 33,3
Pearson
chi-squ 0.091<0.10
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Pearson chi-squ=0.091<0.10 agduicin H; kabul edilmgtir. 0,10 anlamlilik dizeyinde

anlamli bir farklihk vardir.

Yasa goOre olgturulan hipotezde katilimcilardan 31-40, 41-50 \ie69 yg aralgi
duzeyindeki bireysel yatirimcilar blyuk oranla ehibi olmayi se¢cmglerdir. Bu da ya

arttikca tecriibelerinin ¢cok olmasindan kaynaklagimi
Hipotez 14 : Egitim seviyesinin 13. Soruya Verilen Cevaplara Etkis

Ho : Egitim seviyesine gore 13.soru Uzerinde istatistikarak anlamli bir farklilik

yoktur.
H, : Egitim seviyesine gore 13.soru Uzerinde istatistikarak anlamli bir farklilik
vardir.
Tablo 19
Egitim seviyesinin 13. Soruya Verilen Cevaplara Etkis
Lise On Lisans Lisans Lisansusti
Sayl Yiuzde Say! Yiuzde Sayl Yuzd¢ Sayl Yuzde
Araba 2 11,8 10 50 19 20 11 25
Tekne 1 59 0 0 9 9,5 4 9,1
Arsa 4 23,5 1 5 13 13,7 8 18,2
H.senedi 0 0 0 0 2 2,1 4 9,1
Altin 4 23,5 1 5 6 6,3 1 2,3
Mucevher 0 0 1 5 2 2,1 1 2,3
Ev 5 29,4 7 35 32 33,7 9 20,5
Mevduat 1 5,9 0 0 12 12,6 6 13,6
Pear. chi—qu 0.052<0.10
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Pearson chi-squ=0.052<0.10 atduicin H; kabul edilmgtir. 0,10 anlamlilik dizeyinde
anlamli bir farkhhk vardir.

Egitim durumuna gore 6n lisangigm dizeyine sahip katilimcilarin % 50’si en yukse
oranla piyangodan ¢ikan parayla araba almay tetriigtir. % 29,4 oranla lise, % 35
oranla 6n lisans, % 33,7 oranla lisaggien dizeyine sahip yatirimcilar evleri olglu
halde piyangodan cikan parayla tekrar ev almaklmevaecmiler.

Anketin on beinci sorusunda bireysel yatirimcilara her ay bmikaiciik miktarlarda
paralarini hangi alanda glerlendirdikleri sorulmstur.

Hipotez 15 : Cinsiyetin 15. Soruya Verilen Cevaplaa Etkisi

Ho : Cinsiyete gore 15.soru Uzerinde istatistiki akaanlaml bir farkhlik yoktur.

H; : Cinsiyete gore 15.soru Uzerinde istatistiki akaanlamh bir farkhlik vardir.

Tablo 20

Cinsiyetin 15. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Kadin Erkek
Sayl Yiuzde Sayl Yuzde
Altin 59 54,6 21 30,9
Doviz 17 15,7 14 20,6
H.senedi 6 5,6 8 11,8
Mucevher 11 10,2 12 17,6
Antika 2 19 2 29
Faiz-Kar payI 13 12 11 16,2
Pearson chi-sq 0.068<0.10

Pearson chi-squ=0.068<0.10 ofdu icin H; kabul edilmgtir. 0,10 anlamlilik
seviyesinde anlamh bir farklilik vardir.
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Cinsiyet 1. soruya verilen cevaplar tGzerinde féaknaya neden olmaktadir. Kadinlar
icerisinde altina birikimlerini yatiranlarin orafb 54,6 iken bu oran erkelerde 30,9
ctkmistir. Erkekler icerisinde menkul kiymetlere yatiryapanlarin orani % 11,8 iken
kadinlarda bu oran % 5,6 gercekiastir. Kadinlarin dgal yapilari gerg altini tercih
etmesi, erkeklerin ise analitik glinme prosesi gerektiren menkul kiymet yatirimlarini
daha fazla tercih etmesi farkgfaanin birer tezahtrt olmaktadir.

Hipotez 16 : Asirt Given Duygusunun 15. Soruya Verilen Cevaplara kisi

Ho : Asirt gliven duygusuna goére 15.soru Uzerinde istatigtarak anlaml bir farklilik

yoktur.
H, : Asirt given duygusuna goére 15.soru Uzerinde istiatistarak anlaml bir farklilik
vardir.
Tablo 21
Asirt Gaven Duygusunun 15. Soruya Verilen Cevaplara isi
1 2 3 4 5
Sayl Yuzde| Say] Yuzde | Sayl| Yuzde | Say| Yuzde | Say| Yizde
Altin 17 31,5 7 50 34 54 2 33,3 20 51
Doviz 9 16,7 2 14,3 8 12,7 3 50 g 23,1
H. senedi 6 11,1 0 0 5 7,9 q 0 X 7,7
Miicevher 7 13 5 35,7 9 14,3 1 16,] | 2,4
Antika 3 5,6 0 0 0 0 0 0 1 2,6
Faiz-Kar P. 12 22,2 0 0 7 11,1 ( 0 b 12,8
Pearson chi-
0.059<0.10
squ

Pearson chi-squ=0.059<0.10 atduicin H; kabul edilmgtir. 0,10 anlamlilik dizeyinde
anlamh bir farklilik vardir
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Asin guven 15. Soruya verilen cevaplarda farkinaya neden olmaktadir. Anketin
kisisel bilgiler kisminda bireysel yatirimcilaraira givenle ilgili soru yoneltilnstir.
Bireysel yatirirmcilara emsalleri ile oyun oynadrklaaman her zaman kazanmak icin,
her zaman @ence icin, yoksa ayni anda hem kazanmak, hglenee icin oynadiklari
sorulmytur. Her zaman kazanmay! tercih edenlemagiven duygusuna givenen

yatirimcilardir.

Birikimlerini menkul kiymetlere yatiranlarin % 429 oyun oynarken her zaman
kazanmay! hedeflerken, birikimlerini altina yonleedlerin ise % 42,5,i hem
kazanmak hem degkenmek icin oyun oynamaktadirlar. Birikimlerini g&ir yatirim
seceneklerine gore daha riski ve analitiidice sureci gerektiren menkul kiymetlere
yatiranlarin daha ziyade kazanma tutkusu olanlargdmasi oldukga anlamhidir.
Ayrica, hem riskli hem de ger yatirnm tercihlerine gére daha guvenli gérinaniy?2
boyutu olan altina yatirirmi daha ¢cok hem kazanmain lde glenmek icin oyun

oynayanlarin tercih etmesi de ayrica anlamhdir.
Hipotez 17 : Cinsiyetin 16. Soruya Verilen Cevaplaa Etkisi

Ho : Cinsiyete gore 16.soru Uzerinde istatistiki akaanlaml bir farkhlik yoktur.

H; : Cinsiyete gore 16.soru Uzerinde istatistiki akaanlamh bir farkhlik vardir.

Tablo 22

Cinsiyetin 16. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

a b
Sayl Yuzde Say! Yiizddg
Kadin 49 45,4 59 54,6
Erkek 43 63,2 25 36,8
Pearson chi-squ 0.021<0.05

Pearson chi-squ=0.021<0.05 odduicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik seviyesinde
anlamli bir farkliik vardir.
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Yatirimcilara 2 yatirnm alternatifi sunulgjuve hangisinin daha cazip geidi
sorulmutur. Erkeklerin % 63,2'si her yil % 33 getiri @gayan ayni zamanda yatirim
Uzerinden toplamda % 2 oraninda vergi + komisyostopaj + har¢ ddeyegmiz bir
yatirnm ( yani sonucta %31 getiri) cevabini sgdtialde, kadinlarin % 54,6’s1 her vyil
%29 getiri s@layan vergi + komisyon+ stopaj + har¢ ddemeyate bir yatirrmin
onlara cazip geldini tercih etmstir. Kadinlar komisyon, vergi ve ger harclar

0demekle grasmak istemediklerinden soru tzerinde anlamli faklolusmustur.

On sekizinci, On dokuzuncu ve Yirminci sorularda Aleerbaycanh yatirimcilar mali
alirken ya da satarken farkl stratejiler gutmektkrken diguk satarken yuksek fiyat
teklif etmeyi akillica bulmaktadirlar. Bu stratejiin piyasalarda yayginlik derecesi %

74,6 olarak ciknstir.

Anketin on yedinci sorusuyla ilgili hipotezler, diaéer ve sonuclar gagida

aciklanmstir.
Tablo 23
17. Soruylallgili istatistik Tanimlamalar
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
s17.1 176 0 4 3.70 729
s17.2 176 0 4 2.41 1.404
s17.3 176 0 4 3.37 1.028
sl7.4 176 0 4 3.39 .900
s17.5 176 0 4 2.73 1.248
s17.6 176 0 4 2.14 1.507
s17.7 176 0 4 .93 1.191
Valid N
(listwis) | 7@

Anketin on yedinci sorusunda bireysel yatirimcilayai sabit bir donem icerisinde ayni
sabit bir oranda kar getirecek yatirim alternatifeunulmytur. Sorulmy olan yedi
yatirnm alternatifinden-Herhangi bir teror 6rguté@ngpatizant bir ortakla birlikte
calisacaginiz bir sirkete yatirrm, Bayan i¢c cama Ureten birsirkete yatirim, Mayin
Ureten birsirkete yatirim, Sahibi oldiunuz dinya gogiiine zit kitaplar satan bgirkete
yatirim, Erkek i¢c camgr Ureten birsirkete yatirim, Azerbaycan bayasatansirkete
yatirim, Arsa-Bina yatirimi- hangisinin ne kadazipageldii sorulmaktadir.
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Geleneksel Finans bireysel yatirimcilar icin ayabis bir donemde ayni sabit kar
getirecek yatirim alternatifleri arasinda fark othgani soylemektedir. Yapilan analizde
Davrangcl Finansin bireysel yatirimcilar icin bu tercihlarasinda fark oldiunu

belirten sonuclar gorulngtiir.

Ortalamasi en yuksek olan soru s17.1'dir. Cevalilksgk cikmasi “kesinlikle cazip
desil” secengine isaret eder. Katilimcilar en fazla “Herhangi bir6te orgutd

sempatizani bir ortakla birlikte cgdicginiz bir sirkete yatirrm yapar misiniz”
secengini “kesinlikle cazip dgil” bulmuslar.

Ortalamas! en diik cikan soru s17.7'dir. Cevabin siilc ¢cikmasi katilimcilar igin
kesinlikle cazip olan anlamindandir. Katilimcilan dazla “Arsa-Bina yatirimi”

secengini “kesinlikle cazip” bulmylar.

Standart sapmas! en yuksek cikan soru sl17.6'dmlitdallar en fazla “Azerbaycan

Bayragzina Yatirim” Gzerinde farkli tercihlerde bulungbuwr.

Standart sapmasi en yuksek ¢ikan soru s17.1'dtrlikallar en fazla bu soru tzerinde

benzer tercihlerde bulunrytur.

Hipotez 18: Gelir Duzeyinin 17.1. Soruya Verilen Ceaplara Etkisi
Ho : Gelir dizeyine gore 17.1. soru Uzerinde ist&tisblarak anlamh bir farklilk
yoktur.

H, : Gelir dizeyine gore 17.1 soru Uzerinde ista&fistiarak anlaml bir farklilk vardir.

Tablo 24
Gelir Dlzeyinin 17.1. Soruya Verilen Cevaplara Etksi

0-750 AZN 751-1500 AZN 1501-2250 AZN
Sayi Yuzde Sayi Yuzde Sayl Yuzde
Kesinlikle Cazip 2 1.4 0 0 0 0
Cazip 2 14 0 0 1 20
Ne Cazip, Ne Dgll 3 2,2 4 12,5 0 0
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Tablo 24'Gin devami

Cazip Deil 16 11,5 5 15,6 1 20
Kesinlikle Cazip Dgil 116 83,5 23 71,9 3 60
Pearson chi-squ 0.013<0.05

Pearson chi-squ=0.013<0.05 ogducin Hyreddedilmgtir. 0,05 anlamhlik seviyesinde

anlamh bir farkhilik vardir.
Hipotez 19 : Egitim Seviyesinin 17.2. Soruya Verilen Cevaplara Etisi

Ho : Egitim seviyesine gore 17.2. soru lUzerinde istatistirak anlamli bir farklilik

yoktur.
H, : Egitim seviyesine gore 17.2 soru lzerinde istatistierak anlamli bir farklilik
vardir.
Tablo 25
Egitim Seviyesinin 17.2. Soruya Verilen Cevaplara Etfisi
Lise On Lisans Lisans Lisansustu
Sayl Yizde Sayl Yuzde Sayf Yuzde Sayi Yizde
Kesinlikle Cazip 0 0 1 5 5 53 8 18,2
Cazip 6 35,3 1 5 25 26,3 16 36,4
Ne Cazip, Ne Dgil 1 5,9 0 0 18 18,9 7 15,9
Cazip Deil 1 5,9 2 10 17 17,9 7 15,9
Kesinlikle Cazip 9 52,9 16 80 30 31,6 6 13,6
Degil
Pearson chi-squ 0.000<0.05
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Pearson chi-squ=0.000<0.05 ogduicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik seviyesinde
anlamli bir farkhhk vardir.

Hipotez 20 : Cinsiyetin 17.3. Soruya Verilen Cevapra Etkisi

Ho : Cinsiyete gore 17.3. soru Uzerinde istatistiarak anlamli bir farklilk yoktur.

H, : Cinsiyete gore 17.3. soru Uzerinde istatistlarak anlamli bir farklihk vardir.

Tablo 26
Cinsiyetin 17.3. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Kadin Erkek

SayI Yuzde Sayi Yuzde
Kesinlikle Cazip 1 0,9 7 10,3
Cazip 2 1,9 2 2,9
Ne Cazip,Ne Dg 5 4,6 7 10,3
Cazip Deil 27 25 16 23,5
Kes. Cazip Dgil 73 67,6 36 52,9
Pearson chi-squ 0.020<0.05

Pearson chi-squ=0.020<0.05 ggducin Hyreddedilmgtir. 0,05 anlamhlik seviyesinde
anlamli bir farkhhk vardir.

Hipotez 21 : Gelir Diizeyinin 17.3. Soruya Verilen @vaplara Etkisi

Ho : Gelir dizeyine gore 17.3. soru Uzerinde ist&tistarak anlaml bir farkhlik
yoktur.

H, : Gelir dizeyine gore 17.3. soru Uzerinde ist&tistarak anlamh bir farkhlik vardir.
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Gelir Duzeyinin 17.3. Soruya Verilen Cevaplara Etksi

Tablo 27

0-750 AZN 751-1500 AZN 1501-2250 AZN
SayI Yuzde Sayi Yuzde SayI Yuzde
Kesinlikle Cazip 3 2,2 4 12,5 1 20
Cazip 4 2,9 0 0 0 0
Ne Cazip, Ne Dgl 8 5,8 4 12,5 0 0
Cazip Deil 31 22,3 10 31,2 2 40
Kesinlikle Cazip Dgil 93 66,9 14 43,8 2 40
Pearson chi-squ 0.043<0.05

Pearson chi-squ=0.043<0.05 gdducin Hyreddedilmgtir. 0,05 anlamhlik seviyesinde

anlaml bir farkhhk vardir.

Hipotez 22 : Cinsiyetin 17.4. Soruya Verilen Cevapra Etkisi

Ho : Cinsiyete gore 17.4. soru Uzerinde istatistiarak anlamli bir farklilhk yoktur.

H, : Cinsiyete gore 17.4. soru Uzerinde istatistiarak anlamli bir farklihk vardir.

Cinsiyetin 17.4. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Tablo 28

Kadin Erkek
Sayi Yuzde Sayi Yuzde
Kesinlikle Cazip 1 0,9 1 15
Cazip 0 0 7 10,3
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Tablo 28’in devami

Ne Cazip, Ne Dgl 8 7.4 9 13,2
Cazip Deil 31 28,7 14 20,6
Kesinlikle Cazip 68 63 37 54.4
Degil
Pearson chi-squ 0.006<0.05

Pearson chi-squ=0.006<0.05 opduicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik seviyesinde
anlamli bir farkhhk vardir.

Hipotez 23 : Egitim Seviyesinin 17.5. Soruya Verilen Cevaplara Etisi

Ho : Egitim seviyesine gore 17.5. soru Uzerinde istatistiiarak anlamh bir farkhlik

yoktur.

H, : Egitim seviyesine gore 17.5. soru Uzerinde istatistirak anlamli bir farkhlik

vardir.

Tablo 29

Egitim Seviyesinin 17.5. Soruya Verilen Cevaplara Etisi

Lise On Lisans Lisans Lisansustu
Sayi Yuzde SayI Yuzdp Say Yuzfle Sala Yukde
Kesinlikle Cazip 0 0 1 5 4 4,2 1 2,3
Cazip 1 59 1 5 20 21,1 12 27,8
Ne Cazip, Ne Déil 4 23,5 0 0 16 16,8 8 18,2
Cazip Deil 3 17,6 2 10 23 24,2 13 295
Kesinlikle Cazip Dgil 9 52,9 16 80 32 33,7 10 227
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Tablo 29'un devami

Pearson chi-squ

0.010<0.05

Pearson chi-squ=0.010<0.05 odduicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik seviyesinde

anlamli bir farkhhk vardir.

Hipotez 24 : Gelir Seviyesinin 17.5. Soruya Verileevaplara Etkisi

Ho : Gelir duzeyine gore 17.5. soru Uzerinde ist&tisblarak anlamh bir farklilk

yoktur.

H, : Gelir dizeyine gore 17.5. soru Uzerinde ist&tistarak anlamh bir farkhlik vardir.

Tablo 30
Gelir Seviyesinin 17.5. Soruya Verilen Cevaplara Kisi

0-750 AZN 751-1500 AZN 1501-2250 AZN
Sayl Yiuzde Sayl Yuzde Sayl Yuzde
Kesinlikle Cazip 3 2,2 2 6,2 1 20
Cazip 26 18,7 6 18,8 2 40
Cazip Deil 29 20,9 10 31,2 2 40
Kesinlikle Cazip Dgil 61 43,9 6 18,8 0 0
Pearson chi-squ 0.027<0.05

Pearson chi-squ=0.027<0.05 odduicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik seviyesinde

anlamli bir farkhihk vardir.

Hipotez 25 : Egitim Seviyesinin 17.6. Soruya Verilen Cevaplara Etisi

Ho : Egitim seviyesine gore 17.6. soru Uzerinde istatistiiarak anlamh bir farkhlik

yoktur.
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H, : Egitim seviyesine gore 17.6. soru Uzerinde istatistirak anlaml bir farkhlik
vardir.

Tablo 31
Egitim Seviyesinin 17.6. Soruya Verilen Cevaplara Etisi

Lise On Lisans Lisans Lisansustu
SayI Yuzde Sayl Yuzde Say YuzdeSayl | Ylzde

Kesinlikle Cazip 5 29,4 1 5 17 17,9 10 22y
Cazip 2 11,8 1 5 19 20 15 34,]
Ne Cazip, Ne Dgil 1 5,9 1 5 20 21,1 18 18,2
Cazip Deil 2 11,8 4 20 14 14,7 4 9,1
Kes. Cazip Dgil 7 41,2 13 65 25 26,3 7 15,9

Pearson chi-squ
0.006<0.05

Pearson chi-squ=0.006<0.05 ogduicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik seviyesinde
anlaml bir farkhihk vardir.

Hipotez 26 : Gelir Diizeyinin 17.6. Soruya Verilen @vaplara Etkisi

Ho : Gelir dizeyine gore 17.6. soru Uzerinde ist&tisblarak anlamh bir farklihk
yoktur.

H, : Gelir dizeyine gore 17.6. soru Uzerinde ist&tistarak anlamh bir farkhlik vardir.
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Tablo 32
Gelir Dlzeyinin 17.6. Soruya Verilen Cevaplara Etksi

0-750 AZN 751-1500 AZN 1501-2250 AZN
Sayl Yizde Sayl Yizde Sayl Yuzde

Kesinlikle Cazip 18 12,9 12 37,5 3 60

Cazip 28 20,1 8 25 1 20
Ne Cazip, Ne Dgil 23 16,5 7 21,9 0 0
Cazip Deil 20 14,4 4 12,5 0 0
Kesinlikle Cazip Dgil 50 36 1 3,1 1 20

Pearson chi-squ 0.002<0.05

Pearson chi-squ=0.002<0.05 ofducin Hyreddedilmgtir. 0,05 anlamhlik seviyesinde

anlamh bir farkhilik vardir.
Hipotez 27 : Egitim Seviyesinin 17.7. Soruya Verilen Cevaplara Etisi

Ho : Egitim seviyesine gore 17.7. soru Uzerinde istatistirak anlamli bir farklilik

yoktur.
H, : Egitim seviyesine gore 17.7. soru Uzerinde istatistiarak anlaml bir farklilik
vardir.
Tablo 33
27 : Egitim Seviyesinin 17.7. Soruya Verilen Cevaplara Etisi
Lise On Lisans Lisans Lisansustu
SayI Yuzde Sayl Yiuzde Sayil Ylzfde Sayi Yuzd¢g
Kesinlikle Cazip 7 41,2 6 30 48 50,5 19 43|2
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Tablo 33'in devami

Cazip 4 23,5 9 45 31 32,6 21 4717
Ne Cazip, Ne Dgll 0 0 1 5 8 8,4 1 2,3
Cazip Deil 1 5,9 0 0 5 5,3 0 0
Kesinlikle Cazip 5 29,4 4 20 3 3,2 3 6,8
Degil
Pearson chi-squ 0.009<0.05

Pearson chi-squ=0.009<0.05 odduicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik seviyesinde

anlamli bir farklihk vardir.

Hipotez 28 : Ya Dlzeyinin 18. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Ho : Yasa gore 18.soru tUzerinde istatistiki olarak anlairlfarklilik yoktur.

H, : Yasa gore 18.soru tzerinde istatistiki olarak anldwlfarklihk vardir.

Tablo

34

Yas Duzeyinin 18. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

20'den az 21-30 31-40 41-50 51-60
Sayl | Yizde] Sayl | Yuzde| Sayi| Yizde Sayl | Yizdel Sayir | Yizde
K.katihyorum| O 0 31 26,5 6 26,1 9 47 4 5 55,4
Katiliyorum 3 37,5 56 47,9 13 56,% 36 33
Fikrim yok 5 62,5 14 12 3 13 2 10,% 0 0
Katilmiyorum| 0O 0 11 9,4 0 0 1 5,3 1 11,1
K.katilmiyor 0 0 5 4,3 1 4,3 0 0 0 0
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Tablo 34'Gn devami

Pearson chi-

squ

0.025<0.05

Pearson chi-squ=0.025<0.05 odducin Hyreddedilmgtir. 0,05 anlamhlik seviyesinde

anlaml bir farkhhk vardir.

Hipotez 29 : Ya Dlzeyinin 19. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Ho : Yasa gore 19.soru tzerinde istatistiki olarak anlamlfarklilik yoktur.

H; : Yasa gore 19.soru Uzerinde istatistiki olarak anlgirlfarklilik vardir.

Tablo

35

Yas Duzeyinin 19. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

20'den az 21-30 31-40 41-50 51-60
Sayl | Yizde] Sayr | YlUzdg Sayi | Yuzdegl Sayi | Yiuzdel Sayi | Ylzde
K.katiliyorum| 0O 0 31 26,5 7 30,4 9 47 4 4 44,4
Katiliyorum 2 25 62 53 14 60,4 7 36,B 55,p
Fikrim yok 5 62,5 11 9,4 2 8,7 1 5,3 0 0
Katilmiyorum| 1 12,5 7 6 0 0 1 53 0 0
K.katilmiyor 0 0 6 51 0 0 1 53 0 0
Pearson chi-
0.005<0.05
squ

Pearson chi-squ=0.005<0.05 ogducin Hyreddedilmgtir. 0,05 anlamhlik seviyesinde

anlaml bir farkhhk vardir.

Hipotez 30 : Gelir Seviyesinin 20. Soruya Verilen €vaplara Etkisi
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Ho : Gelir seviyesine gore 20.soru Uzerinde ist&iistiarak anlamli bir farklilik yoktur.
H, : Gelir seviyesine gore 20.soru Uzerinde ist&iistiarak anlamli bir farklihk vardir.

Tablo 36

Gelir Seviyesinin 20. Soruya Verilen Cevaplara Etlgi

0-750 AZN 751-1500 AZN 1501-2250 AZN
SayI Yuzde Sayi Yuzde SayI Yuzde
Her Zaman Uygulanmakta 69 49,6 12 37,4 3 6(
Siklikla Uygulanmakta 49 35,3 15 46,9 1 20
Fikrim Yok 16 11,5 4 12,5 0 0
Nadiren Uygulanmakta 4 29 1 3,1 0 0
Hi¢c Uygulanmamakta 1 0,7 0 0 1 20
Pearson chi-squ 0.013<0.05

Pearson chi-squ=0.013<0.05 odduicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik seviyesinde

anlaml bir farkhihk vardir.

On sekizinci, On dokuzuncu ve Yirminci sorularda Azerbaycanli yatirimcilar ayni
mall alirken yada satarken farkli stratejiler glittee alirken digilk satarken ytksek
fiyat teklif etmeyi akillica bulmaktadirlar. Bu atejilerin piyasalarda yayginlik derecesi
% 74,6 olarak ¢ikngtir.

Anketin 22.sorusunda bireysel yatirrmcilara kiekete yatirirm etmeyi ve hangirkete
verilen ytzdelerden ne kadar yatirrm etmek istedikborulmgtur. Bu soruya ikkin

olusturulan hipotez ve sonugagida agiklanmstir.
Hipotez 31 : Ya Dlzeyinin 22. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Ho : Yasa gore 22.soru tUzerinde istatistiki olarak anlairlfarklilik yoktur.

H; : Yasa gore 22.soru Uzerinde istatistiki olarak anlgirlfarklilik vardir.

78



Tablo 37
Yas Duzeyinin 22. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

20'den az 21-30 31-40 41-50 51-60
Sayl | Yiuzdg Sayi | Ylizdel Sayi | Yuzdg Sayl | Yizdeg Sayi | Yizde
a) 1 12,5 47 40,2 8 34,8 7 36,8 2 22p
b) 1 12,5 11 9,4 1 4,3 2 10,% 1 111
C) 0 0 18 15,4 7 30,4 3 15,8 3 33,
d) 1 12,5 8 6,8 1 4,3 5 26, 3 33,1
e) 5 62,5 33 28,2 6 26,] 2 10,p (0 0
Pearson chi- 0.030<0.05
squ

Pearson chi-squ=0.030<0.05 odduicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik seviyesinde

anlamli bir farklihk vardir.

Hipotez 32 : Medeni Halin 22. Soruya Verilen Cevaglra Etkisi

Ho : Medeni hale gore 22.soru lzerinde istatistildrak anlamli bir farklilk yoktur.

H, : Medeni hale gore 22.soru Uzerinde istatistikrak anlamli bir farkhlk vardir. .

Tablo 38
Medeni Halin 22. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Evli Bekar
Sayi Yuzde Sayi Yuzde
a) 26 39,4 39 35,5
b) 1 1,5 15 13,6
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Tablo 38’in devami

c) 16 24,2 15 13,6

d) 9 13,6 9 8,2

e) 14 21,2 32 29,1
Pearson chi-squ 0.020<0.05

Pearson chi-squ=0.020<0.05 ofduicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik seviyesinde

anlaml bir farkhhk vardir.

Medeni hal yatirnmcilarin 22. soruya verdikleri aplar Gzerinde farklilgnaya neden
olmaktadir. Bekarlarin % 37,3'G tek bir menkul kegta yatirnmi tercih ederken,
evlilerde bu oran % 34,8'dir. Evliler en fazlasgkendirmeyi % 39,4 oraninda tercih
ederken, bekarlar % 35,5 oraninda tercih gimi Bekarlarin menkul kiymet
cesitlendirme derecesine bakarak kendilerine az da eMilere nazaran daha fazla

guvendikleri ortaya ¢ikmaktadir.
Hipotez 33 : Egitim Seviyesinin 22. Soruya Verilen Cevaplara Etkis

Ho : Egitim seviyesine gore 22.soru Uzerinde istatistikarak anlamli bir farklilik

yoktur.
H, : Egitim seviyesine gore 22.soru Uzerinde istatistikarak anlamli bir farkhlik

vardir.

Tablo 39
Egitim Seviyesinin 22. Soruya Verilen Cevaplara Etkis

Lise On Lisans Lisans Lisansisti

Sayi Yuzde SayI Yuzd¢  Say Yuzde Salﬂ Yugde

a) 5 29,4 2 10 44 46,3 14 31,8

b) 2 11,8 3 15 8 8,4 3 6,8
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Tablo 39'un devami

C) 1 5,9 1 5 14 14,7 15 34,1

d) 1 5,9 6 30 10 10,5 1 2,3

e) 8 47,1 8 40 19 20 11 25
Pearson chi-squ 0.001<0.05

Pearson chi-squ=0.001<0.05 odduicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik seviyesinde

anlamli bir farkliik vardir.
Hipotez 34 : Gelir Diizeyinin 22. Soruya Verilen Ceaplarin Etkisi

Ho : Gelir seviyesine gore 22.soru Uzerinde ist&iistiarak anlamli bir farklilik yoktur.

H, : Gelir seviyesine gore 22.soru Uzerinde ist&iistiarak anlamli bir farklihk vardir.

Tablo 40

Gelir Duzeyinin 22. Soruya Verilen Cevaplarin Etkis

0-750 AZN 751-1500 AZN 1501-2250 AZN
Sayl Yiuzde Sayl Yuzde Say Yizde

a) 53 38,1 10 31,2 2 40
b) 12 8,6 3 9,4 1 20
c) 17 12,2 13 40,6 1 20
d) 14 10,1 4 12,5 0 0

e) 43 30,9 2 6,2 1 20

Pearson chi-squ 0.011<0.05

Pearson chi-squ=0.011<0.05 odduicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik seviyesinde

anlaml bir farkhhk vardir.
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Hipotez 35 : Ya Duzeyinin 23. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Ho : Yasa gore 23.soru lUzerinde istatistiki olarak anlairlfarklilik yoktur.

H, : Yasa gore 23.soru tzerinde istatistiki olarak anldvlfarklihk vardir.

Tablo 41
Yas Duzeyinin 23. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi
20'den az 21-30 31-40 41-50 51-60
Sayl | Yizdegl Sayi | Ylizdg Sayi | Yuzdg Sayl | Yizdel Sayi | Yizde
1 araba+1 ey 7 874 42 36.p 3 13 1 34,8 a 44 4
lev 0 0 4 3.4 0 0 2 10,9 0 0

1 araba 0 0 5 4,3 0 0 0 0 0 0
Mal var.artir. 1 12,5 59 50,9|] 19 82,4 10 52.p 4 44 1

Hicbiri 0 0 6 52 1 4,3 0 0 1 11,1
Pearson chi- 0.073<0.10

Pearson chi-squ=0.073<0.10 ofdu icin H; kabul edilmgtir. 0,10 anlamhilik

seviyesinde anlamli bir farkhlik vardir.

Yatirimcilarin yalari 23. soruya verilen cevaplar Uzerinde farkinaya neden
olmaktadir. 21-30 yaaralginda mal varigini en yiksek noktaya c¢ikarmak en buyik
motivasyon kayn@& iken ( %50,9 ), 51-60 gaaralginda ise bu oran % 44, 4 olarak
ctkmistir. Yas ilerledikge mal hirsi ve risk alma diizeyisdi de olsa azalmaktadir.

Hipotez 36 : Egitim Seviyesinin 23.Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Ho : Egitim durumuna goére 23.soru Uzerinde istatistikirakaanlamli bir farkllik

yoktur.
H; : Egitim durumuna gore 23.soru Uzerinde istatistikiraka anlamli bir farkllik

vardir.

82



Tablo 42
Egitim Seviyesinin 23.Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Lise On Lisans Lisans Lisansustu
Sayi Yuzde SayI Yuzde Say YuzpeSay | Yizddg
1 araba+1 ev 7 41,2 12 60 34 3719 8 18,6
lev 0 0 1 5 1 1,1 4 9,3
1 araba 0 0 0 0 5 53 0 0
Mal var.artir. 10 58,8 7 35 48 50, 28 65|1
Hicbiri 0 0 0 0 5 5,3 3 7
Pearson chi-squ 0.029<0.05

Pearson chi-squ=0.029<0.05 odduicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik seviyesinde

anlaml bir farkhlhk vardir.

Hipotez 37 : Asirt Given Duygusunun 23. Soruya Verilen Cevaplara kisi

Ho : Asirt given duygusuna goére 23.soru Uzerinde istiatistarak anlaml bir farklilik

yoktur.

Hi : Asirt given duygusuna goére 23.soru Uzerinde istiatigtarak anlaml bir farklilik

vardir.

Tablo 43

Asirt Gaven Duygusunun 23. Soruya Verilen Cevaplara isi

Sayi

Ylzde

Say!i

Ylzde

Sayl | Yuzde

Sayi

Yizde

Sayi | Yuzde

14

25,9 7

50

26 41,9

3 50

33B
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Tablo 43'Uin devami

1 araba+1 ev 2 3,7 0 0 2 3,9 ( 0 p 511
1lev 2 3,7 0 0 2 3,2 0 0 2 5.1
1 araba 2 3,7 1 7,1 0 0 2 33B D 0
Mal var.artir. 35 64,8 6 42,9 29 46,8 ] 167 22 454,
Hicbiri 1 1,9 0 0 5 8.1 0 0 2 5.1
Pearson chi-
0.004<0.05
squ

Pearson chi-squ=0.004<0.05 odduicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik seviyesinde

anlaml bir farkhhk vardir.

Asirn guven 23. Soruya verilen cevaplarda farkinaya neden olmaktadir. Vagmi en
fazla artirabilecgéim noktaya kadar motivasyonum korurum diyenlerigiade en fazla
oran % 37,6 ile oyun oynarken sadece kazanmaydardaMlar ¢cikmgtir. 1 ev 1 araba
edininceye kadar motivasyonumu korurugeklinde klasik ve mitevazi tercihte
bulunanlar icerisinde en yuksek oran % 41,3 ilerogynarken hemgenmek hem de
kazanmak icin oynayanlarda olgtur. Yani hirsh ve kendine sal guvenin
motivasyonu daha yuksek iken, daha az hirsli otamiaotivasyonu bir noktaya kadar

devam etmektedir.

4.8. Bireysel Yatirimcilara Yonelik Demografik Deiskenler (Turkiye)
Turkiye'de yapilan anket katilimcilarinin demogkaszellikleri agagidaki tablolarda

aciklanmstir.
Tablo 44
Cinsiyet Frekansi
Frekans|Ylzde Gegerli Yuzde| Kumdulatif Yizde
Kadin 48 32.2 32.2 32.2
Erkek 101 67.8 67.8 100.0}
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Tablo 44'in devami

149

Toplam 100.0 100.0

Turkiye'de yapilan bu ankete toplam 149ilatiimistir. Bunlardan % 32,2 oranla 48'i

bayan ve % 67,8 oranla 101’i erkek oktur. Ankete katilan bireylerin buyik kisminin
erkek oldgu goralmitar.

Tablo 45

Yas Frekansi

Frekans| Yizde | Gegerli YiizdeKumilatif Yiizde
20'den az 3 2.0 2.0 2.0
21-30 79 53.0 53.0 55.0
31-40 44 29.5 29.5 84.6
41-50 15 10.1 10.1 94.6
51-60 5 3.4 3.4 98.0
61 Ustl 3 2.0 2.0 100.0
Toplam 149 100.0 100.0

Yas frekansina gore gdimda % 2 oranla 3 ki 20’den az, % 53 oranla 79ski21-30,
% 29,5 oranla 44 ki 31-40, %10,1 oranla 15%i41-50, % 3,4 oranla 5 &i51-60, % 2

oranla 3 k§i 61 Ustl ya aralgindadir. Ankete katilan bireylerin buyidk kismi % 53
oranla 21-30 ygaralgindadir.

Tablo 46

Medeni Hal Frekansi

Frekans| Yuzde | Gegerli Yizde| Kimdulatif Yizde
Evli 70 47.0 47.0 47.0
Bekar 79 53.0 53.0 100.0
Toplam 149 100.0 100.0

edilmistir. Cogunlugun bekar oldgu gorulmitar.
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Tablo 47
Egitim Seviyesi Frekansi

Frekans|Ylzde Gegerli Yuzde| Kumdulatif Yizde
IIkogretim 6 4.0 4.0 4.0
Lise 25 16.8 16.8 20.8
Onlisans 29 19.5 19.5 40.3
Lisans 41 27.5 27.5 67.8
Lisansustly 48 32.2 32.2 100.0
Toplam 149 100.0 100.0

Ankete katilan bireysel yatirnmcilarirgiem durumu frekansina goére giamda % 4
oranla 6 kgi ilkdgretim, % 16,8 oranla 25 ilise, % 19,5 oranla 29 i 6n lisans, %
27,5 oranla 41 ki lisans, % 32,2 oranla 48kilisansustu gitimlidir. Ankete katilan

bireysel yatirrmcilarin blyuk kisminin lisansustgitiem dizeyine sahip oldiu

gorulmustar.
Tablo 48
Gelir Seviyesi Frekansi
Frekans| Yuzde | Gecerli Yizdg Kumdulatif Yizde

0-1500TL 51 34.2 34.2 34.2
1501TL-3000TL}] 70 47.0 47.0 81.2
3001TL-4500TL} 17 11.4 11.4 92.6
4501TL-6000TL| 7 4.7 4.7 97.3
6001TL Ustl 4 2.7 2.7 100.0

Toplam 149 100.0 100.0

Aylik gelir frekansina gore gdimda % 34,2 oranla 51 i0-1500 TL, % 47 oranla 70
kisi 1501-3000 TL, % 11,4 oranla 17skB001-4500 TL, % 4,7 oranla 7ski4501-6000
TL ve % 2,7 oranla 4 ki 6001 TL ustl gelir dizeyine sahiptir.

4.9. Bireysel Yatinmcilarin Yatinm Kararlari Uzerinde Etkili Olan Psikolojik
Faktorlerin Tespitine Yonelik Anket Calismasinin Tirkiye Ornegi Uygulamasinin

Analizi

Ankete Turkiye'den 149 ki katilmistir. Bu anket icin yapilan analiz ve hipotezler her

soru icin @agida kapsamlgekilde acgiklannstir.
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Hipotez 38 : Gelir Seviyesinin 2. Soruya Verilen Geaplara Etkisi

Ho : Gelir seviyesine gore 2.soru Uzerinde istatigilarak anlaml bir farklilk yoktur.

H, : Gelir seviyesine gore 2.soru Uzerinde ist&iistiarak anlaml bir farklilik vardir.

Tablo 49

Gelir Seviyesinin 2. Soruya Verilen Cevaplara Etkis

Value | df | Asymp. Sig. (2-sided

Pearson Chi-Square |24.886(16 .072

Likelihood Ratio 21.23416 170

Linear-by-Linear Associatio] .405| 1 525
N of Valid Cases 122

Pearson chi-squ=0.072<0.10 oddu icin H; kabul edilmgtir. 0,10 anlamlilik

seviyesinde anlamh bir farklilik vardir.

Ucuincti ve dordiinci sorularda a veildar ayniseyi ifade etmesine gmen 3. Soruda
a sikkini isaretletenlerin orani % 71,6 iken, 4. Sorudak&ini isaretleyenlerin orani %
21,5 gerceklgmistir. Ayni sekilde 3. Soruda kikkini isaretletenlerin orani % 28,4 iken,
4. Soruda ksikkini isaretleyenlerin orani % 78,5 gercektastir. 3. Sorunun kazang
uzerinden, 4. Sorunun ise kayip Uzerinden @ldicin ayni soruya oldukga farkh
cevaplar verilmitir. Bu soru literatirde oldukga fazla sorunolup benzer sonuclar

buralarda da alinrgtur.
Hipotez 39 : Egitim Seviyesinin 6. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Ho : Egitim seviyesine gore 6.soru Uzerinde istatistildrak anlamh bir farkhlik yoktur.
H, : Egitim seviyesine gore 6.soru Uzerinde istatistilarak anlamli bir farklihk vardir.

Tablo 50

Egitim Seviyesinin 6. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Value| df [ Asymp. Sig. (2-sided
Pearson Chi-Square 9.12%F| 4 .058
Likelihood Ratio 9.426| 4 .051
Linear-by-Linear Associatio| 3.978( 1 .046
N of Valid Cases 149
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Pearson chi-squ=0.058<0.10 ofdu icin H; kabul edilmgtir. 0,10 anlamlilik
seviyesinde anlamh bir farklilik vardir.

Hipotez 40 : Ya Duzeyinin 7. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Ho : Yasa gore 7.soru Uzerinde istatistiki olarak anlanmlfarklilk yoktur.

H, : Yasa gore 7.soru Uzerinde istatistiki olarak anlanlférklilik vardir.

Tablo 51

Yas Duzeyinin 7. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Value | df Asymp. Sig. (2-sided)

Pearson Chi-Squard 29.517|20 .078
Likelihood Ratio | 27.607|20 119
Llnear-by_/-l__lnear 006 |1 936

Association

N of Valid Cases 149

Pearson chi-squ=0.078<0.10 ofdu icin H; kabul edilmgtir. 0,10 anlamlilik
seviyesinde anlamh bir farklilik vardir.

Katilimcilarin yai yedinci soruya verilen cevaplar tzerinde farklidlusturmaktadir.
Yas ilerledik¢e yatirimcilarin daha fazla kar elde eknicin kendisehrinden daha uzak
yerlere yatirnm tercihleri artarken, gencshgada bu tercih daha diik oranlarda
gerceklemistir. Orneggin 1.000 km uzga % 50 kar elde etme adina 21-3G yaas!
kimse ¢ikmaz iken, 31-60 yarasi katilimcilardan 5'i bukki tercih etmgtir. 21-30 ya
arasi mesafe agtiile tercih orani b, c, giklarinda azalirken, 31-40 yaralginda
tercih orani sdrekli artrgtir. Disik ysslarda tanidik yatinmlar daha fazla tercih

edilmekte, riske fazla giriimemektedir.
Hipotez 41 : Gelir Seviyesinin 7. Soruya Verilen Geaplara Etkisi

Ho : Gelir seviyesine gore 7.soru lzerinde istatisilarak anlaml bir farklilik yoktur.

H; : Gelir seviyesine gore 7.soru Uzerinde istatistiarak anlaml bir farklilik vardir.
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Tablo 52
Gelir Seviyesinin 7. Soruya Verilen Cevaplara Etkis

0-1500 TL 1501-3000 TY 3001-4500 TL  4501-6000 TL O&OL ve ustd
Sayl | Ylzde| Say| Yuzd¢ Sayi Yizde Sqyr Yizde Sayr zd¥{
a) 8 15,7 7 10 3 17,6 0 0 0 0
b) 2 3.9 8 11,4 2 11,8 0 0 1 25
c) 30 58,8 28 40 7 41,2 3 42,4 1 25
d) 10 19,6 26 37,1 2 11,8 3 429 2 5(
e) 1 2 1 1,4 3 17,6 1 14,3 0 0
Pearson chi- 0.043<0.05
squ

Pearson chi-squ=0.043<0.05 ggducin Hyreddedilmgtir. 0,05 anlamlilik dizeyinde
anlamli bir farkhhk vardir.

Hipotez 42 : Ya Duzeyinin 9. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Ho : Yasa gore 9.soru Uzerinde istatistiki olarak anlanmlfarklilk yoktur.

H, : Yasa gore 9.soru Uzerinde istatistiki olarak anlanlférklilik vardir.

Tablo 53

Yas Duzeyinin 9. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

20'den az 21-30 31-40 41-50 51-60 61 usth
Sayi % Sayi % Sayl % Sayl| % Sayl] % | Sayl| %
10 0 0 9 11,4 9 20,9 3 20 1 33.3
20 0 0 26 32,9 6 13,4 1 6,7 1 b 66,7
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Tablo 53'tn devami

30 1 33,3 15 19 10 22,1 5 33 J) D D D
40 0 0 11 13,9 9 20,5 4 26, ] 20 D D
50 0 0 13 16,5 7 15,9 1 6,7 | 2p ) D
60 1 33,3 3 3,8 0 0 0 0 0 0 d (
70 0 0 2 2,5 1 2,3 0 0 0 0 a d
80 1 33,3 0 0 2 4.5 1 6,7 1 20 ( ()]

Pearson

chi-squ 0.059<0.10

Pearson chi-squ=0.059<0.10 atduicin H; kabul edilmgtir. 0,10 anlamlilik dizeyinde

anlaml bir farkhhk vardir.

Dokuzuncu ve onuncu sorular kazanca ve kaybetmeygarbbi Olcmektedir.
Yatirimcilar evlerinin dgeri disme seyrinde iken daha kisa slrelerde evlerini satma
egiliminde iken, evlerinin dgeri artma giliminde iken ise daha uzun sire bekleyip
satma giliminde olmwlardir. Mesela evin dgri % 10'dan % 40’a kadar gérken
evlerini satanlarin kimulatif orani % 77,2 ikennayekilde evin dgeri % 10'dan %
40'a kadar artarken evlerini satanlarin kimulatifaro % 31,5'te kalmaktadir.

Yatirimcilar dger artgl ve digistine gore farkh tarzda davrarsergilemektedirler.
Hipotez 43 : Egitim Seviyesinin 9. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Ho : Egitim seviyesine gore 9.soru Uzerinde istatistildrak anlamh bir farkhlik yoktur.
H, : Egitim seviyesine gore 9.soru Uzerinde istatistilarak anlamli bir farklihk vardir.

Tablo 54
Egitim Seviyesinin 9. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

IIkogretim Lise On Lisans Lisans Lisansiistii
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Tablo 54'iin devami

Sayi % Sayi % Say| % Say % Sayi %

10 2 33,3 4 16 4 13,9 7 17,1 6 12
20 0 0 3 12 8 27,6 11 26,8 14 29,2
30 0 0 9 36 7 24,1 9 22 6 12,4
40 1 16,7 1 4 6 20,7 6 14,6 11 22,9
50 1 16,7 6 24 1 34 7 171 7 14,4
60 1 16,7 1 4 0 0 0 0 2 4,2
70 0 0 0 0 0 0 1 2,4 2 4,2
80 1 16,7 1 4 3 10,3 0 0 0 0

Pearson

chi-squ 0.085<0.10

Pearson chi-squ=0.085<0.10 atduicin H; kabul edilmgtir. 0,10 anlamlilik dizeyinde

anlamli bir farklihk vardir.

Hipotez 44 : Gelir Duizeyinin 9. Soruya Verilen Cevplara Etkisi

Ho : Gelir seviyesine gore 9.soru Uzerinde istatigilarak anlaml bir farklihk yoktur.

H, : Gelir seviyesine gore 9.soru Uzerinde istatistiarak anlaml bir farkllik vardir.

Tablo 55

Gelir Duzeyinin 9. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

0-1500TL

15001-3000 T

L 3001-4500 TL

4501-6000TL

6001 TL ve U4

Say!i

%

Sayi

%

Say|

%

Sayl

%

Sa
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Tablo 55’in devami

10 10 19,6 9 12,9 3 17,4 1 14,8 0 0
20 18 35,3 9 12,9 8 47,1 1 14,3 0 0
30 9 17,6 16 22,9 3 17,4 1 14,8 2 5(
40 5 9,8 16 22,9 2 11,8 0 0 2 50
50 7 13,7 12 17,1 0 0 3 424 0 0
60 1 2 2 2,9 0 0 1 14,3 0 0
70 0 0 3 4,3 1 5,9 0 0 0 0
80 1 2 3 4,3 1 5,9 0 0 0 0

Pearson

chi-squ 0.098<0.10

Pearson chi-squ=0.098<0.10 atduicin H; kabul edilmgtir. 0,10 anlamlilik dizeyinde

anlamli bir farkliik vardir.
Hipotez 45 : Sigara Tiryakiliginin 9. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Ho : Sigara tiryakilgine gbre 9.soru Uzerinde istatistiki olarak anlamh farkhlik

yoktur.
H, : Sigara tiryakilgine gére 9.soru Uzerinde istatistiki olarak anlatwih farkllik

vardir.

Tablo 56
Sigara Tiryakili ginin 9. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Kullanmiyor | 0,5 paketag 0,5 paket-Jp 1 paket 2 paket 3 paket

Sayi % Say!I % Say| % Sayl % Sa}/l o Shyl 0
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Tablo 56'nin devami

10 13 14,8 1 7,7 3 15 6 25 0 D ( @
20 16 18,2 5 385 10 50 5 20,8 0 0 D ()]
30 19 21,6 3 23,1 1 5 6 25 0 D 2 1qo
40 18 20,5 2 15,4 2 10 3 12,p 0 0 ()] ¢
50 16 18,2 2 15,4 2 10 1 4,2 1 %0 ()] ¢
60 3 34 0 0 0 0 0 0 1 5p 0 0
70 1 1,1 0 0 2 10 0 0 0 ( 0 0
80 2 2,3 0 0 0 0 3 12,5 0 T 0 0

Pearson

chi-squ 0.004<0.05

Pearson chi-squ=0.004<0.05 adduicin Hy reddedilmgtir. 0,05 anlamlilik dizeyinde

anlamli bir farkhhk vardir.

Sigara ile ilgili sorulmg soru bireysel yatirimcilarda ganllik duygusunu 6lgmektedir.

Hipotez 46 : Yas Dlzeyinin 10. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Ho : Yasa gore 10.soru Uzerinde istatistiki olarak anlairlfarklilik yoktur.

H; : Yasa gore 10.soru Uzerinde istatistiki olarak anldirlfarklilk vardir.

Tablo 57

Yas Duzeyinin 10. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

20'den az 21-30 31-40 41-50 51-60 61 UStlll
Sayi % Sayi % Sayf % Sayi % Sal/l Shy! %
10 0 0 3 3,8 1 2,3 1 6,] 0 @ 0 d
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Tablo 57'nin devami

20 0 0 9 11,4 2 4,5 0 0 0 @ 0 d
30 0 0 7 8,9 2 4,5 2 3B 2 40 1 33,3
40 1 33,3 9 11,4 6 13,4 6.f 0 D D
50 0 0 29| 36,7 12| 273 26|7 2 40 0 0
60 0 0 7 8,9 7 15,9 2 133 0 0 0 0
70 1 33,3 1 1,3 2 4,5 6.f 0 (] 0
80 1 333 14| 17,7 120 27, 247 1 20 1 33,3

Pearson

chi-squ 0.000<0.05

Pearson chi-squ=0.000<0.05 olguuicin Hy reddedilmstir. 0,05 anlamlilik dizeyinde
anlamh bir farklhilik vardir.

Hipotez 47 : Gelir Diizeyinin 10. Soruya Verilen Ceaplara Etkisi

Ho : Gelir seviyesine gore 10.soru Uzerinde istddistiarak anlamli bir farkhlik yoktur.

H, : Gelir seviyesine gore 10.soru Uzerinde ist&iistiarak anlamli bir farklihk vardir.

Tablo 58

Gelir Duizeyinin 10. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

0-1500TL 15001-3000 T} 3001-4500 TL| 4501-6000TL 6001 TL ve
ustd
Sayi % Sayi % Say!| % Sayfi % Sayi 9
10 4 7,8 14 0 0 0 0 0 0
20 7 13,7 2,9 1 5,9 0 0 1 25
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Tablo 58’in devami

30 5 9,8 9 12,9 0 0 0 0 0 0
40 3 59 13 18,6 0 0 1 14,3 0 0
50 18 35,3 17 24,3 7 41,2 4 57,1 1 2b
60 2 3.9 10 14,3 3 17,6 1 14,3 0 0
70 2 3,9 1 1,4 0 0 0 0 2 50
80 10 19,6 16 22,9 6 35,1 1 14,3 0 d

Pearson

chi-squ 0.000<0.05

Pearson chi-squ=0.000<0.05 adduicin Hy reddedilmgtir. 0,05 anlamlilik dizeyinde

anlaml bir farkhhk vardir.

On birinci, on ikinci, on tg¢incu ve on doérduncuwar Turk toplumunda 6neme haiz
olan ev sahibi olmanin ve parayl kendi @yl kazanip kazanmamanin 6nemini
vurgulamaktadir. Yatirimcilar ev sahibi iken geikddl sahip olduklari para ile ilk sirada
arsa alirken, ev sahibi olmadiklari durumda isesillaya ev yatirimini koymaktadirlar.
Piyangodan para kazanma durumunda ise menkul kiyatetmlarinin orani bir miktar

artmaktadir
Hipotez 48 : Egitim Seviyesinin 11. Soruya Verilen Cevaplara Etkis

Ho : Egitim seviyesine gore 11.soru Uzerinde istatistikarak anlamli bir farklilik
yoktur.
H, : Egitim seviyesine gore 11.soru Uzerinde istatistikarak anlamli bir farklilik

vardir.
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Tablo 59
Egitim Seviyesinin 11. Soruya Verilen Cevaplara Etkis

IIkogretim Lise On Lisans Lisans Lisansiist
Sayl| % Sayl| % Say!i % Sayi % Say %
Araba 0 0 2 8 2 6,9 2 4.9 1 2,1
Tekne 0 0 3 12 0 0 1 2,4 0 0
Arsa 3 50 8 32 16 55,2 11 26,9 11 334
H.senedi 0 0 2 8 0 0 5 12,2 5 10}4
Altin 0 0 2 8 6 20,7 2 4,9 10 20,8
Mucevher 0 0 1 4 0 0 1 2,4 0 0
Ev 3 50 7 28 5 17,2 18 43,9 12 2"
Mevduat 0 0 0 0 0 0 1 2,4 3 6,4
Pearson chiy 0.078<0.10
squ

Pearson chi-squ=0.078<0.10 agducin H; kabul edilmgtir. 0,10 anlamlilik dizeyinde

anlamli bir farklihk vardir.

Katilimcilarin gitim durumu 11. soruya verdikleri cevaplar fargtirmaktadir. Bu
soru bir eve ve kendi kazandiklari 150.000’ye saitipalari durumunda yatirimcilara
sorulmutur. Menkul kiymet yatirimini tercih edenlerin igénde lisans ve yiksek
lisans mezunu olanlarin orani toplamda % 83,4Biroran arsayi tercih eden lisans ve
lisansuistl mezunlarda % 50,9 iken, evi tercih ezteel ise %66,7'dir. gitim seviyesi

ile birlikte entelektiel varliklara yatirrm artmakiir.

Hipotez 49 : Ya Dlzeyinin 12. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

96



Ho : Yasa gore 12.soru Uzerinde istatistiki olarak anlamlfarklilik yoktur.

H, : Yasa gore 12.soru tzerinde istatistiki olarak anldvmlfarklilk vardir.

Tablo 60
Yas Duzeyinin 12. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi
20'den az 21-30 31-40 41-50 51-60 61 dstd
Sayi % | Sayl % | Sayifl] % Sayi % Sayi % Say 9
Araba 0 0 0 0 0 0 1 6,7 0 0 0 d
Tekne 0 0 1 1.3 0 0 0 0 0 g 0 (
Arsa 1 33,3] 9 114| 6 13,6 1 6,7 0 0 0 0
H.senedi 0 0 1 1,3 1 2,3 1 6,1 1 2 q D
Altin 0 0 7 8,9 1 2,3 1 6,7 0 0 0 0
Mucevher 1 333 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ev 1 33,3] 60 | 75,9] 35 79,5 11 73,3 4 80 3 10p
Mevduat 0 0 1 1,3 1 2,3 0 0 0 @ 0 ¢
Pearson
chi-squ 0.000<0.05

Pearson chi-squ=0.000<0.05 ggducin Hyreddedilmgtir. 0,05 anlamhlik dizeyinde

anlaml bir farkhihk vardir.

Hipotez 50 : Medeni Halin 12. Soruya Verilen Cevapglra Etkisi

Ho : Medeni hale gore 12.soru Uzerinde istatistikrak anlamli bir farklihk yoktur.

H, : Medeni hale gore 12.soru tUzerinde istatistikrak anlamli bir farklihk vardir.
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Tablo 61
Medeni Halin 12. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Evli Bekar
SayI Yuzde Sayl Yuzde
Araba 1 1,4 0 0
Tekne 0 0 1 1,3
Arsa 6 8,6 11 13,9
H.senedi 4 57 0 0
Altin 1 1,4 8 10,1
Mucevher 0 0 1 1,3
Ev 57 81,4 57 72,2
Mevduat 1 1,4 1 1,3
Pearson chi-squ 0.063<0.10

Pearson chi-squ=0.063<0.10 agduicin H; kabul edilmgtir. 0,10 anlamlilik dizeyinde

anlamli bir farklihk vardir.

Katiimcilarin  medeni hali 12. soruya verilen ceeap Uzerinde farklilik
olusturmaktadir. Evli olanlarin % 81,4'U bir eve saldjmadiklari durumda ¢ghlrak
biriktirdikleri 150.000 TL ile ev satin alacaklarifade ederken, burada bekérlarin orani
ise %72,2'dir. Bu para ile altin alinm diyenlexkarlarda %10,1, evlilerde ise %1,4'tdr.
Evlilerin bekarlara oranla ev sahibi olma farkingedin daha fazla oldiu bu verilerden

ctkarlabilir.

Hipotez 51 : Egitim Seviyesinin 12. Soruya Verilen Cevaplara Etkis
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Ho : Egitim durumuna goOre 12.soru Uzerinde istatistikirakaanlamli bir farkllik

yoktur.

H, : Egitim durumuna gore 12.soru Uzerinde istatistikrakaanlamli bir farklilik vardir

Tablo 62

Egitim Seviyesinin 12. Soruya Verilen Cevaplara Etkis

IIkogretim Lise On Lisans Lisans Lisanstisti
Sayi % Sayi % Say| % Say % Sali 9
Araba 0 0 0 0 0 0 1 2,4 0 0
Tekne 0 0 1 4 0 0 0 0 0 0
Arsa 0 0 8 32 3 10,3 3 7,3 3 6,2
H.senedi 2 33,3 0 0 0 0 2 4.9 0 0
Altin 0 0 2 8 1 3,4 2 4.9 4 8,3
Mucevher 0 0 1 4 0 0 0 0 0 0
Ev 4 66,7 13 52 25 86,7 33 80, 39 81
Mevduat 0 0 0 0 0 0 0 0 2 4,2
Pearson chi- 0.001<0.05
squ

Pearson chi-squ=0.001<0.05 adduicin Hy reddedilmgtir. 0,05 anlamlilik dizeyinde

anlaml bir farkhhk vardir.

Katilimcilarin gitim durumu 12. soruya verdikleri cevaplar fargtirmaktadir. Bu

soru bir eve sahip olmayan ve kendi kazandiklad.a®0'ye sahip olmalari durumunda

yatirrmcilara sorulmgiur. Eve yatirimini tercih edenlerin icerisindeahs ve yiksek

lisans mezunu olanlarin orani toplamda % 63,10'Buroran arsay! tercih eden lisans

99



ve lisansusti mezunlarinda % 35,2 ¢i¢tmi Bir eve sahip olmama 6zelliklesi@mli

yatirimcilari daha yiksek oranda ev yatirrmindaibuoiaya itmektedir.

Hipotez 52 : Gelir Diizeyinin 12. Soruya Verilen Ceaplarin Etkisi

Ho : Gelir seviyesine gore 12.soru Uzerinde istddistiarak anlamli bir farkhlik yoktur.

H, : Gelir seviyesine gore 12.soru Uzerinde ist&iistiarak anlamli bir farklihk vardir.

Gelir Duzeyinin 12. Soruya Verilen Cevaplarin Etkis

Tablo 63

0-1500TL 15001-3000 T{ 3001-4500 TL| 4501-6000TY 6001 TL ve ugti
Sayi % Say!i % Say| % Sayf % Sayi %]
Araba 0 0 1 1,4 0 0 0 0 0 0
Tekne 0 0 1 14 0 0 0 0 0 0
Arsa 5 9,8 10 14,3 2 11,8 0 0 0 0
H.senedi 0 0 2 2,9 0 0 2 28, 0 0
Altin 2 3,9 5 7,1 1 59 1 14,3 0 0
Mucevher 1 2 0 0 0 0 0 0 0 0
Ev 43 84,3 50 71,4 14 824 4 57 3 79
Mevduat 0 0 1 14 0 0 0 0 1 25
Pearson
chi-squ 0.018<0.05

Pearson chi-squ=0.018<0.05 ggducin Hyreddedilmgtir. 0,05 anlamhlik dizeyinde

anlaml bir farkhhk vardir.

Hipotez 53 : Medeni Halin 13. Soruya Verilen Cevaglra Etkisi
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Ho : Medeni hale gore 13.soru Uzerinde istatistikrak anlamli bir farklihk yoktur.
H, : Medeni hale gore 13.soru tUzerinde istatistikrak anlamli bir farklihk vardir.

Tablo 64

Medeni Halin 13. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Evli Bekar
SayI Yuzde Sayi Yuzde
Araba 3 4,3 12 15,2
Tekne 0 0 2 2,5
Arsa 27 38,6 21 26,6
H.senedi 12 17,1 6 7,6
Altin 6 8,6 11 13,9
Mucevher 1 14 1 1,3
Ev 18 25,7 18 22,8
Mevduat 3 4,3 8 10,1
Pearson chi-squ 0.063<0.1p

Pearson chi-squ=0.063<0.10 atduicin H; kabul edilmgtir. 0,10 anlamlilik dizeyinde
anlamh bir farkhilik vardir.

Katilimcilarin  medeni hali 13. soruya verilen ceeap Uzerinde farklilik
olusturmaktadir. Evli olanlarin % % 25,7’si bir eve gablduklari durumda piyangodan
elde ettikleri 150.000 TL ile ev satin alacaklaifade etmglerdir. Bu oran bir ev sahibi
olmadiklari ve cagarak elde ettikleri 150.000 TL'yi harcama durumurida81,4'tu.
Burada bekarlarin orani ise %22,8'dir. Bu oranel sahibi olmadiklari ve ¢aarak
elde ettikleri 150.000 TL'yi harcama durumunda béd@icin % 72,2’ydi. Bu para ile

evliler en cok % 38,6 ile arsa alacaklarini beyderken, bekarlar ise en ¢ok % 26,6 ile
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arsay! tercih etrgierdir. Araba alirnm diyenlerin orani evlilerde %34gibi duk

gerceklgirken, bekéarlarda ise bu oran % 15,2'dir. Buradanhmedeni hal hem de

paranin kazaniimgekli ile ev sahibi olup olmamanin, yatirim terciiele etkiye sahip

oldugu sonucu cikarilabilir.

Hipotez 54 : Egitim Seviyesinin 13. Soruya Verilen Cevaplara Etkis

Ho : Egitim seviyesine gore 13.soru Uzerinde istatistikarak anlamli bir farklilik

yoktur.
H, : Egitim seviyesine gore 13.soru Uzerinde istatistikarak anlamli bir farkhlik
vardir.
Tablo 65
Egitim Seviyesinin 13. Soruya Verilen Cevaplara Etkis
fIkogretim Lise On Lisans Lisans Lisansiist
Sayi % Say!I % Say| % Sayji % Salyi %
Araba 0 0 3 12 3 10,3 4 9,8 5 104
Tekne 0 0 1 4 0 0 0 0 1 2,1
Arsa 2 33,3 11 44 8 27,6 16| 39 1 229
H.senedi 2 33,3 3 12 3 10,3 6 14l6 4 8|3
Altin 0 0 4 16 2 6,9 1 2,4 10 20,8
Micevher 0 0 1 4 1 3,4 0 0 0 0
Ev 2 33,3 2 8 12 41,4 11 26,8 9 18|8
Mevduat 0 0 0 0 0 0 3 7,3 8 16,y
Pearson chi-
0.089<0.10
squ
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Pearson chi-squ=0.089<0.10 atduicin H; kabul edilmgtir. 0,10 anlamlilik dizeyinde
anlamh bir farkhilik vardir.

Katilimcilarin gitim durumu 13. soruya verdikleri cevaplar fargtirmaktadir. Bu
soru bir eve sahip olan ve piyangodan elde ettikl&s0.000'ye sahip olmalari
durumunda yatirimcilara sorulgtur. Bu durumda arsayi, evi ve menkul kiymetleri
tercih edenler icerisinde lisans ve lisansustl miezuin orani %55 ile %56
seviyelerinde gerceldmistir. Diger secenekler hem frekans hem dgedelarak daha

geride kalmgtir.
Hipotez 55 : Egitim Seviyesinin 14. Soruya Verilen Cevaplara Etkis

Ho : Egitim durumuna goére 14.soru Uzerinde istatistikirakaanlamli bir farkllik

yoktur.
H; : Egitim durumuna goOre 14.soru Uzerinde istatistikirakaanlamli bir farkllik
vardir.
Tablo 66
Egitim Seviyesinin 14. Soruya Verilen Cevaplara Etkis
fIkogretim Lise On Lisans Lisans Lisanstisti
Sayi % Sayi % Say| % Sayi % Salyi 9
Araba 0 0 0 0 0 0 1 2,4 1 2,1
Tekne 0 0 1 4 0 0 0 0 0 0
Arsa 0 0 6 24 3 10,3 7 17,1 5 104
H.senedi 2 33,3 0 0 0 0 0 0 1 21
Altin 1 16,7 1 4 3 10,3 2 4,9 2 4,2
Ev 3 50 16 64 22 75,9 30 73,2 37 7711
Mevduat 0 0 1 4 1 3,4 1 2,4 2 4,1
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Tablo 66'nin devami

Pearson chi-

squ

0.006<0.05

Pearson chi-squ=0.006<0.05 adduicin Hy reddedilmgtir. 0,05 anlamlilik dizeyinde

anlamli bir farkhihk vardir.

Katilimcilarin gitim durumu 14. soruya verdikleri cevaplar fargtirmaktadir. Bu

soru bir eve sahip olmayan ve piyangodan elde leittik50.000'ye sahip olmalari

durumunda yatirimcilara sorulgtur. Bu durumda eve yatirimi tercih edenlerin

icerisinde lisans ve lisansistii mezunlarin orapliatada % 62,10°dur. Bu oran arsay!

tercih eden lisans ve yuksek lisans mezunlarind& % ¢ikmstir.

Hipotez 56 : Gelir Diizeyinin 14. Soruya Verilen Ceaplara Etkisi

Ho : Gelir seviyesine gore 14.soru Uzerinde ististiarak anlamli bir farkhlik yoktur.

H, : Gelir seviyesine gore 14.soru Uzerinde ist&iistiarak anlamli bir farklihk vardir.

Tablo 67

Gelir Duizeyinin 14. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

0-1500TL 15001-3000 T} 3001-4500 TL| 4501-6000TY 6001 TL ve Ul

Sayi % Sayi % Say| % Say % Sayi %]
Araba 1 2 1 1,4 0 0 0 0 0 0
Tekne 0 0 1 14 0 0 0 0 0 0
Arsa 4 7,8 11 15,7 5 29,4 1 148 0 0
H.senedi 0 0 1 14 0 0 2 28,p 0 0

Altin 2 3.9 7 10 0 0 0 0 0 0
Ev 42 82,4 47 67,1 12 70,4 4 571 3 75
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Tablo 67'nin devami

Mevduat 2 3,9 2 2,9 0 0 0 0 1 25
Pearson

' 0.007<0.05
chi-squ

Pearson chi-squ=0.007<0.05 ogducin Hyreddedilmgtir. 0,05 anlamhlik dizeyinde
anlamh bir farkhilik vardir.

Hipotez 57 : Ya dlzeyinin 15. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Ho : Yasa gore 15.soru tUzerinde istatistiki olarak anlairlfarklilik yoktur.

H; : Yasa gore 15.soru Gzerinde istatistiki olarak anlgrlfarklilk vardir.

Tablo 68

Yas dizeyinin 15. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

20'den az 21-30 31-40 41-50 51-60 61 Ustd
Sayi % | Sayl % | Sayl| % Say!i % Say!i % Say %
Altin 3 100| 55| 69,4 22 50 5 33,3 1 20 1 33
Déviz 0 0 10| 12,9 13 | 29,5 5 33,3 1 20 0 0
H.senedi 0 0 3 3.9 4 9,1 2 138 3 q0 ( 0
Antika 0 0 4 51 0 0 0 0 0 0 0 0
Faiz-Karp.| O 0 7 8,9 5 11,4 3 20 0 0 2 64,
Pearson
chi-squ 0.001<0.05

Pearson chi-squ=0.001<0.05 adduicin Hy reddedilmgtir. 0,05 anlamlilik dizeyinde
anlamli bir farkliik vardir.

Hipotez 58 : Medeni Halin 15. Soruya Verilen Cevaglra Etkisi
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Ho : Medeni hale gore 15.soru uzerinde istatistikdrak anlamh bir farkhlik yoktur.
H, : Medeni hale gore 15.soru tUzerinde istatistikrak anlamli bir farklihk vardir.

Tablo 69
Medeni Halin 15. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Evli Bekar
SayI Yuzde SayI Yiuzde
Altin 37 52,9 50 63,3
Doviz 14 20 15 19
H.senedi 9 12,9 3 3,8
Antika 0 0 4 51
Faiz-Kar p. 10 14,3 7 8,9
Pearson chi-squ 0.061<0.10

Pearson chi-squ=0.061<0.10 atduicin H; kabul edilmgtir. 0,10 anlamlilik dizeyinde

anlaml bir farkhhk vardir.

Medeni hal 15. soruya verilen cevaplar tzerindklfiagmaya neden olmaktadir. Bekar
olanlarin % 63,3'U her ay biriktirdikleri paralarialtina yatirirken evlilerde bu oran %
52,9'dur. Menkul kiymetlerde derlendirenlerin orani % evlilerde % 12,9 iken
bekarlarda oran 3,8'dir. Buradan evli olanlarin nemhelen altin birikimlerinin olmasi
bekarlara oranla altina yatirnmini daha az terditklerine, menkul kiymetlere daha
fazla ilgi duymalarina sebep olmaktadir sonucurggailir.

Hipotez 59 : Egitim Seviyesinin 15. Soruya Verilen Cevaplara Etkis

Ho : Egitim durumuna go6re 15.soru Uzerinde istatistikirakaanlamli bir farkllik
yoktur.
H; : Egitim durumuna goOre 15.soru Uzerinde istatistikirakaanlamli bir farkllik

vardir.
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Egitim Seviyesinin 15. Soruya Verilen Cevaplara Etkis

Tablo 70

fIkogretim Lise On Lisans Lisans Lisansiist
Sayi % Say!i % Say! % Sayfi %] Salyi %
Altin 2 333 11 44 24 82,8 21 51,2 29 60,p
Doviz 1 16,7 7 28 5 17,2 6 14,6 10 20,%
H.senedi 1 16,7 2 8 0 0 6 14,6 3 6,2
Antika 0 0 3 12 0 0 1 2,4 0 0
Faiz-Kar p. 2 33,3 2 8 0 0 7 17,1 6 12,5
Pearson chif
0.022<0.05
squ

Pearson chi-squ=0.022<0.05 adduicin Hy reddedilmgtir. 0,05 anlamlilik dizeyinde

anlamli bir farklihk vardir.

Egitim durumu 15. soruya verilen cevaplar Uzerindklflasmaya neden olmaktadir.

Analitik hesap daha cok gerektiren menkul kiymethgatirnm yapanlarin % 75'i lisans

ve yuksek lisans mezunudur.

Hipotez 60 : Gelir Duizeyinin 16. Soruya Verilen Ceaplara Etkisi

Ho : Gelir diizeyine gore 16.soru lzerinde istatistllidrak anlamli bir farkhlik yoktur.

H, : Gelir dizeyine gore 16.soru Uzerinde istatissiarak anlaml bir farkhlik vardir.

Tablo 71
Gelir Duzeyinin 16. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Sayi

Yizde

Sayi

Yizde
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Tablo 71’in devami

0-1500 TL 39 76,5 12 23,5
1501-3000 TL 38 54,3 32 45,7
3001-4500 TL 12 70,6 5 29,4
4501-6000 TL 2 28,6 5 71,4

6000 TL ve Uzeri 2 50 2 50
Pearson chi-squ 0.034<0.05

Pearson chi-squ=0.034<0.05 adduicin Hy reddedilmgtir. 0,05 anlamlilik dizeyinde

anlamli bir fark vardir.

Anketin on yedinci sorusuyla ilgili hipotezler, diaéer ve sonuclar gagida

aciklanmstir.
Tablo 72
17. Soruylallgili istatistik Tanimlamalar
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

s17.1 149 0 4 3.61 811
$17.2 149 0 4 1.89 1.378
s17.3 149 0 4 3.08 1.249
s17.4 149 0 4 3.12 1.026
s17.5 149 0 4 1.95 1.350
s17.6 149 0 4 1.60 1.375
s17.7 149 0 4 44 747
Valid N

(listwise) 149

Anketin on yedinci sorusunda bireysel yatirimcilayai sabit bir donem icerisinde ayni
sabit bir oranda kar getirecek yatirrm alternatifeunulmutur. Sorulmy olan yedi
yatirnm alternatifinden-Herhangi bir teror 6rguténgpatizant bir ortakla birlikte

calisacaziniz bir sirkete yatirirm, Bayan i¢ cam@ Ureten birsirkete yatirnm, Mayin
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Ureten birsirkete yatirim, Sahibi oldiunuz diinya gogiiine zit kitaplar satan bgirkete
yatirim, Erkek i¢c camgr Ureten birsirkete yatirim, Turk bayga satansirkete yatirim,
Arsa-Bina yatirimi- hangisinin ne kadar cazip galdorulmaktadir. Geleneksel Finans
bireysel yatirimcilar icin ayni sabit bir dénemdgnia sabit kar getirecek yatirim
alternatifleri arasinda fark olmamini sdylemektedir. Yapilan analizde Davigmni
Finansin bireysel yatirrmcilar icin bu tercihleasinda fark oldgunu belirten sonuclar

gorulmugtar.

Ortalamasi en yuksek olan soru s17.1'dir. Cevalilksgk cikmasi “kesinlikle cazip
degsil” secengine isaret eder. Katilimcilar en fazla “Herhangi bir6te érguti
sempatizani bir ortakla birlikte cgdicainiz bir sirkete yatirrm yapar misiniz”

secengini “kesinlikle cazip dgil” bulmuslar.

Ortalamasi en diik ¢ikan soru s17.7'dir. Cevabin giilk cikmasi katilimcilar igin
kesinlikle cazip olan anlamindandir. Katilimcilan dazla “Arsa-Bina yatirimi”

secengini “kesinlikle cazip” bulmylar.

Standart sapmasi en yuksek ¢ikan soru s17.6'dtrliikailar en fazla “Turk Bayr&na
Yatirrm” Gizerinde farkli tercihlerde bulunmtur.

Standart sapmasi en yuksek ¢ikan soru s17.1'dtrlikallar en fazla bu soru tzerinde
benzer tercihlerde bulunrgtur.

Hipotez 61 : Gelir Diizeyinin 17.1. Soruya Verilen @vaplara Etkisi

Ho : Gelir dizeyine gore 17.1. soru Uzerinde ist&tisblarak anlamh bir farklihk
yoktur.

H, : Gelir dizeyine gore 17.1 soru Uzerinde ist&iistiarak anlamli bir farklilk vardir.

Tablo 73
Gelir Duzeyinin 17.1. Soruya Verilen Cevaplara Etksi

0-1500TL | 15001-3000 T} 3001-4500 TL| 4501-6000TY 6001 TL ve usllu

Sayi| % Say!i % Say| % Sayi % Salyi %

K..cazip 1 2 0 0 0 0 1 14,3 0 0
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Tablo 73'Uin devami

Cazip 1 2 2,9 1 5,9 0 0 0 0
Ne cazip,ne| 3 5,9 1 1.4 0 0 2 28,4 1 25
degil
Cazip degil 8 15,7] 13 18,6 3 17,6 0 0 0 0
K . cazip 38 | 74,5] 54 77,1 13 76,5 4 57,1 3 75
degil
Pearson chi-
0.031<0.05
squ

Pearson chi-squ=0.031<0.05 adduicin Hy reddedilmgtir.0,05 anlamlilik dizeyinde

anlamli bir farklihk vardir.

Hipotez 62 : Gelir Diizeyinin 17.2. Soruya VerilerCevaplara Etkisi

Ho : Gelir dizeyine gore 17.2. soru Uzerinde ist&tisblarak anlamh bir farklihk

yoktur.

H, : Gelir dizeyine gore 17.2 soru Uzerinde ist&iistiarak anlamli bir farklihk vardir

.Tablo 74
Gelir Duzeyinin 17.2. Soruya Verilen Cevaplara Etksi

0-1500TL | 15001-3000 TL 3001-4500 TL] 4501-6000TL 6001 TL ve ustl
Sayi| % Say!l % Say!I % Say % Say %
K..cazip 8 15,717 15 21,4 1 5,9 1 148 O 0
Cazip 16| 314 25 35,7 6 35,3 2 286 O 0
Ne cazip ne d#l 5 9,8 6 8,6 3 17,6 4 57p 1 25
Cazip degil 14 | 27,5 9 12,9 5 29,4 0 0 2 50
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Tablo 74'Un devami

K . cazip dgil 8

15,7

15

21,

4 2

11,8

25

Pearson chi-sq

0.043<0.05

Pearson chi-squ=0.043<0.05 adduicin Hy reddedilmgtir. 0,05 anlamlilik dizeyinde

anlaml bir farkhhk vardir.

Hipotez 63 : Ya Duzeyinin 17.4. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Ho : Yasa gore 17.4. soru Uzerinde istatistiki olarak arldain farkhlik yoktur.
H, : Yasa gore 17.4 soru Uzerinde istatistiki olarak anidomlfarklilik vardir.

Tablo 75
Yas Duizeyinin 17.4. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

20'den az 21-30 31-40 41-50 51-60 61 Ustd
Sayi % | Sayl % | Sayi| % Say!i % Say!i % Say %
K..cazip 0 0 2 2,5 1 2,3 1 6,7 0 d 0 0
Cazip 1 33,3 3 3,8 0 0 1 6,7 0 0 1 33B
Ne cazipng O 0 191 24,1 9 20,5 0 0 0 0 0 0
degil
Cazip deil 1 33,3] 25 | 31,6] 8 18,2 4 26,7 3 60 0 0
K . cazip
. 1 33,3] 30 38 26 59,1 9 60 2 4( 2 66} 7
degil
Pearson
) 0.059<0.10
chi-squ

Pearson chi-squ=0.059<0.10 atduicin H; kabul edilmgtir. 0,10 anlamlilik dizeyinde

anlamh bir farkhlik yoktur.
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Hipotez 64 : Egitim Dluzeyinin 17.6. Soruya Verilen Cevaplara Etkis

Ho : Egitim seviyesine gore 17.6. soru Uzerinde istatistirak anlamli bir farkhlik

yoktur.
H, : Egitim seviyesine gore 17.6 soru uzerinde istatistildrak anlamh bir farklilik
vardir.
Tablo 76
Egitim DUzeyinin 17.6. Soruya Verilen Cevaplara Etkis
fIkogretim Lise On Lisans Lisans Lisanstisti
Sayi % Sayi % Say| % Sayi % Salyi 9
K..cazip 1 16,7 4 16 14| 483 12 298 10 24,8
Cazip 2 33,3 5 20 3 10,3 9 22 19 39|6
Ne cazipne| 2 33,3 5 20 5 17,2 10 24,4 9 18§8
desil
Cazip deil 0 0 3 12 4 13,8 3 7,3 8 16,1
K . cazip 1 16,7 8 32 3 10,3 7 17,1 2 4,3
desil
Pearson
' 0.043<0.05
chi-squ

Pearson chi-squ=0.043<0.05 adduicin Hy reddedilmgtir. 0,05 anlamlilik dizeyinde

anlamh bir farkhilik vardir.
Hipotez 65 : Cinsiyetin 17.7. Soruya Verilen Cevapra Etkisi

Ho : Cinsiyete gore 17.7. soru Uzerinde istatistilarak anlamli bir farkhlik yoktur.

H, : Cinsiyete gore 17.7 soru Uzerinde istatistilirak anlamli bir farklihk vardir.
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Tablo 77
Cinsiyetin 17.7. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Kadin Erkek
Sayi Yuzde Sayl Yiuzde
K..cazip 35 72,9 64 63,4
Cazip 10 20,8 31 30,7
Ne cazip ne dsl 0 0 5 5
Cazip dgil 2 4,2 0 0
K . cazip dgil 1 2,1 1 1
Pearson chi-squ 0.076<0.10

Pearson chi-squ=0.076<0.10 atduicin H; kabul edilmgtir. 0,10 anlamlilik dizeyinde

anlamh bir farkhlik yoktur.

Katilimcilarin cinsiyeti 17. Sorunun 7. secgime verilen cevaplar tzerinde farkllik
olusturmaktadir. Frekans derlerine bak@iimizda arsa ve bina yatirimlarinin kesinlikle
cazip oldgunu karetleyenlerin orani kadinlarda % 72,9 iken erkelde63,4 ciknytir.
Kadinlar daha garanti gordikleri kendilerinin ¢codkzlh analitik d§inmeden karar

verebilecekleri arsa ve bina yatirimlarini erke&lgére daha fazla tercih etmektedir.

On sekizinci, On dokuzuncu ve Yirminci sorular wamicilarin alim ve satim
kararlarinda izledikleri farkh stratejileri gozléemistir. Gayrimenkul ya da arag¢ satin
alirken fiyati diguik teklif edip nasil olsa pazarlikla asil satimalak istenilen fiyata
ulasma stratejisi % 79,9 oraninda desteklegtimi Gayrimenkul ya da arag satarken
fiyatt yuksek belirleyip, nasil olsa pazarlikla lasatiimak istenilen fiyata ujana
stratejisi de % 82,6 oraninda desteklegtimiYani yatirimcilar hirsh davranmakta ayni

zamanda ayni drtnt alirken ya da satarken birl@nndeisik zihinsel muhasebe
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modelleri kullanmaktadirlar.

Yukaridaki

uygulandgina dair gorgi destekleyenlerin orani ise % 90,6 cikinni

Hipotez 66 : Ya DlUzeyinin 18. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Ho : Yasa gore 18.soru Uzerinde istatistiki olarak anlairlfarklilik yoktur.

H, : Yasa gore 18.soru tzerinde istatistiki olarak anldvmlfarklihk vardir.

Tablo 78

Yas Duzeyinin 18. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

allm ve 1sat stratejilerinin  piyasada

20'den az 21-30 31-40 41-50 51-60 61 sty
Sayi| % | Sayi] % | Sayi] % Sayi % Say| % Say!i %
K.Katihyorum 0 0 27) 343 9 20,5 3 20 1 20 2 66,1
Katiliyorum 2 | 66,7 43 | 54,4] 23 | 52,3] 8 53,3 1 20 0 0
Fikrim yok 1 1333 2 2,5 4 9,1 2 13,3 3 60 0 0
Katilmiyorum 0 0 6 7,6 4 9,1 1 6,7 (0 ( 1 33,
K.katilmiyorum 0 0 1 1,3 4 9,1 1 6,7 q ( 0 D
Pearson chi-
0.007<0.05
squ

Pearson chi-squ=0.007<0.05 adduicin Hy reddedilmgtir. 0,05 anlamlilik dizyinde

anlaml bir farkhhk vardir.

Hipotez 67 : Egitim DUzeyinin 18. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Ho : Egitim durumuna gore 18.soru Uzerinde istatistikirakaanlamli bir farkllik

yoktur.

Hy: Egitim durumuna goére 18.soru Uzerinde istatistikirakaanlamh bir farkllik

vardir.
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Tablo 79
Egitim DlUzeyinin 18. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

IIkdgretim Lise On Lisans Lisans Lisansiisti
Sayl| % Say!i % SayI % Say % Say %
K.Katiliyorum 1 16,7 8 32 9 31 7 1711 17 35,4
Katihyorum 1 16,7 12 48 16 55,7 25 6L 2 4719
Fikrim yok 2 33,3 1 4 4 13,8 4 9,8 1 2,3
Katilmiyorum 2 33,3 2 8 0 0 2 4.9 6 12,%
K.katilmiyorum 0 0 2 8 0 0 3 7.9 1 2,1
Pearson chi-
0.041<0.05
squ

Pearson chi-squ=0.041<0.05 adduicin Hy reddedilmgtir. 0,05 anlamlilik dizeyinde
anlamh bir farkhilik vardir.

Hipotez 68 : Gelir Diizeyinin 19. Soruya Verilen Ceaplarin Etkisi

Ho : Gelir seviyesine gore 19.soru Uzerinde istddistiarak anlamli bir farkhlik yoktur.

H, : Gelir seviyesine gore 19.soru Uzerinde ist&iistiarak anlamli bir farklihk vardir.

Tablo 80

Gelir Duizeyinin 19. Soruya Verilen Cevaplarin Etkis

0-1500TL | 15001-3000 T} 3001-4500 TL| 4501-6000T} 6001 TL ve Ustd

Sayi % Sayi % Say| % Sayi % Sayfi %
K.Katiliyorum 11 | 21,6 20 28,6 6 35,3 2 28p O 0
Katilyorum 33 | 64,71 40 57,1 7 41,2 2 28p 2 50
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Tablo 80'nin devami

Fikrim yok 3 59 4 5,7 0 0 2 286 1 25
Katilmiyorum 3 59 5 7,1 4 23,9 0 Qg 1 24
K.katilmiyorum 1 2 1 14 0 0 1 1413 0 0
Pearson chi-
0.065<0.10
squ

Pearson chi-squ=0.065<0.10 agduicin H; kabul edilmgtir. 0,10 anlamlilik dizeyinde
anlamh bir farkhilik vardir.

Hipotez 69 : Egitim Duzeyinin 20. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Ho : Egitim durumuna goére 20.soru Uzerinde istatistikirakaanlamli bir farkllik

yoktur.

H; : Egitim durumuna gore 20.soru Uzerinde istatistikirakaanlamli bir farkllik

vardir.

Tablo 81

Egitim DlUzeyinin 20. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

IIkogretim Lise On Lisans Lisans Lisanstisti
Sayi| % Sayi % Sayi % Say % Sayi %
Her zaman uygula 0 0 10 40 8 27 1p B9 40 an,7
Siklikla Uygulan 21 333 7 28 17 58,6 19| 46, 23 47,9
Fikrim yok 3 50 4 16 2 6,9 1 24 3 6,4
Nadiren Uygulan 1] 16,1 4 16 2 6,9 5 123 2 4,2
Pears. chi-squ 0.013<0.05
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Pearson chi-squ=0.013<0.05 adduicin Hy reddedilmgtir. 0,05 anlamlilik dizeyinde
anlamli bir farkhhk vardir.

Hipotez 70 : Cinsiyetin 22. Soruya Verilen Cevapla Etkisi

Ho : Cinsiyete gore 22.soru Uzerinde istatistiki akaranlamh bir farkhlik yoktur.

H, : Cinsiyete gore 22.soru Uzerinde istatistiki akaanlaml bir farkhlik vardir.

Tablo 82

Cinsiyetin 22. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Kadin Erkek
SayI Yizde Sayi Yuzde
1 21 43,8 39 38,6
2 5 10,4 11 10,9
3 16 33,3 18 17,8
4 1 2,1 8 7,9
5 5 10,4 25 24,8
Pearson chi-squ 0.066<0,10

Pearson chi-squ=0.066<0.10 ogduicin H; kabul edilmstir.0,10 anlamlilik dizeyinde
anlamh bir farklhilik vardir.

Katilimcilarin cinsiyeti 22. Soruya verilen cevaplaerinde farklilik olgturmaktadir.
Frekans dgerlerine bakgimizda kadinlarin % 43,8'i daha az riskli olan Bklamenkul
kiymeti blnyesinde barindiran portfoyl tercih eeldsdn erkeklerin ise % 38,6'si bu
secengi isaretlemgtir. Erkeklerin % 24,8'i cgtlendirmenin olmadii dolayisiyla riski
yuksek yikselen ger THY menkul kiymetine yatirimi tercih ederkengdkdar bunu %
10,4 oraninda tercih etgtir. Kadinlar erkeklere gore daha az risk almakexdilerine
gUven noktasinda daha temkinli davranmaktadir.
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Hipotez 71 : Medeni Halin 22. Soruya Verilen Cevaglra Etkisi

Ho : Medeni hale gore 22.soru lizerinde istatistikrak anlamli bir farklilik yoktur.

H, : Medeni hale gore 22.soru tUzerinde istatistikrak anlamli bir farklihk vardir.

Tablo 83

Medeni Halin 22. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Evli Bekar
SayI Yizde Sayl Yuzde
1 25 35,7 35 44,3
2 6 8,6 10 12,7
3 13 18,6 21 26,6
4 7 10 2 2,5
5 19 27,1 11 13,9
Pearson chi-squ 0.062<0.10

Pearson chi-squ=0.062<0.10 atduicin H; kabul edilmgtir. 0,10 anlamlilik dizeyinde

anlaml bir farkhhk vardir.

Medeni hal 22. soruya verilen cevaplar tzerindklflagmaya neden olmaktadir.
Bekarlarin % 44,3'0 daha az riskli olan 5 farklimkal kiymeti blinyesinde barindiran
portféyl tercih ederlerken evlilerin ise % 35,781 secen& isaretlemgtir. Evlilerin
toplamda % 17,5'i ggtlendirmenin olmadii dolayisiyla riski yuksek yukselen gbr
THY ya da ko¢ Holding menkul kiymetine yatirimidiér ederken, bekarlar bunu % 9,9
oraninda tercih etrgiir. Evliler bekarlara nazaran daha ¢ok risk almaktenkul kiymet

cssitlendirmesine bekarlara gore daha az gitmektedir.

Hipotez 72 : Egitim DUzeyinin 22. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi
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Ho :Egitim durumuna gore 22.soru Uzerinde istatistikrakaanlaml bir farkhlik yoktur.
H, :Egitim durumuna gore 22.soru Uzerinde istatistikrakaanlamh bir farkhlik vardir.

Tablo 84
Egitim DlUzeyinin 22. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

IIkogretim Lise On Lisans Lisans Lisansiist
Say!i % | Sayf % Say!i % Say!I % Say %
1. 1 16,71 7 28 10 34,5 14 34,L 28 58,3
2. 0 0 3 12 5 17,2 2 4.9 6 12.pb
3. 1 16,71 7 28 7 24,1 12 298 7 14,6
4. 2 3331 O 0 1 3.4 5 123 1 2,1
5. 2 33,3] 8 32 6 20,7 8 19% 6 12,5
Pearson chi-
0.025<0.05
squ

Pearson chi-squ=0.025<0.05 adduicin Hy reddedilmgtir. 0,05 anlamlilik dizeyinde

anlamh bir farkhilik vardir.
Hipotez 73 : Sigara Kullanim Aliskanliginin 22. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Ho : Sigara tiryakilgine gbre 22.soru Uzerinde istatistiki olarak anlamt farkhlik
yoktur.
H, : Sigara tiryakilgine gore 22.soru Uzerinde istatistiki olarak anlamt farkhlik

vardir.
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Tablo 85
Sigara Kullanim Aliskanhginin 22. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

1 2 3 4 5
Sayi| % | Sayi] % | Sayi|] % Sayi % Say| %

Kullanmiyorum| 38| 43,4 6 68| 21| 239 1 1,1 22 25
Yarim paket.az 5] 38p 2 154 5 | 38,5 0 0 1 7,7
Yarim paket-1p| 10 50 4 2( 4 20 2 14 D D

1 paket 6 25 4 16,y 4 16,7 3 12,5 7 29,2

2 paket 0 0 0 0 0 0 2 10d (0 (

3 paket 1 50 0 0 0 0 1 50 0 q
Pearson chi-sqy 0.000<0.05

Pearson chi-squ=0.000<0.05 adduicin Hy reddedilmgtir. 0,05 anlamlilik dizeyinde

anlaml bir farkhhk vardir.

Sigara kullaniminin 22. Soruya verilen cevaplar riizie farklilgmaya neden
olmaktadir. Sigara kullanmayanlarin 22. soruda mkkkymet tercihlerinde daha az

riskli olan ¢aitlendirmeyi (% 43) daha fazla tercih ettikleriaya ¢ikmgtir.
Hipotez 74 : Cinsiyetin 23. Soruya Verilen Cevapla Etkisi

Ho : Cinsiyete gore 23.soru Uzerinde istatistiki akaranlamh bir farkhlik yoktur.

H; : Cinsiyete gore 23.soru Uzerinde istatistiki akaanlaml bir farkhlik vardir.
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Tablo 86
Cinsiyetin 23. Soruya Verilen Cevaplara Etkisi

Kadin Erkek

SayI Yizde Sayl Yuzde

larabat+lev 19 39,6 30 29,7
Sadece 1 ev 3 6,2 1 1
Sadece 1 arabd 1 2,1 0 0
Mal Varhig.Artir 20 41,7 54 53,5
Hicbiri 5 10,4 16 15,8

Pearson chi-squ 0.091<0.10

Pearson chi-squ=0.091<0.10 atduicin H; kabul edilmgtir. 0,10 anlamlilik dizeyinde

anlamli bir farkhhk vardir.

Katilimcilarin cinsiyeti 23. soruya verilen cevaplaerinde farklilik olgturmaktadir.
Kadinlarin % 39,61 1 ev ve 1 araba edininceye kadalsma motivasyonunu
surdurebilecgini ifade ederken, erkeklerin ise % 29,7'si bu sege isaretlemstir.
Erkeklerin % 53,5’ mal varliklarini en fazla adinilecekleri noktaya kadar
motivasyonunu surdurirken, kadinlar bu segefe 41,7 oraninda tercih etgtir. Bu
verilere gore erkelerin kadinlara nazaran birazadalala hirsli hareket ettikleri sonucu

ctkanlabilir.
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SONUC

Geleneksel Finans Teorisi insanlarin finansal kammda rasyonel dilinip hareket
ettiklerini savunmaktadir. Zaman zamansgidere maruz kalan Geleneksel Finans
Teorisi kendi zaman icerisinde yerini Modern Poytfélreorisine biraknstir.
Yatirimcilarin yatirnm kararlarini sadece beklene riske gore vermesi, butin
yatirrmcilarin rasyonel olup, rasyonel sdiaduklerini iddia eden Modern Portfoy

Teorisinin yetersiz varsayimlarindan sonra EtkiyaBalar Hipotezi 6ne surulrmtir.

Menkul kiymetlerin piyasa denge fiyatinin halkakaim bilgileri yansitigini sdyleyen
Etkin Piyasalar Hipotezinin temelini yatirimcilarirasyonel olmasi, hareketlerini
rasyonel dgerlendiriimesi, hicbir satici veya alicinin piyasagtkileyemeyecs
olusturmaktadir.

Bir diger teori olan Beklenen Fayda Teorisi insanlarin dikderi kararlari
degistirmemekte 1srarci olduklarini varsaymaktadir. Buzden kararlarin aling
problemlerin kriterleri dgismedigi surece, insanlar da aldiklari kararlarda israrci
olacaktir. Beklenti teorisi ise temel karar paraleti de&gismemekle birlikte sorunlarin
sunulguna ve ifade edgi bicimine goére insanlarin yanitlarinin daggebileceini
gOstermektedir. One sirilgiii zamandan ejérilere maruz kalan Etkin Piyasalar
Hipotezinin ve dier finansal teorilerin aciklayamadivarsayimlari Davraggl Finans

kendine has modeller ile aciklamaya galitir.

Davrangcl Finans, yatirimcilarin tamamen rasyonel olmadil, insanlarin finansal
kararlarinda zaman duygusal ve sosygliralere maruz kalabileceklerini iddia eder.
Insanlar verdikleri kararlarda inangyira giiven ve gegitecriibelere gepginden fazla
Onem vermesi gibi durumlar nedeniyle bazi sisteatatalar yapabilmektedirler.

Bireysel yatirnmcilar finansal karar aldiklari zamanantikli davranamaz, kendi
duygularina, bilgilerine ve sezgilerine dayanarakeket edebilirler. Davraggi Finans
bunlar1 aagidaki modellerle aciklamaya cghistir: asiri gliven, yanh kendine atfetme,
bilissel celgki, tanidik olani tercih etme, ruh hali ve iyimsieridonanim etkisi, statiiko
egilimi, referans noktasi ve demirleme, kiguk saylanunu, zihinsel muhasebgjra

lyimserlik, strd psikolojisi, gmanliktan kacinma, alk dényargisi.
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Bazen kendinesari glivenen yatirimcilar zamanla kaybgrayabilir. Buna sebep fiyat
aniden yikselgi zaman acil elindeki hisse senedini satmayasi¢alfiyat distigi
zaman da hemen hisse senedini almayasicalBu yatirimcilarin daha cok para
kazanirim veya ucuza alip daha sonra mutlaka yukgaka satabilirim dglncesini

ispatlayan gri given modeline 6érnektir.

Piyasada bireysel yatirimcilarin karar verdiklegi finansal yatirrm yaptiklari zaman
cinsiyet, ya, egitim, gelir acisindan aldiklari finansal kararlardark oldusu
belirtiimektedir. Bu argtirmanin 6nemi yukarida sayilan bazi modellerinegeolup
olmadgini test etmek icin yapilmtir. Bu calsmada Geleneksel Finansa kimi zaman
alternatif kimi zamanda tamamlayici olarak ilerrid&n Davrarggl Finans Teorisi ve

bu cercevede gatirilen modeller agiklanmaya cailid!.

Uygulama kisminda ise Davraqr Finans modellerinin Azerbaycan ve Turk
yatinmcisinin finansal kararlarini agiklama duzegt edildi. Cgunlukla demografik
faktorlerin ve o6lcme noktasinda zengitieemedgimiz bazi psikolojik faktorlerin
davrangct modelleri desteklegekilde Turk ve Azerbaycan yatirrmcisinin gldkararlar
Uzerinde etkili oldgu calsmamiz sonucunda ortaya cikgm. Yas, medeni durum,
egitim seviyesi, gelir seviyesi, cinsiyet, hirsli damma ve agkanliklarin yatirim
kararlarinda etkili olabilege bu calsma ile bir kez daha vurgulangnolmaktadir. Tim
bunlarin yaninda piyasada fiyat glunu ile ilgili olarak on sekizinci, on dokuzuncu ve
yirminci sorular piyasada fiyatin etkin piyasalapdtezinde oldgu gibi olusmadgini

ortaya koymaktadir.

Azerbaycan yatirimcisinin bazi yatirnm kararlarindaidik olani tercih etme,sia
guven, temsililik yanilgisi, zihinsel muhasebe, ikisayilar kanunu, referans noktasi ve
demirleme, statukogdimi, baghlik 6nyargisi gibi Davraggi Finans modellerine uygun
hareket ettikleri gortlmektedir.

Tark yatinmcilarinin da finansal karar aldiklamnzan temsililik yanilgisi, referans
noktasi ve demirleme, tanidik olani tercih etmeingel muhasebegia given, statiiko
egilimi, baglihk onyargisi, bilgsel celgki gibi Davrang¢l Finans modellerine uygun

hareket ettikleri gortlmektedir.
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EKLER

EK 1:BIREYSEL YATIRIMCILARIN YATIRIM KARARLARI UZER  INDE
ETKILI OLAN PSIKOLOJ IK FAKTORLER iN TESPITINE YONELIK ANKET
CALI SMASI

BIREYSEL YATIRIMCILARIN YATIRIM KARARLARI {'ZERINDE
ETKILI OLAN PSIKOLOJIK FAKTORLERIN TESPITINE YONELIK
ANKET CALISMASI
Asagida size sunulan anket gahsmasi Sakarya Universitesinde egitimine devam
eden Mirsariyya Agalarova ile dgretim iiyesi Yrd .Dog. Dr. Fatih Giimiis tarafindan
hazirlannustir. Anketin amaci bireysel yatirtmeslarm yatinm kararlannda etkili olan

psikolojik faktdrleri tespit etmektir. Katilinuniz igin tesekkiir ederiz.

ANKET SORULARI

1. Yiiksek degerli bir arsa ya da konut satin alirken baskalarmna danisir misimz?
a) Evet. baskalaruun fikrini alip ve sonra karar veririm.
b) Hayir, kendi bagma iyi bir aragtima yapip karar veririm.

2. Cevabimz evetse arsa ya da konut satin alirken kac kisiye damistiktan sonm
olumlu ya da olumsuz kanaate ulasirsmiz?

a)0-5

b) 6-10

¢) 11-15

d) 1620

e) 21 iistii

3. Elinizde 10.000 TL paraniz meveut ve bu 10.000 TL ile asagidaki 2 secenckten
birine yatirim yapmak zorunda olsaniz hangisine yatinm yapardiniz?

a) 2.500 TL kesin kazang

b) % 25 olasilikla 10.000 TL kazanma. % 75 olasihkla bir sey kazanamama

4. Elinizde 10.000 TL paramz meveut ve bu 10.000 TL ile asagidaki 2 segenckien
birine yatirim yapmak zorunda olsaniz hangisine yatirim yapardiniz?

a) 7.500 TL kesin kayip

b) % 75 olasilikla 10.000 TL kayip, % 25 olasilikla bir sey kaybetmeme

5. Asagida X ve Y sirketlerinin son 10 yillik periyotta ortaklarina dagittiklar kar
paylar: TL bazinda yer almaktadir. Her 2 sirkette toplamda 15.850 TL kar pay:
dag ir. Siz olsamz 2013 da hangi sirketin hisse senedini satin alirdimz?

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 012

X 3.000 | 3.150 | 3.090 | 3.20 | 3.060 | 3.030 | 3.120 | 3.090 | 3.09 | 3.060
g 1500 | 1560 | 1500 | 1530 | 1580 | 1590 | 1560 | 6300 | 6600 | 8100
a) X
b)Y

6. Asagidaki yatinm stratejilerinden hangisi size daha cazip gelmektedir?

a) Degeri emsallerine gére oldukca ditsmiis ve yakin zamanda degerinin yiikselmesi
kuvvetli ihtimal olan bir menkul ya da gayn menkul varhk satin almak

b) Degeri emsallerine gdre yitksek ve hali hazirda yiikselmeye devam eden bir
menkul ya da gayrimenkul varhk satin almak

4

7. Giivendiginiz bir ark size gelip, bul iz sehir merkezinde, degerli
bir dairesini 24 saat icerisinde satip nakde olan ihtiyacim karsilamasi gerektigini ve
daireyi siz alisamz gergek degerinden % 30 daha ucuza size satabilecegini size
iletti. 24 saat icerisinde karar vermeniz gerekiyor ve katarmniz ne olurdu?

a) Hig diisit den alirim, daire hakkinda arastirma firsats ki

b) Bu tip haberlere kim olursa olsun itibar etmem dolayisiyla ilgilenmem.

©)Bu firsat: baskalarna kaptuma riski de olsa yine 24 saat igerisinde yapabildigim
kadar arastirma yaparmm.

d) 24 saat igerisinde bdyle biiyiik bir yatirima karar veremem. Daha uzun bir siire
bu konuyu arastrmam lazim.

¢) Bu firsati yakinlarimla paylasirim ama kendim ilgilenmem.
8. 150.000 TL'lik bir konut yatmm igin asafdaki al iflerden 1
segersiniz?

a) Kendi ikamet ettifiniz yere oldukga yakin, 1 sene igerisinde % 10 getiri
saglayacak bir konut.
b) Kendi ikamet ettifiniz yere 250 Km uzaklikta 1 sene icerisinde % 20 getiri
saglayacak bir konut.
c) Kendi ikamet ettiginiz yere 500 Km uzaklikta 1 sene igerisinde % 30 getiri
saglayacak bir konut.
d) Kendi ikamet ettifiniz yere 750 Km uzaklikta 1 sene icerisinde % 40 getiri
saglayacak bir konut.
e) Kendi ikamet ettiginiz yere 1.000 Km uzaklikta 1 sene icerisinde % 50 getiri
saglayacak bir konut.

9. Yatinm amagh satm aldizmz bir konutun degeri gesitli sebeplerden dolay: bir
anda diiserse, evinizin degerindeki diisme oran1 % kac olursa sizi etkiler ve daha
fazla diismesini beklemeden evinizi satma yoluna gidersiniz?

2) %10 b) %20
©) %30 d) %40
&) %30 £) %60
2) %70 1) %80

10. Yatinm amagh satin aldifamz bir konutun degeri gesitli sebeplerden dolay: bir
anda artarsa, evinizin degerindeki artis oram % kag olursa sizi etkiler ve daha fazla
artmasim beklemeyip evinizi satma yoluna gidersiniz?

) %10 b) %20
<) %30 d) %40
&) %50 1) %60
2) %70 h) %80

11. Bir eve sahipsiniz ve uzun yillar calisarak biriktirdiginiz 150.000 TL
birikiminiz var. Bu birikiminiz ile asafidaki her biri 150.000 TL degerindeki
yatirmmlardan hangisini yaparduuz?

a) Araba b) Tekne

c) Arsa d) Hisse senedi —Tahvil
e) Altin f) Miicevher

g) Ev h) Mevduat

Bader (Yazmezane ... ....... )

12. Bir eve sahip degilsiniz ve uzun yillar calisarak biriktirdiginiz 150.000 TL
birikiminiz var. Bu birikiminiz ile asafidaki her biri 150.000 TL degerindeki

yatirimlardan hangisini yapardinmz?

a) Araba b) Tekne

c) Arsa d) Hisse senedi —Tahvil
€) Altin ) Miicevher

g) Ev h) Mevduat

1) Diger (Yazimiz. )

13. Bu sefer milli piyangodan 150.000 TL ikramiye kazandigimz diisiinelim. Bir
cve sahipsiniz. Bu birikiminiz ile asagidaki her biri 150.000 TL degerindeki
yatirimlardan hangisini yaparduuz?

a) Araba b) Tekne

) Arsa d) Hisse senedi —Tahvil
e) Altin ) Miicevher

g) Ev h) Mevduat

1) Diger (Yazimz......cvvvvvinenneniannees )

14. Bu sefer milli piyangodan 150.000 TL ikramiye kazandigimz1 diisinehm. Bir
eve sahip degilsiniz. Bu birikiminiz ile asagidaki her biri 150.000 TL degerindeki

yatirmmlardan hangisini yapardiniz?

a) Araba b) Tekne

c) Arsa d) Hisse senedi —Tahvil
e) Altm ) Miicevher

g Ev h) Mevduat

D Difer CVRANEr, . ovnssnmanuvamsmmmansi )
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15. Kiigitk miktarlarda her ay birtken paranizi hangi alanda degerlendirirsiniz?

a) Altn b) Déviz

¢) Hisse senedi —Tahvil d) Miicevher

) Antika f) Faiz — Kar payt
&) DT AT s ooty s oamenns s s vnica o

16. Asagidaki yatirim alternatiflerinden hangisi size daha cazip gelmektedir?

a) Her yil % 33 getiri saglayan aym zamanda yatirim iizerinden toplamda % 2
oraninda vergi + komisyon + stopaj + harg ddeyeceginiz bir yatrim ( Yani sonugta
%31 getiri)

b) Her yil %29 getiri saglayan vergi + komisyon+ stopaj + har¢ &demeyeceginiz

bir yatinm

17. Asagida ayni sabit bir dénem icerisinde aym sabit bir oranda kar getirecek
vatirim alternatifleri size sunulmaktadir. 1.000.000 TL niz var ve hangi yatirim size

ne kadar cazip gelmektedir? Size uygun olamm isaretleyiniz.

22. Asagidaki siklarda 5 farkli hisse senedi portféy yatmmi bulunmaktadir. Siz

olsamz paramizi hangi portféyde degerlendinirdiniz?

a) | %20  Kog | %205abanct | %20 Ulker | %20 %20
Holding Holding Holding Eczacibasi Tiirk Hava
= Holding Yollar
b) | %S0 Kog | %50 Sabaner
Holding Holding
€) | %50 Kog | 2650 Tiirk
Holding Hava Yollan
d) | %100 Kog
Holding
e) %100 Tirk

Hava Yollart

=

b3
«

dize)
dize)

saqq dize)

Herhangi bir terdr Srgiitii sempatizam
bir ortakla birlikte calisacagimiz bir

sirkete yatim

Bayan i¢ camasiri iireten bir sirkete

yatirim

Mayn fireten bir sirkete yatinm

Sahibi oldugunuz dinya goriisine zit

kitaplar satan bir sirkecte yatim

Erkek i¢ gamasint iireten bir sirkete

yatrm

Tiirk bayrag: satan sirkete yatinm

Arsa-Bina yatirimi

18. Gayrimenkul yada ara¢ satn alwken fiyan diisiik teklif edip nasil olsa pazarlikla

asil satn almmak istenilen fiyata ulasmayr ¢lamak akillica bir idir.

a) Kesinlikle katiliyorum.
b) Katihyorum.

¢) Fikrim yok.

d) Katilnuyorum.

) Kesinlikle katilmryorum.

19. Gayrimenkul ya da arag satarken fiyati yiiksck belirleyip. nasil olsa pazarlikla
asil satilmak istenilen fiyata ulasmayr amaglamak akillica bir stratejidir.

a) Kesinlikle katidryorum.

b) Katiliyorum.

¢) Fikrim yok.

d) Katilnyorum.

e) Kesinlikle katilmryorum

20. Oneeki son 2 sorudaki (18-19) gayri menkul ya da arag alim-satim stratejileri
sizee giiniimiiz pivasalarinda ne siklikla uygulanmaktadir?
b) Siklikla uygulanmaktadir.

d) Nadiren uygulanmaktadir.

a) Her zaman uygulanmaktadir.
¢) Fikrim yok

e) Hi¢ uygulanmamaktadir

21. Asagida size bazt sirket isimleri sunulmaktadur. Size bu sirketler hakkinda daha
baska bir bilgi verilmeyecektir. Sadece sirket isimlerinden yola ¢ikarak hangi
sirkete yatinim yapardimz?
a) Barbiy Holding
¢) Turkap Holding

b) Sefinel Holding

d) Gudubat Holding  e) Babulog Holding

23. Yiiksek galisma motivasyonunuzu asagidakilerden hangisini edininceye kadar
siirdiiriirsiiniiz?

¢) Sadece laraba

€) Higbiri

a) | araba + 1 ev b) Sadece 1 ev

d) Mal varligimi en fazla artirabilecegim noktaya kadar

Kisisel Bilgileriniz:

1.Cinsiyetiniz

a) Kadin b) Erkeck

2. Yasmmz:

a) 20°denaz b)21-30 ¢)31-40 d)41-50 ) 51-60 f) 61 disti
3. Medeni durumunuz:

a) Evli b) Bekar

4) Evli iseniz esinizle goriicit usuliiyle mi yoksa tamsarak mi evlendiniz?
a) Goriicii Usulil ile b) Tanisarak
5. Egitim Durumunuz:

a) Tk Ogretim b) Lise ¢) On lisans d)Lisans e) Lisansiistii
6. Aylik geliriniz:
a) 0—1.500 TL b) 1.501 TL - 3.000 TL

d) 4.501 TL.-6.000 TL

) 3.001TL — 4,500 TL
€) 6.001 TL iisti

7. Giinde kag paket sigara kullanryorsunuz?

a) Hayir. kullanmiyorum. b)Yarim paketten az
¢) Yarun paket ile 1 paket arasi d) 1 paket
€) 2 paket 1) 3 paket

8) Su anda dogdugunuz ya da atlenizin ikamet ettigi yerde mi calisiyorsunuz?
a) Evet b) Hayr

¢) Su an calismiyorum,

9) Siirckli aym berber ya da kuafére mi gidersiniz?
a) Evet b) Haywr

10) Emsallerinizle oyun oynatken kazanmak i¢in mi yoksa eglenmek igin mi
oynarsiniz?

a) Her zaman kazanmak i¢in oynarim.

b) Kazanmak eglenmeye nazaran biraz agir basar.

¢) Her ikisi icinde oynarim.

d) Eglenmek kazanmaya nazaran biraz agir basar.

€) Her zaman ¢glenmek igin oynarmm.
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FORDI INVESTORLARIN INVESTISIYA QORARLARINA TOSIR
EDON PSIXOLOJI AMILLSRIN MUSYYON EDILMOSING DAIR
ANKET
Asagda Siza taqdim edilen anket Sakarya Universitetinda tohsilins davam edan
MirSariyys Agalarova ila Yrd.Dog.Dr. Fatih Giimiis tarafindan hazirlanmmsdar.
Anketin maqsadi fardi investorlarin investisiya qararlarna tasir edan psixoloji
amillori miisyyan etmakdir Istirakimz tigiin togokliir edirik.

ANKET SUALLARI

1. Dayari yiiksak olan torpaq sahasi va ya manzil sati alarkan basqalanndan
moslohoat alrsmizim?

a) Balibasqalarnin maslshatina qulaq asib va sonra qarar veritam.

b) Xeyr, dziim yaxs: aragdima edib garar veriram.

2. Bgar cavabmuz “bali dirss,torpaq sahasi va ya manzil satin alarkan nega
nafarla maslshatlasdikdan sonra miiisbat va ya manfi ganaata galarsiniz?
a) 0-5 c) 11-15 €) 21-den gox

b) 6-10 d) 16-20

3. 5000 AZN pulunuz var va bu 5000 AZN ila asagidaki 2 variantdan birina
sarmaya qoymaq macburiyystinda olsamz hansim secardiniz.?

a) 1250 AZN daqiq galir alda etmak

b) 25 % chtimalla 5000 AZN qazane, 75 % ehtimalla heg na alda eda bilmamak

4. 5000 AZN pulunuz var va bu 5000 AZN il= asagidaki 2 vaniantdan birina
sarmaya qoymaq macburiyyatinda olsamiz hansint secardiniz?

a) 3750 AZN daqiq itki

b) 75 % chtimalla 5000 AZN itki, 25 % ehtimalla he¢ nayi itirmamsk

5. Asagida X va Y sirkatlarinin son 10 il arzinda sshmdarlarina verilan manfaat
pay: AZN-1a géstorilmisdir . Har ikisi da 10 il srzinds cami 15.850 AZN golir

EK 2: FORDI INVESTORLARIN INVESTISIYA QORARLARINA T 9SIR
EDON PSIXOLOJi AMILL ®RIN MUDYY ON EDILM 9SIN® DAIR ANKET

9. Golir magsadilz aldigimz manzilin daysri miixtalif sabablars gora bir anda
asaf diisarsa evinizin dayarindaki dilsma faizi nega olarsa, Siza tasir edar va
qiymatin cox asaf diismasini gézlamadan evinizi satmaga baglayarsimz?

a) 10 % &) 50%
b)20% £)60 %

€30 % 270%
d)40% 1) 80 %

10.Galir magsadils aldigimz manzilin dsyari miixtalif sabablara géra bir anda
artarsa.evinizin dayarindaki yitksalms faizi neca olarsa, Siza tasir edar va
qiymsatin ¢ox yiiksalmasini gézlamadan evinizi satmaga raz: olarsimz?

2)10% &) 50%
b) 20 % £) 60 %

<)30% 2)70%
d) 40 % h) 80 %

11.Bir eva maliksiniz va uzun iller islayarak y1gms oldugunuz 75000 AZN—niz
var. Bu mablagi asagnda har birinin dayari 75000 AZN olan variantlann hansma
sarmaya qoyardimz?

a) Avtomobil

b) Yaxta

¢) Torpaq sahasi

d) Sshm-istigraz varaqasi

€) Quzil

) Qiymetli daslar

g) Ev

h) Depozit

12. Bir eviniz yoxdur va uzun illar islayarak yignus oldugunuz 75000 AZN —niz
var. Bu mablagi asagida har birinin dayari 75000 AZN olan variantlann hansina
sarmays qoyardimz?

gatirir.Siz olsaydiniz 2013-cii ilds hanst sirkstin sshmlsrini alardiniz? :’) ‘;"‘“"m"ﬂ
axta
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 (_) Torpa.q A
X 1590 1575 1583 1560 1590 1595 1580 1585 1595 1595 d} Sahm-Te h'1 ¥
¥ 750 [ 780 | 795 [ 75 | 790 [ 75 | 7e0 | 3150 | 3300 | 3045 ) Qizil
a) X 1) Qiymatli daglar
b)Y g) Bv
h) Depozit

6. Asagidaki investisiya strategiyalarindan hansi Sizi daha cox calb edir?

a) Dayari 6ziina gora oldugea asag dilsmiis va yaxin zamanda giymatinin
yiiksalmasi bayiik ehtimal olan bir daginan ya da dasmmaz amlak satin almaq.
b) Dayari bziina gors oldugea yiiksak olan va hal-hazirda da qiymsti
yitksalmaya davam edan bir dasman va ya dasmmaz amlak satin almaq.

7. Etibar etdiyiniz bir dostunuz Sizin yanumza galib.tacili nagd pula chtiyact
oldugundan, yasadigimz sshor morkazindoki dayerli monzilini 24 saat icinda
satmaq istadiyini va manzili Siz aldifiniz zaman real dayarindan 30 % daha
ucuz sata bilacayini s6ylayir. 24 saat icinda garar vermalisiniz. Qararimz neca
olard1?

a) Heg fikilasmadan alaram.manzil haqqnda arasdirma aparmaz, flirsati aldan
vermeram.

b) Bu tip xabarlara kim olursa olsun etibar 'Yani.mani
<) Bu fiirsati aldan vermok riski da olsa,yena 24 saat icinda arasdirma edaram.
d) 24 saat i¢ind= bela boyiik bir sermaysy= gatar vera bilmeram. Daha uzun
miiddat bu mévzunu arasdirmaliyam.

€) Bu fiirsati yaxinlarimla baliisaram.amma, 6ziim maraqlanmaram.

Tl

8.75000 AZN dayarindski bir manzil sormayssi liciin asagdaks altemnativlardon
hansini secarsiniz?

a) Yasadigumz yers oldugea yaxin va 1 il igarisinda 10 % galir gatira biloeak bir
manzil

b) Yasadigmiz yers 250 km uzaghqda va 1 il igarisinda 20 % galir gatira bilacak
bir manzil

c)Yasadigimz yera 500 km uzaghqda va 1 il igarisinda 30 % golir gatirs bilacak
bir manzil

d) Yasadigmiz yers 750 km uzaghqda va 1 il igarisinds 40 % golir gatirs bilacak
bir manzil

e) Yasadifiiz yera 1000 km uzaghqda olan va 1 il igerisinds 50 % golir gatira
bilaesk bir manzil
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1) Digar (Qeyd edin.......oovvmivicnscnnnnncs)

13. Bu dafz lotereyadan 75000 AZN miikafat qazandifimz1 diisinak. Bir eviniz
var. Bumsblogi asafada hor binnin dayari 75000 AZN olan variantlarm
hansimna sarmaya qoyardimz?

a) Avtomobil

b) Yaxta

¢) Torpagq sahasi

d) Sshm-Istiqraz varaqasi

€) Quzil

) Qiymetli daglar

2) Ev

h)Depozit

1)Digar (Qeyd edin....oocooeneicirenennein)

14. Bu daf> lotereyadan 75000 AZN miik: digimz ditsinak. Bir eviniz
yoxdur. Bu mablagi asagida har birinin dayari 75000 AZN olan variantlarm
hansina sarmaya qoyardimz?

a) Avtomobil

b) Yaxta

¢) Torpaq sahasi

d) Sshm-Tstiqraz varaqasi

€) Quzil

£ Qiymuatl daglar

g Ev

h) Depozit

1) Digar (Qeyd edin.......cccocoviuennnee

15.Hor ay kicik miqdarda yigalan pulunuzu hans: sahada dayerlendirarsiniz?
a) Quzl
b) Xarici valyuta

i




) Sohm- Istiqraz varaqasi

d) Qiymatli daslar

€) Ontig asya

f) Faiz- Divident

g) Digar (Qeyd ediftnciccciiiiiiieiecenes )

16. Asagidaki sarmays alternativlsrindan hansi Sizi daha ¢ox calb edir?

a) Har 1l 33 % galir gatiran. cyni zamanda sarmayadan 2 % vergi +
komisyon+galir vergisi+ ddayscayiniz digar xarclari olan bir sarmaya(natica
ctibarila 31% galir)

b) Har il 29 % galir gatiran, vergi + komisyon+galir vergisi+ digar xarclari
ddamayacayiniz bir sarmaya.

17. Asagidak qrafikds Sizs eyni sabit bir dévr arzinda eyni sabit bir faizls
qazanc gatira bilacak investisiya alternativlari tagdim edilir. 500000 AZN-niz
var va hansi investisiya Siza ns qadar calbediei galir. Siza uygun olan cavab:
isaralayin,

€)Babulog Holding

22. Asagidala variantlarda 5 fargli sshm portfelina qoyulan sarmayslar
gostarilmisdir. Siz olsamiz.pulunuzu hanst portfelds dayarlandirarsiniz?

20% Pasa 20% Gilan 20% 20%Ata | 20%
a) | Holding Holding Azersun Holding Palmali
Holding Holding
b) | 50% Pasa 50 % Gilan
Holding Holding
c) | 50% Pasa 50%
Holding Palmali
Holding
d) | 100% Pasa
Holding
o | 100%
Palmali
Holding

o oo
8¢ | 0 (8sFpo 880
0'5 F |7 g 2T
3B g &8 =3 =g
g2 2= & &2
&2 Y = 5 = o4
= G, a. & e.3
2.5 &
B

Har hanst bir terror tagkilatina ragbat
baslayan bir ortagla birlikds 1slaya
bilscayiniz bir sirkata sarmaya

Qadn alt paltar: istehsal edan bir
sirkata sarmaya

Mina istehsal edan bir sirkata
sarmays

Sahib oldugunuz diinyagdriisiins zidd
kitablar satan bir sirkata sormaya

Kisi alt paltan istehsal edan bir
sirkata sarmays

Azarbaycan bayrag: satan bir sitkata
sarmays

Torpaq sahasi-Bina sahasins sarmaya

18. Dasinmaz amlak va ya avtomobil satin alarkon asag1 giymat taklif edib.ncca

k agll

b

olsa. sévdalasmayls 25l alinmaq i qiymata al

bir strategiyadur.

a) Tamamils raziyam.

b) Raziyam.

¢) Fikrim yoxdur.

d) Razi deyilam.

¢) Tamamils raz1 deyilam.

19. Dasmmaz amlak va ya avtomobil satarkan. giymati yiiksak miisyysn
cdib.neca olsa.sévdalasma ila asl satilmaq istanilan giymats satilacagim
diisiinmak agill bir strategiyadir.

a) Tamamila raziyam.

b) Razryam.

¢) Fikrim yoxdur.

d) Razi deyilom.

€) Tamamila raz1 deyilam.

20. Sizea yuxanidaki son 2 sualdak: (18-19) alqi-satqs strategiyast indiki
zamamn alqi-satq1 bazarlarinda hans: sixligla tatbiq elunmagdadir?

a) Har zaman tatbiq olunmaqdadur.

b) Cox tez-tez tatbiq olunmagdadir.

¢) Fikrim yoxdur.

d) Nadir hallarda tatbiq olunmagdadir

€) Heg vaxt tatbiq olunmur.

21.Asagda Siza bazi sirkat adlan verilib. Siza bu sirkatlar haqqinda basqa hec
bir malumat verilmayacak. Sadaca sirkst adlarina baxaraq hansi sirkats sarmays
qoyardiniz?

a)Barbiy Holding

b)Sefinel Holding

c)Azerap Holding

d)Gudubot Holding
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23.Asagidakilardan hansini alds edincaya qadar 6ziiniizi islamaya
havaslondirarsiniz?

a) 1 avtomobil +1 ev

b) Sadaca 1 ev

c) Sadaca 1 avtomobil

d) Smlakimi an cox artira bilacayim néqtays qadar

€) Heg bin

Sexsi malumatlarimz :

1. Cinsiniz :

a) Qadin b) Kisi

2. Yasimz :

a) 20-dan az d) 41-50

b) 21-30 €) 51-60

c) 31-40 f) 61-dan cox

3. Ails vaziyyatiniz :

a) Evli b) Subay

4.9gar evlisinizss gdriicit iisulu ils yoxsa tams olub evlanmisiniz?

a) Goricii tsulu ila b) Tams olaraq

5. Tahsiliniz :

d) Bakalavr
e) Magistr

a) Ibtidai sinif mazunu
b) Orta tahsil
¢) Texnikum

6.Ayhq galiriniz:

a) 0-750 AZN

b) 751AZN-1500AZN
©) 1501AZN-2250AZN

d) 2251 AZN-3000AZN
€) 3001 AZN-dan gox

7. Giinda nega paket sigaret ¢akirsiniz?

a) Xeyr.siqaret cakmiram d) 1 paket
b) Yarim paketdan az €) 2 paket
¢) Yarum paket ila 1 paket arasi f) 3 paket

8. Hal-hazirda deguldugunuz yerda yoxsa ailanizin yasadig: yerds islayirsinz?
a) Bali b)Xeyr ¢) Hal-hazirda islemiram
9. Tez-tez eyni sag ustasinin yanimna gedirsiniz?

a) Bali b) Xeyr

10. Yasidlarimizla oyun oynayarkan onlari udmaq tigiin yoxsa aylanca ligiin
oynayirsiniz?

a) Her zaman udmagq iigiin oynaywram.

b) Udmaq sylancaya nisbatan daha catindir.

) Har ikisi ticiin oynayram.

d) Oylancs udmaga nisbatan daha ¢atindir.

€) Har zaman aylanca iigiin oynayiram.
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