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OZET

Gilinimiiz diinyasinda sermaye piyasasinda yasanan degisim ve enflasyonun artmasiyla birlikte
borsalar1 ve bununla birlikte menkul kiymetler borsasi olduk¢a 6nem kazanmustir. Bu g¢ergevede ¢aligmanin
amact da davramis egilimlerinin ve sosyo-demografik faktorlerin borsaya katilim iizerindeki etkisini
incelemek ve degerlendirmektir. Calisma Orneklemini ise Gaziantep’te faaliyet gOsteren muhasebeciler
olusturmaktadir. Arastirmamizda kullanilan veriler ise anket yontemiyle toplanmistir. Elde edilen verilerin
analizi SPSS 23.0 (Statistical Package for Social Sciences) istatistik programinda yapilmistir. Bu ¢ercevede
frekans analizi, faktdr analizi, korelasyon analizi, regresyon analizi yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda;
davranis egilimlerinin borsaya katilimi etkilemedigi tespit edilmistir. Sosyo-Demografik Faktorler ile borsaya
katilim tizerindeki etkisi degerlendirildiginde kismen etkisi oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranis Egilimleri, Sosyo Demografik Faktorler, Borsaya Katilim
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ABSTRACT

In today's world, with the change in the capital market and the increase in inflation, the stock
markets and the stock market have gained importance. In this context, the aim of the study is to examine and
evaluate the effects of behavioral tendencies and socio-economic factors on participation in the stock market.
The study sample consists of accountants operating in Gaziantep. The data used in our research were
collected by questionnaire method. The analysis of the obtained data was made in SPSS 23.0 (Statistical
Package for Social Sciences) statistical program. In this framework, frequency analysis, factor analysis,
correlation analysis, and regression analysis were performed. As a result of the analyzes made; It has been
determined that behavioral tendencies do not affect participation in the stock market. When the effect on
socio-economic factors and participation in the stock market is evaluated, it has been determined that it has a
partial effect.
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1. GIRIS

Menkul kiymetler borsasi finansal piyasalarin 6nemli bir bileseni ve uzun
zamandir hem ekonomi de hem borsa alaninda dikkat c¢eken bir konu olmustur.
Ozellikle bu konunun dikkat cekmesinde etkili olan faktdrlerden birisi borsalarda hisse
senetleri ve bu senetlerin piyasadaki islemleri sirasindaki fiyat dalgalanmalarinda
gozlenen iliski olmustur. Bu iliski, ge¢mis donemlerden beri, borsa endekslerinin
ekonominin gelecegine yonelik Oncii gostergelerden birisi olmasini  saglamistir
(Cansizlar, 2001). Ayrica borsalar, kiiciik tasarruflar da olmak tiizere ekonomiye
kazandirtlmasi, menkul kiymetlerin likiditesinin arttiritlmasi ve bunun sonucunda da
verimli yatirim projelerine aktarilmasini saglamasi ile ekonomik yonde bir barometre
gorevi gormektedir. Ayrica olusan fonlarin saglikli ve seffaf yonetilen sirketlere
aktarilmasiyla piyasada yer alan gerekli sirketlerin kalmasini saglamakta bunun
sonucunda da ekonomik verimliligin canlanmasini saglamaktadir (Yardimcioglu ve

Demirel, 2009).

Davranissal finans teorileri incelendiginde yatirimeilarin yatirim kararlart alirken
getiri ve risk faktorleri disinda cevresel faktorlerden de etkilendigi goriilmektedir.
Yatirim icin finansal bilginin yiliksek olmasi gerektigini Lodhi, 2014 yilindaki
calismasinda ve Gutsche, Wetzel ve Ziegler 2020 yilindaki ¢aligmalarinda belirtmistir.
Bunun yaninda cesitli kisilik 6zelliklerinin de yatirirm ve yatirimcr davraniglarina etki
ettigi davranigsal finans literatiirlinde mevcuttur. Bir¢ok davranigsal boyutun yatirim
kararlarinda etkili oldugu bilinirken, bu ¢aligmada bireylerin borsada yatirim
yapmasinda risk toleransinin, siirii davranisinin ve demirleme egiliminin etkisinin olup
olmadig1 arastirilmaktadir. Bu davranigsal 6zeliklerin disinda bireylerin  sosyo-
demografik 6zellikleri ile borsaya katilimi arasinda herhangi bir iliskinin olup olmadig:
da calismada incelenmistir. Lodhi ve Gutsche’nin ¢aligmalarina paralel olarak finansal
okuryazarlik seviyesi yliksek olan muhasebe ve finans bilim dali akademisyenleri

calismada Orneklem olarak secilmistir.

Bu calisma 4 boliimden olusmaktadir. Calismaya oncelikli olarak konu ile ilgili
bilgi verilmistir. ikinci bélimde konunun igerigini olusturan kavramsal cerceve
hakkinda bilgi verilmis, daha sonra {igiincii boliimde arastirmada kullanilan yontemden

bahsedilmis, arastirmanin modeli, evreni, hipotezleri, 6rneklemi ve veri toplama araglari

1



aciklanmigtir. Dordiincii Boliimde arastirma bulgulart ve tartisma kismi yer almis,
analizden ¢ikarilan sonuglarin yorumlanmast yapilmis ve politika Onerilerinden
bahsedilmistir. Son olarak ¢alismanin literatiirde bulunan ¢alismalar ile benzer ve farkl

yonlerinden bahsedilmistir.

1.2. Calismanin Amaci
Bu arastirma da davranis egilimleri, sosyo demografik ozellikler ve borsaya
katilim konular1 incelenmistir. Arastirmada davranis egilimleri ve sosyo demografik
ozelliklerin borsaya katilim iizerindeki etkisi arastirilmistir. Bu dogrultuda arastirmanin
amaglarina ayrintili olarak asagida yer verilmistir;
e Davranis egilimleri ve boyutlarinin borsaya katilim {izerindeki etkisini
incelemek.
e Davranis egilimleri boyutlarindan olan risk toleransinin borsaya katilim
tizerindeki etkisini incelemek.
e Davranis egilimleri boyutlarindan olan siirli davranisinin borsaya katilim
iizerindeki etkisini incelemek.
e Davranis egilimleri boyutlarindan olan kayiptan/pismanliktan kac¢inmanin
borsaya katilim tizerindeki etkisini incelemek.

e Sosyo- demografik faktorlerin borsaya katilim tizerindeki etkisini incelemek.

1.3 Cahsmanin Onemi

Literatiir incelendiginde davranis egilimleri konusuyla ilgili énemli ¢aligmalar
yapildig1 goriilmiistiir. Yapilan incelemeler sonucunda davranis egilimlilerinin 6zellikle
yabanci arastirmalarda ele alindigi belirlenmistir. Yerli aragtirmalarda ise davranis
egilimlerinin daha az sayida calisildigi goriilmiistiir. Bunlara ornek olarak; bireysel
yatirimcilarin - sayisinin - artirillmast  adina  6nemlidir.  Ciinkii sonuglar politika

yatirimeilara fikir verebilir.

Genel degerlendirildiginde  arastirmalarin  teorik ve ampirik olarak
gergeklestirildigi goriilmiistiir. Bu arastirmada ise davranis egilimleri ve borsaya katilim

konusu iizerinde 6nemle durulmustur.



Aragtirmanin bir diger Oneminden bahsedecek olursak calisgmamizin ana
degiskenlerinden biri olan davranig egilimleri ile sosyo demografik 6zelliklerin borsa ile
ilgili olmasidir. Davranis egilimleri borsanin sahip oldugu ve gergeklestirdikleri
islemlerde kullanimdaki yeterligi bakimindan degerlendirilebilir. Bu baglamda, cok
sayida kisi veya kurulusun, kit kaynaklar elde etmek veya 6diil kazanmak i¢in, ayrim
ve Oncelik gozetmeksizin bir ortamda, cesitli kurallar ¢er¢evesinde birbirleriyle yaristigi
oyun veya yarisma anlamina gelir. Ayrica bireysel yatirimcilarla ilgili yapilan 6n
goriismelerde muhasebecilerde, c¢cok Onemli bir yatirirmcit grubu oldugu bilgisi

edinilmistir.

1.4. Ozgiin Deger ve Katki

Literatiirde davranis egilimleri ve borsaya katilim konularimin ayr1 ayn
calisildign goriilmiistiir. Fakat literatiirde davranig egilimlerinin borsaya katilim
tizerindeki etkisi incelenirken ayrica sosyo-demografik faktorlerinde borsaya katilim
tizerindeki etkisini birlikte inceleyen arastirmalara rastlanilamamistir. Bu arastirma
degerlendirme ve karsilastirma saglamasi yoniinden literatiire katkisinin biiyiik olacagi

distiniilmektedir.

Arastirma Ornekleminin muhasebeciler oldugu akademik caligmalarin sinirl
olmasi, ¢alismanin 6zglin degerini olusturmaktadir. Bireysel yatirimer 6zelliklerinin
bilinmesi, bireysel yatirimci sayisini artirabilecek, bu konudaki diizenlemelere referans
olabilecek bir durumdur. Tezin bulgulari, diizenleyici kurumlara fikir verebilecektir.
Dolayisiyla yapilan literatiir taramasinda, Ozellikle, bireysel yatirimer anlaminda
muhasebecilerin ¢cok az calismada ele alindig1 gozldmlenmis olmasi, literatiire dnemli

bir katki olarak degerlendirilmektedir.



2. KAVRAMSAL CERCEVE
Calismanin bu kisminda tezin ana hatlarini1 anlatan yatirim, tasarruf ve yatirimei

kavramlari ile birlikte turleri anlatilmaktadir.

2.1. Yatirnnm Kavram

Yatirim kavrami, literatiirde hem ekonomik alanda hem de kavramsal olarak
farkli sekillerde tanimlanmaktadir. Temel kullanim alani ekonomi olmakla birlikte
farkli anlamlar da sahiptir bu anlamlar;

Genel anlamda yatirim; kavramini, ekonomik parametrelerin kar amaciyla
herhangi bir yone yonlendirilerek degerlendirilmesi ve bu amacla kullanilmasi1 olarak
tanimlayabiliriz. Faiz karsiliginda sermaye yatirimi yapmak, tahvil almak, herhangi bir
ortaklik, gayrimenkul almak veya kiymetli madenlere gecmek yatirima 6rnek olabilir

(Dag ve Celik, 2018: 865).

Isletme biliminde yatirim kavrami, harcanacak ekonomik varliklarm yatirilip
faaliyetlerde kullanilmak iizere tasarruf edilmesidir. Bir kisim igletme bilimciler
yatirimi bilangolarin aktifindeki donen ve duran varliklarin toplami seklinde
tanimlasalar da, baska bir grup ise fonlarin iiretim agamasindaki faktorlere ayrilmasi

durumu olarak tanimlamaktadir (Aksoy ve Tanridven, 2014: 1).

2.2. Yatirnm Kararlan

Yatirrmin ana amaglarindan birisi kar, gelir, yararlandirmak ve daha Onceden
yapilmis harcamalar olarak ifade edilmektedir (istanbul Menkul Kiymetler Borsas,
2008: 524). Ekonomik alanda, kamu dilinde ve isletmede yatirnrm konusu farkli
tanimlar bulunmaktadir. Ekonomik anlamda yatirim; ekipman envanterinin belirli bir
zaman diliminde yarattig1 yaratici faaliyetleri ifade eder. Sosyal dilde yatirim kavrami;
mevcut sermayeyi korumaya ve artirmaya yonelik faaliyetlerdir. Isletme bilimi yatirimi;

isletmeye uzun vadeli gelir getirecegine inanilan ¢esitli harcamalari ifade eder.



Yatirim kararlar1 gelecekteki tiiketim giiciinii artirmak ve gelir elde etmek i¢in
0z kaynaklarin veya servetin ¢esitli yatirim kanallarina dagitilmasi olarak
tamimlanmaktadir (Kojabad, 2012: 6). Karan (2001:3) ise yatirimu; ileriki zamanda gelir
ya da katkida bulunmak i¢in bugiinden belirlenen bir kisim tutari, belli bir ise ya da
araca yatirmak olarak tanimlanabilir. Getiri kavrami ise belirlenen bir zaman igerisinde
yapilmig olan yatirnmlardan saglanacak fayda ya da kazang anlamina gelmektedir.
Yatirnmin1 yapmis olan yatirimci, yapmis oldugu yatirimin sonunda elde edecegi
kazancinin, ilk olarak yatinm yaptig1 tutardan daha fazlasini hedeflemektedir. Siireg
sonucunda beklenen tutar artigi, yatirnmin gergeklesmis iilkelerin ekonomik, siyasi,
politik vb. kriterlere gore degisiklik gosterebilmektedir (Sezer, 2013: 6). Yatirimeilarin
arzusu, yatirimlarinin deger kayip etmemesi ve yatirimlariin belirli bir oranda artisinin
saglanmasidir (Aksoy ve Tanrioven, 2007: 1-10). Bireyler veya kuruluslar tarafindan
Kullanilan sermaye, fon, ya da paraya genel anlamda finans denmektedir. Finans,
isletmelerin is degerini ya da is ortaklarinin ise koymus olduklari sermayeyi miimkiin
olabildigince en yiiksek degere ulastirmak I¢in isletmelerin ihtiya¢c duydugu fonlarin
toplanmast bu fonlarin en etkin bir sekilde varliklara aktarilmas: ile ilgilidir (Ates,
2007:3). Sirket yonetimi agisindan degerlendirildiginde finans, ekonomiye has prensip
ve yaklasimlarinin, karar verme ve sorunlarin ¢oziimiinde degerlendirilmesi ve bu
anlamada kullanilmasidir. Sirket yonetimi i¢in sunulan teoriler ve araglarla finans,
yatirnm ve finansal karar alma asamalarinda 6nemli bir faktordiir (Canbas ve Vural,

2010:3).

[leriye déniik olan tiim kararlarin ayni zamanda finansal bir degerlendirmeleri de
vardir. Finansman ve bu satin alinan kararlarin, hedeflenen en uygun kosullarla ve en
uygun kaynaklara yonelik olarak vurgu yapilmasinin yani sira, bilyiitiilerek anlatilacak

tercihlerinin bu sekilde yonlendirilecekleri vurgulanmaktadir. (Tufan, 2006:11).

Yatirim, ilk tutari arttirmak veya olan, var olan varligi artirmak i¢in ekonomik
varligin, yatirim yapan kisi agisindan satin alinmasidir. Finansal yatirimla ilgili karara
ulagsma siirecinde ana etkenler akil ve duygudur ancak yapilan islemlerde mantik
haricinde duygusal ve bilingdis1 etkenler ortaya ¢ikmaktadir (Aksoy ve Tanridven,

2007: 1-10).



Insanlar ellerindeki mal varliklarnin kisa zaman icerisinde tiikkenmesi veya
gelecege yatirim yapmasi arasinda bir tercih yapmaktadir. Kisilerin yatirimi tercih
etmeleri halinde ¢esitli menkul kiymet veya finansal alanda yatirirm yapmaya
yonelmektedirler. Yapilan yatirimlar ise ikiye ayrilmaktadir. Bunlar; reel yatirimlar
(antika koleksiyonlar1 ve sanat, gayrimenkul, degerli metaller, arsa, fiziksel
kaynaklar...vb) / finansal olmayan yatirimlar ve finansal yatirimlar (hisse senedi, bono,

tahvil, degerli kagitlar) olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir.

Bu bilgiler disinda finansal alanda yapilan yatirimlar birtakim farkli yatirimlar

da saglamaktadirlar. Bu yatirimlar genel olarak; faiz, vade farkindan kaynaklanan
arbitraj, kar pay1 gibi kazanimlar da saglayan yatirimlar olarak ifade edilmektedir.
Her ne kadar finansal ve reel yatirimlar kavram olarak farkli olsa da yatirim tiirlerinin
birbirleri ile i¢ ige oldugu bilinmektedir (Ates, 2007: 79). Ornegin; kredi kullanarak
fabrika kuran bir kisinin yaptigi fabrika reel, krediyi saglayan isletme ise finansal
yatirim olmaktadir (Bodie vd., 2008:2).

2.3. Yatirinm Araclar

Bireysel anlamda yatirimcilar bulundurduklart tasarruflara yatirnm saglamak
isterler. Ayrica yatirimcilarin amaglarindan en 6nemlilerinden birisi gelir elde etmektir.
Bu baglamda tasarruf sahipleri kendilerine getiri saglayacak yatirim araglari ile ilgili

bilgiler asagida verilmistir.

2.3.1. Hisse Senedi
Anonim sirkette sirket olusumunun temel unsuru paylardir. Katilimer bir sirketin
her ortagi, sirkete yaptiklar1 katki karsiliginda, olusturulan sirkette belirli bir "hisse"

yiizdesine sahiptir. Sirket hissedarlarinin paylar1 ve oranlari ortaklar i¢in Gnemlidir.

(Poroy, 2003: 430-440).

Hisse senedi olus sebeplerine gore degerlendirip bu 6deme, sirketin ortaklarinin
ana (veya odenmis) sermayesindeki pay sahibi olma hakki tanimaktadir. Bu dagitilan
sermaye Odemelerin farklilik gosterebilir. Hissedarlar, sahip olduklar1 hisse kadar
ortaktir. Anonim sirket hisseleri bu sekilde boliinmiistiir. Sirketin hisselere boliinmiis

olmasit sirket ortaklarma sorumluluk yiikler aym1 zamanda cesitli haklara da sahip



olurlar. Sirket ortaklar1 kendilerinin sahip olduklar1 pay oranina gore kendilerine sahip

olduklar1 haklara sahiptirler (Cavusoglu, 2021).

Anonim  ortakliklarda paylar kiymetli evrak niteliginde senetlere
baglanabilmektedir. Ticaret Kanunu’nda anonim ortakliklarin paylarinin zorunlu olarak
senede baglanmasi s6z konusu degildir. Bu sirket ortaklarmin yatirnm sekline gore
degisiklik gosterebilir. Hisse senedine baglanan bu paylarin alinip satilmasi, el
degistirmesi daha kolay bir sekilde gerceklesebilmesi ve temsil ettigi payin tedaviil
olanaginin artmasindan dolayr paylar1 temsil eden hisse senetleri tercih
edilebilmektedir(Ozkan M. 2006).Senede baglanan hisselerde diger hisseler arasinda
haklarin hi¢bir farklilik yoktur(Poroy, 2003: 624).

2.3.2. Banka Mevduat

Banka mevduati, bir kiginin banka ile imzaladig1 belirli bir sdzlesme kapsaminda
belirli bir faiz oranindan bankaya para yatirma ve herhangi bir zamanda veya belirli bir
siire sonunda geri ¢cekme islemi olarak ifade edilebilir. Kisi ile banka arasinda
imzalanan mevduat yatirim araci s6zlesmesinin olusturdugu alacak iligkisini yansitmak
amaciyla banka tarafindan hamiline yazili olarak sabit mevduat hesabina tekabiil eder.

Bu belgelere mevduat sertifikasi denir (Ates, 2007).

Kaynaklar1 agisindan mevduat, tasarruf mevduati, ticari mevduat, bankalar arasi
mevduat, resmi kurum mevduati ve diger kurumsal mevduat olmak {izere bes kategoriye
ayrilabilir ve vadesiz veya vadeli mevduat tercih edilebilir. Vadeli mevduat hesabi, bir
kisi veya sirketin faiz ve kar elde etmeden sadece sermaye akis1 sagladigi bir hesap,
sabit mevduat hesab1 ise belirli bir siire i¢in faiz getirisi saglayan bir yatirim aracidir.
Yatirilan para cinsine gére TL veya doviz yatirim hesabi olarak vadeli mevduat hesabi

acilabilir (Kiiden, 2014).

Bireylerin bir yatirim aract olarak mevduat hesabimi kullanmayr tercih
etmelerinde 6nemli bir faktdr, yatirimin 200.000 liraya kadar devlet tarafindan garanti
altina alinmis olmasidir. Daha 6nce 150.000 lira olan bu miktar, 30Aralik 2021 tarihli
31705 sayili Resmi Gazete’de "Sigortali Mevduat ve Katilma Fonlari ile Tasarruf
Mevduat1 Sigorta Fonlar1 Primlerinin Tahsil Edilmesine Iliskin Y&6netmelikte Degisiklik

Yapilmasi" konulu resmi gazetede 200.000 lira olarak degistirilmistir.
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En az riskli yatinm araglarindan biri olan banka mevduatlari, kar veya zarar
acisindan degerlendirilirken enflasyon veya yatirimlarin diger getirileri dikkate
alinmadig1 siirece, yatirimcilara dénem sonunda her zaman belirli bir faiz orani
sunacaktir. Bu nedenle banka mevduatlar1 her zaman karli bir yatirnm aract olarak

degerlendirilebilir (Ates, 2007).

2.3.3. Altin

Giliniimiizde finansal piyasalar ve bu piyasalarda yer alan finansal varliklarin
durumu siirekli olarak gelisme gostermektedir. Ozellikle boylesine cesitli bir pazarda
altin, 6nemli bir yatirim araci olarak tercih edilen bir deger haline gelmistir. Altinin ¢cok
degerli madenler arasinda Onemli bir yeri vardir. Eski c¢aglardan beri Onemini
kaybetmeden degeri katlanarak artmistir. Insanlarin altin i¢in ¢ok farkli anlamlari
vardir. Yizyillar boyunca zenginligin simgesi olarak nitelendirilen altin, ge¢cmiste
genellikle parasal bir malzeme olarak kullanilmistir. Giiniimiizde en 6nemli yatirim
araglarindan olan altin, ekonomide hala popiilaritesini ve Onemini artirmaktadir.
Ozellikle diinyada bir ¢ok iilkede ve Tiirkiye'de bircok farkli yatirim araci var ancak
buna ragmen altin digerlerine gore daha fazla 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica diger

yatirim araglarindan daha giivenli oldugunu iddia ediyor (Oncii vd., 2015:43-57).

Kiymetli maden sektdriinde hacmi en yliksek olan maden altindir. Altinin taki
olarak kullanilmasi, bireysel yatirimcilarin altina olan talebi ve tlkelerin uluslararasi
piyasalarda kiiresellesmesinin artis gostermesi sebebiyle altin bagli basina bir sektor

haline gelmistir (Ada, Erol, Baklaci, Kazangoglu ve Sagnak, 2012: 8).

2.3.4. Doviz

Ulkeler arasinda iiriin ve hizmetlerin déniistiiriilmesine paralel olarak doviz
transferleri de gerceklesmektedir. Ancak iiriin ve hizmetin iiretim alanina goére havale
cift yonlii olabilmektedir. Bu iirlin ve hizmetlerin iilkeler arasinda degis tokusunda
kullanilan 6deme aracina doviz denir. Yabanci para ve hisse senedi, hazine bonosu, ¢ek,
sigorta poligesi, senet, bono gibi yabanci lilkelerde gegerli olan tiim 6deme araglarina
doviz denir. (Oksay, 2001). TDK’ye (2019) gore doviz, “iilkeler arasi ddemelerde

kullanilabilecek para, ¢ek, polige vb. her tiirlii 6deme arac1” olarak tanimlanmaktadir.



Teknolojinin gelismesi ve diinyanin artan kiiresellesmesi ile tilkeler arasindaki
iiriin ve hizmet ticaretinin artmasi finansal piyasalart 6nemli Olciide etkilemistir.
Ekonomik diizenlemeler yapildik¢a iilkeler arasindaki sinirlar ortadan kalkti ve
yatirimcilar 32 farkli iilkede ¢ok fazla maliyetle karsilasmadan yatirim yapma firsati
bulmustur. Uluslararas1 piyasada ticaret hacminin siirekli artmasiyla birlikte doviz
kurlarmin devreye girmesi iilkelerin doviz kuru politikalar1 uygulamalarmin 6nemini
artirmustir. Ulkeler, bazen planli nedenlerle, bazen de ekonomik krizler nedeniyle doviz
kuru rejimlerini siklikla degistirebilirler. Bu degisken sistem, fiziksel ve finansal
sektorler iizerinde onemli bir etkiye sahiptir. Ulkenin 1980'lerde baslayan liberallesme
politikalari, 1989'da yabanci sermaye erisiminin serbestlestirilmesi ve dis ekonomi

politikalar1 déviz kurlarinin énemini artirdr. (Ozgam, 2004:1).

2.3.5. Gayrimenkul

Gayrimenkul kamu yararina inga edildigine iliskin sinirlamalar disinda,
maliklere milkii uygun gordiikleri sekilde kullanma hakki saglayan Tiirk Medeni
Kanunu'na gore, arazi, tapuya ayri sayfada kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar ile kat
miilkiyeti kiitiigiine kayith bagimsiz kisimlardir. Literatiir tarafindan kabul edilen bu
ayrintili ifadeye ek olarak, gayrimenkul, en 6zlii ifadeyle, insanlarin arsa {izerine ve
arazi lizerine yap1 inga etmesi olarak da tanimlanabilir. Gayrimenkul piyasasi genis bir

{iriin yelpazesine sahiptir. Ornek olarak binalar, havaalanlari, marina, arsa, arazi vb

(Akkaynak, 2014: 188).

Elbette gayrimenkul piyasasindaki deger artisi, degerleme  konusu
gayrimenkuliin degerini de Onemli bir sekilde etkileyecektir. Temel olarak,
gayrimenkuliin degeri, alic1 ve satic1 arasinda kararlastirilan fiyattir. Fiyat degerleme
siirecinde neredeyse her seyin merkezinde yer alir. Hisse senedi piyasasindaki
yatirimcinin piyasada olusan fiyatlar1 takip etmesi gibi gayrimenkul yatirimeisi da s6z
konusu piyasada olusan fiyatlar1 degerleme siirecine dahil ederek optimal sonuca
ulagsmay1 amaglar. Ancak tek basina fiyat1 vurgulamak bir hata olabilir. Hatanin sebebi
fiyat1 baz almak ve riski géz Oniine almamaktir. Gayrimenkul piyasasinda fiyatlar
giinliik, hatta saatlik veya anlik olarak degismez, borsada oldugu gibi fiyat kendini
sadece satis aninda gosterir, dolayli olarak da sorgulanarak Ggrenilebilir. Tabii ki,
sorgulanan fiyat gergeklesmedigi igin net degil. Aslinda fiyat olusmadan once ve sonra

bazi riskler olabilir. Ornegin gayrimenkuliin bulundugu bélgeye 6zgii herhangi bir risk
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olgusu olabilir ve bu durum gayrimenkul {izerinde moral bozucu bir etki yaratabilir.
Fiyat, piyasa analizi i¢in iyi bir baslangi¢ olabilir. Ancak degerlemenin risk ve beklenti

gibi bir¢ok ek faktore gore hesaplanmasi gerekir (Akkaynak, 2014: 24-25).

2.3.6. Tahvil

Literatiir incelendiginde tahvil kelimesinin farkli alanlarda kullanildig:
gorilmistiir. Kelime olarak tahvil cins degistirme, ¢evirme ve doniistiirme gibi farkl
anlamlar olusturmaktadir. Bu anlamlar disinda genel olarak tahvil kelimesi “devletin,
ortakliklarin veya kurumlarin bor¢ vermek amaci ile ortaya cikarttiklar1 senetler; ihrag

vadesi bir yildan uzun menkul kiymet” seklinde tanimlanmaktadir. (Aydogan, 2013: 5).

Tahvil, orta ve uzun donemde anonim sirketler, hiikiimet, yerel sistemler ve
kamu alanlarindan finansman borglarini kapatma aracidir. Diger bir ifade ile tahvil,
elinde bulunduran kisi belirtilen zamanda ihra¢ yapan kurulus ve var ise garantdr
kurulus agisindan faiz ve anapara Odemelerinin yapilacagi garanti edilen menkul
kiymettir. Tahvil borcunun ortadan kalkmasi i¢in yatirimci ve tahvili belirten kisi

arasinda borglu alacakl iligkisi biter (Tecer, 1989: 1).

Nitekim tahvil bir anlamda borg¢lanmak i¢in kullanilan bir tiirdiir. Tahvili ihrag
eden bazen devlet bazen sirket gibi kuruluslara bor¢lanma olarak maddi destek
saglamlar ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu bor¢lanma ile alan ve satan kisi arasinda tahvilin
stiresi belirli olup ve bu siire¢ igerisinde yansiyacak olan faizin ddenmesini garanti
etmektedir. Ayrica tahvilin vadesinin siiresi geldiginde, ihrag¢i tahvilin itibar degerini

yatirimetya 6demekle yiikiimliidir (Berker, 2008: 3-4).

2.3.7.Bono

Devlet hiikiimlerince belirlenen sartlar geregi, bor¢lu tarafindan hazirlanan ve
belirlenen tutarin, belirli zamanda ve belirli sartlarda 6denecegini belirten ticari senet,
bono olarak ifade edilmektedir. Bonoyu diizenleyen taraf bor¢lu taraf olarak adlandirilir
(Kiiden, 2014:7-42).

Bono hakkinda bilinen diger bir usul ise kisa vadeli ve sabit getirili olmasidir.
Genel olarak Tiirkiye’de 6zel sektor sirketleri tarafindan kullanilmaktadir. Bonolar

finansman ve hazine miistesarligi bonolar1 olarak iki sekilde bono diizenlenmektedir.
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Finansman bonolar1 6zel sektor sirketlerinin kisa vadeli finansman ihtiyaglarini
karsiladiklari finansal araglar, Hazine bonolari ise kamu kesiminin kisa siireli finansman

gereksinimlerini karsiladiklari finansal araglardir (Ates, 2007:27-83).

2.3.8. Repo Sozlesmesi

Repo, bir kurumun bagka bir kuruma tarihi, fiyati ve degeri Onceden
kararlastirilmis ve belgelenmis bir sekilde satilip kararlastirilan siire sonunda ayni
degeri geri satin alma imkan1 saglayan yatirim aracidir. Repodaki temel ama¢ kurumun
teminat gostererek, kendisine finansman saglamasidir. Bu durumun tersinde ise ters
repo islemleri ger¢eklesmis olur. Ters repo da, menkul deger 6nce alinir, belirlenen tarih
sonunda ise satimi gergeklesir. Repoya konu olan taraflardan menkul kiymete sahip
olan taraf sattigt menkul kiymeti belirlenen vade sonunda satis fiyatinin iistiinde bir
tutarla geri alir ve bu durum repoya konu olmus menkul kiymetten kaynaklanir. Repo
teknik olarak teminath bir bor¢lanma senedidir. Repo islemlerini bankalar yiiriitiirken
bu islemler T.C. Merkez Bankasi tarafindan incelenmektedir (Uludag ve Arican, 2001:
138).

2.4. Davramigsal Finans Kavramm Ve Bireysel Yatirnmcillarin Karar Alma
Siireclerini Etkileyen Davramigsal Egilimler
2.4.1. Davramissal Finans Kavram
Davranigsal  finans, yatirimcilarin  davraniglarim  sekillendiren,  bireysel
yatirimcilarin fikirlerinin ardindaki etkenlerin neler oldugu, yatirim kararlar1 verilirken
hangi bilgilerin dikkate alinacagi, temel bilgileri dikkate alma diizeyi ve yorumunun
dogrulugu, yatirimec1 karar verme siirecinde sirketin finansal faktorleri haricinde diger

faktorlerin etkinligi gibi benzer sorulara yanit arar (Tufan ve Sarugicek, 2013 :159-182).

Yatirimcilar, yatirimlarini artirmak ve risklerden kaginmak isteseler de bunu
gercek hayatta gerceklestiremedikleri goriilmektedir. Bunun temel nedeni ise; bilissel
eksiklikler oldugu bilinmektedir. Bu psikolojik Onyargilar nedeniyle, bireysel
yatirimcilar kazanan hisse senetlerini beklenenden daha erken satarken, diismekte olan
hisse senetlerini ise uzun zaman elinde tutmakta, siirii davranisi gostermekte, asir
giivenleri nedeniyle ¢ok sik zarar edebiliyorlar, bu da onlar i¢in iyi olmadigini
gostermektedir. Sahip olduklar1 hisse senetlerine duygusal olarak bagli, asir1 yetersiz

tepki veren, kendi inandiklar1 dogrular1 destekleyen bilgi arayisi igerisinde olup aksi
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bilgileri reddedebilmektedir. Diger bir deyisle; yatirim kararlar1 rasyoneldir ancak daha
bir ¢ok kisinin sezgi ve hislerine dayali olarak alinmaktadir. (Dom, 2003: 14).
Davranissal finans, insanlarin genel davranislariyla ilgilenir. Iste yatirmcilarin yatirim
kararlar1 verirken neleri dikkate alacaklar1 sadece risk ve getiri degiskenleri degil, diger
degiskenler de analiz edilmesi gerekmektedir. Bu durumda tiim degiskenlerin
degerlendirilmesi kusursuz bir siire¢ olmadigini sonu¢ olarak da alinan kararlarin,
faydayr maksimize eden degil, en iyi ihtimalle karar alici durumundaki yatirimciyi
tatmin eden kararlar oldugu varsayim ile davranigsal finans konusunda yapilan

arastirma ve incelemelerin ¢ikis noktasidir (Bostabcet, 2003: 1) .

2.4.2. Davramssal Egilimler

Yatirnmcilar, yatirim kararlar1 verirken bir¢ok faktorden etkilenmektedirler.
Yatirimin niceligin niteliginin yani1 sira yatirimci davranisi ve psikolojisi bu faktorlerin
en onemlileridir. Bu nedenle benzer verilere sahip olan bir¢ok yatirimci farkli kararlar

almalarindaki en temel neden icerisinde bu durum yer almaktadir (Ede 2007: 97).

Ancak finansal piyasada yatirimcilarin makul ve dogru kararlar alabilmeleri igin
menkul kiymetleri anlamalar1 ve piyasa riskleri ve alternatifleri arasinda se¢im yapma

bilincine sahip olmalar1 gerekmektedir. (Sezer 2013: 85).

Yatirimcilarin finansal okuryazarlik seviyesi Van Rooij, Lusardi ve Alessie
(2011) arastirilarak belirlenmistir. Yatirimcilarin dogru yatirimi segebilmeleri ve
cesitlendirme yoluyla riskleri azaltabilmeleri i¢in dncelikle yeterli bir yatirim anlayisina
sahip olmalar1 gerekir. Yatirimcilar sadece kendilerini yonetmeyi degil, ayn1 zamanda
yatirim bilgisini de 6grenmelidir. Yatirim kararlari verirken, yatirimcilar tarafindan
kullanilan duygusal faktorler, biligsel faktorler ve bulugsal yontemler ¢cok onemlidir.
Yatirimcilar: rasyonel kararlar vermekten alikoyan pek c¢ok psikolojik sebep vardir ve
yatirimeilarin egilimi de buna paraleldir. (Kiiden 2014: 55). Bu egilimler; biligsel

egilimler, duygusal egilimler, sosyal egilimlerdir.
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2.4.3. Bilissel Egilimler
Biligsel egilim, diger insanlar ve durumlart hakkinda mantiksiz olabilecek
cikarim sapmalar1 i¢in kullanilan kalip olarak tanimlanmaktadir. Kisiler ellerinde

bulunan mevcut girdiler sonucunda kendi nesnel sosyal ger¢ekliklerini yaratmaktadirlar.

2.4.3.1. Kendine Asir1 Giiven Egilimi

Asir gliven terimi, ilk olarak 1960'larda psikoloji literatiiriinde ortaya ¢ikmis ve
o zamandan beri akademik arastirmalarin konusu olmustur. Onemli arastirmacilar da
Ozgliven yanliligimin ilk kez Oskamp (1965) tarafindan tanimlandigina ve yasamdaki
cesitli karar verme alanlarini etkiledigine dikkat ¢ekmistir (Lichtenstein ve Fischoff,
1977).

Asirt giiven, yatirimcilarin bilgilerinin dogrulugunu yanlis anlamalarina ve bu
bilgileri analiz etme yeteneklerini abartmalarina neden olabilir. Bu, yatirimcilari hisse
senetlerinin degerine ve gelecekteki hisse senedi fiyat hareketlerine dair tahminlerine
cok fazla inanmaya tesvik eder. Asir1 giiven aym1 zamanda yanlis yatirim kararlarina,
asir1 ticarete ve portfoy kayiplari seklinde kendini gosteren yiiksek risk almaya yol
acabilir (Nofsinger, 2001: 23).

Finansal ve finansal piyasa katilimcilar agisindan 6zgiliven 6nyargist goz Oniine
alindiginda, arastirmalar yatirimcilarin ticarette kendi becerilerine, bilgilerine ve
deneyimlerine asir1 giivendiklerini gostermektedir. (Michailova, 2010:9). Bu onyargi,
yatirimeinin karar verme siirecini etkileyen temel faktordiir. Bu nedenle, asir1 6zgiiven
Onyargisina, kisinin kendi yeteneklerine ve bilgisine asir1 giivenmesinden kaynaklanan
olasi risklerin ihmal edilmesi eslik eder. Kyle ve Wang (1997), kendine asir1 giivenen
yatirimcilarin rasyonel yatirimcilara gore daha yiiksek beklenen getiri elde etme
olasiliklarinin daha yiliksek olduguna dikkat c¢ekmistir. Bunun nedeni, asir1 giivenin

agresif yatirimlara yol agabilmesidir. (Baker ve Nofsinger, 2010:250).

2.4.3.2. Hatalar1 Yanhs Degerlendirme Egilimi

Hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi ise, yatirimcilar dogru kararlarii abartip
yanlis kararlarin1 dis kaynaklarla iligskilendirdiklerinde ve ger¢ek durum algisindan uzak
durarak hata yaptiklarinda, yanlis anlama egilimidir (Hamurcu, 2015: 52). Bu nedenle

insanlar hatalarin1 gormezler, hatalarinin olumsuz etkilerini de fark etmezler. Bu
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nedenle hatalarindan ders almayacaklar, boOylece ayni hatalar1 tekrar tekrar

yapmaktadirlar (Ozan, 2010: 83).

Hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi, kisilerin basarilarin1 dogal yetenekleri
oldugunu, basarisizliklarinin ise dis kaynakli veya kotii sans oldugunu diisiinmektedirler

(Dém, 2003: 183-184).

Saunders (2003)’in yapmis oldugu calismaya gore; New York'taki bulutlu hava
ile sehrin borsa trendi arasinda 6nemli bir iliski oldugu belirlenmistir. 1927 ile 1989
yillart arasindaki degisimi her giin inceleyen bu ¢aligmada, borsa getirileri %100 bulut
orant (yagisin %85'inin meydana geldigi seviye) ortalamanin altinda kaldigi ve
bulutlanma oranmin % 0-20’lerde oldugu giinesli zamanlarda borsanin ortalamanin

yukarisina dogru bir durum sz konusu oldugunu ifade etmistir. (Demir vd, 2011).

2.4.3.3. Tutuculuk, Muhafazakarhk Egilimi

Bu egilim, kisinin eski bilgileri kendi yatirnmlarinda daha olumlu olacagim
diisiinmeleri veya yeni bilgileri kabul etmekte zorlanmasi seklinde kendini gosterebilir.
Ortaya c¢ikan yeni bilgileri anlamakta zorlanacagini diislinen yatirimeilar, eski
bilgilerine biligsel olarak sadik kalmaya daha istekli olabilirler. Muhafazakar
yatirimeilar yeni bilgileri kabul etseler bile, muhafazakar olmayan diger yatirimcilardan
daha gec kabul edeceklerdir. Baska bir deyisle, yeni bilgiler ortaya ¢iktiginda hakim
olma egilim muhafazakarlik egilimidir. (Taner ve Akkaya, 2005).

Muhafazakarlik, bagka bir tanima gore muhafazakarlik ilk olarak Edwards
(1968) tarafindan One siirlilmiistiir. Muhafazakarlik, bireylerin yeni bilgiler karsisinda

inanclarini degistirmekte yavas olduklarini belirtir. (Barberis vd., 1998: 315).

2.4.3.4. Zihinsel Muhasebe

Klasik iktisat ve neoklasik iktisadin temel hipotezi olan homo economicus
kavrami, ilk defa Adam Smith'in 1776 tarihli "Milletlerin Zenginligi" adli kitabinda
ifade edilmistir. Iktisadi insan kavrami, kit kaynaklarin faydasmi maksimize etmeye
cabalayan ve tutarli bir sekilde rasyonel davranis sergiledigi varsayilan bir bireyi ifade
eder. Bagka bir deyisle, kavramsal ekonomik insan, beklenen fayda teorisinin dayandigi

rasyonel davranis hipotezinin ana faktoriinii olusturmaktadir. Beklenen fayda
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maksimizasyonu yontemine dayanan beklenen fayda teorisi, Daniel Bernoulli tarafindan
1738'de, iinlii iktisatgilar John von Neumann ve Oscar Morgenstein tarafindan 1944'te

Onerilmis ve daha sonra Savage (1953) tarafindan gelistirilmistir. (Sefil ve Cilingiroglu,
2011).

2.4.3.5. Cerceveleme Egilimi

Cergeveleme egilimi Kahneman ve Tversky'nin tarafindan davranigsal beklenti
teorisi’nin ve finans alaninin temellerini atan kisilerdir. Beklenti teorisine gore, bireyler
kendilerine farkli sekillerde sunulan ancak 6ziinde ayni olan durumlar hakkinda farkli
secimler yapma egilimindedir. Farkli sekillerde ifade edilen ayni bilgiler, bireylerde
farkli duygular yasamasina neden olabilmekte ve bunun bireysel karar alma siireglerine

yansimas1 “gerceveleme etkisi” olarak kendini géstermektedir. (Kahneman, 2011: 88).

Pompaion; Cerceveleme egilimlerinin yatirnmcilar tizerindeki etkisi ile ilgili
cesitli arastirmalar yapmistir. Bu arastirmalarda, yatirnm yapmaya karar veren bir
yatirimel ¢ok benzer portfoyler A ve B arasinda se¢im yapilmis portfoy A'min %70'1
faydali ve gerektiginde Portfdy B'nin %30' Ise yaramayacagma dair bilgiler var iken,
Portfoy A'y1 sectigi belirtilmistir. (Pompian, 2006:242).

Bireylerin secim yaparken en biiyiik egilimleri diirtiisel olarak kaybetme
olasiligindan uzaklagma bi¢imini alir. Kaybetme ihtimallerinin kisilerde biraktig etki,
kazanimlarinin sagladigi sevingten daha agir bastigindan dolayi, se¢im yaparken

kaybetme oranlarinin dikkat ¢ektigi bir ¢erceve olmaktadir (Rabin, 1998).

2.4.3.6. Dogrulama Egilimi

Bu egilim, yatirimcilarin kendi inang ve gortislerini destekleyen bilgileri dikkate
almalaridir. Bu, inanclariyla celisen fikirleri gormezden gelmekle ilgilidir. Algisal
secicilik seklinde ortaya g¢ikan bu egilim, mevcut bilgilerle Ortiisen yeni bilgilerin
derinlemesine incelenmesine ve degerlendirilmesine yol acarken, mevcut bilgilerle

celisen yeni bilgiler ise goz ardi edilmesine neden olur (Biilbiil, 2008).

Dogrulama egilimi, bilgilerin eksik veya yanlis oldugu durumlarda bile
bireylerin bu diisiincelerden kolay kolay vazgegmemelerine yol agmasidir. Bu konuda

yapilan arastirmalarda elde edilen psikolojik bulgular, bireyin baslangigtaki
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varsayimlarint ~ destekleyen bilgilerin, ileride elde edecekleri bilgileri yanlis

yorumlamalarina yol agtigini gostermektedir (Barak, 2006:106).

2.4.3.7. Cipalama (Demirleme) Egilimi

Bireyler gecmis karsilagsmalar1 referans olarak kullanirlar ve bu referans
noktalarin1 gelecekteki karsilasmalar ve olaylar i¢in kilavuz olarak kullanirlar. Bu
sayede karsilastiklari durumlarin sonuglarini 6nceden tahmin ederek nasil hareket
edeceklerine karar verirler. Gegmisteki olaylarla yeniden karsilasilan olaylarin birlikte
degerlendirilmesine "demirleme egilimi" denir. (Senkesen, 2009:235-240). Bu
egilimden etkilenen bireyler, daha oOnce Ogrendikleri bilgileri yatirnm kararlarinda

kullanirken yeni 6grendikleri bilgileri reddederler. (Tetik, 2015:48-52).

Cipalama (Demirleme) egilimi, kisilerin referans olarak kullandiklar1 bilgilere
dayal1 olarak tahminlerinin etkilenmesi olarak tanimlanir. Bu tiir bir etki ii¢ agsamada
gerceklesir. Ik asama da birey bilgiye ulasir ve elde ettigi bilgiler arasindan segim
yapar. Ikinci asama da sectigi bilgileri birlestirir ve {iciincii asama da bir cevap olusturur

(Kiyilar ve Akaya, 2019:270).

2.4.4. Duygusal Egilimler

Duygusal egilim, duygusal faktorlerin bir bireyde karar vermede bozulmaya yol
acti@1 durumlan ifade eder. Bu baglamda olumlu etkisi olan olaylar ayn1 zamanda
olumsuz olarak da degerlendirilebilir. Duygusal egilimler, 6zdenetim eksikligi,
belirsizlikten kaginma, hayal kirikligindan kaginma ve pismanliktan kacginma gibi

durumlar yaratir.

2.4.4.1. Pismanhktan Kacinma Egilimi

Yatirimcilar, devaliie edilmis hisse senetlerini satmayi erteleme ve kazanan hisse
senetlerini ¢cok hizli satma egilimindedir. Literatiirde bu durum pigsman olma teorisi ile
izah edilmektedir (Barak, 2008: 117). Diger bir ifade ile pigmanliktan kacinma,
kazananlar1 satmaya ikna etmenin kaybedenlerden daha kolay oldugu fikrine dayanir.
Bu anlayisa gore yatirimcilar, kayip yatirimlari daha uzun siire elinde tutuyor (Akin,
2009 ve Giil, 2017:145). Bireyler, pismanlik duymamak i¢in uzun siireler boyunca
kaybeden yatirimlar1 tutma ve kazanan yatirimlar1 hizli bir sekilde satma egilimindedir.

Bunun nedenleri arasinda performansi diisen yatirimlarin tekrar yiikselecegi umudu ve
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tiim menkul kiymetlerin ortalamalarina donecegi diislincesi ortaya ¢ikiyor (Korkmaz ve

Ceylan, 2007:623).

Pismanlik, kotii bir karar vermenin {iziintiisii olarak ifade edilebilir. Pismanlik,
insanlarin verdigi kararlar {izerinde biiyiik bir etkiye sahiptir. Bu baglamda, pismanlik
korkusu veya pigsmanliktan kaginma teorisi, bireyin yanlis yapmasina ve duruma karsi

duygusal tepkisine odaklanir (D6m, 2003:90).

2.4.4.2. Belirsizlikten Kacinma Egilimi

Belirsizlikten kaginma, bireylerin tahmini miimkiin olmayan olasiliklardan daha
¢ok, bilinen olasiliklara dayali olan riskleri tercih etmeleri anlamina gelmektedir
(Aytekin ve Aygiin, 2016:152). Belirsiz durum ve kosullar bireyin davranisini
etkileyebilir. Bu davraniglar endise, saldirganlik ve sinirlilik, rahatlik ve sakinlik
seklinde olabilir. Bu boyut, toplumun belirsizlige kars1 gosterdigi hosgoriiniin derecesi

olarak ifade edilebilir. (Ogiit ve Kocabas, 2008:153).

Bu baglamda belirsizlikten kaginma boyutu, ilk kez karsilagilan herhangi bir
soruna veya duruma miidahale ederken ve ¢ozerken sergilenen tutumla veya ¢6ziim
arayisindaki kisinin konumuyla ilgilidir. Belirsizlikten kaginma; bir bireyin belirsiz,
yorumlanabilir veya belirsiz durumlarda kendini rahat veya rahatsiz hissetme derecesini
ifade eder. Bu olduk¢a boyutlu toplumda, davranis, inang ve normlar i¢in kesin kurallar

vard1 (Altin, 2018).

2.4.4.3. Kayiptan Ka¢cinma Egilimi

Insanlar bir tiir kayiptan kaginma egilimindedir. Beklenti teorisinin bir parcasi
olarak Kahneman ve Tversky kayiptan kacinma iizerinde calismalar yapmislardir.
Beklenti teorisine gore, insanlarin kayiplardan kag¢inma diirtiisii, kazang elde etme

diirtiistinden daha gii¢liidiir (Kahneman ve Tversky, 1979: 279).
Kayiptan kacinma ile ilgili yapilan arastirmalarda elde edilen sonuglara gore bir

kayip olasiliginin veya ayni biiytikliikteki bir kazang olasiliginin insanlart mutlu etme

etkisinin iki kat1 oldugunu gostermektedir (Pompian, 2006: 208).

17



2.4.4.4. Kumarbaz Yanilgisi

Kumarbaz yanilgisi, bir kisi yanlislikla daha sonra rastgele meydana gelen baska
bir olaymn sonucuna veya ilk 6nce meydana gelen olaylar dizisine bagl olarak daha az
veya daha olast olduguna inandiginda ortaya ¢ikar. Her ne kadar boyle diisiiniilse de
gecmisteki olaylar belirli olaylarin gelecekte olma olasiligini degistirmez. Ayrica,
kumarbazin diistinme sekline gore her olay bagimsiz olarak diisiiniilmeli ve sonuglarinin
gecmis veya simdiki olaylarla higbir ilgisi yoktur. Ote yandan, yatirimecilar, bir dizi
aykir1 islemden sonra bir hisse senedinin deger kazanacagin1 veya deger kaybettigini

diisiindiiklerinde kumarbaz hatasma diisme egilimindedir(Oztiirk, 2021: 37).

2.4.4.5. Sosyal Egilimler

Bu egilimler, toplumlarin ve toplumlar i¢indeki gruplarin bireysel olarak
sergiledigi kosullar1 ifade eder. Sosyal bir varlik olarak insan, toplumla her zaman
etkilesim i¢indedir. Boylece bir toplum veya grubun davranis, diisiince ve tutumlarinin
bireyin yatirim kararlarini etkileyebildigi goriilmiistiir. Bunun yorumu, kisinin kendi
davraniglarindan ¢ok grubun davranmiglarindan etkilenmesi ve grup gibi davranmaya
calismasi seklindedir. Kisacasi, sosyal bir egilim, diger (bilissel-duygusal) egilimlere
gore bireysel karar verme ve davranmistan ziyade grup karar verme ve davranisini

inceleyen ve agiklayan davranigsal bir finansal egilimdir (Paksoy ve Aykut, 2021).

2.4.4.6. Siirii Davranisi

Yatirnmci1 etkenlerinden birisi stirii davramigidir. Siirii davranisi yatirimcilar
yatirim karar1 alirken kendi bilgileri disinda diger piyasadaki yatirimeilarin kararlarini
taklit etmeleri seklinde belirtilmektedir. Siirii davranigt yatirimcilarin karar verme
durumlarinda hevristikler ve kisisel onyargilar etkili oldugu gibi bagli olunan grubun

yaklagimlari etkilemektedir.

Siirti davraniginin etkisiyle bireyin fikirlerini revize etmesi ve gruba ayni yonde
kararlar almasi durumunda ortaya g¢ikmaktadir. Siirii davranisinin ortaya ¢ikmasinin
sebepleri diger yatirimcilarin  varlik tcretleri konusunda farkli verilere sahip
olacaklarina dair inang, fon yOnetimin performanslarini pazar ortalamasiyla
karsilagtirilarak  degerlendirilmesi ve yatirnmcilarin  digerlerinin  kararina uyma

konusunda ig¢sel tercihlerinin olmasi olarak siralanabilir (Bikhchandani ve Sharma,

2000: 280).
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2.4.4.7. Sosyal Etkilesim

Sosyal etkilesim ile hisse senedi piyasasina katilimina dair yapilan ¢alismada
oncelik olarak komsulari ile etkilesimde bulunan ya da Kiliseye giden sosyal hane
halkiin ceteris paribus sosyal olmayan hane halkina gore hisse senedi piyasasinda
yatirim yapmalarinin daha miimkiin oldugu ve ikinci olarak ise sosyallik etkisinin hisse
senedi piyasasina katilim oraninin daha yiiksek oldugu yerlerde daha giiglii oldugu ve
son olarak ise sosyal ve sosyal olmayan hane halki arasindaki farkin 1990’lar siiresince
acildigi bulgularma ulagilmistir. Bu bulgular ise sosyal etkilesimin hisse senedi
piyasasina katilimin yiikselmesine yardimci oldugu seklindeki ¢alismanin hipotezi ile

uyumlu oldugunu gostermistir (Bayar, 2012: 150).

2.5. Borsa Kavram
2.5.1. Borsa Kavraminin Tanim

Borsa genel olarak, alim satim islemlerinin devlet tarafindan kontrol altinda
tutuldugu piyasa seklinde tanimlanirken, diger bir ifade ile borsa, devlet tahvilleri,
hazine bonosu ve hisse senetlerinin alis-verislerinin yapildigi yer olarak ifade
edilmektedir (Giineng, 2000). Garg’in (2014) arastirmasinda ise borsa birkag sekilde
ifade edilmistir. Bunlardan ilki hisse senetlerin, tahvillerin, yatirimlarin yapildigi ve
alim satim icin spekiilasyonun amagclandigi piyasa seklinde belirtmistir. Bir diger
tanimda ise; yatirim yapmak i¢in kullanilan menkul kiymetlerin ticaretini denetlemek

i¢cin kurulan bir denetimdir seklinde tanimlanmastir.

2.5.2. Borsanin Tarihgesi

Borsa islemlerinin gerceklesmesi ¢cok eski zamana dayanmaktadir. Bu baglamda
borsa alim satim islemlerinin ilk asamasini olusturmaktadir. Dolayisiyla alim veya satim
islemlerinde mallarin bu asamada rol oynamasiyla birlikte borsanin temelleri
olusturulmustur. Borsa ilk olarak emtia adi altinda sdylenen (bugday, kahve, musir,
seker, bakir, altin, pamuk, giimiis) mallarin geneline verilen isimdir. Zamanla yasanan
gelismeler ile birlikte petrol ve dogalgaz da emtia mallarinda yer almislardir. Bu
durumlara bagli olarak emtia kelimesi insanlarin karsilastigi bir kelime olmayip
degisimin gercgeklestigi insanligin ilk yillarindan beri tanimlanmasi miimkiin bir

kavramdir. Nitekim zaman gectik¢ge ve bu zaman dilimi igerisinde yagsanan degisim ve
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gelismeler ile birlikte alim satim islemlerinin gerceklestigi yer olarak bilinmektedir

(Y1ildirim ve Kesebilir, 2019).

Borsanin tarihinde bilinen bir bilgiye goére; M.O 180 yilinda Roma
Imparatorlugu savaslar sonucunda elde ettigi ganimetler ile o zamanin en biiyiik ticaret
merkezleri haline getirilmistir. Bu durumda ticaret merkezlerinde biiyiik ihaleler, senetli
sirketler bu donemde biiyiik ilgi gérmiistiir. Bu durumlarin yasanmasi ile Roma’da ilk
menkul kiymetler borsasi kurulmustur. Diger bir gelisme ise Ortagag’da Avrupa’nin
farkli mekanlarinda agilan panayir ve pazarlarinda alim satim iglemlerinin
gerceklesmesi ile birlikte sarraflik meslegi ortaya ¢ikmigtir. Bu panayirlarin ise zaman
icerisinde gelisme gdstermesi sonucunda ticari senetlerin kullanimi yayginlasmis, tiim
bu gelismeler iizerine 13. yiizyil ticari hayatinda police kullanilmaya baslanmistir. 15.
yiizyilda ise poligelerin diizenlenmesi ve ticari- Hukuki Ag¢idan Borsa ve borsa tiirleri
Istk 217 reti ile ugrasan ve “kurtiye” (courier) olarak bilinen bir araci tiirii ortaya
cikmig, ayrica meslek erbaplarinin bir araya gelerek olusturdugu loncalar ve bu
loncalarin 6ngérdiigii bir takim kurallar olusmustur. Ekonomik anlamda yasanan bu
gelismeler ilerleme ile birlikte devam ederek oncelikle en ilkel tirtinlerin, sonra madeni
kiilgelerin ve paralarin degisim araci olarak kullanilmasi asamalarini takiben bugiinkii
karisik sermaye transferleri donemine gegilmesi ile siirekli bir gelisme gostermistir.
Bazen kesintili olarak panayir ve fuarlarla veya eski loncalar gibi meslek topluluklar
kisvesi altinda varligini siirdiirmiistiir. Yakin zamana kadar tilkemizde de gorildigii
gibi, ayn1 sanat ve meslekten insanlar ortak bir amag i¢in bir araya gelerek bir mahalleyi
veya sokagi bir faaliyet merkezi haline getirmektedirler. Sonug¢ olarak, belirli bir
ithtiyac1 karsilayan bir faaliyet tiirii olan borsa, zaman i¢inde ¢ok farkli yonler almigtir

(Basoglu vd., 2009:54).

2.5.3. Borsanin Ekonomik islevi

Borsanin ekonomik islevi, tasarruflarin sermaye piyasalar1t araciligiyla
yatirimlara doniismesiyle miimkiin olmaktadir (Aksoy & Tanrioven, 2014: 64-71).
Derinlesmis ve etkin ¢alisan bir pay piyasasi, finansal anlamda ilerleme (La Porta vd.,
1997) , ekonomik anlamda gelisme gostermektedir (King & Levine 1993). Diger
taraftan borsanin ekonomik islevleri ve sagladig: katkilar da zaman igerisinde degisim
gostermekte (Macey ve O'Hara, 2002: 300) borsalarin, ekonomilerin bir gostergesi olma

islevi son yillarda sorgulanmaktadir.
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Iktisatcilarin borsa ile ekonomi arasinda yasanan bu gelismeler dikkatlerini
¢ekmis ve arastirmalar yapilmistir. Arastirma sonuglarina gore; hisse senetlerinin
ekonomik ve finansal alandaki dalgalanmalar1 ile bir iliski oldugu bilinmektedir.
Nitekim bu iliski gozle tespit edebilecek kadar agik degildir. Borsanin ekonomi ile
iliskisini inceleyen bu denli arastirmalara bakildiginda sirketlerin karliligindaki
degisimin, ¢esitli makroekonomik degiskenlerle iliskisi ortaya koyulmustur. Bu alanda
ilk ¢alismalardan birini yapan Konchitchki ve Patatoukas (2014), karliliktaki degisimin,
nominal Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) biiylimesi hakkinda bilgi sundugunu
gostermistir. Daha sonraki caligmalarda, firma karliligi ile diger makroekonomik
degiskenler arasindaki iligski arastirilmaya baslanmistir. Shivakumar ve Urcan (2017),
sirketlerin karliligindaki degisim ile enflasyon arasindaki iliskiyi ele alirken; Gaertner

vd. (2020) ise karliliktaki degisimin, kisa vadeli faizler lizerine etkisini aragtirmistir.

Gelir yontemiyle GSYH, isletme artig1 (faiz, kar, kira), isgiicii 6demeleri, sabit
sermaye tiiketimi ile net verginin toplamindan olusmaktadir. Sirketlerin muhasebesel
kar1, isletme artiginin tahmin edilmesinde ve sabit sermaye tiiketimi trendinin
yakalanmasinda kullanilabilmektedir (Gaertner vd., 2020). Isletme art11 hesaplanirken
kamu kurumlarina sunulan beyannameler referans alinmaktadir. Bilindigi gibi sirketler,
sadece kamu kurumlarma sunmak amaciyla degil, aym1 zamanda kamunun
aydinlatilmas1 amaciyla da detayli finansal tablolar diizenlemekte ve bunlar
paylasmaktadir. Hisse senetleri organize piyasalarda islem goéren sirketlerin finansal
tablolarin1 her ¢eyrekte paylasmasi veriye hizli ve kolay ulagilabilme 875 avantajini
getirmektedir. Kamunun aydinlatma yilikiimliiliiklerinin eksiksiz ve hizli bir sekilde
gerceklestirilmesi, sirketlerin karhiligindaki degisimin {ilke ekonomileri i¢in Oncii

gosterge olarak kullanilmasina da olanak saglamaktadir.

2.5.4. Ekonomiye Kaynak Yaratma islevi

Ekonomik anlamda borsalar hem ekonomik alanda hem de sermaye alaninda
likiditeyi saglayan onemli bir aractir. Bunun 6nemli etken olmasini saglamasi borsanin
yalnizca likidite saglamakla kalmaz. Bunun yani sira ekonomik alanda yarattig1 islevler
asagida siralanmistir (Dagli, 2000:190);

e Belirlenen bir fiyatta menkul kiymetlerin islem gérmesini saglar,
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e Piyasadaki hareketliligine hiz saglayarak sanayideki yapisal alanda
farklilasmasini kolaylastirir,
e Miilkiyetin tabana yayilmasina imkan saglar,

e Giiveni temin eder ve ekonominin barometresi islevini goriir.

2.5.5. Ekonominin Barometresi Olma

Ekonominin siirekli degismesinde etkili olan menkul degerlerin siddeti ve
hacmine gore siirekli degisiklik goOstermesi fiyatlarin siirekli degismesine neden
olmaktadir. Bu durumda siirekli islem goren menkul degerler kontrol altinda olmus
olurlar. Siirekli degisen fiyatlar sermaye alaninda iyi bir gosterge olmaktadir. Bu bilgiler
dogrultusunda borsanin ekonomideki barometresini farkina varmak ig¢in menkul deger
stoklarinin ve bunlarin dagilimmnin, GSMH’ye oranlarimin ve ayrica piyasa
kapitalizasyonunun GSYIH’ye oranlarmin degisimleri onem arz etmektedir (Dogu,
1996: 90). Ozel alanda ise mali piyasalarm degerinin hem ulusal hem de iilkeler
arasmda degisiklik saglamaktadir. Ozel veya kamu alanda olsun bir sirketin bagarisinin
fark edilmesi i¢in borsada deger kazanmasi ya da kaybetmesi en iyi gostergelerindendir.

Sirketlerin borsadaki hisse fiyatlar1 sirketlerin gelisme egilimlerini gostermektedir.

2.5.6. Ekonomik Kalkinmay1 Hizlandirma Islevi

Borsada islem yapan yatirimcilarin amaci varliklarinin daha fazla olmasini
saglayarak kar saglamaktir. Yatinmcilarin alim-satimlarin birlesmesi neticesinde
piyasanin genel durumunu olusturmaktadir (Karsli, 1989: 303). Borsanin amaci ise fon
arz veya talep edenlerin piyasada hareketlilik ve canlilik kazandirmaktir.  Bu
hareketliligi saglayan fon aktariminin dolayli ve dogrudan olmak iizere iki farkli sekilde
gerceklesmektedir. Ilk olarak dolayli fon aktarimini saglarken drnegin; elindeki fonu bir
bankaya banka ise yatirim yapan birime aktarmaktadir. Bu durumda banka almis oldugu
fonu veya fonlar1 yatirim yapan birimlere devretmektedir. Bunun sonucunda tasarruf
edenlerle yatirim yapan arasinda koordinasyon saglanmaktadir. Dogrudan finansmanda,
tasarruf birimleri dogrudan yatirim birimlerine fon aktarir. Bu, mevduat sahiplerinin
yatirim projelerini degerlendirdigi ve onayladigi anlamna gelir (Ozgen ve Arar, 1991:

1-2).
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Ekonomik kalkinmada sermayenin uluslararast ve kiiresel menkul degerler
satimlarinin iceren fon akimlar yliksek diizeydedir. Bu fonlarin yiiksek getiriye sahip
menkul degerlere ulasabilme imkanlarinin saglanmis olmasi yatmaktadir. Dolayisiyla,
ekonomide tasarruf diizeyinin yiikseltilmesi ve tasarruflarin en verimli yatirim
alanlarma yoneltilmesi i¢in etkin bir piyasanin olmasi gereklidir. Biit¢e acgiklarin
kapatmak isteyen hiikiimetler, bor¢clanmak isteyen 6zel sektdr ve hisse senedi ihrag
ederek ortak olacak yeni kisi ve kurumlar arayan sirketlerin bulustugu yer menkul

degerler borsalaridir (IMKB, Sermaye Piyasas1 ve Temel Bilgiler Klavuzu, 1998: 10).

2.5.7. Sermaye Hareketliligi islevi

Ekonomik kurumlarin likidite saglamak istemesi durumunda nakit veya vadesiz
mevduat disinda sermaye piyasalarinin likidite yonetiminde merkezi rol oynamasina
neden olmustur. Bu durum menkul degerlerin pazarlanabilirlik durumu saglanmis
oldugundan, burada mali varliklar, yatirimcilar arasinda kolaylikla ve en az maliyet ile
el degistirebilmesini saglamistir. Aksi durumda yani likidite konusunda darlik
yasanmasi ise piyasada aracilik hizmeti veren bankalarin ve diger mali kuruluslarin
ardindan risk alani i¢indeki menkul deger firmalar1 veya diger mali kuruluslar ile kredi
ya da ortaklik iligkisi bulunan bankalarin finansal krizler yasamasina Sebep olacaktir

(IMKB, Sermaye Piyasasi ve Temel Bilgiler Klavuzu, 1998: 10).

Sermaye haraketliligi islevinde borsalar, elinde bulunan menkul degerlerin direk
olarak paraya gevrildigi en kolay yoldur. Bu, menkul kiymetler i¢in birincil piyasa
talebi igin talep potansiyeli saglar (IMKB, Sermaye Piyasasi ve Temel Bilgiler
Kilavuzu, 1998: 10). Bu baglamda kiiresellesen diinyamizda diinyanin gesitli finans
merkezlerinde yer alan borsalar, yatirimcilara 24 saat yatirim firsati sunan, birbirleriyle

1§ birligi yapan ve kiiresel bir pazar haline gelmistir.

2.5.8. Enflasyon Diisiirme Islevi
Gilinlimiizde ekonominin son yillarinda yasanan gelismisler iilkelerin finansman
ihtiyaglarini da artirmigtir. Bu ihtiyaglarin artis géstermesi nedeni ile yerel piyasalar da

etkisiz kalmaya baslamistir (Kog, Aytekin ve Yildiz, 2020) ve uluslararasi fon
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saglamaya yoOnelmistir. Saglanan fonlar yeni bir hacim ve hareket kazandirmis ve

uluslararasi niteligini daha da artirmistir.

Ekonomik anlamda yapilan yatirnmlarda yasanan diizensizlikler birtakim
sonuclart ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sonuclar; ekonomik anlamda ileriye doniik
belirsizlikler, faizlerin ylikselmesine neden olacaktir, kisa vadeli fonlarin artmasina
neden olacaktir. Ayrica ekonomik anlamda bir sektor veya sektor iginde yer alan
firmalar digerlerine gére daha hizli bir gelisme saglarsa, sermaye o tarafa yonelme ister
ve borsa, buna en biiyiik kolaylig1 saglar ve boylece fonlar en verimli sirketlere dogru

yonlenmis olur.

2.5.9. Sanayi Miilkiyetini Tabana Yayma islevi

Ekonomik alanda olusan borsalar tabana yayilarak halka acilmay1 saglar. Tabana
yayillma islevi satislarin kiigiik olmasi durumunda miimkiin olmaktadir (IMKB,
Sermaye Piyasasi ve Temel Bilgiler Kilavuzu, 1998: 10). Tabana yayilarak halka
acilmanin birtakim avantajlar1 bulunaktadir. Bu avantajlar; Kotasyon, sirkete taninma
imkan1 verir ve borsanin ortaya ¢ikardigi ortamlardan yararlanma imkani sunar, menkul
degerleri tanitma firsat1 saglar ve bunlarin satisinin olusmasina imkan verir. Bu durum
biiyiik girisimler ortaya ¢ikararak topluma agilmasini saglar. Girisimlerin saglanmasi ile
uluslararas1 menkul degerler borsasi yatirimlarin ve tasarruflarin kiiresel dengesizlige ve
riski artirmaya neden olur. Bu durumda kiiresel dengesizligi ve riski azaltmak i¢in
olusan yatirnmcilar ellerindeki sermayeler ile riski azaltarak cesitlendirme
saglamaktadir. Bu c¢esitlendirme ile yeni katma deger ve uluslararasi yatirnm gerekli
olmasmi gosterir. Bu durumun olusmas: ise tabana yayilma ile miimkiin olmaktadir

(Aytekin, 2018).

2.6. Borsanin Genel Cercevesi

Ekonomik anlamda borsa denildiginde ilk bilinen menkul kiymetler borsasi
olmaktadir. Borsalar sadece hisse senetlerinin alim satimimnin yapildigi yer olup ayrica
bagka tiir emtialarin (ticaret borsasinda ticari mallarin alim satimi) da ticaretinin
yapildigi alanlardir. Bu durumda borsanin genel bir ¢ercevesi olup bilinmesi gereken
baz1 noktalar1 bulunmaktadir. Bu kapsamda borsa ile ilgili dikkat edilmesi gereken

bilgiler asagida yer almaktadir (Karsli, 1994;Sakar, 1997).
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2.6.1. Hukuki Cercevesi

Gelisen durumlar karsisinda sermaye piyasalart da hareketli olmaktadir.
Tirkiye'de sermaye piyasalarinin yasal temelini olusturan 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ve IMKB de dahil olmak iizere menkul kiymet borsalarini diizenleyen 91 sayili
Menkul Kiymet Borsalart Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname, 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu ile yiiriirliikten kaldirilmigtir
(https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/18/hukuki-cerceve).  Kaldirilan  kanunlarin
yerine mevcut diizenin saglanmasi ve sermaye piyasalarinin kiiresel pazarlara
entegrasyonunu dahil ederek korumak adina kanun koyucu bir reform olarak 6362 sayil
Sermaye Piyasas1 Kanunu’nu yiiriirliige girmistir. Yiiriirliige giren kanun Borsa Istanbul
olarak yeniden yapilanmasi yasada, liberal bir anlayisla birlikte IMKB’nin de

diizenlenmistir.

Borsa Istanbul Anonim Sirketi, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 138’inci maddesi
cergevesinde, Yasanin yiirtirliige girdigi 30 Aralik 2012 tarihinde kurulmus ve ticaret
siciline tescil edilmis, esas sozlesmesinin 3 Nisan 2013 tarihinde tescil edilmesiyle

faaliyetine baslamistir (Borsa Istanbul, 2020).

Tirkiye sermaye piyasalarinin hukuki ¢ergevesi iki temel anlamda
belirtilmektedir. Birincisi Sermaye Piyasasi Kanunu, ikincisi Tiirk Ticaret Kanunudur.
Bu siire¢ icinde, kaydi sistemin mevzuata yansimasi, 558 sayili KHK ile Sermaye
Piyasast Kanunu (SPK)’'nin 22’nci  maddesine (n) bendinin eklenmesi ile
gerceklesmistir. Esasen daha oOnce 3182 sayili Bankalar Kanunu'nun 33 {incii
maddesindeki, bankalarin ayirdiklar1 yasal yedek akgelerine karsilik gelen tutari
"Kanuni Yedek Akgeler Karsiligi Devlet Tahvili Hesabi'na yatirmalarimi Ongdren
hiikiim de, kaydi sistemin sinirli bir uygulamasini olusturmakla beraber, dogrudan kaydi
sistemi diizenlemeye yonelik ilk hiikiim, SPK'daki anilan hiikiimdiir. Bu hiikiimde,
kaydi sisteme iligkin bir maddi hukuk kuralina yer verilmemis, "sermaye piyasasi
araclarmin. kaydi deger haline getirilmesi(ni) diizenlemek ve denetlemek," konusunda
Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)'ya yetki verilmistir. Kurul bu yetkisini bir teblig
cikararak kullanmis; ancak daha sonra 558 sayili KHK'nin Anayasa Mahkemesi'nce
iptaline bagl olarak tebligin de iptal edilmesi {izerine, kaydi sistem uygulamaya
gecirilememis ve nihayet SPK'na 4487 sayili kanun ile eklenen 10/A maddesi ile kaydi
sistem tekrar yasal ¢erceveye oturtulmustur (Manavgat, 1996).
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2.7. Borsa Endeksleri

Borsa endeksi hakkinda bilgi vermeden 6nce endeks kavrami hakkinda bilgi
vermek gerekli goriilmektedir. Endeks; oransal anlamda bir veya birden fazla
degiskenin hareketlerini yarayan gostergelerdir. Diger bir ifade ile endeksler, karmagsik
olan rakamlar ve sonuglar hakkinda yaklasik bilgi verebilen araglardir (Tanridven ve
Aksoy, 2013). Endeksler arasinda ii¢ dnemli endeks yer almaktadir. BIST 30, BiST 50,
BIST100 Endeksleri ve Bist Pay Piyasinda kullanilan endeksleridir (Bist endeksleri,
2015). Bu endeksler ile ilgili bilgiler asagida yer almaktadir (Demirel, 2009).

BIST 100 Endeksi: 1986 yilinda 40 sirket hissesi ile baslayan ve zamanla 100 sirket
hissesi ile smirlandirilan Bilesik Endeksin (IMKB 100) devamudir. Ulusal piyasalarda
islem gdren menkul kiymet yatirim ortakliklar1 hari¢, IMKB Ulusal 50 ve IMKB Ulusal
30 hisse senetlerini otomatik olarak i¢ine alan Hisse Se¢im Kriterleri ve Donemsel
Degerleme ve Degisiklikler boliimiinde belirtilen kriterlere gore segilen hisse

senetlerinden olusmaktadir.

BIST 50 Endeksi: Menkul kiymet yatirim imkanlar disinda ulusal pazarda islem
saglayan sirketlerin donemsel degerleri ve degisiklikleri 50 hisse senedinden olugmakta

olup, IMKB Ulusal 30 hisse senetlerini otomatik olarak kapsamaktadir.

BIST 30 Endeksi: Ulusal piyasada islem goren ve menkul kiymet yatirim firsatlart
hari¢ sirket hisse senetlerinin Periyodik Degerleme ve Degisiklikler boliimiinde
belirtilen se¢im kriterleri ve kosullarina gore secgilen 30 adet hisse senedinden

olusmaktadir.

BIST Ulusal Endeksi: IMKB Ulusal 100 endeksine dahil olup da IMKB Ulusal 30

endeksinde yer almayan 70 hisse senedinden olusmaktadir.
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Tablo 2.1. Bist Endeksleri

BIST ENDEKSLERI SON FARK %

BIST 100 5.188,82 122,32 2,41
BIST 50 4,538,19 112,50 2,54
BIST 30 5.570,59 135,76 2,50
BIST BANKA 4.851,11 330,07 7,30
BIST SINAI 8.456,99 132,99 1,60

Zaman Arahgi Secimi 1Ay 3Ay 6Ay Yilbasi 1Yil Tumu
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SEKIL 1: BIST Endeksleri

Endekslerin hesaplamasinda asagidaki formiil kullanilir (Demirel, 2009).

Et= X (Fit x Hit x Nit) / Bt seklindedir.

Et = Endeksin t zamandaki degeri

n = Endekse dahil olan hisse (sirket) sayisi

Fit = "i" nci hisse senedinin t zamandaki fiyati

Nit = "i" nci hisse senedinin t zamandaki toplam sayis1 (=Odenmis veya Cikarilmis
sermaye) Hit = "i" nci hisse senedinin t zamandaki aynen saklamada bulunanlar harig,
MKK saklamasinda bulunan miktarinin sermayeye gore tamsayiya yuvarlanmis orant

Bt = Bolenin (Diizeltilmis baz piyasa degeri) t zamandaki degerini agiklamaktadir.
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2.8. Borsa Pazarlar

Borsa pazarlar1 hisse senetleri piyasasi alaninda fiyat, alim ve satim emirlerini
fiyat ve zaman Onceligine gore Sistemli bir sekilde elektronik olarak alim-satim araciligi
ile coklu-fiyat miizayede yontemine gore olusmaktadir. Temsilciler, IMKB’de ve iiye
merkez ofislerinde alic1 ve saticilarin, elektronik alim-satim sistemine girerler. Sisteme
girilen bilgilerin hangi tyelerin dahil oldugu fakat islem gerceklestikten sonra
gorilebilir. Ayrica liye temsilcilerinin emirlerin hangi iiyelere ait oldugu disinda, emir

ve islemlere dahil oldugu erisime imkan1 vardir (Kiigiikkocaoglu, 2005:5).

2.8.1. Ulusal Pazar

IMKB tarafindan ge¢miste belirlenmis olup Ulusal Pazar’da yer alan ve
kotasyon sartlarin1 tamamiyla karsilayan sirketler olarak ifade edilmistir. Gilinlimiizde
ise ulusal pazardan segilmis 100 sirkete ait hisse senetleri IMKB Ulusal 100 Endeksini

olusturmaktadir (Turkish Yatirim).

2.8.2. ikinci Ulusal Pazar

Kiiciik ve orta bazda islem goren isletmeler belirli amaglar i¢in kurulmuslardir.
Bu amaglar igerisinde saglanan sermayenin giivenli ve seffaf bir islem goérmesi
hedeflenmistir. Bunun yani sira, IMKB Ulusal Pazar'dan gecici ve siirekli olarak cekilen
sirketler ile Ulusal Pazar'da gegerli kotasyon ve islem kosullarini saglamayan sirketlerin
paylarin1 da kapsar. Ayrica, ikinci ulusal piyasasinda islem yapmaya hak kazanan
sirketler, piyasaya girecekleri IMKB Yonetim Kurulu tarafindan belirlenir (istanbul

Borsast).

2.8.3. Gozalti Pazan
Gozalt1 pazari 4 Aralik 1996 tarihinde faaliyete gegmistir. Gozalti pazarindaki
takas esaslart Ulusal Pazar’da wuygulanan genel takas esaslar1 ile aymidir

(https://www.getmidas.com/borsa-terimleri/gozalti-pazari-nedir/). Her pazarin kurulus

amact bulunmaktadir. Bu pazarlardan birisi gozalti pazarinin kurulus amaci ise
sirketlerin izleme ve inceleme alaninda siirekli izleme, denetim ve gozlem yapmasi
yatirimcilara birtakim olanaklar saglamaktadir. Bunlar icerisinde yapilan yatirimlar da
devamli ve zamaninda bilgilendirilmesini saglayacak Onlemlerle birlikte, hisse

senetlerinin IMKB biinyesinde islem gorebilecegi organize bir pazar olusturmak ve sdz
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konusu sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmis tasarruf sahiplerine likidite olanag:

sunmaktir.

2.8.4. Toptan Satislar Pazan

Toptan satis pazarinda alicilarin 6nceden veya sonradan belirli olmayan hisse
senedinin iglem goérmesi durumudur. Hisse senedinin borsada giiven ve seffaflik
ortaminda, organize bir piyasada ger¢eklestirilmesini saglamak amaciyla kurulmustur.
Hisse senetleri IMKB’de islem gdren ve gdrmeyen sirketlerin, sermaye artirimi yolu ile
ihra¢ edilecek hisse senetleri veya bu sirketlerin mevcut ortaklarinin sahip olduklari
hisse senetlerinin, 6nceden anlagmali veya anlagmasiz alicilara tahsisli veya toplu olarak

satig1 yapilir (Kotasyon Miidiirliigii Hisse Senetleri Piyasas1 Miidiirliigii, 2007).

2.9. Literatiir Calismasi

Yatirimcilarin borsaya katilim ve davramis egilimler ile ilgili literatiirde yapilan
calismalara bakildigi zaman, bu konu ile ilgili ulusal ve yabanci bir¢ok ¢alismanin
yapildigi gorilmektedir. Yapilan bu calismalardan birkagindan elde edilen sonuglar

asagida ozetlenmistir.

Chandra ve Kumar (2011)’mn yapmis oldugu calismada bireylerin borsaya
katiliminda etkili olan davranigsal faktorleri 6lgmeye ¢alismistir. Calismada Hindistan
Borsasi’nda yatirnmlarda bulunun bireysel yatirimcilarin, yatirnmlarini  etkileyen
psikolojik ve baglamsal faktorlerin etkilerini 6lgmek amaciyla 355 bireysel yatirimciya
anket uygulamistir. Anket verilerine KMO faktor analizi ve temel bilesen analizlerini
uygulamistir. Analiz sonuglarina gore ise muhafazakarhigin ve borsaya duyulan giivenin
bireysel yatirimcilar etkiledigi sonucuna ulasilmstir.

Sarag ve Kahyaoglu (2011) Borsa Istanbul’daki bireysel yatirimcilari etkileyen
sosyo-ekonomik ve demografik etkenlerin, risk alma boyutlarii etkileyip
etkilemedigini incelemek amaciyla 31 bireysel yatirimciya anket uygulamiglardir.
Yatirim islemlerini, yazarlarin olusturdugu risk alma endeksi lizerinden giinliik olarak
hesaplamiglardir. Yapilan T-testine gore 41-55 yas arasindakilerin, emeklilerin, 2
cocuklu yatirimcilarin lise mezunu olanlari, 601- 1000 TL aylik gelire sahip olanlarin
ve erkek yatirimeilarin risk alma egilimlerinin diger gruplara gére daha yiiksek oldugu

sonucunu elde etmislerdir.

29



Hossain ve Nasrin (2012) ise ¢alismalarinda bireysel yatirimcilarin hisse senedi
secimi yaparken kendilerini etkileyen faktorleri saptamak amaciyla Banglades'teki 351
kisiden olusan bireysel yatirimcilara anket ¢alismasi uygulamislardir. T-Testi ve Anova
Testleri sonucunda yatirim tercihlerini net aktif degerler ve muhasebe verilerinden
etkilendigi goriilmiistiir.

Ayvali (2014) yapmis oldugu calismada bireysel yatirimcilarin  yatirim
kararlarinda hangi faktorlerden etkilendigini ve bu faktorlerin bireysel yatirimcilar
tizerindeki etkisini 6lgmek i¢in Bartin ilinde 277 banka calisanlar1 ile arastirma
yapmusgtir. Calismada dogrulayici faktdr analizi yapmustir. Analizler neticesinde
yatirimeilarin  yatirnmlarini takip etme, yatirimecilarin dini yapisi, bankalarin ddeme
yapisi, sosyal toplumun etkisi bireysel yatirimcilarin yatirnm davraniglarinda pozitif
yonde etki ettigi sonucuna ulagmustir.

Menike, Dunisinghe ve Ranasinghe (2015) Colombo Borsasi'nda islem yapan
bireysel yatirimcilarin, yatirim kararlarina bazi davranigsal ve baglamsal faktorlerin
etkisinin var olup olmadigi belirlemek amaciyla 164 bireysel yatirimciya anket
calismas1 yapmis, calismada faktor analizi ve g¢oklu regresyon analizi yapilmistir.
Analizler sonucunda ise On yargi, borsa beklenti ve siirii psikolojisinin yatirimci
kararlarini etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Oztopgu (2016) bireysel yatirimcilarin karar verme asamasindaki ydnelimlerini
belirlemek amaciyla yapmis oldugu caligmasinda Pearson Ki-Kare Testi sonucunda
medeni durum basta olmak tizere demografik 6zelliklerin yatirim tercihlerindeki karar
vermede etkili oldugu sonucuna varmistir.

Cihangir, Sak ve Bilgin, S. Bilgin (2016)’de yatirimcilarin risk ve getiri
baglamindaki se¢imlerini etkileyen etmenleri saptamak amaciyla Osmaniye ilindeki 150
bireysel yatirimciya anket c¢aligmasi uygulamislardir. Cok Durumlu Probit Modeli
yontemi kullanilarak anket verileri analize tabi tutulmustur. Analiz sonuglarina gore
demografik faktorlerden olan medeni hal ve cinsiyetin yatirimcilarin risk se¢imlerinde
etkisinin oldugu goriilmiistiir.

Dizdarlar ve Sener (2016) bireysel yatirnmcilarin risk alacaklar1 durumdaki
davraniglarin1 gézlemleyerek 100 tiniversite personeline anket ¢alismasi yapmis. Bu
baglamda yatirimcilarin yatirim kararlariyla, demografik ve sosyal 6zellikleri arasinda
herhangi bir iliski olup olmadigimi incelemistir. Yapmis oldugu Ki-Kare ve frekans
analizleri sonucunda ise yatirimcilarin yatirim araclart hakkinda bilgiye ihtiyag

duydugunu, sosyal 6zellikleri agisindan ise ayni anda risk alan ve riskten kaginan birey
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davraniglar1 sergilediklerinden literatiirdeki “yalanci belirlilik etkisi” kavraminin varlig
On plana ¢ikmistir.

Gao, Meng ve Zhao (2019) ¢alismasinda bireyerin gelirin ve sosyal iletisimin
borsaya katilmaya etkisini 6lgmek maksadiyla Cin’deki resmi olarak borsa hesabi
bulunan bireylerin islem hareketlerinin oldugu veri seti ile harcanabilir gelir,
makroekonomik faktorler, demografik degiskenler, sosyal iletisim ve borsa kosullar
verilerini regresyon analizi ile analiz etmislerdir. Gelirdeki 1000 birimlik artisin,
borsaya katilimi1 %17 oraninda artirdigi, sosyal iletisimdeki %]1°lik artigin ise borsaya
katilim1 %0,83 oraninda artirdig1 sonucuna ulagsmislardir.

Adielyani, ve Mawardi (2020) ¢alismalarinda siirii davranisi, asir1 giiven, ve risk
toleranslarinin hisse senedi yatirim kararlarina etkisini saptamak amaciyla 98 bireysel
yatirimciya anket uygulamasi gergeklestirmisler, anket verilerine Regresyon Analizi
uygulamig, 3 bagimsiz degiskeninde bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarina pozitif
ve anlamli bir etki ettigi sonucunu elde etmislerdir.

Tekin ve Cengiz (2020) bireysel yatirimcilarin demografik 6zelliklerinin, yatirim
kararlarindaki risk alma yetisine etkisinin olup olmadigini arastirmistir. Bu kapsamda
Cankiri  Karatekin  Universitesi personellerine anket uygulamistir. Arastirma
kapsaminda 66 kisiden alinan verilere bagimli ve bagimsiz T-Testi, Regresyon Analizi
ve Pearson Korelasyon analizleri yapilmistir. Analizler sonucunda riski yiiksek olan
yatirimlarin se¢iminde, bireysel yatirimeilarin kendine asir1 giivenmesinin etkili oldugu,
kayiptan kagimmalarinin ise yatirim tercihlerinde herhangi bir etkisinin olmadigi
saptanmistir.

Dervishaj ve Xhaferi (2020) psikolojik Onyargilarin Arnavut bireysel
yatirimetlarin finansal kararlari iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla Arnavutluk’da Ki
orta ve yiiksek gelir seviyesine sahip 180 bireysel yatirimer ile yiiz ylize goriisme
yapmig, goriisme sonucunda elde edilen veriler Pearson Korelasyon Testi ile analize
tabi tutulmustur. Yapilan analiz sonuglarinda asir1 giiven, temsil edebilirlik, yatirimci
hatasi, kullanilabilirlik, demirleme, kayiptan kaginma, zihinsel hesaplama, pismanlik,
ve glidii gibi davraniglarin bireysel yatirimcilar iizerinde psikolojik dnyargt olusturdugu
sonucunu elde etmiglerdir.

Akal ve Kilig (2020) yapmis oldugu calismalarinda Istanbul Biiyiiksehir
Belediyesi Mali Hizmetler boliimiinde ¢alisanlarin yatirim kararlarindaki davraniglarini
etkileyen faktorleri analiz etmeyi amacglamistir. 350 personele uygulanan anket

verilerine Ki-Kare bagimsizlik testi yapmuslardir. Yapilan testler sonucunda ise
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katilimeilarin  riskten kagindigini, kendilerine giivenlerinin yiiksek oldugunu, dini
diisincelerinin yatirim kararlarinda etkili oldugunu ve gevresindekilerin fikirlerine gore
yonlendirilebilecegi sonucunu elde etmislerdir.

Literatiir incelemelerinde hisse senedi fiyatlarindan tliketim harcamalarina ve
dolayistyla ekonomik aktiviteye dogru bir iligki de tiiketici giiveni vasitasiyla
kurulmaktadir. Buna gore hisse senedi fiyatlarindaki bir artig tiikketicinin gelecege
gilivenini arttirarak daha fazla harcama yapmasina yol acarken, hisse senedi fiyatlar
diistiigiinde ise tersi olmaktadir. Bazi ampirik caligmalar bu goriisii desteklemektedir.
Carroll vd. (1994) ile Bram ve Ludvigson (1998) tiiketici giiveninin tiiketim
harcamalarini etkiledigini bulurken, Otoo (1999) ile Jansen ve Nahuis (2003) ise hisse

senedi fiyatlarinin tiiketici glivenini etkiledigi bulgusuna ulagsmstir.

3. MATERYAL VE YONTEM
Bu boéliimde; arastirmanin amaci, onemi, evren ve Orneklemi, smirliliklari ve

varsayimlari, veri toplama araglari, model ve hipotezleri ele alinmaktadir.

3.2. Arastirmanin Ana Kiitlesi ve Orneklemi

Arastirmanin evreni Gaziantep’te faaliyet gosteren Serbest Muhasebeciler (SM)
ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler (SMMM) olusturmaktadir. Tiirkiye Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler Odalar1 Birliginden alinan
verilere gore Gaziantep SMMMO’ da 142 SM, 2218 SMMM toplam sayr 2360’dir.
Katilimcilara anket formlar1 elden ulasilmis ve bu formlar1 goniilliililk esasina gore
doldurmalar1 istenmistir. Calisanlara 450 anket dagitilmis ancak geri doniis ve hatali
anketlerin ¢ikarilmasi sonucunda 369 anket analize dahil edilmistir. Arastirmanin
orneklem biiyiikliigiine iliskin alan yazinda farkli yaklasimlar bulunmaktadir. Bu
calismada giivenilir faktor yiiklerinin olusmasinda Kline (1994: 73) tarafindan belirtilen
200 o6rneklemin yeterli olacagi goriisii benimsenmistir. Bu durumda elde edilen anket

sayisinin yeterli oldugu goriilmiistiir.

3.3. Arastirmanin Siirhhiklan

Cogu aragtirmada oldugu gibi bu arastirma da c¢esitli sinirliliklara sahiptir. S6z
konusu aragtirmanin ilk simirlilifi, arastirmaya sadece Muhasebe sektoriinde ¢alismakta
olan kisilerin dahil edilmesi ve diger sektorlerde calisan kisilerin arastirma kapsami

disinda tutulmasidir. Aragtirmanin bagka bir smirliligl ise Gaziantep’te calisanlarin

32



arastirmaya dahil edilmis olup diger bolgelerde calisan kisilerin arastirma kapsami
disinda tutulmasidir. Diger sinirliliklar ise evreni olusturan kigilerden segilen 6rneklem
grubunun sayisi ve arastirma tekniklerinden sadece anket tekniginin kullanilmis
olmasidir. Bazi arastirmaya katilan kisilerin sorular1 anlama ve algilama sorunun

ya§anmasi.

3.4. Arastirmada Kullanilan Veri Toplama Yontemi

Arastirmamizda kullanilan veriler anket yontemiyle toplanmistir. Arastirmanin
anket formu 3 bélimden olusmaktadir. ilk bélimde, katilmcilarin demografik
Ozelliklerini belirlemeye yonelik sorular; ikinci bolimde katilimeilarin  finansal
okuryazarlik diizeyini belirlenmesine yonelik ifadeler; tglincii bolimde ise;
katilimcilarin davranigsal finansa konu olan egilimlerini hangi 6l¢iide tasidiklarini tespit
etmek ve degerlendirmek amaciyla davranigsal egilimlere ait ifadelere yer verilmistir.
Calismada frekans analizi ve veri yapisina bagli olarak parametrik-parametrik olmayan

testler uygulanacak ve hipotezler test edilecektir.

Calismanin 6lcegi, bireylerin yatirnm yapma/yapmama kararlarinda etkili olan
davranigsal egilimleri Olgmek maksadiyla, risk toleransi, siirii davranisi,
kayip/pismanliktan  kaginma  bagliklar1 altinda 3  faktoriin  birlestirilmesiyle
olusturulmustur. Anket baslica ili¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boélimde anketi
yanitlayan kisilerin demografik 6zelliklerine iliskin cinsiyet, yas, medeni durum, egitim
diizeyi sorularina yer verilmistir. Diger boliimde arastirmanin degiskenlerini 6lgen
Oonermelere yer verilmistir. Bunlardan iicilincii, dordiincii, besinci, altinc1 ve yedinci
boliimde yer alan Onermeler 5’li Likert olcegi (1=Kesinlikle katilmiyorum,
2=Katilmiyorum, 3=Kararsizim, 4=Katiliyorum, 5=Kesinlikle katiliyorum) ile
Olclilmiistiir. Anket formu calismanin sonunda yer alan ekte yer almaktadir. Toplanan
veriler, SPSS 23.0 program1 kullanilarak analiz edilmistir. Ankette, aragtirma modelinde
yer alan degisken ile ilgili alan yazininda gegerliligi ve giivenilirli§i onaylanmis

Olcekler bulunmaktadir. Arastirmada kullanilan 6l¢ekler ise su sekildedir;

Calismanin Olcegi, bireylerin yatirrm yapma/yapmama kararlarinda etkili olan
davranigsal egilimleri Olgmek maksadiyla, risk toleransi, siirii davranis1 ve
kayiptan/pigsmanliktan kagmmma bagliklar1 altinda 3 faktoriin  birlestirilmesiyle

olusturulmustur. Olcekte bulunan ve 3 maddeden olusan risk toleransi sorular1 Salem

33



(2019)’un risk toleransi Ol¢eginden, 4 maddeden olusan siirii davranisi sorulari
Adielyani ve Mawardi, (2020)’nin siirii davranigi olgeginden alinmistir. Bu 6lceklere
Cavusoglu (2021) tarafindan hazirlanan yiiksek lisans tezinden ulasilmistir. Son olarak
4 maddeden olusan kayiptan/pismanliktan kag¢inma o6l¢egi ise Basct vd. (2020)

tarafindan yayinlanan ¢alismadan alinmistir.

3.5. Arastirma Modeli ve Hipotezler

Calismanin modeli Sekil 3.1°de gosterilmektedir. Davranigsal egilimler olan risk
toleransi, siirii davranigt ve kayiptan /pismanliktan kaginma egilimleri Lojistik

Regresyon Analiziyle, sosyo-demografik degiskenler ise Ki-Kare Testi ile analiz

edilmistir.
4 1\
Risk Toleransi
N J
4 N\
Siirii Davranisi
(. J

Borsaya
Katilim

Kayiptan/Pismanhkta
n kacinma ’//'

Sosyo-Demografik
Faktorler

Sekil 3.1: Arastirmanin Modeli

Verilen bilgiler dogrultusunda arastirmanin hipotezleri asagida siralanmistir.

Hi:Risk toleransinin borsaya katilim tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi

vardir.

H2:Siirii davranisinin borsaya katilim {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi

vardir.
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Hs:Kayiptan/Pismanliktan kaginma egiliminin borsaya katilim iizerinde istatistiksel

olarak anlamli bir etkisi vardir.

Ha: Cinsiyet ile borsaya katilim arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.
Hs: Yas ile borsaya katilim arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.

He: Egitim ile borsaya katilim arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.

H7: Medeni durum ile borsaya katilim arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki

vardir.
Hs: Gelir durum ile borsaya katilim arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.

Ho: Tasarruf tutar1 ile borsaya katilim arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki

vardir.

Hio: Calisma yil1 ile borsaya katilim arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir.

3.6. Arastirmanin Analizleri

Calismanin uygulama bdliimiinde 3 yontem kullanilacaktir. Bunlar kiimeleme
analizi, ki kare analizi ve lojistik regresyon analizidir. Ki-kare analizinin kullanimindaki
amag, Sosyo demografik faktorler ile borsaya katilim olasiligi arasindaki iliskinin tespit
edilmesidir. Lojistik regresyon analizinin kullanilmasindaki amag, davranigsal egilimler
( risk toleransi, siirii davranisi, kayiptan kaginma) ile borsaya katilim olasiligi arasindaki
iligskinin tespit edilmesidir. Lojistik regresyon analizinde bagimli degiskenin kategorik
degisken olmasi1 gerekmektedir. Lojistik regresyon analizi ve ki kare analizlerinde

kullanacagimiz iki kategorili bagimli degisken kiimeleme analizi ile elde edilecektir.

Uygulama boliimiinde ilk olarak K-ortalamalar kiimeleme analizi yapilacaktir.
Daha sonra caligmada kullanilacak degiskenler ve bu degiskenlere ait tanimlayici
istatistiki bilgilere yer verilecektir. Son asamada ise ki kare analizleri ve lojistik

regresyon analizi yapilacak ve tespitler 6zetlenecektir.

3.6.1. K- Ortalamalar Kiimeleme Analizi Sonuclar1
Kiimeleme, veri setinde yer alan nesnelerden ayni benzerliklere sahip olanlarin
bir arada gruplanarak ayristirilmasi olarak tanimlanabilmektedir (Shaley-Shwartz &

Ben-David, 2014). Kiimeleme yontemleri, asamali, asamali olmayan ve iki asamali

35



olmak tizere ii¢ boliime ayrilabilmektedir. K- Ortalamalar kiimeleme analizi asamali
olmayan kiimeleme analizi yontemidir (Alpar, 2017).K-Ortalamalar kiimeleme analizi,
baslangicta sayisi belirtilen kadar kiime olusturulur ve daha sonra gozlemler bu kiimeye

yerlestirilmektedir (Rengber, 2019).

Kiimele Analizi, lojistik regresyon analizinde ve ki kare analizlerinde
kullanilacak kategorik degiskeni elde etmek amaci ile uygulanmistir. Kiimeleme analizi
sonucunda olusan kiime merkezi degerlerine gore bireyler “Borsa Bilgi Diizeyi Diisiik”
ve “Borsa Bilgi Diizeyi Yilksek” olmak iizere iki kiimeye ayrilmistir. Olusan bu
kiimeler, Ki-kare analizleri ve lojistik regresyon analizinde bagimli degisken olarak

kullanilacaktir.

Tablo 3.1. Kiime Merkez Degerleri

Anket Sorulari Kiime 1 Merkez Degerleri Kiime 2 Merkez Degerleri
Risk Toleransi 1 2,83 4,77
Risk Toleransi 2 2,83 4,69
Risk Toleransi 3 2,83 4,69
Siiriit Davranigi 1 2,76 4,63
Siirii Davranigsi 2 2,83 4,70
Siirii Davranigt 3 2,76 4,72
Siirii Davranigi 4 2,86 4,67
Kayptan Kacis 1 3,00 4,69
Kayiptan Kagis 2 2,83 4,74
Kayiptan Kagis 3 2,90 4,76
Kayptan Kagis 4 2,83 4,76

Ortalama 2.84 4,71

Tablo 3.1°de anket sorularina gore olusturulan 2 kiimeye ait kiime merkez
degerleri yer almaktadir. Kiime 2’ye gore ortalamasi daha diisiik olan Kiime 1 “Borsa
Bilgisi Diisiik” olarak; Kiime 1’e gore ortalamasi daha yliksek olan Kiime 2’ “Borsa
Bilgisi Yiiksek” olarak nitelendirilmektedir. Yapilacak analizlerde borsa bilgi diizeyi
diisiik bireylerin borsaya katilim olasiliklarinin diisiik, borsa bilgi diizeyi yiiksek
bireylerin ise borsaya katilim durumu olasiliklarimin yiiksek oldugu varsayimi ile
yorumlar yapilacaktir. Tablo 3.2°de kiime niteligi ve kiimelerde yer alan birey sayist

gosterilmektedir.

Tablo 3.2. Kiime Niteligi ve Kiimede Yer Alan Birey Sayilari

KUME NO KUME NITELIGI KUMEDE YER ALAN BIREY SAYISI
1 Borsa Bilgisi Diisiik 28
2 Borsa Bilgisi Yiiksek 341
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Tablo 3.2°de K-Ortalamalar kiimeleme analizine gére olusan 2 kiimede yer alan birey
sayilar1 yer almaktadir. Buna gore Kiime 1°de 28, Kiime 2’de 341 birey yer almaktadir.
Baska bir ifade ile ankete katilim saglayan 28 bireyin borsaya katilim olasilig diisiik,
341 bireyin yliksektir.

Tablo 3.3. Katilimcilarin Demografik Ozelliklerinin Frekans ve Yiizde Dagilimlari

Degiskenler Gruplar Frekans | Yiizde (%)
Kadin 120 32,5
Cinsiyet Erkek 249 67,5
Toplam 369 100
18-26 43 11,7
27-37 128 34,7
Yas 38-48 148 40,1
50 50 13,6
Toplam 369 100
Lise 14 3,8
On Lisans 31 8,4
Egitim Durumu Lisans 55 14,9
Lisanstisti 269 72,9
Toplam 369 100
Evli 230 62,3
. Bekar 125 33,9
Medeni Durum Diger 12 38
Toplam 369 100
0-5000 30 8,1
5001-7000 52 14,1
Gelir 7001-9000 91 24,7
9001+ 196 53,1
Toplam 369 100
0-500 131 35,5
501-2000 178 48,2
Aylik Tasarruf 5001+ 60 16.3
Toplam 369 100
0-5 62 16,8
6-10 82 22,2
11-15 93 25,2
Calisma Yih 16-20 67 18.2
21+ 65 17,6
Toplam 369 100
Araci Kurum 41 11,1
TV 21 5,7
Bilgi Kaynag Arkadas Tavsiyesi 69 18,7
Gazete — Dergi 238 64,5
Toplam 369 100

Tablo 3.3’de katilimcilarin demografik oOzelliklerinin frekans ve dagilimlar
gosterilmektedir. Buna gore ankete katilan bireylerin 120°si (%32,5) kadin, 249’u
(%67,5) erkek bireydir.

Ankete katilan bireylerin 43’4 ( %11,7) 18-26 yas, 128’1 (%34,7) 27-37 yas, 148’1
(%40,1°1), 50°si 38-48 yas araliginda ve 50’si (%13,6’s1) 50 yas ve {izerinde bireylerdir.
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Ankete katilan bireylerin 14’1 (%3,8) lise, 31°, (%8,4) 6n lisans, 55’1 (14,9’u)

lisans, 269°’u (%72,9°u) lisansiistii egitim durumuna sahip bireylerdir.

Ankete katilan bireylerin 230°u (%62,3) evli, 125’1 (%33,9) bekar, 14’1 ise

(%3,8) diger medeni durumuna sahip bireylerdir.

Ankete katilan bireylerin 30’u (%8,1°’1) 0-5000 TL arasi, 52’si, (14,1’1) 5001-
7000 TL arasi, 91’1 (%24,7) 7001-9000 TL arasi, 196’s1 (%53,1) 9001 TL ve iizere
aylik gelire sahip bireylerdir.

Ankete katilan bireylerin 131°,i (%35,5) aylik 500 TL’ye kadar, 2178’1 (%48,2)
501-2000 TL arasi, 60’1 (%16,3) 5001 TL ve lizeri aylik tasarruf yapan bireylerdir.

Ankete katilan bireylerin 62°si (%16,8) 5 yildir ¢aligmakta, 82’si (%22,2) 6-10
yil arasinda, 93’1 (%25,2) 11-15 yil arasinda, 67’si (%18,2) 16-20 yil arasinda
calismakta, 65’1 (%17,6) 21 yil ve lizerinde ¢alisan bireylerdir.

Ankete katilan bireylerin 41’1 (%11,1) aract kurumlardan, 21 (%b5,7)
televizyondan, 69’u (%18,7) arkadas cevresinden, 238’u (%64,5) gazete ve dergilerden
bilgi saglayan bireylerdir.

Tablo 3.4. Anket Sorularma iliskin Tanimlayicr Istatistiki Degerler

Birey Std. E n E N
Anket Soru No Saysi Ortalama Sapma Duguk Yulisek
Deger Deger
Risk Toleranst 1 369 4,6152 0,678 2 5
Risk Toleransi 2 369 4,5393 0,754 2 5
Risk Toleransi 3 369 4,5257 0,776 2 5
Siirii Davranist 1 369 4,4797 0,827 2 5
Siirii Davranigsi 2 369 4,5528 0,761 2 5
Siirii Davranist 3 369 45637 0,756 2 5
Siirii Davranist 4 369 4,5257 0,797 2 5
Kayiptan Kacis 1 369 4,5556 0,757 2 5
Kayiptan Kagis 2 369 4,5881 0,721 2 5
Kayiptan Kacis 3 369 4,6179 0,689 2 5
Kayiptan Kagis 4 369 4,6043 0,703 2 5

Tablo 3.4’de ¢aligmada kullanilan ankette yer alan sorularin tanimlayict

istatistiki degerlerine iliskin degerler yer almaktadir.
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Tablo 3.5. Giivenirlik Analizi

Bir dlcegin giivenilirligi; bir degiskenin gercek degerinin 6lgme araglart ile dogru
olarak ve tam olciilebilme derecesini ifade eder (Ozdamar, 2016: 75). Giivenilirlik
yapilan her 6l¢iim i¢in gerekli bir kavramdir, ¢iinkii glivenilirlik bir test veya ankette yer
alan sorularin birbirleriyle olan tutarliligini ve kullanilan dlgekte ilgilenilen sorunu ne
derecede yansittigini ifade etmektedir (Kalayci, 2014:403). Giivenilirlik analizinde en
sik kullanilan yontem Cronbach’in Alpha katsayisinin hesaplanmasiyla yapilan i¢
tutarlilik analizidir (Saruhan ve Ozdemirci, 2011:140). Cronbach Alpha degeri, ¢ok
sorulu bir dlgekteki sorular arasindaki uyumun derecesini gosterir ve 0 ile 1 arasinda
degerler alabilir (Islamoglu ve Almagik, 2016). Cronbach’in Alpha katsayisi

degerlerinin yorumu tablo 3.5’de gosterilmistir.

Tablo 3.5. Alfa Degeri Kriterleri

Alfa Degeri Durum
0.00<a<0.40 Giivenilir Degil
0.40 <0< 0.60 Diisiik Giivenilir
0.60<0<0.80 Oldukga Giivenilir
0.80<a<1.00 Yiiksek Giivenilir

Kaynak: Kalayct, 2014:405.

Soru Sayisi Cronbach's Alpha Degeri

11 0,96

Tablo 3.5’de calismada kullanilan anketin giivenirlik analizi sonuglarina yer
verilmistir. Buna gore anketin glivenirligi %96 olarak tespit edilmistir. Bu oran anketin

yiiksek gilivenirlige sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.6. Degiskenler

Bagimh Degisken Bagimsiz Degiskenler
Risk Toleranst
Borsa Bilgi Diizeyleri Siirii Davranisi
Kayiptan Kagig

Tablo 3.6’da caligmada kullanilacak bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler
yer almaktadir. Buna gore bagimli degisken bireylerin borsa bilgi diizeylerinden (Kiime
1 — Kiime 2) olusurken, bagimsiz degiskenler anket sorularinda yer alan Risk Toleransi,

Siiri Davranis1 ve Kayiptan Kacis faktorlerinden olusmaktadir.
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Bagimsiz degiskenlerin birbirleri ile yiliksek korelasyon gostermesi coklu

baglant1 problemine sebep olmaktadir. VIF degeri ¢oklu baglanti probleminin tespitinde

kullanilan en 6nemli 6l¢iitlerdendir. VIF degerinin 10’un iizerinde deger almas1 giigli

bir ¢oklu baglanti probleminin oldugunu géstermektedir (Alpar, 2017) . Tablo 3.7°de

bagimsiz degiskenlere iligkin VIF degerleri yer gosterilmektedir.

Tablo 3.7. VIF Degerleri

Risk Toleransi

Siirii Davranisi

Kayiptan Kacis

5,758

4,631

6,128

Tablo 3.7°de yer alan degerler 10’un altinda oldugu i¢in ¢oklu baglanti problemi

olmadigi tespit edilmistir. Boylelikle bir¢ok yontemin 6nemli varsayimlarindan olan

¢oklu baglanti probleminin yoklugu saglanmigtir. Calisma ki kare analizleri ve lojistik

regresyon analizi ile devam edecektir.

3.6.2. Ki Kare Analizi Sonuclar

Gozlenen degerleri ile beklenen degerler arasinda anlamli bir fark olup

olmadigini test etmede ki-kare analizi kullanilmaktadir. Genellikle bagimsiz iki kriteri

test etmede kullanilmaktadir (Gilingor, 2008).

Bu boliimde, bireylerin sosyo demografik faktorleri ile borsaya katilim

durumlart arasindaki iligkiyi tespit etmek amaci ile her bir faktére yonelik ki-kare

testleri yapilmistir. Yapilan analizler sonucu olusan degerler bu kisimda raporlanmis ve

yorumlanmustir.

3.6.2.1. Cinsiyet — Borsa Katilim Durumu Iliskisi
Cinsiyet ile borsaya katilim durumu arasinda iliski Ki-Kare testi ile analiz

edilmistir. Tablo 3.8’de, analize iligskin sonuglar yer almaktadir.

Tablo 3.8. Cinsiyet-Borsa Katilim Durumu liskisi

Cinsiyet
Borsa Katihm Durumu Kadmn Erkek Toplam

i - 11 17
Kiime 1 Gozlenen Deger (%39,29) (%60,71) 28
Beklenen Deger 9,11 18,89 28

i - 109 232
Kiime 2 Gozlenen Deger (%31.96) (%68,04) 341
Beklenen Deger 110,89 230,11 341

Pearson Ki-kare testi p Degeri: 0,427
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Tablo 3.8’de cinsiyet durumuna goére borsaya katilim iligkisi gosterilmektedir.
Yapilan ki-kare analizi sonucunda beklenen en diisiik deger 9,11 olarak hesaplanmustir.
Beklenen degerlerin 5’in iizerinde ¢ikmasi analiz sonucunun yorumlanabilir oldugunu
gostermektedir. Cinsiyet degiskeni ile borsaya katilim durumu arasinda iliski tespit
edilememistir (p > 0.05). Analiz sonucunda Hs hipotezi reddedilmistir. Borsaya katilim
saglama olasilig1 yiiksek bireylerin 109’u, (%31,96) kadin, 232’si  (%68,04) Erkek
bireylerden olusmaktadir. Borsaya katilim saglama olasihigi disiikk bireylerin 11°i
(9639,29) kadin, 17’si ( %60,71) erkek bireylerden olusmaktadir.

3.6.2.2. Yas— Borsa Katilim Durumu Iliskisi
Yas ile borsaya katilim durumu arasinda iliski Ki-Kare testi ile analiz edilmistir.

Tablo 3.9°da analize iliskin sonuglar yer almaktadir.

Tablo 3.9. Yas-Borsa Katilim Durumu {liskisi

Borsa Katillm Durumu 18-26 2637 Yas 38-48 29+ Toplam
Gozlenen Deger 2 8 * f 28
Kiime 1 (%17,86) | (%28,57) | (%32,14) | (%21,43)
Beklenen Deger 3,26 9,71 11,23 3,79 28
i - 38 120 139 44
Kiime2 | 907enenDeger | o019 14 | (635,19) | (%40,76) | (%12,90) 341
Beklenen Deger 39,74 118,29 136,77 46,20 341

Fisher Kesin Olasilik Testi p Degeri: 0,312

Yapilan ki-kare analizi sonucunda 2 hiicrede 5’in altinda beklenen degere

rastlanmistir. 2 hiicre toplam beklenen deger hiicre sayisinin %20’sinden fazla oldugu
icin tablonun yorumlanmasinda Fisher Kesin Olasilik Testi'ne ait p degeri
kullanilmistir.  Yas degiskeni ile borsaya katilim durumu arasinda iliski tespit

edilememistir (p > 0,05). Analiz sonucunda Hs hipotezi reddedilmistir.

Borsaya katilim saglama olasilig1 yiiksek bireylerin (%11,14) 18-26 yas, (35,19)
26-37 yas, (%40,76) 38-48 yas araliginda, (%12,90) 49 yas ve ustiindeki bireylerden
olugsmaktadir. Borsaya katilim saglama olasilig1 diisiik bireylerin (%17,86) 18-26 yas,
(%28,57) 26-37 yas, (%32,14) 38-48 yas araliginda, (%21,43) 49 yas ve tstiindeki

bireylerden olusmaktadir.
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3.6.2.3. Egitim Durumu— Borsa Katithm Durumu Iliskisi

Egitim durumu ile borsaya katilim durumu arasinda iliski Ki-Kare testi ile analiz

edilmistir. Tablo 3.10’da, analize iliskin sonuclar yer almaktadir.

Tablo 3.10. Egitim Durumu-Borsa Katilim Durumu Iliskisi

Egitim Durumu

Borsa Katihm Durumu Lise On Lisans Lisans Lisansiistii Toplam
.. Gozlenen Deger ! 3 8 16 28
Kiime 1 %357) | (%10,71) | (%28,57) (%57,14)
Beklenen Deger 1,06 2,35 4,17 20,41 28
. N 13 28 47 253
Kiime 2 Gozlenen Deger | g3 51y | (4821) | (13,78) | (%74.19) 341
Beklenen Deger 12,94 28,65 50,83 248,59 341

Fisher Kesin Olasilik Testi p Degeri: 0,119

Yapilan ki-kare analizi sonucunda 3 hiicrede 5’in altinda beklenen degere

rastlanmistir. 3 hiicre toplam beklenen deger hiicre sayisinin %20’sinden fazla oldugu

icin tablonun yorumlanmasinda Fisher Kesin Olasilik Testi’'ne ait p degeri

kullanilmistir. Yas degiskeni ile borsaya katilim durumu arasinda iligki tespit

edilememistir (p > 0,05). He hipotezi reddedilmistir. Borsaya katilim saglama olasiligi
yiiksek bireylerin % 3,81’ Lise, %8,21°i On Lisans, %13,78’i Lisans ve %74,19’u

Lisanstistli egitim durumuna sahip bireylerden olusmaktadir. Borsaya katilim saglama

olasilig diisiik bireylerin % 3,57’si Lise, %10,71’i On Lisans, %28,57’si Lisans ve

%357,14°1 Lisansiistii egitim durumuna sahip bireylerden olugmaktadir.

3.6.2.4. Medeni Durumu-— Borsa Katilim Durumu Iliskisi

Medeni durum ile borsaya katilim durumu arasinda iliski Ki-Kare testi ile analiz

edilmistir. Tablo 3.11°de, analize iliskin sonuclar yer almaktadir.

Tablo 3.11. Medeni Durumu-Borsa Katilim Durumu Iliskisi

Medeni Durum
Borsa Katihm Durumu Evii Bekar Diger Toplam

i - 12 15 1
Kiime 1 Gozlenen Deger (%42,86) (%53,57) (%3,57) 28
Beklenen Deger 17,45 9,48 1,06 28

.. - 218 110 13
Kiime 2 Gozlenen Deger (%63,93) (%32,26) (%3,81) 341
Beklenen Deger 212,55 115,51 12,93 341

Pearson Ki-kare testi p Degeri: 0,074

Yapilan ki-kare analizi sonucunda 1 hiicrede 5’in altinda beklenen degere

rastlanmistir. 1 hiicre toplam beklenen deger hiicre sayisinin %20’sinden az oldugu i¢in
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tablonun yorumlanmasinda Pearson Ki-kare Testi’ne ait p degeri kullanilmistir. Medeni
durum degiskeni ile borsaya katilim durumu arasinda iliski tespit edilememistir (p >
0,05). Analiz sonucunda Hy hipotezi reddedilmistir. Borsaya katilim saglama olasilig
yiiksek bireylerin %63,93’1 evli, %32,26’s1 bekar ve %3,81°1 diger bireylerden
olusmaktadir. Borsaya katilim saglama olasiligi diisiik bireylerin %42,86’s1 evli,
%353,57’si1 bekar ve %3,57’si diger bireylerden olusmaktadir.

3.6.2.5. Gelir Durumu— Borsa Katilim Durumu Iliskisi
Gelir durum ile borsaya katilim durumu arasinda iliski Ki-Kare testi ile analiz

edilmistir. Tablo 3.12°de, analize iliskin sonuclar yer almaktadir.

Tablo 3.12. Gelir Durumu-Borsa Katilim Durumu liskisi

Gelir Durumu

Borsa Katihm Durumu Toplam
0-5000 5001-7000 7001-9000 9001+
6 3 9 10
Gozlenen Deger 28
Kiime 1 (%21,43) (%10,71) (%32,14) (%35,71)
Beklenen Deger 2,28 3,95 6,91 14,86 28
24 49 82 186
Gozlenen Deger 341
Kiime 2 (%7,04) (%14,37) (%24,05) (%54,55)
Beklenen Deger 27,73 48,05 84,09 181,13 341

Fisher Kesin Olasilik Testi p Degeri: 0,035

Yapilan ki-kare analizi sonucunda 2 hiicrede 5’in altinda beklenen degere
rastlanmistir. 2 hiicre toplam beklenen deger hiicre sayisinin %20’sinden fazla oldugu
icin tablonun yorumlanmasinda Fisher Kesin Olasilik Testi'ne ait p degeri
kullanilmigtir. Gelir degiskeni ile borsaya katilim durumu arasinda iliski tespit edilmistir
(p < 0,05). Analiz sonucuna gore Hs hipotezi kabul edilmistir. Borsaya katilim saglama
olasilig1 yiiksek bireylerin %7,04’1 0-5000; %14,37’s1 5001-7000; %24,05°1 7001-9000
TL arasi; %54,55’1 9001 TL ve tstii aylik gelire sahiptir. Borsaya katilim saglama
olasilig1 diisiik bireylerin %21,431 0-5000; %10,71°1 5001-7000; %32,14°1 7001-9000
TL aras1; %35,71°1 9001 TL ve {iistii aylik gelire sahiptir.

3.6.2.6. Aylik Tasarruf Durumu— Borsa Katlim Durumu Iligkisi
Aylik tasarruf durumu ile borsaya katilim durumu arasinda iliski Ki-Kare testi

ile analiz edilmistir. Tablo 3.13°de, analize iliskin sonuglar yer almaktadir.
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Tablo 3.13. Aylik Tasarruf Durumu-Borsa Katilim Durumu fliskisi

Aylik Tasarruf Durumu
Borsa Katihm Durumu Toplam
0 501-2000 5001+
11 14 3
Gozlenen Deger 28
Kiime 1 (%39,28) (%50,00) (%10,72)
Beklenen Deger 9,94 13,51 4,55 28
120 164 57
Gozlenen Deger 341
Kiime 2 (%35,19) (%48,09) (%16,72)
Beklenen Deger 121,06 164,49 55,45 341

Pearson Ki-kare testi p Degeri: 0,729

Yapilan ki-kare analizi sonucunda 1 hiicrede 5’in altinda beklenen degere
rastlanmistir. 1 hiicre toplam beklenen deger hiicre sayisinin %20’sinden az oldugu i¢in
tablonun yorumlanmasinda Pearson Ki-kare Testi’ne ait p degeri kullanilmistir. Aylik
tasarruf durumu degiskeni ile borsaya katilim durumu arasinda iligki tespit
edilememistir (p > 0,05). Analiz sonucuna gore Hg hipotezi reddedilmistir. Borsaya
katilm saglama olasilig1 yliksek bireylerin %35,19’u aylik tasarruf yapmayan,
%48,09’u aylik 501-2000 TL aras1 tasarruf yapan, %26,72’si aylik 5001 TL ve iizeri

tasarruf yapan bireylerden olusmaktadir. Borsaya katilim saglama olasiligi diisiik

bireylerin %39,28’i aylik tasarruf yapmayan, %50’si aylik 501-2000 TL aras1 tasarruf

yapan, %10,72’si aylik 5001 TL ve {izeri tasarruf yapan bireylerden olugsmaktadir.

3.6.2.7. Calisma Yili Durumu— Borsa Katilim Durumu Iliskisi

Calisma yil1 ile borsaya katilim durumu arasinda iliski Ki-Kare testi ile analiz

edilmistir. Tablo 3.14°de, analize iliskin sonuclar yer almaktadir.

Tablo 3.14. Calisma Y1ili Durumu-Borsa Katilim Durumu Tliskisi

Calisma Yili Durumu
Borsa Katihm Durumu Toplam
0-5 6-10 11-15 16-20 21+
8 7 3 5 5
Kiime Gozlenen Deger 28
1 (%28,57) (%25,00) (%10,71) (%17,86) (%17,86)
Beklenen Deger 4,70 6,22 7,06 5,08 4,93 28
54 75 90 62 60
Kiime Gozlenen Deger 341
) (%15,84) (%21,99) (%26,39) (%18,18) (%17,60)
Beklenen Deger 57,30 75,78 85,94 61,92 60,07 341

Fisher Kesin Olasilik Testi p Degeri: 0,248
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Yapilan ki-kare analizi sonucunda 2 hiicrede 5’in altinda beklenen degere
rastlanmistir. 2 hiicre toplam beklenen deger hiicre sayisinin %20’sinden fazla oldugu
icin tablonun yorumlanmasinda Fisher Kesin Olasilik Testi’'ne ait p degeri
kullanilmistir. Calisma yil1 degiskeni ile borsaya katilim durumu arasinda iligki tespit
edilememistir (p > 0,05). Borsaya katilim saglama olasilig1 yiiksek bireylerin %15,84’1
5 yildir ¢alismakta olan, %21,99’u 6-10 yil arasinda ¢alismakta olan, %26-39u 11-15
yil arasinda ¢alismakta olan, %18,18’1 16-20 yil arasinda ¢alismakta olan ve %17,60’1
21 yil ve lzeri ¢alismakta olan bireylerden olugmaktadir. Borsaya katilim saglama
olasiligr diigiik bireylerin %28,57’si 5 yildir ¢calismakta olan, %251 6-10 y1l arasinda
calismakta olan, %10,71°1 11-15 yil arasinda caligsmakta olan, %17,86’s1 16-20 yil
arasinda calismakta olan ve %17,86’s1 21 yil ve iizeri calismakta olan bireylerden

olusmaktadir.

3.6.2.8. Bilgi Kaynagi— Borsa Katilim Durumu Iliskisi
Bilgi kaynagi ile borsaya katilim durumu arasinda iliski Ki-Kare testi ile analiz

edilmistir. Tablo 3.15°de, analize iliskin sonuclar yer almaktadir.

Tablo 3.15. Bilgi Kaynagi-Borsa Katilim Durumu iliskisi

Bilgi Kaynagi
Gazete
Borsa Katiim Durumu ) Toplam
Araci Kurum TV Arkadas Dergi
4 0 4 20
Gozlenen Deger 28
Kiime 1 (%14,29) (%0) (%14,29) (%71,43)
Beklenen Deger 3,16 1,61 5,01 18,20 28
37 21 61 216
Gozlenen Deger 341
Kiime 2 (%11,04) (%6,27) (%18,21) (%64,48)
Beklenen Deger 37,84 19,38 59,98 217,80 341

Fisher Kesin Olasilik Testi p Degeri: 0,578

Yapilan ki-kare analizi sonucunda 2 hiicrede 5’in altinda beklenen degere
rastlanmistir. 2 hiicre toplam beklenen deger hiicre sayisinin %20’sinden fazla oldugu
icin tablonun yorumlanmasinda Fisher Kesin Olasilik Testi’'ne ait p degeri

kullanilmistir. Bilgi kaynagi degiskeni ile borsaya katilim durumu arasinda iliski tespit
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edilememistir (p > 0,05). Borsaya katilim saglama olasili1 yiiksek bireylerin %11,04’1
araci kurumlardan, %6,27’si televizyondan, %18,21°1 arkadas ¢evresinden ve %64,48’i
gazete ve dergilerden bilgi almaktadirlar. Borsaya katilim saglama olasiligi distik
bireylerin %%14,29°u aracit kurumlardan, %14,29’u arkadas c¢evresinden ve %71,43i

gazete ve dergilerden bilgi almaktadirlar.

Bireylerin sosyo demografik faktorleri ile borsaya katilim olasiliklar1 arasindaki
iliskiyi borsa bilgi diizeylerine gore tespit etmek amaci ile her bir faktére yonelik ki-
kare testleri yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda borsaya katilim olasilig1 ile gelir
durumu arasinda iligski oldugu tespit edilmistir. Diger degiskenler ile borsaya katilim

olasilig1 arasinda iliski tespit edilememistir.

3.6.3. Lojistik Regresyon Analiz Sonuclar:

Calismanin bu boliimiinde davranis egilimlerinin borsaya katilim olasilig
tizerindeki etkisini tespit etmek amaci ile lojistik regresyon analizi uygulanmistir.
Lojistik regresyon analizinde amag, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskiyi en iyi sekilde tanimlayan model olusturmaktir (Atasoy, 2001).
Bagimli degiskenin, iki ya da daha fazla kategorili oldugu durumlarda, bagimsiz
degiskenler ile bagimli degisken arasindaki iliskinin tespitinde lojistik regresyon analizi
kullanilmaktadir (Alpar, 2017). Kiimeleme analizi sonucunda olusan Kiime 1 ve Kiime
2 lojistik regresyon analizinde bagimli degisken olarak kullanilacaktir. Kiime 1: 0
olarak, Kiime 2: 1 olarak kodlanmistir. Bagimsiz degigkenler ise risk toleransi, siirii

davranigi, kayiptan kacis davraniglaridir.

Tablo 3.16. [lk Siniflandirma Durumu

) Dogruluk
Tahmin
Oram %
Gergek
Borsa Bilgisi Borsa Bilgisi
Yiiksek Diigiik
Adim 0
Borsa Bilgi Diizeyi
s 4 341 0 100
Yiiksek
Borsa Bilgi Diizeyi
28 0 0
Diisiik
92,4
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Tablo 3.16’da lojistik regresyon analizi baslangic modeline iliskin ilk
simiflandirma sonuglart gosterilmektedir. Baslangic modelinde, bagimsiz degiskenler
yer almamakta sadece sabit terim yer almaktadir (Kalayci, 2005). Modele gore tim
bireyler borsa bilgisi yiiksek olarak tahmin edilmistir. Calismanin devaminda modele
eklenecek bagimsiz degiskenlerin modelin tahmin performans: iizerindeki etkisi

arastirilacaktir.

Tablo 3.17. Baslangi¢ Modeline iliskin Degerler

Adim 0 B S. Hata Wald sd p Exp(B)

Sabit -2,500 ,197 161,679 1 ,000 ,082

Tablo 3.17°de baslangic modeline iligkin sabit terim, standart hata, Wald istatistigi,
serbestlik derecesi, anlamlilik diizeyi ve fiistel lojistik regresyon katsayisi yer

almaktadir. Baglangic modelinin anlamli oldugu tespit edilmistir (p < 0.05).

Tablo 3.18. Baslangig Modelinde Yer Almayan Degiskenlere Iliskin Degerler

Bagimsiz
Skor sd p
Degiskenler
Adim 0 Risk Tolerans: 202,282544 1 0,000
Siirii Davranist 183,626740 1 0,000
Kayiptan Kacis 200,597504 1 0,000
Hata Ki-kare Istatistigi 219,686724 3 0,000

Tablo 3.18’de baslangic modelinde yer almayan bagimsiz degiskenlere iliskin
degerler gosterilmektedir. Her bir degiskene iliskin p < 0,05 degerlerinin olugsmasi bu

degiskenin modele eklenmesi durumunda modele katki saglayacagini gostermektedir.

Tablo 3.19. Omnibus Testi Sonuglar1

Skor sd p
Adim 192,013856 3 0,000
Adim 1
Blok 192,013856 3 0,000
Model 192,013856 3 0,000

Tablo 3.19°da amag¢ modele iliskin Omnibus Testi sonuglar1 yer almaktadir. Test

sonuglarinin anlamli ¢ikmast (p < 0,05) bagimsiz degiskenlerin modele eklenmesi
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durumunda modelin baglangic modeline goére daha iyi tahmin yapabilecegini
gostermektedir (Cokluk, 2012). p < 0,05 olmasi modeldeki yer alan degiskenlerin
modele dahil olmasi durumunda baslangic modeline gore farklilik olusacagini

gostermektedir.

Tablo 3.20. Amag Modele iliskin Degerler

(-2LL) Cox&Snell R? Nagelkerke R?
Adim 1

6,206765 0,405695 0,976148

Tablo 3.20°de ama¢ modele iliskin degerler yer almaktadir. Nagelkerke R2
degeri modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama giiclinii
gostermektedir. R2, 0-1 aras1 degerler almakta olup, 1’ye yaklasmasi modelin giiglii
oldugunu gostermektedir. Calismada bu deger %98 olarak tespit edilmis olup oldukca
giicliidiir.

Tablo 3.21. Hosmer ve Lemeshow Testi

Ki - Kare sd p
Adim 1

0,063517 0,405695 0,976148

Ki kare uyum iyiligi olarak da isimlendirilen Hosmer ve Lemeshow Testi, bir
biitlin halinde modelin uyumunu degerlendirmektedir. Omnibus testinin giiclii bir
alternatifi olarak diisiiniilebilir. Testin sonucunun anlamsiz ¢ikmasi (p > 0,05) model
veri uyumunun yeterli diizeyde oldugunu gostermektedir (Cokluk vd., 2012). Bagimsiz
degiskenler modele dahil edildiginde Hosmer ve Lemeshow Testi sonuglar1 anlamsiz
¢ikmaktadir (p > 0,05). Bu durum modelin kabul edilebilir bir uyuma sahip oldugunu

gostermektedir.

Tablo 3.22. Amag¢ Model Siniflandirma Tablosu

. Dogruluk
Tahmin Oram %
Gercek
Borsa Bilgisi Borsa Bilgisi
Adim 1 Yiiksek Diisiik

Borsa Bilgi Diizeyi Yiiksek 340 1 99,7

Borsa Bilgi Diizeyi Diigsiik 1 27 96,4

99,5
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Tablo 3.22’de ama¢ model dogru siniflandirma orani gosterilmektedir. Amag
modelin dogru siniflandirma oran1 %99,5 olarak tespit edilmistir. Baglangi¢c modelinde
bu oran 92,4 olarak tespit edilmisti. Modele degiskenler eklenmesi yontemin

siniflandirma basarisini artirmistir.

Tablo 3.23. Amag Model Degisken Katsayilar

Degiskenler B S.Hata Wald Sd P Exp(B)
Risk Toleranst -598 | 511 1,37 1 0,242 0,003
Adim 1 Siirii Davranist -6,16 3,03 4,14 1 0,042 0,002
Kayiptan Kagisg -3,23 11,40 0,08 1 0,776 0,039
Sabit 54,93 | 45,97 1,43 1 0,232 7,172

Tablo 3.23’de amac¢ modele iliskin katsay1 degerleri yer almaktadir. Bagimsiz
degiskenlerden olan siirii davranis1 egilimi ile borsaya katilim olasilig1 lizerinde anlamli

bir iliski tespit edilmistir (p < 0,05). Hz hipotezi kabul edilmistir

Diger bagimsiz degiskenler ile borsaya katilim olasilig1 iizerinde anlamli bir
iliski tespit edilememistir. Hy, ve Hs, hipotezleri reddedilmistir.

Buna gore siirli davranist egiliminde meydana gelen 1 birimlik artis Kiime 1°de
yer alma olasilig1 iizerinde binde 2’lik bir artisa sebep olmaktadir. Kiime 1°de yer alan
bireylerin borsa bilgi diizeyi diislik oldugu i¢in borsaya katilim saglamayacaklar1 tahmin
edilmektedir. Sonug olarak siirli davranisi egilimi bireylerin borsa bilgi diizeylerinde
diisiise sebep olmaktadir. Bu durumun borsaya katilim durumu olasiligimi diistirdiigi

tahmin edilmektedir.
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Arastirma Hipotezlerinin Sonuclari

Arastirma hipotezlerinin sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir.

Tablo.4 Hipotez Sonuglari

Hipotezler Sonuclar
Ha:Risk toleransinin borsaya katilim tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir. | Ret
H2:Siirli davraniginin borsaya katilim {izerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi vardir. | Kabul Edildi
Hs:Kayiptan/Pigsmanliktan kaginma egiliminin borsaya katilim {izerinde istatistiksel R
et
olarak anlamli bir etkisi vardir.
Ha: Cinsiyet ile borsaya katilim arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bir iliski vardir. Ret
Hs: Yas ile borsaya katilim arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir. Ret
He: Egitim ile borsaya katilim arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir. Ret
H7: Medeni durum ile borsaya katilim arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski R
et
vardir.
Hs: Gelir durum ile borsaya katilim arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir. Kabul Edildi
Ho: Tasarruf tutari ile borsaya katilim arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir. | Ret
Hio: Caligma yil1 ile borsaya katilim arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir. Ret

4. SONUCLAR VE ONERILER

Borsa endekslerinde yasanan gelismeler ve degisim ekonominin ve gdstergesi

olmast durumunda dikkat c¢eken bir konu oldugu bilinmektedir.

Sirketlerin

Olceklerindeki verilerin, makro diizeydeki etkilerini inceleyen c¢aligmalarda artis
olmasina ragmen ekseriyetle gelismis tilkelerin ¢alisildigi goriilmektedir. Bu ¢alismada
da davranis egilimleri ve sosyo demografik 6zelliklerin borsaya katilim tizerindeki

etkisini incelemektir.

Borsanin ekonomi ile iligkisi uzun zamandir ilgi ¢eken bir konu olmaktadir.

Hisse senedi fiyatlarindaki hareketlilik ile ekonomik alandaki iliski borsanin
barometresi oldugu seklinde yaygin bir goriisiin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Ekonomi ile borsanin ge¢mis yillardan beri, ekonominin ileri diizeydeki durumunu

borsa endeks diizeylerine yonelik 6ngoriisler ve yorumlar yapilmaktadir. Yapilan goriis
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ve yorumlar ¢ercevesinde borsanin performansmin her zaman kuskulu oldugu
sOylenmigtir. Ciinkii ekonominin borsa ile baglantili olmas1 nedeni ile genel olarak
borsanin yoniiniin ekonomiden borsaya dogru oldugunu ileri siirenler goriilmiistiir. Alan
yazin degerlendirildiginde yine bu goriisleri destekleyen teorik argiimanlara
rastlanilmaktadir. Finans teorisindeki finansal varliklari fiyatlama modelleri, hem
ekonomiden borsaya dogru bir nedensellik iligkisi dngérmekte hem de borsanin oncii

gosterge olabilmesine kap1 agmaktadir.

4.1 Sonuclar
Bu ¢alismada da davranis egilimleri ve sosyo demografik ozelliklerin borsaya
katillm  iizerindeki  etkisini incelenmistir. Elde edilen sonuclar asagida

degerlendirilmistir.

Davranigsal egilim ve boyutlar1 ile borsaya katilim arasindaki iliski
incelendiginde; Davranigsal egilim ile borsaya katilim arasinda herhangi bir iligki
olmadig: belirlenmistir. Boyutlar1 degerlendirildiginde ise risk toleransi, siirii davranisi,
kayiptan kagmanin borsaya katilim arasinda herhangi bir iliski olmadig1 saptanmaistir.
Sosyo-demografik faktorler ile borsaya katilim arasindaki iligki incelendiginde; Sosyo-
demografik faktorler ile borsaya katilim arasinda herhangi bir iliski olmadig
belirlenmigtir. Aylik gelir ile borsaya katilim arasinda pozitif yonde bir iligki tespit
edilirken, cinsiyet ile borsaya katilim arasinda negatif yonde bir iliski oldugu
saptanmistir. Yas, egitim, medeni durum, aylik tasarruflar, ¢alisma yili ve yatirimlari
yonlendiren bilgi kaynaklar1 ile borsaya katilim arasinda herhangi bir iligki olmadigi
gorilmiistiir.

Bu caligmada, davranmis egilimleri ve sosyo demografik 6zelliklerin borsaya
katilim tizerindeki etkisini tespit etmek ve dlgmek i¢in regresyon analizi yapilmistir.
Yapilan analiz sonuclar1 degerlendirildiginde; davranis egilimlerinde risk toleransinin
borsaya katilim1 pozitif yonde etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca gore “H>” kabul
edilmistir. Risk tolerans ve Kayiptan/pismanliktan kagimmmanmn borsaya katilimi
etkilemedigi sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bu sonuglara gére “H2” kabul edilirken
“H1”ve “H3” hipotezleri reddedilmistir. Demografik degiskenlerin borsaya katilim
tizerindeki etkisi incelendiginde cinsiyet yas, medeni durum, aylik tasarruf ve ¢alisma

yilinin borsaya katilimi etkilemedigi sonucuna ulasilirken, gelir durumunun borsaya
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katilimini olumlu etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bu sonuglar ‘H8’ kabul
edilirken “H4”, “H5”, “H6”, “H7” “H9 ve “H10” hipotezleri reddedilmistir.

Calismada yapilan analizler sonrasinda ortaya ¢ikan sonuglara gore, Oztopcu (2016),
Akal ve Kilig (2020) calismalariyla kismen benzer yonlii, Menike, Dunisinghe ve
Ranasinghe (2015), Dervishaj ve Xhaferi (2020), Mawardi (2020) ’in ¢alismalari ile ters

yonlii sonuglar elde edilmistir.

4.2 Oneriler
Bu arastirmanin sonuglariyla ilgili olarak daha sonraki yapilacak olan

calismalara 151k tutabilmesi agisindan birtakim onerilerde bulunulmustur;

e Borsaya katilim ile ilgili arastirmalar i¢in farkli veri toplama tekniklerinden
yararlanilabilir.

e Yapilan bu ¢alismaya yeni degiskenler eklenebilir ya da bu degiskenlerin borsa
yonetimi ile olan aracilik rolii olup olmadigi belirlenebilir.

e Arastirmacilar yapilan bu konu ile ilgili arastirmalara yogunlasabilir ve bdylece
alan yazina biiyiik katki saglanabilir.

e Anket calismasinin yerine yiiz ylze goriisme ile kisilerin borsaya katilim
hakkindaki goriisleri alinarak yeni ¢iktilar elde edilebilir.

e Bu arastirmanin uygulama kisminda ele alinmayan davranis egilimlerinin diger
boyutlar ele alinarak gelecekte yeni ¢aligmalar yapilabilir.

e Arastirma alan1 olarak Gaziantep ilindeki Muhasebe alaninda c¢alisanlar
secilmistir. Farkli illerde benzer bir ¢alisma yapilabilir. Boylelikle karsilastirma

yapmaya olanak saglanmis olur.
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EKLER
Ek 1: Anket Formu
Degerli Katilimci,
Arastirma bilimsel bir nitelik tasidigindan derlenen kisi ve bilgileri gizli tutulacaktir.
Liitfen Sorular1 tam olarak okuduktan sonra kendinize en uygun olan cevabi
isaretleyiniz.
Liitfen Isminizi yazmayimz
Katkilariniz i¢in simdiden tesekkiirler.

Asagidaki sorularda size uygun secenegi isaretleyiniz

Cinsiyetiniz: ( ) Kadin () Erkek
Meslek Unvanmmz () MM ()SMM () YMM

Yasiniz: ()18-26  ()27-37 ()38-48 ()49 veiizeri
Egitim Durumunuz: ( ) ilkdgretim ( ) Lise ( ) Onlisans () Lisans (

) Lisanstistii

Medeni Durumunuz: ( ) Evli () Bekar Diger ()
Gelir Durumu: ()0—-5000TL ()5001 — 7000 TL ()7001-9000 TL () 9001
TL — Ustii

Aylik Tasarruf Tutarnmz: ( )0 TL ( ) 500 TL ve alt1 ( ) 501-2.000 TL ()
2.001- 5.000 TL ( ) 5.000 TL iizeri
Calisma Yiliniz ?

()0-5 ()6-10 ()11-15 ()16-20 ()21 yil ve tizeri
Borsada yatirim yapiyor musunuz? () Evet ( ) Hayir

Yatirnmlarimz1 Yonlendiren Bilgi Kaynaklarimiz? () Araci Kurumlar ( ) TV
Kanallar1 () Ekonomi Programlar1 ( ) Arkadas Tavsiyeleri ( ) Gazete ve
Dergiler () Digerleri
Yukaridaki soruya Hayir cevabi verenlerin, asagidaki sorular1 borsada islem

yaptigini varsayarak cevaplamalar istenmektedir.

Sorular

Katilmiyor
Katiliyoru
Kesinlikle

Kesinlikle
Kararsizim

hrz

bz

1 Daha yiiksek risk ve yiiksek getiri sunan bir
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yatirimi, istikrarli performansla disiik getiri

saglayan bir yatirima tercih ederim.

20.000 TL’lik bir 6diil kazandigimda, 6diiliin
tamamin1 rahat bir sekilde hisse senetlerine

yatiririm.

Eger 20.000 TL yatirnm yapacak olsam, bu
yatirrmin %10’unu diistik riskli, %40’1n1 orta
riskli ve %50’sini yiiksek riskli olacak sekilde

paylastiririm.

Baska bir yatirimcinin hisse alip satma karari,

yatirim kararim etkiler.

Finansal piyasalarda prestijli firmalarin hisse

senetleri yatirim kararlarim etkiler.

Herhangi bir hisse senedine iliskin alis/satis
islem hacmi  yatinm  kararlarrma  yon

vermektedir.

Diger yatirimcilarin kararlarindaki

degisikliklere hizli tepki veririm.

Yatirnm aracimdan zarar ediyorsam, zararimi

karsilar karsilamaz satarim.

Piyasanin diisiise gectigini anladigimda yatirim

aracimi elimden ¢ikaririm.

10

Kazandiracagma inandigim bir yatirim araci

kaybettirmeye baslarsa fikrimi degistiririm.

11

Daha fazla kazang getirenler olursa yatirim

araglarimi degistiririm.
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