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OZET

BILGIN, Yavuz. Riskli Piyasalarda Yatirimci Performansini Etkileyen Faktérler, Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara, 2019.

Son dénemlerde forex piyasasina olan ilgi diinya genelinde oldugu gibi Glkemizde de giderek
artmaktadir. TezgahUsti bir piyasa niteliinde olan forex piyasasi, diinyanin en yiksek islem
hacmine sahip piyasasidir. Bu piyasayi bu kadar cazip hale getiren durum ise kaldiragli igslemlere
olanak saglamasi nedeniyle diisik sermaye/yatirim ile daha yiiksek kar elde edilmesine imkan
tanimasidir. Yuksek kazang¢ elde etme ihtimaline paralel olarak yiksek kayiplar da ortaya
¢cikmaktadir.

Bu calismanin amaci, forex piyasasinda islem yapan bireysel yatirimcilarin yonettikleri portfoye
iliskin kazang/kayip durumlarinin anket ydntemi ile davranissal finans agisindan incelenerek elde
edilen sonuglar dogrultusunda bireysel yatirnmcilarin bilgilendiriimesi ve yapilan hatalarin
minimuma indirilerek kayiplarin en aza indiriimesidir.

Calismamizda, forex piyasasinda yer alan bireysel yatirrmcilarin demografik 6zelliklerin, kisilik
Ozelliklerinin, bireylerin finansal risk toleransinin, para sevgisinin, genel 6z yeterlik seviyesinin ve
yatkinlk etkisi 6n yargisinin finansal performanslarini nasil etkiledigi incelenmisgtir.

Anket calismamiz Tirkge ve ingilizce olmak lizere iki farkh dilde hazirlanmistir. Tirkge olarak
dizenlenen ankete 243 kisi katimasina ragmen 146 kisi ankette yer alan tim sorulari
cevaplayarak anketi tamamlamistir. ingilizce olarak diizenlenen ankete ise 63 kisi katiimis ancak
26 kisi tim sorulara cevap vermigtir. Ankete katilan 5 kiginin vermis oldudu cevaplarda
tutarsizliklar olmasi nedeniyle analize dahil edilmemistir. Ankette yer alan tim sorulara cevap
veren 167 kisiden elde edilen veriler dederlendirilmistir.

Elde edilen bulgulara gére sorumluluk ve deneyime aciklik Kigilik 6zelliklerinin seviyesindeki artis
kazan¢ durumunu olumlu etkilerken para sevgisi zenginlik boyutu ve yatkinlik etkisi kazang
durumunu olumsuz yonde etkilemektedir.

Anahtar Sozciikler

Forex, Finansal Performans, Davranigsal Finans, Bes Faktor Kisilik Testi, Para Sevgisi, Genel
Oz Yeterlik, Yatkinlik Etkisi
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ABSTRACT

BILGIN, Yavuz. Influencing Factors of the Investor’s Performance in Forex Markets,
Master’s Thesis, Ankara, 2019.

Recently, interest in the forex market has been increasing in our country as well as in the world.
The forex market, which is an over-the-counter market, is the world's highest trading volume.
What makes this market so attractive is that it allows for higher profit with low capital / investment
as it allows leveraged transactions. High losses occur in parallel with the possibility of high

earnings.

The aim of this study is to inform individual investors in line with the results obtained and to
minimize losses by minimizing errors by the analysis of the situation of the profit/losses of the

individual investors trading in the forex market in terms of behavioral finance by survey method

In this study, it was examined how demographic characteristics, personality traits, financial risk
tolerance of individuals, love of money, general self-efficacy level and taking investment decisions

according to disposition effect affect the trading performance.

The questionnaire was prepared in two languages: Turkish and English. Although 243 people
participated in the Turkish questionnaire, 146 people answered all the questions and completed
the questionnaire. 63 people participated in the questionnaire in English but 26 people answered
all the questions. 5 respondents were not included in the analysis due to inconsistencies in their
answers. The data obtained from 167 people who answered all the questions in the questionnaire

were evaluated.

According to the findings, the increase in the level of personality traits of the conscientiousness
and openness affect the profit situation, while the rich dimension of love of money and disposition

effect affects the profit situation negatively.

Keywords

Forex Trading, Trading Performance, Behavioral Finance, Big Five Inventory, Love Of Money,

General Self Efficacy, Disposition Effect
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GiRiS

Foreign Exchange (bundan boyle Forex olarak anilacak) piyasalari, yatirim
dunyasindaki en ¢ok hareketlilige sahip ve ilgi duyulan piyasalardan biri olmakla
birlikte ayni zamanda gunluk igslem hacmi agisindan en buyuk piyasasidir. 2016
yihinda uluslararasi 6demeler bankasi tarafindan U¢ yilda bir olarak yapilan
merkez bankasi anketi verilerine gore kuresel ¢apta forex piyasalarinin gunluk
islem hacminin 5.1 trilyon dolar oldugu tahmin edilmektedir ve bu iglem hacmi
Amerikan devlet tahvilleri ve New York borsasinin toplam islem hacminden cok
daha fazladir (Barker, 2007). Forex piyasalarinin ana oyunculari, dealer olarak
adlandirilan kurumsal yatirimcilar, bankalar (merkez bankalari dahil) ve yatirnm
fonlarindan olugsmaktadir. Arastirmanin sonuglarina gore bu ana oyuncularin
islem hacimleri sirasiyla %42, %22 ve %16 olarak belirtiimistir (BIS, 2016).
Merkez bankalari forex piyasalarini, para politikalarini uygulamak veya Ulke
parasinin degerini korumak amaciyla kullanirken, kurumsal firmalar tarafindan
ise kuresel boyutta ticari islemlerini gerceklestirmek ve risklerden korunma
amaciyla kullanmaktadir. Son zamanlardaki teknoloji alanindaki ve elektronik
islem platformlarindaki gelismeler, blylk ve kuglk piyasa katilimcilari olarak
nitelendirilen bankalar ve diger finansal hesaplar arasindaki dengeyi
degistirmigtir. Bu durum son yillarda kiresel ve yerel oyuncularin piyasanin
onculeri olmasi ile sonuglanmigtir. Forex piyasasi yatirimcilari genellikle kazang

amacli spekulatif islem yapanlar olarak bilinirler.

Genelde, bireysel yatirimcilarin islem hacimleri kurumsal yatirnmcilar ile
kiyaslandigindan ¢ok dusuk diuzeyde olmasina ragmen ilging bir sekilde bu
yatirimcilarin forex piyasalarindaki payi son on yillik dénemde 6nemli bir sekilde
artis gostermistir (Rime ve Schrimpf, 2013). Bireysel yatirrmcilar, enflasyon orani,
faiz oranlari, fiyat modelleri ve teknik gostergeler gibi temel ve teknik faktorlere
gore fiyati degisen gesitli doviz ticaretine yonelik aracglari temel alarak yatirm
yapmaktadir. Ozellikle, dusiik islem maliyeti, kaldirach islem, yiiksek likidite,
esnek lot buyudkllukleri, bireysel yatirimcilar i¢in bu piyasayl daha c¢ekici hale

getirmektedir. Avrupa Forex sermaye piyasasi bagkani, Brendan Callan, yaygin



medya aginda yer alan para birimlerine iligkin haberlere ulagmayi amaglayarak
bireysel yatirnmcilarin forex piyasalarinda yatirnm yaparken daha rahat bir sekilde
islem yapmalarina olanak saglandigini ifade etmektedir (Financial Times, 2011).
Diger taraftan son zamanlarda Fransa’da yapilan bir calisma, forex piyasalarinin
hisse senedi piyasalarina gore kiguk yatirrmcilar igin gok daha karmasik ve riskli
oldugu ve bireysel hesaplarin %89’luk kisminin bu piyasada kayip yasadigini
gOzler 6nune sermektedir (AMF, 2014). Batun bunlara ragmen gegtigimiz yillarda
dinya genelinde pek c¢ok bireysel yatirrmci milyonlarca dolar kaybetmigstir
(Nbcnews, 2012). Bu olumsuz deneyimler, piyasa duzenleyici yetkilileri bireysel
yatinmcilar icin birtakim tedbirler almak zorunda birakmistir. Ornek olarak
ulkemizdeki bireysel yatirimcilarin yasadigi kayiplar neticesinde, Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) yetkilileri bireysel yatinmcilarin bu piyasaya girebilmesi
icin gerekli asgari yatirm tutarini 50.000.-TL ve kaldirag oranlarini 10:1 seklinde
yeniden belirlemistir (Resmi Gazete, 2017). Yasanan tum bu olumsuzluklar ve
gerceklere ragmen forex piyasalarina olan ilgili sadece sadece Turkiye'de dedgil
tum dunya genelinde artmaya devam etmektedir.

Dogrusu bireysel yatirrmcilarin sergilemis olduklari kétl performans sadece forex
piyasalariyla sinirh degildir. Barber ve Odean (2013), bireysel yatirimcilarin
gercek hayatta, sermaye varliklarini fiyatlama modeli gibi geleneksel finans
modellerinden farkli davranis sergiledigini ifade etmektedir. Barber ve Odean
(2013), bu kapsamda bireysel yatirimcilarin yatirima iligskin tutumlarinin rasyonel
beklentilerden ziyade davranigsal faktorler yardimiyla daha iyi agiklanabildigini
ifade etmistir. Ayrica bu ¢alisma, bireysel yatirrmcilarin daha sik islem yapmaya
meyilli oldugunu belirtmektedir. Asirn igslem yapmanin bir sonucu olarak
yatirimcilar, yuksek yatirrm maliyetleri, verimsiz tercihler ve para kaybiyla karsi
kargiya kalmaktadir. Bunlarin gogu, gegmis deneyimlerine guvenerek ve uzman
goruslerini yok sayarak dagitilabilir risk seviyesini ylksek seviyelerde tutarak
olusturulmus portfoyleri ellerinde bulundurmaktadir. Davranigsal finansin
kurucular olan Daniel Kahneman ve Amos Tversky, insanoglunun karar alma
surecinin, iyimserlik ve asiri 6z guven dogrultusunda dogustan gelen 6n yargilar

nedeniyle karmasiklastigini belirtmistir. Finansal karar alma surecindeki bu



kisisel algilar, bir firsatin degerlendiriimesinde yanlis hesaplamaya neden olabilir

(Kahneman ve Tversky, 1979).

Forex piyasalarindaki bireysel yatirnmcilarin riski, kaldiragl isleme imkan
tanimasi nedeniyle sermaye piyasalarinin gok daha oOtesindedir. Finansal
enstrimana kaldirag uygulanmasi nedeniyle bu piyasada, ciddi kayiplar ile
sonuglanabilecek forex vyatirimlari ile iligkili olarak ylksek duzeyde risk
bulunmaktadir. isleme konu enstriimanin degerindeki son derece kiigiik
degisiklikler kaldirag etkisiyle ¢ok yuksek duzeyde kazang veya kayipla
sonugclanabilmektedir. Agikgasi kaldiracgli islem bu piyasayi, risk almayi seven ve
yuksek kar beklentisi olan bireysel yatirimcilar icin son derece ¢ekici hale
getirmektedir. Bireysel yatirimcilar, genellikle soylentilere gore hareket eden
yatirnmcilardir. Bu sOylentilere gore yatirrm yapma, onlarin yeni bilgileri
kendilerine gore uyarlama yetenegini azaltmaktadir. Bu yluzden bu yatirimcilarin
davranissal ve demografik 6zelliklerinin anlasilmasi, piyasa duzenleyicileri,
bankalar ve araci kurumlar agisindan son derece Onemlidir (Bloomfield ve
digerleri, 2009). Bireysel yatinmcilarin tutumlarina yonelik ¢cok sayida ¢alisma
olmasina ragmen, Ozellikle forex piyasalarindaki bireysel yatirrmcilarin

davraniglarini arastiran calisma son derece sinirlidir.

Bu calisma, forex piyasasindaki bireysel yatirrmcilarin davraniglarini arastirmayi
amaclamaktadir. Bu calisma forex piyasasindaki yatirrmcilarin kazang¢ ve
kayiplari Uzerinde davranigsal faktorlerin, demografik 06zelliklerin, Kigilik
Ozelliklerinin, para sevgisinin, genel 6z yeterligin, finansal risk toleransinin ve
yatkinlik etkisi dn yargisinin etkisinin olup olmadigini arastirmaktadir. Calismanin
ana tahmini, bireysel forex yatirimcilarinin davranislarinin, davranigsal finans
olgusu araciligiyla aciklanabilecegidir. Bu amagla buyuk ¢ogunlugu Turk forex
yatinmcilarindan olugan 167 kisiden 2019 yili icerisinde anket yoluyla veriler
toplanmistir. Anket katilimcilarina demografik ve davranissal 6zelliklerine iliskin
sorular yoneltilmistir. Lojistik regresyon metodu kullanilarak elde edilen sonuglar
davranigsal faktorler ve kigilik 6zelliklerinin forex yatirimcilarinin performansini

basarili bir sekilde aciklayabildigini gostermektedir. ilave olarak davranigsal



faktorlerin etkisi bireysel yatirrmcilarin yatirrm modellerine iliskin dnceki bulgulari
destekler nitelikte olan yatirrmcilarin gelir seviyesine baghdir (Vissing-Jorgensen,
2003).

Bu calismanin davranigsal finans literatirine pek c¢ok belirgin katkisi
bulunmaktadir. Bu katkilardan ilki, Bes Faktor Kisilik 6zellikleri, Para Sevgisi,
Yatkinlik Etkisi, Genel Oz Yeterlik ve Finansal Risk Toleransinin belirlenmesine
yonelik bes adet Olgek kullaniimig olmasi nedeniyle kapsamli bir anket
uygulanarak, davranigsal faktorler ile yatirnmcilarin performansi arasinda kurulan
iliski kurulmus olmasidir. ikinci katki, forex piyasalarindaki bireysel yatirmcilarin
tutumlarina yonelik sinirli sayida arastirma olmasi ve 6zellikle forex piyasasinda
yer alan Turk yatirrmcilar Gzerine hi¢ ¢alisma yapiimamig olmasidir. Bu yuzden
bu calisma daha oOnce calisiimamig bir 6rneklem dahilinde orijinal sonugclar
uretme potansiyeline sahiptir. Son olarak bu g¢alismanin bulgulari, sadece
bireysel yatirimcilar igin degil ayni zamanda piyasa duzenleyicilerine de kulaktan
dolma bilgiler ile yatirrm yapan yatirrmcilara iligkin olarak tedbir alinmasina

yonelik bir 6ngoru ve bir takim énemli sonuglar saglamaktadir.

Calisma toplam doért bolumden olusmaktadir. Birinci bolimde forex piyasalari
hakkinda genel bilgilere yer verilmistir. ikinci bélimde forex, davranigsal finans,
bes faktor kisilik 6zellikleri, para sevgisi, yatkinlik etkisi, genel 6z yeterlik ve
finansal risk toleransina iligkin literatirde yer alan gegmis ¢caligmalar tartigiimigtir.
Uglincli bélimde arastirmada kullanilan yéntem ve elde edilen bulgular yer

almaktadir. Son olarak dérduncu bolum ise sonug ve Onerileri icermektedir.



1. BOLUM

FOREX PIYASALARI

1.1. FOREX NEDIR?

Forex, Foreign ve Exchange kelimelerinin kisaltiimasi ile olusturulmustur. Yani
farkh para birimlerinin birbiri ile degisimi anlamina gelmektedir. Forex
piyasalarinda, doviz ticareti ile birlikte altin, gimus gibi degerli madenler, petrol,
dogalgaz, pamuk, misir gibi ticari mallar, hisse senetleri ve borsalarin

endekslerinin ve kripto para birimlerinin de ticareti yapilabilmektedir.

Forex piyasalari uluslararasi nitelikte bir finansal piyasadir. Forex piyasalari,
dinyanin en yuksek islem hacmine ve en yuksek likiditeye sahip finans

piyasasidir (Gemforex, 2019).

Forex Piyasasi, bankalarin, araci kurumlarin, kurumsal ve bireysel yatirmcilarin
yer aldigi ve daha dnceden belirlenmis kurallara goére doviz, emtia, endeks vb.
artnlerin alim satiminin yapildigi piyasayi ifade etmektedir. Bu piyasanin fiziki bir
merkezinin olmamasi nedeniyle forex piyasalari tezgah ustu olarak nitelendirilen

bir piyasadir (Investaz, 2019).

Farkli zaman dilimlerindeki bolgelerde islem yapan yatirimcilar sayesinde, bu
piyasada 24 saat surekli olarak alici ve satici bulunabilmektedir. Hafta igi
gunlerde gun boyunca bu piyasada islem yapilabilmekte olup sure sinirlamasi
bulunmamaktadir. Sadece hafta sonu gunlerde bu piyasada islem
yapilamamaktadir. Tokyo, Londra, Frankfurt ve New York bu piyasanin en énemili
merkezleridir. Kaldiragh igsleme imkan tanimasi nedeniyle bu piyasanin cazibesi

her gecen gun artmaktadir.


http://www.gcmforex.com/egitim/sorularla-forex/

1.2. FOREXIN TARIHSEL GELISiMi

1.2.1. Forexin Dunyada Geligimi

Forexin tarihi diisiiniilenin aksine cok eski zamanlara dayanmaktadir. ilk olarak
doéviz alim satiminin yapildigi, antik gag déneminde Yahudilerin medeni kanunu
olarak kabul edilen Talmud adli yazitlarda goérulmektedir. Talmud yazitlarinda,
alinacak bir Ucret mukabilinde sahibi bulunduklari paralari degistirmelerine
aracilik eden Kkigilerin oldugu anlatiyordu. Bu kisiler “kollybistes” seklinde

adlandirihyordu.

Doérdincu yuzyilla geldigimizde Bizans yonetiminin, doviz alim satimini tekel
seklinde yapmaya basladigi gorulmektedir. Orta ¢gag donemini inceledigimizde
15. ylzyilda Floransa’nin dnde gelen ailelerinden biri olan Medici ailesi, tekstil
ihracati yapmalari nedeniyle ihtiyaclari olan dévizi temin etmek icin Floransa
disindaki bazi yerlerde bankalar agmistir. Ticaretin daha basit bir sekilde
islemesini saglamak amaciyla italyanca bir kelime olan “nostro” yani “bizim” adli
bir hesap agarak farkli bankalardaki bu déviz hesaplarini kullanmaya basglamistir.
Bu hesaplar iki sutundan olugsmakta, bu sdtunlar da yerli ve yabanci para

miktarlarini gdstermektedir.

“‘Altin Standartlari” olarak adlandirilan sistemin olusturulmasiyla, ginumuz forex
piyasalarinin da temellerini olusturulmustur. Altin Standartlarina gecilmeden
daha dnceleri, tlkeler 6demelerini altin veya gumus araciligiyla yapiyordu. Ancak
bu kiymetli metallerin degerinin kiresel arz ve talep karsisinda c¢ok fazla
etkilenmesi 6nemli bir sorun olusturmaktaydi. Ornek verilecek olursa; yeni bir
altin rezervinin bulunmasi, altin fiyatlarinin hizlica gerilemesine neden oluyordu.
“‘Altin Standardi” her Ulkenin kendi para biriminin degerini daha dnceden
belirlenmis bir miktarda altin cinsinden ifade etmesidir (Altan ve Guzel, 2015).
Ulkeler, farkh (lkelere ait para birimlerinin takas edilmesine yonelik talepleri
kargilayabilmek i¢in, daha fazla altin rezervine ihtiya¢g duymaktaydi. 19. yazyilin

sonlarina gelindiginde, bitin dev ekonomiler déviz kurlarini, ons altina goére



sabitledi. Zamanla, farkli para birimlerinin fiyatlarinda, altinin ons fiyatina goére
aralarinda ortaya ¢ikan fark, para birimleri arasinda parite fiyatini olusturdu. Bu
ilk fiyatlama yontemi tarihte, doviz kurlari fiyatlamasinda uzunca bir sure

kullanildi.

Birinci dinya savasinin baslamasiyla birgok Avrupa ulkeleri arasinda gerilimin
artmasi ve Uulkelerin savasa hazirlik amaciyla yapmis olduklari harcamalar
neticesinde daha fazla para basmaya ihtiya¢ duyulmustur. Ancak Ulkelerin pek
¢ogunun basilacak ilave paralar igin vyeterli altin rezervi yoktu. Altin
standartlarinin kullanimina savas sonrasi donemde kisa bir sire daha devam
edilmistir. Ancak ikinci dinya savasinin patlak vermesiyle birlikte yeni bir sisteme

gecilmesi zorunlu hale gelmigtir.

2. Dlnya Savasi’nin sonlarina dogru Amerika Birlesik Devletlerinin New
Hampshire eyaletinde bulunan Bretton Woods adli kasabada Birlegsmigs Milletler
Para ve Finans konferansi duzenlenmistir. Bu konferans sonrasinda
“Uluslararasi Para Anlasmasi” adi verilen yeni bir sistem kullaniimaya
baglaniimistir. 44 Ulkeden gelen 730 delegenin imzaladigi bu anlasma
sonrasinda bu ulkeler para birimlerini dolara karsi sabitlemistir. Bu anlasmanin
neticesinde iki yeni kurulus ortaya ¢gikmistir. Bunlar kisa adi IMF olan Uluslararasi

Para Fonu ile Dinya Bankasidir.

1.2.2. Forexin Turkiye’de Geligimi

Fon sahipleri, 1970’li yillarda agirliklh olarak sahip olduklari mevduatlarini
bankalarda degerlendirmekteydi. Bu vyillarda enflasyonda yasanan artig
nedeniyle reel faiz, neredeyse sifira ¢ok yakin seviyelerdeydi. Bu nedenle
Tarkiye’deki pek ¢ok fon sahipleri, fonlarini 1980’li yillardan itibaren fiziki olarak
doviz piyasasinda degerlendirmeye baglamistir. Turkiye’de forexe duyulan ilginin
artmasi ve daha yaygin bir sekilde kullanimi 1990’ yillara geldigimizde teknoloji

ve telefonun gelismesiyle ortaya ¢ikmistir. Bu yillarda yabanci sirketler, istanbul



Kapali Carsi’da burolar agarak doviz iglemleri yapmaya baglamistir (Ekosentez,
2016).

Forex piyasasi hakkinda insanlarin bilgisi olmadigindan dolayr bu piyasanin
tanitimi igin egitimler didzenlenmistir. Egitimlerde, yatirnmcilara piyasanin ne
kadar olumlu yonU var ise hepsi anlatilmistir. Ancak piyasanin riski hakkinda
yeterli bilgi verilmemistir. Piyasaya ¢ok para kazanmak umuduyla giren birgok Kigi
sermayelerini kisa bir sure igerisinde tuketmigtir. Forex araci sirketleri, piyasa
yapiciligi gorevi Ustlenmektedir. Yani misteriden gelen emirler dogrudan ilgili
sirket tarafindan kabul edilir ve talep edilen isleme yonelik karsi islem yapacak
higbir yatirnmci olmasa bile ilgili islem sirket tarafindan gergeklestirilir. Ornegin
mugteri tarafindan yapilan alim igleminde satimi gergeklestiren taraf sirket
olurken ayni sekilde satim igslemi gergeklestiginde ise alim pozisyonunda sirket
olmaktadir. Bu nedenle bilingsizce islem yapan musterilerin yapmis olduklari
zararlar direkt sirkete kar olarak yansiyordu. Zamanla musteriler, piyasa
hakkinda gerekli bilgi ve egitimleri alarak islem yapmaya baglamiglar. Musterilerin
kar ettigi bu durum, sirketlerin zarar etmesi demekti. Sirketler, bu durumu
degistirmek icin fiyatlarda oynamalar yaparak mdugsterilerin tekrar zarara
ugramalarina sebebiyet vermistir. Durumun farkina variimasi ile birlikte birgok
dava acimistir. Ancak sirketlerin yurtdisi baglantili olmasi nedeniyle paralar
coktan yurtdisina cikarilmig ve kimi sirketler ise ofislerini kapatarak ulkeyi
terketmistir. Acillan davalar o dénemde yasal bir dizenlemenin olmamasi

nedeniyle sonugsuz kalmistir (Ekosentez, 2016).

Forexin Turkiye'deki gelisimi baktigimizda yasanan bu olumsuzluklardan sonra
“27.08.2011 tarihli ve 28038 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun (SPK) Seri: V, No:125 sayili “Kaldiracli Alim Satim islemleri
ve Bu Islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara lliskin Esaslar Hakkinda Teblig”
ile SPK mevzuati kapsamina alinarak bu iglemler devletin gdzetiminde yapiimaya
baslanmigtir. Teblig, forex islemlerinde aracilik faaliyetlerini yurGtebilecek
kuruluslarda bulunmasi gereken 6zellikler, yatirrmcilara sunabilecekleri hizmet

cesitlerini ve yapilabilecek iglemlerin nitelikleri vb. konularin bir yasal mevzuata



baglanmasini saglamistir. SPK tarafindan yayimlanan bu tebli§ ile birlikte
Tarkiye’de forex piyasasinda islem yapan yatirrmcilarin glven igerisinde

yatirimlarini yapmasi saglanmigtir.

Gunumuzde bilgisayar ve akill telefonlarin gelismesi sayesinde yatirimcilar, her
an her yerden islem yapma imkani bulmaktadir. Piyasanin 5 giin 24 saat acik
olmasi, bu piyasa sayesinde kisa surede ¢ok yuksek karlar saglanabilecegine
iligskin insanlarin arasinda yayilan bilgiler bu piyasanin cazibesini gittikce

artirmaktadir.

Piyasaya olan ilginin ve bireysel yatinmcilarin kayiplarinin hizla bayamesi ile
birlikte “10.02.2017 tarihli ve 29975 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig 111-37.1°de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig IlI-37.1.b”
sonrasinda Turkiye’de araci kuruluslarin sunabilecegi kaldirag orani 100:1’ den
10:1, asgari baslangi¢ teminat tutar1 50.000 Turk Lirasi veya muadili doviz olacak
sekilde yeniden dizenlenmigstir. Bu dizenleme ile kulaktan dolma bilgiler ile bu
piyasada igslem yapmaya baslayan kuglk yatirnmcilarin piyasaya giriginin
kisitlanarak korunmasi amacglanmigtir. Ancak bu durum kiguk yatirimcilarin
hesaplarini yurtdigi firmalarina tagimasina ve birgok araci kurumun Turkiye'deki

faaliyetlerini sonlandirmasina sebep olmustur.

1.3. FOREX PiYASALARINDA iSLEM YAPAN OYUNCULAR

1.3.1. Bireysel Yatirnmcilar

Fiyatlarin degigsecegi beklentisiyle alim veya satim yaparak karini maksimize
etmeye calisan piyasa oyuncularidir. Bir diger ifade ile kigisel olarak bu piyasada
hesap acarak hesabini bizzat kendi kontrol eden veya profesyonel bir kurulustan

danigmanlik hizmeti alarak islem yapan yatinmcilardir.
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1.3.2. Riskten Korunma Amagli islem Yapanlar (Hedger)

Riskten korunma amaciyla ticari kuruluglar bu piyasada iglem yapmaktadir. Bu
piyasanin vermis oldugu en onemli avantaj, islemlerin dusuk maliyet ve dusuk
teminatlar ile gerceklestiriimesine olanak saglamasidir. Ornegin elinde
100.000.USD tutarinda Euro bulunan bir yatirimci, Euro fiyatlarinin disecedini
bekliyorsa, Euro fiyatlarinda meydana gelebilecek bir azalisa karsi kayip
yasamamak amaciyla bu piyasada ayni miktarda satis pozisyonu acgarak riske

kars! kendisini korumus olur.

1.3.3. Devletler ve Merkez Bankalari

Bu piyasasinin en énemli ve yuksek islem hacmine sahip katilimcilari suphesiz
devletler ve merkez bankalaridir. Merkez bankalari, hikimetlerin politikalarina
uygun bir sekilde parasal politikalarin icrasini yaratar. Merkez bankalari,
ekonomik kosullarin dengelenmesi, parasal istikrarsizliklarin 6nlenmesi amaciyla
doviz alim-satim islemi gergeklestirir. Merkez bankalarinin yaptiklari igslemlerde

kar amaci bulunmamaktadir.

1.3.4. Bankalar ve Yatirrm Kuruluslari

Merkez bankalarinin yani sira bankalar ve yatirrm kuruluslar da piyasanin en
buayuk katilimcilarindandir. Bu kurumlar hem riskten korunma amaciyla hem de
spekulatif amacg ile islem gerceklestirir. Bankalar ve yatirnrm kuruluglari bu
piyasada, belirli komisyon veya alim-satim fiyatlari arasindaki fark (spread) ile
yapilan iglemlere aracilik etmek ve bu iglemlerden kar elde etme amaci

gutmektedir.

1.4. FOREX PiYASALARINDA iSLEM GOREN URUNLER

Forex piyasasinda ilk baslangigta sadece dodviz kurlarinin alim-satim islemleri

gerceklestirilirken forex piyasasinin yayginlasmasiyla birlikte doviz kurlarinin yani
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sira, platin, altin, paladyum, bakir ve gimus gibi degerli metallerden dogalgaz,
petrol gibi Urlnlere ve bugday, seker, soya fasulyesi, kahve, misir vb. Urinlerden

kripto paralara kadar birgok Grun bu piyasada iglem gormektedir.

1.4.1. Doviz Kurlari

Doviz kuru, iki farkh Ulkeye ait para biriminin karsilikli degerini ifade eder. Bir
dovizin fiyati, piyasadaki arz ve talebe gore olugsmaktadir. Bunun disinda ilgili
ulkenin merkez bankasi tarafindan yapilan mudahalelere gore belirlenmektedir.

Forex piyasasinda islem goren para birimleri; majér ve minér para birimleri olmak
uzere ikiye ayrilir. Major para birimleri; ekonomisi diger ulkelere gore ¢ok daha
saglam olan ulkelerin para birimleridir. Bu para birimlerinin disinda kalan para

birimleri ise mindr para birimleridir.

Parite; iki farkli Glkeye ait para birimlerinin birbirine oranidir. Pariteleri islem
hacmine gore uge ayirabiliriz. Sirasiyla bunlar; major parite, minor parite ve
egzotik paritedir. Major parite; iki major para biriminin olusturmus oldugu pariteye
verilen addir ve bu parite piyasadaki en yuksek islem hacmine sahip paritelerdir.
Minér parite ise bir major ve bir mindr para biriminden olusmaktadir ve genellikle
major pariteye gore daha dusik iglem hacmine sahiptirler. Egzotik parite ise
minor pariteden ¢ok daha dusuk islem hacmine sahiptir ve genellikle yerel

yatinnmcilar bu paritelerde iglem yapmaktadir.

Tablo 1. Parite Tiirlerine iliskin Tablo

Major Parite Minor Parite
EUR/USD USD/TRY
USD/JPY EUR/TRY
GBP/USD USD/NZD
USD/CHF USD/ZAR
AUD/USD USD/SGD
USD/CAD
EUR/IPY

EUR/GBP
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Forex piyasasinda iglem gdren bazi para birimleri ve sembolleri asagidaki
tabloda gosterilmigtir.

Tablo 2. Forex Piyasasinda Islem Goren Para Birimler

Para Birimi Sembol Para Birimi Sembol
Amerikan Dolar1 USD Tiirk Lirast TRY
Euro EUR Kanada Dolar1 CAD
Ingiliz Sterlini GBP Isvigre Frangi CHF
Jaapon Yeni JPY Avustralya Dolar1 AUD
1.4.2. Emtialar

Forex piyasalarinda sadece doéviz iglemleri yapiimamaktadir. Doviz iglemlerinin
yani sira kiymetli metaller, endustriyel metaller, tarimsal mallar ve eneriji Granleri

olmak Uzere birgok emtiaya iligkin igslem yapilabilmektedir.

Forex piyasasinda islem yapilan emtialar asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 3. Forex Piyasasinda Islem Géren Emtialar

Kiymetli Metaller Endiistriyel Enerji Uriinleri Tarmmsal Uriinler
Metaller

Altin Aliiminyum Petrol Bugday
Platin Bakar Dogalgaz Seker
Glimis Nikel Misir
Cinko Kakao

Kahve

Pamuk

Soya Fasiilyesi
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1.4.3. Endeksler

Amerika, Avrupa ve Asya-Pasifik Ulkelerine ait bircok endekse yonelik iglem

yapilabilmektedir.

1.4.4. Hisse Senedi CFD’leri

CFD (Contract for Difference): Bu kontratlar, endeksler, ticari amagli emtialar ve
hisse senetleri gibi varliklarin fiyat beklentilerine gore alinip satilmasina olanak
saglamaktadir. Bu kontratlar, ilgili varligin satin alinmasini gerektirmemektedir.

Bu turev urun ile Amerika ve Avrupa Uulkeleri basta olmak Uzere birgok ulkede
islem goéren hisse senetlerinin fiyatlarindaki beklentiye gore hisse senetlerine

sahip olmadan islem yapilabilmektedir.

1.4.5. Kripto Paralar

Kripto para birimlerine olan ilgi, dinya genelinde ciddi olarak artis gostermistir.
Bu para birimlerinin de alim satimi forex piyasalarinda gergeklestirilebilmektedir.
En fazla islem goren kripto para birimleri; Bitcoin, Ethereum, Dash, Litecoin ve

Ripple’dir.

1.5. FOREX’TE TEMEL KAVRAMLAR

Bu bdlimde forex piyasasinda islem yaparken karsilasacagimiz terimlere yer

verilmigtir.

1.5.1. Pip (Price Interest Point) ve Point Nedir?

Pip (Price Interest Point); Forex piyasasinda yer alan para birimlerinin

degerindeki degisimin ifade edilmesi icin kullanilan en kiguk Olgu birimidir.
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Standardize edilmis bir 6l¢u birimidir. Paritedeki 0,0001 birim degerindeki ya da

1 baz puana karsilik gelen degisimi ifade etmektedir.

Forex piyasalarinda, genel olarak doviz kurlarinin fiyatlari gosterilirken dort
ondalik basamak kullanilir. Dérdlincli ondalik basamak 1 piplik degisimi temsil
etmektedir. Ancak Japon Yeni gibi, fiyati 100 birim Gzerinde kote edilen para
birimleri veya emtialar iki ondalik basamaga sahiptir. Bu para birimlerinde, bir pip
ikinci ondalik basamaktaki en kuguk degisimi ifade etmektedir.

Forex piyasalarinda kaldirag etkisi ile bir piplik dedisim dahi son derece dnemli
olmasi nedeniyle bir¢cok islem platformunda daha kuguk bir formda beginci
ondallk basamak da gorulmektedir. “Point” veya “fractional pip” olarak

adlandirilan bu basamak 1/10 pip buyukligundedir.

1.5.2. Lot Nedir?

Lot, Forex piyasasinda pozisyon buyukligunu tanimlamak igin kullanilan yine
standardize edilmis bir 6lgcu birimidir. Forex piyasalarinda yapilacak islemlerde
doviz kurlarina iliskin standart 1 lot, 100,000 birim baz para birimine denk
gelmektedir. Doviz birimleri haricindeki trlnler icin lot buylkliklerine denk gelen
kontrat degeri farkli sekillerde hesaplanmaktadir. Ornegin altinda 1 lot
bayukligunde bir pozisyon, 100 ons altini temsil etmektedir. 1 ons altinin 1230
dolara esit oldugunu varsayarsak, 1 lot Altin igleminin kontrat degeri 100*1230

=123,000 dolardir. Petrolde ise 1 lot iglem 1000 varil petrole denktir.

1.5.3. Kaldira¢ Nedir?

Kaldirag, yatirrmcinin hesabina yatirmig oldugu belirli bir miktar teminat tutari ile
bu tutarin belli bir katina kadar islem yapabilmesidir. Bu sayede yatirimcilar,

dusuk teminatlar yatirarak yuksek hacimli iglemler yapmaya imkan bulmaktadir.
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1.5.4. Teminat (Margin)

Teminat (Margin), musterinin yapacagi kaldiragli islemler nedeniyle olusabilecek
zararin kargilanmasi amaciyla araci kuruma yatirilmasi gereken tutardir. Teminat

tutari kaldirag oranina goére degisiklik gostermektedir.

1.5.5. Teminat Cagrisi (Margin Call)

Yapilan islemler neticesinde ortaya c¢ikan zarar nedeniyle teminat seviyesi
baglangi¢c teminat tutarinin altina inmektedir. Bu durumda pozisyonun devam
edebilmesi igin araci kurum yatirimciya teminat tamamlama ¢agrisinda bulunur.
Yatirimci teminati tamamlayamaz ise teminat igin yatirilan tutardan geriye kalan
bakiye, baslangic teminatina gore belli bir seviyesine geldiginde araci kurum
pozisyonu otomatik olarak kapatir.

1.5.6. Alim Fiyati (Bid) ve Satim Fiyati (Ask)

Piyasada iki gesit fiyat bulunmaktadir. Bunlardan biri finansal varhgin alis fiyati
digeri ise satig fiyatidir. Alig fiyati; yatirrmcinin iglem gergeklestirmek istedigi
finansal varligin piyasadan elde edebilecegi fiyat tutaridir. Satig fiyati ise
yatirirmcinin elden ¢ikarmak istedigi finansal varligin alici bulacagi fiyat tutandir.
Genellikle araci kurumlar muasterilerin yapmis oldugu islemlerde pozisyonun tersi
yonunde igslem yapmaktadir. Araci kurum, yapilan islemlerde alig ve satig
fiyatinda bir miktar fark uygulamaktadir.

1.5.7. Spread

Spread, alis fiyati ile satig fiyati arasindaki fark olarak adlandirilir. Bu fark araci
kurumun yapilan iglemden elde etmis oldugu kari gosterir. Spread, segilen
arinudn islem hacmi, likiditesi ve piyasadaki oynakhiga goére farklilik

gOstermektedir. Likiditenin ylksek oldugu durumlarda alis fiyati ile satis fiyati
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arasindaki fark azalmaya baslar ve spread kugulur. Likiditenin azalmasi

durumunda ise, alis fiyati ile satis arasindaki fark agilir ve spread artar.

1.5.8. Emir Cesitleri

Forex piyasalarinda iglemin gergeklestii ana gore 2 c¢esit emir turd
bulunmaktadir. Bunlar; piyasa emri ve bekleyen emirlerdir. Piyasa emri veya anlik
emirler, piyasada gecerli fiyattan gerceklestirilen emir turadur. Bekleyen veya
askida emirler ise fiyat duzeyinin belli bir seviyeye gelmesi durumunda iglemin
yapilmasina olanak saglayan emir turleridir. Buy Limit, Buy Stop, Sell Limit ve

Sell Stop emirleri bu emirlere érnek verilebilir.

Buy Limit; fiyatin, mevcut piyasa fiyatinin altinda bir konuma gelmesi durumunda
alim yapmak amaciyla sisteme gdénderilen emirdir. Yatirrmcilar bu emir tGrana
fiyatin daha dusuk bir seviyeye gelerek tekrar ylkselecegine dair beklentiyle

kullanirlar.

Sell Limit; fiyatin, mevcut piyasa fiyatinin Uzerinde bir konuma gelmesi
durumunda satis yapmak amaciyla sisteme gdnderilen emirdir. Yatirnmcilar bu
emir tirand, fiyatin daha ylksek bir seviyeye ciktiktan sonra tekrar disecegine

dair beklentilerinin oldugu durumlarda kullanirlar.

Buy Stop; mevcut piyasa fiyatinin daha da Gzerinde bir fiyattan alim yapmak
amaciyla verilen emirdir. Baslangigta, mecut fiyatin Gzerinde bir fiyattan alim
yapmak cok mantikli gelmese de bu emir, genellikle bir diren¢ seviyesinin
asllmasi durumunda yukari yonlu fiyat hareketinin hizl bir gsekilde olacagina dair

beklenti neticesinde kullaniimaktadir.

Sell Stop; mevcut piyasa fiyatinin daha da altinda bir fiyattan satis islemi agmak
amaciyla verilen emir taraddr. Yine ayni sekilde bu emir de bir destek noktasinin
kirllmasi neticesinde piyasadaki fiyatin ¢cok daha asagi dusecegi beklentisiyle

kullaniimaktadir.
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Bu emirlerin yani sira bir de pozisyonun devam ettirilip ettiriimeyecegine yonelik
emirler bulunmaktadir. Bunlar; take profit order yani kari al ve stop loss order yani

zarari durdur seklinde olan emirlerdir.

1.5.9. Uzun (Long) Pozisyon ve Kisa (Short) Pozisyon

Uzun (Long) pozisyon, sahip olunmayan bir finansal varligi almak igin agilan
pozisyondur. Kisa (Short) pozisyon ise ayni sekilde sahip olunmayan bir finansal
varhgin elden ¢ikarilmasi igin verilen emirdir. Uzun pozisyon fiyat beklentisinin
yukari yonlu oldugu durumlarda, kisa pozisyon ise fiyat beklentisinin asagi yonlu
oldugu durumlarda agiimaktadir. Ornegin EUR/USD paritesinde EURO alip USD
satim islemi gerceklestirdigimizde EURO para birimi igin uzun (long) pozisyonu

acmis oluruz.

1.5.10. Swap (Tasima Maliyeti)

Swap kelimesi “degis, tokus, takas” anlamlarina gelmektedir. Finansal olarak; iki
tarafli olarak yapilan ve belirli bir zaman dilimini kapsayan bir varliga veya
yukimlalige yonelik olarak farkh doéviz cinslerinin ya da faiz 6demelerinin

karsilikli olarak degistiriimesini iceren bir takas s6zlesmesidir.

Forex piyasalarinda agilan pozisyonlarin gin sonunda kapatiimadigi durumlarda
tasinan bu pozisyonlar i¢in para birimlerinin arasindaki faiz farkhliklari nedeniyle
maliyet olugsmaktadir. Bu nedenle uzun pozisyonda olan yatirmci, kisa
pozisyonda olan yatirrmciya swap islemi nedeniyle belli bir oranda 6deme
yapmaktadir (Ellialtioglu, 2017).
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1.6. FOREX’IN AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI

1.6.1. Forex’in Avantajlari

Asagida forex piyasalarinin avantajlari hakkinda bilgi verilmistir.

o Forex piyasasi dunya Uzerinde likiditesi en yuksek piyasadir. Her an alici ve
satici bulma imkani bulunmaktadir.

o 24 saat iglem yapilabilen bir piyasadir. Yagsanan gelismeler nedeniyle
piyasanin agilmasini beklemek gibi bir zorunluluk bulunmamaktadir.

o Online erisim sayesinde her an her yerden islem yapilabilmektedir.

o Kaldirag avantaji saglamaktadir. Dusuk teminatlar ile ylksek hacimli
islemler yaparak yuksek karlar saglanabilmektedir.

o Finansal drtnlerin fiyatlari her yerde aynidir.

o Dunyanin en buyuk iglem hacmine sahip piyasasi olmasi nedeniyle
manipule edilme ihtimali yoktur.

o Alg-satis fiyati arasindaki fark haricinde yatirrm maliyeti bulunmamaktadir.

o Cift yonlu isleme imkén vermektedir. Bu sayede beklenmedik durumlarda

riskten korunmaya yonelik islem gergeklestirilebilmektedir.

1.6.2. Forex’in Dezavantajlari

Asagida forex piyasalarinin dezavantajlarina yer verilmistir.

o Aciklanan ekonomik veriler fiyatlar Uzerinde sert hareketlere sebep olmasi
nedeniyle yanlis pozisyonda olunmasi durumunda ciddi kayiplara yol
acabilmektedir.

o Kaldirag oranlarinin  ylksek olmasi nedeniyle yuksek kayiplar
yasanabilmektedir.

o Parite fiyatlarini, pariteyi olusturan para birimlerinin, o6zellikle merkez

bankalari tarafindan acgiklanacak makroekonomik verilerden son derece
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etkiler. Bu verilere yonelik agiklama yapildigi anlarda fiyatlarda ¢ok yluksek
dalgalanmalar meydana gelir.

Forex piyasalarinda islemler pazar gecesi baglar, cuma gecesi sona erer.
Piyasanin kapali oldugu hafta sonu veya diger tatil dénemlerinde meydana
gelen siyasi olaylar veya agiklanan haberler ilgili finansal Grandn fiyatinda
bosluklar olugsmasina neden olabilir. Bu nedenle kayiplar yatirilan teminat
tutarini asabilmektedir.

24 saat acik bir piyasa olmasi nedeniyle her an takip edilmesi zordur.
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2. BOLUM

LITERATUR TARAMASI

2.1. LITERATUR TARAMASI

Bu bdolimde forex, davranigsal finans, bes faktor kisilik 6zellikleri, para sevgisi,
yatkinlik etkisi, genel 6z yeterlik ve finansal risk toleransi alanlarinda yapilimig

gecmis calismalara yer verilecektir.

2.1.1. Forex ile ilgili Olarak Yapilan Galigmalar

Ulkemizde de poplilaritesi giin gectikce artan forex piyasalarina yonelik yapilan
calismalar incelendiginde gerek Ulkemizde gerekse vyurtdisinda pek ¢ok

arastirma bulunmaktadir.

Kdse, Atik ve Yimaz (2014), Ankara’da yer alan bazi bankalarin yatirim
danismanligi boélumlerinde galisan ve forex alaninda danismanlik hizmeti veren
personellere uyguladiklari mulakat sonucunda elde edilen verileri incelemis ve
yorumlanmigtir. Calisma sonucunda yatirimcilarin duaguk tutarlar ile yuksek
kazang saglama heveslerinin ylksek oldugu, risk almaya hevesli olduklari, strekli
kazanma hirsiyla islem yaptiklari, kaybeden yatirimcilarin intikam iggtudasiyle
tekrar bu piyasaya girdikleri ve daha fazla zarara ugradiklari sonuglarina

ulasiimistir.

Kibilay (2015), istanbul finans piyasalarinda islem yapan bireysel yatirimcilara
yonelik bir anket calismasi yapmistir. Anket 536 bireysel yatirrmciya uygulanmis
olup anket kapsaminda demografik sorular dahil toplam 90 soru bulunmaktadir.
Yapilan ¢alismada yatirimcilarin kigilik 6zellikleri ile psikolojik onyargilari, finansal
risk toleransi ve demografik 6zellikleri arasindaki iliskiler agiklanmak Uzere

analizler yapilmistir. Calismanin sonuglarina goére arastirma kapsamindaki
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yatirnmcilarin finansal risk toleranslarinin disuk oldugu, uyumluluk Kkisilik
Ozelligine sahip kisilerin en ¢ok psikolojik 6n yargilara sahip oldugu ve nevrotik

bireylerin ise en az psikolojik 6n yargiya sahip olduklari bilgilerine ulagiimigtir.

Kiguk (2012), calismasinda forex piyasalarindaki gelisimi arastirmigtir.
Calismasinda anket yontemi ile yatirrmcilarin forex piyasalarinda araci kurum,
kaldirag orani, hesap aciligi igin gerekli asgari teminat tutarlari gibi tercihleri
incelenmigtir. Ankete katilm saglayan 400 kigsiden yaklasik %34’Gnun yatirim

araci olarak forex piyasalarinda iglem yapmay: tercih ettigi gorulmektedir.

Sendur (2014), calismasinda anket yontemi ile forex yatirimcilarinin yas, cinsiyet,
egitim gibi demografik profilini ve yatirimcilarin forex piyasasina iligkin gorusleri
ve bilgi seviyeleri arastiriimistir. internet ortaminda hazirlanan anket sorulari mail
ortaminda paylasilarak 70 kisiden alinan cevaplar incelenmistir. Calisma
sonuglarina goére yatirrmcilarin buylk c¢ogunlugunun internet vb. ortamlar
araciligiyla bu piyasada islem yapmaya basladiklari, forex islemlerinin TUrkiye’'de
de yayginlastigini, yatirmcilarin yaklasik olarak yarisinin demo hesap
kullanmadan gergek hesap ile islem yaptigi gibi bilgilere ulasiimistir.

Au, Chan, Wang ve Vertinsky (2003), yatirrmcilarin veya karar vericilerin
davraniglari Uzerinde ruh halinin etkilerini arastirmiglardir. Calismada yatirimci
davraniglarinin iyi, nétr ve kot ruh halleri gergevesinde gergeklestiriimesine
yonelik hipotezler turetilmistir. Calisma sonuglarina goére iyi ruh haline sahip
yatirimcilarin, notr veya kotu ruh haline sahip yatirimcilarla kiyaslandiginda para
kaybettikleri gorilmuastir. Bu durumun iyi ruh haline sahip yatirimcilarin daha az

dogru kararlar almasindan kaynaklandigini belirtmektedir.

Yao ve Tan (2000), forex piyasalarinda teknik tahmin yapmak igin neural network
modelini kullanmistir. Neural network modeli, insan beyni ve sinir sisteminden
esinlenerek gelistiriimigtir. Calismada Amerikan Dolari ile diger 5 major para
birimi olan Japon Yeni, Aiman Marki, ingiliz Sterlini, isvicre Frangi, Avustralya

Dolari arasindaki degisimler “neural network” modeli kullanilarak tahmin
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edilmistir. Calismada, kapsamli market verisi veya bilgisi kullanilmadan kullanigli

tahminler yapilabilecedi ve 6nemli 6lglde kar elde edilebilecedi ifade edilmistir.

Cheung ve Chinn (1999), Amerika Birlesik Devletleri’'nde yapmis olduklari anket
calismasinda; forex piyasasindaki teknik analize dayali yapilan islemin tum
yatirnmcilarin %30’'unu karakterize ettigi, makroekonomik degigkenlere iliskin
haberlerin ¢ok hizli bir sekilde fiyatlara yansidigi, faiz oranlari her zaman 6énemli
gorunmesine ragmen bireysellerin makroekonomik degiskenlerin 6neminin
zamanla degistigi ve ekonomik temellerin uzun ufuklarda daha 6nemli oldugu

sonugclarina ulagsmistir.

2.1.2. Davranigsal Finansin Geligimi

Etkin piyasa hipotezinin tahminlerine yonelik elegtirilerin yani sira piyasa
davraniglarindaki sapmalar ve anomalilerin artmasi ile birlikte ortaya ¢ikan ilgi
davranissal finansa veya davranigsal ekonomiye odaklanmaktadir (Gandevani,
2002). Daha genis bir icerige sahip davranigsal ekonominin alt dah olan
davranigsal finans, psikoloji ve finansin birlesmesiyle ortaya c¢iktigi
dugunulmektedir (Burton ve Shah, 2013). Davranigsal finans, bireysel yatirrmcilar
ve piyasalarin arastirilmasiyla daha fazla ilerleme kaydetti. Davranissal finans,
psikolojik teoriler ile geleneksel ekonomi ve finans bilimini entegre etmeyi ve
yatinnmcilarin aldigi mantik disi kararlarini anlamaya ¢aligmayi amacglamaktadir.
Geleneksel finans, piyasada yer alan katilimcilarin tamamen akla uygun bir
sekilde davrandigini temel almaktadir. Buna ragmen davranigsal finans modeli,
piyasa katiimcilarinin  gergcekte nasil davrandigini  arastirmakta ve
tanimlamaktadir (Shiller, 2003). Geleneksel finansin aksine davranigsal finans
arastirmacilari yatirrmcilarin genellikle mantiga aykiri oldugunu, birtakim
sistematik sergilediklerini, tahmin edilebilir olduklarini ve biligsel ve duygulardan
ileri gelen finansal olarak kisiye zarar veren bazi 6n yargilara sahip olduklarini
savunmaktadir (Lo, Repin ve Steenbarger, 2005). Arastirmacilar, yatirrmcilarin

duygularinin, duasuncelerinin, algilarinin  ve Kkisilik ozelliklerinin, aldiklari
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kararlarda ve davraniglarinda rol oynadigini dustinmektedir (Daniel, Hirshleifer
ve Teoh, 2002; De Bondt, 1998).

Geleneksel finans teorilerine goére yatirmcilarin akla uygun hareket ettigi
varsayllmaktadir. Aslinda insanlarin her zaman mantiga uygun davranmadiklari
ve sistematik olarak rasyonellikten uzaklastiklari gortlmektedir (Barber ve
Odean, 1999).

Davranigsal finans ile ilgili olarak yapilan ¢alismalar incelendiginde bu alanda pek
cok calisma yapildigi goriilmektedir. insanlarin bir karar alirken ve bir durumu
degerlendirirken belirgin veya dikkat ¢eken bilgilere daha fazla agirlik verdikleri
tespit edilmistir (Kahneman ve Tversky, 1973; Grether, 1980). insanlarin elde
ettikleri sira digi bilgilere daha fazla énem verdikleri goruimektedir (Griffin ve
Tversky, 1992). Fiske ve Taylor (1991), yatirimcilarin elde ettikleri bilgilerin
kaynagina, guvenilir veya dogru olup olmadigina dikkat etmediklerini ifade

etmistir.

Asirt 6zglvene sahip yatirirmcilar ile ilgili olarak Barber ve Odean (2001),
insanoglunun basariya yonelik kendi beceri ve tahminlerini gdziinde buyuttigunu
belirtmektedir. Yaptiklari calismada erkeklerin kadinlara nazaran daha c¢ok
O0zguven sahibi olduklarini ifade etmektedir. Buna bagli olarak erkeklerin risk
almaya daha hevesli olduklari, ayrica yapmis olduklari islem adetlerinin kadinlara
nazaran ¢ok daha fazla oldugu sonuglarina ulasiimigtir. Barber ve Odean
(2001)’a gore bireylerin 6zguven seviyesinin artmasina paralel olarak risk algisi
da artmaktadir. Ayni galismada bekar erkeklerin evli erkeklerden, evli bayanlarin
ise bekar bayanlardan daha fazla risk almaya meyilli olduklari sonuglarina
ulasilmistir (Barber ve Odean, 2001). Yetigkinlerin genglere nazaran daha dusuk
finansal risk toleransina sahip oldugu goérulmektedir (Grable, McGill ve Britt,
2009). Gelir seviyesine gore bireylerin risk algisinin farklilastigi gértulmektedir
(Kalfa, Cakir ve Akar, 2015).
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Mevcut durumunu korumaya meyilli yatinmcilarin, finansal karalari hakkinda
tembellik, sonraya erteleme veya ihmal etme gibi faktdrlerden kaynakli olarak

sikintl yasadiklar belirtiimektedir (Mitchell ve digerleri, 2006).

2.1.3. Bes Faktor Kisilik Testi

Kisilik psikolojisi psikoloji  biliminin  énemli c¢alisma alanlarindan biridir
(Morgan,1977). Bu bilim dalinin temel amaci insanlarin sergilemis olduklari
davraniglarin neden kaynaklandiginin bilimsel ve deneysel bir agidan ele alinarak
aciklamaktir (Hjelle ve Ziegler, 1992). insanlar arasindaki farkliliklari ortaya

cikaran ve bireyi diger bireylerden ayiran faktor kisiliktir (Zel, 2001).

Kisilik kavramina iligkin olarak ¢ok fazla sayida tanim yapiimistir.

“Kisilik kavramini, insanlarin i¢ ve dis cevresi ile kurdugu, diger
insanlardan ayirt edici, yapilanmis olan ve tutarl bir iligki sekli” olarak

tanimlamaktadir (Clceloglu, 2010).

“Kigilik, bireyin kendine has Ozelliklerini, davranislarini ve
dusdncelerini belirleyen psikofiziksel sistemler igindeki dinamik bir

organizasyon” olarak tanimlanmaktadir (Allport, 1961, s.28).

“Kigilik kavraminin, bireyin dogustan getirdigi ve yaganti sonucu
kazandigi, onu diger bireylerden ayiran &zelliklerin tamami” olarak

tanimlanabilecegini ifade etmektedir (Dogan, 2013).

Dubrin (1994) kigilik kavramini, bireyin yagsam tarzi, bir kisinin etrafindaki olaylara
iliskin olarak kendine 0zgu duyma, dusunme ve davranig bigimi olarak
tanimlamaktadir. Cattell (1965) Kkisilik kavramini bireyin belirli bir durum
kargisinda nasil davranacagina dair tahmin yapilmasina imkan saglayan yapi

olarak tanimlamigtir.
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Kisilik, temel olarak bireyden bireye degisiklik gosteren farkli egilimler, tutumlar
ve davraniglar grubunu ifade eder. Kisilikten bahsettigimizde, benzer durumlarda
gOsterilen g¢ogunlukla kararli ve tutarli olan 6zellikleri ifade ettigini anlatmak
isteriz. Bir diger ifade ile gocuklugunda inatgi bir tavir sergileyen bir bireyin
ilerleyen yasaminda da ayni sekilde inatgi bir tavir sergilemesi beklenmektedir.
Bazi kisilik teorileri arasinda Bes Faktor kisilik 6zellikleri ile bireylerin Kigilik
Ozelliklerinin tanimlanabilecegine yonelik bilim adamlar arasinda fikir birligine
variimistir. Diga donukluk, uyumluluk, sorumluluk nevrotiklik ve deneyime aciklik
olarak ifade edilen bu bes 6zellik kisiligi en genis seviyede temsil etmektedir
(Costa & McCrae, 2003; John, 1990). Bes Faktor kisilik 6zellikleri, érgutsel ve
bireysel Uuretkenlik ve sonuglari Uzerindeki makul etkiden dolayr hem
arastirmacilarin hem de uygulayicilarin yogun ilgisini ¢ektigi gorulmektedir
(Barrick & Mount, 1991; Salgado,1997).

21.3.1. Disa Doniikliik Boyutu

Bes Faktor kisilik modeli kapsaminda digsa donuklik sosyal, enerjik, konuskan,
hareketli ve iddiali olma gibi Ozelliklerle iligkilendiriimektedir (Goldberg, 1993).
Bunun yani sira liderlik etme, istekli olma, arkadas canlisi olma, gucu elinde
bulundurma, digsa donuk bireylerin Ozellikleri arasinda yer almaktadir. Disa
donuklik boyutu heyecan arayanlarin gugla belirleyicisi olarak kabul edilmektedir
(Zuckerman, 1994). Bu bireylerin motivasyonunu artiracak en onemli faktor
bagkalarina kargi Ustlnluk saglamak, basari elde etmek ve 6dul kazanmaktir
(Barrick, Steward ve Piotrowski, 2002).

Bu boyut, 6zellikle kisilerin iddiali olmak, enerjik olmak, yuksek seviyede enerjiye
sahip etkinlik ve heyecan aramak ile iligkilendiriimektedir. Heyecan arayan bu
bireyler daha fazla heyecan olusturmak icin ¢ok fazla sayida finansal islem
yapmaya meyillidirler. Kendi finansal sistemleri yeterli verimi saglamasa bile bu
disa donuk yatirnmcilar kendi fikirleri ile finansal yeni pozisyonlar almaya

meyillidirler (Gandevani, 2002).
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Disa donuklik boyutunu belirleyen ana faktorler baskinlk, hareketlilik ve enerijidir
(Goldberg, 1992). Disa donuklik boyutunun diger ucunda ige donuk bireyler yer
almaktadir. ige doéniik bireyler, genellikle ¢ekinik, utangag, sakin ve sikilgan
dzelliklere sahiptir (Somer, 1998). ice déniik bireyler icin asosyal, enerjisiz gibi
ifadeleri kullanmak ¢ok dogru olmadigi belirtimektedir. Costa ve McCrae (1992)
ice donuk bireyler igin soguk yerine gekinik, uyusuk yerine agir bagl ifadelerini
kullanmistir. Bono, Boles, Judge ve Lauver, (2002) disa donuk bireylerin genel
Ozelliklerini enerji doluluk, pozitif dusinceye sahip olmak, dominantlik, iddiali
olmak, sosyal olmak, baskalarina karsi ilgili olmak seklinde ifade ederken ige
donuk bireylerin dzelliklerini ise ¢ekingenlik, sakinlik ve yalniz kalmayi tercih

etmek seklinde ifade etmigtir.

Disa donuklik boyutu ile ilgili olarak bireylerin is yasamlari incelendiginde diga
donuk bireylerin islerindeki tatmin seviyesinin ylksek oldugu bunun yani sira
isteki devamsizliklarinin da yuksek oldugu ve calistiklari isten ayrilmaya daha
meyilli olduklari ifade edilmistir (Judge, Martocchio ve Thoresan, 1997). Diga
donuklerin is yasaminda elde edilen uUcret, ilave performans primi ve kariyer
planinda bir Ust pozisyona yukselme gibi 6dul niteligindeki faktdrlere daha hassas
olduklari gériilmektedir. ice dénilklerin ise bu durumun tam tersine ceza
seklindeki faktorlere karsi hassas olduklari ifade edilmektedir (Metin-Camgoz,
2009). Cevresindeki insanlarla iyi iletisim kurmak, disa donuklerin en onemli
Ozelligi olmasi nedeniyle bu boyutu yiksek olan bireylerin is yasaminda satis
temsilciligi ve yoneticilik gibi mesleklerde daha basanli olduklari ifade
edilmektedir (Barrick ve Mount, 1991).

2.1.3.2. Uyumluluk Boyutu

Uyumluluk kisilik boyutu, bireyin insani yonund géz onunde bulundurmaktadir
(Digman, 1990). Bu boyutu ylksek olan bireyler nazik olma, merhametli olma,
ince duslinme, vicdanli davranma, saygili davranma, acgik kalpli olma gibi
Ozellikleri tagimaktadir (Somer, 1998). Digman (1997)'a gore uyumluluk boyutu,
kibarlik, algak gonulluluk, fedakarlik ve toplum yanlisi davraniglar gibi 6zellikleri
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icermektedir. Uyumluluk boyutu ylksek bireyler, bagkalarini dusunarler, empati
yaparlar ve baskalarina yardim etmekten mutlu olurlar. Bu boyutun karsi ucunda
uyumsuzluk boyutu yer almaktadir. Uyumsuzluk boyutunda kavgacilik,

dusmanlik, gecgimsizlik ve kugkucu davranma 6zellikleri bulunmaktadir.

Uyumlu bireylerin uyumsuz olanlara goére sosyal iliskiler agisindan daha iyi
olduklari ve kavgadan daha uzak olduklari goérulmektedir (Berry ve Hansen,
2000; Jensen-Campbell ve Graziano, 2001). Uyumluluk boyutu yuksek bireyler
daha ¢ok uzlagmaci, arabulucu davraniglar sergilemektedir. Bu bireyler genellikle
rekabetten uzak durmaya calisirlar. Barrick, Stewart, Piotrowski (2002)'ye goére
uyumlu bireyler tartismalardan uzak durmaya galismaktadir. Tartigsmaya girmek
zorunda kalmalari durumunda ise tartismayi sona erdirmek igin gug kullanmaktan
kaginmaktadir. Bu boyutun olumsuz yonlerini igeren kargi ucundaki Kigiler
genellikle kavgaci, kindar, sadece kendini duslnen, saygisizca davranan ve
kiskang tavirlar sergileyen insanlar olduklar belirtilmistir (Digman, 1990).
Uyumluluk boyut seviyesi yuksek olan bireylerin guvenilir olma, uysal olma,
fedakar olma ve algak gonulli olma gibi 6zellikleri tasidiklari ifade edilmektedir
(Bono ve digerleri, 2002). Bu boyutu disuk bireyler ise nezaketten uzak olma,
dismanca davranislara sahip olma, strekli baskalari ile rekabet etme arzusunda
olma, karsisindaki insanlarda guven duygusu uyandirmama gibi olumsuz

ozellikler ile iliskilendiriimektedir (Graziano, Jensen-Campbell ve Hair, 1996).

Uyumluluk boyutu insani iligkiler agisindan son derece onemlidir. Metin-Camgoz
(2009)'e gore uyumluluk boyutu, kisiler arasinda kurulan iligkinin kalitesini ifade
etmektedir. Ayrica anlayisli olmaktan dismanca bir tavir sergilemeye kadar

uzanan bir ¢izgi oldugunu ifade etmektedir.

is hayati ile ilgili olarak bu boyutu inceledigimizde uyumlu bireyler is ortaminda
daha fazla sevildikleri ve bu nedenle bu kigilerin digerlerine gére daha basarili
olduklari belirtiimektedir (Zellers ve Perrewe, 2001). Uyumluluk boyutunun en

onemli 6zelligi uysallik ve kurallara uymadir. Bu yuzden bu 6zelligi yuksek bireyler
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finansal sistem kurallarina itaat etmeye ve yatirim tavsiyelerini takip etmeye daha

fazla meyil gostermektedir (Gandevani, 2002).

21.3.3. Sorumluluk Boyutu

Yapilan farkli ¢alismalarda bu boyut igin sorumluluk, 6zdisiplin, 6zdenetim ve
guvenirlik gibi adlar kullaniimigtir (Metin-Camg6z, 2009). Bu boyutun, dikkatli
olmayi, planli ve programli bir gekilde is yapmayi, basariya odaklanmayi,
yapilacak olan eylem igin dncesinde detayl bir inceleme yapmayi sonrasinda
harekete gecmeyi, kararli olmayi, uzun sureli galismayi, etik kurallara uymayi

gerektirdigi ifade edilmektedir (Barrick ve Mount, 1991)

Sorumluluk boyutu, yliksek seviyede dikkatli olmayi ve disinmeden hareket
etme yerine kontrolli olmayi icermektedir. Bu bireyler iyi bir sekilde organize
olmaya, yapmis olduklari davraniglardan dolayr sorumlu olmaya, siki bir sekilde
calismaya, sureli islerde daha dikkatli olmaya ve plan yapmak i¢in zaman
ayirmaya meyillidir. Salgado (1997) sorumluluk boyutunun performansin en guglu

belirleyicisi oldugunu ifade etmisgtir.

Sorumluluk boyutu, yeterlilik, tertipli olmak, is sevgisi, basarma istegdi, kisisel
disiplin ve ihtiyathlik gibi faktorler ile iligkilidir (Costa ve digerleri, 1991). Yapilan
arastirmalarda bu boyutun hem olumlu hem de olumsuz ydénlerinin bulundugu
ifade edilmektedir. Basarma arzusu, ¢alismaktan hoslanmak, planh olmak bu
boyutun olumlu yonlerini; her ihtimali gbéz o6nunde bulundurmak, ¢ok titiz
davranmak, mukemmeliyetcilik ve ahlaki degerlere asiri baghlik ise bu boyutun

olumsuz yonlerini temsil etmektedir (McCrae ve John, 1992).

Sorumluluk boyut seviyesi ylksek bireylerin genel ézellikleri azimli olma, hirsli
olma ve basariya odakl olma iken bu boyutun karsit ucunda yer alan bireylerin
genel Ozellikleri, plansizca hareket etme, erteleme, bos verme, disiplinden uzak

durma olarak ifade edilmektedir (Costa ve McCrae, 1995).
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Barrick ve Mount (1991)'un yapmis olduklari meta-analiz arastirmasina goére
sorumluluk boyutunun, butin meslek gruplar igin isteki performansin
Olcimlenmesine iligkin olusturulmus tim kriterler ile arasinda tutarli ve anlaml
iligkilerin oldugu gorulmustur (Barrick ve Mount, 1991; Barrick ve digerleri, 2001;
Hurtz ve Donovan, 2000). Avrupa’da kisilik 6zelliklerinin isteki performansa nasil
etki ettiginin arastirildigi bir diger meta-analiz arastirmasinda ise sorumluluk
boyutunun sivil ve askeri meslek dallarinda isteki performansi etkiledigi
goOrulmektedir (Salgado, 1997). Bu durumun sebebi olarak bu boyutu gelismis
bireylerin iglerini dizgln ve tam olarak yapmak icin duzenli, itinali ve ézenli bir
sekilde calistiklari ve bunun yani sira detayli bir sekilde plan yapmadan ige

baslamadiklarindan kaynaklandigi belirtiimistir (Metin-Camgo6z, 2009).

Bu boyutun hizmet sektorunde ayri bir 6neminin bulundugu vurgulanmaktadir
(Parasuraman, Zeitham ve Berry, 1985). Parasuraman ve digerleri (1985) bu
sektorde basari elde etmenin yolunun, insanlarda guven olusturmaktan,
anlasmanin  yapildigi sekilde zamaninda iglerin teslim edilmesinden,
caligkanliktan ve durust olmaktan gegctigini ifade etmistir. Bu nedenle sorumluluk
boyutu yuksek kisiler hizmet sektdriinde daha kaliteli hizmet sunmaktadir (Metin-
Camgdz, 2009).

Judge, Higgins, Thoresen ve Barrick (1999)’'in yapmis olduklari arastirmaya goére
sorumluluk seviyesi yuksek bireylerin, ¢alisma ortamlariyla ilgili olumsuz
dusunceleri olsa da yapmalari gereken gorevler ile ilgili olarak gereken
hassasiyeti gosterdikleri ve galistiklari kurum veya kurulusun zarar gérmesine
sebep olabilecek hal ve tavirlardan uzak durduklar goriimistir. isci
cikariimasinin gerektigi kriz donemlerinde sorumluluk boyutu yiksek ¢alisanlarin
igyerine saglamis oldugu olumlu katkilardan dolay: isten ¢ikarilma konusunda

nadiren tercih edildigi gorulmustar (Barrick, Mount ve Strauss, 1994).
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21.3.4. Nevrotiklik Boyutu

Nevrotiklik boyutu, bireyin cevresine ne Olglde tepki verdigiyle alakahdir. Bu
boyut huysuzluk, sinirlilik, digsmanhk, durtisellik ve duygusal kararsizlik ile
nitelendiriimektedir. Nevrotik bireyler olumsuz duygular deneyimlemeye,
duygusal hal degisimlerine, kaygili olmaya ve farkl seyler hakkinda ¢ok fazla
endiselenmeye meyilli olduklari goérilmuastir (Costa ve McCrae, 2003).
Nevrotiklik boyutu, Turkce olarak duygusal tutarsizlik seklinde adlandiriimigtir
(Somer, 1998).

Basim, Cetin ve Tabak (2009)'a gdre nevrotiklik, sugluluk, asabiyet, Gzintlu ve
korku gibi negatif hisleri yasamaya olan meyildir. Nevrotikligi ylksek bireylerin
endise, guvenememe, kendisini dig dunyadan soyutlama, kolay sinirlenme;
dusuk bireylerin ise kendilerinden emin, sakin kalabilme gibi ozelliklere sahip
oldugu ifade edilmektedir (Costa ve McCrae, 1995).

Nevrotiklik boyutu ylksek olan bireyler bir kumarbaz olmak igin ¢ok ylksek bir
potansiyele sahip olma ile iligkili oldugu ifade edilmistir (Gandevani, 2002). Diger
taraftan bu boyuttan dusuk not alanlar ise duygusal olarak kararli olduklari kabul
edilir. Sinirlilik, gerginlik, endiselilik, mutsuzluk, kaygili olma, huzursuzluk ve
karamsarlik gibi olumsuz hisler bu boyutu belirleyici en énemli faktorlerdir
(Somer, 1998).

Nevrotiklik boyutunun, bunalim, endise, sinirlilik gibi olumsuz hisler barindirdigina
dair ortak bir kanaate variimistir (McCrae ve Costa, 1987). Metin-Camg6z (2009),
gore nevrotikligin mantiga aykiri dusutnceler ile ve bu akla uygun olmayan
dusuncelerin Ustesinden gelme konusunda yetersiz kalmakla baglantili oldugunu
ifade etmistir. Bu durumdan dolayi nevrotiklik boyutu yuksek bireylerin kompleks
duygularla karsi karsiya kaldiklari, evhamli dusuncelere sahip olduklari ve
sorunlari ¢gdzmek amaciyla saldirgan davraniglara basvurduklari ve bu boyutu
dUsuk olan bireylere nazaran daha fazla stresle yagsamakta oldugu goértulmektedir
(Metin-Camgoz, 2009).
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Pek cok arastirmaya gore nevrotikligin bir ortama uyum saglamada ve sinirsel
hastaliklar ile baglantili oldugu goértlmektedir. Bu bakimdan incelendiginde en sik
rastlanan ruhsal bir hastalik olan depresyon halinin nevrotiklik ile iligkili oldugu
belirtimektedir (Abrams, Young, Alexopoulos ve Holt, 1991; Christensen ve
Kessing, 2006; Jylha ve Isometsa, 2006).

Nevrotik bireylerin insanlar ile sosyal iligkiler kurma konusunda sorun yasadiklari
belirtiimektedir. Ayrica bu bireyler iligkilerinde baglanma korkusu yasamaktadir.
Bu bireylerin maruz kaldiklari olumsuz duygu ve dusunceler nedeniyle
O0zsaygilarinin dusik oldugu sonuglarina variimistir. Nevrotiklik seviyesi diustk
olan Kigilerin duygusal ag¢idan denge halinde olmasi nedeniyle bu bireyler
genellikle daha sogukkanlidirlar, 6zglvenleri son derece yuksektir ve hayata
iliskin yeterli doyuma ulagmiglardir (Metin-Camgoz, 2009).

Nevrotiklik boyutu yuksek bireyler tartismayi azaltma veya tartismadan kaginma
yolunu tercih ederken, nevrotiklik boyutu dusik bireyler daha ¢ok tartismayi

¢6zme ve bununla yuzlesmeyi tercih etmektedir (Antonioni, 1998; Moberg, 2001).

Nevrotiklik ile ilgili olarak, bu bireylerin genel Ozellikleri arasinda ¢okuntu
icerisinde olma, mutsuzluk, asabilik, endiseli olma, huzursuzluk, acelecilik,
duygusal olarak anlik degisimler yagsama gibi faktorlerin yer aldigi belirtiimektedir
(Dogan, 2013; Bacanli, ilhan, Aslan, 2009; Benet-Martinez ve John, 1998).

Calisma hayati agisindan nevrotiklik boyutunu inceledigimizde nevrotiklik
seviyesi yuksek kigilerin ¢calismaya istekli olmamalarina ragmen isi birakmayi da
istemedikleri gorulmustir. Bu durumun nedeni ylksek nevrotiklige sahip
calisanlarin hayatlarindaki olumsuz duygu ve disuncelerden kaynakli olarak
surekli asgari duzeyde bir performans sergileyememeleri ve yeterli 6zguvene
sahip olmadiklarindan dolayr da igten ayrilmaktan veya Kkariyerini olumlu
etkileyecek yeni bir is bulma gabasina sahip olmamalarindan kaynaklandigi
belirtiimistir (Barrick ve Mount, 1991).
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Gecgmis calismalar incelendiginde nevrotik calisanlarin is tatminlerinin dusuk
seviyelerde oldugu ifade edilmektedir. Bu durumun nevrotik kisilerin ¢alisma
ortamlarindaki suregleri, durumlari olumsuz yoOnlerden algilamaya meyilli
olmasindan kaynaklandigi ifade edilmektedir. Bu bireyler galistiklari kurumda iyi
bir performans sergilese bile karsiliginda takdir gérmeyecegini disinmektedir.
Bu durum da nevrotiklik seviyesi yuksek calisanlarin ise yodnelik tatmin

seviyesinin dusuk oldugu belirtiimektedir (Metin-Camgo6z, 2009).

2.1.3.5. Deneyime Agciklik Boyutu

Bes faktor kisilik 6zelliklerinin son boyutu olan deneyime aciklik boyutu, bireylerin
yeni bir seyler kesfetmeye ne Olgtde istekli olduklari ile iligkilidir. Bu bireyler yeni
seyler denemeye ve meydan okumaya odaklanirlar. Deneyime acgiklik seviyesi
yuksek bireyler degisime ve belirsizlige karsi yuksek tolerans gosterir. Bu ylizden
bu boyutun risk alma ve yeni bir seyler arama duygusuna yonelik bir egilim oldugu
kabul edilir (Costa ve McCrae, 2003).

Bu boyutun bir ucunda deneyime acik kigiler yer alirken diger ucunda ise
deneyime kapali kisiler yer almaktadir. Deneyime agiklik boyutu, meraklilik,
uretkenlik, bagimsizlik, ufku genis, genis bir ilgi alanina sahip olma, cesaret, agik

fikirlilik gibi 6zellikler ile iligkili oldugu belirtilmistir (Metin-Camgdz, 2009).

Deneyime acikligi ylksek Kisiler, yeni fikirler Gretebilen, maceraperest, sanatla
ilgilenmekten hoslanan kisiler olarak nitelendiriimektedir. Deneyime agcikligi
duguk kigiler ise geleneklere bagli, fikirleri kolayca degismeyen, degisimlere
kapali yeniliklerden uzak duran bir tutum sergiler (Dodan, 2013; Benet-Martinez
ve John, 1998; Costa ve McCrae, 1995; Somer, Korkmaz ve Tatar, 2002).

Bu boyut, kisinin yeni bir sey kesfetme veya deneyimleme hevesi olarak tarif
edilmektedir. Bu boyutu yluksek bireylerin tretken, orijinal fikirli, cesaretli ve hayal

etmeye yatkin olduklari sdéylenmektedir (Costa ve McCrae, 1985). Bu bireyler
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esnekligi tercih ederler. Geleneksellige karsi c¢ikarlar ve yeni deneyimlere
aciktirlar. Bagimsizlik ve kendi tarzlarini olusturmak bu bireylerin énemli

Ozellikleri arasinda yer almaktadir (Metin-Camgo6z, 2009).

Bu boyutun bireyin ig performansina etkilerini inceledigimizde deneyime agiklik
seviyesi yuksek galigsanlarin yeni seyler 6grenmeye daha istekli olmasi nedeniyle
calisanin isteki performansina olumlu etki ettigi gorulmektedir. Bunun yani sira
bu kisilerin islerindeki tatmin seviyesinin Ust duzeylerde oldugu gorulmektedir
(Barrick ve Mount, 1991). Deneyime aciklik seviyesi yuksek olan bireylerin
yapmis olduklari yatirimlarinda riskli segenekleri tercih etmeye egilimli olduklar

goOrulmektedir (Gandevani, 2002).

2.1.4. Bes Faktor Kisilik Testi ile Finansal Performans Arasindaki iliskiye

Yonelik Calismalar

Davranigsal finans ve yatirmcilarin kisilik o6zelliklerinin finansal kararlari
uzerindeki etkilerinin kesfedilmesine yodnelik galismalarin sinirli sayida oldugu
gorulmektedir (Durand, Newby ve Sanghani, 2008; Nicholsan, Soane, Fenton-
O’Creevy&Willman, 2005). Filbeck, Hatfield ve Horvath (2005) tarafindan
yurUttlen gegmis bir calismada yatirimcilarin risk toleranslarindaki farklilklari
degerlendirmek amaciyla Myers-Briggs tipi Kigilik testi kullaniimigtir. Elde edilen
bulgular, kisilik tiplerinin risk toleranslarindaki farkhliklari kanitladigini
gostermektedir. Ozellikle hissetme, diisiinme ve yargilama kisilik 6zelliklerinden

yuksek puan alan kigilerin yuksek risk toleransina sahip olduklari goralmustar.

Bes faktor kisilik 6zellikleri agisindan, digsa donuklik ve deneyime agiklik Kisilik
boyutlarinin bireylerin riskli yatirim tercih algisini sekillendirme agisindan énemli
bir role sahip oldugu gorulmektedir (Nicholsan ve digerleri, 2005). Sorumluluk,
nevrotiklik ve uyumluluk boyutlarindan yiksek puan alan bireylere gore disa
donuklik ve deneyime aciklik boyutundan yuksek puan alan bireyler 6zellikle risk
almanin daha iyi oldugunu dastinmektedir (Nicholsan ve digerleri, 2005). Durand

ve digerleri (2008) galismalarinda Avustralya’nin tim balgelerinden hisse senedi
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piyasalarinda islem yapan 18 katihmciya toplam 81 adet anket sorusu
yoneltilmistir. Hisse senedi risklerine maruz kalma ile digsa donuklik Kkisilik

Ozellikleri arasinda pozitif yonlu bir iligkinin oldugunu raporlamistir.

Durand, Newby, Tant & Trepongkaruna (2013)'nin arastirmalarinda
disadonuklik kisilik 6zelligi ile alim satim iglem sikligi arasinda pozitif yonla,
deneyime aciklik Kigilik 6zelligi ile portfoy cesitlendirmesi arasinda pozitif yonla
bir iligki oldugu sonuglarina ulasiimistir. Dahasi uyumluluk ve sorumluluk kigilik
Ozellikleri ile portfoydeki hisse senetlerinin donusum hizlarinin segilmesi arasinda
pozitif yonlu iliski oldugu tespit edilmistir (Durand ve digerleri, 2013).

Mayfield, Perdue & Wooten (2008)’in isletme bolumu lisans mezunlari Gzerinde
yapmis olduklari arastirmada disa donukluk boyutu ylksek olan katilimcilarin
dusuk olanlara nazaran c¢ok sayida islem vyaptiklari ve sahip olduklari
sermayelerinin buyuk bir kismini hisse senedi piyasalarinda iglem yapmak igin
ayirdiklar gériiimustr. ilave olarak nevrotikligi yiiksek katilimcilarin kisa dénemli
yatirimlari tercih etmedigi, deneyime aciklik boyutu yuksek katilmcilarin da uzun
donemli yatirirmlar yapmaya meyilli oldugu sonuglarina ulagiimigtir (Mayfield ve
digerleri, 2008).

Metin-Camgoz, Karan ve Ergeneli (2011), profesyonel fon yoneticilerinin finansal
performanslarini basarili ve basarisiz seklinde ayirmak icgin hangi Kisilik
Ozelliklerinin ve cinsiyet, medeni durum ve yas gibi demografik ozelliklerin etki
ettigini arastirmistir. Elde etmis olduklari sonuglar, Bes faktor kigilik 6zellikleri
arasindan disa donuklik ve sorumluluk boyutlarinin yuksek finansal performans
ile iligkili oldugunu gostermektedir. Bunun yani sira ¢alisma geng katilimcilarin
digerlerine gore daha iyi bir finansal performans sergilediklerini ortaya
koymaktadir. Son zamanlarda yapilan bir ¢alismaya gore disa donuklik ve
nevrotiklik Kigilik ozelliklerinin bireylerin karar almalari Uzerinde etkili oldugu
sonuglarina ulasiimigtir (Oehler, Wendt, Wedlich&Horn, 2018). Elde edilen
sonuglara gore disa donuk yatinmcilar riskli varliklara yuksek paralar 6deme
egilimindeler ve ige donuk yatirmcilara kiyasla digsa donuk yatirimcilar riskli
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varliklarin fiyati iyice arttiginda daha ¢ok alim yapmaya meyilli olduklar
belirtiimektedir. Nevrotik yatirimcilarin ise riskli varliklari dusik fiyattan sattigi ve
fiyatt daha duguk seviyelere indiginde satis miktarlarini daha fazla artirmaya
meyilli olduklar ifade edilmektedir (Oehler ve digerleri, 2018).

Kisilik ozellikleri ve finansal performans arasindaki iliskiye yonelik yapilan
arastirmalara gore disa donuklik, uyumluluk, sorumluluk ve deneyime aciklik
kisilik 6zellikleri ig tatminini olumlu yonde etkilerken, nevrotiklik olumsuz yonde
etkilemektedir. Bu bilgiler 1siginda agagidaki hipotezler test edilmek Uzere

kurulmustur.

H1a: Disa donukluk kisilik 6zelligi, forex yatirnmcilarinin finansal performansini

olumlu yonde etkilemektedir.

H1b: Uyumluluk Kisilik 6zelligi, forex yatirimcilarinin finansal performansini

olumlu yénde etkilemektedir.

H1c: Sorumluluk kisilik 6zelligi, forex yatirrmcilarinin finansal performansini

olumlu yonde etkilemektedir.

H1d: Nevrotiklik kisilik 0Ozelligi, forex yatirimcilarinin finansal performansini

olumsuz yonde etkilemektedir.

H1e: Deneyime aciklik Kisilik 6zelligi, forex yatirrmcilarinin finansal performansini

olumlu yénde etkilemektedir.

2.1.5. Para Sevgisine Yonelik Galigmalar

Para, ilk baslangi¢ta bir degisim araci olarak kullaniimaya baslanmistir. Ancak
paranin insan hayatindaki 6nemi, gin gectikge artmaktadir. Paranin 6énem

derecesi, insanlarin paraya yuklemis oldugu anlama goére kisiden kisiye goére
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degismektedir (Suer, Baklaci ve Kocaer 2017). Bazi insanlar parayi bir degisim
araci olarak gorurken, bazilari gucln simgesi, bazilari sosyal statu, bazilari da
ulasilmasi gereken bir hedef olarak gormektedir. Bu durum insanlari, paraya
ulagmak isterken bazi riskleri almaya, bazi fedakarliklar yapmaya zorlamaktadir.
Ornegin ¢ok para kazanmak isteyen bir kisinin daha fazla ¢alismasi gerekir. Bu
durumda kisi kendisine ig diginda daha az vakit ayirabilecektir. Bu nedenle bir
fedakarlik yapmaktadir. Ya da daha ¢ok para kazanmak igin kumar oynayan bir
kisi elinde bulunani da kaybetme riskini goze almak zorundadir.

“Para, bir degis tokus araci, hesap birimi, rezerv degeri yahut bir

6deme aracidir’ (Greco 2001:27; Suer, Baklaci ve Kocaer 2017).

Para, bir mutluluk ve refaha ulagma aracidir (Taneja 2012; Suer, Baklaci ve
Kocaer 2017). Para tutumuna yonelik Price tarafindan Amerika’da 1968 yilinda
yapilan ¢aligmada aile igerisindeki ekonomik deger sistemini agiklamak amaciyla
bir dlgek gelistirmistir. Bu alanda gergeklestirilen dlgekler para tutumu oélgegi,

parasal inang ve davranislar olgegi, para etigi 6lgegi ve para sevgisi ol¢ekleridir.

Para sevgisi bireylerin paraya karsi tutumu veya bireyce paraya yuklenen anlam
olarak tanimlanmaktadir (Chen, Tang ve Tang, 2014). Bir bagka ifade ile para
sevgisi bireyin para hakkinda hissettigi distincedir (Tang ve Chiu, 2003). Para
sevgisine dair bir diger tanima baktigimizda, paranin amag haline getirilmesi ve
paraya yonelik asiri dizeyde istek veya materyalizm hirsi ve istegi seklinde ifade
edilmistir (Tang ve Chen, 2008). Bu baglamda, para sevgisi kisiden kigiye farklilik
gOsteren bir degiskendir (Tang ve Chiu, 2003).

Bilim adamlari para sevgisinin ¢ok boyutlu bir yapiya sahip oldugu konusunda
ayni gorustedir (Tang ve Chiu, 2003). Alt boyutlar arasinda bulunan zenginlik
boyutu kiginin ¢ok fazla miktarda paraya sahip olma istegi olarak ifade edilen
guclu arzu seklinde tanimlanmaktadir. Zengin olma fikri insanlarin isteklilerini ve
dusuncelerini kontrol altina almaktadir (Sardzoska ve Tang, 2009). Zengin

olmaya yonelik yuksek derecede pozitif tutuma sahip bu bireylerin para
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kazanmak icin sagma ve zararli isteklere sahip olduklari belirtiimektedir (Tang ve
Liu, 2012, s.296). Onemlilik alt boyutu, bireylerin paraya karsi tutumu ile ilgili
olarak bireylerin hayatlarindaki en onemli ve degerli faktor oldugunu ifade
etmektedir. Paraya ¢ok onem veren bu kisilerin yagsamlarinda para onlar igin
degerli ve onemlidir (Chen ve digerleri, 2014). Sonuncu alt boyutu olan
motivasyon boyutu, paranin bir eylemin sirdurutlebilmesi amaciyla bireyler igin
temel bir mekanizma oldugunu ifade etmektedir. Bu bireyler, paradan daha
motive edici veya 6zendirici bir seyin olmadigini dugsunmektedir. Bir birey “para
beni daha ¢ok calisma konusunda guglendirir’ seklinde duslinceye sahipse bu

durum motivasyon faktoru olarak ifade edilmektedir.

Literatur incelemesi yapildiginda para ve para tutumuna yonelik birtakim
calismalarin yapildigi gorulmektedir. Ancak ¢alismalarin bayuk ¢ogunlugu para
sevgisinin etkileri ile etik olmayan amag¢ ve sonuglar arasindaki iligkiyi
tanimlamaya yoéneliktir (Tang, Luna-Arocas, ve digerleri, 2014). Para sevgisinin
yatirimcilarin finansal performansini nasil etkiledigine dair herhangi bir calisma
bulunmamaktadir. Yatirimcilarin paraya iligkin tutumunun forex yatirimcilarinin
finansal performansini etkileyebilecegi dusunulmektedir. Para sevgisine iliskin
zenginlik boyutu kisinin ¢ok fazla miktarda paraya sahip olma arzusunu ifade
etmektedir. Kisinin ¢ok fazla para kazanmak icin daha fazla risk alabilecegi ve
bunun neticesinde mantia uygun karar almaktan uzaklagmasina sebep
olabilecegi dusunulmektedir. Yatinmcinin rasyonel bir karar almaktan
uzaklasmasi da koétu finansal performans ile sonuglanmaktadir. Bu nedenle para
sevgisi ile ilgili olarak, para sevgisinin ve alt boyutlarinin forex yatirrmcilarinin
karini azaltacak sekilde mantiga aykiri ve durtu ile hareket etmelerine sebep
olacagi beklenilmektedir. Bu bilgiler kapsaminda asagida yer alan hipotezler test

edilmek amaciyla kurulmustur.

H2a: Para sevgisine iligkin zenginlik boyutu forex yatirimcilarinin finansal

performansini olumsuz yonde etkilemektedir.
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H2b: Para sevgisine iligkin 6nemlilik boyutu forex yatirimcilarinin finansal

performansini olumsuz yonde etkilemektedir.

H2c: Para sevgisine iliskin motivasyon boyutu forex yatirimcilarinin finansal

performansini olumsuz yonde etkilemektedir.

2.1.6. Yatkinlk Etkisine Yonelik Caligmalar

Yatirim yaparken ve bu yatirima iliskin bir karar alirken karsilasilan bir 6nyargi
olan yatkinlk etkisi, yatirrmcinin deger kazanan varliklari erkenden satma, deger
kaybeden varliklari ise elinde tutmaya devam etme egilimi olarak
tanimlanmaktadir (Weber ve Camerer, 1998). Yatirrmcilarin kari realize etmeye
istekli iken zarari realize etmeye isteksiz gérinmelerine iligkin bu egilim ilk olarak
1985 yilinda Shefrin ve Statman tarafindan kavramsallastiriimistir. Yatkinlk etkisi
ile ilgili tanimlardan bir tanesi, yatinmcilarin farkli risk durumlarinda farkli
davrandigini (kazang durumunda riskten kaginma, kayip durumunda ise risk
arama seklinde) ifade eden beklenti teorisine atifta bulunur (Hens ve Vleck,
2011). Bazi calismalar, risk algisindaki bu degisimin yatkinhk etkisi ile iligki
oldugunu ifade etmektedir (Kaustia, 2010). Yatkinlik etkisi ile ilgili bir bagka tanim
ise Shefrin ve Statman (1984) tarafindan pismanlik ve gurur seklinde yapilmistir.
Bu, elde bulunan finansal bir varligin fiyatinin gelecekte artmasini beklerken
fiyatinin dismesi durumunda yasanacak pismanliktan kaginmak amaciyla varligi
erkenden satmak ve yine ayni sekilde elde bulunan finansal bir varligin fiyati
dugerken gelecekte fiyatinin artmasi durumunda kendisiyle gurur duymak
amaciyla elde bulunan finansal varligi bekletmeye devam etmek seklinde

tanimlanmaktadir (Muermann ve Volkman Rise, 2006).

Davranigsal finans literatirinde yatkinlik etkisinin sunuldugundan beri farkli
bireysel veya kurumsal oOrneklemler arasinda yatkinlik etkisinin belirtilerinin
ortaya cikarilmasina yonelik birtakim ¢alismalar yapilmistir. Ferris, Haugen ve
Makhija (1988) tarafindan yapilan galisma bireysel yatirrmcilar arasinda yatkinlk

etkisine iligkin deneysel kanitlarin sunuldugu en eski ¢calisma olarak karsimiza



39

cikmaktadir. Odean (1998)'In ¢alismasi, 10.000 bireysel yatirimcinin yapmis
oldugu islemlere iligkin kayitlarinin analiz edilmesi yoluyla yatkinlik etkisi Gzerine
deneysel kanitlar saglayan en onemli aragtirmadir. Gunlik alim satim yapan
yatirimcilarin iglemlerinin incelendigi bir diger galigmada da yatkinlik etkisinin
varligina yonelik deneysel kanitlar elde edilmistir (Jordan ve Diltz, 2004). Locke
ve Mann (2005) tarafindan vyapilan arastirmada profesyonel forex
yatirrmcilarindan olusan bir 6érneklemde yatkinlik etkisinin oldugu sonuglarina
ulasiimistir. Dhar ve Zhu (2006) tarafindan yapilan galigma, belirli yatirrmcilarin
karakter ozelliklerinin yatkinlik etkisine yonelik egilimini guvenilir bir sekilde

tahmin etmektedir.

Bazi arastirmalarda yatkinlik etkisindeki pismanlik ve gurur faktorlerine iligkin
bazi calismalar yapilmigtir. O'Curry Fogel ve Berry (2006) tarafindan yapilan
calismada deneysel arastirma yodntemiyle vyatkinlik etkisinin pismanlik
duygusundan kaynaklandigi bulgusuna ulasiimistir. Muermann ve Volkman Rise
(2006), yaptiklarn gcalismasinda dinamik portfoy se¢cim modeli gelistirmistir. Bu
model yatkinlik etkisini agiklamaya yardim ettigi beklenen pismanlik ve gurur

duygularini agiga ¢ikarmaktadir.

Chen, Kim, Nofsinger ve Rui (2007), Cin’deki araci kurum verilerini kullanarak
gelismekte olan piyasalarda yatirrm kararlarinin nasil verildigini ve davranigsal
on yargilarin yatirrm performansini nasil etkiledigini incelemistir. Calismada 1998
ve 2002 vyillari arasindaki menkul kiymet alim satim verileri kullaniimistir.
Calismada Cinli yatirmcilarin vermis olduklari alim satim kararlarinda kotu
olduklari sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica bu ¢alisma ile Cinli yatinmcilarin 3
davranigsal onyargidan muzdarip olduklarini ortaya koymuslardir. Bu
onyargilardan ilki yatkinlik etkisi (Disposition effect) yani kar eden menkul kiymeti
satmaya, zarar eden menkul kiymeti ise elde tutmaya istekli olmaktir. ikinci
Onyargi asiri 6zglven (overconfident) duygusudur. Sonuncusu ise temsililik
(representativeness) gegmiste elde edilen getirilerin gelecekte elde edileceklerin
bir goOstergesi olduguna inanmalaridir. Calismada deneyimli yatirimcilarin
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deneyimsiz yatirnmcilara goére daha az davranigsal 6n yargilara sahip olduklari

sonucuna ulasmislardir.

Choe ve Eom (2008), Kore vadeli igslem piyasasindaki yatirrmcilarda yatkinhk
etkisinin olup olmadigini ve bu 6n yarginin yatirim performansini nasil etkiledigini
arastirmigtir. Yapilan galismada 4 sonuca ulasiimistir. Bunlardan ilki, bireysel
yatirimcilarda, kurumsal yatirimcilar ve yabanci yatirrmcilara gore yatkinlik etkisi
én yargisinin daha fazla gériilmesidir. ikincisi, bilgi birikimi ve islem deneyiminin
artmasi ile bu 0n yarginin azalma egiliminde oldugudur. Diger bir sonug yatkinlk
etkisinin, uzun (alim) pozisyonda, kisa (satim) pozisyonuna goére daha fazla
goruldugudur. Son olarak yatkinlk etkisi ile yatirrm performansi arasinda ters

yonlu bir iligkinin oldugu sonucuna ulasiimistir.

Grinblatt ve Keloharju (2001), Finlandiya hisse senedi borsasinda bireysel ve
kurumsal yatirnrmcilarin yapmigs olduklari alim satim iglemlerini gunlik bazda
incelemigtir. 2 yili askin bir sirede elde edilen bu veri seti ile lojistik regresyon
analizi yaparak alim satim iglemlerinin belirleyici faktorlerini aragtirmigtir. Calisma
sonucunda, yatinmcilarin kayiplarini gergeklestirmekte isteksiz olmalari ve
gecmis kazang ve fiyat hareketlerinin yapilacak islemi etkiledigi sonuglarina

variimistir.

Talpsepp (2013), bireysel yatirimcilarin karekteristik 6zelliklerini ve yatkinlik etkisi
on vyargisinin yatinmcilarin performansini  nasil etkiledigini incelemigtir.
Aragtirmada Estonya hisse senedi piyasasindaki bireysel yatirimcilarin
tamamlanmis islemleri baz alinmistir. Calismada farkli cinsiyet ve yas gruplarina
gore yatkinlik etkisi 6n yargisinin ve performansin farklilastigi gérilmustar. Yagl
olanlarin ve kadinlarin performansinin daha iyi oldugu, dusuk kazang
saglayanlarin ise kisa sureli gok sayida igslem agmasi ve yuksek yatkinlik etkisi

On yargisina sahip olmalari sonuglarina variimigtir.

Chang, Solomon ve Westerfield (2016), Amerika’da araci kurum verilerini

kullanarak bilissel uyusmazligi baz alan yatkinlk etkisini aragtirmigtir. Calismada
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yatinmcilarin  zararlarini  gergeklegtirmekten kacgindiklarini  belirtiliyor. Bu
durumun sebebi ise ge¢miste alinan kararin hatali oldugunu kabullenmek
istememelerinden kaynaklanmaktadir. islemin yapilmasinin bir baska kisiye
devredilmesi, yapilan hatanin yonetici tarafindan olmasi nedeniyle bu etkiyi terse
cevirmektedir. Bilissel uyugsmazligin hisse senetlerinde yatkin etkisi olarak,
yatinm fonlarinda ise ters yatkinlik etkisi olarak goértldiglu sonuglarina

ulasiimistir.

Chui (2001), Macau’da yatkinlik etkisinin olup olmadigi incelenmigtir. Calismada
kisilik faktorleri ve i¢sel/digsal kontrol yerlerinin yatkinlik etkisi Uzerindeki etkileri
arastinimistir. Arastirmada denekler igsel ve digsal kontrol olmak Uzere iki gruba
ayrilmisgtir. Arastirma sonucunda Ug¢ sonuca ulasiimistir. Bunlardan ilki tim
verilerde yatkinlik etkisinin gozlendigi, ikincisi yatkinhk etkisinin kontrol altina
alinabilecegi inanci olsa bile yatkinlik etkisinin hala belirgin oldugu ve sonuncusu
ise yatkinlik etkisinin i¢gsel kontrol grubunda digsal kontrol grubuna gére daha

fazla gozlendigidir.

Cici (2010), yatkinhk etkisinin Amerikan yatirnrm fonlarinin alim satimi ve
performansi Uzerindeki etkileri incelemistir. Calismada 1980 yili ocak ayindan
2009 yil aralik ayina kadar Amerikan yatirim fonlari veri olarak kullaniimistir.
Karin ve zararin realize edilmesi ile ilgili olarak farkl satig egilimleri regresyon
analizi ile incelenmistir. Orneklemin dnemli bir kismi, karin zarara gore daha
kolayca realize edilmesi egiliminde bir davranis sergilemigtir. Zarari realize etme
konusunda daha c¢ok zorlandiklarini belirtmigtir. Yatinm fonlarinda yatkinlk

etkisine egilimin énemli élgide oldugu sonuglarina variimistir.

Bireysel yatinmcilar arasinda yatkinlk etkisinin varligina dair kanitlarin ortaya
konmasina yonelik calismalarin yaygin olmasina ragmen yatkinlik etkisinin
yatinmci  performansi  Uzerindeki sonuglarinin  arastirimasina  yonelik
calismalarin son derece sinirli oldugu gorulmektedir. Bu ¢alismalardan biri Chen
ve digerleri (2007) tarafindan gerceklestiriimis olup Cinli yatinmcilarin yer aldigi

orneklemde yatirimcilarin aldigi kararlari yatkinlik etkisinin nasil olumsuz yonde
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etkiledigine dair deneysel kanitlar elde edilmistir. Diger yandan bireysel ve
kurumsal hisse senedi yatirimcilarina yonelik yatkinlik etkisinin var olup olmadigi
arastirilmasina ragmen forex yatirimcilarina yonelik ¢alismalarin da sinirli oldugu
gorulmektedir. Beilis, Dash ve Wise (2014) tarafindan gerceklestirilen calisma
forex piyasalari (zerine yapilan arastirmalara 6érnek olarak verilebilir. ilgili

calismada satis davranisgi Uzerinde pismanlik etkisine odaklandigi gértulmektedir.

Bu calismada, forex yatirnmcilarindan olusan 6rneklemde yatkinlik etkisinin
yatirnmcilarin finansal performanslari Uzerine nasil etki ettigine dair deneysel
kanitlar elde etmeye caligiimistir. Bu baglamda yatkinlik etkisine iligkin asagida

yer alan hipotez kurulmustur.

H3: Yatkinhk etkisi 6n yargisi forex yatirimcilarinin finansal performansini
olumsuz yonde etkilemektedir.

2.1.7. Genel Oz Yeterlik ile ilgili Yapilan Galismalar

Oz yeterlik kavrami, kisinin bir eylemi veya sireci kendi basina baslatip
tamamlayabilecegine iliskin kendisine olan guveni seklinde tanimlanabilir.
Bandura (2010), 6z yeterlik kavramini insanlarin yasamlarini etkileyen olaylarin
ustesinden gelebilecegine dair kendi beceri ve kapasitesinin farkinda olmasina
yonelik inan¢ seklinde tanimlamistir. Oz yeterlik inaniglar insanlarin nasil
hissettiklerini, nasil disunduklerini, ne sekilde kendilerini motive ettiklerini ve
nasil davranig sergilediklerini belirlemektedir. Bu inanis 4 ana sureg¢ yoluyla bu
etkileri ortaya gikarmaktadir. Biligsel, motivasyonel, duygusal ve secim sureglerini
icermektedir (Bandura, 2010).

Oz yeterlik, (Wood ve Bandura, 1989) tarafindan kisinin bir durum karsisinda
motivasyonunu harekete gecirmesine, bilissel kaynaklarini kullanabilmeye ve
gerekli olan eylemi baslatabilmesine yonelik inanci seklinde tanimlanmaktadir.
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Bandura (2010), gosterdigi davranisin temelinde bilissel ve c¢evreye dayall
birtakim faktorlerin yer aldigini belirtmektedir. Bunlardan bir tanesi kisinin 6z

yeterlik algisidir.

Her insanin her konuda yetenekli olmadi§i asikardir. Oz yeterlik kavrami
yetenekli olmaktan ziyade kendi bilgi ve becerisine glvenerek bir seyi
yapabilecegine inanmasidir. Oz yeterligi yiiksek kisiler basarisizliklar karsisinda
yilmadan tekrar tekrar denemeyi secerken, dusuk kisiler ise karsilastiklar ilk

basarisiz deneyimde yapamayacaklarini dugtunerek o eylemden vazgegerler.

Genel 6z yeterlik kavrami, kisinin karsilastigi durumlari basarabilmek adina genis
kapsamli olarak ihtiya¢g duyulan kabiliyetlere sahip olduguna dair inang veya
bireyin ¢ok c¢esitli durumlar karsisinda basarabilecegine olan inanci seklinde
tanimlanmistir (Judge, Erez ve Bono, 1998). Bir diger ifadeyle genel 0z yeterlik
kavrami bireyin bir durumdan ziyade genel olarak hayatinda kargi kargiya geldigi

olaylarin Ustesinden gelebilecegine olan duslncesi seklinde tanimlanabilir.

Oz yeterlik ile ilgili olarak genellikle organizasyonel arastirmalar yapilmistir.
Yapilan arastirmalarda is davranislari, is performansi ve egitim yeterligini iceren

isle alakall bazi sonuclar elde edilmistir.

Oz yeterlik teorisi, psikoterapi ve davranissal degisimin her seklinin bireyin kisisel
ustallk ve basari beklentisinin degisimini baz alan bir mekanizma yoluyla
yonetilebilecegini onermektedir (Bandura, 1977, 1982; Sherer ve Maddux, 1982).
Bandura ve arkadaglarinin (Bandura, 1977; Bandura, Adams ve Beyer, 1977;
Bandura, Adams, Hardy ve Howells, 1980) yapmis olduklari deneysel ¢alisma
insanoglunun davraniglarindaki terapatik degisim ile 6z yeterlikteki degisimler

arasinda pozitif yonlu anlamh bir iligki oldugunu ortaya koymustur.

Genel 6z yeterligin yatinnmcilarin finansal performansini nasil etkiledigine dair

herhangi bir galisma bulunmamaktadir. Kisinin alacagl yatirnm kararlarinda
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finansal piyasalarda yapilan en buyik hatalardan biri olan baskalarinin séylemleri
ile hareket etmektir. Bunun yerine kendi kararlarina glvenerek yapacagi
yatirirmda kendi kararlari ile hareket etmesini saglayan genel 6z yeterligin finansal
performansi olumlu yonde etkileyeceg@i dusunilmektedir. Bu baglamda genel 6z

yeterlige iliskin asagida yer alan hipotez kurulmustur.

H4: Genel 6z yeterlik forex yatirrmcilarinin finansal performansini olumlu yénde

etkilemektedir.

2.1.8. Finansal Risk Toleransi ile ilgili Yapilan Galigsmalar

Risk, kelime anlami olarak zarara ugrama olasiligi seklinde tanimlanabilir. Risk
istenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma ihtimali seklinde de tanimlanmaktadir
(Willet, 1971). insanoglu risk kavramini, tehlikeli bir durumla 6zdeslestirmektedir.
Ancak alinan birtakim riskler sayesinde firsatlar ortaya ¢cikmaktadir. Bu nedenle
risk kavraminin sadece tehlikeli bir durum gibi algilanmasinin ¢ok dogru olmadigi

gOrulmektedir.

Riske yonelik yapilan arastirmalar, yuzlerce yildir hem yatirmcilarin hem de
akademisyenlerin ilgisini ¢ekmistir (Bernstein, 1996; Grable ve Lytton, 1999).
Ancak finansal risk toleransinin arastiriimasina yoénelik ¢alismalar, risk
arastirmalarina gore ¢ok daha yakin zamani kapsamaktadir (Grable ve Lytton,
1999).

Bireyler yapacaklari yatirima iliskin olarak bir karar alacaklarinda bazi davraniglar
sergiler. Bu davraniglar riskten kaginma, riske istahli olma ya da riske kayitsiz
kalma seklindedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010; Kalfa, Cakir ve Akar, 2015).

Finansal risk toleransi, kisinin riskli bir varliga yapacag: yatirrma iliskin olarak
yapacagi yatirim neticesinde kaybetmeyi goze aldigi 6z sermayenin seviyesi

olarak tanimlanabilir.
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Grable ve Joo (2004), demografik, sosyo-ekonomik, psiko-sosyal degiskenler ile
finansal risk toleransi arasindaki iligkiyi arastirmistir. iki ayri Universitenin
calisanlarindan secilmis 406 kisiye anket calismasi yapilmigtir. Calismada
kisilerin egitim seviyesi, medeni hali, gelir duzeyi ve finansal konulara iligkin bilgi
dizeyinin anlamli sonuglar verdigini gdstermektedir. Egitim seviyesi ve gelir

diuzeyi arttikga finansal riski toleransinin da arttigi sonuglarina ulagiimistir.

Jianakoplos ve Bernasek (1998)'e gore kadinlar ve erkeklerin finansal risk
toleransinin farkhlastigini ifade etmigtir. Yaptiklari anket ¢alismasi sonucunda

kadinlarin erkeklere goére daha az riske maruz kalmayi tercih ettigi géralmustar.

Barber ve Odean (2001) da yaptiklari calismada erkeklerin kadinlara gére daha
fazla risk igeren yatirnmlara yoneldikleri ifade etmigtir. Erkek ve kadinlar
arasindaki risk tercihinin tespit edilmesine yonelik bir diger ¢alisma Harris ve
Jenkins (2006) tarafindan yapilmistir. Calismada benzer sekilde erkeklerin

kadinlardan daha fazla risk almay tercih ettigi goralmustar.

Bakmak zorunda oldugu kisi sayisinin finansal risk toleransini nasil etkiledigini
arastirmak Uzerine Jianakoplos ve Bernasek (1998) tarafindan yapilan ¢alismada
kisi sayisinin artmasinin finansal risk toleransi ile ters orantili bir iliskiye sahip

oldugu sonucuna ulagiimistir.

Hoffmann, Post ve Pennings (2015), calismalarinda yatirimcilarin algilarinin, risk
alma davranigini ve vyapacaklar yatirrmi nasil etkiledigini arastirmigtir.
Beklentileri yuksek yatinmcilarin surekli olarak risk toleransini yukari yonli revize
ettigini ve bunun yani sira daha ¢ok iglem yapmaya meyilli olduklari sonuglarina

ulasilmistir.

Grable, McGill ve Britt, (2009), yas degigkeni ile finansal risk toleransi arasindaki
iligkiyi arastirmistir. Yapmis olduklari galismada 466 kisiden elde edilen veriler

degerlendirilmistir. Orneklemin yas dagihimi incelendiginde en disiik 21 en
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yuksek 86 yasinda bireylerin yer aldigi gorulmektedir. Yas seviyesinin artmasi ile

finansal risk toleransinin azaldigi goéralmektedir.

Finansal risk toleransi ile finansal performansin nasil etkilendigine yonelik
galismalarin sinirli sayida oldugu gériilmektedir. Kourtidis, Sevi¢, ve Chatzoglou
(2011) tarafindan yapilan galismada anket yontemiyle Yunanistan’da yasayan
bireysel ve profesyonel yatirimcilardan olusan 345 kisiden elde edilen veriler
kullanilmigtir. Yatirnmcilar asiri 6zguven, risk toleransi, 6z denetim ve sosyal etki
degiskenleri agisindan yuksek, orta ve dusuk seklinde siniflandirilarak 3 gruba
ayrilmistir. Bu gruplardan yuksek seviyede olanlarin hisse senedi piyasalarinda

daha iyi bir performans gosterdikleri sonucuna ulagiimigtir.

Finansal risk toleransinin yiksek olmasi daha fazla risk almaya istekli oldugunu
bu durumun da kazanma hirsini artirarak performansi olumsuz yonde
etkileyece@i dusunlUlmektedir. Bu baglamda finansal risk toleransina iligkin

asagida yer alan hipotez kurulmustur.

H5: Finansal risk toleransinin artmasi forex yatirnmcilarinin finansal

performansini olumsuz yonde etkilemektedir.
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3. BOLUM

FOREX YATIRIMCILARININ FINANSAL PERFORMANSINI
ETKILEYEN FAKTORLERIN TESPITINE ILISKIN ALAN
CALISMASI

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu calismanin amaci, Forex piyasasinda iglem yapan yatirnmcilarin yapmig
olduklari islemlere yonelik performansinin davranigsal agidan incelenmesidir. Bu
piyasanin dusuk teminatlar ile yuksek getiri saglamasi, bu piyasaya olan ilgiyi
artirmaktadir. Bununla birlikte yasanan kayiplar da elde edilebilecek getiriye
paralel bir sekilde ¢cok yuksek rakamlari bulabilmektedir.

Calismamiz ile bireysel yatirrmcilarin performanslarina etki eden faktorlerin
saptanmasi sayesinde bu piyasada islem yapacak yatirimcilara yol gdsterici
olmasi, bunun yani sira Turkiye'de ve genel olarak davranigsal finans

literatUrinde bu alandaki yeni aragtirmalara 6n ayak olmasi beklenmektedir.

Calismada forex yatirrmcilarinin finansal performansi bagimh degdisken, disa
donuklUk, uyumluluk, sorumluluk, nevrotiklik ve deneyime aciklik Kisilik 6zellikleri,
para sevgisi zenginlik, motivasyon ve onemlilik boyutlari, yatkinlik etkisi, genel 6z
yeterlik ve finansal risk toleransi degiskenleri ve demografik 6zellikler bagimsiz
degisken olarak incelenmistir. Bagimlh dedisken olan finansal performans
kazang=1, kayip=0 seklinde kodlanmigtir. Yatirnmcilarin finansal performansi
degerlendirilirken yatirnmcinin forex piyasalarinda islem yapmaya basladigi ilk
andan ankete cevap verdigi doneme kadar olan sire zarfinda elde ettigi net

kazang veya yasadigi net kayip seklinde degerlendirilmigtir.



48

3.2. ARASTIRMANIN ORNEKLEM SEGiMi VE VERi TOPLAMA YONTEMIi

Arastirmada kullaniimak Gzere ihtiya¢ duyulan verilerin toplanmasi igin anket
yontemi kullaniimigtir. Ankete verilen cevaplarin dogru bilgiler icermesi igin
ankette higbir sekilde kimlik, telefon, mail adresi vb. gibi kisisel veriler talep

edilmemistir.

Aragtirmanin evrenini, dunya genelinde forex piyasalarinda islem yapan
devletler/merkez bankalari, bankalar/yatirrm kuruluglari ve bireysel yatirrmcilar
olustururken o&rneklemini Turkiye’de ve yurtdigsinda yasayan bireysel forex
yatirimcilar olusturmaktadir. Verilerin toplanmasi amaciyla anket sorulari Turkge
ve ingilizce olmak lizere 2 dilde online olarak hazirlanmistir.  Anket sorularinin
yer aldigi internet sayfasina iligkin link 2019 yili subat ay! igerisinde cevaplanmak
uzere katihmcilara yonlendiriimeye baslanmis olup yaklasik olarak 3 aylik sure

boyunca veriler toplanmaya devam edilmigtir.

Ankete katiim saglanmasi igin forex yatirrmcilarina mail, forumlar, gruplar vb.
sosyal medya hesaplari araciligiyla ankete iligkin link gonderilmigtir. Ankete
katiim amaciyla yaklasik olarak 1.000 kisiye link gonderilmistir. 306 Kisi
kendilerine ydnlendiriimis olan anket sorularina cevap vermistir. Anketin

cevaplanma yuzdesi yaklagik %31’dir.

Tarkge olarak dizenlenen ankete 243 kisi katilmis ve 146 kisi ankette yer alan
tim sorulari cevaplayarak anketi tamamlamistir. ingilizce olarak diizenlenen
ankete ise 63 kisi katihm saglarken 26 kisi ankette yer alan tim sorulara cevap
vererek anketi tamamlamistir. 5 katilimcinin sorulara vermis oldugu cevaplarda
tutarsizlik olmasi nedeniyle ilgili cevaplar analize dahil edilmemigtir. Bu nedenle
ankette 167 kiginin vermis oldugu cevaplar degerlendirilmigtir.
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3.3. GALISMADA KULLANILAN OLGME ARAGLARI

Forex piyasasinda islem yapan bireysel yatirimcilarin kigilik 6zelliklerinin, finansal
risk toleransinin, para sevgisinin, 0z yeterlik seviyesinin ve yatkinlik etkisi 6n
yargisinin yatirimcilarin performansini nasil etkiledigini arastirmak Gzere anket
duzenlenmigtir. Ankette demografik sorularla birlikte toplam 95 adet soru
bulunmaktadir. Anket, demografik sorular hari¢ 5 bélimden olusmaktadir. Anket

caligsmasi ve kullanilan dlgeklere iligkin gerekliizinler ve etik kurul onayi alinmistir.

3.3.1. Bes Faktor Kisilik Olgegi

Bireysel forex yatirimcilarinin kigilik 6zelliklerinin tespit ediimek amaciyla “Bes
Faktor Kisilik Olcegi” kullaniimistir. ilgili dlgek, John ve Benet-Martinez (1998)
tarafindan gelistirilmistir.

Toplam 44 maddeden olusan Bes Faktor Kisilik Olgegi bireylerin kisilik
Ozelliklerini tespit etmek amaciyla tasarlanmistir. Kisilik 6zelliklerini; deneyime
aciklik, sorumluluk, disa donuklik, uyumluluk ve nevrotiklik olmak Uzere bes

boyutta ele alan 6lgek, “hi¢ katiimiyorum”, “biraz katiimiyorum”, “ne katiliyorum
ne de katilmiyorum (kararsizim)”, “biraz katiliyorum” ve “tamamen katiliyorum”
olmak lizere besli derecelendirme yapisindadir. Olgegin Tirkce ceviri ve

uyarlama calismasi, Stimer, Lajunen ve Ozkan (2005) tarafindan yapiimistir.

Olgekte kullanilan ifadelerden bir tanesine drnek olarak asagida yer verilmistir.

Tablo 4. Bes Faktor Kisilik Testi

Ozellikler Verilen | Ozellikler Verilen
Cevap Cevap
"Konuskan” “Tembellige meyilli”
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3.3.2. Finansal Risk Toleransi Olgegi

Katilimcilarin finansal risk toleransinin dlgiimesi amaciyla ¢galismada Grable ve
Lytton (1999) tarafindan geligtirilen “Finansal Risk Toleransi Olgegi”
kullaniimistir. Toplam 13 maddeden olusan Finansal Risk Toleransi dlcegi ile

bireylerin risk istahi analiz edilmeye caligiimigtir.

Ankette yer alan sorulara verilen cevaplardan dusuk riske sahip olanlara dusuk,
yuksek riske sahip olanlara yuksek puan verilmistir. Her cevaba karsilik gelen
puanlarin toplanmasiyla bir indeks puani olusturulmus, bu puan da finansal risk
tolerans puani olarak ifade edilmistir. YUksek puanlar ylksek finansal risk
tolerans duzeyini temsil ederken, disuk puanlar dusuk finansal risk tolerans
diizeyini temsil etmigtir. Olgegin Turkgeye uyarlama galismasi, Kiibilay (2015)

tarafindan yapiimistir.

Olgekte kullanilan ifadelerden bir tanesine érnek olarak asagida yer verilmistir.

Tablo 5. Finansal Risk Toleransi Olgegi
“En yakin is arkadasiniz sizi bir risk alici olarak nasil tanimlar?

a. Gergek bir kumarbaz

b. Yeterli arastirmayt tamamladiktan sonra risk almaya hevesli
c¢. Dikkatli

d. Kesinlikle riskten kacan”

3.3.3. Para Sevgisi Olgegi

Katilimcilarin para sevgisinin tespit edilmesi amaciyla Tang ve digerleri (2006)

tarafindan gelistiriimis olan “Para Sevgisi” dlgegi kullaniimigtir.

Olgek toplam 9 maddeden olusmakta olup bireylerin paraya olan sevgisinin

derecesini tespit etmek amaciyla tasarlanmistir. Olgekte yer alan ilk 3 soru para
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sevgisine iligkin zenginlik boyutunu, ikinci 3 soru motive edicilik boyutunu, son 3
soru ise 6nemlilik boyutunu 8lgmektedir. Olgek, “hi¢ katiimiyorum (1)”, “biraz
katilmiyorum (2)”, “ne katiliyorum ne de katilmiyorum (3)”, “biraz katiliyorum (4)”
ve “tamamen katiliyorum (5)” olmak Uzere besli derecelendirme yapisindadir.
Olgegin Tirkce cevirisi, standart olarak kullanilan uluslararasi yéntemler esas

alinarak arastirmaci ve danigsmani tarafindan yapilmistir.

Olgekte kullanilan ifadelerden bir tanesine 6rnek olarak asagida yer verilmigtir.

Tablo 6. Para Sevgisi Olgegi

Verilen Cevap

’

“Zengin olmak isterim.’

3.3.4. Genel Oz Yeterlik Olgegi

Katilimcilarin genel 6z yeterlik dlzeyinin O6lgulmesi amaciyla c¢alismada
Schwarzer ve Jerusalem (1995) tarafindan gelistirilen “Genel Oz Yeterlik Olgegi”
kullanilmigtir. Bu Olgek, bireylerin kendilerini genel olarak ne kadar yeterli
gordiklerini 8lgmektedir. Olgek on maddeden olugsmakta olup tek bir toplam puan
vermektedir. Genellestirilmis Oz yetki Beklentisi Olcegi, 4’10 Likert Tipi (1=dogru
degil, 2=biraz dogru, 3=daha dogru, 4=timiyle dogru) bir 8lgektir. Olcegin
Turkceye uyarlama galismasi, Yesilay (2006) tarafindan yapiimistir.

Olgekte kullanilan ifadelerden bir tanesine 6rnek olarak asagida yer verilmistir.

Tablo 7. Genel Oz yeterlik Olcegi
Ifadeler Verilen Cevap
“Yeni bir durumla karsilastigimda ne yapmam gerektigini bilirim.”
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3.3.5. Yatkinlk Etkisi Olgegi

Katilimcilarin yatirnm kararlarinda yatkinlk etkisinin olup olmadiginin tespit

edilmesi amaciyla “Yatkinlik Etkisi Olcegdi” kullanilmistir. ilgili élcek Shefrin ve
Statman (1985) tarafindan gelistiriimigstir.

Olgek tek sorudan olusmaktadir. Yatirimcinin portfdyiinde bulunan ve birisi
karda, digeri zararda olan iki ayri hisse senedinden hangisini elinden
cikaracagina iligkin olarak soru yoneltiimektedir. Karda olan hisse senedini elden
cikarmayi tercih eden yatirnrmcilarda yatkinhk etkisi var, zararda olan hisse
senedini elden gikarmayi tercih eden yatirmcilarda ise yatkinlik etkisi yok

seklinde dOlclilmektedir.

Olgekte kullanilan ifadelerden bir tanesine 6rnek olarak asagida yer verilmistir.

Tablo 8. Yatkinlik Etkisi Ol¢egi

“A ve B hisselerinden olugan 2 hisseli bir portféye sahipsiniz ve C hisselerine yatirim
yapmayt diigtindiiniiz, ancak nakdiniz olmadigini varsayalim. Bu durumda C hisselerini
alabilmek i¢cin bu hisselerden birini satmak durumunda oldugunuzu diisiinelim. A
hisselerinin %20 getiri sagladigi, B hisselerinin ise %20 kaybettigi durumda hangi
hisseyi satmayt tercih ederdiniz?”

3.4. GUVENIRLIK ANALIZLERI

Guvenirlik analizleri yardimi ile ankette yer alan sorularin tutarli bir sekilde
cevaplanip cevaplanmadigi test edilmektedir. Testte yer alan sorularin cevap
siklarinin U¢ veya daha fazla olmasi durumun Cronbach’nin gelistirmis oldugu
alfa (a) katsayisindan faydalaniimaktadir (Buyukozturk, 2015, s.182-183).
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Alfa (a) katsayisi alabilecegi deger arahdi O ile 1 arasindadir. Bu katsayinin aldigi
deg@er araligina gore dlgegin guvenirligine iliskin yorum asagidaki sekilde yapilir
(Kalayct, 2010, s.405).
0.00 = a <0.40 araliginda Olcek yeterli seviyede glvenirlige sahip degildir,
0.40 < a < 0.60 araliginda olgek dusuk bir seviyede guvenirlige sahip,

0.60 < a < 0.80 araliginda olgek yeterli seviyede guvenirlige sahip,

0.80 <a < 1.00 araliginda 6lgedin son derece yuksek seviyede guvenirlige oldugu

ifade edilmektedir.

Arastirmada kullanilan dlgeklere iliskin Cronbach alfa degerleri hesaplanmis olup

asagida yer alan tabloda gosterilmistir.

Tablo 9. Kullanilan Olgeklere Iliskin Giivenirlik Analizleri

Olgekler Cronbach’s Alfa Madde Sayist
Disa Doniikliik 0,816 8
Uyumluluk 0,706 9
Sorumluluk 0,801 9
Nevrotiklik 0,791 8
Deneyime Agiklik 0,752 10
Finansal Risk Toleransi 0,704 13
Para Sevgisi 0,894 9
Para Sevgisi Zenginlik Boyutu 0,849 3
Para Sevgisi Motivasyon Boyutu 0,864 3
Para Sevgisi Onemlilik Boyutu 0,828 3

Genel Oz Yeterlik 0,928 10
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Tablo incelendiginde uyumluluk, nevrotiklik, deneyim aciklik, finansal risk
toleransi odlgeklerinin olduk¢a guvenli, diger Olceklerin ise yuksek derecede

guvenli olduklari gérulmektedir.

3.5. DOGRULAYICI FAKTOR ANALizi

Dogrulayici faktor analizleri, kullanilan 6lgekte yer alan ifadelerin gegerligini test
etmek amaciyla kullaniimaktadir. Bu analiz ile kullanilan Olgekte yer alan
ifadelerin modeli agiklamak konusunda yeterli olup olmadigi, faktorlerin arasinda
iliskinin olup olmadiginin incelenmesi amaglanmaktadir (Erkorkmaz, Etikan,

Demir, Ozdamar ve Sanisoglu, 2011).

Bu kapsamda yapilan dogrulayici faktor analizinde kullanilan dlgekte yer alan
ifadelerin dlgulmesi istenen degiskenler ile arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligkinin var olup olmadigi ve ifadelerin faktor yukleri incelenmistir. Finansal risk
toleransi Olgeginde yer alan 2. ve 6. ifadelerin faktor ylklerinin son derece dusuk
olmasi nedeniyle ilgili ifadeler dlgekten c¢ikarilarak hesaplama yapilmistir. Gerekli
duzeltmeler sonrasinda kullanmis oldugumuz Olgeklere iligkin faktor analiz

sonuglari olgeklerin kabul edilebilir dizeyde oldugunu gostermektedir.

Tablo 10. Dogrulayici Faktdr Analizi Sonuglari

Sonuglar
Genel Model Uyumu
CMIN/DF 1,920
Mutlak Uyum Indeksleri
GFI 913
AGFI 908
Karsilastirmali Uyum Indeksleri
RMSEA 074
NFI 942
CFI 969

IFI 938
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3.6. ON VE TANIMLAYICI ANALIZLER

Bu boélimde ankete katilan 167 forex yatirirmcisinin demografik 6zellikleri
hakkinda bilgi verilmigtir.

3.6.1. Demografik Ozellikler

Tablo 11. Cinsiyete iliskin Tanimlayici Istatistikler

Cinsiyet Frekans Yiizde
Erkek 146 87,4
Kadin 21 12,6

Toplam 167 100,0

Tablo 11 incelendiginde ankete katillan yatinmcilarin %87,4’Gn0  erkekler,

%12,6’s1 ise kadinlarin olusturdugu gérulmektedir.

Tablo 12. Yas Bilgilerine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Yas Frekans Yiizde
18 1 0,6
32 9 5,4
33 11 6,6
36 14 8,4
40 14 8,4
68 1 0,6
Diger 117 70,0

Toplam 167 100,0
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Tablo 12'ye baktigimizda 18 yasindan 68 yasina kadar genis bir yas araliginda
yatirnnmcilarin forex piyasasinda islem yaptigi gorulmektedir. Ankete katilim

saglayan yatinnmcilarin ortalama yasi ise 36,99 olarak bulunmustur.

Tablo 13. Medeni Duruma Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Medeni Durum Frekans Yiizde
Evli 113 67,7
Bekar 54 32,3

Toplam 167 100,0

Tablo 13'de gorulecegi Uzere katihmcilarin %67,7’sinin evli, kalan %32,3’lUk

Kismin ise bekar oldugu gorulmektedir.

Tablo 14. Egitim Diizeyine iliskin Tanimlayici Istatistikler

Egitim Diizeyi Frekans Yiizde
[kdgretim Mezunu 14 8,4
Lise Mezunu 40 24,0
Universite Ogrencisi 9 5,4
Universite Mezunu 81 48,5
Lisansiistii Mezun 23 13,7

Toplam 167 100,0

Tablo 14 incelendiginde katihmcilarin %48,5’lik kismi Universite mezunu, %24’k

kismi lise, %13,7’lik kismi lisansUstu dizeyde mezun olduklari goralmektedir.
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Tablo 15. Gelir Diizeyine iliskin Tanimlayic Istatistikler

Gelir Diizeyi Frekans Yiizde
2.000.-TL ve daha az 15 9,0
2.001-5.000.-TL aras1 53 31,7
5.001-7.500.-TL aras1 35 21,0

7.501-10.000.-TL aras1 29 17,3

10.001-15.000.-TL aras1 8 4,8
15.000.-TL ve iizeri 27 16,2
Toplam 167 100,0

Katilimcilarin gelir dizeyleri incelendiginde en yuksek paya sahip gelir dizeyinin
%31,7 ile 2.001-5.000.-TL gelir araligi oldugu gozlemlenmektedir. %21’lik pay ile
2. siray1 5.001-7.500.-TL gelir araligi almaktadir.

Tablo 16. Meslek Bilgilerine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Meslek Frekans Yiizde
Esnaf 29 17,3
Isci 22 13,2
Miihendis 19 11,4
Memur 15 9,0
Diger 82 49,1

Toplam 167 100,0

Meslek bilgileri incelendiginde katihmcilarin  %17,3’lik kismini  esnaflar
olusturmaktadir. isciler %13,2’lik, miihendisler %11,4’lik ve memurlar ise %9’luk

paya sahiptir.
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Tablo 17. Tamisma Sekline iliskin Tanimlayici Istatistikler

Tanisma Sekli Frekans Yiizde
Arkadasimin Tavsiyesi 58 34,7
Internet vb. ortamlardaki Reklamlar 82 49,1
Yatirim Danigmanimin Tavsiyesi 11 6,6
Diger 16 9,6

Toplam 167 100,0

Katihmcilarin forex piyasasi ile nasil tanigtigi incelendiginde en yuksek payin
%49,1 ile internet vb. ortamlardaki reklamlar araciligiyla oldugu gorulmektedir.
Katilimcilarin %34,7’lik kismi ise arkadasinin tavsiyesi ile bu piyasada islem

yapmaya basladigini ifade etmisgtir.

Tablo 18. Piyasada Gegirilen Islem Siiresine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Islem Siiresi Frekans Yiizde
0-1 y1l arast 30 18,0
1-3 y1l aras1 35 21,0
3-5 yil aras1 46 27,5
5 yildan fazla 56 33,5
Toplam 167 100,0

Ankete katilan yatirrmcilarin %33,5’inin 5 yildan daha uzun suredir bu piyasada
islem yaptig1 gorulmektedir. %18’lik kismi ise 1 yilldan daha kisa suredir iglem

yapmaktadir.

3.6.2. Tanimlayici Analizler

istatistiksel arastirmalarda istatistiki analizlerin uygulanmasinda degiskenlerin

normal bir dagilima sahip olmalari gerekmektedir. Bulgularin normal dagilima
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sahip olmamasi durumunda yapilan analizlerin hatali olarak yorumlanmasina
sebep olmaktadir (Kalayci, 2006). Bu nedenle kullanilacak olan verilerin
dagihimlan incelenmistir. Tablo 19°da temel degiskenlere iligkin tanimlayici
istatistiklere yer verilmistir.

Tablo 19. Temel Degiskenlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama  Standart Min. Max. Skewness Kurtosis
Sapma

Yas 36,99 9,385 18 68 0,373 0,206
Cinsiyet - 0,333 1 2 2,278 3,228
Medeni Durum - 0,469 1 2 -0,762 -1,436
Egitim - 1,223 1 5 -0,525 -0,967
Gelir - 0,488 1 2 0,485 -1,787
Disa Doniikliik 3,37 0,823 1,375 5 -0,046 -0,613
Uyumluluk 3,76 0,546 2,222 4,889  -0,141 -0,465
Sorumluluk 3,78 0,722 2,111 5 -0,128 -0,814
Nevrotiklik 2,70 0,825 1 5 0,231 -0,065
Deneyime Agiklik 3,72 0,620 1,7 5 -0,307 0,107
Para Sevgisi 4,11 0,763 1 5 -1,090 2,144

Toplam
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Para 4,24 0,831 1 5 -1,273 1,910
Sevgisi Zenginlik
Para 3,85 1,035 1 5 -0,784 0,269

Sevgisi Motivasyon

Para 4,25 0,847 1 5 -1,340 2,232
Sevgisi Onemlilik
Finansal Risk 3,50 1,156 1 5 -0,253 -0,690
Tolerans1
Yatkinlik Etkisi 0,60 0,490 0 1 -0,433 -1,835
Genel Oz Yeterlik 2,91 0,689 1 4 -0,402 -0,072

Cinsiyet: Erkek=1, Kadin=2; Medeni Durum: Bekar=1 Evli=2; Gelir: <7.500=1, >7.500=2;

Egitim: Ik 6gretim=1 Lisansiistii=5

Degiskenlerin normal dagilip dagiimadiginin incelenmesi ile ilgili olarak birkag
yontem bulunmaktadir. Bunlar; aritmetik ortalama, mod ve medyan degerleri,
histogram grafikleri ve skewness (garpiklik) ve kurtosis (basiklik) degerleridir.
Calismamizda skewness ve kurtosis degerleri baz alinmistir. Tablo 19

incelendiginde verilerin normal dagilim sergiledigi gorilmektedir.

3.6.3. Korelasyon Analizleri

Birden fazla degisken arasinda bir iligkinin olup olmadigini, eger iliski varsa bu
iliskinin yonU ve glcu hakkinda bilgi sahibi olmak igin korelasyon analizinden
faydalanilmaktadir. Korelasyon katsayisi (r) ile ilgili olarak, iki degiskenin
aralarindaki iligkiye dair oOlgudur. Korelasyon katsayilari -1 ile +1 arasinda
degerler almaktadir (Kose, 2008).

Tablo 20 incelendiginde gelir degiskeni ile finansal performans degiskeni
arasinda (r=.164, p<.05), disa donuklik degiskeni ile finansal performans

degiskeni arasinda (r=.269, p<.01), sorumluluk degiskeni ile finansal performans
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degiskeni arasinda (r=.274, p<.01), deneyime aciklik degiskeni ile finansal
performans degiskeni arasinda (r=.297, p<.01) ve genel 6z yeterlik degiskeni ile
finansal performans degiskeni arasinda (r=.201, p<.01) dugsuk duzeyde pozitif
yonde bir iligki bulundugu gorulmektedir.

Bunlarin yani sira nevrotiklik degiskeni ile finansal performans degiskeni
arasinda (r=-.277, p<.01) ve yatkinlik etkisi degiskeni ile finansal performans
degiskeni arasinda (r=-.285, p<.01) dusuk duzeyde negatif yonlu iligki

bulunmaktadir.



Tablo 20. Temel Degiskenlere Iliskin Korelasyon Matris Tablosu

Degiskenler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
1 Yas 1
2 Cinsiyet -.204™ 1
3 Medeni 4117 -240™ 1
Durum
4 Gelir .041 -.039 203" 1
5 Islem 329" -.149 272" 212 1
Tecriibesi
6 Disa -.135 .108 128 320" 128 1
Dontikliik
7 Uyumluluk 126 .033 140 -.078 125 150 1
8 Sorumluluk 174" .058 1917 187" J180* 3577 320™ 1
9 Nevrotiklik -.061 -.015 -.089  -239"™ _124 -417" -151 -426™ 1
10  Deneyime -.082 128 .010 246" 1917 564™ 224" 378" 287" 1
Agiklik
11 Para Sevgisi -.003 -.016 -.015 -.086 .031 133 157" 117 .076 237 1
Zenginlik
12 Para Sevgisi -.024 .055 -.109 -.124 -.092 11 .089 .056 141 .078 530" 1
Motivasyon
13 Para Sevgisi .066 -.003 -.006 .063 .032 147 .060 178" .046 233 .628™ 552" 1
Onemlilik
14 Yatkinlik .039 -.100 .096 .007 .018 .024 135 -.031 147 127 236%* 164" .080 1
Etkisi
15 Finansal Risk  -.066 -.038 120 194" 167" 3277 .049 .001 -.083 208" 205" .089 123 179" 1
Toleransi
16 Genel Oz .015 .055 .049 289" 118 408" 122 404" -263" 578" 236 .097 295" .025 184" 1
Yeterlik
17  Finansal -.036 .074 .003 164" -.007 269" -.042 274 277 297 -.135 -.062 -015  -285" -.002 201" 1
Performans

Notlar: *p<.05 **p<.01, Cinsiyet: Erkek=1; Kadin=2, Medeni Durum: Bekar=1; Evli=2, Gelir: <7.500=1; >7.500=2, Finansal Performans: Kazan¢=1; Kayip=0

a9
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3.6.4. T-Test Analizi

T-test, iki farkli grubun verilerinin ortalamalari agisindan aralarinda anlamh bir
fark olup olmadiginin incelendigi bir test taraddr. Tablo 21’de katilimcilarin
finansal performanslarina iliskin olarak bagimsiz degiskenlerin ortalamalari
verilmistir. Tablo incelendiginde disa dénuklik, sorumluluk, nevrotiklik, deneyime
aciklik ve yatkinlik etkisi degiskenlerine iligkin ortalamalarin finansal performans

acisindan (p<.05) olmasi nedeniyle anlamli olarak farkhlastigi gérulmektedir.

Tablo 21. Katilimcilarin Finansal Performanslarma iliskin T-Test Sonugclari

Degiskenler Kazang Kayip T P

Ortalama  Standart Ortalama  Standart

Sapma Sapma

Yas 36,67 9,284 37,35 9,539 0,469 0,640
Cinsiyet - 0,359 - 0,302 -0,959 0,339
Egitim - 1,296 - 1,145 -0,286 0,775
Medeni - 0,470 - 0,471 -0,43 0,965
Durum
Gelir - 0,501 - 0,461 -2,138 0,034
Islem - 1,151 - 1,055 0,096 0,924
Tecriibesi
Disa 3,579 0,856 3,138 0,724 -3,583" 0,000
Doniikliik
Uyumluluk 3,741 0,597 3,786 0,488 0,535 0,593

Sorumluluk 3,968 0,704 3,574 0,689 -3,656" 0,000

Nevrotiklik 2,486 0,837 2,942 0,747 3,707 0,000
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Deneyime 3,900 0,573 3,533 0,616 -3,996° 0,000
Aciklik

Para Sevgisi 4,134 0,865 4,358 0,781 1,753 0,081
Zenginlik

Para Sevgisi 3,789 1,089 3,917 0,976 0,794 0,429
Motivasyon

Para Sevgisi 4,234 0,861 4,258 0837 0,187 0,852
Onemlilik

Yatkinlik 0,47 0,502 0,75 0,436 3,839 0,000
Etkisi

Notlar: *p<.05, Cinsiyet: Erkek=1; Kadin=2, Medeni Durum: Bekar=1; Evli=2, Gelir:
<7.500=1; >7.500=2, Finansal Performans: Kazan¢=1; Kayip=0

3.7. HIiPOTEZLERIN TEST EDILMESINE DAIR VERIi ANALizi

Bu bélumde arastirmanin temel amaci olan forex yatirrmcilarinin performansini
etkileyen faktorlerin belilenmesine yonelik olugturulan hipotezlerin test edilmesi

amaciyla kullanilan regresyon analizinden elde edilen sonuglara yer verilmigtir.

3.7.1. Arastirmanin Hipotezlerinin Test Edilmesine Yonelik istatistiksel

Analizler

Regresyon analizi, sahip olunan bulgular araciligiyla, bilinmeyenlere iligskin
tahminler ydratilmesine yardimci olur. Regresyon analizinde, bagimh ve
bagimsiz degdiskenlerin birbirleri ile iligkisini ifade edecek bir denklem geligtirilir.
Degigkenler arasinda bulunan iligki, formulize edildikten sona, bagimsiz
degiskenlerin degerlerinin bilinmesi nedeniyle bagiml degigkenin sonucu on
gorulebilmektedir (Kose, 2008).
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Kurulan H1a, H1b, H1c, H1d, H1e, H2a, H2b, H2c, H3, H4 ve H5 hipotezlerinin
test edilmesi amaciyla lojistik regresyon analizi yapiimigtir. Yapilan analizde disa
donukluk, uyumluluk, sorumluluk, nevrotiklik, deneyime aciklik kisilik 6zellikleri,
para sevgisine iliskin zenginlik, motive edicilik ve 6nemlilik boyutlari, yatkinhk
etkisi 6n yargisi, genel 6z yeterlilik ve finansal risk toleransi bagimsiz degisken
olarak, finansal performans ise bagimli degisken olarak kullaniimigtir. Bagimli
degisken olan finansal performans verisinde kazang=1, kayip=0 seklinde
kodlanmisgtir.

Yapilan analizde degiskenler “forward stepwise” modeli kullanilarak regresyona
tabii tutulmustur. Sorumluluk, deneyime agiklik, para sevgisi zenginlik boyutu ve
yatkinlik etkisi bagimsiz degiskenlerinin modele dahil oldugu 4. adimda modelin
anlamli oldugu gorulmektedir.

Tablo 22. Omnibus Test Sonuglar1

Adim Ki-Kare Serbestlik Derecesi Anlamlilik
Adim 1 Step 15,403 1 0,000
Block 15,403 1 0,000
Model 15,403 1 0,000
Adim 2 Step 11,682 1 0,001
Block 27,085 2 0,000
Model 27,085 2 0,000
Adim 3 Step 6,142 1 0,013
Block 33,227 3 0,000
Model 33,227 3 0,000
Adim 4 Step 4,986 1 0,026
Block 38,213 4 0,000

Model 38,213 4 0,000
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Omnibus testi, modelin tim adimlarinda yer alan parametrelerin anlamh olup
olmadigini kontrol etmek amaciyla kullaniimaktadir. Tablo 22 incelendiginde 4.

adimda modelin anlamli oldugu gorulmektedir.

Tablo 23. Hosmer ve Lemeshow Test Sonuglari

Adim Ki-Kare Serbestlik Derecesi Anlamlilik
1 12,375 7 .089
2 8,208 8 413
3 17,576 8 025
4 8,587 8 378

Hosmer ve Lemeshow test degerinin anlamli ¢ikmamasi (p>.05), model-veri
uyumunun yeterli dizeyde oldugu anlamina gelmektedir (Cokluk, 2010). Tablo
23'de gorulecegi uzere Hosmer ve Lemeshow test sonuglarinin 4. adimda p>.05
cikmasi nedeniyle modelin uyumlu oldugu gorulmektedir. Bu baglamda 4.
adimda yer alan sorumluluk, deneyime aciklik, para sevgisi zenginlik boyutu ve
yatkinlik etkisi bagimsiz degiskenlerinin finansal performans bagimh degiskenini
etkileme olasiligini tahminleme amaciyla kurulan regresyon modelinin kabul

edilebilir seviyede uyumlu ve anlamli oldugu gorulmektedir.

Tablo 24. Lojistik Regresyon Model Ozeti

Adim -2 Log likelihood Cox&Snell R? Nagelkerke R?
1 215,814% .088 118
2 204,132* 150 200
3 197,991 .180 241
4 193,005% 205 273

Cox&Snell R? ve Nagelkerke R? degerleri modeller arasinda segim yapilmasi

gereken durumlarda modellerin performanslarinin kiyaslanmasinda kullanilan
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degerlerdir. Bu baglamda 4. adimin diger adimlara gére daha olumlu oldugu

gOrulmektedir.

Tablo 25. Lojistik Regresyon Siniflandirma Tablosu

Dogruluk
Gozlemlenen Tahmin Edilen .
Yiizdesi
Kayip Kazang
Kayip 44 36 55
Adim 1 Kazang 27 60 69
Toplam Yiizde 62,3
Kay1 54 26 67,5
Adim 2 yiP
Kazang 29 58 66,7
Toplam Yiizde 67,1
Kay1 58 22 72,5
Adim 3 yiP
Kazang 28 59 67,8
Toplam Yiizde 70,1
Kay1 52 28 65
Adim 4 yiP
Kazang 22 65 74,7
Toplam Yiizde 70,1

Tablo 25’de lojistik regresyon analizine katilan degiskenlerin bagimli degiskeni
ne dlgude tahmin ettigine iligkin bilgilere yer verilmistir. Anlamli ve uyumlu oldugu
kabul edilen 4. adim incelendiginde modelin %70,1 oranla dogru tahmin yaptigi
gOrulmektedir.
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Tablo 26. Lojistik Regresyon Analizi Parametre Tahminleri

Adim Aciklayict Degiskenler B S.E. Wald Sig. Exp(B)
Adim 1* Deneyime Agiklik 1,054 0,287 13,483 0,000 2,869
Adim 2° Deneyime Agiklik 1,028 0,300 11,764 0,001 2,795

Yatkinlik Etkisi -1,172 0,352 11,098 0,001 0,310
Adim 3¢  Sorumluluk 0,635 0,262 5,860 0,015 1,887
Deneyime Agiklik 0,771 0,318 5,864 0,015 2,161
Yatkinlik Etkisi -1,226 0,361 11,558 0,001 0,293
Adim 4% Sorumluluk 0,679 0,270 6,349 0,012 1,972
Deneyime Agiklik 0,985 0,340 8,401 0,004 2,679
Para Sevgisi Zenginlik -0,506 0,231 4,803 0,028 0,603
Boyutu
Yatkinlik Etkisi -1,026 0,371 7,660 0,006 0,359

Tablo 26’da modele iligkin aciklayici degiskenler ve bu degiskenlere iliskin
degerlere yer verilmigtir. Tabloda anlamlilik degerleri incelendiginde 4. adimda
yer alan degiskenlerin hepsinin anlaml oldugu gorulmektedir. Ayrica 4. adimda
modelin uyum iyiligi 6lgusunun kabul sinirlarinda olmasi nedeniyle 4. adimda yer
alan degiskenler modelimizde bagimli degisken olan finansal performans
degiskenini etkiledigi gorulmektedir. Modelde yer alan dediskenlerden sorumluluk
ve deneyime aciklik degiskenleri finansal performans degiskenini pozitif yonde
etkilerken para sevgisi zenginlik boyutu ile yatkinlik etkisi degiskenleri finansal

performans degiskenini negatif ydonde etkilemektedir.

Exp (B) degerlerini inceledigimizde diger degiskenlerin sabit oldugu varsayilarak
sorumluluk degigkeninin 1 birim artirnlmasi durumunda kazang elde etme
ihtimalinin 1,972 kat arttigi, deneyime agciklik degiskeninin 1 birim artiriimasi
durumunda kazang elde etme olasiliginda 2,679 kat arttigi gértulmektedir. Para
sevgisi zenginlik boyutu degiskenindeki 1 birimlik artis (1-0,603=0,397) kazang
elde etme ihtimalinde %39,70’lik bir dususe, bunun yani sira yatkinlik etkisi
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degiskenindeki 1 birimlik artis kazang elde etme olasiliginda (1-0,359=0,641)
%64,10’luk bir digsuse neden oldugu gérulmektedir.

Forex yatirnmcilarinin finansal performanslari Uzerinde etki eden faktorleri
arastirmak amaciyla olusturulmus olan H1c, H1e, H2a ve H5 hipotezleri kabul

edilirken diger hipotezler anlamli bulunmamasi nedeniyle reddedilmigtir.

3.71.1. Ek Analizler

Yukarida yapilmis olan analizlerin haricinde bir takim ilave analizler yapiimistir.
Bu kapsamda katilimcilar gelir seviyesi ve piyasada islem yapilan sure veya bir
diger deyigle islem tecribesine gore iki gruba ayrilmigtir. Yapilan ilk analizde
katilimcilarin gelir seviyesi 7.500.-TL’nin altinda ve Ustinde olmasina gore ikiye
ayrilmistir. ikinci analizde ise piyasada gegirilen toplam siire 3 yildan kisa ve 3
yildan uzun olmak Uzere ikiye ayriimistir. Yapilan analizde diga donukluk,
uyumluluk, sorumluluk, nevrotiklik, deneyime acikhk Kigilik 6zellikleri, para
sevgisine iligkin zenginlik, motive edicilik ve dnemlilik boyutlari, yatkinlik etkisi 6n
yargisi, genel 6z yeterlilik ve finansal risk toleransi bagimsiz degisken olarak,
finansal performans ise bagimli deg@isken olarak kullaniimigtir. Her iki analizde de

belirlenen gruplara goére regresyon analizi yapiimistir.

3.7.1.2. Gelir Gruplarina Gore Yatirimci Performansini Etkileyen Faktorler

Yapilan analizde digsa donuklik, uyumluluk, sorumluluk, nevrotiklik, deneyime
acikhk kisilik 6zellikleri, para sevgisine iligkin zenginlik, motive edicilik ve onemlilik
boyutlari, yatkinlik etkisi on yargisi, genel 6z yeterlilik ve finansal risk toleransi
bagdimsiz degisken olarak, finansal performans ise bagimh degisken olarak

kullanilmistir.
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3.7.1.2.1.  Gelir Dlzeyi Dusuk Yatirnrmcilarin Performansini Etkileyen Faktorler

Yapilan analizde digsa doénuklik, uyumluluk, sorumluluk, nevrotiklik, deneyime
acikhk kisilik 6zellikleri, para sevgisine iligkin zenginlik, motive edicilik ve onemlilik
boyutlari, yatkinlik etkisi on yargisi, genel 6z yeterlilik ve finansal risk toleransi
bagdimsiz degisken olarak, finansal performans ise bagimh degisken olarak

kullanilmistir.

Yapilan analizde degigkenler “forward stepwise” modeli kullanilarak regresyona
tabii tutulmustur. Sorumluluk ve yatkinlik etkisinin modele dahil oldugu 2. adimda

modelin anlamli oldugu gorulmektedir.

Tablo 27. Omnibus Test Sonuglar1

Adim Ki-Kare Serbestlik Derecesi Anlamlilik
Adim 1 Step 14,367 1 0,000
Block 14,367 1 0,000
Model 14,367 1 0,000
Adim 2 Step 4,752 1 0,029
Block 19,120 2 0,000
Model 19,120 2 0,000

Omnibus testi, modelin tum adimlarinda yer alan parametrelerin anlamh olup
olmadigini kontrol etmek amaciyla kullaniimaktadir. Tablo 27 incelendiginde

modelin 2. adimda anlamli oldugu goértlmektedir.

Tablo 28. Hosmer ve Lemeshow Test Sonuglari

Adim Ki-Kare Serbestlik Derecesi Anlamlilik
1 0,000 0
2 8,435 8 .392
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Tablo 28’de gorilecedi Uzere 2. adimda anlamlilik degerinin .05'den blylk
olmasi nedeniyle Hosmer ve Lemeshow test sonuglarina gére modelin uyum

iyiligi kabul edilebilir seviyededir.

Tablo 29. Lojistik Regresyon Model Ozeti

Adim -2 Log likelihood Cox&Snell R? Nagelkerke R?
1 127,634% 130 174
2 122.,881° 169 226

Modeller arasinda segim yapiimasi gereken durumlarda modellerin
performanslarinin kiyaslanmasinda kullanilan Cox&Snell R? ve Nagelkerke R?
degerlerini inceledigimizde 2. adimin 6nceki adima goére daha olumlu oldugu

gOrulmektedir.

Tablo 30. Lojistik Regresyon Siniflandirma Tablosu

Gozlemlenen Tahmin Edilen Dogruluk
Yiizdesi
Kayip Kazang

Kayip 43 13 76,8
Adim 1 Kazang 19 28 59,6
Toplam Yiizde 68,9

Kayip 42 14 75
Adim 2 Kazang 21 26 55,3
Toplam Yiizde 66,0

Tablo 30°da lojistik regresyon analizine katilan degigkenlerin bagimli degiskeni
ne dlgude tahmin ettigine iligkin bilgilere yer verilmistir. Anlamli ve uyumlu oldugu
kabul edilen 2. adim incelendiginde modelin %66 oranla dogru tahmin yaptig

gOrulmektedir.
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Tablo 31. Lojistik Regresyon Analizi Parametre Tahminleri

Adim Aciklayict Degiskenler B S.E. Wald Sig. Exp(B)
Adim 1? Yatkinlik Etkisi -1,584 0,434 13,309 0,000 0,205
Adim 2° Sorumluluk 0,663 0,313 4,480 0,034 1,940

Yatkinlik Etkisi -1,610 0,447 12,948 0,000 0,200

Tablo 31°de modele iligkin aciklayici degiskenler ve bu degiskenlere iliskin
degerlere yer verilmigtir. Tabloda anlamlilik degerleri incelendiginde 2. adimda
yer alan degiskenlerin hepsinin anlamli oldugu gorulmektedir. Modelde yer alan
degiskenlerden sorumluluk degigkeni finansal performans degigskenini pozitif
yonde etkilerken yatkinlik etkisi degiskeni finansal performans degiskenini negatif

yonde etkilemektedir.

Exp (B) degerlerini inceledigimizde diger degiskenlerin sabit oldugu varsayilarak
sorumluluk degigkeninin 1 birim artirlmasi durumunda kazang elde etme
ihtimalinin 1,940 kat arttigi gorulmektedir. Yatkinlik etkisi degiskenindeki 1
birimlik artisin kazang elde etme olasiliginda (1-0,200=0,800) %80’lik bir disuse
neden oldugu gorulmektedir.

3.71.2.2. Gelir Duzeyi Yuksek Yatinmcilarin Performansini Etkileyen

Faktorler

Yapilan analizde digsa doénuklik, uyumluluk, sorumluluk, nevrotiklik, deneyime
acikhk kisilik 6zellikleri, para sevgisine iligkin zenginlik, motive edicilik ve onemlilik
boyutlari, yatkinlik etkisi on yargisi, genel 6z yeterlilik ve finansal risk toleransi
bagdimsiz degisken olarak, finansal performans ise bagimh degisken olarak

kullanilmistir.
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Yapilan analizde degiskenler “forward stepwise” modeli kullanilarak regresyona
tabii tutulmustur. Disa donUklik, uyumluluk ve nevrotikligin modele dahil oldugu

3. adimda modelin anlamli oldugu gorulmektedir.

Tablo 32. Omnibus Test Sonugclari

Adim Ki-Kare Serbestlik Derecesi Anlamlilik
Adim 1 Step 9,522 1 0,002
Block 9,522 1 0,002
Model 9,522 1 0,002
Adim 2 Step 5,260 1 0,022
Block 14,782 2 0,001
Model 14,782 2 0,001
Adim 3 Step 5,213 1 0,022
Block 19,995 3 0,000
Model 19,995 3 0,000

Omnibus testi, modelin tim adimlarinda yer alan parametrelerin anlamh olup
olmadigini kontrol etmek amaciyla kullaniimaktadir. Tablo 32 incelendiginde

modelin 3. adimda anlamli oldugu gorulmektedir.

Tablo 33. Hosmer ve Lemeshow Test Sonuglari

Adim Ki-Kare Serbestlik Derecesi Anlamlilik
1 11,358 8 182
2 12,241 8 141
3 2,925 8 939

Hosmer ve Lemeshow test de@erinin anlamh ¢ikmamasi (p>.05), model-veri
uyumunun yeterli dizeyde oldugu anlamina gelmektedir (Cokluk, 2010). Tablo
33’'de gorulecegi Uzere 3. adimda Hosmer ve Lemeshow test sonuglarinin p>.05
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olmasi nedeniyle bu adimda yer alan degiskenler modele dahil edilmistir. Bu
baglamda 3. adimda yer alan disa dénuklik, uyumluluk ve nevrotiklik bagimsiz
degiskenleri ile finansal performans bagimli degiskenini etkileme olasihgini
tahminleme amaciyla kurulan regresyon modelinin kabul edilebilir seviyede

uyumlu ve anlamli oldugu goérulmektedir.

Tablo 34. Lojistik Regresyon Model Ozeti

Adim -2 Log likelihood Cox&Snell R? Nagelkerke R?
1 75,158* 138 .188
2 69,898° 206 281
3 64,685° 268 366

Cox&Snell R? ve Nagelkerke R? degerleri modeller arasinda segim yapilmasi
gereken durumlarda modellerin performanslarinin kiyaslanmasinda kullanilan
degerlerdir. Bu baglamda 3. adimin diger adimlara gore daha olumlu oldugu

gOrulmektedir.

Tablo 35. Lojistik Regresyon Siniflandirma Tablosu

Gozlemlenen Tahmin Edilen Dogruluk
Yiizdesi
Kayip Kazang

Kayip 9 15 37,5

Adim 1 Kazang 6 34 85
Toplam Yiizde 67,2
Kayip 13 11 54,2

Adim 2 Kazang 10 30 75
Toplam Yiizde 67,2
Kayip 13 11 54,2
Adim 3 Kazang 5 35 87,5

Toplam Yiizde 75
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Tablo 35’de lojistik regresyon analizine katilan degiskenlerin bagimli degiskeni
ne dlgude tahmin ettigine iligkin bilgilere yer verilmistir. Anlamli ve uyumlu oldugu
kabul edilen 3. adim incelendiginde modelin %75 oranla dogru tahmin yaptigi
gOrulmektedir.

Tablo 36. Lojistik Regresyon Analizi Parametre Tahminleri

Adim Aciklayict Degiskenler B S.E. Wald Sig. Exp(B)
Adim 1? Nevrotiklik -1,125 0,404 7,753 0,005 0,325
Adim 2° Disa Doniikliik 0,925 0,426 4,724 0,030 2,523

Nevrotiklik -0,982 0429 5,237 0,022 0,375
Adim 3¢ Disa Doniikliik 1,254 0,491 6,526 0,011 3,505
Uyumluluk -1,546 0,747 4,283 0,039 0,213
Nevrotiklik -1,330 0,498 7,139 0,008 0,265

Tablo 36'da modele iligkin aciklayici degiskenler ve bu degiskenlere iliskin
degerlere yer verilmigtir. Tabloda anlamlilik degerleri incelendiginde 3. adimda
yer alan degiskenlerin hepsinin anlamh oldugu goriimektedir. 3. adimda yer alan
degiskenler modelimizde bagimli degisken olan finansal performans degiskenini
etkiledigi gorulmektedir. Modelde yer alan degiskenlerden diga donuklik, finansal
performans degiskenini pozitif yonde etkilerken uyumluluk ve nevrotiklik

degiskenleri finansal performans degiskenini negatif yonde etkilemektedir.

Exp (B) degerlerini inceledigimizde diger degiskenlerin sabit oldugu varsayilarak
digsa donukluk degiskeninin 1 birim artinlmasi durumunda kazang elde etme
ihtimalinin 3,505 kat arttigi gorulmektedir. Uyumluluk degiskenindeki 1 birimlik
artis (1-0,213=0,787) kazang elde etme ihtimalinde %78,70’lik bir disuse neden
olurken nevrotiklik degiskenindeki 1 birimlik artisin kazang elde etme olasiliginda
(1-0,265=0,735) %73,50’lik bir duglige neden oldugu gorulmektedir.
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3.7.1.2.3. Piyasada Gegirilen islem Siresi Disik Yatinimcilarin

Performansini Etkileyen Faktorler

Yapilan analizde diga donukluk, uyumluluk, sorumluluk, nevrotiklik, deneyime
acikhk kisilik 6zellikleri, para sevgisine iligkin zenginlik, motive edicilik ve dnemlilik
boyutlari, yatkinhk etkisi 6n yargisi, genel 6z yeterlilik ve finansal risk toleransi
bagdimsiz degisken olarak, finansal performans ise bagimh degisken olarak

kullaniimistir.

Yapilan analizde degigkenler “forward stepwise” modeli kullanilarak regresyona
tabii tutulmustur. Deneyime acgiklik ve yatkinlik etkisinin modele dahil oldugu 2.

adimda modelin anlaml oldugu gorulmektedir.

Tablo 37. Omnibus Test Sonugclari

Adim Ki-Kare Serbestlik Derecesi Anlamlilik
Adim 1 Step 16,816 1 0,000
Block 16,816 1 0,000
Model 16,816 1 0,000
Adim 2 Step 7,781 1 0,005
Block 24,597 2 0,000
Model 24,597 2 0,000

Omnibus testi, modelin tim adimlarinda yer alan parametrelerin anlamh olup
olmadigini kontrol etmek amaciyla kullaniimaktadir. Tablo 37 incelendiginde
modelin 2. adimda anlamli oldugu gorulmektedir.

Tablo 38. Hosmer ve Lemeshow Test Sonuglari

Adim Ki-Kare Serbestlik Derecesi Anlamlilik
1 2,578 7 921
2 8,769 7 270
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Hosmer ve Lemeshow test degerinin anlamh ¢ikmamasi (p>.05), model-veri
uyumunun yeterli dizeyde oldugu anlamina gelmektedir (Cokluk, 2010). Tablo
38'de gorulecegi uzere Hosmer ve Lemeshow test sonuglarinin 2. adimda
Hosmer ve Lemeshow test sonuglarinin p>.05 olmasi nedeniyle bu adimda yer
alan degiskenler modele dahil edilmistir. Bu baglamda 2. adimda yer alan
deneyime aciklik ve yatkinlik etkisi dediskenleri ile finansal performans bagimli
degiskenini etkileme olasihigini tahminleme amaciyla kurulan regresyon
modelinin kabul edilebilir seviyede uyumlu ve anlamli oldugu gorulmektedir.

Tablo 39. Lojistik Regresyon Model Ozeti

Adim -2 Log likelihood Cox&Snell R? Nagelkerke R?
1 72,538 228 305
2 64,757% 315 422

Cox&Snell R? ve Nagelkerke R? dederleri modeller arasinda segim yapilmasi
gereken durumlarda modellerin performanslarinin kiyaslanmasinda kullanilan
degerlerdir. Bu baglamda 2. adimin 6nceki adima gére daha olumlu oldugu

gOrulmektedir.

Tablo 40. Lojistik Regresyon Siniflandirma Tablosu

Gozlemlenen Tahmin Edilen Dogruluk
Yiizdesi
Kayip Kazang

Kayip 18 11 62.1

Adm 1 Kazang 9 27 75
Toplam Yiizde 69.2
Kayip 22 7 75.9
Adim 2 Kazang 7 29 80.6

Toplam Yiizde 78,5
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Tablo 40’da lojistik regresyon analizine katilan degiskenlerin bagimli degiskeni
ne dlgude tahmin ettigine iligkin bilgilere yer verilmistir. Anlamli ve uyumlu oldugu
kabul edilen 2. adim incelendiginde modelin %78,5 oranla dogru tahmin yaptigi
gOrulmektedir.

Tablo 41. Lojistik Regresyon Analizi Parametre Tahminleri

Adim Aciklayict Degiskenler B S.E. Wald Sig. Exp(B)
Adim 1? Deneyime Agiklik 2,025 0,620 10,680 0,001 7,577
Adim 2° Deneyime Aciklik 2,104 0,670 9,877 0,002 8,202

Yatkinlik Etkisi -1,772 0,684 6,713 0,010 0,170

Tablo 41’de modele iligkin aciklayici degiskenler ve bu degiskenlere iliskin
degerlere yer verilmigtir. Tabloda anlamlilik degerleri incelendiginde 2. adimda
yer alan degiskenlerin hepsinin anlamli oldugu gorulmektedir. Modelde yer alan
degiskenlerden deneyime agiklik degiskeni finansal performans degiskenini
pozitif ydonde etkilerken yatkinlik etkisi degiskeni finansal performans degiskenini

negatif yonde etkilemektedir.

Exp (B) degerlerini inceledigimizde diger degiskenlerin sabit oldugu varsayilarak
deneyime agciklik degiskeninin 1 birim artirnlmasi durumunda kazang elde etme
olasiliginin 8,202 kat arttigi gértulmektedir. Yatkinlik etkisi degiskenindeki 1
birimlik artis kazan¢ elde etme olasihiginda (1-0,170=0,830) %83,00’luk bir

dususe neden oldugu gorulmektedir.

3.7.1.2.4. Piyasada Gegirilen islem Siresi Yiksek Yatirmcilarin

Performansini Etkileyen Faktorler

Yapilan analizde digsa doénuklik, uyumluluk, sorumluluk, nevrotiklik, deneyime
acikhk kisilik 6zellikleri, para sevgisine iligkin zenginlik, motive edicilik ve onemlilik
boyutlari, yatkinlik etkisi on yargisi, genel 6z yeterlilik ve finansal risk toleransi
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bagdimsiz degisken olarak, finansal performans ise bagimh degisken olarak

kullanilmistir.

Yapilan analizde degigkenler “forward stepwise” modeli kullanilarak regresyona
tabii tutulmustur. Nevrotiklik, para sevgisi zenginlik boyutu ve genel 6z yeterligin

modele dahil oldugu 3. adimda modelin anlamli oldugu goériimektedir.

Tablo 42. Omnibus Test Sonuglari

Adim Ki-Kare Serbestlik Derecesi Anlamlilik
Adim 1 Step 19,838 1 0,000
Block 19,838 1 0,000
Model 19,838 1 0,000
Adim 2 Step 6,196 1 0,013
Block 26,034 2 0,000
Model 26,034 2 0,000
Adim 3 Step 5,553 1 0,019
Block 31,566 3 0,000
Model 31,566 3 0,000

Omnibus testi, modelin tum adimlarinda yer alan parametrelerin anlamh olup
olmadigini kontrol etmek amaciyla kullaniimaktadir. Tablo 42 incelendiginde

modelin 3. adimda anlamli oldugu goértlmektedir.

Tablo 43. Hosmer ve Lemeshow Test Sonuglari

Adim Ki-Kare Serbestlik Derecesi Anlamlilik
1 11,557 8 172
2 9,471 8 .304

3 3,096 8 928
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Hosmer ve Lemeshow test degerinin anlamh ¢ikmamasi (p>.05), model-veri
uyumunun yeterli dizeyde oldugu anlamina gelmektedir (Cokluk, 2010). Tablo
43’de gorulecegdi Uzere 3. adimda Hosmer ve Lemeshow test sonuglarinin p>.05
olmasi nedeniyle bu adimda yer alan degiskenler modele dahil edilmigtir. Bu
baglamda 3. adimda yer alan nevrotiklik, para sevgisi zenginlik boyutu ve genel
0z yeterlik bagimsiz degiskenleri ile finansal performans bagimli degiskenini
etkileme olasiligini tahminleme amaciyla kurulan regresyon modelinin kabul

edilebilir seviyede uyumlu ve anlamli oldugu gorulmektedir.

Tablo 44. Lojistik Regresyon Model Ozeti

Adim -2 Log likelihood Cox&Snell R? Nagelkerke R?
1 121,564% A77 236
2 115,369* 225 300
3 109,836° 266 355

Cox&Snell R? ve Nagelkerke R? degerleri modeller arasinda segim yapilmasi
gereken durumlarda modellerin performanslarinin kiyaslanmasinda kullanilan
degerlerdir. Bu baglamda 3. adimin diger adimlara gore daha olumlu oldugu

gOrulmektedir.
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Tablo 45. Lojistik Regresyon Siniflandirma Tablosu

Gozlemlenen Tahmin Edilen Dogruluk
Yiizdesi
Kayip Kazang

Kayip 35 16 68,6

Adim 1 Kazang 15 36 70,6
Toplam Yiizde 69,6

Kayip 34 17 66,7

Adim 2 Kazang 16 35 68,6
Toplam Yiizde 67,6

Kayip 35 16 68,6

Adim 3 Kazang 13 38 74,5
Toplam Yiizde 71,6

Tablo 45’de lojistik regresyon analizine katilan degiskenlerin bagimli degiskeni
ne dlgude tahmin ettigine iligkin bilgilere yer verilmistir. Anlamli ve uyumlu oldugu
kabul edilen 3. adim incelendiginde modelin %71,6 oranla dogru tahmin yaptigi
gOrulmektedir.

Tablo 46. Lojistik Regresyon Analizi Parametre Tahminleri

Adim Aciklayict Degiskenler B S.E. Wald Sig. Exp(B)
Adim 1* Nevrotiklik -1,237 0,315 15,459 0,000 0,290
Adim 2° Nevrotiklik -1,262 0,321 15,483 0,000 0,283

Para Sevgisi Zenginlik -0,727 0,310 5,497 0,019 0,484
Boyutu
Adim 3¢ Nevrotiklik -1,179 0,330 12,722 0,000 0,308

Para Sevgisi Zenginlik -0,920 0,330 7,782 0,005 0,399
Boyutu
Genel Oz Yeterlik 0,897 0,393 5,201 0,023 2,453
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Tablo 46’da modele iligkin aciklayici degiskenler ve bu degiskenlere iliskin
degerlere yer verilmigtir. Tabloda anlamlilik degerleri incelendiginde 3. adimda
yer alan degiskenlerin hepsinin anlamli oldugu gorulmektedir. Modelde yer alan
degiskenlerden genel 6z yeterlik finansal performans degiskenini pozitif yonde
etkilerken, nevrotiklik ve para sevgisi zenginlik boyutu finansal performansi

olumsuz yonde etkilemektedir.

Exp (B) degerlerini inceledigimizde diger degiskenlerin sabit oldugu varsayilarak
genel Oz yeterlik degiskeninin 1 birim artinilmasi durumunda kazang elde etme
olasiliginin 2,453 kat arttig1 goértlmektedir. Nevrotiklik degiskenindeki 1 birimlik
artis kazang elde etme olasiliginda (1-0,308=0,692) %69,20’lik bir disuse, para
sevgisi zenginlik boyutu degiskenindeki 1 birimlik artig kazang elde etme
ihtimalinde (1-0,399=0,601) %60,10’luk bir dusise neden oldugu gorulmektedir.



83

SONUG

Forex piyasalarinin populerligi gin gegtikge dinyada oldugu gibi Glkemizde de
artmaktadir. Hafta i¢i gunlerde 24 saat acik bir piyasa olmasi bu piyasaya olan
ilgiyi daha da artirmaktadir. Teknolojinin gelismesiyle birlikte her an her yerden
bu piyasaya erisim saglanabilmekte ve bu piyasada islem yapilabilmektedir. Bu
piyasa koruma amagh kullanilabildigi gibi yatirrm amacli da kullaniimaktadir.
Ancak yapilan arastirmalar bireysel yatirimcilarin bu piyasayi spekulatif olarak

kazang elde etme amagli kullandigini géstermektedir.

Bireysel yatinmcilar, bu piyasayl kolay yoldan para kazanma adresi olarak
gormektedir. Dusuk tutarda bir teminat yatirarak dovizdeki hareketlenme ile
yuksek karlar elde etmeyi istemektedir. Yatirrmcilar bu piyasanin riskleri
hakkinda vyeterli bilgiye sahip olmadan merak Uzere igslem yapmaya
bagslamaktadir. Kisa slUrede kaybedilen paralari tekrar geri kazanmak Uzere
bireysel yatirimcilar yeniden islem yapmaktadir. Ancak bu durum zararin daha
da artmasi ile sonuglanmaktadir.

Ulkemizde faaliyet gdsteren forex araci kurumlarinin karda ve zararda olan
musterilerine iligkin verileri incelendiginde genel olarak karda olan musterilerin
toplam musteri adetinin yaklasik %30’u seviyelerinde oldugu gorulmektedir. Bu
piyasada islem yapan Turk yatirrmcilarin buydk ¢ogunlugunun ciddi kayiplar
yasadigi gorulmektedir. Yasanan bu kayiplar neticesinde tlkemizde 2017 yilinda
SPK tarafindan alinan karar ile kaldira¢g orani 10:1 ve asgari baslangi¢c ve
surdirme teminati 50.000.-TL ve muadili doviz olarak degistiriimistir. SPK
tarafindan alinan bu kararin temelinde bireysel kiiguk yatirrmcilarin korunmasi
yatmaktadir. Alinan bu karardan sonrasinda Ulkemizde faaliyet gdsteren bazi
araci kurumlar faaliyetlerini gegici sure ile durdurdugunu, bazilari ise faaliyetlerini
sonlandirdigini agiklamigtir. Bununla birlikte birgok bireysel musteri hesaplarini
yurtdisinda yer alan araci kurumlara tasimigtir. Bu durum yatirimcilarin bu
piyasadan uzak tutmay! saglayamadigi gibi Ulkemizden de sermaye cikisina

neden olmustur. Herhangi bir seyin yasaklanmasi insanlari alternatif yollar
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bulmaya ydnlendirmektedir. Bu nedenle bu piyasanin sinirlanmasi yerine kigilerin
egitilerek risklere karsi nasil korunabileceginin 6gretiimesi daha rasyonel
gorunmektedir. Calismamizda forex yatirimcilarinin performansini etkileyen

etmenleri incelenerek yatirimcilara yol gosterici olmasi hedeflenmektedir.

Literatlr incelendiginde ¢alismamiz, forex yatirrmcilarinin performanslari Gzerine
yapilan nadir galismalardan biri olmakla birlikte Turkiye’de yapilan ilk ¢galismadir.
Tarkiye’de forex yatirimcilarinin davraniglarinin incelenmesine yonelik Kose, Atik
ve Yilmaz (2014) tarafindan bir galisma yapilmistir. ilgili galismada elde edilen
veriler forex yatirrm danigsmanlarinin forex yatirimcilari hakkindaki gézlemleri ile
ilgili olarak yapilan mulakat ile elde edilmigtir. Bu ¢alismadan farkli olarak anket
dogrudan forex vyatirrmcilarina uygulanmistir. Bu c¢alisma, anket verileri
kullanilarak forex yatirrmcilarinin finansal performanslar ile kisilik 6zellikleri ve
psikolojik 6n vyargilari arasindaki iligkinin incelenmesine yonelik yapilan ilk

calismadir.

Bu calismada forex yatirimcilarinin basaril bir performans sergilemelerinde rol
oynayan belirleyici faktorlerin neler oldugu, kisilik 6zellikleri, para sevgisi, finansal
risk toleransi, yatkinlik etkisi ve genel 6z yeterlik ile iligkili bir degisken seti

aracihgiyla aragtiriimigtir.

AQirlikli olarak Tuark forex yatirimcilarin olusturdugu 167 kKisilik 6rneklemden elde
edilen verilere gore kisilik ozellikleri, para sevgisi ve yatkinlhk etkisinin forex
yatirimcilarinin performansini belirleyen gugli belirleyiciler oldugu gorulmektedir.
Deneyime aciklik ve sorumluluk Kisilik 6zellikleri forex yatirrmcilarinin basarili
olma ihtimallerini olumlu yénde etkilemektedir. Bu bulgular daha déncesinde
Salgado (1997) ve Metin Camgoz ve digerleri (2011) tarafindan ulagilan sonuglari
dogrular niteliktedir. Buna karsilik yatkinlik etkisinin ve para sevgisine iligkin
zenginlik boyutunun forex yatirnmcilarinin finansal performans gésterme ihtimalini
olumsuz yodnde etkiledigi gortulmektedir. Chen ve digerleri (2007) tarafindan,
yatkinhk etkisi 6n yargisina sahip Cinli forex yatirrmcilarinin kétu performans
sergilendigine dair elde edilen bulgular ile ¢alismamizda elde edilen bulgular



85

uyusmaktadir. Para sevgisine iliskin zenginlik boyutu kiginin ¢ok fazla miktarda
paraya sahip olma arzusunu ifade etmektedir. Bu nedenle kisinin ¢ok fazla para
kazanmak icin daha fazla risk alabilece@i ve bunun neticesinde mantiga uygun
karar almaktan uzaklagmasina sebep olabilecegi gorulmektedir. Yatirrmcinin
rasyonel bir karar almaktan uzaklasmasi da kotu finansal performans ile

sonuclanmaktadir.

Bunun yani sira 6rneklem gelir seviyesi ve islem tecribesine veya bir diger
deyisle piyasada gecirilen sureye gore ikiye ayrilarak tekrar analiz yapilmistir.
Yapilan analizlerde gelir seviyesi ve islem tecribesinin yatirrmci performansina
dogrudan etkisi olmamakla beraber yatirrmci davraniglar ile birlikte
degerlendirildiginde yatirrmci performansinin belirlenmesine iligkin anlamli
sonuglar verdigi ortaya ¢gikmigtir. Duguk gelire sahip yatirnmcilarda sorumluluk ve
yatkinlik etkisi, ylksek gelire sahip yatinmcilarda ise digsa déonuklik, nevrotiklik
ve uyumluluk performansi etkileyen faktorler arasinda yer almaktadir. Dusuk gelir
gruplarinda sorumluluk pozitif yonde etkilerken yatkinlik etkisi negatif yonde
etkilemektedir. YUksek gelir grubu incelendiginde ise diga donukluk pozitif yonde
yatirnmci performansini etkilerken nevrotiklik ve uyumluluk negatif yonde etki
etmektedir. Diger taraftan islem tecribesi 3 yildan kisa ve 3 yildan uzun seklinde
gruplara ayrilmisg olan yatirimcilari inceledigimizde, islem tecribesi kisa olan
yatirrmcilarda deneyime aciklik ve yatkinlik etkisi, iglem tecribesi uzun olan
yatirimcilarda ise genel 6z yeterlik, nevrotiklik ve para sevgisi zenginlik boyutu
performansi etkileyen faktorler arasinda yer almaktadir. islem tecriibesi 3 yildan
kisa olan yatinmcilarda deneyime aciklik yatirrmci performansini pozitif ydénde
etkilerken yatkinlik etkisi negatif yénde etkilemektedir. islem tecriibesi 3 yildan
uzun olan deneyimli yatirrmcilarda ise genel 6z yeterlik yatinmci performansini
olumlu sekilde etkilerken nevrotiklik ve para sevgisi zenginlik boyutu olumsuz

yonde etkilemektedir.
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Tablo 47. Forex Yatirimcilarmin Performansma Etki Eden Faktorlere iliskin Ozet

Tablo

Gruplar Degiskenler Yatirimer Performansina
Etki

Tiim Orneklem Deneyime Agiklik Pozitif
Sorumluluk Pozitif
Para Sevgisi Zenginlik Boyutu Negatif
Yatkinlik Etkisi Negatif
Yiiksek Gelir Grubu Disa Doniikliik Pozitif
Nevrotiklik Negatif
Uyumluluk Negatif
Diisiik Gelir Grubu Sorumluluk Pozitif
Yatkinlik Etkisi Negatif
Islem Tecriibesi Oz Yeterlik Pozitif
Yiiksek Grup Nevrotiklik Negatif
Para Sevgisi Zenginlik Boyutu Negatif
Islem Tecriibesi Deneyime Ag¢iklik Pozitif
Diisiik Grup Yatkinlik Etkisi Negatif

Kdse ve digerleri (2014)'ne goére yatirmcilarin forex piyasasi ile tanigsmasi,
arkadas cevresindeki kisilerin anlatimiyla oldugu ifade edilmektedir. Benzer
sekilde calismamizda da internet ortamindaki reklamlar ve arkadas tavsiyesi
Uzerine bu piyasada islem yapmaya basladiklari sonuglarina ulasiimigtir. Bunun
yani sira Kose ve digerleri (2014), Turk forex yatirnmcilarinin herhangi bir yatirm
stratejisinin  bulunmadigini ifade etmektedir. Yatirrm stratejisine sahip
olunmamasi nedeniyle ciddi kayiplar yagsanmaktadir. Benzer sekilde arastirma
sonuglarinda sorumluluk kisilik 6zelliginin forex yatirrmcilarinin performansini
olumlu etkiledigi gorulmektedir. Yatinmcilar bu piyasada islem yaparken ne
kadarlik bir tutar riske edebilecegine, zarari hangi seviyeye gelirse burada islemi
sonlandirmasi gerektigine ve ne kadarlik bir kazang ile yetinecegine iglem

oncesinde karar vermelidir. Bu baglamda forex yatirimcilarinin, sorumluluk kisilik
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Ozelligi yuksek bireylerin hareket ettigi gibi bir strateji belirleyerek plan ve program
dahilinde basari odakli hareket etmesi yasanacak olasi kayiplarin 6nlne

gecilmesini saglayacagi ongorulmektedir.

Tirk-is sendikasi tarafindan yapilan arastirmaya gore dort kisilik bir ailenin 2019
yili ocak ayi1 aglik sinirt 2.008.-TL, yoksulluk siniri ise 6.542,88.-TL, evli olmayan
ve c¢ocuksuz bir calisanin yasama maliyetinin ise 2.451,97.-TL oldugu
belirtiimistir. Arastirmamizdaki yatirrmci profili incelendiginde yaklasik olarak
%62’'lik kisminin  7.500.-TL’nin altinda bir hane gelirine sahip oldugu
gorulmektedir. Bu bilgiler 1siginda yoksul olarak siniflandirilabilecek bir grubun
forex piyasalarinda islem yapmasi bir yatirrmdan ¢ok kumar oynamanin daha
Otesine gegmemektedir. Forex piyasasinda iglem yapabilmek i¢in 50.000.-TL'lik
asgari teminat tutarinin yatirilmasina yonelik SPK tarafindan alinan karar yoksul
olarak nitelendirilebilecek bu kesimin kayip yasamasinin dniine gegcmek amaciyla
dizenlenmigtir. Bu grupta yer alan kigiler genellikle gelirlerinin belirli bir kismini
bu piyasaya yatirmakta ve bu tutar ile islem yapmaya ¢aligsmaktadir. Ancak forex
piyasalarinin kaldiragli isleme olanak sagliyor olmasi nedeniyle fiyattaki kiguk
dalgalanmalar bile ¢ok hizli bir sekilde mevcut teminati strdirme teminat
seviyesinin altina ¢ekebilmektedir. Gelir seviyesinin dlisuk olmasi nedeniyle bu
piyasaya yatirabilecegi teminat tutarinin tamamini baslangigta yatirdigi igin
surdurme teminatini tamamlayabilecek yeterli fonu bulamamaktadir. Bu durumun
neticesinde mevcut pozisyon otomatik olarak kapanmakta ve zarar gerceklesmis

olmaktadir.

islem tecriibesi ylksek yatirimcilari genel 6z yeterlik pozitif yonde etkilerken
islem tecrubesi dusuk yatinnmcilarda anlamh bir etki gostermedigi gorulmektedir.
Bu durum yatirimcilarin piyasada islem yapmadan tecribe kazanamayacagi ve
buna bagl olarak genel 6z yeterligin artmasi kisinin kendisine duydugu asiri
O0zguvenden daha ileriye gitmedigini gostermektedir. Barber ve Odean (2001),
asiri 6zguven, Kigiyi her yaptiginin dogru oldugu dusuncesine ve daha fazla risk
almaya sevk eder ve bunun neticesinde yatirimlarda ¢ogunlukla koéta performans

izlenmektedir. islem tecriibesi yiiksek yatirimcilarda ise piyasa gecmisi
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sayesinde tecribe edinmesi, kulaktan dolma haberlere itibar etmeden kendi
analiz ve duslncelerine gore islem yapabiliyor olmasi sebebiyle genel 6z yeterlik

seviyesinin yukselmesi yatirrmcinin performansini olumlu yonde etkilemektedir.

Deneyime agiklik boyutu yluksek bireylerin yeni seyler 6grenmeye daha istekli
olmasi nedeniyle deneyime acgik bireylerin calistiklari isteki performanslarinin
yuksek oldugu goérulmektedir. Bunun yani sira bu Kigilerin iglerindeki tatmin
seviyesinin Ust duzeylerde oldugu gorulmektedir (Barrick ve Mount, 1991; Metin-
Camgoz, 2009). Benzer sekilde arastirmamizin sonuglarina gore deneyime

aciklik boyutu yatirnmcilarin performansini olumlu yonde etkilemektedir.

Geleneksel finans teorileri tUm yatinmcilarin rasyonel Kkararlar verdigini
varsaymasina ragmen yapilan ge¢mis ¢calismalar ve elde etmis oldugumuz veriler
kisilik 6zelliklerinin, yatkinlik etkisi gibi ¢esitli psikolojik 6n yargilarin yatirrmci

kararlari ve performanslari Gzerinde etkili oldugunu kanitlamaktadir.

Elde edilen bu bulgular insanoglunun rasyonel bir varlik olmadigini,
davraniglarinda bilingalti 6n vyargilarin  bulundugunu ve karar alma
mekanizmasinda duygularimizin ve 6n yargilarimizin etkilerinin son derece
yuksek oldugunu gostermektedir. Daha genis érneklemler ve farkl kilttire sahip
yatinmcilar ile yapilacak analizler sayesinde kigisel yatirrm kararlarinin nasil
olustugunun anlasiimasini daha da kolaylagtiracaktir. Bunun yani sira genis
orneklemlerin kullanilmasi daha genis kapsamda genellenebilir sonuglar elde

edilmesine imkan taniyacaktir.
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