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ETIiK iLKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zgiin bir ¢alisma oldugunu; ¢alismamin hazirlik, veri toplama,
analiz ve bilgilerin sunumu olmak iizere tiim agamalarinda bilimsel etik ilke ve kurallara
uygun davrandigimi; bu ¢alisma kapsaminda elde edilmeyen tiim veri ve bilgiler i¢in
kaynak gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynakcada yer verdigimi; bu ¢alismanin Alanya
Alaaddin Keykubat Universitesi tarafindan kullanilan “bilimsel intihal tespit programryla
tarandigin1 ve “intihal igermedigini” beyan ederim. Herhangi bir zamanda, calismamla
ilgili yaptigim bu beyana aykir1 bir durumun saptanmasit durumunda, ortaya ¢ikacak tiim

ahlaki ve hukuki sonuglara razi oldugumu bildiririm.

Alp YATIKCI



ONSOZ/TESEKKUR

Tez konumu segerken ilgi duydugum alanlar1 goz 6niinde bulunduran ve bu tezin
hazirlanmas1 siirecinde benden hicbir zaman ilgisini, destegini ve tecriibesini
esirgemeyerek adeta ailemden bir par¢a olan saygi deger danisman hocam Dog. Dr.
Mehmet Fatih GUNER’e cani goniilden tesekkiirlerimi sunarim.

Ayrica hayatima kattiklar1 biitiin erdemlerden 6tiirii nezaketini, ¢calisgkanligini ve
azmini Ornek aldigim biitlin 6gretmenlerimin akademik hayatimdaki en Onemli
motivasyon kaynagim ve yol gostericilerim oldugunu belirtmek isterim.

Mutlu bir aile, daha erkenden bir cennettir demis George Bernard Shaw. Bugiin
oldugum konuma gelebilmem i¢in geceyi glindiiz etmeden ¢alisan, sevgileri ve inanglari
ile zorluklar karsisinda bana bir zirh olan ve her basim sikistig1 anda varliklari ile bana
cenneti yasatan, bu diinyadaki en degerli varliklarim babam Esref YATIKCI ve annem
Nurten YATIKCI ya tesekkiirii bir borg bilirim.

Alp YATIKCI



OZET

BIREYSEL YATIRIMCILARIN IRRASYONEL TERCIHLERININ DAVRANISSAL

FINANS FAKTORLERI CERCEVESINDE DEMOGRAFIK DEGISKENLERE

GORE ANALIZI

Alp YATIKCI
Isletme Ana Bilim Dali

Alanya Alaaddin Keykubat Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii

Eylil, 2023 (124 Sayfa)

Yatirimci davraniglarinin agiklanmasi noktasinda yetersiz kalan geleneksel finans
teorilerinin yerini alan davranigsal finans anlayisinin ortaya koydugu en oOnemli
hususlardan birisi de yatirimeilarin her zaman i¢in rasyonel bir bigimde davranmadigi
gercegidir. Oyle ki; yatirimeilarin sahip oldugu zihinsel ve duygusal altyapmin yan1 sira
icerisinde bulunduklar1 sosyal c¢evre, Ozellikle bireysel yatirimeilar tarafindan
verilebilecek olan yatirim kararlar1 iizerinde etki sahibi olabilmekte ve zaman zaman bu
etkiler, yatirimcilarin rasyonellikten uzak yatirnm kararlart vermesine de neden
olabilmektedir.

Bu caligmanin temel amaci; bireysel yatirimcilari irrasyonel yatirim kararlarini
almaya yonlendiren faktorlerin incelenmesi, s6z konusu faktorlerin seviyelerinin
belirlenmesi ve bireysel yatirimcilarin sahip oldugu demografik 6zellikler bakimindan
anlamli bir bicimde farklilasip farklilasmadigiin incelenmesidir.

Caligmanin verileri anket yontemi kullanilarak elde edilmis olup s6z konusu
verilerin istatistiksel analizlere tabi tutulmasi sonucunda elde edilen bulgulara g6z
atildiginda, bireysel yatirimcilart irrasyonel yatirim kararlar1 almaya yonlendiren
faktorlerin ankete katilim saglayan bireysel yatirimecilarin cinsiyetleri, yaslari, medeni
durumlar1 ve egitim diizeyleri bakimindan anlamli bir farklilik gosterdigi tespit edilmistir.
Anahtar Sozcukler: Finans, Bireysel yatirimci, Yatirim Kararlari, Davranissal finans

faktorleri, Varlik balonlar1, Saadet zincirleri



ABSTRACT

ANALYSIS OF IRRATIONAL PREFERENCES OF INDIVIDUAL INVESTORS

ACCORDING TO DEMOGRAPHIC VARIABLES WITHIN THE FRAMEWORK OF

BEHAVIORAL FINANCE FACTORS

Alp YATIKCI
Department of Business Administration
Graduate School of Alanya Alaaddin Keykubat University
September, 2023

One of the most important issues revealed by the behavioral finance approach,
which replaces traditional finance theories that are insufficient to explain investor
behavior, is the fact that investors do not always behave rationally. So that; In addition to
the mental and emotional infrastructure of investors, the social environment they live in
can have impact on the investment decisions that can be made, especially by individual
investors, and from the time, these effects can cause investors to make investment
decisions that are far from rationalism.

The main purpose of this study is the examination of the factors that lead
individual investors to make irrational investment decisions, determining the levels of
these factors and examining whether they differ significantly in the terms of the
demographic characteristic of individual investors.

The data of these study was obtained by using the survey method and when the
findings obtained because of subjecting the data to statistical analysis were examined; it
was determined that factors which are led individual investors to make irrational
investment decisions showed significant differences in terms of the gender, age, marital
status and education level of the individual investors, who are participating in the survey.
Keywords: Finance, Individual investors, Investment decisions, Behavioral finance

factors, Asset bubbles, Ponzi schemes
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1. GIRIS

Geleneksel finans modelleri olarak da degerlendirilen goriisler kapsaminda;
sermaye piyasalarinda islem goren varliklara yatirim yapma diisiincesi ile hareket eden
bireysel yatirimcilarin bir tiir kusursuz insan olan ve ulasilabilecek her tiirlii bilgiye sahip
olduktan sonra ilgili bilgileri dogru bir bigimde isleyerek, riskli ve belirsiz durumlar
karsisinda beklenen faydasi en yiiksek unsurlari tercih eden Homo Economicuslar
(Ekonomik Insan) oldugu gériilmiistiir (Miildiir, 2018). Ilerleyen dénemler igerisinde
geleneksel finans yaklagimlarmin bireysel yatirimcilar tarafindan verilen kararlara iliskin
hususlarin agiklanmasi noktasinda yetersiz kalmasi neticesinde finansal olaylari
insanlarm psikolojik altyapilarmi ve gecirdigi bireysel siirecleri goz Oniine alarak
degerlendiren yeni nesil goriislere ihtiya¢ duyulmus ve bu dogrultuda davranissal finans
anlayist gelistirilmistir (Orgun, 2016).

Geleneksel finans anlayisini temel alan modellerden farkli olarak davranigsal
finans modeli; yatirnmci davraniglarina iliskin hususlarin incelenmesinin ve birtakim
gozlemlerin gergeklestirilmesinin ardindan, s6z konusu gozlemlerin sonucuna gore
davranis bigimlerini agiklayacak bir modelin olusturulmasini amaglamaktadir (Akbalik
& Yoriikoglu, 2007). Genel itibari ile davranigsal finans modeli; bireysel yatirimcilar
tarafindan sergilenen gerceklikten uzak yatirim davraniglarinin, ilgili yatirnmeilarin karar
mekanizmalarini sistematik bir bigimde etkiledigi ve bu hususta belirli bir diizenlilik
gosterdigini ortaya koymaktadir (Akkaya & Taner, 2005). Bahsedilen gerceklikten uzak
yatirim davraniglarina; yatirim araglariin bireylerin aldatilmasi veya yanlis bir bigimde
yonlendirilmesi amaci ile kullanildig1 varlik balonlar1 ve saadet zincirleri 6rnek
gosterilebilmektedir.

Bu tez ¢alismasinda; bireysel yatirimeilar: irrasyonel yatirim kararlari almaya
yonlendiren faktorlerin ortaya koyulmasi ve s6z konusu faktorlere iligkin boyutlarin
Olclim altina alinmas1 amaglanmaktadir. Arastirmanin birinci boliimiinde konuya iliskin
kavramsal cergeve ¢izilerek genel hususlardan bahsedilmektedir. Genel agiklamalarin
gerceklestirildigi birinci boliimiin ardindan gelen ikinci ve liclincii boliimlerde ise varlik
balonlarinin ve saadet zincirlerinin tanimlarina, tiirlerine, tasidiklari ortak 6zelliklere ve
ortaya ¢ikis asamalarina deginildikten sonra ¢esitli 6rnekler iizerinden konuya agiklik

getirilmeye caligilacaktir.



Yontem ve bulgular olarak isimlendirilen dordiincii boliim kapsaminda ise;
aragtirmanin temel amacina uygun olacak bir bi¢cimde belirlenen 6rneklem iizerinde
uygulanan anket neticesinde elde edilen sonuglar SPSS programi kullanilarak cesitli
istatistiksel analizlere tabi tutulacak ve bu analizler sonucunda elde edilen veriler
yorumlanacaktir. Calismanin son bolimii olan sonu¢ béliimiinde ise; tez ¢aligmasi
kapsaminda inceleme altina alinan hususlar ile gergeklestirilen anket caligmasi
neticesinde elde edilen sonuglarin harmanlanmasi araciligi ile kaleme alinan ifadelere yer
verilecek ve ilerleyen donemler igerisinde gergeklestirilecek calismalar igin birtakim

Oneriler sunulacaktir.



2. LITERATUR

2001 yilina gelindiginde, basta Amerika Birlesik Devletleri olmak {izere birgok
farkli {ilkenin sermaye piyasalar1 bakimindan meydana gelen diislis hareketleri,
yatirimcilarin piyasalarin gelecegine olan giivenlerinin sarsilmasina ve iyi giden her seyin
ardindan olumsuz bir durumun yasanacagina inanmasina neden olmustur (Aytekin &
Aygun, 2016).

Bahsedilen durum; bireylerin faydalarint maksimize etme amaci dogrultusunda ve
sahip olunan tiim bilgiler 15181nda rasyonel bigimde davranan varliklar oldugu goriistinii
savunan geleneksel finans yaklasimmnin aksine yatirimcilarin rasyonel bireyler
olmadigin1 gosteren ve bu neden ile piyasalarda meydana gelen hareketlenmelerin her
zaman icin akilc1 sebepler ile aciklanamayacagini savunan davranigsal finans yaklagimi
onem kazanmistir (Ceylan & Korkmaz, 2006).

Bireylerin tam olarak rasyonel bicimde hareket etmediklerini ve ayni miktardaki
kazanglardan ziyade yasadiklar1 kayiplara daha fazla anlam yiiklemesi neticesinde
risklerden veya kayiplardan kacindiklar1 goriisiine dayanan beklenti teorisini temel alan
davranigsal finans yaklasimi; bireylerin sahip oldugu zihinsel mekanizmalar1 da karar
alma siirecine dahil ederek yatirim kararlarinin yalnizca finansal teknikler kullanilarak
alinmadigini ve psikolojik hakimiyetin saglanmasi araciligi ile alinan yatirim kararlarinin
daha optimal bir hal alacag fikrini ortaya koymaktadir (Tekin, 2016).

Aragtirmanin bu bdliimiinde; Oncelikli olarak yatinm ve bireysel yatirimci
kavramlar1 ele alindiktan sonra yatirimcr tipleri hakkinda bilgi verilmekte ve bireysel
yatirimcilar 6zelinde yatirimeilari irrasyonel yatirim kararlar1 almaya yonlendirdigi tespit

edilen faktorlere iliskin hususlar aktarilmaktadir.

2.1. Yatirnmci ve Bireysel Yatirimel

Ekonomik parametrelerin herhangi bir gercek veya tiizel kisi tarafindan hasilat
elde etme amacina yonelik olarak kaynaklarin herhangi bir alana yonlendirilmesi ve
bahsedilen 6zel ama¢ dogrultusunda kullanilmasi sureti ile degerlendirilmesi olarak
nitelendirilen yatirim faaliyetleri, kendi i¢erisinde ekonomik agidan tiretim faaliyetlerine
iliskin kapasitelerin arttirilmasini amaglayan fiziksel yatirimlar ve tahvil, bono ve hisse
senedi benzeri finansal varliklarin ticaretini amag edinen finansal yatirnmlar olarak ikiye

ayrilmaktadir (Dag & Celik, 2018; Cevik & Goksen, 2016).



Gerek bahsedilen yatirim faaliyetleri agisindan gerek ise piyasa sistemleri
acisindan vazgecilmez bir unsur olan yatirimeilar ise; yerine getirecekleri iiriin veya
hizmet iiretimi faaliyetlerinden emin olma amac1 ile ilgili finansal piyasalarin sahip
oldugu dinamikler ve karakteristik dzellikler iizerine ¢esitli incelemeler gergeklestiren ve
genellikle riskleri kendileri i¢in en asgari seviyede tutmaya calisan bireylerdir (Afsar &
Akyol, 2010).

Tanimlamas1 gergeklestirilen yatirimcilar; sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf,
etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasini,
yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye piyasasinin diizenlenmesini
ve denetlenmesini amacglayan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa goére nitelikli
yatirimcilar ve kilit yatirimeilar olmak {izere iki siifa ayrilmaktadir (Yildirim & Aslan,
2016). Bu siniflandirma gergevesinde; Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan yatirim
kuruluglarma iliskin olarak ortaya koyulan diizenlemeler igerisinde yer alan
tanimlamalara ve belirli yontemler araciligi ile tespit edilen talep miktarlarina dayali
olarak profesyonel kabul edilenler de dahil olmak {izere tiim profesyonel miisteriler,
kiiresel finans piyasalarinda uygulanan smiflandirmalara paralel olarak nitelikli
yatirimcilar sinifina dahil edilmektedir (Sunay, 2016). Nitelikli yatirimcilar sinifina dahil
olmayan diger yatirimcilar ise; esas itibari ile nitelikli yatirimer olmasina ragmen elindeki
yatirim portfOyiiniin biiyiikliigii veya yatirim yaptig1 fonlarin gelecegi tizerindeki stratejik
Onemii itibari ile fon yatirim kararlarinin alinmasinda yetki sahibi olan yatirimeilar: ifade
etmek tizere gelistirilen kilit yatirimei sinifina dahil edilmektedir.

Yatirimcilarin  kendi igerisindeki simiflandirmasina iligkin bir diger goriis;
Lawrence L.B. Angas tarafindan 1999 yilinda kaleme aliman Takdir i¢in Yatirim:
Hareketleri Tahmin Etme (Investment for Appreciation: Forecasting Movements) adli
eserde yer almaktadir. S6z konusu eserde yatirimcilar; sahip oldugu sermayeyi korumay1
amaglayan yatirimcilar, simirhi bir sermaye ile miimkiin olan en yiiksek getiriyi elde
etmeyi amacglayan yatirimcilar ve belirli bir miktarda sermaye kazanci elde etmeyi
amaglayan yatirimcilar olmak iizere ii¢ farkl kategori lizerinden ele alinmaktadir (Suher
& Ilbasmis, 2013).

Yaygin olarak kabul gérmesinin yani sira Tiirkiye Kurumsal Yatirimeilar Dernegi
(TKYD) tarafindan da kullanilan yatirirmci smiflandirma goriisiinde ise; konu
etkilesiminin de g6z Oniine alinmasi ile birlikte bankalar ve finansal analistler de
smiflandirmaya dahil edilerek yatirimcilar, kurumsal yatirimeilar ve bireysel yatirimcilar

olmak tizere ikiye ayrilmaktadir (Afsar & Akyol, 2011).
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Usul ve Kocabiyik (2010) kurumsal yatirimci kavramini; belirli bir amacin
gerceklestirilmesine yonelik olarak kurulan, tiglincii kisiler adina tahvil ve hisse senedi
benzeri finansal araglarin alim ve satimina iligskin islemler ile ugrasan tiizel kisilikler
olarak; Orgun (2016) ile Afsar ve Akyol (2010) ise kurumsal yatirime1 kavramini; piyasa
yapilanmalarmin gelisiminde Onemli bir etki sahibi olan ve kiiciik olarak
nitelendirilebilecek bir portfoyii elinde bulunduran tasarruf sahiplerinin, smirh
miktardaki birikimlerini bir araya getirerek s6z konusu birikimleri verimliligi yiiksek
yatirim araglarma yonlendiren organizasyonlar bigiminde tanimlamaktadir. Emeklilik
fonlar, sigorta sirketleri, yatirim fonlari, yatirnm ortakliklari, yardim fonlari, sosyal
giivenlik kurumlar1 ve portfdy yonetim sirketleri, finans yazini igerisinde yer alan
akademik caligmalar kapsaminda kurumsal yatirimcilara 6rnek gosterilmektedir (Dyck &
Lins & Roth & Wagner, 2019).

Karan (2013) bireysel yatirimci kavramini; finansal nitelige sahip belirli islemleri
goreceli olarak kendi nam ve hesaplari ile gergeklestiren bireyler olarak tanimlamakta
iken konu iizerine ¢alismalar gergeklestiren Yurttadur ve Ozgelik (2018) tarafindan
bireysel yatirimci kavrami; genel olarak ellerinde bulundurduklari tasarruflari, belirli bir
donemsel getiri elde etme amacina yonelik olarak birbirlerinden farkli yatirim araglarina
yonlendiren kisiler olarak tanimlamaktadir.

Gelirlerinin tiiketim harcamalarin1 asan kismini yatirim faaliyetlerine ayiran ve
ister uzun vadeli planlara sahip olsun ister ise kisa vadeli al-sat mantigina dayanan
stratejileri benimsemis olsun, sermaye piyasalarinin vazgecilmez unsurlarindan birisi
olarak nitelendirilen bireysel yatirimcilar, piyasalari algilama bi¢imlerinin yani sira risk
ve getiriye yonelik diisiinceleri itibari ile profesyonel bir bi¢imde ve coklu katilim
gruplari aracilig1 ile yatirim yapan kurumsal yatirimeilardan farklilagmaktadir (Islamoglu
& Ayvali, 2014). S6z konusu bireysel yatirimcilar detayli bir bigimde incelendiginde ise;
bireysel yatirimcilarin arasinda finansal okuryazarlik bakimindan yiiksek diizeyde bilgi
sahibi olanlarin da bulunmasina ragmen piyasalarin isleyis bicimleri {izerine sahip oldugu
bilgiler agisindan yetersiz olarak nitelendirilebilecek diizeydeki bireysel yatirimcilarin
varliginin, irrasyonel yatirnm hareketlerinin ortaya c¢ikmasina neden olabilecegi

goriilmiistiir (Orgun, 2016).



2.2. Bireysel Yatirnmeilar1 Irrasyonel Yatinm Kararlar1 Almaya Yénlendiren

Faktorler

Gelirlerinin, beslenme ve giyinme benzeri temel harcama kalemlerinin disinda
kalan kismindan tasarruf eden bireysel yatirimeilar; s6z konusu tasarruflarini genellikle
sahip olduklar1 yasam kosullarmni1 daha {ist bir seviyeye tasimak amaci ile finansal
piyasalarda degerlendirmektedir (Orgun, 2016). Bireysel yatirimcilar tarafindan
gerceklestirilen yatirim faaliyetleri bu dogrultuda yeniden incelendiginde; piyasalar
aracilig1 gerceklestirilen alim ve satim islemlerine konu olan yatirim araglari tizerinden
yatinim faaliyetleri gergeklestiren bireysel yatirimcilar1 kisitlayan, kendi ig
diinyalarindan, elde ettikleri deneyimlerden ve olaylari yorumlama bigimlerinden olusan
bir ¢erceve dogrultusunda yonlendiren ve s6z konusu bireysel yatirimcilar1 rasyonel
bicimde davranmaktan alikoyan gesitli faktorlerin mevcut oldugu goriilmiistiir (Kiigiik,
2014).

Bireysel yatirimeilari irrasyonel yatirim kararlar1 almaya yonlendirdigi diisiiniilen
faktorler agsagida listelenmektedir (Asikoglu & Boyiikaslan, 2012:89; Nofsinger, 2021:6;
Orgun, 2016; Raval & Raval, 2019).:

e Finansal Risk Istahi,

e On Yargilar,

e Asirt Giiven Unsuru,

e Bilissel Kisayollar (Hevristikler),
e Dayanak (Cipalama) Noktalari,

e Zihinsel (Mental) Muhasebe,

e Siirii Psikolojisi Algisi,

e Kolay Para Etkisi,

e Zihinsel Yanilgilar,

e Belirsizlikler,

e Irrasyonel Coskular,

e Asimetrik Bilgi Sahipligi,

e Duygusal Karar Verme,

e Anomaliler.

Caligmanin temelini olusturan bu faktorler, takip eden alt basliklarda detayli bir

bi¢imde ele alinmaktadir.



2.2.1. Finansal risk istahi

Fransizca kokenli bir kelime olup planlarin basarisiz olma olasiligi, hatali karar
alma ve zarara ugrama tehlikesi anlamina gelen risk kavrami; en genel bigimi ile amaclara
ulasilmasima yonelik olarak sergilenen faaliyetler esnasinda beklenmeyen bir durumun
meydana gelme ihtimaline paralel olarak yaralanma, incinme veya zarara ugrama ihtimali
olarak tanimlanmakta iken finans alani agisindan risk; beklenen getirinin, gerceklesen
getiriden sapma olasilig1 olarak tanimlanmaktadir (Ozbilgin, 2012). Risk kavramina bir
de yatirim cergevesinden bakildiginda ise; gelecek donemlerde yasanabilecek cesitli
senaryolarin miimkiin oldugu bir durumu yansitan, bir diger ifade ile yatirimcilar
tarafindan elde edilen getiriler ile yatirim kararlarinin alinmasi esnasinda elde edilmesi
beklenen getiri arasinda belirli bir fark olusmasi ihtimalini ortaya ¢ikaran risk kavrami,
yalnizca beklenmeyen bir kaybi degil ayni zamanda beklenmeyen bir kazanci da
icerisinde baridirmaktadir (Yalgin, 2022).

Finans yazini igerisinde yer alan akademik ¢alismalarda riskler, sistematik riskler
ve sistematik olmayan riskler olmak {izere iki kategoriye ayrilarak incelenmektedir.
Piyasa unsurlarinin tamamini ilgilendiren ve isletme yonetimlerinin herhangi bir bigimde
miidahale etme sansiin bulunmadigi risklere sistematik riskler, faaliyet gosterilen sektor
fark etmeksizin hemen her isletmenin sahip oldugu karakteristik 6zelliklere dayali olarak
ortaya c¢ikan ve miidahale edilebilen risklere ise sistematik olmayan riskler adi
verilmektedir (Usta & Demireli, 2010).

Savas, enflasyon ve ekonomik durgunluk benzeri digsal faktorlerin etkisi ile
ortaya c¢ikan sistematik riskler; kendi icerisinde faiz orani riski, kur riski, satin alma giicii
riski (enflasyon riski), piyasa riski ve politik risk bi¢ciminde simiflandirilmaktadir
(Demireli, 2007). Genel itibari ile endiistriler, piyasalar veya ekonomik yapilanmalar
tizerinde belirli bir etki sahibi olan faktdrlerden bagimsiz bir bigcimde ortaya ¢ikmasina
ragmen kontrol edilebilir olmasindan Otiirii portfoy ¢esitlendirmesi araciligi ile yok
edilebilen sistematik olmayan riskler ise kendi igerisinde; finansal riskler, endustri riski
ve yonetim riski olmak iizere iige ayrilmaktadir (Karadeniz & Kandir & Iskenderoglu,
2015).

Gergeklestirilen tanimlamalardan ve risk tiirlerinden hareket ile olusturulan
finansal risk istah1 kavrami ise; bireylerin sosyoekonomik hayatlarina yonelik olarak
herhangi bir finansal karar alacaklar1 esnada iistlenmeyi kabul ettikleri yliksek diizeyli

belirsizlikler biciminde tanimlanabilen ve kisiden kisiye degisen siibjektif bir kavram



olup, finansal risk istahlarina iligkin diizeylerin 6l¢iilmesi farkli akademik caligmalara
konu olmustur (Orgun, 2016). Alan yazinindaki c¢alismalar detayli bir bi¢imde
incelendiginde ise yatirimcilarin sahip oldugu finansal risk istahinin dl¢iilmesi esnasinda
kullanilan yaklagimlarin da tipki risk tiirleri benzeri kendi igerisinde bir siniflandirmaya
tabi tutuldugu ve teknik yaklasimlar, ekonomik yaklasimlar, psikolojik yaklagimlar ve
sosyolojik & antropolojik yaklasimlar olmak iizere dorde ayrildig: tespit edilmistir (Sen
& Yolusever, 2018).

Finansal risk istahina iligkin olarak aktarilan hususlar kapsaminda gergeklestirilen
bir diger ayrim ise yatirimcilara yonelik olarak gergeklestirilmekte olup sahip olduklari
finansal risk algilar1 bakimindan yatirimcilar, muhafazakar yatirimcilar ve agresif
yatirimcilar olmak {izere iki alt baslik kapsaminda incelenmektedir (Sara¢ & Kahyaoglu,
2011). Nispeten daha diisiik bir finansal risk algisina sahip olan muhafazakar yatirnmeilar,
genellikle yiiksek diizeyli risklerden kaginmakta ve yatirim fonlarini olustururken hazine
bonosu ve vadeli mevduat hesaplar: gibi risk diizeyi diigiik olmasina ragmen garanti bir
getiri sunan yatirim aracglarini tercih etmekte iken daha ytiksek bir finansal risk algisinin
yani sira kendine giiven duygusuna sahip olan agresif yatirimcilar ise yatirim kararlarinda
hisse senetleri benzeri daha riskli finansal varliklari tercih etmektedir (Orgun, 2016).

Bahsedilen hususlara bir de finans yazini igerisinde yer alan 6rnekler tizerinden
g6z atildiginda; karsimiza Olsen ve Cox tarafindan cinsiyet ile risk algis1 arasindaki
iliskiyi test etmek amaci ile profesyonel olarak egitilmis yatirimcilarin katilimi ile 2001
yilinda gergeklestirilen ¢alisma ¢ikmaktadir. Ilgili ¢alisma neticesinde; kadin
yatirimcilarin sahip oldugu risk algisinin erkek yatirimeilara oranla daha yiiksek oldugu
ve s0z konusu kadin yatirimcilarin, sergiledikleri yatirim faaliyetlerini gergeklestirir iken
riskin azaltilmasina iliskin hususlara daha c¢ok wvurgu yaptiklarn goriilmiistir
(Bayrakdaroglu & Kuyu, 2018). Konuya iliskin olarak gergeklestirilen diger akademik
calismalar kapsaminda ise; nispeten daha diisiik bir risk toleransina sahip olan
yatirimcilarin, sosyal gevrelerini olusturan bireylerden herhangi birinin gergeklestirdigi
riskli bir yatirim karsiliginda yiksek miktarda kazang elde etmesini takiben risk alma
konusunda cesaretlenebildigi ve bazi riskli yatirim kararlarimi alabildigi tespit edilmistir

(Cordell, 2002).
2.2.2. On yargilar

Giindelik hayattaki basitlestirilmis kullanimindan farkli olarak tarihsel, ekonomik

ve sosyopolitik hususlardan da etkilenebilen ¢ok boyutlu bir fenomen olan 6n yargi
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kavrami; herhangi bir kimse veya durumla ilgili olarak belirli sartlara, olaylara ya da
goriintiilere dayanarak onceden edinilmis olumlu ve olumsuz yargilar, pesin hiikiim ve
fikirler bigiminde tanimlanmaktadir (Kiigiiksille & Usul, 2012). Konuya iliskin olarak
gerceklestirilen c¢alismalar detayli bir bigimde incelendiginde ise 6n yargi kavraminin
kendi igerisinde sonradan anlama 6n yargisi, iyimserlik 6n yargisi, tutuculuk 6n yargist,
asina olma On yargisi1 ve dogrulayici 6n yargi olmak {izere bes alt bagliga ayrilmaktadir
(Orcgun, 2016).

Sonradan anlama 6n yargisi; herhangi bir bireyin belirli bir olay ya da durum
yasanmadan Once gergeklestirdigi tahminlerin netligi konusunda kendisini sahte bir
bicimde ikna etmesini ifade etmekte iken herhangi bir kiginin bagina talihsiz bir olayin
gelmesi ihtimalinin ¢evresindeki insanlardan daha diisiik oldugunu varsaymasina
dayanan On yargi ise iyimserlik 6n yargisi olarak adlandirilmaktadir (Roese, 2012). Bir
diger 6n yarg1 0rnegi olan tutuculuk 6n yargisi; bireylerin sermaye piyasalarina iliskin
yeni bilgiler elde etmelerine ragmen 6nceden sahip olduklari diisiincelerde veya 6nceden
gerceklestirdigi tahminlerde 1srarcit olmalar1 bigiminde nitelendirilir iken asinalik 6n
yargisi, bireyler arasinda kurulan iletisimin veya taraflar arasinda paylasilan ¢esitli
diisiincelerin ilerleyen donemler igerisinde zihinlerde yer etmesini saglayan siire¢ olarak
tanimlanmaktadir (Karavardar & Karavardar, 2017).

En bilinen 6n yarg1 6rnekleri arasinda yer alan dogrulayici 6n yargi ise; bireylerin
tahminlerini ya da beklentilerini destekleyici nitelikteki bilgileri aramasina ve diger
bilgilere nazaran bu tiir bilgilere daha fazla deger vermesine dayanan bir tiir biligsel
stirectir (Karcioglu & Naktiyok, 2015).

Bireysel yatirimcilar tarafindan sahip olunan 6n yargilarin, alinan yatirim kararlari
tizerindeki etkileri incelendiginde ise 6n yargilarin; elde edilen bilgilerin depolanmasi,
diizeltilmesi ve islenmesi benzeri hususlardan kaynaklanan algi hatalar1 veya iizerine
karar alinmasi1 gereken herhangi bir durumun hatali bir bigimde formiile edilmesi aracilig1
ile bireysel yatirimcilar1 irrasyonel yatirnm kararlar1 almaya yonlendirebildigi
goriilmiistiir (Ilhan & Cevik, 2013).

Ornegin; hisse senedi ve tahvil benzeri iiriinlerin almip satildig1 menkul kiymet
borsalarinda yatirimlar gerceklestiren bireyler; hakkinda daha fazla bilgi sahibi oldugu
sirketlere ait finansal varliklar1 tercih ederek daha az risk tasiyan ve daha fazla kazang
getirebilecek yatirnmlar gergeklestirdigini diislinse de zaman zaman bu durumun tam tersi

yasanabilmektedir. Bir diger ifade ile bireyler, asina oldugu firmalar hakkinda daha



detayli bilgilere sahip olduklarmi diisiinerek ¢ogu zaman daha yiiksek bir seviyede risk

almalarindan 6tiirti biiytiik 6l¢ekli kayiplar yasayabilmektedir (Yildirim, 2017).
2.2.3. Asir1 guven unsuru

Bilingli veya bilingsiz olarak gerceklesen olaylarin yani sira insan duygularinin ve
diisiincelerinin incelenmesini kapsamina alan psikoloji bilimine iligkin yazin igerisinde
yer alan galigmalara konu olan agir1 giiven kavramui esas itibari ile; bireylerin sahip
olduklar1 yeteneklere gereginden fazla deger vermesi veya asir1 iyimser olarak
nitelendirilebilecek bigcimde davranma hali olarak tanimlanabilmektedir (Skala, 2008).

I1k olarak 1960’11 y1llarda psikoloji alaninda kullanilan ve zaman igerisinde finans
alaninda gergeklestirilen akademik ¢aligmalar bakimindan 6nemli bir inceleme konusu
haline gelen ve s6z konusu caligmalarda, bireysel yatirimcilar tarafindan sergilenen
yatinm davraniglarinin iizerindeki etkileri bakimindan ele alinan asir1 giiven unsuru,
Claremont Universitesi'nde gérev yapan Stuart Oskamp tarafindan 1965 yilinda
kavramsallastirilmistir (Tekin, 2019). Oskamp asir1 giiven unsurunun finans alani
icerisindeki kullanimini; herhangi bir piyasa sisteminin igerisinde yer alan bireysel
yatirimeilar tarafindan verilen yatirim kararlarmin dogrulugunu ve s6z konusu bireysel
yatirimcilarin sahip oldugu bilgilerin keskinligini sistematik olarak fazla tahmin etmesi
seklinde agiklamaktadir (Kuyucular & Sezer, 2021).

Stuart Oskamp tarafindan gerceklestirilen calismalardan esinlenerek ilerleyen
donemlerde de devam ettirilen ve zaman igerisinde finans yazinina dahil olan diger
caligmalar ise; piyasalarda meydana gelen olagandisi fiyat hareketlenmelerinin ve
geleneksel finans modellerinin igerisinde barindirdigi eksik yonlerin yan1 sira psikolojik
ve davranigsal finans faktorlerinin de ele alinmasi ile birlikte daha anlamli bir hale gelen
agirt giiven unsurunun, hatali 6lglimleme ve ortalamanin {istii etkisi olmak Uzere iki alt
boyuta sahip oldugunu ortaya koymaktadir (Nofsinger, 2021). Hatali 6l¢iimleme
boyutunda; bireylerin, herhangi bir duruma iligskin olarak yaptiklari tahminlerin gergege
donme olasiligina olmasi gerekenden daha yiiksek bir deger verme egilimine sahip
olmalarindan s6z edilmekte iken ortalamanin {istii etkisinde; bireylerin, yaptiklari
tahminler ve sahip olduklar1 yetenekler hakkinda gerceklik ile uyusmayacak bir bigimde
pozitif izlenimlere sahip olmasi durumundan bahsedilmektedir (Erdogan & Yalgin,
2022).

Asir giiven unsuruna iliskin olarak ele alinmas1 gereken bir diger nemli hususta,

asir1 giiven unsurunun bireysel yatirimeilar tarafindan alinan yatirim kararlar1 tizerinde
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ne tiir etkiler yarattigidir. Bahsedilen hususun net bir bicimde anlasilabilmesi igin,
davranigsal finans alaninda gergeklestirdigi calismalar ile {in kazanan Terrance Odean
tarafindan 1998 yilinda kaleme alman Yatirimeilar Kayiplarim Fark Etmekte Isteksiz Mi?
(Are Investors Reluctant to Realize Their Losses?) adli ¢alismadan faydalanilacaktir.

Odean tarafindan gergeklestirilen ¢alismada; piyasa unsurlarinin, igeriden bilgi
edinenlerin ve kiiciik 6lgekli yatirim portfoylerine sahip olan bireylerin asir1 giiven sahibi
olmas1 durumunda iglem hacminin artig gosterdigi ve bu durumun asir1 giiven unsurunun
yatirimel kararlar lizerindeki en biiyiik etkisi oldugu, asir1 gliven sahibi yatirimceilarin
sahip oldugu bilgilere karsin rasyonel bir ¢ercevede karar veren bireylerin piyasalara
iliskin olarak verdigi tepkiden daha yiiksek bir seviyede tepki gosterebildigi ifade
edilmistir (Kuyucular & Sezer, 2021). Ayrica bahsedilen ¢alisma kapsaminda asir1 giiven
unsurunun; bireysel yatirimcilarin beklenen faydalar tizerinde olumsuz bir etki yarattigi
ve agir1 giiven sahibi yatirimcilarin yeterli diizeyde ¢esitlendirilmemis portfoylere sahip
oldugu ve asir1 gliven unsurunun, piyasa derinligi iizerinden volatiliteyi arttirir iken fiyat
kalitesini diisiirdiigiine iliskin bulgular elde edilmistir (Odean, 1998).

Asirt gliven unsurunun bireysel yatirimcilar tarafindan alinan yatirim kararlari
tizerindeki etkilerini inceleme altina alan bagka bir ¢alismada ise; bireysel yatirimcilar
tarafindan piyasalara iligkin olarak algilanan yanlis sinyaller ya da gergeklestirilen hatali
degerlendirmeler neticesinde irrasyonel yatirnm kararlar1 alabildigi ve bahsedilen
durumun kendisini ¢ogunlukla finansal varlik degerlerinde meydana gelen olaganiistii
dalgalanmalar, gerceklestirilen islem diizeylerinin asirilagsmasi, risk aliminin artis
gbstermesi ve en nihayetinde portfdy kayiplarit biciminde kendisini gosterdigi tespit
edilmistir (Bodur, 2016).

Ornegin kendisine asir1 derecede giiven duyan bireysel yatirimeilar; genellikle bir
sonraki yatirimlarinda biiyiik kazang saglama potansiyeline sahip yatirim araglarini tercih
edeceklerine inanma egilimi dogrultusunda, ilgili yatirnmlarin i¢erdigi riskleri hafife
alarak farkli tiirden riskleri icerisinde barindiran ve degeri kuruslar ile ifade edilebilen
araglara yatirnm yapmakta ve piyasalar diisiise gectiginde biiyiik Olgekli kayiplar ile
karsilasmaktadir.

2.2.4. Bilissel kisa yollar (hevristikler)

Ileriye déniik olarak almacak kararlarda veya herhangi bir belirsizlik aninda
rasyonel bireyler {lizerinde etki sahibi olabilen beklenen fayda yaklasiminin aksine

hesaplanan beklenti yaklagimi ile uyumlu bi¢imde yatirimcilarin, hizli bir bi¢imde piyasa
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yapilanmalarina ulasan bilgilerin tamamini algilarint kullanarak bilgi isleme siirecine
dahil etmesinin ardindan karmasik bir g¢ergeve igerisinde nihai bir karar vermesi
gerekmektedir (Hatipoglu, 2012). Bahsedilen bu kosullar; yatirimcilar agisindan sahip
olunan bilgilerin ve siirenin sinirli oldugu durumlar 6zelinde meydana gelen ve belirli
problemlerin ¢ézlimiine yonelik olarak kullanilabilmesine ragmen her zaman i¢in dogru
¢Oziime ulasmay1 garanti edemeyen stratejiler ve kestirme yollar bigiminde tanimlanan
bilissel kisa yollarin kullanimini kaginilmaz hale getirmistir (Hayta, 2014). Bireysel
yatirnmcilarin irrasyonel yatirim kararlari almasina neden olabilen biligsel kisa yollarin
davranigsal finans yazini igerisindeki en bilinen ornekleri mevcudiyet hevristiki ve
temsililik hevristiki’dir (Orgun, 2016).

Yatirimer psikolojileri lizerinde olumlu veya olumsuz etkiler yaratabilen bilissel
kisa yollara 6rnek olusturan mevcudiyet hevristiki; herhangi bir olay veya duruma iligkin
olasiliklar iizerine bireylerin zihinlerinden veya elde ettikleri deneyimlerden gelen
mevcut bir tecrilbeyi veya unsuru goz Oniine alarak gerceklestirilen durum
degerlendirmesi neticesinde ortaya cikan yanilgilardir (Karakus, 2022). Bilissel kisa
yollarmn bir diger drnegi olan temsililik hevristiki ise; herhangi bir olaya ya da duruma
iliskin olasiliklarin, s6z konusu olayin belirgin bir kalip yarg: araciligi ile birbirlerine ne
Ol¢iide benzer unsurlara sahip oldugunun veya bahsedilen kalip yargilarin bireylerin
zihinlerinde 1lgili olay1 ya da durumu temsil edebilme giicline paralel olarak bir yargida
bulunma ve karara verme hali olarak tanimlanmaktadir (Kahyaoglu & Ulkii, 2012).

Biligsel kisayollarin bireysel yatirimcilar tarafindan verilen kararlar iizerindeki
etkilerine goz atildiginda ise; biligsel kisa yollardan faydalanan yatirimcilarin genellikle
kisa vadeli stratejiler benimsemeye ve pratik bir bi¢imde diistinmeye egilimli olmalarinin
yani sira yalnizca i¢erisinde bulunduklar1 durumun diizeltilmesini amag edinerek gercekei
olmayan birtakim kurallar1 uygulamasindan otiirii karar verme siirecinde bireysel
yatirimcilar tarafindan hevristiklerin aktif olarak kullanilmasimnin faydali yanlarinin
bulundugu tespit edilmistir (Hayta, 2014). S6z konusu faydali yanlarina ek olarak bilissel
kisa yollarm; bireylerin igerisinde bulunduklar1 problemli durum ile alakali olarak
zihinlerinde fazla miktarda bilgi biriktirdikleri zamanlarda yatirimeilarin ilgili bilgileri
islemekte zorlanmasi ve herhangi bir olayin veya durumun ayrintilari ile ele alinmasi i¢in
zaman bulunmadig1 anlarda kendisini gostermesinden Otiirii bireysel yatirimcilarin
irrasyonel yatirim kararlar1 almasina sebep olabilmektedir (Karakus, 2022).

Ornegin; piyasalar araciligi ile halka arz edilen yatirim araglarini satm almak

isteyen bireysel yatirimcilar, yeni nesil finans anlayislar tarafindan siklik ile vurgulanan
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riskin dagitilmas1 diigiincesinden hareket ile portfdylerini ¢esitlendirme ihtiyacina veya
hevesine sahip olurlar. Ancak bahsedilen konular hakkinda gerekli bilgilere tam olarak
sahip olamayan bireysel yatirimcilar; portfdylerini ¢esitlendirmeleri karsisinda
gerceklestirdikleri yatirim faaliyetlerinden kazang saglayamama ve bir siire sonra
sermayelerinin tamamini1 kaybetme tehlikesi ile karsit karsiya kalirlar. Bu durumun
temelinde ise; sermaye piyasalarina iliskin olarak sahip olunan bilgilerin, herhangi bir
yatirim kararmin verilmesi esnasinda dogru bir bicimde degerlendirilmeden hesaba

katilmasi yer almaktadir (Tomak, 2009).
2.2.5. Dayanak (¢ipalama) noktalari

Hakkinda detayli bir bilgiye sahip olunamayan veya bilinmeyen biiytikliikteki bir
degere yonelik tahminler gelistirmeyi diisiinen bireyler, genellikle kendilerine sunulan
herhangi bir varsayilan baslangi¢ noktasindan ya da onceki donemlerde elde ettikleri
tecriibelerden yola ¢ikarak tahmin siirecine baslar ve siire¢ igerisinde sahip oldugu
bilgilerden ve gergeklestirdikleri analizlerden hareket ile gergeklestirdikleri tahminleri
gincelleme veya diizeltme yoluna giderler (Usul, 2020). Bireysel yatirimcilarin herhangi
bir yatirim faaliyetini gergeklestirme karar1 verirken referans aldigi noktalar olarak da
nitelendirilebilen dayanak noktalari, ilk olarak 1974 yilinda Amerikali psikolog Daniel
Kahneman ile sistematik insan biligsel 6n yargisinin kesfedilmesinde ve risk kavraminin
ele alinmasinda kilit bir figiir olan Israilli bilissel ve matematik psikolog Amos Tversky
tarafindan gerceklestirilen bir deneysel caligsma araciligi ile ortaya koyulmustur (Pailer &
Yildiz, 2021).

Kahneman ve Tversky tarafindan gerceklestirilen bu caligsmada; katilimeilardan
Birlesmis Milletler iiyesi Afrika {iilkelerinin orani benzeri sayisal bir degeri tahmin
etmeleri istenmistir. Katilimcilara {izerinde 0-100 araligindaki sayilarin bulundugu bir
sans carkinin dondiiriilmesi araciligi ile iiretilen herhangi bir saymnin verilmesi ile
baslayan siirecin sonunda tahminler gerceklestiren bireysel yatirimcilarin, baslangicta
vermis olduklari sayilara yonelik bir yanlilik gosterdigi tespit edilmistir (Tekin, 2018).

Dayanak noktalarinin finans alani i¢erisindeki kullanimina goz atildiginda; 6nceki
paragraflarda bahsedilen noktalarin da katkisi ile ortaya ¢ikan kimi etkilerin, bireysel
yatirimcilar agisindan ¢ogunlukla olumsuz sonuglar dogurabildigi goriilmiistiir. Bu
durumdan &tiiri igerisinde bulunulan sosyoekonomik ¢evreden duyulan, kaynagindan ya
da dogrulugundan emin olunmayan bilgiler kullanilarak yatirim yapma karar1 alinmamali

ve dayanak noktalarmin ilgili kararlar tizerindeki etkilerinin en diisiik seviyelere
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indirilebilmesi i¢in yatirim yapilmasi planlanan araglar hakkinda detayli incelemeler
gerceklestirilmelidir (Yiirik, 2017).

Ornegin; son ii¢ ay igerisinde enerji sektdriiniin éncii firmalar: arasinda yer alan
A Anonim Sirketi tarafindan halka arz edilen finansal varliklara iliskin herhangi bir
olumlu haber yapilmamasina ya da kamuoyu bilgilendirmesi gergeklestirilmemesine
ragmen sirkete ait finansal varliklarin degeri siirekli olarak artis gdstermekte ve dayanak
noktalarmin da etkisi ile A Anonim Sirketi tarafindan halka arz edilen finansal varliklari
takip altina alan yatirimeilar, ilgili finansal varliklara yatirim yapma karar1 almaktadir.
Aradan belirli bir siire gectikten sonra, sirketin sahip oldugu dagitim lisanslarindan
birisinin mahkeme karar1 ile iptal edilmesi neticesinde A Anonim Sirketine ait finansal
varliklarin degeri diisiis gostermeye baslasa da ilgili finansal varliklarin degerinde
yeniden bir yiikselis meydana gelecegini diisiinerek bekleme karari alan yatirimcilar,

siirecin sonunda zarar etmeye baglamistir (Glinay & Demirdren, 2018).
2.2.6. Zihinsel (mental) muhasebe

Temelinde alternatiflerin algilanmasi, etiketleme ve zihinde tutulan hesaplarin
degerlendirilme siklig1 benzeri bilesenlerin yer aldigi zihinsel (mental) muhasebe en
genel bicimi ile; bireysel yatirimcilarin kurum ve kuruluslara benzer bir bigimde herhangi
bir finansal durumu kurum ve kuruluslara benzer bir bi¢gimde herhangi bir finansal durum
veya olay1 degerlendirdikleri, gruplandirdiklar: ve ilgili durum ya da olaya iligskin olarak
verilebilecek kararlar1 farkli zihinsel hesaplarda kayit altina alarak takip ettikleri biligsel
yontemler seklinde tanimlanmaktadir (Atik & Yilmaz & Kdse, 2018).

Davranigsal finans alanindaki calismalar1 ile taninan Michael M. Pompian
tarafindan ortaya koyulan goriisler dogrultusunda zihinsel muhasebenin; bireysel
yatirimcilar tarafindan alinan veya alinabilecek olan yeni yatirim kararlarini kayit altina
almak icin zihinlerinde farkli bir hesap agmalari neticesinde en uygun performansa
ulasmasina engel olabilecek ve yatirimcilarin piyasa degerleri diisiis gosteren yatirim
araclarin1 portfoylerinden ¢ikartir iken tereddiit etmeleri benzeri irrasyonel yatirim
kararlarinin alinmasina neden olabilecegi tespit edilmistir (Pompian, 2006). Aktarilan
hususlarin daha net ve anlasilabilir bigimde ele alinabilmesi amaci ile, 2001 yilinda
Goldberg ve Nitzch tarafindan kaleme alinan Davranigsal Finans adli eserde yer alan ve
icerisinde iki farklt durumu barindiran 6rnek olaya bagvurulabilir.

S6z konusu 6rnekte bahsedilen birinci durum,; yiiz elli dolarlik bir 6deme yaparak

satin alnan konser biletine iliskin etkinlik giinii geldiginde satin aldigmiz bileti
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kaybettiginizi fark etmeniz neticesinde ikinci kez yiiz elli dolar 6deyerek bilet gisesinden
yeni bir konser bileti alip almayacaginizi sorgular iken, ikinci durumda yiiz elli dolarlik
bir konser bileti i¢in Onceden rezervasyon yaptirmaniza ragmen heniiz 6deme
yapmadigmiz bilet i¢in ayirdigimiz yiiz elli dolar1 kaybettiginizi etkinlik giiniinde fark
etmeniz neticesinde yeniden bilet alim1 yapip yapmadiginizi sorgulamaktadir (Goldberg
& Nitzch, 2001).

Her iki durum da dikkatli bir bigimde incelendiginde; esas itibari ile bu iki
durumun birbirine benzer 6zellikler tasidig1 ve iki durumda da bireyler agisindan toplam
kaybin yiiz elli dolar oldugu goriilse de Goldberg ve Nitzch tarafindan gergeklestirilen
inceleme sonucunda, bireylerin birinci durumda tekrar bir bilet almaktan ¢ekinmesine
ragmen ikinci durumda yeniden yiiz elli dolar 6deyerek ikinci kez bilet aldiklar1 tespit
edilmistir (Gliven, 2021). Ayrica elde edilen bu tespitlerden yola cikilarak, bireylerin
benzer durumlar karsisinda farkli davraniglar sergilemesinin nedenleri de
aciklanabilmektedir.

Birinci durumda; bireyler hali hazirda konser bileti i¢in yiiz elli dolarlik bir 6deme
gerceklestirdiklerinden dolay1r yapilan bu 6demeyi zihinlerinde yer alan bir hesaba
kaydetmekte ve bundan 6tiirii satin aldig1 bileti kaybettiginde tekrardan bir bilet almay1
reddetmektedir. Fakat ikinci durumda konser bileti i¢in yalnizca rezervasyon
yapildigindan ve herhangi bir 6deme yapilmamasindan dolay1 zihinsel bir muhasebe
kayd:r gerceklestirilmemesinden otiirli kaybedilen yiiz elli dolarlik tutar zihinsel
hesaplarin hayali dengesini etkilememekte ve yeniden bilet alma karar1 verilebilmektedir
(Oz, 2012).

2.2.7. Suru psikolojisi algisi

Herhangi bir sosyoekonomik ¢evrenin icerisine yeni dahil olan bireyler, aradan
gecen kisa bir siirenin ardindan s6z konusu gevre igerisinde yer alan diger bireylerin giyim
tarzlarimi, konugma, davranis ve diisiinme bigimlerini tespit ettikten sonra kendisini hizla
bu dogrultuda degistirmeye baglar. Bu durumun arka planinda yer alan temel diisiince;
bireylerin icerisinde yer aldiklar1 ¢evreleri olusturan diger bireyler veya ¢ogunluk ile
uyum saglayarak s6z konusu bireyler tarafindan kabul gorme istegidir (Korkmaz & Dal,
2020).

Psikoloji alanindaki yaygin kullanimina ek olarak giintimiizde davranigsal finans
anlayis1 kapsaminda siklik ile kullanilan bir kavram haline gelen ve ilk olarak 1986

yilinda boids adi verilen bir simiilasyon programi sayesinde bilgisayarlarda
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gerceklestirilen ¢alismalar dogrultusunda ortaya cikan siirii psikolojisi algis1 en genel
bicimi ile; igerisinde yer alinan grubu olusturan bireylerin de etkisi ile fikirlerin revize
edilmesi neticesinde, ilgili bireyler ile benzer bicimde karar verir hale gelinmesini ifade
etmektedir (Cetiner & Gokgek & Golbasi, 2019).

Bireysel yatirimcilarin; yatirim kararlarinda kendi fikirlerini géz ardi edip, diger
yatirimeilarin finansal varlik degerleri hakkinda daha farkli veri veya bilgilere sahip
oldugunu diisiinerek onlar gibi hareket etmesi olarak tanimlanan (Medetoglu & Saldanli,
2019) siirti psikolojisi algis1 kendisini, rasyonel ve irrasyonel siirli davraniglart olmak
tizere iki farkli sekilde gostermektedir. Rasyonel siirii davraniglari, tesvik unsurlar1 veya
biligsel giigliikkler nedeni ile karar verme siirecinin optimal diizeye ulagmasinda
problemlere sebep olan dissalliklar1 odak noktasina almakta iken irrasyonel siirii
davranislari, fon yoneticilerinin ve bireysel yatirimcilarin davranislarini dogadaki hayvan
stiriilerine benzetmekte ve gegmis donemlerde gergeklestirilen rasyonel analizleri esas
almaktadir (Aytekin & Aygiin, 2016).

Delikanl1 ve Ergiin (2011) tarafindan gerceklestirilen aragtirma gercevesinde ise
farkli bir siniflandirmaya gidilmis ve siirii psikolojisi algisi, ortaya cikis bigimleri
Uzerinden sahte ve gergek siirii davraniglari olarak ikiye ayrilmistir. Yatirimceilarm, diger
bireysel yatirimcilarin davraniglarini ortada akilci bir neden bulunmaksizin kopyalama
egilimine paralel olarak ortaya ¢ikan gergek siirii davraniglarindan farkli olarak sahte siirti
davraniglari, piyasalara ulasan yeni bilgiler dogrultusunda bireysel yatirimcilarin benzer
hareketler sergilemesi ile ortaya ¢ikmaktadir.

Herhangi bir piyasa yapilanmasi araciligi ile yatirimcilara arz edilen finansal
varliklara, yerli ve yabanci yatirimcilar olmak tizere iki farkli grubun yatirim yaptigi ve
kamu otoriteleri tarafindan uygulanan sermaye c¢ikis1 kisitlamalarindan otiirii yerli
yatirimeilarin yalnizca yerel pazarlarda yatirim yapabildigi, yabanct yatirimcilarin ise
tamamen serbest kosullarda faaliyet gosterdigini varsayalim. Yabanci bir iilkenin
sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren yabanci yatirimcilar, iilkedeki faiz oranlarinin
gosterdigi diisiise paralel olarak bir bagka iilkede faaliyet gosteren isletmelerin kazang
beklentilerine iliskin bir karamsarlik halinin olusmasi neticesinde portfdylerindeki yerli
enstriiman oranini arttirmak isteyecek ve yerli yatirimcilarin elinde bulunan yatirnm
araclarini satin alacaktir. Bu durumda yerel pazarlarda yer alan bireysel yatirimeilar satin

alan siirtide, yerli yatirnmcilar ise satis yapan stiriide olacaktir (Coban, 2009).
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2.2.8. Kolay para etkisi

Bahis oyunlarin1 amatdr olarak oynayan bireyler; ilgili oyunlar neticesinde biiyiik
olarak nitelendirilebilecek bir miktarda kazan¢ saglamalarinin ardindan kazandiklari
paray1 tamamu ile kendilerine ait olan bir para gibi diistinmediklerinden, mevcut olarak
aldiklar1 riskten daha yiiksek bir diizeyde risk alma egilimine kapilarak oyunlar1 sanki
bahis oyunlarin1 oynatan bireylerin paralari ile oynuyormus gibi davranmaya baglar
(Nofsinger, 2021). Davranissal finans yazininda kolay para etkisi olarak nitelendirilen bu
durum, bireylerin herhangi bir beklenmeyen kazang¢ elde etmesi durumunda ortaya
¢ikmaktadir (Bayar, 2011).

Gegmis donemlerde elde edilen belirli miktardaki kazanglarin, bahsedilen
kazanglar elde edildikten hemen sonrasinda alinan yatirim kararlari iizerinde olumlu veya
olumsuz etkileri bulunmaktadir. Bireysel yatirimcilar; basarili bir pozisyonu kapatarak
portfdylerinde yer alan herhangi bir finansal varligi kazangli bir bi¢imde satmasinin
ardindan kolay para etkisinin de destegi ile asir1 giivenli hale gelmekte ve daha yiiksek
seviyelerde risk igeren finansal varliklara yatirim yapmaya baslamaktadir (Kdse & Atik
& Yilmaz, 2014).

Kolay para etkisi olarak nitelendirilen hususlara, bireysel yatirimcilar tarafindan
beklenmedik bir anda gergeklestirilen finansal varlik alim ve satimlart O6rnek
gosterilebilmektedir. Bahsedilen hususlarin daha net bir bigimde anlagilabilmesi amaci
ile herhangi bir bireysel yatirimcinin, dort aylik bir siire boyunca igerisinde bulunulan
nispeten daha uzun vadeli bir yatirim faaliyeti araciligi ile karmi iki katindan fazla
arttirdigini varsayalim. Bir sonraki adimda ilgili bireysel yatirimcilarin, daha diistik risk
oranlarina sahip yatirim araglarimi tercih etmek veya elde ettigi kar1 korumak igin
gelirlerinin bir kismim1 paraya cevirmek yerine kolay para etkisinin de destegi ile
baslangictaki kazanglarin bir kisminin korundugu siiregte herhangi bir diisiis korkusu

duymadan daha fazla risk tagiyan yatirim araglarini tercih ettigi tespit edilmistir.
2.2.9. Zihinsel yamigilar

Harris (2012), Payne (1993), Wang & Ruhe (2007) ile Buchanan ve O’Connel
(2006) benzeri finans alanina yonelik akademik caligmalar gergeklestiren isimler
tarafindan ortaya koyulan goriisler 1s18inda bir tiir bilimsel disiplin olarak
degerlendirilebilen karar alma unsuru; iktisat, sosyoloji ve psikoloji benzeri sosyal bilim

dallarina ait toplam birikimden ortaya ¢ikan ve belirli kriterlerin géz Oniine alinmasi

17



neticesinde elde bulunan alternatifler arasindan bir se¢im yapmay1 saglayan temel
streclerden birisi olarak nitelendirilmektedir.

Davranigsal finans kapsaminda gerceklestirilen akademik calismalar aracilig ile
ortaya cikarilan sonuglardan biri de bilginin edinilmesi, degerlendirilmesi ve bir kararin
ifade edilmesinin birlesik siireci olarak da tanimlanan karar alma siireclerinin ¢esitli
zihinsel yanilgilar dogrultusunda hatali yatirim kararlarmin alinmasi ile sonuglanabildigi
hususu olup bahsedilen zihinsel yanilgilarin baglica 6rnekleri su sekildedir (Nasir &
Saimoglu, 2020).:

e Kayiptan kaginma yanilgisi,

e Temsiliyet yanilgisi,

e Mevcudiyet yanilgisi,

e Pigmanliktan kaginma yanilgisi,
e Sahiplenme yanilgisi,

e lyimserlik yanilgisi,

e Hedonik diizeltme yanilgisi.

Esas itibari ile diger zihinsel yanilgilarin ortaya ¢ikmasinda da etki sahibi olan ve
bireylerin ekonomik, sosyal ve kisisel bir¢cok kararini yonlendiren ve belirleyen kayiptan
kaginma yanilgisi; bireylerin herhangi bir kazang s6z konusu oldugunda riskten kacginan
bir davranis sergilediklerini, herhangi bir kayip s6z konusu oldugunda ise riske agik
davraniglar sergiledikleri diislincesini temel almaktadir (Samioglu & Nasir, 2020).
Bahsedilen davranig farkliliklar1 detayli bir bigimde incelendiginde ise; bireylerin, sahip
olduklar1 bir finansal varligin kaybedilmesini sahip olmadig1 varliklarin kazanilmasindan
daha onemli olarak algilamasinin s6z konusu davranis farkliliklarinin temel nedeni
oldugu goriilmiistiir (Akin, 2020).

Temsiliyet yanilgisi; ¢esitli temel 6zellikleri igerisinde barindiran herhangi bir
birey ya da unsurun, belirli kriterler g6z 6niine alinarak olusturulan bir kitlenin tamamini
temsil edebildigi goriisiine dayanan zihinsel yanilgist bicimi iken (Zeyrek, 2016),
Mevcudiyet yanilgisi ise karsilagilan herhangi bir olay ya da duruma iliskin bir kararin
alinmasina iligkin siirecin igerisinde barindirdig1 bir husus itibari ile zihinlerde yer alan
ve kolaylik ile hatirlanan bilgilere dayali olarak karar verilmesi durumudur (Ugrak,
2019).

Bir diger zihinsel yanilgi Ornegi olan pismanlhktan kaginma yanilgisi;

gerceklestirdikleri yatirim faaliyetleri neticesinde bireylerin, karsi karsiya kaldiklari
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zararlar1 veya basarisizliklari kabullenme noktasinda goniillii olmamalarindan 6tiirii ilgili
bireyleri kazang saglayan finansal varliklar1 satmaya ikna etmenin, kayiplara neden olan
finansal varliklar1 satmaya ikna etmekten daha kolay oldugu diisiincesinden ortaya
cikmistir (Tuna & Kiymik, 2020). Bireylerin sahip oldugu beceriler ve yetenekler
konusunda olmasi gerekenden daha iyimser duygulara sahip olmasindan 6tiirii bireylerin
herhangi bir finansal aracin piyasa degerleri lizerine gerceklestirdikleri tahminlere iliskin
rasyonellikten uzak bir bi¢imde olumsuz beklentiler tasimasi finans yazini igerisinde
iyimserlik yanilgis1 bigiminde yer almaktadir (Sentiirk, 2020).

Zihinsel yanilgilarin baslica 6rneklerinden sonuncusu olan hedonik diizeltme
yanilgisi ise; herhangi bir hususa iligkin olarak ger¢eklestirilen tahminler neticesinde elde
edilen mevcut sonuglar goz 6ntine alindiginda, s6z konusu sonuglari birbirinden bagimsiz
bicimde degerlendirmek yerine 6nceki sonuglar ile bir araya getirdikten sonra elde edilen

toplamin degerlendirilmesidir (Sever & Cetiner & Paksoy, 2020).
2.2.10. Belirsizlikler

Belirsizlik kavrami en genel bi¢imi ile, herhangi bir olay veya durumun
gerceklesmesine iliskin  olasiligin  tam olarak bilinemedigi durumlar seklinde
tanimlanmaktadir (Sara¢ & Iskenderoglu & Akgadag, 2016). Finans yazini icerisinde
cogunlukla risk kavraminin yerine kullanilan belirsizliklerin, risk kavramindan bagimsiz
bir bicimde kullanilmasinin yani sira kendisine makro ve mikro ekonomik olaylardan
ekonomi odakli olmayan olaylara kadar genis bir yelpazede kullanim alan1 bulmasinda
1921 yilinda Frank Hayneman Knight tarafindan yaymlanan Risk, Belirsizlik ve Kér
(Risk, Uncertainty and Profit) adli eser etkili olmustur (Deniz, 2019). Knight tarafindan
yaymlanan bu eserde, onceki donemlerde gerceklestirilen akademik ¢aligmalarda
birbirlerinden net sinirlar ile ayrilamayan risk ve belirsizlik kavramlarinin birbirlerinden
bagimsiz bicimde kullanilmasimi saglayan ve her iki kavrama da kdken bakimindan
yaklasan bir goriis ortaya koyulmustur (Igdeli, 2019). Bu baglamda risk kavrami, belirli
durumlar agisindan 6l¢iilebilir bir miktar1 ifade etmekte iken diger durumlarda bahsedilen
karaktere sahip olmayan bir kavrami ifade eder hale gelmesinden 6tiirii risk kavramina
iligkin olarak aktarilan iki farkli kullanimdan hangisinin bilimsel agidan kabul gordiigiine
bagl olarak risk ve belirsizlik kavramlar1 arasinda genis kapsamli ve 6nemli farkliliklar
ortaya koyulmustur.

Finans yazinini olusturan akademik ¢alismalar ¢ergevesinde belirsizlik kavrami,

dort farkli baslik altinda incelenmektedir:

19



e Bilgi belirsizligi,

e Secim belirsizligi,

e Yiiksek bilgi belirsizligi,
e Uygulama belirsizligi.

Bireysel yatirimcilar tarafindan mevcut bir durum veya olaya iliskin alternatif ve
tercihlerin hangi hususlar ile iliskili oldugu hakkinda sahip olunan bilgilerin eksik olmasi
neticesinde meydana gelen belirsizlikler bilgi belirsizligi; herhangi bir durum veya olaya
yonelik en iyi alternatif se¢imine iliskin hususlarin belirsiz olmasi se¢im belirsizligi;
yatirnmcilarin sahip oldugu bilgilerin kavranmasi, yorumlanmasi ve etkin bir bigimde
kullanilmas1 yeteneklerine duyulan ihtiyaclarin ortaya cikardigi zorlayici etkilerden
kaynaklanan belirsizlikler yiiksek bilgi belirsizligi ve bireysel yatirimcilarin, herhangi bir
yatirim karar1 almalar1 esnasinda karsilasabilecegi belirsizlikler ise uygulama belirsizligi
olarak adlandirilmaktadir (Fidan, 2013).

Sermaye piyasalar1 agisindan belirsizliklerin hakim oldugu bir donem igerisinde
bireysel yatirimcilar, psikolojik agindan daha kirilgan ve daha endiseli olmaktadir. Boyle
durumlarda belirsizlikler, bireysel yatirnmcilar tarafindan alinan yatirim kararlari
tizerinde etki sahibi olan diger unsurlar ile birlikte, ilgili yatirimeilar: irrasyonel yatirim
kararlar1 almaya yonlendirebilmektedir (Koroglu & Kazan & Temel, 2022).

Ornegin; diisiik emtia fiyatlarmin Amerikan piyasalar1 agisindan bir tiir norm
haline gelmesi ve 2016 Cumhurbagkanligi Se¢iminde alman sonuglarin yatirimci
duygular1 bakimindan yatistiric1 etkiler yaratmasi ile birlikte, yatirime belirsizligi 2.3
puanlik bir azalis gostermis ve bu egilimin 2017 yilinda da devam etmesi neticesinde
belirsizliklerde 4.2 puanlik bir diisiis daha meydana gelmistir. Ancak se¢im siireci
sonrasinda ekonomik durgunlugun azaltilmasi, emtia fiyatlarinda gesitli degisikliklerin
yasanmasi ve Birlesik Devletler ile 6nde gelen ticaret ortaklar1 arasindaki ticari ve
jeopolitik gerilimlerin tirmanma olasiliginin artig gdstermesi ile birlikte, 2018 yilina
gelindiginde yatirimcilar agisindan onemli bir belirsizlik durumunun mevcut oldugu
gorililmiis ve hisse senedi piyasalarinda meydana gelen keskin diigiigler araciligi ile s6z

konusu belirsizlik durumu vurgulanmastir.
2.2.11. Irrasyonel coskular

Kisilerin hognutluk duydugu, kendisini iyi1 hissettigi, akla uymayan ve psikolojik

faktorlerin agir bastig1 bir tiir cosku durumu olan ve 6fori bi¢giminde de adlandirilan
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irrasyonel cosku kavrami, finansal nitelikli krizlere iliskin olarak kullanilan en popiiler
ifadeler arasinda yer almaktadir (Basar & Bezgin, 2019).

Irrasyonel cosku kavramu ilk olarak, 1990’11 yillarda Nasdaq borsasinda islem
goren finansal varliklarin degerinde biiytik bir diisiis yagsanmasi ile birlikte sona eren Dot-
Com balonuna bagli olarak meydana gelen ekonomik buhrani isaret etmek amaci ile
donemin Amerikan Merkez Bankas: Baskani1 Allan Greenspan tarafindan kullanilmistir
(Shiller, 2006:47). Greenspan, séz konusu kavrami genel olarak belirli bir piyasanin
beklenenden daha hizli yiikseldigi veya distiigi donemler igerisinde bireysel
yatirimcilarin mevcut risklerden korunma giidiilerini bir kenara birakarak ilgili piyasalara
girmeleri ya da piyasadan ¢ikmalart seklinde kullanmistir (Ardi¢ & Akman, 2010).
Irrasyonel cosku kavrammin giiniimiizdeki kullanimma goz atildiginda ise kavramn,
gerceklestirilen ilk tanimlamadan farkli olarak glinlimiizde siklik ile artis gosteren bir tiir
spekiilatif sevk durumunu ifade etmek tlizere kullanildig1 goriilmiistiir.

Irrasyonel cosku kavraminin finans alani igerisindeki kullanimina paralel olarak
bireysel yatirimeilar; finansal varlik degerlerinin yakin gegmiste gosterdigi artislarin
gelecek donemlerde de devam edecegine inanmaya basladiklarinda, piyasa sistemleri
acisindan hicbir belirsizligin olmadig1 varsayimi dogrultusunda davranirlar ve siirekli
olarak artis gosteren piyasa degerlerinin olumlu bir geri besleme dongiisii saglamasina
imkan yaratir (Shiller, 2006). Ancak finansal varlik degerlerinde belirgin bir diisiis
yasanmast ile birlikte s6z konusu bireysel yatirimcilar, biiytik bir hizla panige dayali satig
faaliyetlerine yonelir ve bazen temel degerlere dayanarak, sahip oldugu finansal varliklar
degerinden daha diisiik bir fiyata satmakta ve gerceklestirilen bu satis islemleri zaman
icerisinde farkli varlik gruplarina yayilarak ekonomik anlamda bir durgunluga sebep
olabilmektedir (Kwatra, 2020).

Finans tarihi alaninda gergeklestirilen arastirmalara bir kez de bireysel
yatirimcilar tarafindan sergilenen irrasyonel cosku drnekleri lizerinden goz atildiginda,
karsimiza birgok farkli 6rnek ¢ikmaktadir. Ornegin bireysel yatirimeilar; manipiile edici
yOntemler ve dogrulugundan emin olunamayan bilgiler kullanilarak esas itibari ile bir tiir
irrasyonel yatirim araci olan Giiney Denizi Sirketi, Dogu Hindistan Sirketi ve Mississippi
Sirketi benzeri ¢ok uluslu veya cok ortakli sirketlere ait finansal varliklara yatirim
yapmaya yonlendirilmistir (Chancellor, 2020). Bireysel yatirimcilarin yogun ve toplu bir
bicimde ilgili sirketlere ait finansal varliklara yatirim yaptigi bir ortam, irrasyonel cosku
kavraminin finans alani igerisindeki kullanimina 6rnek olusturmakta iken bahsedilen

sirketlerin ¢esitli nedenlerden otiirli faaliyetlerine son vermesinin ardindan s6z konusu
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finansal varliklara yatirim yapan bireyler, biiytlik 6l¢ekli maddi kayiplar ile kars1 karsiya

kalmgtir.
2.2.12. Asimetrik bilgi sahipligi

Bireysel yatirimcilar tarafindan sergilenen yatirim faaliyetlerine iliskin olarak
ithtiya¢ duyulan bilgilere eksiksiz bir bigimde ulasilmasi her zaman miimkiin olmamakta
ve bu durum yatirim faaliyetlerinin etkin bir bi¢cimde yiiriitiilmesi {izerinde olumsuz
etkiler yaratarak bireyleri irrasyonel yatirimlara yonlendirebilmektedir (Erdem & Dokur,
2005). Taraflar arasi bilgi farklilig1 olarak nitelendirilen asimetrik bilgi sahipligi, piyasa
icerisindeki aktorlerden herhangi birinin diger tarafa kiyas ile daha fazla bilgi sahibi
olmas1 ve sahip oldugu bilgiler araciligi ile haksiz bir {istiinlik kazanmasidir (Aras &
Miisliimov, 2004). Yatirimcilarin karar alma siireci iizerinde farkli etkiler yaratan
asimetrik bilgi sahipligi, ters se¢im (adverse selection) ve ahlaki tehlike (moral hazard)
olmak tizere iki farkli soruna neden olabilmektedir (Fidan, 2011).

Taraflardan birisinin gizli bir bilgi aracilig1 ile diger taraflara oranla daha fazla
bilgi sahibi olmasindan kaynaklanan ters se¢im sorunu; Ggrenenlerin ticareti (insider
trading) olarak da isimlendirilen hususlar iizerinden agiklanabilmekte iken taraflardan
herhangi birinin, diger taraflarin aleyhine olacak bicimde davraniglarini degistirmesi
sonucunda ortaya ¢ikan asimetrik bilgi sahipligi sorununa ise ahlaki tehlike (moral
hazard) sorunu ad1 verilmekte ve s6z konusu sorun, finansal kurumlar tarafindan yapilan
sunumlar  aracihi@i ile Dbireysel yatirimeilarin  yOnlendirilmesi  {izerinden
aciklanabilmektedir (Miisliimov, 2002).

Ornegin; Birlesik Devletler smirlari igerisinde bir telekomiinikasyon firmasi
olarak faaliyet gosteren Qwest Communications sirketinin yonetim kurulu baskanligi
yapan Joseph Nacchio; karsilasilan ciddi sorunlar hakkinda bilgi sahibi olmasina ragmen
sirkete ait finansal varliklar1 takip eden yatirimcilara olumlu tahminler sunarak ilgili
varliklarin satisindan 50 milyon dolarlik bir kazang saglamis olsa da igeriden 6grenenlerin

ticareti suglamasi tizerinden 2007 yilinda mahktim edilmistir (Bernowski, 1995).
2.2.13. Duygusal karar verme

Ekonomi alani agisindan yeni bir fikir akimi baglatan John M. Keynes’in
hayvansal giidiiler kavramina iliskin hususlar1 1930’11 yillarda ortaya koymasina ragmen
takip eden yillar igerisinde duygular, gelisen neoklasik finans anlayisinin bir ¢iktist olan

ve fayda maksimizasyonunu amaglayan ekonomik insanlardan olusan diinya icerisinde
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kendisine kullanim alanit bulamamistir (Eser & Toigonbaeva, 2011). Kahneman ve
Tversky tarafindan gelistirilen beklenti teorisine dayali olarak filizlenen davranigsal
finans anlayisina paralel olarak duygular, akademik arastirmalara konu olmustur (Aren,
2019).

Davranigsal finans kapsaminda gerceklestirilen ampirik ve teorik calismalar
sonucunda; bireysel yatirimcilarin herhangi bir yatirim karari almasina iliskin siireg
iizerinde belirli bir etkiye sahip olan duygularin, bahsedilen bireysel yatirimcilarin
algilar1, yorumlamalar1 ve degerlendirmeleri gibi diger unsurlara nazaran daha baskin bir
etki sahibi olarak bireysel yatirimcilarin yogun veya ani tepkiler verebilmesine sebep
olarak onlar1 irrasyonel yatirim kararlari almaya yonlendirebildigi tespit edilmistir
(Nofsinger, 2021).

Yaratiliglar itibari ile insanlarin duygulara sahip bir varlik olmasi, bireylerin
zaman zaman bu duygusal egilimleri neticesinde hatali yatirim kararlar1 alabilmesine
veya istemedigi sonuglar ile kars1 karsiya kalmasina neden olabilmektedir. Genel itibari
ile bakildiginda daha karmasik bir unsur olarak algilanabilen duygular, bireysel
yatirimeilarin karar alma siireci agisindan kisa vadeli kararlar {izerinde daha fazla etki
sahibi olabilen bilissel faktorlere kiyas ile uzun vadeli kararlar tizerinde daha fazla etki
sahibidir (Hayta, 2014).

Ornegin; iki farkli yatirim araci arasinda kalan bir yatirrmeinin, piyasa sistemi
icerisinde yer alan diger yatirimcilara oranla daha diisiik bir finansal risk istahina sahip
olmas1 durumunda, s6z konusu yatirimci tedirginlik ve korku benzeri duygularin etkisi
altinda kalarak digerlerine nazaran kazang¢ saglama ihtimali daha yiiksek olan yatirim
araglarini tercih ettigi ve kendi agisindan maddi kayip ihtimallerini en asgari seviyeye

diisiirmeye ¢alistig1 ifade edilebilmektedir (Altan, 2020).
2.2.14. Anomaliler

Piyasalarda islem goren finansal varliklarin mevcut piyasa degerlerinin, ilgili
finansal varliklara iliskin olarak elde edilebilir bilgilerin timiinli yansittigin1 éngdren
etkin piyasalar hipotezi lizerine gerceklestirilen akademik caligmalar araciligi ile; dogal
durumlarla, alisilmis Slgiilerle, kurallarla veya teoriler ile uyusmayan ya da bahsedilen
unsurlara aykirilik gosteren bir gozlem, gercekeilik veya olagandist davranis bigiminde
tanimlanan bazi anomalilerin ortaya ¢ikabildigi tespit edilmistir (Taner & Kayalidere,
1995). Bu anomaliler kendi igerisinde ii¢ baslik altinda siniflandirilmaktadir:

e Zamana bagli (donemsel) anomaliler,
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e Donemsel olmayan (kesitsel) anomaliler,

e Teknik anomaliler.

Davranigsal finans goriisli kapsaminda en fazla incelenen anomali tiirii oldugu
diisiiniilen ve haftanin giinii etkisi ile on t¢tincl Cuma etkisi benzeri 6rnekleri tizerinden
ele alinan zamana bagli (donemsel) anomaliler, herhangi bir finansal varlik {izerinden
saglanan getirilerin giin, ay veya yil benzeri zaman dilimlerinde normalden farkli bir
davranig sergilemesidir (Yiiksel, 2016). Donemsel olmayan (kesitsel) anomaliler,
herhangi bir sektore iliskin ortalamanin altinda veya {istiinde finansal oranlara sahip olan
firmalarin, belirli bir donem igerisinde sergiledikleri normallik dis1 davranislardir
(Avedikyan, 2019). Temel analiz ya da teknik analiz benzeri finansal analiz
yontemlerinden faydalanilarak normalin {izerinde bir gelir elde edilmesi durumunda
ortaya ¢ikan beklenmedik davraniglar ise teknik anomaliler kapsaminda incelenmektedir
(Turaboglu & Topaloglu, 2017).

Finansal varlik degerlerine iliskin olarak sermaye piyasalarinda meydana gelen
hareketler incelendiginde ise; piyasalar araciligi ile gergeklestirilen alim ve satim
islemlerine konu olabilen finansal varliklara iliskin piyasa degerlerinin diger zamanlara
oranla kisa vadede daha yliksek bir getiri saglamas1 neticesinde ikna olan ve irrasyonel
bir yatinm karari vermeye yOnlenen bireyler, orta ve uzun vadede yasanabilecek
olagandis1 eylemler neticesinde biiyiik 6lgekli kayiplar ile karsi karsiya kalabilmektedir.

Aktarillan hususlar ekonomi ve finans yazinlari igerisinde yer alan akademik
calismalar {izerinden 6rneklendirilecek olur ise; Abraham ve Ikenberry (1994) tarafindan
yiriitiilen ¢aligma kapsaminda herhangi bir hisse senedine iliskin getirinin Cuma
glinlerinde negatif olmasi1 durumunda, %80 olasilik ile takip eden Pazartesi giinlerinde de
negatif oldugu ve tersi durumlarda ise gidisatin pozitif yonlii oldugu tespit edilmis ve s6z
konusu hareketlenmelerin yasanmasinda, bireysel yatirimcilarin pazartesi gilinleri satis

egiliminde olmasinin etkili oldugu belirtilmistir.
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3. VARLIK BALONU KAVRAMI VE FINANS TARIHINDEKi VARLIK
BALONU ORNEKLERI

Calismanin bu boliimiinde varlik balonu kavramina ve finans tarihindeki varlik
balonu orneklerine yer verilmektedir. Bu g¢ercevede oOncelikli olarak varlik balonlari
kavramsal cercgeveleri iizerinden incelenmekte, varlik balonu tiirleri, varlik balonlarinin
ortak Ozellikleri ve ortaya ¢ikis asamalar1 ele alinmaktadir. Daha sonrasinda ise sirasi ile
finans tarihindeki cesitli varlik balonu ornekleri arasindan en 6ne ¢ikanlarina goz

atilacaktir.

3.1. Varhk Balonu Kavrami

Turk Dil Kurumu balon sdzciigiinii; “isitilmis hava veya havadan daha hafif bir
gaz aracilifi ile doldurulabilen ve atmosfer icerisinde hareket edebilen kiire bi¢imindeki
ara¢” seklinde tanimlamaktadir. Balon sozcligiiniin finans alanindaki kullanimina 6rnek
olusturan varlik balonu kavrami ise, olagan dis1 veya asir1 fiyat hareketlenmelerini
kastetmektedir. Fiyatlardaki hareketlenmeler tizerinden olusan varlik balonlari, etkilerini
gerek yerel gerek ise kiiresel bazda gosterebilen gesitli finansal krizlerin yasanmasina
neden olabilmesinden Otiirli aragtirmacilar tarafindan ge¢misten gilinlimiize degin ilgi
cekici bir konu olarak goriilmiis ve farkli ¢alismalara konu olmustur.

Varlik balonu kavraminin genel kabul géren bir tanim1 olmamak ile birlikte s6z
konusu kavramin agiklanmasina iliskin c¢aligmalar iki temel goriis cergevesinde
toplanmaktadir (Kilig, 2020). Icerisinde Brunnermeier, Kindleberger, Palgrave ve Aliber
benzeri arastirmacilarin yer aldigi birinci goriisii benimseyen arastirmacilar varlik
balonunu, herhangi bir varliga iliskin islemlerin s6z konusu varligin gercek piyasa
degerinden daha yiiksek bir deger lizerinden gergeklestirilmesi olarak tanimlamaktadir
(Bugan, 2021).

Ikinci goriisii benimseyen arastirmacilara gore ise varlik balonu; herhangi bir
finansal varligin piyasa degerinin risksiz faiz orani iizerinden indirgenmis nakit
toplamindan biiyiik olmasi, nakit akiglar1 ile piyasa yapilanmalar1 arasinda pozitif yonlii
bir korelasyonun olmasi ve risk almaktan kaginan yatirimcilarin bahsedilen finansal
varliklara talep gostermesi neticesinde ortaya ¢ikan durum olarak tanimlanmaktadir

(Demarzo & Kaniel & Kramer, 2008).

25



Her iki grup tarafindan gerceklestirilen varlik balonu tanimlamalar cesitli
yonlerden elestirilmektedir. Birinci goriise yoneltilen elestiriler, finansal varliklarin
degerlerinde ani bir yiikselis veya diisiisiin meydana gelmesi durumunda varlik
balonlarinin mevcudiyetine dair higbir hususun ifade edilmemesi ve yapilan tanimlamada
varlik balonlarimin, yiiksek risk unsurlarmi igerisinde barindiran temelsiz girisimler
olarak gosterilmesi (Kilig, 2020) iken ikinci goriis ¢ergevesinde yapilan tanimlamaya
yoneltilen temel elestiri, arastirmacilarin tam olarak nasil a¢iklanacagina ve hangi yontem
kullanilarak hesaplanacagina iliskin hususlar iizerinde uzlasma saglayamamalarindan
otliric  kendi aralarinda anlagsmazliklar yasadiklar1 bir temel deger unsuruna

tanimlamalarinda yer vermeleridir (Oran, 2011).

3.2. Varhk Balonlarmin Ortaya Cikis Nedenleri

Varlik balonlarina iliskin olarak onceki donemlerde gergeklestirilen akademik
caligmalara goz atildiginda varlik balonlarinin ortaya ¢ikis nedenlerinin; likiditeye
erisimin bol olmasi, uygulanan faiz oranindaki degiskenlikler, yasanan talep enflasyonlar1
ve cesitli finansal kaldiraclar oldugu goriilmiistiir (Evanoff & Kaufmann & Malliaris,
2012).

3.3. Varhk Balonlarmin Tiirleri

Onceki basliklarda tanimlamasina ve ortaya ¢ikis nedenlerine yer verilen varlik
balonlarinin; yatirimcilarin tamaminin rasyonel beklentilere sahip oldugu ve ellerinde
ayni bilgilerin bulundugu goriisiine dayanan rasyonel balonlar ve yapisi yatirimcilar
tarafindan verilecek gelecege yonelik geri bildirimlere dayanan spekdilatif balonlar olmak
tizere iki ayr1 tiiri bulunmaktadir (Karakog, 2019).

Yatirnmcilarin - sahip oldugu inanglarin, finansal varlik degerlerinin artis
gosterecegine ve meydana gelebilecek herhangi bir kriz durumu sonrasinda gelisebilecek
maddi kayiplarin minimuma indirilebilmesini saglayacak bir diizeyde gelir elde edilecegi
noktasinda olmasi durumunda ortaya ¢ikan varlik balonlar1 rasyonel balonlar olarak
nitelendirilmekte iken (Cagil & Mandaci, 2017) rasyonel yatirimcilar ile davranissal
yatirimcilar arasindaki etkilesime dayanan goriisii ve yatirimei psikolojisini temel alarak
ortaya ¢ikan varlik balonlar1 ise spekdlatif balonlar olarak nitelendirilmektedir (Yanik &
Aytirk, 2011).
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Varlik balonlarinin tanimlanmas: kadar énemli olan bir diger konu da varlik
balonlarinin ortaya ¢ikmasmi saglayan ekosistemin igerisinde barmndirdigi ortak

ozelliklerin neler oldugunun tespit edilmesidir.

3.4. Varlik Balonlarimin Ortak Ozellikleri

Tarihsel siire¢ icerisinde bireysel yatirimcilar tarafindan verilen veya verilmesi
planlanan ¢esitli yatirim kararlarinin, ortaya ¢ikis zamani tam olarak belirlenemedigi ve
ilerleyen donemlerde patlama (burst) olarak da ifade edilebilen fiyat hareketleri araciligi
ile neticelenebildigi varlik balonlarina yatirim yapma benzeri irrasyonel yatirim kararlari
ile sonuglanabildigini ortaya koyan akademik ¢alismalarda yer alan hususlardan birisi de
varlik balonlarinin sahip oldugu ortak 6zelliklerdir (Scherbina, 2013). Varlik balonlarinin
ortak ozellikleri Connor, Flavin ve O’Kelly (2021:61) tarafindan su sekilde siralanmistir:

e Varlik fiyatlarinda meydana gelen ani degisikliklerin devam edecegi
beklentisi,

e Flde ettigi imkan veya firsatt degerlendirmek isteyen yatirimcilarin
bor¢lanmasi,

e Kredi kanallarinin genisletilmesi.

3.5. Varlik Balonlarinin Asamalari

Yerel ekonomilerin yani sira kiiresel ekonomiler iizerinde de yikict etkiler
yaratabilen varlik balonlar1 sirasi ile yer degistirme, patlama, cosku, kar alma ve panik

olmak tlizere bes asama sonrasinda ortaya ¢ikmaktadir (Dymiski, 1996).

Yer

Sekil 3.1 Varlik balonlarinin agsamalari

Yatirimcilarin, yeni bir teknoloji olabilecegi gibi benzeri goriilmemis yeni bir
konu veya yatirrm alan1 da olabilen bir yenilik ile karsilastiklar1 ve s6z konusu
yatirnmcilardan bazilarinin siire¢ yillar alsa da ilgili yenilikleri bir ¢esit firsat olarak
degerlendirilmesi sonucunda yeni stratejiler belirlemeleri ve bu dogrultuda yatirim
tutarlarmi arttirmalar ilk asama olan yer degistirme asamasinda meydana gelmektedir

(Hebner, 2008). Ornegin; internet teknolojilerinin yasantilarimiza dahil olmasinin
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ardindan gecen kisa bir siire igerisinde teknoloji tabanli sirketlere ait finansal varliklarin
degeri yiikselmeye baglamig ve bahsedilen yiikselislerin farkina varan kimi yatirimcilar,
baska alanlardaki yatirimlarini teknoloji endiistrisine kaydirmaya baslamistir.

Belirli bir siirenin ardindan daha fazla yatirimcinin bahsedilen yenilik veya firsat
hakkinda bilgi sahibi olmasina paralel olarak yatirnmlarin1 bahsedilen alanlara
kaydirmalari neticesinde, siirecin ikinci asamast olan patlama asamasina gegilir (Rapp,
2009). Bir 6nceki asamada meydana gelen miitevazi deger artislarinin yerini katlanarak
artig gosteren degerlere biraktigi patlama asamasina 6rnek bir durum tizerinden goz atilir
ise; Dot-Com Balonu olarak da adlandirilan varlik balonunun patlama yillarinda, 6nceden
on bes dolara islem goren finansal varlik degerlerinin, bir buguk yil icerisinde yaklasik
olarak doksan katina varan bir yiikselis gosterdigi tespit edilmistir.

Bireysel ve kurumsal yatirimeilarin yani sira genel halk kitlelerinin de sisteme
dahil oldugu cosku asamasinda; fiyatlarin stirekli olarak gosterdigi yiikseliglerin de etkisi
ile neredeyse tiim kamuoyu s6z konusu yenilikten veya firsattan haberdar olarak daha
yiiksek miktarlarda kazang elde etme amaci ile sisteme dahil olmakta ve bu alana yatirim
yapan hemen hemen herkes kazang elde etmektedir (Patalon III, 2008). Ornegin Dot-Com
balonu esnasinda; finansal varliklara iliskin olarak piyasalarda ortaya ¢ikan hangi fiyat
izerinden satin alim yapilirsa yapilsin daha yiiksek bir fiyattan satis yapmak miimkiindiir
gOriisiinti temel alan olumlu konjonktiir, etkilerini uzun yillar boyunca gdstermistir.

Dordiincli asama olan kér alma asamasinda; diger yatirimcilara kiyasla daha
gercekei davranan yatirimcilar, ilgili finansal varliklarin degerlerinde gerceklesen
yiikselislerin siirdiiriilebilir olmadigini fark ederek bahsedilen finansal varliklar1 yatirim
portfoylerinden ¢ikartmaya baslar ve kar alma satiglar1 araciligi ile baslayan gii¢lii arz
hareketleri, varliklarin piyasa degerlerinde asagi yonlii baskilar yaratmaktadir (Claret
Asset Management, 2022). Aktarilan hususlar Dot-Com balonu Uzerinden
orneklendirilecek olur ise; 2000’1li yillarin basinda Federal Rezerv Bankasi tarafindan
piyasa faiz oranlar art arda alt1 kez yiikseltmesinin akabinde giiclii arz hareketleri etkisini
yitirmis ve Nasdaq endeksi diisiis gostermeye baslamstir.

Varlik balonlar1 agisindan son asama; finansal varlik degerlerinde meydana gelen
hareketlenmelerin rota degistirdigi ve piyasa degerlerinin baslangigta gdstermis oldugu
yiikselise benzer bir hiz ile diisiis gosterdigi panik asamasidir. Panik asamasina
gelindiginde yatirimcilar, finansal varlik degerlerinde meydana gelen diistislerin gegici
oldugu diisiincesi ile ilgili finansal varliklarin satisindan kaginabilse de piyasa sistemi

icerisinde ¢ok sayida saticinin bulunmasi, deger diisiislerinin alinan satis kararlari
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bakimindan tetikleyici rol oynamasi ve varlik degerlerinin siirekli olarak diisiis
gostermesi nedenleri ile daha fazla yatirimer satig stirecine dahil olur (Taffler & Wang &
Li & Bellotti, 2017). Dot-Com balonunun son dénemlerinde; teknoloji piyasalarinda
olusan panik havasinin yatirimcilar tarafindan sergilenen satis hareketlerini beslemesi ile
birlikte bir¢ok yatirimci, neredeyse sahip olduklar1 varliklarin tamamini satmak zorunda

kalmis ve ekonomik agidan bir durgunluk donemine girilmistir.

3.6. Finans Tarihindeki Varhk Balonu Ornekleri

Caligmanin bu boliimiinde; finans alani gercevesinde gerceklestirilen akademik
calismalar kapsaminda inceleme altina alinan varlik balonlarinin finans tarihi igerisindeki
ornekleri ele alinacaktir. Bu calisma kapsaminda ele alinan varlik balonlarinin listesi

Tablo 3.1’de yer almaktadir.

Tablo 3.1 Varlik balonu listesi

Varhk Balonu Yasandign Ulke Yasandig Tarih
Lale Cilgmlig Hollanda 1636-1637
Mississippi Sirketi Amerika Birlesik Devletleri 1719

Guney Denizi Birlesik Krallik 1720

Kanal Cilginligi Birlesik Krallik 1820
Demiryolu Cilgmlig Birlesik Krallik 1846
Encilhamento Brezilya 1889

Florida Gayrimenkul Balonu Amerika Birlesik Devletleri 1920-1929
Poseidon Varlik Balonu Avustralya 1969

Soukh Al-Manakh Kuveyt 1982

Ingiltere Gayrimenkul Balonu Birlesik Krallik 1980-1989
Dot-Com Balonu Amerika Birlesik Devletleri 1998-2001
Japonya Gayrimenkul Balonu Japonya 1992

Mortgage Kredileri Balonu Kiiresel Olcekli 2008

Kripto Para Balonu Kiiresel Olcekli 2018-Glnimiiz

3.6.1. Lale cilginhg

On altinc1 yiizyilda ticari amaglar dogrultusunda Osmanli Devleti’ni ziyaret eden
Avrupali seyyah ve diplomatlar, ziyaret ettikleri Osmanli kentlerinde karsilastiklari
rengarenk lale bahcelerinin giizelligine hayran kalmalarinin akabinde iilkelerine geri
donerken yanlarinda bu lalelerin soganlarindan gétiirmiistiir (Oran, 2011). Boylece lale;
Avrupa’da ve 6zellikle Hollanda’da popiiler bir iirliin haline gelmis, evlere laleler ile
giizellik katilmis, lale soganlarina gosterilen talep artmis, gergeklestirilen lale ticareti

faaliyetleri yeni lalelerin iiretimini tesvik etmis ve lale treticileri amiral, general ve
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generallerin generali benzeri etkileyici isimler tasiyan pahali laleler iiretmistir (Oztiirk,
2022). Ayrica Hollandalilarin, gelir seviyelerine gore lale soganlart satin alarak bir
anlamda sosyal statiilerini de belirlemelerinden &tiirii bahsedilen lalelerin her sart altinda
alicis1 ¢cikmaktaydi. Lalelere olan talep zaman igerisinde lale fiyatlarmin da artmasina
sebep olmus ve lale fiyatlarindaki artisin yani sira lalelere olan talepteki artiglarin da
stirekli olarak ylikselme egiliminde olmasi, insanlarin laleleri bir tiir yatirim araci olarak
gormesine neden olmus ve zengin ya da fakir fark etmeksizin insanlar daha yiiksek
fiyattan satabileceklerini diisiinerek lalelere piyasa degerinden daha yiiksek fiyatlar
O0demeye baglamistir (Gliner, 2019).

Lale ¢ilginliginin yasanmasinda etki sahibi olan unsurlardan birisi de 1585 ile
1702 yillar1 arasinda yasanan ve altin ¢ag olarak da isimlendirilen zenginlik dénemidir
(North, 2014). Cografi kesiflerin ardindan zenginlesen Hollanda’da bir taraftan
harcamalar artig gosterir iken diger taraftan modern finansal araglarin ve kurumlarin
erken Ornekleri ortaya ¢ikmaya baslamistir. Ornegin vadeli islem sdzlesmeleri olarak
nitelendirilebilecek ileri tarihli teslimata dayali lale satislar1 ilk kez bu donem igerisinde
Hollanda Miisterek Laleciler Loncasi biinyesinde gergeklestirilmistir (Chang & Newman
& Walter & Wills, 2016). Lale soganlarinin yalnizca yaz aylarinda toprak disinda
kalabilmesinden otiirii lalelerin fiziki satis1 ancak yaz aylarinda gercgeklestirilebiliyor, yaz
donemi diginda gergeklestirilen aligverislerde ise teslimat i¢in beklenmesi gerekiyordu.
Ayrica bu tiir aligveriglerde ufak bir komisyon 6deniyor ve kontrat tarihine kadar herhangi
bir ek 6deme yapilmasi1 gerekmiyordu (Oran, 2011). Bahsedilen bu islemlerin bir diger
onemli 6zelligi ise bu islemler aracilig ile lale ticaretine iligkin faaliyetlerin gelisiminin
kolaylagsmasidir.

Lale fiyatlarindaki degisimleri 1623-1637 yillar1 arasindaki doénem igin
yansitmakta olan Sekil 3.2.°deki veriler incelendiginde; ¢ilginlik doneminde lale
fiyatlarinin 6nce yiikselis sonrasinda ise diisiis trendine girdigi gériilmektedir. Thompson
(2006) tarafindan gelistirilen endekse yer verilen bir baska c¢alisma aracilig ile 6zellikle
1636 ile 1637 yillar1 arasindaki fiyat hareketleri incelendiginde; lale fiyatlarina iliskin
endeks degerinin 1636 yilinin kasim ayinda 8.9, aralik ayinin basinda 100, aralik ayinin
ortasinda 180 ve 1637 yilinin subat aymnin baglarinda 200 seviyesine ulasmasinin

ardindan hizli bir bi¢imde tekrardan baslangi¢ seviyesine diistiigli gorilmiistiir.
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Sekil 3.2 Endeks degerlerinin ¢ilginlik dénemi igerisindeki degisimi (Doorn, 2003)

1637 yilina gelindiginde lale ¢ilginligi sona ermis ve fiyatlar diisme egilimine
girmistir (Kamaci & Ozden, 2019). Aslinda lale fiyatlarindaki artis egiliminin bir noktada
sonlanacagi tahmin edilebilse de lale fiyatlarinin biiyiik bir hiz ile artis gostermesi, lale
ticareti yapan is insanlarinin yeni soézlesmeler satin almasini zorlastirmis ve piyasalar
aracith@ ile gergeklestirilen satiglar artmaya baslamistir. Bahsedilen hususlar
dogrultusunda lale piyasasinin bir tiir ay1 piyasasi halini almasi ile beraberinde iflaslar,
cokiisler, trajediler ve biiylik 6l¢ekli bir ekonomik kriz getirmistir.

Bir onceki paragrafta sozii edilen zorlu durumlar karsisinda Hollanda devletinin
gec kalmadan olaylara miidahale etmesi neticesinde lale ¢i1lginlig1 kontrol altina alinmig
ve lale piyasasinin yeniden makul sinirlar i¢erisinde ¢aligsmasini saglayacak diizenlemeler

hayata gegcirilmistir (Giiner, 2019).
3.6.2. Mississippi sirketi balonu

Mississippi eyaletinin g¢evresindeki genis ve verimli tarim arazilerini kontrol
altinda tutmasina ek olarak yirmi bes y1llik siire boyunca ilgili bolgede ticari haklara sahip
olan Bat1 Sirketi’ne, sermayesinin dortte ticliikk kismi devlet tarafindan saglanan Banque
Générale Privee araciligi ile gergeklestirilen yatinmlar sonucunda sirket isminde
degisiklige gidilmis ve bdylece Mississippi Sirketi faaliyetlerine baglamistir (Cicioglu &
Yildiz, 2018). Finans yazininda yer alan ¢alismalarda John Law de Lauriston tarafindan

kurulan Mississippi  Sirketinin, yasanan savaslarin olumsuz etkiledigi Fransiz
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ekonomisinin yeniden canlandirilmasi amaci ile kuruldugundan s6z edilse de ilgili
caligmalar detayl bir bicimde incelendiginde; sirketin ayn1 zamanda Mississippi vadisine
iliskin kolonilestirme faaliyetlerinde de bulundugu goriilmiistiir (Akinct & Akinct &
Yilmaz, 2018).

1700’11 yillarda Asagi Mississippi vadisinin i¢i timsahlar ile kapli olsa da John
Law de Lauriston; bdlgenin sahip oldugu sonsuz firsatlara ve zenginliklere iligkin bir
efsaneyi aristokratlardan, is insanlarindan ve sehirli burjuvalardan olusan yatirimei
grubunun arzular1 ile bir araya getirerek siirdiiriilebilirlik sahibi bir birlesik ticaret
sirketinin kurulmasini amaglamis, rakip sirketleri biinyesine katmis ve biiyilik Ol¢ekli
planlarmi finanse etmek igin sirkete ait finansal varliklar1 Paris borsasinda satmistir
(Bayramoglu, 2019). Bahsedilen amaclara paralel olarak uygulanan etkili pazarlama
stratejisi, ilerleyen donemler igerisinde biiyiik 6l¢ekli bir spekiilasyonun yasanmasina
neden olmus ve baslangigta bes yliz livreden satilan finansal varliklarin degeri, belirli bir
stirenin ardindan on bin livre barajin1 agarak yaklasik olarak yiizde on dort bin oraninda
artis gostermistir.

Meydana gelen bu artis neticesinde Paris sokaklari, kolay zengin olmanin yolunu
bulduklar1 inanc1 ile malvarliklarimi satisa ¢ikararak devasa krediler alan ve bu kredileri
sirkete ait finansal varliklara yatirim yapmak i¢in kullanan coskulu insanlar ile dolsa da
sirkete ait finansal varliklara yatirim yapan spekiilatorlerin bir kismi, finansal varlik
degerlerinin gercekei ve siirdiiriilebilir bir artis gostermedigini fark ederek aninda sahip
olduklar1 satma karar1 almis ve alinan bu karar sonucunda sirket agisindan zorlu bir suireg
baslamistir (Velde, 2009).

1720 yilina gelindiginde ise; finansal varlik degerlerinin sabitlenmesi amaci ile
sirkete ait finansal varliklar donemin Fransiz Merkez Bankasi tarafindan satin alinmis
ancak bu islemin uzun bir siire boyunca gergeklestirilememesi neticesinde varlik balonu
patlamis ve sirket kurucusu John Law de Lauriston {iilkeyi terk etmistir (Evlimoglu &
Guder, 2021).

Sekil 3.3 Mississippi Sirketine ait finansal varlik degerlerindeki degisimleri 1719-
1721 aralig1 igin gostermekte olup, 1719 yilinin kasim ayinda zirve noktasina ulasan
finansal varlik degerlerinin bu donemin ardindan siireklilik tasiyan bir diisiis egilimi ile

hareket ettigi goriilmektedir.
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Sekil 3.3 Finansal varlik degerlerinin zaman igerisindeki degisimi (Hanke, 2009)
3.6.3. Guney denizi balonu

Muhtesem Devrim olarak da bilinen 1686 Devrimi siirecinde biriken borg¢larinin
da etkisi ile ekonomik darbogaza giren Birlesik Kralliga ait devlet borg¢larinin
birlestirilmesi amaci ile gergeklestirilen ¢alismalar, John Law de Lauriston tarafindan
kurgulanan benzerine kiyas ile nispeten daha miitevaz1 oldugu ifade edilse de 1720 yili
icerisinde bir finansal yikima neden olan Giiney Denizi Sirketinin kurulmasini saglamistir
(Kurtoglu & Firat, 2014). Giiney Denizi Sirketi esas itibari ile; kralligin sahip oldugu
bor¢larin on milyon sterlinlik kismini1 devralmasi karsiliginda belirli bir oran iizerinden
hesaplanan bir yillik faiz 6demesi ve Giiney Amerika sinirlar igerisindeki Ispanyol
somiirgeleri ile Birlesik Krallik arasinda gergeklestirilen ticari faaliyetler lizerinde tekel
hakkina sahip olmay1 garanti eden bir antlasmaya dayali olarak kurulmustur (Chancellor,
2020).

Devlet borglarmi yillik gelir poligeleri biciminde devralarak kendi hisselerine
doniistiirmesine ve ilgili hisse senetlerini yatirimcilara arz etmesine izin verilen Giliney
Denizi Sirketi, ticari faaliyetleri neticesinde siirekli olarak zarar etmesine ragmen
donistiirme islemi araciligi ile baglantist olmayan hisse senetleri {izerinden elde ettigi
gelirler sayesinde bir finansal kurum olarak basar1 kazanmis ve yatirimcilarin dikkatini
cekmistir (Kurtoglu & Firat, 2014). Ayrica bu hususlar1 desteklemek amaci ile; ispanya
ve Birlesik Krallik arasindaki barig ortaminin ve ticari faaliyetlerin devamliligini

saglayacak miizakerelerin diizenlendigine iliskin sdylentilerin yayilmasi ile sirket
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karliliginin ve sirkete ait finansal varliklarin degerinin siirekli bi¢gimde artis gosterecegi
ithtisamli bir sirket goriintiisli ortaya koyulmustur (Altinirmak & Eyiiboglu, 2016).

Sirket yoneticileri arasinda yer alan veya riigvet olarak sirketten miktar1 tam olarak
bilinemeyen finansal varliklara yonelik ¢esitli opsiyonlar elde eden bazi siyasetciler
tarafindan mevcut ve potansiyel yatirimcilara, aktarilan ihtisamli sirket goriintlistinu
destekleyici goriislerin dayatilmasi neticesinde yatirimcilarin sahip oldugu irrasyonel
beklentilerin cazibesi devam ettirilmeye c¢alisilsa da Birlesik Krallik ile Ispanya
arasindaki savaslarin yeniden baglamasinin akabinde sirketin sahip oldugu tiim imtiyazlar
sona erdirilmis ve sirketin herhangi bir ticari faaliyet gerceklestiremeyecek hale gelmesi
ile Giiney Denizi Balonu patlamigtir (Walsh, 2012).

Giiney Denizi Sirketine ait finansal varliklarin degerine iligskin olarak 1718-1721
yillar1 arasindaki donemde meydana gelen degisimleri yansitan Sekil 3.4’e gore 1720
yilimin temmuz ayinda zirve noktasina ulasan degerlerin bu tarihten sonra stirekli olarak

diisiis gosterdigi tespit edilmektedir.
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Sekil 3.4 Finansal varlik degerlerinin zaman igerisindeki degisimi (Demmler & Dominguez, 2020)

Olusan varlik balonunun patlamasi sonucunda; aralarinda Sir Isaac Newton
benzeri taninmis insanlarin da yer aldigi bircok birey, giliniimiiziin parasi ile
hesaplandiginda c¢ok yliksek kayiplar ile karsi karsiya kalmasina ve varlik balonlaria
iliskin en Onemli hukuksal diizenlemelerden olan Kabarcik Yasasi’nin yiiriirliige

getirilmesine sebep olan Giiney Denizi Sirketi, organizasyonel yapilanmasinda
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degisikliklere giderek yiiz yildan fazla bir siire boyunca faaliyetlerine devam etmistir

(Bayramoglu, 2019).
3.6.4. Kanal ¢ilginhgi

Insaat diinyas: agisindan biiyiik degisikliklerin yasandigi 1760-1820 yillar
arasinda meydana gelen teknik gelismelere ve ekonomik ilerlemelere ek olarak saglanan
siyasi istikrar, onemli bir boliimiinii kanal ingaati projelerinin olusturdugu insaat
miihendisligi projelerinin sayisini arttirmistir (Cross-Rudkin, 2005). Ulusal ¢apta kanal
agimi ilk gelistiren iilke olarak nitelendirilen Birlesik Krallik sinirlar1 igerisindeki i¢ su
yollar1 aginin 6nemli bir pargasi olan kanallarin; demiryolu ve karayolu tagimaciligi
faaliyetlerinden Onceki donemde yarattigi yeni is firsatlari, s6z konusu ingaat
faaliyetlerinin bir ¢1lginlik halini almasina neden olmustur (Perez, 2016).

Kariyerlerinin biiylik bir kismimi veya tamamini kanal insaat1 projelerine ayiran
Sir Edward Banks, Thomas Baylis, William Bough ve John Dyson benzeri isimlerin de
baslangicinda etkili oldugu kanal ¢ilginligs; Birlesik Krallik parlamentosundan alian izin
dogrultusunda Lord Francis Egerton tarafindan Worsley Collivery ile Manchester
bolgeleri arasinda insa edilen on mil uzunlugundaki Bridgewater Kanali ile baslangic
gostermistir (Nevel, 2013). Miikemmel bir bicimde donatilan buharli rémorkorlerin
kullanim1 sayesinde ©nemli bir endiistriyel kaynak olan komiirlin ana pazarma
ulastirilmasina iligkin siireci kolaylastirmasi ile birlikte Bridgewater Kanali, insaat
maliyetleri bir hayli yiiksek olmasina ragmen miihendislik alaninda elde ettigi basarilar
ile toplumun hayal giiciinii ele gecirmistir (Cross-Rudkin, 2005).

Ozellikle Manchester bdlgesindeki komiir fiyatlarmin bir gece igerisinde
neredeyse yar1 yartya azalmasi neticesinde sagladigi basari, projeye heniiz yatirim
yapmamis olan diger yatirimcilarin da ikna edilmesini saglamis ve takip eden on bes y1llik
stire boyunca devlet tarafindan desteklenen kanal projelerinin sayisinda ciddi bir artis
yasandig1 goriilmiistiir (Arthur, 2002).

Kanal c¢ilginligi doneminde gerceklestirilen projelere iliskin yasalarin yeni
kanallar insa edilmesi, insa edilen kanallarin bakimlarinin yapilmasi ve kanaldan gecis
ticretlerinin tahsil edilmesi konularinda miinhasir haklara sahip yeni anonim sirketlerin
kurulmasimi saglayarak yatirimcilara ciddi bir servet artisi sunulacagi disiiniilse de
kanallarin dolu tutulmasinin gittikce zorlagsmasi benzeri sebeplerden o&tiirii beklenen

olmamis ve demiryolu aginin daha verimli bir ulasim alternatifi haline gelmesi ile birlikte
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ortaya ¢ikan panik durumu, kanal ¢ilgmligmin sona ermesine neden olmustur (Lead,
2014).

Sekil 3.5’te yer alan hususlar, kanal ¢ilginligi ddneminin zirve noktasina ulagmast
ve ardindan diisiise gecmesi siirecini istatistiksel veriler tizerinden yansitmaktadir. Bu
dogrultuda; belirli bir noktada tepeye ulagsan degerlerin uzun bir siire boyunca bu seyrini

devam ettiremeyerek diisiis egilimi ile hareket etmeye basladigi goriilmektedir.
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Sekil 3.5 Finansal varlik degerlerinin zaman igerisindeki degisimi (Oxley & Hang, 2017)
3.6.5. Demiryolu ¢ilginhg:

Kanal ¢ilginliginin sona erdigi donemlerde, kanallardan daha verimli bir ulagim
alternatifi olarak ortaya herhangi iki yer arasindaki madeni bir yol lizerinde mekanik bir
giiclin yardim ile hareket ettirilen yol elemanlarindan ve ilgili yol elemanlar1 araciligi ile
gerceklestirilen tasima islerine yardimci olan tiim tesislerden olusan demiryollari
cikmistir (Thompson, 2008). 1846 yili igerisinde yeni demiryolu isletmelerinin
kurulabilmesine yonelik iki yiiz altmis ii¢ adet parlamento yasasinin kabul edilmesi ve
inga edilmesi Onerilen rotalarin toplam uzunlugunun on ii¢ bin kilometreyi bulmasi ise
yeni bir ¢ilginhik déneminin yasanmasina sebep olmustur (Karaduman & Ozkarakog,
2019).

Kokeni vagon yoluna kadar gitmekte olan demiryolu tasimaciligi faaliyetleri;
1800’1 yillarin baginda diinyanin ilk buharli otomobilini ve lokomotifini imal eden

Richard Trevithick’in Ingiltere’nin Penydarren bodlgesinde faaliyet gdsteren bir maden
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sahibi ile girdigi iddia {izerine demiryolu tagimaciliginda trenlerin kullanilmaya
baglamasi ile farkli bir boyuta ulagmistir (Dickinson & Titley, 2010). Demiryolu
tasimaciligimi  farkli bir boyuta ulastiran Trevithick’in trenlere yonelik olarak
gerceklestirdigi diger calismalar esnasinda sansi yaver gitmemis ve yasadigi teknik
problemler neticesinde trenleri daha fazla gelistirememistir. Bu sebepten 6tiirii, trenlerin
bulusunu gerceklestiren isim olarak akademik kaynaklarda George Stephenson’in ismi
yer alir hale gelmistir (Kosgeroglu, 2005).

Peronlara, lokomotiflere ve vagonlara yonelik yeni tasarimlar ¢izen George
Stephenson tarafindan gelistirilen ve 24 kilometre/saat hiz ile hareket edebilen Roket
(Rocket) isimli yeni nesil lokomotifin, Liverpool-Manchester hattinda faaliyet gosteren
demiryolu isletmelerinin yoneticileri tarafindan diizenlenen yarismayi kazanmasinin
akabinde trenler, diger ulagim araglarina kiyas ile daha popiiler hale gelmistir (Jarvis,
2001). Ayrica ticari bakimdan 6nem sahibi olan bu hat ilizerinde faaliyet gdsteren
isletmelerin kisa siire igerisinde yatirimcilarina yiizde onluk bir kar payi édemesine
paralel olarak s6z konusu isletmelere ait finansal varlik degerlerinin ikiye katlanmasi,
yatirimeilarin isletmelere olan ilgilerini kendi amaglari dogrultusunda ydnlendiren
kisilerin ortaya ¢ikmasini saglamistir (Odlyzko, 2010).

Bu isimlerden birisi de yatirimcilarin demiryolu isletmelerine ait finansal
varliklarin kazang sagladigina yonelik saglam kanitlarin mevcut oldugu ve giderek artis
gosteren heyecanin bilingli olarak koriiklendigi bir donem igerisinde gosterige, kurallarin
kendisine gore sekillendirilmesine ve cimrilige dayali bir yonetim anlayisina sahip olan
George Hudson’dir (Chancellor, 2020). Savurganligina ve gosteris diiskiinliigline ragmen
operasyon maliyetlerini siki bir denetim altinda tutan ve kendi hatlar1 igerisinde
gerceklesen tasimacilik faaliyetleri karsiliginda en yiiksek fiyat tarifesini uygulayan
Hudson’in Demiryolu Cilginligi donemindeki asil rolii York-North Midland hattinda
meydana gelen bir kaza araciligi ile ortaya ¢ikmistir (McCartney & Arnold, 2002). 1850
yilinda, George Hudson’in heniiz yapim asamasinda iken yiizde on dokuz gibi comert bir
kar payinin 6denecegini duyurdugu York-North Midland hattinda meydana gelen tren
kazas1 sonucunda demiryolu igletmelerine ait finansal varliklarin degerinde ytizde seksen
besin tizerinde bir diistis goriilmesi ile Hudson, demiryolu ¢ilginlig: siirecinde en ¢ok
zarar gorenlerden biri haline gelmistir (Campbell, 2009).

Ilerleyen donemlerde igeriden ticaret yapma, sirket faaliyetlerini kir saglama
amaci ile kullanma, belirli amaclara yonelik olarak tahsis edilen fonlar1 saklama,

parlamento iiyelerine riisvet verme ve yolsuzluk su¢lamalar1 ile kars1 karsiya kalan
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Hudson, sirketten aldigi paralar1 geri 6demesine ve Omriinlin geri kalan kismini
alacaklilarindan kacgarak gecirmesine ragmen yasanan ¢ilginligin tek sorumlusu degildir
(Reynolds, 2018). Herhangi bir yonlendirici ilkeye sahip olmayan yasalar araciligi ile
neden oldugu karmasa karsisinda uzun siire sessiz kalan donemin hiikiimeti, parlamento
ve inceleme komisyonu iiyeleri ve ilgili donemde gerceklestirdikleri tarafli yaymlar
araciligi ile yatirimeilar: yanlis yonlendiren basin organlar1 da gerek kamuoyu gerek ise
devlet tarafindan ¢ilgimligin yasamasindan 6tiiri sorumlu tutulmustur (Chancellor, 2020).

Sekil 3.6’da yer alan grafigi olusturan verilere géz atildiginda; 1850 yilina kadar
artis gosteren finansal varlik degerlerinin, bu tarihten sonra diizenli bir diisiis egilimi ile

hareket etmeye basladig1 goriilmektedir.
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Sekil 3.6 Finansal varlik degerlerinin zaman igerisindeki degisimi (Campbell & Turner, 2010)
3.6.6. Encilhamento

Herhangi bir atin semerlenmesi, kusatilmasi veya ata binilmesi eylemlerini
karsilayacak bicimde kullanilan encilhamento kelimesinin finans alani igerisindeki
kullanimina g6z atildiginda karsimiza, igerisinde elde edilen her firsatta hizl bir bi¢imde
zengin olma sansini barindiran spekiilatif hareketlere yapilan atif ¢ikmaktadir (Sachs &
Wilhelm & Pinheiro, 2009).

Kolelik faaliyetlerinin Brezilya tarihindeki ilk diktatorlik dénemi icerisinde sona
erdirilmesi birlikte sanayilesme siirecinin ve yabanci yatirimlarin dis yatirim faaliyetleri

icin tesvik edilmesi amaci ile bol miktarda para basimi ile desteklenen endiistriyel
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yatirimlara smirsiz kredi saglanmasma yonelik politikalar benimsenmistir (Carvalho,
1987). Benimsenen politikalar detayli bir bigimde incelendiginde; ekonomik kalkinma
acisindan yeni bir asama olarak degerlendirilen bu asamada basariya ulasilmasinin
yurtigindeki tasarruflarin yeniden konumlandirilmasi ve yabanci yatirimlar igin elverisli
bir ortam yaratilabilmesine bagli oldugu goriilmiistir (Nassif, 2007). Ancak bu
politikalarin benimsenmesi; ekonomik bakimdan biiylimeyi ve yapisal degisiklikleri
tesvik etmek yerine iilke tarihindeki en kotii enflasyon salginlarindan birine yol agmas,
hileli halka arz ve devralma faaliyetlerini tesvik ederek kontrol altina alinamayan bir
spekiilasyon donemini baglatmistir (Needel, 1987).

Spekiilasyon doneminin ilk yillarinda yeni bir bankacilik diizenlemesinin
yuriirliige getirilmesi ile birlikte zaten bir 1sinma yasayan Rio de Janeiro Menkul
Kiymetler Borsasindaki islemler daha da hiz kazanmuis, piyasa likiditesinde yasanan artisa
paralel olarak finansal kaldira¢ olanaklarimi arttiran modern finansal mekanizmalar
gelistirilmis ve devlet tahvillerinin ihracindaki azaliglara bagli olarak hisse senedi
ihraglarmin genisletilmesine alan agilmistir (Nassif, 2007). Tim bu hususlar; ulke
genelinde yasanan kiiciik 6l¢ekli varlik balonlarinin tiim sektorleri kapsayan daha biiyiik
Olcekli bir varlik balonu catist altinda birlesmesini saglamis ve yasanan spekiilatif
hareketler genele yayilmistir (Taunay, 1893).

Spekiilatif hareketlerin genele yayilmasi neticesinde, ddnemin ekonomi yonetimi
tarafindan uygulanan veya benimsenen politikalarin esas itibari ile tutarsiz ve enflasyonist
politikalar oldugu ve yerel para biriminin degerinde ciddi azalislarin gerceklestigi
anlasilsa da yerel finans piyasalar1 bakimindan baskin bir kriz durumu ile kars1 karsiya
kalinmis ve tlkenin bankacilik sistemi durma noktasina gelmistir (Shikida & Cortes,
2013). Ayrica encilhamento balonunun patlamasi ile ortaya ¢ikan ekonomik ve politik
etkiler on yillik bir siire boyunca kendisini gostermeye devam etmis, uluslararasi
sermayenin talepleri lizerine uygulanan kemer sikma politikalar1 nedeni ile yiiksek bir
sosyal maliyet ortaya ¢ikmustir.

Sekil 3.7°de yer alan grafik, encilhamento olarak adlandirilan varlik balonunun
baslangic1 ile patlamasi arasindaki donemde meydana gelen degisimlerin ekonomi
tizerindeki etkisini yansitmaktadir. Bu verilere goz atildiginda; borsa endekslerinin belirli

araliklar icerisinde diizenli olarak artis ve azalig egilimleri gosterdigi tespit edilmistir.
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Sekil 3.7 Endeks degerlerinin zaman igerisindeki degisimi (Global Finance Data, 2023)
3.6.7. Florida gayrimenkul balonu ve hisse senedi ¢okiisii

Birinci Diinya Savasi’nin ardindan iilke ekonomilerini yeniden insa etmeyi amag
edinen Ingiltere, Fransa ve Almanya gibi Avrupali iilkelerin, duyduklar: siddetli nakit
ihtiyacina karsilik olarak benimsedikleri altin standardini terk etmelerinin akabinde
gergeklestirdikleri para basimi faaliyetlerinden 6tlirii basilan paralar karsiliksiz kalmis ve
bu durum enflasyonun hizli bir bigimde ylikselmesine sebep olmustur (Akinci & Akinci
& Yilmaz, 2014). Karsiliksiz para basimi faaliyetlerinin neden oldugu hizli enflasyon
yiikseligleri, yatirimecilarin  portfdylerinde bulunan degerli varliklarini  Amerikan
bankalarima gondermelerine sebep olmus ve aliman bu karar ile birlikte New York,
diinyanin yeni finans merkezlerinden biri haline gelmistir (Egilmez, 2020). Bahsedilen
durum Amerikan sermaye piyasalarinda beklenmeyen bir hareketlenmenin yaganmasina
sebep olmus ve bu hareketlenmeye paralel olarak bireysel yatirimcilarin; ekonomilerinin
oldukca giiclii olduguna ve bankalar tarafindan kendilerine sunulan 6deme planlarinin da
yardimi ile finansal kurumlardan aldiklar1 kredileri kolaylikla geri 6deyebileceklerine
iliskin goriislere kapilmasinin yaninda, hisse senedi ve emlak piyasalarina iliskin
degerlerin hizli bir bigimde ylikselmesinin yolu agilmistir (Cicioglu & Yildiz, 2018).

1920’1 yillar igerisinde bircok Amerika Birlesik Devletleri vatandasi; kis
sartlarinin diger eyaletlere nazaran daha ilimli olusu, tarimsal agidan verimli topraklara
sahip olmasi, ulasim ve tasimacilik imkanlarinin kolayligi ile yasam kosullarinin elverisli

olmasindan 6tiirii Florida benzeri 1liman bolgelerde gayrimenkul sahibi olmak istemis ve
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bu durum cesitli spekiilatif hareketlerin meydana gelmesine sebep olmustur (Akinct &
Akinci & Yilmaz, 2014). Bahsedilen spekulatif hareketler belirli bir siire boyunca devam
ettirilse de ilgili sinirlar icerisinde faaliyet gosteren bazi tasimacilik isletmelerinin gida
ve ilk yardim malzemeleri disinda kalan iiriinlerin nakliyesini gerceklestirmeye
yanagmamalarina ek olarak, iliman bolgelere akin eden vatandaslarin gayrimenkul
bakimindan ihtiyaglarinin karsilanmasi i¢in gereken yapi malzemelerinin kit hale gelmesi
ile sektore vurulan darbe varlik balonunu patlama asamasina ulastirmistir (Altinirmak &
Eytiboglu, 2016).

Florida gayrimenkul balonu ve hisse senedi ¢okiisli olarak nitelendirilen varlik
balonunun patlama asamasinda; varlik degerlerinde meydana gelen keskin diisiisler,
emlak piyasasinin zirve noktasma ulastigr donemlerde gayrimenkul alimi1 gerceklestiren
yatirimcilar tizerinde bir ¢esit panik havasi olugturmustur. Olusan bu panik havasi maddi
ve manevi acidan kayiplar yasayan bir¢cok bireyin hayatini kaybetmesine, borglarini
O0deyemez hale gelerek iflas etmelerine ve sahibi olduklar1 gayrimenkulleri oldukea diistik
bir fiyat {izerinden satmak zorunda kalmalarma sebep olmustur (O’Toole, 2009).

Sekil 3.8’de yer alan grafigi olusturan endeks degerleri inceleme altina
alindiginda; Florida bdlgesindeki gayrimenkullere iliskin endeks degerlerinin kimi
donemlerde artis, kimi donemlerde ise azalis gdstermesini saglayan bir dalgalanma ile

hareket ettigi goriilmektedir.
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Sekil 3.8 Gayrimenkul fiyat endeksi degerlerinin zaman igerisindeki degisimi (Schiller & Grebler, 2013)
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3.6.8. Poseidon NL varhk balonu

Avustralya siirlari igerisinde yasanan Poseidon NL varlik balonunun temelinde;
reel biliylime oraninin yiizde dort buguk, enflasyon oraninin ortalama olarak yiizde iki
buguk ve igsizlik oraninin ortalama olarak yiizde iki nokta alt1 oldugu saglam ekonomik
temeller lizerine insa edilmesine ragmen dogasi geregi riskli bir girisim olan ve
yatirimcilara arz edilen finansal varlik degerlerinin asir1 ylikselmesinin veya diismesinin
sasirtict bir durum olmadigr madencilik sektorii yer almaktadir (Walker, 2016; Simon,
2003).

1960’1 yillarin sonunda yasanan Vietnam Savagi’nin etkisi ile nikel yiiksek
miktarda talep gormekte iken Kanada’nin onde gelen madencilik isletmelerinden
Inco’nun endiistriyel eylemlere bulagmasi neticesinde nikel arzinda birtakim sikintilar
yasanmaya baglamistir (Vincent, 2010). Bu durum, nikelin ilgili piyasalardaki serbest
fiyatinin hizli bir bigimde artis géstermesine sebep olmus ve 1969 yilinin Kasim aymda
nikel fiyatlar1 rekor seviyeleri gormistiir (Yigit & Giliner & Subasi, 2007). Bahsedilen
rekor seviyelerin bir 6rnegi de Bat1 Avustralya’da faaliyet gosteren ve biiyiik 6l¢ekli nikel
kesifleri gergeklestiren bir madencilik isletmesi olmasina ragmen etkin bir bigimde
faaliyet gosteremeyen Poseidon NL’in 1969 yilinin eyliil ayinda yaptigi kesif sonrasinda
finansal varlik degerlerinde meydana gelen yiikselistir (Sykes, 2013).

Bat1 Avustralya’ya bagli Laverton bolgesinin yirmi iki kilometre 6tesinde bulunan
Windarra Daginda gergeklestirilen biiyiik 6lgekli nikel kesfinin ve kesfedilen nikellerin
sahip oldugu potansiyellerin Poseidon NL yoéneticileri tarafindan kamuoyu ile
paylasilmasi1 sonucunda sirkete ait finansal varliklarin degeri beklenmeyen bir artis
gostererek 0,80 dolardan 1,85 dolara yiikselmistir (Moorhouse & Parks, 2012). Soz
konusu artisin muhtesem oldugu ve en azindan gergek bir kesfe dayandigi diisiincesi,
bir¢ok yatirimcinin girkete ait finansal varliklarin yani sira dncelikle ayni bolgede kesifler
gerceklestiren diger sirketlere ait finansal varliklara ve en sonunda genel olarak diger
nikel madenciligi hisselerine yonlenmesine sebep olmustur (Simon, 2003).

Finansal varlik degerlerinde meydana gelen artis hareketlerinin temelinde yatan
unsurlara iliskin bilgilerin yetersizligi ve sergilenen spekiilatif hareketlerin sahip oldugu
kimi ozelliklerin bu artiglar genelinde gittikge belirgin bir hal almasi, siirekli olarak
yiikselis gosteren finansal varlik degerlerinin belirli bir siire boyunca sabit kalmasina
neden olmustur (Ward, 2019). Ancak bu sabitlik hali ¢ok uzun stirmemis ve sirketin nikel

iiretimine basladig1 donem icerisinde nikel fiyatlarinin diislis gosterdiginin, sirkete ait
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mevcut kaynaklarin tahmin edilenden daha diisliik bir miktarda oldugunun ve nikel
cikarma maliyetlerinin artis gosterdiginin tespit edilmesi ile birlikte finansal varlik
degerleri sert bir diisiis gostermis ve patlama asamasina gecilmistir (Richards &
Robinson, 2003).

Doénemin Avustralya hiikiimeti tarafindan yetkilendirilen komisyon tarafindan
1974 yilinda Poseidon NL igletmesine yoOnelik olarak gergeklestirilen incelemeler
neticesinde belgelenen ¢ok sayidaki uygunsuz ticari uygulamaya ve hakkinda alinan
kayyum kararina ragmen alacaklilik donemi olarak da isimlendirilen ¢okiis siirecinden
sag cikan Poseidon NL isletmesi, 1978 yilmin aralik ayinda yeniden borsada islem
gormeye baslamis ve 1991 yilina gelindiginde Normady Resources sirketi ile birlesmistir
(Elias, 2013).

Sekil 3.9’da yer alan veriler; nikel fiyatlarinda meydana gelen artiglara paralel
olarak Poseidon NL isletmesine ait finansal varliklarin degerinde gozlenen ytikselislerin,
zaman icerisinde gidisatin yon degistirmesi ile karsi karsiya kaldigi sert diisiisi

yansitmaktadir.
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Sekil 3.9 Finansal varlik degerlerinin zaman igerisindeki degisimi (Business Insider, 2010)
3.6.9. Soukh Al-Manakh borsa ¢okiisii

Giliney ve Orta Amerika iilkeleri basta olmak tizere pek cok tilkenin bor¢lanmaya
dayali ekonomik krizlerin agir etkileri altinda kalarak ciddi ekonomik sorunlar yasadigi

1980’li yillarda Amerika Birlesik Devletleri’ndeki sermaye piyasalarinda ay1 piyasasinin
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en derin sancilar1 kendini gostermekte iken Kuveyt, Basra Korfezi olarak adlandirilan
bolge igerisindeki iilkeler bakimindan bir finans merkezi konumundaydi (Veneroso &
Pasquali, 2021). Bahsedilen finans merkezinde faaliyet gosteren borsalara goz atildiginda
ise karsimiza; finansal varliklarin piyasa degerlerine iliskin olarak 6nceki donemlerde
yasanan spekiilatif hareketlerden cikarilan dersler dikkate alinarak organize edilen resmi
borsa yapilanmalarmin yani sira ¢esitli gayri resmi borsa yapilanmalari ¢ikmaktadir (Al-
Qeane & Li & Wearing, 2015). S6z konusu bu borsalardan birisi de Kuveyt borsalarinda
islem goren finansal varliklarin degerlerinin petrol fiyatlarinda yasanan yiikselis
neticesinde yaratilan zenginligin etkisi ile gittik¢e daha fazla artig gosterir hale gelmesi
sonucunda faaliyet gostermeye basglayan ve borsaya nazaran nispeten daha az
diizenlenmis bir piyasa yapisi olan Soukh Al-Manakh Borsasidir (Colombo, 2006).

Soukh Al-Manakh borsasi esas itibari ile; mali tedbir ve sagduyu ilkeleri temel
alimarak gelistirilen piyasa diizenlemelerine tabi olmayan ve spekiilatif hareketlerin
meydana gelmesine yatkin olan Kuveyt disi sirketler iizerine uzmanlasarak riskten
kaginma orani diisiik yatirimcilar: teknik bakimdan yasa dis1 olan alternatif pazarlara
yonlendiren bir piyasa yapilanmasidir (Craig, 2019).

Borsa yapilanmasi lizerinden gerceklestirilen alim ve satim islemlerinin zirve
noktasina ulagtig1 donemde piyasa degeri bakimindan bir¢ok diinya iilkesinin borsasindan
daha degerli olan Soukh Al-Manakh borsasi, satis islemi gerceklestirmek isteyen bir
gencin pasaport dairesi calisanina ileri tarihli bir ¢ek sunmasi ve s6z konusu ¢ekin
herhangi bir geri 6deme yapilmaksizin geri donmesi neticesinde ¢okiis siirecine girmistir
(Al-Anzi, 2000). 1982 yilinin eylil aymnda Kuveyt Maliye Bakanligi tarafindan
gerceklestirilen sorusturmalar ve incelemeler neticesinde, sayisi alti bini bulan
yatirnmcinin elinde toplam doksan dort milyar dolara denk gelecek tutarda karsiliksiz
veya 0denmemis ¢eklerin oldugu tespit edilmis ve yapilan bu tespitlerin akabinde tiim
siipheli ¢eklerin onay i¢in yetkili kurumlara teslim edilmesi emredilerek borsanin
faaliyetlerine son verilmistir (Kireyev & Wilson & Fennel & Chalk & EI-Erian, 1997).

Sekil 3.10°da yer alan grafik, Soukh Al-Manakh borsasinda islem goren finansal
varliklarin degerlerinde meydana gelen degisimlerin zirve yaptigi ve diisiis gosterdigi

donemlere 1s1k tutmaktadir.
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Sekil 3.10 Finansal varlik degerlerinin zaman igerisindeki degisimi (Craig, 2019)
3.6.10. Ingiltere gayrimenkul balonu

1980’li yillarda Birlesik Krallik piyasalarinda gozlemlenen ve giiclii olarak
degerlendirilebilen kuralsizlastirma girisimlerine paralel olarak konut 6z sermayelerinin
geri ¢ekilmesi ve yenilikei iirlinlerin sermaye piyasalarina sunulmasi, bir ¢esit tiikketim
patlamasin1 desteklemis ve bu noktada hiikiimet, belediye ve konut dernegi, kiracilarin
evlerini daha diisiik bir fiyat {izerinden satin almalarina yardimeir olmak i¢in satin alma
hakki plan1 adi verilen bir plan1 uygulamaya koymustur (Buckle & Thompson, 2004).
Esas itibari ile bir tiir 5nlem olarak da degerlendirilen bu plan; ingiltere genelindeki konut
sektorii bakimindan ev sahipligine ve yatirimci faaliyetlerine katki saglamistir (Kay,
2006). Ayrica bu siire zarfinda Londra emlak piyasasinda baslayan miilk toparlama
faaliyetlerinin, tipk1 bir dalga gibi bireyler arasinda yayilmasi sonucunda sehirdeki bos
arazilerin oran1 yiizde iki virgiil yirmi bege diiser iken ofis kiralarinda yiizde yiiz otuz bes,
konut fiyatlarinda ise yillik olarak yiizde on iki oraninda bir artis ger¢eklesmistir (Davis
& Zhu, 2004).

Prensip olarak emlak fiyatlarinda meydana gelen spekiilatif artislarin bir varlik
balonunun patlamasima sebep olmasinin klasik 6rnekleri arasinda yer alan Ingiltere
gayrimenkul balonuna iligkin siirecin son agamalarina goz atildiginda ise; kara pazartesi
olarak adlandirilan dénem igerisinde bazi isletmelerin genisleme planlarin1 sona
erdirmeleri ve emlak sirketlerinin gergeklestirdikleri islemlerde bekle ve gor yaklasimini

benimsemelerinin neticesinde emlak sirketlerine ait varliklarin degerinde yaklasik olarak
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ylizde otuzluk bir diisiisiin yasanmasi ile varlik balonu patlamistir (Pitros & Arayici,
2014).

Sekil 3.11°de yer alan grafigi olusturan veriler incelendiginde ise; {ilke
genelindeki gayrimenkul fiyatlarinin belirli bir siire icerisinde siirekli bir bigimde artis
gostermesine ragmen artis egilimine dayali hareketlerin bir siire sonrasinda yerini azalis

hareketlerine biraktig1 goriilmektedir.
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Sekil 3.11 Gayrimenkul fiyatlarinin zaman igerisindeki degisimi (Nationwide HPI Data, 2021)
3.6.11. Dot-Com balonu

1990’11 yillarin sonunda kullanimu gittikge artis gosteren internet teknolojilerinden
faydalanilarak sermaye piyasalarinda mevcut olan bilgilerin ve piyasalarda
gerceklestirilebilen islemlerin ¢cevrimici ortamlara entegre edilmesi neticesinde teknoloji
sirketlerine iliskin piyasalarda énemli bir hareketlenme gozlenmistir (Sahin & Yatiket,
2022). Son derece iyimser beklentilere sahip olan yatirnmcilarin IBM, AT&T ve
Microsoft benzeri iist diizey teknoloji sirketlerine ait finansal varliklara ger¢eklestirdigi
yatirimlarm bir hayli yogun oldugu 1995 ile 2000 yillar1 arasindaki bu dénem, ilerleyen
tarthlerde gergeklestirilen akademik caligmalarin ardindan Dot-Com balonu adin1 almigtir
(Altinirmak & Eyiiboglu, 2016).

Diinyanin en 6nemli teknoloji borsalar1 arasinda yer alan Nasdaq Borsasinda
islem goren finansal varlik degerlerinin bes yil icerisinde yaklasik dort bucuk ile bes kat

arasinda bir yiikselis gosterdigi Dot-Com Balonu donemi; bir tiir bagimsiz bilgisayar
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hizmetleri sirketi olan Netscape’in halka arz siirecinin ilk gilinliinde ger¢eklesen anormal
fiyat hareketleri ile baglamistir (Korkmaz & Erer & Erer, 2016). Bahsedilen ytikseligler
izerine gergeklestirilen ¢alismalar neticesinde ilgili finansal varlik degerlerinin belirli bir
ivmelenmeyi takip ettigi ve soz konusu yiikselisler ile risklerde meydana gelen
degisimlerin iliskilendirilebilecegi, bir tiir risk 6nlemi olarak getiri oynakliginin arttigi ve
yayilma i¢in gereken piyasa fiyatlarina iligkin tahmini riskin negatif oldugu goriilmustiir
(Ranganathan & Kivela & Kainanen, 2018).

Teknoloji sirketleri tarafindan piyasalara sunulan finansal varliklarin degerlerinde
meydana gelen artislardan memnuniyet duyan kanun yapicilarin da destekleri ile
Amerikan merkez bankasinin diisik faiz politikasini uygulamaya baglamasi,
yatirimcilarin yani sira girisimciler agisindan da ortaya cesitli kolayliklar ¢ikarmistir
(Rajesh, 2015). Ilgili politikadan faydalanan girisimciler, isletmelerini kurmak icin
ihtiyac duyduklar1 baslangi¢ sermayelerini daha diisiik maliyetler ile saglayabilmeleri ve
sanal sirketlesme faaliyetlerinin baslangic goéstermesi neticesinde c¢esitli spekiilatif
hareketlerin igerisine girismis ve teknoloji sirketlerine ait finansal varliklarin degeri daha
da yiikselmistir (Wollscheid, 2012). Bahsedilen spekdilatif hareketler bir 6rnek tizerinden
ele alinacak olur ise; 1998 yili igerisinde on bes dolardan islem goren Infoscape sirketine
ait finansal varliklarin degeri, aradan gecen bir buguk yilin ardindan yaklasik olarak
doksan katina varan bir artis ile bin {i¢ yiiz bes dolara ulasmis ve s6z konusu bu artis1
sektordeki diger sirketlere ait finansal varliklarin degerinde meydana gelen yiizde dokuz
yiiz yetmis sekiz gibi diger artislar takip etmistir (Ozel, 2008).

Gergeklestirilen spekiilatif hareketler lizerinde de 6nemli bir etkiye sahip olan
teknoloji sektortindeki bu olumlu konjonktir, belirli bir siire boyunca devam ettirilse de
2000 yilinin baginda Federal Rezerv Bankasi’nin piyasa faiz oranlarini art arda alt1 kez
yiikseltmesinin akabinde etkisini yitirmis, 1sinan ekonomi hiz kaybetmeye ve Nasdaq
endeksi diislis gostermeye baslamistir (Akinc1 & Akinct & Yilmaz, 2014).

Federal Rezerv Bankasi tarafindan uygulanan diisiik faiz politikasinin yani sira
teknoloji isletmelerinin biiyiik bir cogunlugunun saglikli is planlarina sahip olmadiginin,
s0z konusu sirketlere ait finansal varliklarin asir1 deger kazandiginin ve spekiilatif
hareketler neticesinde olusan varlik balonunun piyasanin tamamini etkisi altina aldiginin
anlasilmasi ile birlikte olusan panik, biiyiik capli bir finansal varlik satis1 dalgasina neden
olsa da meydana gelecek kayiplardan kagilamamistir (Bal & Biiyiiksalvarci, 2011). Oyle
ki bahsedilen siire¢ esnasinda; Nasdaq endeksi bes bin puandan iki bin puana gerilemis,

teknoloji sirketlerine ait finansal varliklara yatirinm yapan veya yapmayan birgok farkl
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birey sahip oldugu varliklarin neredeyse tamamini elden ¢ikarmak zorunda kalmis,
teknoloji sirketlerine gergeklestirilen yatirimlar biiyiik 6lgiide azalmus, tilke genelinde
igsizlik oranlar1 artig gostermis ve ekonomik bakimdan bir durgunluk donemine
girilmistir (Karaduman & Ozkarakog, 2019). Dot-Com balonu iizerine c¢aligmalar
gerceklestiren Tuckett ve Taffler bu donemi; ilgili finansal varliklarin klasik degerleme
yontemlerinin verdigi uyari isaretlerinin, 6znel gergeklik hissinin ve rasyonellikten uzak
heyecanlarin gormezden gelinmesi ile birlikte eski ekonomiye ait degerleme
yontemlerinin igerisinde bir gerceklik barindirmadigr fikirleri dogrultusunda finansal
gergekliklerin farkl algilandigi bir donem olarak nitelendirilmistir (Aren, 2019).

Sekil 3.12°de yer alan grafik goz oniine alindiginda; bir siire boyunca siireklilik
arz eden artis egilimleri ile hareket eden Nasdaq kompozit endeks degerinin, zirve
noktasina ulastiktan bir siire sonra hizli bir diisiis egilimi ile hareket etmeye basladigi

tespit edilmistir.
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Sekil 3.12 Nasdaq kompozit endeks degerlerinin zaman igerisindeki degisimi (Nasdag, 2007)

3.6.12. Japonya gayrimenkul ve hisse senedi balonu

Uluslararas1 politikalar bakimindan {ilkeler arasinda saglanan koordinasyonun
onemli bir drnegi olmasina ragmen doviz piyasalari tarihindeki en dramatik politika
girisimi olarak nitelendirilen Plaza Antlagmasinin imzalanmasit ve dolarin degerini
diistirmek tizere bir fikir birligi saglanmasi neticesinde dolar paritesinde rekor bir diisiis

yasanmistir ve G-5 tllkeleri bakimindan farkli bir ekonomik dalgalanma baslangic
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gostermistir (Erdem, 2019). Dolar paritelerinde goriilen bu rekor diisiislerden otiirt,
tilkeler arasindaki ticaret dengesinde de birtakim degisiklikler meydana gelmistir.

Ulkeler arasindaki ticaret dengesinde meydana gelen degisikliklere ek olarak bir
talep artisinin da yasanmasi ile birlikte Japon ekonomisinde yapisal degisikliklere
gidilerek ihracata dayali faaliyetler yerine ithalata ve i¢ talebe yonelim gerceklesmis,
uygulanan faiz oranlarinda azalisa gidilerek gerek bireylere gerek ise kurumlara saglanan
kredi miktarlar1 arttirilmistir (Kunio & Shiratsuka, 2002). Yapilan degisiklikler
neticesinde; iilke genelinde fiyatlar hizli bir bicimde artis gostermis ve asir1 derecede
1sinan ekonomik faaliyetlerin yani sira kontrolsliz bir para arzinin yasanmasi borsa,
gayrimenkul ve arsa fiyatlarina dayali bir varlik balonu olugsmustur (Frankel, 2015).

Japonya Bankas1’nin besinci kez parasal sikilastirma gergeklestirdigi 1990 yilinin
agustos ayida Nikkei endeksinin zirve degerinin neredeyse yarisina kadar gerilemesinin
akabinde gayrimenkullere ve hisse senetlerine dayali varlik balonunun olusumu darbe
almistir. Japon yeninin ilerleyen donemlerde diger para birimleri karsisinda deger
kazanmas ile birlikte ise Japonya’nin ihracata dayali faaliyetler {izerinde sahip oldugu
glic azalmig, bu husustan otiirli s6z konusu artiglar devam ettirilememis ve borsa,
gayrimenkul ve arsa fiyatlar1 lizerinden olusan varlik balonu 1992 yilinda patlamistir
(Okina & Shirakawa & Shiratsuka, 2001).

Sekil 3.13°te yer alan grafik; Japonya simirlar1 igerisindeki konaklama amacli,
ticari amach ve endiistriyel amagli gayrimenkullerin fiyat endekslerinde meydana gelen

degisimleri belirli bir zaman aralig1 ¢cercevesinde yansitmaktadir.
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Sekil 3.13 Japon kentlerindeki gayrimenkul fiyat endeksinin zaman igerisindeki degisimi (Japonya
Gayrimenkul Enstitiisii, 2008)

Japonya simirlari igerisinde ortaya ¢ikan gayrimenkul ve hisse senedi balonu 1992
yilinda patlasa da gerek Japon piyasalar1 gerek ise Asya piyasalari lizerindeki etkilerini
yaklasik olarak on yillik bir siire boyunca gostermis ve birden fazla Asya iilkesinin
ekonomileri tizerinde derin etkiler yaratacak 1997 Asya Krizi’nin ve Cin gayrimenkul

balonunun yaganmasina ortam yaratmistir (Karaca, 2014).
3.6.13. 2008 mortgage balonu

2000 ile 2006 yillar1 arasinda sermaye piyasalar1 bakimindan énemli bir husus
olan likiditenin stireklilik arz eden bir artig egilimi ile hareket etmesinin yan1 sira Dot-
Com balonun yarattig1 negatif biiyiime durumundan siyrilma istegi, ozellikle Amerika
Birlesik Devletleri’nde faaliyet gosteren bankalarda bu durumdan kendilerine de bir pay
cikarma istegi uyandirmustir (Durhan, 2019). Bunun sonucunda baslangigta prime
mortgage olarak ifade edilen yiiksek kaliteli miisterilere kullandirilan mortgage
kredilerinin zaman icerisinde herhangi bir gelir sahibi olmayan ve subprime mortgage
olarak ifade edilen kisilere kullandirilmaya baglanmistir (Altuntepe, 2009).

Taraflar arasindaki mesafenin arttirilmas1 araciligr ile isletmelere kaynak
saglayanlarin ¢esitli riskleri kendileri listlenmeden ikinci taraflara aktarabilmesine,
taraflarin kredi alanlarin sahip oldugu 6deme yeteneklerine iliskin hususlar tizerinde
kontrol saglama imkaninin azaltilmasina ve subprime mortgage kredilerine iligkin piyasa

hacminin biiyiime gostermesine imkan saglamistir (Kaya & Tiirkmen, 2013). Ayrica bu
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durum; islem maliyetlerinin daha fazla diismesine ve kredi risklerinin daha genis alanlara
yayillmasina sebep olarak bireylere kullandirilan subprime mortgage kredilerinin
hacminin 2008 yil1 igerisinde bir buguk trilyon dolara kadar yiikselmesini saglamigtir
(Kansu, 2017). Ancak kredilere uygulanan faiz oranlarmin Birlesik Devletler genelinde
son derece diisiik olmasindan 6tiirli subprime mortgage kredilerini kullanan bireyler,
biiyiik 6l¢iide degisken faiz oranlarina sahip kredileri kullanmayi tercih etse de Federal
Rezerv Bankasmin faiz oranlarimi siirekli olarak yiikseltmesine konut fiyatlarinda
meydana gelen diistisler eslik etmis ve ilgili kredileri kullanan bireyler, yapmalar1 gereken
O0demeleri gergeklestirememe tehlikesi ile karsi karsiya kalmistir (Egilmez, 2020).

Sekil 3.14’te yer alan grafik, bir 6nceki paragrafta anlatilan bu siireci, zaman

icerisindeki degisimi iizerinden yansitmaktadir.
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Sekil 3.14 Subprime mortgage kredi tutarlarinin zaman igerisindeki degisimi (Petroff & Eric, 2007)

Konut, is yeri ve arazi degerlerinde meydana gelen degisimleri dl¢lim altina alan
Case-Shiller indeksine bu dogrultuda goz atildiginda; iilke genelindeki gayrimenkul
fiyatlarmin 2007 yilmin sonunda zirve noktasina ulagmasini takiben hizli bir diisiis
gostermeye basladigi ve saglanan krediler araciligi ile ev sahibi olan bireylerin,
gayrimenkullerini satisa ¢ikararak bankalara olan borglarin1 6deme sanslarini yitirdikleri
goriilmiis ve benzer bigimde bankalar, haczettikleri evlerin satisi araciligi ile elde ettikleri
gelirler lizerinden zararlarini telafi edemez hale gelmistir (Sentiirk & Kayhan & Bayat,
2016). Ayrica bahsedilen durum; c¢ogunlukla geri 6deme yapamayacak bireylere

kullandirilan krediler ile teminatlarinin degeri, saglanacak kaynak tutarindan diisiik olan
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krediler iizerinden ifade edilen toksik varliklarin miktarinda belirli bir artis meydana
getirerek finansal kurumlarin likidite konusunda sikintilar yasamasina neden olmustur
(Goger & Ozdemir, 2012). Boylece iilke genelinde faaliyet gOsteren sermaye
piyasalarinin seffafligina iliskin hususlar yok olmus ve igerisinde sistematik ozellikleri
barindiran bir ekonomik kriz ortaya ¢ikmistir (Kansu, 2017).

2008 yilinda yasanan konut balonuna iligkin hususlarin zaman igerisinde etkilerini
kiiresel olgekte gosterir hale gelmesine iliskin siirecte pay sahibi olan aktdrlerden birisi
de diinyanin farkli {ilkelerinden birbirlerine benzer yatirim portfoylerine sahip
yatirimcilardan olusan bir miisteri grubuna hizmet sunan Lehman Brothers firmasidir
(Ramazanoglu & Acar & Eyniyev, 2009). American International Group, Inc. (AIG)
tarafindan bireylere kullandirilan mortgage kredileri ile baglantili olan iflaslarin farkli
piyasalara da tasindigi konusunda g¢esitli uyarilarin yapilmasi ile birlikte Lehman
Brothers’tan alacakli konumda bulunan bankalarin tamami agisindan biiyiik bir risk algis1
ortaya ¢ikmistir (Kansu, 2017). Bu durumdan &tiirii s6z konusu bankadan alacakli olan
kisiler bir an 6nce varliklarin1 ¢ekmek istemis ve bu istek sonucunda banka, finansal
acidan zorlu bir durumun igerisine diismiistiir. Dénemin hiikiimet organlar1 tarafindan
bankanin igerisinde bulundugu zorlu durumdan kurtarilamayacaginin ifade edilmesi ile
birlikte ise Lehman Brothers, toplamda alt1 yiiz milyar dolar borg ile faaliyetlerine son
vermistir (Ertugrul & ipek & Colak, 2010). Sekil 3.15te yer alan grafigi olusturan veriler,

s0z konusu varlik balonu esnasinda raporlanan toplam kayiplar1 yansitmaktadir.

Toplam R )

Diger 697 )

ABD Kaldirach Sektor )
Menkul Kiymet Yatirimi ve Emeklilik Fonlar1 n ’
Finans Sirketleri )
Sigorta Sirketleri )
Yabanci Hedge Fonlar [ 583 | )
Yabanc1 Bankalar )

ABD Hedge Fonlar1 )
ABD GSEs )

ABD Ticari Bankalar |
ABD Yatirim Bankalan “ ’

88% 90% 92% 94% 96% 98% 100%

B Milyar Dolar Bazinda Kayiplar Yiizde Bazinda Kayiplar

Sekil 3.15 Raporlanmis toplam subprime kayiplar1 (Greenlaw & David, 2008)
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General Motors, Citigroup, Merill Lynch ve Morgan Stanley benzeri biyuk
Olcekli isletmelerin de iflas sinyalleri vermesinin ardindan, dénemin Birlesik Devletler
hiiklimetinin sekiz yiiz elli milyar dolarlik bir kurtarma paketini senatodan gegirerek
piyasalara sunmasina ragmen kiiresel Ol¢ekte yasanan likidite ve giiven problemleri
dogrultusunda dogrudan yabanci yatirimlari ile portfdy yatirimlarinda énemli bir azalisin
yasanmasi, dlinya genelindeki en gii¢lii ekonomik ve siyasi yapilanmalardan olan Avrupa
Birligi ekonomisi iizerinde de gesitli olumsuz etkiler yaratmistir (Unal & Kaya, 2009).

2008 mortgage balonuna iligkin olarak ortaya koyulan farkli goriisler
incelendiginde ise; gayrimenkul sektorii igerisindeki en wuzun soluklu yiikselis
hareketlerinin yasandigi bu donemde ortaya ¢ikan iyimser beklentilerin, artis gdsteren
borglanma tutarlarmin ve finansal yeniliklerin, finansal kaldirag oranlarinda gozlenen
diisiislere, kredi problemlerine ve finansal krizlerin etki alanlarinda yasanan gelismelere
eslik ettigi varlik balonuna iligskin hususlar, saadet zincirleri ile iliskilendirilerek bir tiir

minsky ani olarak da ifade edilebilmektedir (Akgay & Glingen, 2014).
3.6.14. Kripto paralarin piyasa degerleri iizerinden meydana gelen hareketler

2008 Kiiresel Ekonomi Krizinin ardindan piyasalara duyulan giivenin azalmasi ve
islem maliyetlerinin artmasi neticesinde bir grup yazilimci ve programci tarafindan
Satoshi Nakamoto takma adi altinda tanitilan ve matematiksel kriptografi yontemleri
kullanilarak gelistirilen ve devlet destekli para birimlerine alternatif olarak tasarlanan
Bitcoin’in dikkat ¢ekici yiikselisi, ¢esitli varsayimlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur
(Nakamoto, 2003). S6z konusu bu varsayimlardan birisi de kripto paralar iizerinde
merkezi bir kontroliin bulunmamasi ve 2000’1li yillarda degerleri yalnizca sentler ile
Olgiilen Bitcoin, Ethereum ve Litecoin’in piyasa degerlerinde yasanan sicrayislar,
volatilite ve artig gosteren islem hacmi dogrultusunda spekiilatif balonlarin
olusabilecegidir (Bezgin, 2022). Ayrica bu varsayim kapsaminda; kripto paralarin
arkasinda herhangi bir devlet garantisinin bulunmamasi1 ve piyasa degerlerinin asiri
degisken olmasi1 benzeri risklerden dolay1 bir tiir giiven probleminin de yasanacagi
savunulmustur (Evlimoglu & Glder, 2021).

Sekil 3.16’da yer alan veriler; ilgili donem icerisinde Bitcoin’in piyasa

degerindeki dalgalanmalar1 yansitmaktadir.
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Sekil 3.16 Bitcoin’in piyasa degerinin zaman igerisindeki degisimi (Coinmarketcap, 2023)

Bu dogrultuda; Delikanli ve Vogiasaz (2018); Ceylan, Tiziin, Ekinci ve
Kahyaoglu (2019) benzeri arastirmacilar tarafindan gergeklestirilen caligmalar
kapsaminda kripto para piyasalarinda bir varlik balonunun olusumuna dair giiclii
sinyallerin varlig1 tespit edilse de hem kripto paralarin hem de s6z konusu bu paralarin
islem gordiigii piyasalarin uzun bir tarihsel arka plana sahip olmamasindan 6tiirii varlik
balonlarinin agamalarindan hangisinde bulunuldugu net bir bigimde ifade edilememistir
(Sahin, 2020). Buna ragmen ozellikle 2017 ve 2018 yillarinda kripto paralarin piyasa
degerinde meydana gelen hareketlenmenin, varlik balonlarina benzer bigimde spekiilatif
bir fiyat hareketlenmesi olarak nitelendirilebilecegi goriilmiistiir (Y1lmaz, 2022).

Aktarilan bu hususlar; diinya ¢apinda faaliyet gostermesine ragmen esas olarak
Cin Halk Cumbhuriyeti ve Giliney Kore sinirlart igerisindeki bireysel yatirimcilara
ulagmay1 amag edinen ve sisteme katilan {liyelerden talep edilen bes yiiz dolarlik yatirim
karsisinda faizleri ile birlikte geri ddeme yapmay1 vaat eden Plustoken sistemi tizerinden
orneklendirilebilmektedir (Bulut, 2022). Kripto para piyasasina ilgi duyan bir¢ok
bireysel yatinmcinin toplamda 2,9 milyar dolarlik bir zarar ile karsi karsiya kalmasina
neden olan Plustoken bu konunun tek 6rnegi olmayip, esas itibari ile bir tiir dolandiricilik
semast olan WoToken ve Coinspace benzeri sistemler de kripto paralar Uzerinden
gerceklestirilen spekiilatif hareketlere ornek gosterilebilmektedir (Terzioglu & Bugan,
2022).
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4. SAADET ZINCIiRi (PIRAMIT SATIS SISTEMI) KAVRAMI VE FINANS
TARIHINDEKI SAADET ZINCiRi ORNEKLERI

Herhangi bir {irlin veya hizmetin iiretilmesinden nihai tiiketicisine ulastirilmasina
kadar gecen siire igerisinde takip edilen stratejilerin genel adi olarak ifade edilebilen
pazarlama ve pazarlama yoOntemleri, baz1 donemlerde belirli bir kisinin veya grubun
sergiledigi yaniltici davraniglar araciligi ile diger kisileri aldatarak onun veya bir
baskasinin zararina olarak kendisine ya da baskasmna deger saglamasina dayanan
dolandiricilik semalarinin isletilmesi amaci ile kullanilmaktadir (Keskin, 2022). Finans
yazininda saadet zinciri, piramit satis sistemi, titan matematiksel kazang sistemi, kartopu
sistemi ve ponzi semast (Avci, 2022) benzeri isimler ile tanimlanan bu yontemde, aslinda
ticari hayatta bir karsilig1 olan ve kullanicilarina fayda saglayan pazarlama yontemleri
kullanilarak bireyler dolandirilmaktadir.

Piramit satis sistemi ya da yaygin kullanimi ile saadet zinciri, bireysel
yatirimeilarin irrasyonel yatirim kararlar1 verebildikleri bir alan olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Calismanin bu boliimiinde; oncelikle saadet zincirleri kavramsal ¢ercevede
incelenmekte ve cok katli pazarlama yontemi ile saadet zincirleri arasindaki farkliliklar
tartisilmakta, sonrasinda ise saadet zincirlerinin ortaya ¢ikis nedenleri, saadet
zincirlerinin tiirleri, saadet zincirlerinin ortak 6zellikleri ve asamalari ele alinmakta, son
olarak ise gerek kiiresel gerek ise yerel 6lgekte karsimiza ¢gikan saadet zinciri 6rneklerine

yer verilmektedir.

4.1. Saadet Zinciri (Piramit Satis Sistemi) Kavram

Saadet zincirlerinin temeli, esas itibari ile bir tiir pazarlama yontemi olan ¢ok kath
pazarlamaya dayanmaktadir. Cok katli pazarlama yontemi; iiriin veya hizmetlerin direkt
olarak alicilarina ulagmasina paralel olarak iilke ve bolge distribiitdrleri benzeri {i¢iincii
taraflarin araya girmesinin engellenmesi ile yalnizca ilgili {irlin veya hizmetin satigina
yonelik islemleri gerceklestiren tarafin kar elde etmesini ve klasik olarak
degerlendirilebilen uygulamalara kiyasla herhangi bir ticari islemin birincil taraflarinin
kazan¢ saglamasi amaci dogrultusunda organize olmasini saglayan bir tiir pazarlama
yontemidir (Caglar, 2019). Bu sistemde iiye veya satis gorevlisi olarak da
isimlendirilebilen katilimcilarin, hem ilgili {iriin ve hizmetlerin perakende satigina yonelik
islemleri gerceklestirmesi lizerinden hem de bahsedilen perakende satig islemlerini

gerceklestirmeleri amaci ile sisteme dahil ettikleri kisilerden olusan satig organizasyonlari
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tizerinden gelir elde etmelerini saglayan ikili bir organizasyon yapisi bulunmaktadir
(Tasoglu, 2012).

Amerika Birlesik Devletleri sinirlar1 igerisinde ortaya ¢ikan ¢ok katl pazarlama
yonteminin hizli bir bigimde yayginlagsmasinda bireylere is yeri kurmadan kendi igini
kurma ve bu yolla bir ek gelir elde etme imkani saglamasi etkili olmustur (Agcadag, 2017,
Keep & Nat, 2013). S6z konusu bu yontem glntmiizde kiresel 6lcekte Amway, Avon,
Oriflame, Tupperware, LR Health & Beauty ve Herbalife; yerel 6l¢ekte ise Dore, Ersag,
Forivia, Piaff, Huncalife ve One More benzeri firmalar tarafindan etkin bir bigimde
kullanilmaktadir (Karaman, 2019). Bu yontemde saticilar genellikle ev hanimlari,
ogrenciler, geliri yeterli olmadig1 i¢in ek gelir elde etmeyi amaglayan bireylerden
olusmaktadir.

Cok katli pazarlama yonteminin dolandiricilik amagl kullanimi, piramit satis
sistemi (bu c¢alismada saadet zincirinin kullanimi tercih edilmektedir) olarak
tanimlanmaktadir. Saadet zinciri, Turk Hukuk Sistemi icerisinde kendisine 6502 sayili
Tiiketicinin Korunmasi1 Hakkindaki Kanunda yer bulmustur. Kanunun sekseninci
maddesine gore saadet zincirleri; katilimcilarina belirli bir miktarda para veya varligin
ortaya koyulmasinin karsiliginda ilgili sisteme ayni sartlar altinda yeni katilimcilarin
dahil edilmesi kosulu ile bir kazang saglama olanagi ya da iimidi verirken ayni1 zamanda
bu kazancin elde edilmesini tamamen veya kismen yeni katilimcilarin da belirtilen
kosullara uygun davranmasina baglayan, gerceklesme ihtimali ¢ok diisiikk veya hic
olmayan bir kazang beklentisi sistemidir (Sttgl, 2016).

Cok katli pazarlama yontemi ile saadet zincirleri birbirlerinden farklidir. Cok katl
pazarlama yoOntemi; pazarlama faaliyetlerine iliskin maliyetlerin disiiriilmesinin ve
tilkketiciye en hizli bigcimde ulagilmasinin amag¢lanmasindan 6tiirii baslangi¢c maliyetlerinin
diisiik olmasinin gerekmesinden ve higbir sekilde gostermelik olmayan iirlin veya
hizmetlerin dogrudan tiiketicilere satilmasindan otiirii (Comert & Salduz, 2019) saadet
zincirlerinden ayrilmaktadir. Diger taraftan isletmelerin gerceklestirdigi satis
faaliyetlerinin denetime tabi tutulabilmesi ve meydana gelebilecek iflaslarin
Onlenebilmesi amaci ile ¢esitli geri 6deme planlarinin gelistirilmesi, {iriin veya hizmetlere
iligkin pazarlarin seffaf olmasi ve alt unsurlarin faaliyetlerini gerceklestirdigi esnada
herhangi bir zorlamaya tabi tutulmamasindan &tiirii ¢ok katli pazarlama yontemi yasal
iken (Uniisan & Ulugam, 2015; Koehn, 2001) saadet zincirleri Turk Hukuk Sistemi
bakimindan yasal degildir.
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4.2. Saadet Zincirlerinin Ortaya Cikis Nedenleri

Yatirimcilarin sahip oldugu farkindalik diizeylerinin, saadet zincirlerine iliskin
olarak medyada yer alan haber sayilarmin ve diizenleyici ve denetleyici kurumlar
tarafindan sergilenen faaliyet diizeylerinin artis gostermesine ragmen hala hem kiiresel
Olcekte hem de yerel dlgekte cesitli saadet zincirleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumun
yasanmasini saglayan temel sebepler ise su sekilde siralanabilir (Yardimcioglu & Ada,
2016).:

e Bankalarin mevduat gelirleri 6zelinde yatirimcilara sundugu yillik faiz

oranlarindan daha ytiiksek bir oranda kazang vaat edilmesi,

e Sunulan iiriin veya hizmetin altindaki gergek amacin gizlenmesine imkéan

saglanmasi,

e Isletmeler tarafindan sergilenen faaliyetlere veya isletmelerin mali

durumlarina iligkin bilgilerin spekiilatif bir bicimde kullanilmasi,

e Diizenleyici ve denetleyici kurumlarin gorevlerini yerine getirmekte eksik

kalmasi,

e Yasalardan dogan bosluklar.

4.3. Saadet Zincirlerinin Turleri

Saadet zincirlerinin bakimindan siniflandirilmasina goz atildiginda; karsimiza iki
farklh goriis ¢ikmaktadir. Birinci goriis kapsaminda saadet zincirleri; elde edilen gelirin
tiirtine gore sabit bir gelir taahhiidiine dayanan modeller ve katilimcilara esit bir oranda
gelir saglamay1 taahhiit eden modeller olmak iizere iki kategori altinda incelenmektedir.
Sisteme giris kosullar1 géz oniine alinarak gergeklestirilen ikinci siniflandirma goriisii
kapsaminda ise saadet zincirleri; sekiz top modeli, matris semalar1 ve ponzi semalar1
olmak iizere ii¢ kategoriye ayrilmaktadir (Cunderlik, 2021).

Bir diger ismi Ugak Oyunu olan sekiz top modelinde; yalnizca belirli sayidaki
katilimcilardan olusan bir saadet zinciri tiirtinden s6z edilmekte iken matris semalari;
herhangi bir saadet zincirine dahil olmak isteyen yatirimcilarin baslangic asamasinda
belirli bir katilim iicretini 6demesinin ardindan isminin bir bekleme listesine alinmasi

aracilig1 ile faaliyet gdsteren saadet zincirlerini kapsamaktadir (Corden, 2019).
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4.4. Saadet Zincirlerinin Ortak Ozellikleri

Walter G. Kropatsch (1985) ve Jon M. Taylor (2011) tarafindan gergeklestirilen
akademik calismalar kapsaminda saadet zincirlerinin ortak 6zelliklerinin sunlar oldugu
belirtilmistir:

e Alman diisiik risk karsiliginda yiiksek getiri vaadi,

e Yakinlik gruplari olarak da isimlendirilen topluluklarin liderlerini kullanarak
yeni uyelerin sisteme ¢ekilmesi,

e Basarili bir is stratejisine ve zenginlik yaratma vizyonu benzeri goriislere
sahip olunduguna iligkin ifadelerin kullanilmasi,

e Yeni yatirimcilarin sisteme dahil edilebilmesi i¢in ¢esitli olanaklarin veya

odillerin sunulmasi.

4.5. Saadet Zincirlerinin Asamalari

Saadet zincirlerinin asamalari; baslangigta birka¢ yatirimcinin sisteme para
yatirmaya ikna edilmesi, belirli bir siirenin ardindan elde edilen parasal tutarlarin bir
kisminin ilk agsamada sisteme dahil olan katilimcilara ilave bir faiz orani veya getirisi ile
gergeklestirilecek geri 6demelerde kullanilmasi, sistemin sahip oldugu basarilar isaret
edilerek daha fazla yatirimcinin sisteme katilmaya ikna edilmesi ve bahsedilen agsamalarin

belirli araliklar ile tekrar edilmesinden olusmaktadir (Jory & Perry, 2011).

Yeni
Yatirimcilarim
Sisteme Dahil
Edilmesi

Oram veya
Getirisi ile
Geri Odeme
Yapilmasi

Yatirnmcilarin

) Asamalarin
Ikna Edilmesi

Tekrarlanmasi

Sekil 4.1 Saadet zincirlerinin agamalar1

[k asamada sisteme katilan toplam kisi sayismin sekiz olmasi durumunda, bir
sonraki asamada bu sekiz kisiden her birisinin de sisteme sekiz yeni kisiyi dahil edilmesi
ile birlikte toplam katilimer sayist altmig dorde ulasmaktadir. Ayni sekilde devam
edilmesi durumunda ise katilimci sayisi sirasi ile bes yiiz on ikiye, dort bin doksan altiya
ve yaklagik olarak sekiz seviye sonrasinda bir milyardan fazla kisiye ulasilmaktadir.

Aktarilan senaryoda goriilecegi ilizere; baslangic asamasinda sisteme dahil olan
bireyler belirli bir kazang elde edebilmekte iken zincir biiyiidiik¢e sisteme katilan diger

bireyler, iiretken olmalar1 ve yeni iiyeleri sisteme dahil olma konusunda ikna etmeleri
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halinde bir gelir elde edebilse de hedeflere ulasilmasi i¢in sistemin gerekenden daha fazla
bliylimesi ve daha fazla sayida katilimciya ulasilmasi, saglanan nakit akig hizinin
kesilmesine neden olmaktadir (Erdogan, 2017). Nakit akis hizinin kesilmesi ise, sisteme
yeni dahil olan iiyeler araciligi ile saglanan finansmanin diger katilimcilara yapilacak olan
geri 0demeleri karsilamasina neden olmaktadir. S6z verilen 6demelerin belirli bir siirenin
ardindan gergeklestirilemedigini tespit eden bireyler, zincirden ayrilma talebinde
bulunmakta ve ayrilma taleplerine iliskin haberlerin medyaya yansimasini takiben gelen

toplu ayrilma talepleri neticesinde ilgili zincirin faaliyetlerine son verilmektedir.

4.6. Finans Tarihindeki Saadet Zinciri Ornekleri

Caligmanin bu boliimiinde; Amerika Birlesik Devletleri, Arnavutluk ve
Ingiltere’nin yani sira iilkemizde de hukuksal bakimdan yasaklanmis olan saadet
zincirlerinin finans tarihi igerisindeki 6rnekleri ele alinacaktir. Bu ¢alisma kapsaminda

cle alinan saadet zincirlerinin listesi Tablo 4.1°de yer almaktadir.

Tablo 4.1 Finans tarihindeki saadet zincirleri

Saadet Zinciri veya Yiiriiten Kisi Yasandiga Ulke

Ponzi Semasi Amerika Birlesik Devletleri
Ivan Krueger Isveg

Bernie Madoff Amerika Birlesik Devletleri
Allen Stanford Amerika Birlesik Devletleri
Banker Krizi Tarkiye Cumhuriyeti

Titan Saadet Zinciri Tirkiye Cumhuriyeti
Mehmet Fadil Akgiindiiz (Jet Fadil) Tirkiye Cumhuriyeti

Enron Skandali Amerika Birlesik Devletleri
Caritas Romanya

MMM Titan Saadet Zinciri Rus Federasyonu
Wincapita Finlandiya

Lou Pearlman Amerika Birlesik Devletleri
Gregory Bell ve Thomas Petters Amerika Birlesik Devletleri
Ciftlik Bank Tirkiye Cumhuriyeti

Vefa ve Sude Ponzi Semalari Arnavutluk

Ezubao Cin Halk Cumbhuriyeti
Ladies Deposit Company Amerika Birlesik Devletleri
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4.6.1. Charles Ponzi

1907 yilinda Kanada’nin Montreal kentine tasinan ve burada adin1 ayn1 zamanda
kurucularindan birisi olan Italya vatandasi Luigi Zarossi’nin soyadindan alan Banco
Zarossi’de kasiyer olarak is bulan Charles Ponzi; iilke genelindeki Italya gd¢menlerinin
birikimlerini toplamay1 ama¢ edinen bu finansal kurumun diger bankalar yilizde iki
oraninda bir faiz geliri teklif eder iken mevduat sahiplerini ¢ekmek i¢in yiizde alti
oraninda bir faiz teklif ettigini gérmiistiir (Dunn, 2014).

Zaman igerisinde kendi sistemini olusturmaya yonelik ¢alismalar gergeklestiren
Ponzi; ticari faaliyetlerde bulunmak amaci ile gerceklestirdigi resmi yazigsmalarda talep
edilen uluslararast cevap kuponunun her iilkede farkli degerlere sahip oldugunu fark
etmistir (Aleksandrovic & Vladimirovich, 2017). 1920 yilina gelindiginde kendi
sistemini uygulama planlarinin son asamasina gelen Charles Ponzi; Avrupa lilkelerine ait
para birimlerinin dolar karsisinda deger kaybetmesinden otiirii Avrupa iilkelerinden
gonderilen herhangi bir kuponun, Amerika’da pula ¢evrildigi zaman piyasa degerinin ¢ok
altinda bir fiyattan alinmasinin miimkiin oldugunu ve piyasa fiyatinin altinda bir degerden
satin alinan pullarin piyasa fiyatinin {izerindeki bir degerden satilmasi ile her seferinde
ylizde dort yiiz oraninda kar edilmesini saglayan bir yatirim stratejisini ortaya koymustur
(Albrecht & Morales & Baldvin & Scott, 2017).

Kendisinin de igerisinde yer aldig1 toplam on farkli kisinin; gergeklestirdikleri
yatirimlar karsiliginda kirk bes giinliik bir siire i¢in yiizde elli oraninda, doksan giinliik
bir siire i¢in ise ylizde yiiz oraninda kar etme vaadi ile kurgulanan sisteme belirli bir
katilim iicreti yatirmasini saglayan Ponzi, yatirimeilara sundugu tahviller araciligi ile ilk
grup yatirimeilarin varliklarini toplayarak sistemi baslatmistir (Bulut, 2022). Ustlenilen
diisiik risk oranmi karsiliginda oldukca yiiksek bir getiri vaat eden sisteme baslangic
asamasinda dahil olan yatirnmcilar; sisteme dahil olan ikinci grup yatirimcilardan
toplanan varliklar araciligi ile kendilerine vaat edilen geri 6demelerin karlar ile birlikte
doksan giin icerisinde gergeklestirilmesi sonucunda bir giiven hissetmistir (Tasoglu,
2008). Bahsedilen giiven verici imaj, diger katilimcilarin da ayni sartlar altinda benzer bir
cogku ile sisteme dahil olmasini saglamistir.

Yatirimcilar tarafindan sisteme gosterilen talep artis gosterdik¢e Ponzi, kendisini
yoksul bir insan1 bir gecede milyonere cevirebilen bir sihirbaz olarak tanimlamaya
baslamis ve dokuz aylik bir siire i¢erisinde on milyon dolara yakin bir kazang elde etmistir

(Zuckoff, 2006). Ancak Charles Ponzi’nin yatirimcilardan topladigi varliklar1 gergek
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yatirim faaliyetlerinin yerine yalnizca sisteme dnceden dahil olan yatirimcilara 6deme
yapilmasinda ve kendi ¢ikarlarini saglama amaglarinda kullanilmasi ile birlikte sistem
sikintiya girmistir (Wilkins & Acuff & Hermanson, 2012).

Yasanan sikintilar ile birlikte sisteme yeni yatirimcilarin alimmasi siirecinde de
aksamalar meydana gelmis ve sisteme 0dnceden dahil olan yatirimcilara, vadesinin gegtigi
bilinen 6demelerin nominal degerler lizerinden gergeklestirilecegi ve vadesi gelmemis
senetlerin vadesini beklemek istemeyen yatirimcilara ise gergeklestirdikleri yatirim tutari
kadar bir miktarda geri 6deme yapilacagi vaat edilerek bir glivence verilmeye ¢alisilmigtir
(Jacobs & Shain, 2011). Ponzi’nin s6z konusu bu vaatleri yerine getirememesinin
akabinde baglatilan yargilama siireci toplamda yedi yil slirmiis ve siirecin sonunda
Charles Ponzi, sahtekarlik su¢lamasi ile tutuklanmistir (Petsko, 2009). Charles Ponzi’nin
sahtekarlik suclamasi ile tutuklanmasinin ardindan gergeklestirilen detayli incelemelere
g0z atildiginda ise; sistemin uygulandig: siire icerisinde yatirimcilarin anaparalarindan
geriye yalnizca otuz yedi sent alabildigi tespit edilmistir.

Kendisine benzer sekilde faaliyet gosteren sistemlere de ismini veren ponzi
semalarina iliskin genel isleyisin daha net bir bicimde anlasilabilmesi amaci ile Tablo

4.2°de on bes turluk 6rnek bir ponzi semasina yer verilmistir.

Tablo 4.2 Ormek ponzi semas1

Tur Sayisi Yatirime Sayisi
1.Tur 1.000

2.Tur 2.000

3.Tur 6.000

4.Tur 18.000

5.Tur 54.000

6.Tur 162.000

7.Tur 486.000

8.Tur 1.458.000
9.Tur 4.374.000
10.Tur 13.122.000
11.Tur 39.366.000
12.Tur 118.098.000
13.Tur 354.294.000
14.Tur 1.062.882.000
15.Tur 3.188.646.000
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Tablo 4.2.°de yer alan verilere goz atildiginda; on bes turluk 6rnek bir ponzi
semasi i¢in her bir turda sisteme eklenen yeni yatirimei sayisinin, bir dnceki turda sisteme
dahil olan yatirimer sayisinin ii¢ kati oldugu ve ponzi semalariin isleyisi bakimindan

yeni yatirimcilarin 6nemi tespit edilmektedir.
4.6.2. Ivan Krueger

Esas itibari ile insaat mithendisi, girisimci ve finansor olan Krueger; miithendislik
kariyerinin ardindan yenilik¢i bir {iriin olarak tasarladig: giivenli kibritleri tiretmek amaci
ile 1905 yilinda Isveg’e geri donerek kibrit iiretimi gergeklestiren bir sirket kurmus, s6z
konusu kibritlerin herhangi bir zararli kimyasal icermemesi neticesinde sirket ile rakipleri
arasinda bir fark olusmus ve sirket piyasada iin kazanmistir (Tiirken, 2022). Aradan gegen
belirli bir stirenin ardindan Krueger’in firmasinin diinya genelinde gergeklestirilen kibrit
tiretiminin yaklasik olarak dortte ikisini kontrol altina almas: ile birlikte Ivan Krueger
farklr alanlara yatirim yapmaya baslamis ve telekomiinikasyon, madencilik, kagit hamuru
iretimi, bankacilik ve yayincilik sirketlerine de sahip olan bir is imparatorlugunun sahibi
haline gelmistir (Erdogan, 2021).

O donemlerde Isve¢ piyasalarinda yasanan diisiik hisse degerlemelerinden
kaynaklanan avantajlarin Krueger tarafindan hem asir1 satin almalar1 destekleyecek hem
de sirkete ait finansal varliklarin asir1 degerlenmesini saglayacak bilingli bir politika
dogrultusunda kullanilmasi ile birlikte ilgili finansal varliklar, yatirimcilar agisindan son
derece cekici hale gelmistir (Geis, 2011). Isvec smirlar1 disinda da spekiilatif faaliyetler
gerceklestiren Krueger; sirketlerine ait finansal varliklar igin y1llik bazda yiizde yirmiye
yakin carpici bir gelir vaadinde bulunarak elde ettigi gelirleri Isve¢ simrlar1 igerisinde
kibrit tekeli hakkina sahip olmasinin verdigi giicli, doviz rezervi nispeten diisiik olan
tilkelere kaynak saglanmasi karsiliginda tekellesme hakkina sahip olmak icin
kullanilmistir (Tiirken, 2022).

Onceki paragraflarda bahsedilen spekiilatif hareketlerin net bir bicimde
anlagilmasi amaci ile Tablo 4.3°te Krueger tarafindan farkli iilkelere saglanan kaynaklarin

miktarina yer verilmistir.

62



Tablo 4.3 Ulkelere saglanan kaynak miktar1 (Thunholm, 2002)

Ulke Yil Kredi Miktar1
Polonya 1925-1930 38.4 Milyon $
Danzig Serbest Sehri 1930 1 Milyon $
Yunanistan 1926-1931 2 Milyon £
Ekvator 1927-1929 3 Milyon $
Fransa 1927 75 Milyon $
Yugoslavya 1928 22 Milyon $
Macaristan Kralligt 1928 36 Milyon $
Almanya 1929 125 Milyon $
Letonya 1928 6 Milyon $
Romanya 1930 30 Milyon $
Litvanya 1930 6 Milyon $
Bolivya 1930 2 Milyon $
Estonya 1928 7.6 Milyon SEK
Guatemala 1930 2.5 Milyon $
Turkiye 1930 10 Milyon $
Almanya 1930 15 Milyon $

Kurdugu sirketlerin yalnizca kagit iizerinde var olmasi ve s6z konusu sirketlerin
kar ediyormus gibi gosterilmesi amaci ile birbirleri arasinda gergeklestirilen para
transferlerine paralel olarak etkilerini kiiresel Olgekte gdstermeye baslayan parasal
sikilasma ve finansal kriz neticesinde altiist olan Krueger, 1932 yilinda arkasinda bir not
birakarak yasamina son vermistir (Erdogan, 2017). Krueger’in intihar1 sonrasinda mali
denetgiler tarafindan gergeklestirilen incelemeler neticesinde sistemin aslinda dev bir
saadet zinciri oldugunun tespit edilmesinin iizerine ortaya koyulan yasal diizenlemeler
Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler Kanununa iliskin uygulamalara 6rnek
olusturulmus ve Amerikan finansal raporlama sisteminin gelisimine katki saglamistir

(Yardimcioglu & Ada, 2016).
4.6.3. Bernie Madoff

Ponzi dolandiriciliginin kotii sohretli faillerinden birisi de esas itibari ile finans
diinyas1 bakimindan olduk¢a taninan bir borsaci ve yatirim danismani olan Bernie
Madoff’tur (Boddy, 2023). Madoff tarafindan kurulan sistemin farkli incelemelere konu
olmasinin ardinda; planin yirmi yila yakin bir silire boyunca basarili bir bi¢imde
yonetilmesi, bireylerden kurumlara kadar genis bir yelpazedeki yatirimcilarin sisteme
katilmas1 ve yasanan kayiplarin bir hayli yiiksek olmas1 yatmaktadir (Bulut, 2022).
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Madoff tarafindan kurulan sistem cergevesinde 1960 yilinda faaliyetlerine
baslayan Bernard L. Madoff Investment Securities LLC araciligi ile yatirim
faaliyetlerinin gerceklestirilmesi dogrultusunda varlikli bireylerin yani sira biiytik 6l¢ekli
isletmelerden toplanan mevduatlarin  belirli bir getiri saglama ve sermayenin
degerlendirilmesi amaglari ile olusturulan ve finansal varlik alim satimlarinda kullanilan
hedge fonlarda degerlendirilebilecegi ifade edilmistir (Erdogan, 2017). Ancak bu ifadenin
tersine; sirket tarafindan gercek anlamda herhangi bir yatinim faaliyeti
gerceklestirilmemekte, risk alinmamakta ve yalnizca sisteme dahil olan yatirimeilar
tarafindan yatirilan tutarlar, eski yatirimcilara kar payi olarak dagitilmaktaydi (Mengi &
Tirkmen, 2013).

Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu tarafindan gergeklestirilen incelemeler
neticesinde sisteme iliskin herhangi bir sorun tespit edilememesine ragmen diger saadet
zincirlerinde oldugu gibi Madoff tarafindan kurulan sistem de siirdiriilebilirligin
saglanmasi1 i¢in gereken nakit akiginin saglanamamasi neticesinde ¢okiis siirecine
girmistir (Lewis, 2011).

Tablo 4.4’te yer alan veriler, s6z konusu saadet zincirinin ¢okiis siirecine
girmesinin ardindan ¢esitli sirketlerin yagamis oldugu kayip boyutlarmin ne kadar biiyiik

6l¢ekli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 4.4 Cokiis siirecinde gesitli firmalarin yasadig1 kayiplar (Ragothaman, 2014)

Yatirimel Faaliyet Alam Kayip Tutar
Fairfield Greenwich Danigsmanlik Sirketi | Yatirim YOnetimi 7.5 Milyar $
Tremont Holding Varlik Yonetimi 3.3 Milyar $
Santander Bankasi Ispanya Bankas1 2.87 Milyar $
Medici Bankas1 Avusturya Bankast 2.1 Milyar $
Fortis Bankas1 Hollanda Bankas1 1.35 Milyar $
HSBC Ingiltere Bankas1 1 Milyar $

Sistemin ¢okmesinin ardindan Madoff’un ogullarinin 10 Aralik 2008 tarihinde
babalarinin sahip oldugu kuruluslara ait varlik yonetim birimlerinin bir tiir saadet zinciri
oldugunu ifade etmeleri neticesinde Bernie Madoff, Federal Arastirma Biirosu tarafindan
kendisine yoneltilen menkul kiymet dolandiriciligi suglamasi ile karsi karsiya kalmistir
(Hossain, 2021). Bu suglamalar dogrultusunda gergeklestirilen durusmalar esnasinda
Madoff, 1990’11 yillarin baglarindan bu yana bir saadet zincirini yonettigini ve sayisi

binleri bulan yatirimecilarin milyar dolarlara ulagan bir tutarda dolandirilmasina neden
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oldugunu ifade ederek kendisine yoneltilen suclamalar1 kabul etmistir (SEC, 2008).
Suclamalar1 kabul etmesi ile birlikte Madoff, toplamda yiiz elli y1l hapis cezasina ve yiiz
yetmis milyar dolar tazminat cezasina ¢arptirilmistir (Barnard, 2010).

Kendisi de bir Yahudi olan Madoff tarafindan gelistirilen sistemin diger
yatirnmcilara kiyasla daha genis bir Yahudi toplulugu iizerinden yoénetildiginin ve
bireylerin yani sira ¢esitli Yahudi vakif ve egitim kurumlarinin da dolandirilmasi
neticesinde yakinlik iligkilerinin de dolandiricilik faaliyetlerine yoOnelik olarak
kullanilabildigi, s6z konusu yargilama siireci sonucunda ulasilan bir diger tespittir

(Ortner, 2019).
4.6.4. Allen Stanford

Esas itibari ile eski bir profesyonel spor sponsoru olan Robert Allen Stanford’in
finans alaninda taninmasi, 1985 yili icerisinde kurulusunu gerceklestirdikten sonraki
yillarda ismini Stanford International Bank bi¢iminde giincelleyerek Stanford Financial
Grup catis1 altinda faaliyetlerine devam eden isletmesi araciligi ile gerceklesmistir
(Erdogan, 2017). Aradan gecen birkag yillik siire i¢erisinde Allen Stanford; sahibi oldugu
Stanford International Bank Ltd. aracilig: ile toplamda yiiz on ii¢ farkli {ilkeden sayis1
otuz bini bulan yatirimciya sekiz milyar dolar degerindeki temsili mevduatlarin satigini
gerceklestirmistir (SEC, 2009). Gergeklestirilen bu satislardan elde edilen gelirler
karsiliginda yatirimeilara gergeklikten uzak getiri vaatlerinde bulunulmus ve s6z konusu
mevduat sertifikalarini satin alarak birikimlerini giivence altina aldiklar1 agiklanmigtir
(Sentiirk & Kasap, 2013). Bu sekilde sistem yirmi yili agkin bir siire boyunca basari ile
isletilmis ve bu siire boyunca yatirimcilarin hicbirinde sistemin bir tiir saadet zinciri
olduguna iligkin bir kusku ya da tedirginlik uyanmamigtir (Walsh & Spalding, 2012).

2009 yilinin baglarinda Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu tarafindan
Stanford’a yoneltilen ¢esitli su¢lamalar ile birlikte sirket tarafindan uygulanan sistem yon
degistirmistir (Evans & Driver, 2009). Yoneltilen suclamalara paralel olarak komisyon
tarafindan gergeklestirilen sorusturmalar kapsaminda, sirketin aslinda Antigua ve
Barbuda’nin Finansal Hizmetler Komisyonu tarafindan lisanslanan bir kiy1 bankasi
oldugu tespit edilmistir (SEC, 2009). Gergeklestirilen bu tespitler; Stanford International
Bank’in faaliyetlerini bir saadet zinciri aracilig1 ile yiiriittiigliniin, yatirimcilar tarafindan
verilen paralarin hileli finansal tablolar araciligi ile kotiiye kullanildiginin ortaya
¢ikarilmasia ve Allen Stanford’in finansal hatalara sebep olma ve para aklama benzeri

suclardan o6tiirii tutuklanmasina neden olmustur (Erdogan, 2017).
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4.6.5. Banker Krizi

Ulkemizde ihracata dayali biiyiimeyi temel alan bir ekonomi modelinin
benimsenmesini saglayan 24 Ocak kararlarinin yiiriirliige girmesinin akabinde tiiketime
yonelik harcamalar azaltilarak tasarruf faaliyetlerine dogru bir yonelim gerg¢eklesmistir
(Karluk, 2016). Ancak bu durum ekonomik bakimdan bir daralma yasanmasina,
isletmelerin gerek yerel gerek ise kiiresel pazarlarda {iriinlerini satamaz hale gelmesi
sonucunda stoklarinda ciddi miktarda iiriin birikmesine ve isletmelerin ihtiya¢ duydugu
calisma sermayesi tutarlarinin artis gostermesine neden olmustur (Alpagu, 2016).
Bahsedilen hususlardan 6tiirii isletmeler, zorunlu olarak yiiksek bir faiz oranindan da olsa
bor¢clanmaya veya kredi kullanmaya basladigi donem igerisinde yiikselis gosteren
enflasyon orani karsisinda bankalarin mevduat varliklar1 i¢in sundugu faiz oraninin
nispeten disiik kalmasi, eksi degerler almasi ve alternatif yatirim araglarin mevcut
olmamasi1 ortaya bir bosluk c¢ikarmistir (Cihangir, 2005). S6z konusu boslugun
doldurulmasinda ise 2279 sayili Odiing Para Verme Isleri Kanunu uyarinca alman izin
dogrultusunda faaliyet gosteren bankerler rol oynamistir (Parasiz, 2007).

Banker Bako, Banker Cengiz, Banker Yal¢in, Banker Bortas ve Anadolu Finans
Bankercilik benzeri kisiler ve kurumlar araciligi ile karsimiza ¢ikan bankerlerin tilkemiz
sinirlart igerisindeki en taninmig olan1 kamuoyu tarafindan Banker Kastelli olarak tanian
Abidin Cevher Ozden’dir (Coskun, 2012). Tiirkiye’yi bankerlik is kolu ile tanistiran
Ozden; ismini 1970’1i yillardan itibaren finansal varliklar, hisse senetleri ve menkul
kiymetler benzeri yatirnm araglarini kullanarak piyasalarda gerceklestirdigi aracilik
faaliyetleri ile duyurmus ve finans sektoriiniin ¢ehresinin degismesi ile girisilen sicak para
yarisina dahil olmustur (Ozcan & Cokgezen, 2003).

Zihinlerde yer alan reklamlarinda taninmis ve sevilen isimlere yer vererek elde
ettigi giiven neticesinde faaliyetlerinin hacmi artig gosteren Banker Kastelli, ilerleyen
donemlerde yaklasik bes yiiz elli bin kisiye ait olan ve toplam degerinin iki buguk milyar
dolar oldugu diistiniilen bir mevduati ve on farkli bankanin pazarlama aracilik
hizmetlerini yénetmeye baslamistir (Elgik, 2009). Ancak Ozden’in, kisa bir siire sonra
yonettigi varliklart kendi kredi operasyonlari dogrultusunda kullanmasindan otiirii
bankalardan gordiigii baskiya ek olarak gesitli kamu gorevlerini yerine getiren isimler
tarafindan verilen olumsuz mesajlar neticesinde Banker Kastelli sikintilar yasamaya

baslamistir (Uluyol, 2019).
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Ozellikle 1981 yilinin sonundan itibaren varliklarm yénetimine iliskin haklarmn
bankerlerden geri alinmasi ve mevduatlarin ¢ekilmesi ile birlikte baslayan kriz siirecinde
Banker Kastelli de dahil olmak {izere toplamda iki yiiz elli sekiz banker iflas etmis,
sayilart iki yiiz bini bulan ve alacaklarinin tutar1 yetmis bes milyar Tiirk lirasina ulagan
varlik sahipleri ortada kalmistir (Akdogu, 2012). 7 Temmuz 1982 tarihinde c¢ikartilan
kararname ile bankerlerin tasfiyesine iligkin iglemlere baslanmis, iki banker oldurilur
iken toplamda on banker iilkeyi terk etmis ve bes banker ¢esitli su¢glamalardan 6tiirii goz

altina alinmistir (Kurdoglu & Tiiziin & Yiiksel, 2010).
4.6.6. Titan saadet zinciri

Saadet zinciri olarak da adlandirilan piramit satig sistemlerinin sinirlarimiz
icerisindeki ortaya ¢ikis hikayesine goz atildiginda karsimiza 1990’11 yillar igerisinde
Kenan Seranoglu tarafindan kurulan Titan Uluslararas: Bilgi Islem ve Matematiksel
Kazang Sistemler Ticaret Danigmanlik Hizmeti adli kurulus ¢ikmaktadir.

Ticaret Sicil Kaydinda yer alan ifadelere gore sirketin faaliyet alani; ¢ok katl
kazang yontemi kullanilarak farkli sistemlerin kurulmasi, organizasyonun insanlara
tanitilmasi, aragtirma ve gelistirme c¢aligmalarinin gerceklestirilmesi ve bahsedilen
konulara iliskin toplantilarin, seminerlerin, yemeklerin ve eglencelerin diizenlenmesi
olarak aciklanmistir (Saymaz, 2020). Ancak esas itibari ile bir tiir dolandiricilik semasi
tizerine kurulu olan ve g¢esitli kurslarin verilmesine dayanan Titan saadet zincirinde;
belirli bir katilim iicreti karsiliginda katilimcilara kisa bir siire igerisinde son derecede
yliksek oranlarda kar etme vaadi sunulmaktadir (Yilmaz, 2015).

Sistem detayli bir bi¢imde incelendiginde; iki yeni iiyeyi ilgili sisteme dahil eden
kisinin liderlik olarak adlandirilan bir asamaya yiikseldigi ve katilimcilarin yalnizca baska
bir iiyenin daveti ile katilim saglayabildikleri toplantilarda sisteme iligkin olarak
konusulanlar1 ¢evrelerindeki bireylere anlatmalari durumunda belirli cezalandirmalar ile
kars1 karsiya kaldigi goriilmiistiir (Saymaz, 2020). Ayrica katilimcilarin zincire dahil
ettikleri her bir yeni {iye i¢in belirli miktarlarda prim 6demesi vaat edilmis ve her bir yeni
iiye tarafindan odenen katilim f{icretinin, kisa vadeli ve yiiksek kar oranli kazancglar
bigciminde sisteme daha 6nceden dahil olan yatirimcilara dagitilmasi neticesinde zincir
ayakta tutulmustur (Aydogdu, 2013).

1997 yilinda izmir’in en liiks otellerinden birisinde otuz birinci dogum giiniinii
kutlamak amaci ile verdigi partinin ardindan Seranoglu’nun medyatik imaji, liks

tiketime dayanan gosterisli yasam tarzi ve asir1 harcamalart nedeni ile medya
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organlarinda yer almasi ile birlikte kamuoyunu olusturan biiylik bir ¢ogunluk zincir
hakkinda bilgi sahibi olmustur (Tekay, 2018). Insanlarin zincir hakkinda bilgi sahibi
olmasi, beklendigi gibi sistem iizerinde olumlu bir etki yaratmamis ve Titan saadet
zincirine dahil olan yatirimcilardan bir kisminin sikayetleri tizerine baglatilan hukuksal
siire¢ neticesinde gidisat yon degistirmistir.

Tlgili yargilama siirecinin ilk asamasinda, saniklarimn iiye olarak sisteme dahil ettigi
bireyler tespit edilmis ve gerekli durumlarda s6z konusu bireylerin sahip oldugu bilgilere
basvurulmustur (Saymaz, 2020). Sahip olunan bilgilere basvurulmasi sureti ile
yatirimcilara karsi bir eylem birligi igerisinde kandirici nitelikli davraniglarda bulunarak
magdurlarda bir tiir psikolojik korliigiin yani sira hatali bir inancin meydana getirildigi ve
dis unsurlardan faydalanilarak magdurlarin saglikli diistinme erklerinin ortadan
kaldirilmast sonucunda hatali inanglarin devamlilik sagladigi vurgulanmis ve
dolandiricilik sugunun olustuguna kanaat getirilmistir (Mavis, 2015). Alinan bu karar
neticesinde Kenan Seranoglu, Fevzi Barbaros Seranoglu, Ahmet Hakan Baz, Levent
Gulal, Serdar Giildal, Rene Emil Herbert Patric ve Thorsten Rocker benzeri Tirkiye
direktorliigiinden sistem miidiirliigiine kadar birgok farkli gorevdeki isim ile gesitli
etkinliklerde toplanan paralar1 yurtdisina ¢ikarmaya g¢alisirken yakalanan Polger Cens,
yirmi bes yil on ay hapis ve belirli bir miktar para cezasma g¢arptirilmistir (Isler &
Takaoglu & Kigulkali, 2019).

Devletin 1998 yilinda gergeklestirdigi miidahale neticesinde Titan saadet
zincirinin faaliyetlerine son verilmis ve sistemin faaliyetlerine son verilmesinin akabinde
yirtirliige getirilen 6502 sayili Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun araciligi ile
piramit satis sistemleri hukuki acidan yasaklanmigtir (Yavuz, 2014). Piramit satis
sistemlerinin yasaklanmasinin ardindan yasanan siire¢ icerisinde kurulan Hong Kong
merkezli Mega Holdings inceleme altina alindiginda; Tirkiye’deki piramit satig
sistemlerinin kendilerini ag pazarlama bi¢iminde gostererek Titan saadet zincirinin aksine
sanal da olsa somut bir iirlin veya hizmet ortaya koymast ile disaridan yasal olarak

gorilinen bir organizasyon halini aldig1 goriilmiistiir (Siit¢ii, 2016).
4.6.7. Jetpa Holding

Kamuoyunun Jet Fadil olarak da tanidigt Mehmet Fadil Akgiindiiz, ticaret
hayatma 1987 yilinda kurdugu Jet Siiriici Kursu ile baslamistir. Kulturel olarak
muhafazakar, politik olarak liberal ve ekonomik olarak serbest piyasa yanlisi olan

Akglindiiz, yeni yapilanmaya baglayan bir toplumsal smifin talep gosterdigi iiriinlere ve
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hizmetlere yonelik daha genis bir pazar alani olusturarak kendi sirketleri agisindan bir
potansiyel miisteri kitlesi olusturmustur (Yavuz, 2004). Bu dogrultuda Akgiindiiz; Jetpa
Holding biinyesindeki pazarlama sirketleri aracilii ile yedi yiiz bin aileye konut,
otomobil, elektrikli ev aletleri ve ofis cihazlart satmig, 1990’l1 yillarin sonunda
Tiirkiye’nin ilk toplu konut projesi olan JETKONUT u ve yine Tiirkiye’nin ilk diinya
otomobili projesi olan imza’y1 gelistirmistir (Oz, 2014). Bahsedilen bu projelerin yan1
sira Akglindiiz; Malezya menseili Proton otomobillerin Tiirkiye distribiitorliiglinii yapmis
ve Jet-Kent adi ile Istanbul, Ankara ve Antalya’da binlerce konut insa edecegini
aciklamistir (Paker, 2022). Bu faaliyetlerine ragmen Akgiindiiz’iin kamuoyundaki
taniirligl; tamamladigi projeler yerine yarim kalan ya da hi¢ baslanmayan bir dizi projesi
ile Siirt’te imza ismini verdigi otomobilin {iretilecegi bir fabrikanin kurulmasi amaci ile
gurbetcilerden toplanan 350 milyar dolardan gelmekte iken diinyadaki ilk Islami otel
konseptini diinya turizm pazarina sunan Akgiindiiz, goriinenin aksine siirekli olarak hem
hissedarlart hem de toplum ile ¢esitli sorunlar yagsamaktaydi (Riizgar & Yazici, 2020).

Hakkinda bir¢ok yargilama siireci yiirtitiilen Akgilindiiz’e iliskin hukuki siirecler;
Almanya’da yasayan gurbetcileri yiiksek kar payr vaadi ile kandirarak dolandiricilik
yaptig1 ve kurdugu Islami titan olusumu ile insanlarin dini duygularmi sémiirerek
yaklagik 650 milyon Mark toplayip kayiplara karistigi iddiasi ile agilan davalar
neticesinde baglamistir (Franz, 2003). Acilan davalar neticesinde tutuklu olarak
yargilanan Akgiindiiz, on bes ay sonra tutuksuz yargilanmak {izere kefalet ile serbest
birakilsa da 2006 yilinin kasim ayinda nitelikli dolandiricilik su¢lamasindan dort yil iki
ay hapis ve on bin dort yiiz Tiirk liras1 adli para cezasina ¢arptirilmistir (Patton, 2003).
Yargitay’a gonderilen cezasi aradan gegen iki yil sonrasinda usulden bozulan Fadil
Akgiindiiz hakkindaki yargilamalara 2015 yilinda yeniden baglanmaistir.

Caprice Gold projelerinde yarattigi hisse problemleri ve yatirimeilara verdigi
vaatleri yerine getiremedigi gerekcesi ile hakkinda yapilan su¢ duyurularinin iizerine
nitelikli dolandiricilik suglamasi ile 22 Aralik 2015 tarihinde yeniden tutuklanmis ve 28
Mart 2017 tarihinde tutuksuz yargilanmak iizere tahliye edilmistir (Karaoglu & Sahbaz,
2021). Yargilamalar esnasinda gergeklestirilen incelemeler neticesinde; sirketlerine ait
malvarliklarin1 aile {yelerine devretmek sureti ile holdingin igerisini bosaltan
Akgilindiiz’iin, adin1 temize ¢ikarmak i¢in sehrinin futbol takimina yatirimlar yaptig1 ve
siyaset alaninda kendine yer edinmeye calistigi gortilmiistiir (Kansu, 2010). Ayrica bu
siire¢ icerisinde; Basbakanlik Yiiksek Denetleme Kurulu tarafindan Tiirkiye Biiytlik

Millet Meclisine bir rapor sunulmasi istenmistir. Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi Kamu
69



Iktisadi Tesebbiisleri Komisyonuna sunulan bu rapor aracilig1 ile alacaklilarin biiyiik bir
cogunlugunun hala alacaklarmi tahsil edemedigi ve Fadil Akgiindiiz’iin aralarinda
Tiirkiye Kalkinma Bankasi’nin da bulundugu alacaklilarina toplamda bes milyon {i¢ yiiz

kirk bin lira borcu oldugu ortaya koyulmustur.
4.6.8. Enron skandah

Yalnizca olaymn yasandigi Amerika Birlesik Devletleri’nde degil kiiresel gapta
izler birakan ve ¢ogunlukla miinferit bir basarisizlik durumu olarak degerlendirilen Enron
Skandali, esas itibari ile kurumsal yonetimin hatta mali sistemin istisnasiz tiim
paydaglarinin yasanmasinda az ya da ¢ok pay sahibi olmasindan 6tiirii sistematik bir
basarisizlik olarak degerlendirilmektedir (Kandemir & Kandemir, 2012).

1895 yili igerisinde Amerikan hiikiimetinin dogal gaz boru hatlarina bagl
piyasalarin isleyisi lizerindeki kontrol mekanizmasini kaldirmasinin ardindan Houston
Dogal Gaz Sirketi ve Intermoth Dogal Gaz Sirketi birleserek donemin en biiyiik elektrik,
dogal gaz, iletisim ve kagit hamuru sirketlerinden birisi olan Enron sirketini kurmustur
(Kisakiirek & Tosun, 2019). Tipki finansal piyasalarda oldugu gibi dogal gaz
piyasalarinda da farkl: tilke piyasalar1 arasindaki sinirlarin ortadan kalkmasimi saglayan
serbestlesme hareketleri dogrultusunda fiyatlarin diisiis gostermesine ve dogal gaz arzinin
genisleme gostermesine ragmen dogal gaz fiyatlarindaki degiskenlikler artmis ve Enron
sirketi esas faaliyet alanindan uzaklagsmustir (Koktiirk & Baray, 2013). Bahsedilen
uzaklagsma kapsaminda sirket; ticari bankalara benzer bir bicimde faaliyet gosterecegi
ongoriilen bir gaz bankasi kurarak taraflar arasinda aracilik yapmaya ve kullanicilara
uzun vadeli sozlesmeler ile fiyat diizenlemeleri teklif etmeye baslamis, bu esnada
kullandig1 finansal tiirev ve islemlerin ¢ogunu fonlamak icin ise siklikla bilango dis1
finansman araglarina bagvurmustur (Xu & Wang, 2021).

2001 yilinin baginda elde ettigi gelir tutar1 150 milyar dolara ulagan ve diinya
genelinde yasanan g¢esitli enerji problemlerinin ¢oziimiinii iistlenen Enron sirketi;
ilerleyen donemlerde uluslararas: dlgekte boru hatlari, elektrik tesisleri, kagit fabrikalari
ve genis bant varliklarina sahip olan, su tesisleri isletmesinin yaninda ilgili iiriin ve
hizmetlerin ticaretine iliskin faaliyetler gerceklestiren bir holding yapilanmasi halini
almistir (Cudahy & Henderson, 2005). Sirketin holding yapilanmasi halini almasinin
ardindan Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu tarafindan gerc¢eklestirilen incelemeler
sonucunda 1997 ile 2000 yillar1 arasinda raporlanmis olan net kar rakamlarinin, yapilan

¢esitli muhasebe hatalar1 nedeni ile diizeltildigi belirtilmistir (Kisakiirek & Tosun, 2018).
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Incelemeler neticesinde tespit edildigi aktarilan bu hususa ek olarak; sirketin igerisinde
bulundugu gercek finansal durumu, sahip oldugu 6nemli miktardaki borcu ve faaliyetleri
neticesinde elde ettigi zararlar1 yatirimcilarindan gizlemek ve sirketin durumunu
oldugundan daha iyi gostermeyi saglayan finansal tablolarin sunulmasi dogrultusunda
0zel girisimlerin ve gercek deger uygulamalarinin suiistimal edilerek kullanildigi da
goriilmistiir (Pekdemir & Siier, 2004).

Bahsedilen uygulamalar detayli bir bigimde incelendiginde ise; esas itibari ile
herhangi bir firmanin mali performansima iliskin hususlarin hatali bir bi¢imde ifade
edilmesi araciligi ile ortaya ¢ikan farkli algilarin yaratilmasindan da faydalanilarak
yatirimcilara sunulan bilgilerin ¢arpitilmasi olarak nitelendirilebilen ve son yillarda
onemli bir inceleme konusu haline gelen finansal bilgi manipiilasyonlarina 6rnek
olusturdugu goriilmistir (Uzunoglu & Karacaer, 2019). Ayrica suiistimal edilerek
kullanilan finansal bilgilerin Enron sirketine ait finansal varliklarin piyasa degerleri

lizerinde zaman icerisinde meydana gelen degisimlere Sekil 4.2.’de yer verilmistir.
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Sekil 4.2 Enron sirketine ait finansal varlik degerlerinin zaman igerisindeki degisimi (Enron Securities
Litigation, 2003)

Yasanan olaylar neticesinde, bir donemin en biiylik sirketleri arasinda yer alan
Enron sirketi iflasini agiklamak zorunda kalmis ve Birlesik Devletler ekonomisi yaklagik
olarak altmis dort milyon dolarlik bir kayip yaganmasi neticesinde bir daralma donemine
girmistir (Senel & Arslan, 2019). Yatinmcilarin ve sirkete kaynak saglayanlarin

gerceklestirdikleri yatirim faaliyetlerini tekrardan degerlendirerek geri adim atma karari
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vermeleri neticesinde, yatirimcilar adina sirket faaliyetlerinin denetlenmesi goérevini
iistlenen Arthur Andersen’in de gorevini layig1 ile yerine getiremedigi tespit edilmis ve
onemli denetim sirketlerinden bazilar1 faaliyetlerine son vermistir (Cunningham &
Harris, 2006). Bunun sonucunda Birlesik Devletler sinirlar igerisinde faaliyet gésteren
isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerini benimsemesinin yani sira seffafliklarinin
arttirilarak kamuoyuna dogru ve giivenilir nitelikte bilgi beyaninin saglanmasi i¢in 30
Temmuz 2002 tarihinde Sarbanes-Oxley Yasasi yiiriirliige girmistir (Akalan & Koéroglu,
2021).

4.6.9. Caritas

Sistemin kurucusu loan Stoica tarafindan maddi durumu iyi olmayan Romanya
vatandaglarina yardim etmeyi amag¢ edinen bir tiir hayir kurumu olarak tanitilmasina
ragmen Caritas; esas itibari ile 1992 ile 1994 yillar1 arasinda basarili bir bicimde yonetilen
ve yatirimcilarina yiiz giinliik siire i¢erisinde yiizde sekiz yiiz oraninda bir getiri elde etme
vaadinde bulunan bir tiir saadet zinciridir (Erdogan, 2017).

1990’11 yillarda Romanya’daki enflasyon oraninin ytizde iki yiiz elli ile yiizde ii¢
yliz arasinda olmasindan 6tiirii iilke genelinde insanlar, elde ettikleri aylik gelirler ile
yasamsal ihtiyaglarin1 karsilamakta dahi sorunlar yasiyor ve enflasyon oranimnin
yuksekligi nedeni ile gergeklestirilen tasarruf faaliyetlerinin degeri neredeyse sifiri
buluyordu (Roper, 2004). Belirtilen sebepler dogrultusunda Caritas; kisa siire igerisinde
onemli bir biiylime gostererek Romanya’nin hemen her bélgesinden milyonlarca insant
igerisinde barindiran bir sistem halini almistir (Verdery, 1995). Gosterilen blyumenin
desteklenmesi amaci ile sistemin kuruldugu Cluj kentinin caddelerindeki liiks arabalarin
ve evlerde kullanilan son teknoloji ev aletlerinin sayis1 dikkat ¢ekici bir diizeyde
arttirilarak yatinmcilarin ¢ok 1iyi oranlarda kazancglar elde ettigine iliskin bir somut
gosterge olusturulmustur (Székely, 2022). Bahsedilen somut gostergenin yani sira
Romanya Ulusal Partisi’nin de desteginin alimmasi ile sistemin giivenilirliginin ve
itibarinin saglanmasi1 neticesinde Caritas, kamuoyunun daha da ilgisini ¢ekmis ve
yatirimcilarin sisteme olan ilgisi artis gostermistir (Bulut, 2022).

Net boyutlar1 hala tam olarak belirlenememek ile birlikte ilgili donemdeki
Romanya niifusunun %20’lik kismina denk gelen yaklasik dort milyon insana ek olarak
Rusya, Slovakya ve Bulgaristan basta olmak {izere bolgede yer alan birgok farkli iilkeden

yatirimciya ulagan sistemin 1993 yili icerisinde iki glin boyunca teknik sorunlar 6ne
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stiriilerek Odemelerin kesintiye ugratilmasi neticesinde kendisini ¢okiis siirecinin
icerisinde bulmustur (Istrate, 2021).

Cokiis siireci icerisinde Stoica, sirketin merkezini Romanya’nin farkli sehirlerine
tagimaya ¢aligsa da bu girigsiminde herhangi bir basar1 saglayamamis, hakkinda yiiriitiilen
sorusturmalar neticesinde 1995 yilinda sahtecilik su¢glamasindan dolay1 yedi yil hapis
cezasina mahk(im edilse de cezasini ¢ektigi bir buguk yilin ardindan tahliye edilmistir

(Dragota, 2010).
4.6.10. MMM titan saadet zinciri

Yatirim planinin sahip oldugu hileli doganin farkinda olmalarina ragmen belirli
bir oranda kar elde etmeyi amaglayan bes ile on milyon arasindaki kisinin maddi ag¢idan
zarara ugramasina neden oldugu diisiiniilen ve bu sebepten oOtiirii tim zamanlarda
meydana gelen en biiyiik 6l¢ekli saadet zincirleri arasinda yer alan MMM Titan Saadet
Zincirinin temelinde Sergei Mavrodi, Vyacheslav Mavrodi ve Oya Melnikova tarafindan
ortaya koyulan goriisler yatmaktadir (Purba, 2017). Baslangicta tilkeye bilgisayar ithal
eden bir kooperatif agini1 yoneten Mavrodi kardesler, Sovyetler Birligi’nin ¢okiistiniin
ardindan ortaya ¢ikan Ozellestirme faaliyetlerinden faydalanarak yatirimcilarm, yeni
ozellestirilen isletmelere yaptiklar1 yatirimlar karsiliginda yillik bazda yiizde ii¢ bin
oraninda bir getiri vaat ederek kendi saadet zincirlerini baslatmistir (Erdogan, 2017). S0z
konusu vaatlerin sahip oldugu inandiriciligin arttirilmasi amaci ile izleyicilerin kendileri
ile 0zdeslestirebilecegi Lyonya Golubkov benzeri halk kahramanlarmin ve siradan
karakterlerin kullanildig1 agresif bir televizyon reklami kampanyasina 330 milyon ruble
harcanmistir (Malkiel & Mei, 1999).

O donemlerde teknik olarak saadet zincirlerini yasaklayan herhangi bir
diizenlemenin bulunmamasinin da etkisi ile ¢cok daha fazla sayida yatirime1 sisteme dahil
olmus ve zincirin zirve noktasina ulastigi donemlerde sirkete ait finansal varliklarin
satigina iliskin iglemler neticesinde her giin degeri milyon dolarlar ile 6l¢iilebilecek bir
diizeyde gelir elde edilmistir (Boshmaf & Elvitigala & Jawaheri & Wijisekera & Sabah,
2020). Ayrica MMM Titan Saadet Zinciri tarafindan yeni yatirimeilarin sisteme ¢ekilmesi
esnasinda gosterilen basari; agresif reklam kampanyalari ve yatirimcilara vaat edilen son
derece yiiksek kazang oranlari {izerinden karakterize edilebilen Tibet, Chara, Selanga ve
Telemarket benzeri semalar kurulusuna onciiliik etmistir (Adler, 1995).

MMM Titan Saadet Zincirine ait finansal varliklara iligskin bilgilerin diizenli

olarak medyada yer alir hale gelmesi, donemin Rus Federasyonu Baskani Boris Yeltsin’in
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1994 yilimin haziran aymda yatirimeilarin yaniltict nitelikteki reklamlardan korunmasini
saglayacak bir kararname ¢ikarmasina yol agmistir (Moser & Thames, 2003). Bahsedilen
kararnameyi takiben 22 Temmuz 1994 tarihinde Maliye Bakanliginin MMM Titan Saadet
Zincirini yasa dis1 olarak menkul kiymet ihra¢ eden bir dizi yatirim sirketi arasinda
gosteren bir bildiri yaymlamasi sonucunda yatirimcilar sokaklara dokiilerek protesto
faaliyetlerine girigsmis ve sistemin ¢okiisii baglamistir (Sloane, 1994).

Yatirimcilarin  bir araya gelmesi ile olusan orgilitlenmelerin, kaybettikleri
varliklarini geri elde edebilmek i¢in sarf ettikleri ¢aba karsisinda Sergei Mavrodi; onlar
manipile ederek caba ve ofkelerini dénemin huikimetine yoneltmesinin Uzerine
yatirimeilarin  biiylik bir cogunlugu kayiplarindan donemin hiikiimetini sorumlu
tutmustur (Gogozan, 2009). Buna karsilik; 6nceki paragraflarda da bahsedildigi gibi Rus
Federasyonunda saadet zincirlerine iligkin herhangi bir yasal diizenlemenin mevcut
olmamasindan 6tiirii Mavrodi, yargi organlari tarafindan yonetilen saadet zinciri ile ilgisi
olmayan vergi kacake¢iligi suglamalari iizerinden tutuklanmistir (Svec¢nikova, 2014).
Mavrodi hakkinda yiiriitiilen sorusturmalarin delil yetersizliginden Otiirii sona
erdirilmesine ragmen MMM Titan Saadet Zinciri 1997 yili igerisinde iflasini agiklamak
zorunda kalmis ve uluslararasi derecede arananlar listesine eklenmesinin akabinde
dolandiricilik suglamasi ile yeniden yargilanmasina baslanan Mavrodi, 2007 yilinin nisan
ayinda dolandiricilik su¢undan hiikiim giymis ve dort bucuk yil hapis cezasina
carptirilmistir (Tolstikova, 1996).

Gozaltinda bulundugu siire dikkate alinarak ayni yil icerisinde serbest birakilan
Mavrodi, 2011 yilinda yeni bir plan ile tekrardan ortaya cikmistir. Asya ve Afrika
siirlarindaki gelismekte olan iilkeleri hedefleyerek katilimcilardan, ihtiyag duyduklari
anda daha 6nce gonderdiklerinden yiiksek bir tutar iade edilerek yardim faaliyetlerinde
bulunacaklar1 vaadi ile arkadaglarina mali yardim gondermelerinin istendigi ponzi
semasi, Sergei Mavrodi tarafindan belirli bir insan toplulugunun o6zverili bigimde
birbirlerine yardim etmesine dayanan bir tiir kiiresel karsilikli yardimlasma fonu olarak
nitelendirilmistir (Boshmaf & Elvitigala & Jawaheri & Wijisekera & Sabah, 2020).
Bahsedilen plan kapsaminda insanlar varliklilar ve sahipsizler olmak tizere iki farkli
sinifa ayrilmis ve insanlarin yardim faaliyetlerinde bulunmasi araciligi ile adil olmadigi
diisiiniilen kiiresel finans sisteminin yikilacagi diisiincesi ile hareket edildigi One
siiriilmiistiir (Erdogan, 2017). Ayn1 zamanda bu goriis, 1yi giyimli insanlarin karsisinda
aclik ¢eken cocuklarin ve dilencilerin kullanildig1 reklam calismalar1 araciligi ile de

desteklenmistir.
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Ilerleyen donemler igerisinde sisteme dahil olanlara, aylik yiizde otuz oraninda bir
getiri ve diger promosyon teklifleri sunan sistemin faaliyet gosterdigi iilkelere goz
atildiginda; planin Hindistan sinirlar1 igerisindeki kurbanlarinin biiyiik bir kismi,
yardimlar1 gonderdikten sonra sistemin yeniden baglatildigini ve artik gerceklestirdikleri
yatirimlara erisme imkanlarinin bulunmadigina iliskin bilgiler iceren mesajlar aldiklarini

belirtmistir (Aluko & Olawuni, 2021).
4.6.11. Wincapita

On kisilik bir ¢ekirdek ekip tarafindan yonetilen ve 2003 ile 2008 yillar1 arasinda
Finlandiya simirlar icerisinde aktif bir bigimde faaliyet gosteren Wincapita; tiim nakit
akigini spor bahislerinden ve sonraki yillarda gerceklestirilmesi planlanan doviz ticareti
faaliyetleri lizerinden yilizde dérde varan oranlarda kazang vaat ettigi yeni ve mevcut
yatirimeilardan saglayan bir saadet zinciridir (Erdogan, 2017). Wincapita sisteminin
temelinde; degersiz veya hi¢ gergeklestirilmemis yatirimlarin, ilgili olaydan veya
durumdan siiphe duymayan yatirimcilara satilmasina dayanan yatirnm hileleri yer
almaktadir (Mengi & Tiirkmen, 2013). Sistem 2003 yil1 igerisinde herhangi bir finansal
arka plana sahip olmayan Hannu Kailajarvi tarafindan yatirimcilarin ilgili sisteme bagka
birini davet etmesi aracili1 ile genisleyen ve 6lgeksiz bir baglant1 yapisina sahip bir tiir
yatirimel ag1 olarak faaliyetlerine basglamis ve aradan gegen kisa bir siirenin ardindan
binlerce iiye elde etmistir (Luukkonen, 2014).

Faaliyetlerine yonelik herhangi bir sliphe uyanmadigi donemlerde Panama’da
kayitl olarak ag pazarlamasi yontemi ile calisan Wincapita; faaliyetlerinin somut bir
kanit1 olarak para piyasalarinda islem goren herhangi bir para biriminin alim satimina
iliskin islemlerin gerceklestirilebilecegi en iyi zamani tahmin ettigi belirtilen otomatik bir
sinyal yazilim1 gelistirmistir (Rantala, 2019). S6z konusu sinyal yazilimina iligkin olarak
gerceklestirilen incelemeler neticesinde, on binden fazla yatirimcinin toplamda yuz
milyon Euro’ya yakin bir tutar1 ilgili yazilim araciligi ile degerlendirdigi tespit edilmistir
(Rantanen, 2020). Wincapita tarafindan gelistirilen sinyal yazilimina yonelik olarak
gergeklestirilen incelemeler neticesinde tespit edilen bir diger husus ise; Wincapita’ya
iliskin olarak uluslararas1 diizeyde faaliyet gosteren bir sirket imajinin ¢izilmesi icin
Kailajarvi’nin sistemin goriiniir ylizii olmaktan ka¢indigi, calisan sayisinin ¢ok yiiksek
oldugunun zannedilmesi igin elektronik postalara verilen cevaplarda hayali isimlerin

kullanildig1 ve ¢esitli paravan sirketlerin kuruldugudur (Erdogan, 2017).
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MTV3 isimli televizyon kanalinda gergeklestirilen bir yayin esnasinda Finlandiya
polisinin iilke genelinde faaliyet gosteren bir saadet zincirinin inceleme altina alindigina
iliskin haberlerin verilmesi ile baslayan operasyonlar1 takip eden siire¢ icerisinde
Kailajarvi, sistem dahilindeki tiim iglemlerin gerceklestirildigi ¢evrimi¢i ortamlari
erisime kapattiktan sonra tiim bilgi ve kayitlar1 yok ederek iilkeyi terk etmistir (Rantala,
2009). Ayrica bu siireg icerisinde sisteme onceden dahil olan herhangi bir yatirimcinin
sistemi kullanarak para transferi islemlerini gerceklestirmesine engel olan Hannu
Kailajarvi, 2008 y1linin aralik aymda Isve¢’te tutuklanmustir (Rantala, 2019).

Isve¢ ve Finlandiya emniyetleri tarafindan tutuklanmasmnin ardindan
gerceklestirilen sorgulamalar esnasinda Kailajarvi, Wincapita sisteminin herhangi bir
islem neticesinde gelir elde etmedigini ve sirkete ait varliklarin tamamiin yalnizca
sisteme dahil olan yatirimcilar iizerinden elde edildigini itiraf etmistir (Baker & Puttonen,
2017). Sistemin kurucusu tarafindan yapilan bu itiraf, yargi erkinin yasa dis1 olarak para
toplama suguna iligkin iddialarin kanun hiikiimleri bakimmdan yargilanmanin
ongorilebilirligine atifta bulunarak hakli oldugunu ortaya koymustur (Hartikainen,
2017). Bu dogrultuda Hannu Kailajarvi; 2013 yilinin subat ay1 igerisinde yasalara aykir1
bicimde para toplama ve biiylik ¢apli dolandiricilik suglamalarindan bes yil hapis
cezasina carptirilmistir (Italahti, 2016). Ancak s6z konusu yargilama siireci esnasinda
sirketin sahip oldugu yirmi milyon Euro’luk kar tutarimin bir tiir su¢ geliri olarak
degerlendirilip degerlendirilemeyecegi konusunda Dogu Finlandiya Temyiz Mahkemesi
ile Finlandiya Yargitay’1 arasinda bir fikir ayrilig1 yasanmistir (Baker & Puttonen, 2017).

Dogu Finlandiya Temyiz Mahkemesi, sirket tarafindan yapilan islerin belirli bir
kisminin yasalara uygun olmasmdan otiirli s6z konusu sirket tarafindan elde edilen
gelirlerin sug geliri olarak kabul edilemeyecegine karar verse de Finlandiya Yargitay’i,
sirket tarafindan elde edilen gelirin bir tiir su¢ geliri olduguna karar vermistir (Tuuli,
2013). Sisteme dahil olan yatirimcilarin yargilama siirecine gosterdigi tepkilere goz
atildiginda ise; Kailajarvi’'nin ortadan kayboldugu donemde bile bir¢ok yatirimcinin
birbirlerine giiven verici nitelikte elektronik postalar gondererek inanglarmi diri
tuttuklari, sistemin hukuki bakimdan mesru olduguna ve delillerin saklandigina

inandiklar1 goriilmiistiir (Rantala, 2019).
4.6.12. Lou Pearlman

Amerika Birlesik Devletlerindeki bir¢ok iinlii grubun ve sanat¢inin menajerligini

yapan Lou Pearlman; portfoyiinde bir havayolu tasimaciligi sirketinin, film ve miizik
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stiidyosunun, yetenek ve seyahat acentelerinin yani sira restoranlarin ve cesitli
gayrimenkullerin bulundugunu iddia ettigi Trans Continental sirketi araciligi ile meslek
sahibi insanlara, tasarruf hesabi adi altinda ¢esitli yatirim alternatifleri sunan bir plan
olusturmustur (Hatschek, 2009). Diger semalarda oldugu gibi Pearlman tarafindan
gelistirilen plan kapsaminda da sirketin giivenilir bir imaja sahip olabilmesi ve diger
yatinmcilarin plana dahil olmasmin tesvik edilmesi amaci ile ¢esitli unsurlardan
faydalanilmistir. S6z konusu unsurlar detayli bigimde incelendiginde ise; Pearlman
tarafindan sahte belgelerin, kandirict nitelikteki reklam kampanyalarinin ve hatali
bilgilerin kullanildig1 ve zaman zaman bahsedilen unsurlarin hazirlanmasi esnasinda
toplumun 6rnek aldigi isimlere yer verildigi goriilmiistiir (Erdogan, 2017).

2007 yilmin subat aymda gergeklestirilen incelemeler neticesinde, Trans
Continental sirketinin gelistirdigi yatirrm planina 6nceden dahil olan yatirimcilara geri
O0demelerin yapilmasi, sirket faaliyetlerine iliskin maliyetlerin karsilanmasi ve
Pearlman’in kisisel servetinin arttirilmasi amaglar ile sisteme dahil olan yatirimcilardan
elde edilen varliklarin kullanimimi saglayan devasa bir saadet zincirini yonettigi tespit
edilmistir (McGibbon, 1997). Bu tespitler akabinde daha ©6nceden cinsel istismar
suclamasi ile de yargilanan Pearlman; yonettigi saadet zinciri ile baglantili olarak
sahtekarlik yapma amaci ile komplo planlar1 kurmak, kara para aklamak, yapilan bir iflas
beyani esnasinda yanlis iddialarda bulunmak ve dogru olmayan bilgiler sunmaktan 6turd

suclu bulunmustur (Reilly, 2020).
4.6.13. Gregory Bell ve Thomas Petters

Geng yaglarda Sovyetler Birligi’nden Amerika Birlesik Devletleri’ne go¢ eden
Gregory M. Bell ile Thomas J. Petters tarafindan isletilen saadet zincirleri, birbirleri ile
iligkili olmasindan 6tiirii ekonomi ve finans alanlari igerisinde gerceklestirilen caligmalar
kapsaminda bir arada incelenmektedir (Mohan, 2015). S6z konusu isimlerden Thomas J.
Petters; 1998 ile 2006 yillar1 arasinda kurdugu ¢esitli sirketlerden olusan Petters Group
Worldwide yapilanmasina ait finansal varliklari, gercekte var olmayan biiyiik miktardaki
tiikketici elektroniklerinin alinmasina yonelik islemleri finanse etme amaci ile
kullanilacag: vaatlerinde bulunarak yatirimcilara sunan biiyiik 6l¢ekli bir saadet zincirini
yonetmistir (Erdogan, 2017). Sahip oldugu varliklarin kaynagini serbest yatirim
fonlarindan olusturmasinin yani sira herhangi bir diizenleyici ya da denetleyici kurumun

denetimine tabi olmayan Lancelot Investment Management sirketinin kurucusu Gregory
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M. Bell ise Thomas J. Petters ile birlikte toplam degeri iki milyar dolarin iizerinde olan
cesitli yatirim faaliyetleri gerceklestirmistir (SEC, 2009).

Ikilinin ortaklasa hareket etmeye baslamasinin iizerinden gecen alt1 yillik siire
icerisinde ikilinin ortak yatirimlarda bulundugu finansal varliklarin uzun vadede istikrarli
ve biiylik Olgekli getiriler saglamasina ek olarak farkli tilkelerden bireysel yatirimcilara
bireysel emeklilik ve riskten korunma planlarindan olusan ¢esitli fonlar satilarak iki
milyar dolardan fazla gelir elde edilmistir (Hugglet, 2019). Elde edilen bu gelirlere iliskin
olarak Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu tarafindan gergeklestirilen incelemeler
sonucunda tiiketici elektroniklerinin alindig1 iddia edilen tedarik¢i firmalarin aslinda
diger sirketler ile es zamanli olarak hareket eden paravan sirketlerden olustugu goriilmiis
ve Petters’in milyarlarca dolar1 kendine ait banka hesaplarina yonlendirdigi tespit
edilmistir (Erdogan, 2017). Yapilan bu tespitler neticesinde ikili tarafindan yonetilen
saadet zincirinin sonuna gelinmis ve sahtecilik, hirsizlik ve dolandiricilik suglamalari ile
yargilanan Bell ve Petters, net degeri milyar dolara ulasan bir saadet zincirini

yonetmekten Otiirii on ii¢ y1l hapis cezasina garptirilmistir (Mohan, 2015).
4.6.14. Ciftlik Bank

Ciftlik Bank sistemi; baglangigta Zynga tarafindan gelistirilen ve oyuncularina
sanal bir ciftlik ortaminda ¢esitli tarimsal iiriinlerin yani sira farkli tiirden hayvanlarin
yetistirilebilmesi imkanmni saglayan Farmville isimli oyundan ilham alinarak
gelistirilmistir (Yoldas, 2020). Ciftlik Bank sistemini benzer oyunlardan ayiran temel
husus, oyuncularin sanal ortamlarda satin aldiklar1 ve besledikleri hayvanlarin farklh
sehirlerde kurulacag iddia edilen g¢iftliklerde yetistirilmesi araciligi ile sistemin gercek
bir ticari faaliyete doniistiiriileceginin vaat edilmesidir (Ozgiir, 2020). Sistemin kurucusu
Mehmet Aydin, verilen bu vaadin inandiriciliginin arttirilmasi neticesinde daha fazla
yatirimeinin sisteme ¢ekilmesi igin 2 Eyliil 2016 tarihinde Ciftlik Bank Bilgi Islem
Bilisim Tarim Hayvancilik Ticaret Limited Sirketini on bin Tiirk liras1 sermaye ile Kuzey
Kibris merkezli olarak kurmustur (Erdogan, 2017). Sirketin Kuzey Kibris merkezli olarak
kurulmasinin temelinde ise; Kibris Liman Sirketlerine uygulanan Kurumlar Vergisi ve
Katma Deger Vergisi oranlarinin yiizde sifir olmasi ile gerceklestirilen kar dagitimi
faaliyetlerine iliskin herhangi bir kesinti yapilmamasi benzeri vergisel avantajlar yer
almaktadir (Tunca, 2020).

Giliniimiizde herhangi bir bigimde erisim saglanamayan Ciftlik Bank sistemine

katilimcilar; sisteme ait internet sitesine girildikten sonra iiyelik bilgilerinin ilgili alanlara
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islenmesinin ardindan kisisel telefonlarina gonderilen onay kodunun tuslanmasi ile
birlikte dahil olmaktaydi (Saymaz, 2020). Sisteme yeni dahil olan katilimcilara,
baslangictan itibaren bir yillik émre sahip olan Manisa Tavugu isimli sanal ¢iftlik hayvani
ile oyun altin1 bir defaya mahsus olarak iicretsiz bir sekilde verilmekte ve oyuncunun
gerceklestirecegi diizenli ziyaretler araciligi ile yiikiimliiliikklerini yerine getirmesi
karsiliginda en az ylizde yiiz oraninda bir gelir saglayacagi vaat edilmektedir (Eken &
Derdiyok, 2020). Sistemin isleyisi daha detayli bi¢imde incelendiginde ise; ilk dokuz
aylik siire icerisinde katilimcilarinin sayisi elli bini bulan Ciftlik Bank sistemine ait sanal
ortamlar lizerinden gergeklestirilen faaliyetlerin somut adimlarin yani sira medya vasitasi
ile yapilan haberler, agilis torenleri ve tanimnmus isimlerin katildigi sirket etkinlikleri
araciligy ile giivenilir bir sirket imajmin ¢izildigi gériilmiistiir (Ozgiir, 2020).
Yatirnmcilarin kisa stire igerisinde yiliksek karlilik saglama beklentilerine sahip
olmasmi saglayan Ciftlik Bank’in isleyisi her zaman i¢in basarili bir bigimde
stirdiiriilememis ve 2018 yilinin mart ayinda Ciftlik Bank’in saadet zinciri prensibi ile
faaliyet gosteren bir sug¢ orgiitii oldugu iddialarmi esas alan sorusturmalar baglatilmistir
(Bulut, 2022). Gergeklestirilen sorusturma kapsaminda yapilan bir diger tespit ise; bir
yillik siire igerisinde sayilar1 yetmis bini bulan yatirimcidan bes yiiz on bir milyon Turk
lirasindan fazla bir tutarda para toplandig1 ve toplanan bu para karsiliginda altmis iki bine
yakin yatirimciya toplamda ii¢ yiiz doksan sekiz milyon Tiirk liras1 tutarinda 6deme
yapildigidir (Ozgiir, 2018). Yine séz konusu sorusturma kapsaminda; sirket hesaplarinda
kaldig1 goriilen tutarlarin tilke disina gonderildiginin fark edilmesi ile birlikte sirkete ait
varliklara el konulmus, sirket yetkilileri tutuklanmis ve sistemin kurucusu Mehmet Aydin
yurtdisina kagmistir (Kagitcioglu, 2020). Tirkiye Cumhuriyeti tarafindan kirmizi biilten
ile aranan Aydm’m Brezilya’da tutuklanmayr istemeyerek Sao Paulo’daki Tiirk
Biiyiikelgiligine teslim olmasi sonucunda baslatilan yargilama siireci halen devam etse de
bu stire¢ Anadolu Farm ve Elit Cilginlik gibi Ciftlik Bank benzeri sirketlerin de inceleme

altina alinmasina sebep olmustur (Saymaz, 2020).
4.6.15. Sude ve Vefa Ponzi semalar:

1997 yilinin subat ay1 icerisinde yasanan banker krizinin ardindan Giiney
Arnavutluk kentlerinde yasanmaya baslayan karisikliklar kisa siire icerisinde etkilerini
iilke genelinde gosteren bir anarsi halini alsa da yasanan bu durum, Arnavutluk
vatandaglarinin askerlestirilmesine yonelik faaliyetlerin ger¢eklesmesi ile sona ermistir

(Jarvis, 2000). Bahsedilen karigikliklar detayli bir bigimde incelendiginde ise; ekonomik
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bakimdan gayri safi yurt i¢i hasilanin neredeyse yarisina denk gelen bir kisma tekabiil
eden ve lilke niifusunun iicte ikisini kapsayan ponzi semalarinin, ilgili karigiklik stirecinin
yasanmasinda 6nemli bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir (Erdogan, 2017). 1992 ile 1997
yillar1 arasindaki bes yillik olumlu konjonktiir ile beraber ilk donemlerde basta
gayrimenkul sektorii olmak tizere yasalara uygun bir bigcimde farkli sektorlere yatirim
yapan kimi sirketler, nispeten gayri resmi bir ekonomik sistemden &tiirii zaman igerisinde
liclincii taraflara kaynak saglamak yerine kendi hesaplarina yatirnm yapan mevduat
sirketleri halini alarak bir tiir saadet zincirine donlismiistiir (Balestri, 1997).

En bilinen 6rnekleri arasinda Sudja (Sude), Vefa, Gjallica ve Popullinin yer aldig:
Arnavutluk semalarinin ortak 6zelligi; sekiz farkli kategori igerisinde degerlendirilen
yatirimcilara kisa siire icerisinde son derece yiiksek oranda getiri saglayacaklarinin vaat
edilmesidir (Thanasi & Riotto, 2017). Go¢gmenlerden, igsizlerden, ¢iftgilerden, kamu
calisanlarindan, aydinlardan, politikacilardan ve yabanci diplomatlardan olusan bu
yatirimeilarin sistem c¢ergevesinde sergiledikleri faaliyetler incelendiginde ise; bazi
yatirimcilarin ayni saadet zincirine birden fazla kez yatirim yaptig1 ve 1996 yilinin ikinci
yarisindaki ekonomik genisleme ile birlikte bu semalara yatirilan toplam tutarin bir
milyar dolar1 astig1 tespit edilmistir (Nexhipi & Nexhipi, 2017).

Ayrica ilgili saadet zincirlerinin faaliyet gostermekte oldugu donemlerde
Arnavutluk smirlart igerisindeki finans sektoriine yonelik herhangi bir diizenlemenin
mevcut olmamasinin yani sira bankacilik sektoriine iligkin herhangi bir diizenleme veya
denetleme standardinin da bulunmamasi, saadet zincirlerinin giivenilirlik kazanmasi
noktasinda donemin kamu yetkililerinin bilin¢li veya bilingsiz bir bicimde yardim
saglamasina neden olmustur (Erdogan, 2017).

IMF benzeri uluslar iistii kuruluslarin yani sira semalar arasindaki benzerlikten
endise duyan donemin devlet bankasi baskaninin, semalarn sahip oldugu tehlikeli
unsurlar hakkindaki uyarilarimi dikkate almamasindan otiirii donemin Arnavutluk
hiikiimeti, dolandiricilik faaliyetlerini esas alan s6z konusu semalara miidahale etmekte
gec kalmustir (Carvajal & Monroe & Wynter & Pattilo, 2009). Sude ve Vefa benzeri
semalara ge¢ miidahale edilmesinin sonucunda ise; yaklasik olarak yirmi bes farkli saadet
zinciri birbirini takiben iflaslarimi ilan etmis ve lilke ekonomisi agisindan etkilerini uzun
stire boyunca gosterecek bir daralma donemine girilmistir. Sekil 4.3., bahsedilen saadet
zincirlerinin Arnavutluk ekonomisi iizerindeki daraltici etkilerinin daha net bir big¢imde

anlagilmasini saglamaktadir.
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Sekil 4.3 Arnavutluk semalarinin yatirimci sayilari (Jeffries, 1996)

4.6.16. Ezubao

Kredi atama modeli olarak nitelendirilen is modelini benimseyen Ezubao semasi
araciligr ile gerceklestirilen faaliyetler esnasinda, kredi tahsisi kullanilarak taraflarin
dogrudan bor¢ sdzlesmesini imzalamasimin yerine kaynak saglayan platform ile yakin
iligki sahibi olan {igiincii bir tarafin 6ncelikle bor¢ verdigi, ardindan alacakli tarafa ait
haklarin yatirimeiya devredildigi bir yontem kullanilmaktadir (Cheng, 2019). Sirket
tarafindan sergilenen faaliyetler detayli bir bicimde incelendiginde; sisteme dahil olan
yatirimcilara diizenli olarak yiizde dokuz ila on dort arasinda bir yatirim getirisi vaat
edilerek sayis1 dokuz bini bulan yatirimcidan yaklasik yedi milyar dolarlik bir fon
toplanmistir (Erdogan, 2017). Yatirimcilardan saglanan bu fonlara iliskin olarak
gergeklestirilen incelemeler neticesinde s6z konusu fonlarin yaniltic nitelikteki reklam
kampanyalar1 ve 6l¢iisiiz harcamalar i¢in kullanildiginin tespit edilmesi ile birlikte
Ezubao sirketine, esas itibari ile bir tiir saadet zinciri olduguna yonelik suglamalar
yoneltilmistir (Zhao & Kou & Peng & Chen, 2017).

Sirkete yoneltilen suglamalarin akabinde binlerce Cin vatandasi kayiplarimi
tazmin etme amact dogrultusunda ortak bir ¢aba gostermek i¢in kendi aralarinda bir
yatirimcr grubu olusturmus ve iilke genelindeki polis karakollarmin oniinde cesitli
protesto gosterileri diizenlemistir (Hira & Reilly, 2017). Yatinmcilar tarafindan
sergilenen bu cabalarin sosyal istikrar1 bozabilecek potansiyelinin yerel yonetimler

tarafindan dikkate alinmasi sonucunda 2015 yilinin aralik ay1 igerisinde sisteme iligkin
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yasal siire¢ baslatilmis ve gerceklestirilen sorusturma kapsaminda Ezubao sirketinin,
yapilan sahtekarliklarin gizlenmesi amaci ile yaklagik olarak bin iki yiiz adet belgeyi imha
ettigi ve sirkete ait yatirnm projelerinin hemen hemen hepsinin aslinda sahte projeler
oldugu tespit edilmistir (Baker & Nofsinger & Puttonen, 2020). Yargilama siireci
esnasinda gergeklestirilen bu tespitlere dayanarak 2016 yili itibari ile sirketin
faaliyetlerinin sona erdirilmesinin yani sira Yucheng Sirketler Grubu Baskan1 Ding Ning
de dahil olmak iizere toplamda yirmi bir kisinin tutuklanmasma ve sirkete ait

malvarliklarinin tamamina el konulmasina karar verilmistir.
4.6.17. Sarah E. Howe ve Ladies Deposit Company

Sarah E. Howe’un saadet zincirleri agisindan 6nemi Mitchell S. Zuckoff
tarafindan gergeklestirilen akademik calismalarda Howe’un Charles Ponzi’den onceki
donemlerde bir tiir ponzi semasi isletmis olduguna deginilmesinden gelmektedir (Ashley,
2017). Howe tarafindan Boston’da kurulan ve kadinlar i¢in kadinlar tarafindan anlayisi
ile yonetilen Ladies Deposit Company; yalnizca korumasiz kadinlardan kabul edilen
mevduatlarin, bahsedilen kadinlarin gelisim gosteren bankacilik diinyasina dahil edilmesi
stirecine yardimci olmay1 amaglayan bir tasarruf bankasidir (Erdogan, 2017). Baslangi¢
asamalarinda miitevazi bir gelir sahibi olan kadinlara yardim etmeyi amaclayan hayir
kurumlart ile beraber c¢alisildigini ifade eden banka, ilerleyen donemler icerisinde aylik
bazda ylizde sekiz olarak ayarlanan yiiksek oranli kazanglar vaat eder hale gelmistir
(Fishman, 2006).

Olusturulan sistem detayli bir bigimde incelendiginde; beraber is yapildig: ifade
edilen hayir kurumlarinin aslinda hi¢ var olmadig1 ve sisteme dahil olan kadinlarin
mevduatlarina ait faizlerin 6denebilmesi i¢in yeni gelecek olan mevduat tutarlarina
glvenildigi goriilmiistiir (Robb, 2012). Howe tarafindan gelistirilen sisteme iliskin
herhangi bir reklam kampanyasi yiiriitiilmemesine ragmen ilgili donemler i¢in son derece
yluksek olarak nitelendirilebilecek yiizde sekizlik faiz orani iizerinden saglanacak getiriler
ile dikkat ¢eken sistem, agizdan agiza pazarlama yontemini de kullanarak kisa bir siire
icerisinde ¢ok daha fazla yatirimciya ulasarak bugiinkii degeri yaklasik on ti¢ milyar dolar
olan bir mevduat toplamistir (Carlini, 2021).

1880 yilinin eyliil ay1 igerisinde Ladies Deposit Company sirketinin esas itibari
ile bir tiir dolandiricilik semasi1 olduguna iligskin makalelerin yayinlanmaya baslamasi ile
birlikte sistemin gidisat1 yon degistirmistir (Hulsart, 2013). Buradan hareketle mevduat

sahiplerinin sirket aracilifi ile degerlendirdikleri varliklarini geri almak i¢in hiicum
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etmesi neticesinde sirketin ¢okiisii gerceklesmis ve birden fazla kez dolandiricilik
faaliyetinde bulunmak ile suglanan Howe, ilgili suglamalardan mahkim edilerek ii¢ y1l

hapis cezasina carptirilmistir.
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5. YONTEM VE BULGULAR

Calismanin dordiincii boliimii olan yontem ve bulgular boliimii kapsaminda;
aragtirmanin amaci ve dnemine, evren ve orneklemine, arastirma kapsaminda kullanilan
veri toplama araglarma, verilerin toplanmasina iliskin slirece ve verilerin analiz
edilmesine yonelik hususlar hakkinda bilgiler sunulmakta ve gergeklestirilen analizler

neticesinde elde edilen bulgular iizerinden ¢esitli yorumlamalar gerceklestirilmektedir.

5.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu calismanin temel amaci; davranigsal finans faktorlerinin cinsiyet, yas ve
medeni durum gibi demografik unsurlara gore farklilasip farklilasmadigini belirlemektir.
Bu baglamda, oncelikli olarak arastirma konusu lizerine daha onceki donemlerde
gergeklestirilen teorik ve ampirik ¢alismalardan bazilarina agsagida yer verilmektedir.

“Bireysel Yatirimeilarin Yatirnm Kararlarini Etkileyen Faktorlerin Davranigsal
Finans Kapsaminda incelenmesi” baslikli calismalarinda Simsek ve Zada (2022), Tiirkiye
Cumhuriyeti’nde yasayan bireysel yatirimeilarin yatirim kararlarini etkileyen davranigsal
finans faktorlerinin diizeylerini ve bu faktor diizeylerinin yatirimcilarin sahip oldugu
cesitli 6zellikler bakimindan farklilasip farklilagsmadigini arastirmislardir.

Risk kavramina iligkin tanimlamalardan hareket ile gelistirilen finansal risk algis1
kavramini ¢alismasinin odagina alan Orgun (2016); bireysel yatirimcilarin irrasyonel
karar mekanizmalarini etkileyen en 6nemli faktoriin finansal risk algis1 oldugu diisiincesi
dogrultusunda c¢aligmasinda, bireysel yatirimcilarin finansal risk algilarma gore
gruplandirilmasini ve bu risk gruplarinin demografik unsurlara ve bilissel yanilgilara gére
farkliliklarin analiz edilmesini amaglamistir.

Ponzi ve piramit semalar1 kapsamindaki yatirim hilelerini Ciftlik Bank olay1
tizerinden ele alan Erdogan (2021) yatirimeilarin sahip oldugu kisa vadede asir1 kazang
saglama hirsinin hilekarlarin istahint kabarttigin1 ve sayisi milyonlar1 bulan bireysel
yatirimceinin, yatirim araglarinin koétiiye kullanilmasi sonucunda biiyiik 6lcekli kayiplar
yasandigini ifade etmektedir.

Genelde kriz konusuna, 6zelde ise 2008 Kiiresel Ekonomi Krizi agisindan
tetikleyici rol oynayan mortgage ve subprime krizine odaklanan Kansu (2017);
calismasinda, patlama olarak da adlandirilan varlik balonlarmin iilke ekonomileri

bakimindan yaratmis oldugu ciddi tahribatlar1 Amerika Birlesik Devletleri’'nde yasanan
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konut balonunun bir finansal krize doniismesine yol acan faktorler iizerinden detayli bir
bicimde ele almaktadir.

Etkin piyasalar hipotezinin varsayimlarindan hareket ile davranigsal finans
anlayisinin teorik ¢ercevesini inceleyen Nofsinger (2021) ise ¢calismasinda; yatirimcilarin
karar alma siirecinde etkili oldugunu diislindiigii 6n yargilar, asir1 giiven, risk algilamalart,
karar cerceveleri ve zihinsel muhasebeden olusan davranigsal finans faktorlerini
kavramsal ¢erceveleri lizerinden incelemistir.

Zahera ve Bansal (2018); davranigsal finans alanina iligkin olarak
gerceklestirilmis  akademik calismalart  gozden gecirmelerinin  ardindan kendi
calismalarinda, herhangi bir yatirim kararinin verilmesi esnasinda ortaya ¢ikan ¢esitli 6n
yargilar1 incelemeyi ve aciklamay1 amag¢ edinmis ve bu dogrultuda gerek bireysel gerek
ise kurumsal yatinmcilar tarafindan sergilenen cesitli davranis kaliplarina da
calismalarinda yer vermislerdir.

Yatirimcilarin sahip oldugu asir1 glivenin altinda yatan nedenleri arastiran ve soz
konusu unsurun yatirimcilar tarafindan alinan kararlar {izerindeki etkilerini tartisan
Daniel ve Titman (2019); gerceklestirdikleri ¢alisma neticesinde yatirimcilarin sahip
oldugu asir1 giivenin, yatirnm araglari lizerinden saglanabilecek getirilere yonelik bir
ivmelenme olusturabilecegini tespit etmistir.

Rzeszutek, Syszka ve Czerwonka (2015) tarafindan yatirim becerileri agisindan
farkli uzmanlik seviyelerindeki bireylerin katilimi ile gercgeklestirilen calisma
kapsaminda, davranigsal 6n yargilara duyarlilik diizeyinin belirli kisilik 6zellikleri ile
iliskili olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmis ve gergeklestirilen analizler
neticesinde uzmanlik diizeyinde goézlenen artislarin davranigsal 6n yargilara olan
duyarliligin artmasina neden oldugu goriilmiistiir.

Yazinda yiiriitiilen ve bir kism1 yukarida listelenen ¢aligmalarda, arastirmacilarin
davranigsal finans faktorlerini bagimh degisken, demografik unsurlar1 bagimsiz degisken
olarak inceledikleri goriilmektedir. Bu ¢aligmalarda orneklem genel bireysel
yatirimcilardan  olusmaktadir. Bizim ¢alismamizda anket katilimcilar, varlik
balonu/saadet zinciri olarak tanimlanabilecek finansal eylem igerisinde bulunan bireysel
yatirimcilardan olusmaktadir. Bu kitlenin, genel bireysel yatirimcilardan olusan 6rneklem
kitlesine kiyasla 6zellikle finansal risk istahindan kaynakl farkli davranislar sergilemesi
beklenmektedir. Bu ¢ercevede ilk olarak davranigsal finans faktorleri ana gruplar halinde
siiflandirilmaktadir. Sonra daha 6nce finansal varlik balonu veya saadet zinciri olarak

tanimlanabilecek bir finansal yatirnm karar1 veren bireysel yatirimcilarin, davranissal
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finans faktorlerine bakisinin demografik unsurlara gore farklilasip farklilagmadigi
incelenmektedir. Son olarak bu grubun verdigi cevaplar, genel bireysel yatirimci
cevaplari ile karsilagtirilarak benzerlikler ve farkliliklar tartigilmaktadir. Arastirmanin

davranigsal finans yazinina bu yonii ile katki saglamasi1 amaglanmaktadir.

5.2. Arastirmanin Modeli

Finans alaninda gergeklestirilen akademik c¢aligmalar incelendiginde; bireysel
yatirimcilar tarafindan alinan yatirnm kararlar1 {izerinde etki sahibi oldugu diisiiniilen
davranigsal finans faktorlerinin, c¢esitli ¢aligmalar kapsaminda farkli gruplandirmalara
tabi tutuldugu gorilmistir. Bu c¢alismada, Simsek ve Zada (2022) tarafindan
gerceklestirilen ¢alisma ile benzer bigimde yatirim kararlar1 {izerinde etki sahibi oldugu
diisiiniilen davranigsal finans faktorleri alt1 baglik altinda toplanmis ve Agimlayici1 Faktor
Analizi yontemi kullanilarak s6z konusu faktorlerin giivenilirligi test edilmistir. Bu
arastirmanin bagimli degiskenleri siras1 ile asir1 giiven unsuru, siirli psikolojisi algist,
kayiptan kaginma egilimi, bilinirlik 6l¢egi, duygusal faktorler ve zihinsel yanilgilar iken
arastirmanin bagimsiz degiskenleri; cinsiyet, yas, egitim durumu ve medeni durumdur.

Bahsedilen hususlarin yani sira bireysel yatirimcilara ait demografik unsurlarin,
yatinm kararlar1 iizerinde etki sahibi oldugu diisiiniilen davranigsal finans faktorleri
acisindan anlamli bir farklilik gosterdigi varsayimma dayali olarak olusturulan ve

arastirmanin hipotezlerini ortaya koyan arastirma modeli su sekildedir:

Demografik Unsurlar Davramssal Finans

Faktorleri

+Cinsiyet * Asir1 Giiven Unsuru

*Yas «Siirii Psikolojisi Algisi

*Egitim Durumu *Kayiptan Kacinma

+Medeni Durum Egilimi
*Bilinirlik Olcegi
*Duygusal Faktorler
*Zihinsel Yanilgilar

- J - J

Sekil 5.1 Arastirma modeli

Sekil 5.1’de yer alan arastirma modeli ve Onceki paragraflarda aktarilan
varsayimlar dogrultusunda olusturulan hipotezler ve s6z konusu hipotezlere iligskin

acgiklamalar ise su sekildedir:
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Finans yazmi igerisinde yer alan gesitli akademik calismalarda; sahip olduklari
yatinm portfoylerini yasam boyu degisen ihtiyaclari ve beklentileri dogrultusunda
olusturdugu diisiiniilen bireysel yatirimcilar tarafindan alinan yatirim kararlarinin,
dogustan gelen faktorler ¢ergevesinde farklilik gosterdigi iddia edilmektedir. Nitekim
Oztiirk (2021), Anbar ve Eker (2009), Arslan ve Boztosun (2022) ile Alpay, Yavuz ve
Kahyaoglu (2015) tarafindan kadin ve erkek bireysel yatirimcilarin tercihleri agisindan
nasil bir farklilik gosterdigini tespit etmeyi amagladiklar1 c¢aligmalarinin bulgular
kisminda yer verdigi erkek yatirimcilarin kadin yatirimcilara oranla daha fazla risk aldigi
goriisii, bahsedilen iddialar agisindan bir 6rnek olusturmaktadir.

Hipotez 1: Yatirim kararlarin1 etkileyen davranigsal finans faktorleri, bireysel
yatirimcilarin cinsiyetleri bakimindan anlamli bir farklilik gostermektedir.

Sarag¢ ve Kahyaoglu (2011), Tuna ve Kiymik (2020) ile Kéroglu, Kazan ve Temel
(2022:8) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmalarda; bireysel yatirimcilarin kendi igerisinde
gruplandirilmasi esnasinda yaygin olarak kullanilan 6lgiitlerden birisinin de s6z konusu
bireysel yatirimcilarin yaslar1 oldugu ve genel olarak daha {ist yas gruplarindaki bireysel
yatirnmcilarin, 6zellikle risk alimina iliskin unsurlar acisindan daha az tolerans sahibi
olduklar1 varsayilmaktadir. Bu varsayimin ardinda yatan temel diisiince ise, geng
yatirimeilarin aldiklart riskli yatirim kararlari neticesinde karsilastigi zararlari telafi
etmek i¢in daha uzun bir zamana sahip olduklar1 gercegidir (Venter, 2006).

Hipotez 2: Yatirim kararlarini etkileyen davranigsal finans faktorleri, bireysel
yatirimcilarin yaglari bakimindan anlamli bir farklilik géstermektedir.

Cihangir, Sak ve Bilgin (2016) ile Bayrakdaroglu ve Bilge (2018) tarafindan
gergeklestirilen akademik ¢aligmalar neticesinde, medeni durumun bireysel yatirimcilar
tarafindan alinan yatirim kararlar1 {izerindeki etkilerinin inceleme altina alinmasinin
Onem arz ettigi goriilmiistiir. Zira bireysel yatirimcilarin bakmak ile ytikiimlii olduklar1
kisilerin sayisi, ilgili yatirimcilar tarafindan alinan yatirim kararlarimi etkilemektedir.
Finans yazininda yer alan g¢aligmalar detayli bir bigimde incelendiginde ise; evli
yatirimcilarin, bekar yatirimcilara kiyas ile risk toleransi agisindan daha diisiik bir risk
alma egilimine sahip olduguna ve daha az risk aldigina yonelik bulgulara rastlanmistir
(Tanyolac & Karan, 2015).

Hipotez 3: Yatirim kararlarini etkileyen davranigsal finans faktorleri, bireysel
yatirimcilarin medeni durumlar1 bakimindan anlamli bir farklilik géstermektedir.

Bireysel yatirimcilarin, yatirim konusundaki diistincelerini veya sergiledikleri

davraniglarini etkileyen hususlardan birisi de s6z konusu bireysel yatirimcilarin sahip
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oldugu egitim diizeyidir (Oztiirk, 2021). Konu iizerine ger¢eklestirilmis olan akademik
caligmalar; egitim diizeyinin 6zellikle yatirim araglarinin riskliligine ve bu araglardan
beklenen getirilere yonelik tercihler bakimindan o6nemli bir faktdr oldugunu ve
digerlerine nazaran daha yiiksek bir egitim diizeyine sahip olan bireysel yatirimcilarin,
rasyonel yatirimer profiline uyum saglayarak diisiik risk karsiliginda yiiksek getiri elde
edebilecekleri yatirim aracglarina yoneldiklerini ortaya koymustur (Usul & Bek¢i &
Eroglu, 2002).

Hipotez 4: Yatirim kararlarin1 etkileyen davranigsal finans faktorleri, bireysel

yatirimcilarin egitim durumlar1 bakimindan anlamli bir farklilik géstermektedir.

5.3. Arastirmanin Yontemi

Aragtirmanin temel amacina uygun olmak kosulu ile gerekli istatistiksel verilerin
elde edilmesi dogrultusunda arastirma; objektif bir bicimde inceleme altina alinan konu
ile alakali olgularin veya olaylarin nesnellestirilmesi sayesinde gozlemlenebilir,
Olciilebilir ve sayisal degerler kullanilarak ifade edilebilir bir bigimde ortaya koyulmasini

saglayan nicel arastirma yontemi iizerinden tasarlanmustir (Yildirim, 1999).

5.4. Arastirmanim Evren ve Orneklemi

Aragtirmanin evreni, Tiirkiye Cumbhuriyeti’nde yasayan ve daha Onceki
donemlerde herhangi bir varlik balonuna veya saadet zincirine katilim sagladig: tespit
edilen bireysel yatirimcilardan olusmaktadir. Belirtilen evren icerisinde yer alan herhangi
bir bireye ulasilmasinin ardindan, ilgili kisiden alman bilgiler dogrultusunda farkli
bireylere ulagilmasini saglayan kartopu drneklemesi yontemi kullanilarak aragtirmanin
evrenini temsil eden ii¢ yiiz civarinda bireysel yatirimciya ulasilmasi hedeflenmistir.

Bu dogrultuda hazirlanan anket formu; yaklasik bir haftalik siire igerisinde
cevaplandirilmak iizere ¢evrimigi olarak veri toplama imkani sunan Google Formlar
tizerinden bireysel yatirimcilara iletilmis ve cevaplandirilan anketlerin incelenmesinin
ardindan, bu ¢alisma i¢in iki yiiz seksen dort bireysel yatirimcidan elde edilen verilerin

kullanilabilir oldugu goriilmiistiir.

5.5. Veri Toplama Araci

Bu ¢alisma kapsaminda veri toplama araci olarak anket yontemi kullanilmis ve
ilgili anket hazirlanir iken 6ncelikle Scherbina (2013), Orgun (2016), Erdogan (2021),
Kansu (2017), Simsek ve Zada (2022) benzeri arastirmacilar tarafindan gerceklestirilen
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caligmalar incelenerek bireysel yatirimcilar tarafindan alinan yatirim kararlar1 tizerinde
etki sahibi oldugu diisiliniilen davranigsal finans faktorlerinin neler oldugu belirlenmis,
sonrasinda ise belirlenen faktorleri 6l¢iim altina alacak ifadeler iceren bir soru havuzu
hazirlanmig ve uzman goriisii alinarak ankete son hali verilmistir.

Son halini alan anket formu; katilimcilarin demografik O6zelliklerini ortaya
koymay1r amaglayan ifadelerin yer aldigi birinci boliim, katilimcilarin yatirim
aliskanliklarinm1 ortaya koymayi amaclayan ikinci boliim ve bireysel yatirimcilar
tarafindan almman yatirnm kararlarmi etkiledigi disiiniilen faktorlere iligkin 6lglim
ifadelerinin yer aldig1 iigiincii boliim olmak iizere ii¢ boliimden olusmaktadir. Ugiincii
boliim hazirlanir iken besli likert 6lgegi kullanilmis olup, katilimeilar tarafindan verilen
cevaplarda 1 degeri Kesinlikle Katilmiyorum ifadesini karsilamakta iken 5 degeri
Kesinlikle Katiliyorum ifadesine karsilik gelmektedir.

Arastirma kapsaminda kullanilan anket, Alanya Alaaddin Keykubat Universitesi
Sosyal ve Beserl Bilimler Alan1 Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi Kurulu tarafindan

incelenmis ve etik agidan uygun bulunmustur.

5.6. Verilerin Analizi

Anket aracilig ile elde edilen istatistiksel veriler, SPSS programi kullanilarak
analiz edilmis ve bu dogrultuda, dncelikle kullanilan 6l¢egin yap1 gecerliliginin test
edilmesi i¢in Ag¢imlayict Faktor Analizi gerceklestirilmis ve gerek dlgegin gerek ise
belirtilen 6lgegi olusturan davranigsal finans boyutlarinin giivenilirliklerini 6lgmek igin
i¢ tutarhilik katsayilar1 (Cronbach’s Alpha) hesaplanmustir.

Ardindan, arastirmanin amacina uygun bir bicimde hazirlanan hipotezlerin test
edilmesine gecilmekte ve soz konusu hipotezlerin test edilmesine iligkin siiregte
kullanilacak olan analiz tiiriiniin belirlenmesi i¢in, uygulanan anket tizerinden elde edilen
istatistiksel verilerin normal dagilim kosullarmi karsilaylp karsilamadigi tespit
edilmektedir. Likert 6l¢egi kullanilarak hazirlanan anketler iizerinden elde edilen
verilerin normal dagilim kosullarii karsilayip karsilamadigini tespit ederken g6z Oniine
alinmas1 gereken hususlar, ¢arpiklik (skewness) ve basiklik (kurtosis) degerleridir. Bu
calisma kapsaminda elde edilen istatistiksel veriler normal dagilim kosullarini
karsiladigindan otiirii, gerceklestirilen analizlerde parametrik testler kullanilmistir.

Olgek igerisinde yer alan faktérlere iliskin olarak iki kategori arasinda herhangi
bir anlaml1 farklilik olup olmadigini tespit etmek i¢in T-Testi yontemi kullanilmakta iken
ikiden fazla kategori arasinda herhangi bir anlamli farklilik olup olmadiginin analiz
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edilmesi i¢in Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) yontemi kullanilmaktadir. Ayrica T-
Testi yonteminde, kabul edilen hipotezlerdeki farkliliklarin hangi gruplar arasinda
oldugunu belirlemek i¢in ortalamalar kullanilmakta iken homojenlige bagli olarak
ANOVA testinde, farklilasmanin hangi gruplar arasinda oldugunun belirlenmesi i¢in

Tukey Testi ve Dunnett C Testi benzeri Post Hoc testleri kullanilmaktadir.

5.7. Bulgular

Bu alt baslik cercevesinde; ¢esitli kriterler géz Oniine alinarak belirlenen bir
orneklemin katilimi ile uygulanan anket formu araciligi ile elde edilen verilerin
istatistiksel analizlere tabi tutulmasi sonucunda ulasilan tanimlayici bulgularin yani sira
arastirmanin temel amacina uygun bir bigimde hazirlanan hipotezlerin test edilmesi ile

ulasilan bulgular degerlendirilmektedir.
5.7.1. Gegerlilik ve guvenilirlik analizi

Tez ¢alismasi kapsaminda kullanilan 6lgegin yap1 gegerliligini tespit etmek ve
faktor yapisini detayli bir bicimde ortaya koymak amaci ile A¢imlayict Faktor Analizi
(AFA) yapilmis ve analiz siirecinde temel bilesenler (principal components) ve dogrudan
egik dondiirme (direct oblimin) yontemleri kullanilmistir. Bahsedilen yodntemlerin
kullanilmasinin ardindaki temel neden; uygulamada en sik ve kolay kullanilan yontemin
temel bilesenler yontemi olmasi ve dogrudan egik dondiirme yonteminin faktorler
arasinda anlamli bir farklilik oldugunun disiiniildiigii durumlarda kullanilmasidir
(Blyukozturk, 2011).

AFA sonucunda Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) 6rneklem yeterlilik degerinin 0,79
oldugu ve o6rneklem biiyiikliiglinlin fakt6r analizi acisindan yeterli oldugu belirlenmistir.
Konu iizerine arastirmalar gergeklestiren Field (2009) tarafindan bu degerin 0,50 nin
Uzerinde olmasi yeterli goriilmekte iken 0,70 ile 0,80 arasindaki degerler iyi kategorisinde
smiflandirilmaktadir. Ayrica, Barlett Kiiresellik Testi sonucunda p<0,05 olarak bulunmus
ve bu bulgu, maddeler arasindaki korelasyon iliskilerinin faktor analizi bakimindan
uygun oldugunu gostermektedir.

Oz degerlerin 1’den biiyiik olmasi durumunda faktdrlerin olusturuldugu
Agimlayict Faktor Analizi sonucunda; aragtirma kapsaminda kullanilan 6l¢egin alti
faktorlii bir yapiya sahip oldugu, bu faktorlerin toplam varyansin %60,38°lik kismini
acikladigi ve maddelerin faktér yiiklerinin 0,4’in iizerinde oldugu belirlenmistir.

Faktorler ve teorik beklentiler dogrultusunda yiiklenen maddelerden yola ¢ikilarak bu

90



faktorler asir1 gliven unsuru, siirii psikolojisi algisi, kayiptan kaginma yanilgisi, bilinirlik
Olcegi, duygusal faktorler ve zihinsel yanilgilar olarak adlandirilmistir. Elde edilen bu
sonugclar, tez ¢aligmasi kapsaminda kullanilan 6lgegin alt1 faktorli yapisinin gegerliligini
gOstermektedir.

Olgek gegerliliginin tespit edilmesinin ardindan gerek dlgek gerek ise s6z konusu
Olgegi olusturan faktorler birbirlerinden bagimsiz olarak giivenilirlik analizine tabi
tutulmus ve giivenilirlik analizleri i¢in i¢ tutarlilik katsayilar1 (Cronbach’s Alpha)
hesaplanarak i¢ tutarlilik katsayilari 0,70 ve lizerinde olan degerler giivenilir kabul
edilmistir (Nunnally, 1978). Ayrica oOlgek igerisinde yer alan her bir madde igin
Corrected-item total correlation degerleri belirleyici madde sayilarinin kararlastirilmasi
icin kullanilmis, Corrected-item total correlation degeri 0,30 ve iizerinde olan maddeler
birbirleri ile giiglii sekilde iligkili olarak kabul edilmekte ve bu faktorii belirleyen
maddeler olarak varsayilmaktadir (Simsek & Zada, 2022). Giivenilirlik analizine iliskin

bulgulara Tablo 5.1. ve Tablo 5.2.’de yer verilmistir.

Tablo 5.1 Olgege iliskin giivenilirlik analizi

i¢ Tutarhhk Katsayisi Olgekte Yer Alan ifade Sayis1

0,83 50

Tablo 5.1°de yer alan verilere goz atildiginda; arastirmanin temel amacina uygun
olarak hazirlanan dlgege iligkin i¢ tutarlilik katsayisinin 0,83 oldugu ve bu degerin i¢

tutarlilik katsayis1 bakimindan kritik deger olan 0,7 degerinin iizerinde oldugu

goriilmiistiir.
Tablo 5.2 Faktorlere iligskin giivenilirlik analizi
Alt Boyutlar Madde Sayisi I¢ Tutarhhk Katsayist
Asir1 Giiven Unsuru 6 0,76
Siirt Psikolojisi Algisi 5 0,75
Kayiptan Kaginma Egilimi 4 0,76
Bilinirlik Olcegi 5 0,74
Duygusal Faktorler 5 0,75
Zihinsel Yanilgilar 18 0,74

Toplamda alt1 farkli ifadeden olusan asir1 giiven unsuruna iligkin olarak
gerceklestirilen giivenilirlik analizi neticesinde, s6z konusu faktorii 6lglim altina alan

maddelerin Corrected-item total correlation degerinin pozitif oldugu ve i¢ tutarlilik
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katsayisinin kritik olarak kabul edilen 0,70 degerinin {lizerinde bir deger olan 0,76 oldugu
tespit edilmistir. Siirii psikolojisi algisini dlglim altina alan ifadelere goz atildiginda ise;
s0z konusu faktorii 6lciim altina alan bes farkli ifadenin i¢ tutarlilik katsayisinin 0,74
oldugu ve bu katsaymin da kritik degerin iizerinde oldugu goriilmiistiir. Kayiptan kaginma
egilimi olarak adlandirilan faktorii 6l¢lim altina alan ifadeler glivenilirlikleri agisindan bir
analize tabi tutulduklarinda, bu faktore iliskin giivenilirlik katsayisinin 0,76 oldugu tespit
edilmekte iken bir diger faktor olan bilinirlik dlgegine g6z atildiginda ise; bu faktore
iliskin i¢ tutarhilik katsayisinin 0,74 oldugu goriilmiistiir. Faktorlerden besincisi olan
duygusal faktorlere iligkin giivenilirlik analizi neticesinde, faktore iliskin i¢ tutarlilik
katsayist 0,75 olarak hesaplanmis ve son olarak Ol¢ek igerisinde en ¢ok maddeyi
kapsamina alan zihinsel yanilgilar faktoriine iliskin  giivenilirlik  analizi
gerceklestirildiginde, ilgili faktore iliskin i¢ tutarlilik katsayisinin 0,74 oldugu

gOrilmistir.
5.7.2. Betimsel bulgular ve normallik analizi

Bireysel yatirimcilar tarafindan aliman yatirim kararlari {izerinde etkili oldugu
diistiniilen faktorlere ait betimsel istatistiklere Tablo 5.3’te yer verilmistir. Ayrica bu
tabloda; normallik analizi esnasinda kullanilan carpiklik ve basiklik degerleri de
gosterilmekte olup, bu degerlerin +2 ile -2 araliginda olmasi verilerin normal dagilim
kosullarim1 karsiladigini isaret ederken carpiklik ve basiklik degerlerinin belirtilen
araligin disinda olmasi, verilerin normal dagilim kosullarin1 karsilayamadigini

gostermektedir (George & Mallery, 2010).

Tablo 5.3 Betimsel bulgular ve normallik analizi

Faktorler Min. Max. Ortalama Ss. Carpikhik | Basikhk
Asirt Gliven Unsuru 1 5 2,89 0,78 -0,36 -0,10
Siirii Psikolojisi Algist 1 5 3,04 0,80 -0,05 -0,25
Kayiptan Kag¢inma Egilimi 1 5 3,49 0,72 -0,04 -0,05
Bilinirlik Olgegi 1 5 3,47 0,68 -0,24 0,48
Duygusal Faktorler 1 5 2,92 0,67 0,17 0,18
Zihinsel Yanilgilar 1 5 3,13 0,48 -0,22 0,28

Tablo 5.3’te yer alan verilere gore ortalamasi en yiiksek olan faktor veya bir diger
ifade ile bireysel yatirimcilar tarafindan alinan yatirim kararlar tizerinde etki sahibi olan
baslica faktor kayiptan kaginma egilimi (3,49) iken bu faktorii bilinirlik 6lgegi, zihinsel
yanilgilar ve siirii psikolojisi algis1 takip etmektedir. Uygulanan 6lgekte dort degerinin
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Katiliyorum ifadesini, iki degerinin ise Katilmiyorum ifadesini karsiladig: hatirlanir ise
ortalamas1 dort degerine yakin olan kayiptan kacinma egilimi, bilinirlik dl¢egi, zihinsel
yanilgilar ve siirii psikolojisi algis1 faktorlerinin bireysel yatirimcilar tarafindan alinan
yatirim kararlar1 tizerinde etki sahibi oldugu ifade edilebilir.

Ayrica; Olgekte yer alan faktorlere iliskin normallikleri hem Shapiro-Wilk
testinden elde edilen sonuglar hem de carpiklik ve basiklik degerleri {izerinden
incelendiginde, Olgekte yer alan faktorlere iliskin carpiklik ve basiklik degerlerinin
tamaminin -2 ile +2 araliginda oldugu goriilmiis ve verilerin normal dagilim kosullarina

uygun bir bigimde dagildig: kabul edilmistir.
5.7.3. Demografik bulgular

Bu baslik kapsaminda; bireysel yatirimcilarin sahip oldugu demografik
Ozelliklerin davranigsal finans faktorleri agisindan anlamli bir farklilik gdosterip
gostermediginin test edilmesi amaci ile gergeklestirilen bu calisma kapsaminda elde

edilen demografik bulgulara yer verilmektedir.

105 Kisi
37%

EKadin = Erkek
Sekil 5.2 Katilimeilarin cinsiyetlerine gore dagilimlar

Sekil 5.2’de yer alan verilere gz atildiginda; ankete katilim saglayan bireysel

yatirimcilarin yarisindan fazlasiin erkek yatirimcilardan olustugu tespit edilmistir.
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m20 Yag ve Alt1 m21-25 Yas Araligt H26-30 Yas Araligt

m31-35 Yas Aralig1 H36-40 Yas Araligt H41-45 Yag Araligt

H46-50 Yas Araligt B 51-55 Yas Aralig 156-60 Yas Araligt
61-65 Yas Araligi 65 Yas ve Uzeri

Sekil 5.3 Katilimcilarin yas araliklarina goére dagilimlar

Ankete katilim saglayan bireysel yatirimeilarin yas araliklarina gére dagilimlarini
gosteren Sekil 5.3, hemen hemen her yas grubundan bireysel yatirimcinin anket
caligmasina katilm sagladigimi gostermek ile birlikte 46-50 yas araligindaki
yatirimecilarin - sayisinin  digerlerine kiyasla nispeten daha yiliksek oldugunu

yansitmaktadir.

EEvli =Bekar

Sekil 5.4 Katilimcilarin medeni durumlarina gére dagilimlar

Katilimeilarin medeni durumlarina gore dagilimlarini yansitan Sekil 5.4’te yer
alan verilere dayanarak; ankete katilim saglayan bireysel yatirimcilarin yarisindan

fazlasini olusturan kismin evli bireysel yatirimcilardan olustugu ifade edilebilmektedir.
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mLise ®Onlisans/YUksekokul —® Lisans & Lisansusti
Sekil 5.5 Katilimeilarin egitim durumlarina gore dagilimlari

Ankete katilim saglayan bireysel yatirimcilarin mevcut egitim durumlarina gore
dagilimlarin1 yansitan Sekil 5.5’te yer alan veriler, ankete katilim saglayan bireysel

yatirimcilarin biiyiik bir kisminin lisans mezunu oldugunu ortaya koymaktadir.
5.7.4. Yatirim ahskanhklarina iliskin bulgular

Bu alt baslik kapsaminda; bireysel yatirimcilarin kendi igerisinde farkli gruplara
ayrilmasini saglayan hususlar arasinda yer alan yatirim aligkanliklarma iliskin hususlara

yer verilmektedir.

mBir miki mU¢ mDort = Bes ve Uzeri

Sekil 5.6 Katilimcilarin portfoylerindeki yatirim araglariin sayisina gore dagilimlari

Sekil 5.6’da yer almakta olan veriler, ankete katilim saglayan bireysel
yatirnmcilarin sahip oldugu portfoylerin biiyiikk bir ¢ogunlugunun iki veya ti¢ farkl

yatirim aracindan olustugu goriilmistiir.
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® Takip Etmiyorum = Saatlik m Gunluk
B Haftalik u Aylik Yillik
Fikrim Yok

Sekil 5.7 Katilimcilarin portfdylerini takip sikliklarina gore dagilimlar

Sekil 5.7°de yer alan veriler, ankete katilim saglayan bireysel yatirimcilarin
cogunlugunun portfdylerinde yer alan yatirim araglarina iliskin hususlar1 haftalik olarak

takip ettigini ortaya ¢ikarmaktadir.
5.7.5. Hipotez testlerine iliskin bulgular

Veri dagilimlarinin normal dagilim kosullarmi karsilamasindan, varyanslarin
homojen olmasindan, érneklem iiyelerinin evren icerisinden rastgele segilmesinden ve
birbirlerinden bagimsiz olmasindan ve drneklem sayisinin yeterli olmasindan olusan 6n
kosullarin saglandiginin anlasilmasina paralel olarak, arastirma modeli kapsaminda
belirlenen hipotezlerin test edilmesi stirecinde Bagimsiz Orneklem T-Testi ve Tek Yonli
Varyans Analizi (ANOVA) yontemleri kullanilmistir.

Bireysel yatirimcilar tarafindan aliman yatirim kararlar1 iizerinde etki sahibi
oldugu diistiniilen faktorlerin, s6z konusu bireysel yatirimcilarin cinsiyetlerine ve medeni
durumlarina gore anlamli bir farklilik gosterip gostermediginin tespit edilmesi i¢in
Bagimsiz Orneklem T-Testi yontemi kullanilmis olup, elde edilen bulgulara asagida yer
verilmistir.

Hipotez 1: Yatirim kararlarini etkileyen davranigsal finans faktorleri, bireysel

yatirimeilarin cinsiyetleri bakimindan anlamli bir farklilik gostermektedir.
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Tablo 5.4 T-testi bulgulari

Sard Kayiptan

i Asir1 Gliven . . Bilinirlik Duygusal Zihinsel
Faktorler Unsuru Psikolojisi Kawg:'lr'lm‘a Olgegi Faktorler Yanilgilar
Algisi Egilimi
Cinsiyet | Ort. | Ss. Ort. Ss. Ort. Ss. Ort. | Ss. | Ort. | Ss. | Ort. | Ss.
Kadin 2,76 | 0,73 | 3,10 | 0,79 | 3,56 0,75 | 351 072|292 | 0,68 | 3,11 | 0,49
Erkek | 297|081 | 3,00 | 08 3,44 0,7 345 | 065 | 2,92 | 0,66 | 3,14 | 0,47
T Testi t=-2,145 t=1,011 t=1,328 t=0,722 t=0,047 t=-0,499
Sonuclar1 | p=0,033 p=0,313 p =0,185 p=0471 | p=0,962 p=0,619
SD =284

Tablo 5.4’te yer alan bulgular incelendiginde; yatirim kararlarini etkileyen
davranigsal finans faktorleri arasinda yer alan asiri gliven unsuru ile bireysel
yatirimeilarin cinsiyetleri arasinda anlamli bir farklilik tespit edilmistir [t (284) =-2,2145,
p<0,05]. Erkek bireysel yatirimcilarin asir1 giiven unsuruna iligkin goriislerinin ortalamasi
(2,97), kadin bireysel yatirimecilarin asir1 giiven unsuruna iligkin - goriiglerinin
ortalamasindan (2,76) daha yiiksektir. Sonug olarak Hipotez 1, yalnizca asir1 giiven
unsuru i¢in kismen kabul edilmistir.

Hipotez 3: Yatirim kararlarin1 etkileyen davranigsal finans faktorleri, bireysel

yatirimcilarin medeni durumlar1 bakimidan anlaml bir farklilik gostermektedir.

Tablo 5.5 T-testi bulgular

. Sard Kayiptan e .
Faktorler Asin Giliven Psikolojisi Kagmma B.|.I|n|rvl!k Duyg.usal Zihinsel
Unsuru ST Olgegi Faktorler Yanilgilar
Algist Egilimi
Medeni Ort. Ss. Ort. Ss. Ort. Ss. Ort. | Ss. | Ort. | Ss. | Ort. | Ss.
Durum
Evli 2,85 (088 | 3,00 | 0,784 | 3,35 0,77 |33 |06 | 286|067 311|054
Bekar 291 | 0,74 | 3,06 | 0,77 3,56 0,69 |354|0,7|29 | 0,66 |3,14 | 0,44
T Testi t=-0,534 t=-0,662 t=-2,282 t=-2,217 | t=-1,135 t=-0,598
Sonuclar1 p =0,593 p = 0,508 p =0,023 p = 0,027 p = 0,257 p = 0,550
SD =284

Tablo 5.5’te yer alan veriler incelendiginde; kayiptan kaginma egilimi [t (284) =-
2,282, p<0,05] ve bilinirlik 6lgegi [t (284) = -2,217, p<0,05] faktorleri ile bireysel
yatirimeilarin medeni durumlari arasinda anlamli bir farklilik oldugu tespit edilmistir.
Tespit edilen anlamhi farklilik detayli bir bi¢imde incelendiginde ise; evli yatirimcilarin
kayiptan kaginma egilimi (3,56) ve bilinirlik 6l¢egi (3,54) faktorlerine iligkin goriislerinin
ortalamasinin bekar yatirimcilara kiyasla daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Sonuglara

gore, Hipotez 3 kabul edilmistir.

97



Bireysel yatirimcilar tarafindan alinan yatirim kararlari tlizerinde etki sahibi
oldugu disiiniilen faktorlerin, s6z konusu bireysel yatirimcilarin yas araliklarina ve
egitim durumlaria gore anlaml farklilik gdsterip gostermediginin test edilmesi i¢in ise
Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) yapilmis ve sonuglar agagida verilmistir.

Hipotez 2: Yatirim kararlarin1 etkileyen davranigsal finans faktorleri, bireysel

yatirnmcilarin yaglar1 bakimindan anlamli bir farklilik géstermektedir.

Tablo 5.6 ANOVA bulgular

. Surd Kayptan S I
Faktorler Asir1 Giiven Psikolojisi Kaginma B.I.llnlrvl!k Duyglusal Zihinsel
Unsuru ST Olgegi Faktorler Yanilgilar
Algisi Egilimi
Yas Ort. Ss. Ort. Ss. Ort. Ss. Ort. | Ss. | Ort. Ss. | Ort. | Ss.
Araliklar
26-30 285 [ 0,79 | 295 | 0,74 3,20 0,42 |320 (052|292 | 058 | 3,10 | 0,49
31-35 2,86 | 0,77 | 3,02 | 0,91 3,40 0,83 |33 (068 | 297 | 0,69 | 3,08 | 0,52
36-40 2,67 | 0,84 | 2,86 | 0,82 3,42 0,83 |333(081| 286 | 063|302 | 047
41-45 3,00 [ 088 | 3,01 | 0,84 3,40 0,73 | 353 (059 | 3,07 | 0,65 | 3,20 | 0,49
46-50 3,17 | 0,81 | 3,15 | 0,76 3,78 0,72 | 371|066 | 291 | 0,71 | 3,09 | 0,48
51-55 2,77 | 0,78 31 0,63 3,51 0,73 | 344 (076 | 290 | 0,76 | 3,11 | 0,47
56-60 282 | 056 | 295 | 0,85 3,46 050 | 362|058 | 278 | 067 | 3,15 | 0,39
61-65 281 (082 | 333 | 0,70 3,61 0,67 |348 (082|294 | 0,62 | 3,27 | 0,48
SSasVe | 305 | 066 | 310 | 081 | 378 | 078 |347 | 054|292 | 075 | 327 | 064
Varyans
Sonuglarinin F=1,253 F=0,833 F=2,496 F=2,030 F=0,480 F=0,730
Tek Faktorlu p=0,278 p=0,576 p=0,017 p =0,051 p =0,867 p = 0,665
Analizi
SD =284
Coklu 26-30 Yas
Karsilastirma ile
Testi 46-50 Yas
Sonuclari Arasi

Varyanslarin homojenligi 6n kosulunun Hipotez 2’nin test edilmesi esnasinda
saglanamamasindan Otiirii, ilgili hipotezin test edilmesi siirecinde Welch testi {izerinden
elde edilen sonuglar dikkate alinmistir. Bu dogrultuda; Tablo 5.6.’da yer alan sonuglar,
kayiptan kaginma egilimi (F =2,496, p<0,05) ile bireysel yatirimcilarin yaslar1 arasinda
anlamli bir farklilik bulundugunu gostermektedir. Kayiptan kag¢inma egilimindeki
farkliliklarin hangi alt gruplar arasinda oldugunun tespit edilmesi amaci ile ANOVA
analizi sonrasinda yapilan Dunnett C testinin sonucuna gore; 46-50 yas araligindaki
bireysel yatirimcilarin (3,78), 26-30 yas araligindaki bireysel yatirimcilara (3,20) kiyasla
daha fazla kayiptan kaginma egilimine sahip oldugu goriilmekte ve Hipotez 2 kismen

kabul edilmektedir.
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Hipotez 4: Yatirim kararlarini etkileyen davranigsal finans faktorleri, bireysel

yatirimeilarin egitim durumu bakimindan anlamli bir farklilik géstermektedir.

Tablo 5.7 ANOVA bulgulari

Kayiptan

Faktérler Asirt Gliven | SUru Psikolojisi K Bilinirlik Duygusal Zihinsel
Unsuru Algist agima Olgegi Faktorler Yanilgilar
Egilimi
Egitim
Durumu Ort. Ss. Ort. Ss. Ort. Ss. | Ort. | Ss. | Ort. Ss. Ort. Ss.
Lise 2,82 0,77 3,17 0,86 3,76 | 0,72 | 354 | 051 | 29 | 0,66 | 3,20 | 0,47
Onlisans
Niiksekokul 2,87 0,89 3,06 0,71 3,33 | 0,76 | 3,40 | 0,77 | 3,00 | 0,80 | 3,13 | 0,59
Lisans 290 | 0,77 3,00 0,80 350 | 0,72 | 349|066 | 289 | 061 | 3,13 | 0,45
Lisansust 2,93 0,78 3,00 0,81 3,36 | 0,67 | 343|073 | 287 | 0,74 | 3,04 | 0,46
Varyans
Sonuglarinin F=0,173 F =0,499 F = 3,088 F=0,372 F =0,457 F=0,777
Tek Faktorlu p =0,915 p=0,683 p =0,028 p=0,773 p=0,713 p =0,508
Analizi
SD =284
Coklu Lise ile
Karsilastirma Onlisans
Testi /Y iiksekokul
Sonuglar: Arasl

Tablo 5.7°de goriildigi gibi kayiptan kaginma egilimi (F =3,088, p<0,05) ile
bireysel yatirimcilarin egitim durumlar1 arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir.
Kayiptan kaginma egilimindeki farkliliklarm hangi alt gruplar arasinda oldugunun tespit
edilmesi amaci ile ANOVA analizi sonrasinda yapilan Tukey testinin sonucuna gore; lise
mezunu bireysel yatirimcilarin (3,76), 6n lisans veya yiiksekokul mezunu bireysel
yatinmcilara (3,33) kiyasla daha fazla kayiptan kaginma egilimine sahip oldugu

gorilmekte ve Hipotez 4 kismen kabul edilmektedir.
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6. SONUC

Davranigsal finans anlayisi, yillar gectikge bireysel yatirimcilar tarafindan
sergilenen davraniglar1 agiklama noktasinda daha sik kullanilan bir yaklasim halini almig
ve bu dogrultuda davranigsal finans anlayisi iizerine gergeklestirilen akademik
calismalarin sayis1 kiiresel 6lgekli bir artis gostermistir. Bu calismada davranigsal finans
anlayis1 cercevesinde tanimlanan ve bireysel yatirimcilar tarafindan alinan yatirim
kararlar1 tlizerinde etki sahibi oldugu diisiiniilen faktorlerin yatirimcilarin sahip oldugu
demografik oOzellikler bakimindan anlamli bir farklilik gosterip gostermedigi
incelenmistir. Bu boliimde ilk olarak hipotez testlerinin sonuglar1 detayli bir bigimde
tartisitlmakta, sonrasinda bu calismanin, yazindaki diger calismalarin sonuglari ile
benzerlikleri ve farkliliklari ele alinmaktadir.

Tablo 6.1 arastirma hipotezlerini ve hipotezlerin kabul/ret durumlarini 6zet olarak

goOstermektedir.

Tablo 6.1 Hipotezlerin kabul/ret durumu

Hipotez Kabul/Ret
P Durumu
Hipotez 1: Yatirim kararini etkileyen davranigsal finans faktorleri, bireysel Kabul
yatirimcilarin cinsiyetleri bakimindan anlamli bir farklilik géstermektedir.

Hipotez 2: Yatirim kararini etkileyen davranigsal finans faktorleri, bireysel Kabul
yatirimcilarin yaslar1 bakimindan anlaml bir farklilik gostermektedir.

Hipotez 3: Yatirim kararini etkileyen davranigsal finans faktorleri, bireysel Kabul
yatirimcilarin medeni durumlari bakimindan anlamli bir farklilik gdstermektedir.

Hipotez 4: Yatirim kararini etkileyen davranigsal finans faktorleri, bireysel Kabul
yatirimeilarin egitim durumlari bakimindan anlamli bir farklilik géstermektedir.

Birinci hipotezde davramigsal finans faktorlerinin, bireysel yatirimeilarin
cinsiyetleri bakimindan anlamli bir farklilik gosterip gostermedigi incelenmis ve asiri
giiven unsuru ile bireysel yatirimcilarin cinsiyetleri arasinda anlamli bir farklilik tespit
edilmistir. S6z konusu anlamli farklilik detayli bir bicimde incelendiginde ise; erkek
bireysel yatirimcilarin asir1 gliven unsuruna iliskin goriislerinin ortalamasinin, kadin
bireysel yatirimcilarin asir1 giiven unsuruna iligkin goriislerinin ortalamasindan daha
yiliksek oldugu goriilmiistiir. Diger davranigsal finans faktorlerinde cinsiyet acisindan
herhangi bir anlaml1 farklilik bulunmamastir.

Ikinci hipotez kapsaminda kayiptan kaginma egiliminin bireysel yatirimcilarmn

yaglar1 bakimindan anlamli bir farklilik gosterdigi tespit edilmis ve belirtilen farkliligin
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hangi alt gruplar arasinda oldugunun belirlenmesi amaci ile yapilan Dunnet C testinin
sonucuna gore 46-50 yas araligindaki bireysel yatirimcilarin, 26-30 yas araligindaki
bireysel yatirimcilara kiyasla daha fazla kayiptan kacinma egilimine sahip oldugu
goriilmektedir. Bu faktor disinda kalan diger davranissal finans faktorleri bakimindan
herhangi bir anlaml farklilik goriilmemistir.

Uciincii  hipotez  kapsaminda, davranissal finans faktorlerinin  bireysel
yatirimcilarin medeni durumlari bakimindan anlamli bir farklilik gosterip gostermedigi
incelenmis, kayiptan kacinma egilimi ve bilinirlik olgegi faktorleri ile bireysel
yatirimcilarin medeni durumlar1 arasinda anlamli bir farklilik oldugu belirlenmis ve
bahsedilen farklilik detayli bir bi¢imde incelendiginde, evli yatirimeilarin her iki faktore
iligkin goriislerine ait ortalamalarin bekar yatirimcilara kiyasla daha yiiksek oldugu
gorlilmistiir. Bu iki faktdr diginda kalan diger davranigsal finans faktorleri agisindan
herhangi bit anlamli farklilik tespit edilmemistir.

Dordiincii  hipotez c¢ercevesinde davranigsal finans faktorlerinin  bireysel
yatinmcilarin egitim durumlar1 agisindan anlamli bir farklilhik gosterip gostermedigi
incelenmis ve kayiptan kaginma egilimi ile bireysel yatirimeilarin egitim durumlari
bakimindan anlaml bir farklilik gdsterdigi goriilmiistiir. Kayiptan kaginma egilimindeki
farkliligin hangi alt gruplar arasinda oldugunun tespit edilmesi amaci ile yapilan Tukey
testinin sonucuna gore lise mezunu bireysel yatirimeilari, 6n lisans veya yliksekokul
mezunu bireysel yatirimcilara kiyasla daha fazla kayiptan kaginma egilimine sahip
oldugu belirlenmistir. Bu faktér disinda kalan diger davranigsal finans faktorleri
bakimindan herhangi bir anlamli farklilik gériilmemistir.

Tez ¢aligmasi kapsaminda her bir demografik unsura iliskin olarak elde edilen
bulgularin, arastirma konusuna iligkin olarak Onceki donemlerde gergeklestirilen
calismalar neticesinde elde edilen bulgular ile benzerlikleri ve farkliliklarina Tablo 6.2°de
yer verilmis olup, dnceki ¢alismalar ile benzerlik gosteren bulgular benzer; 6nceki
caligmalar ile herhangi bir benzerlik gostermeyen bulgular ise farkli olarak ilgili tabloya

islenmistir.
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Tablo 6.2 Arastirma sonuglarinin benzer ¢alismalar ile karsilastirilmasi

Faktorler Cinsiyet Yas Medeni Durum Egitim Durumu
Asir1 Giiven Unsuru Benzer Farkli Farkl Farkl

Siirii Psikolojisi Algis1 Farkli Farkli Farkli Farkli

Kayiptan Kag¢inma Egilimi Farkli Benzer Benzer Benzer
Bilinirlik Olgegi Farkli Farkli Benzer Farkli

Duygusal Faktorler Farklt Farkl Farklt Farkli

Zihinsel Yanilgilar Farkli Farkli Farkli Farkli

Birinci hipoteze iligkin olarak gerceklestirilen testler neticesinde elde edilen
bulgular ile yazindaki diger calismalarin bulgulari asir1 gliven unsuru bakimindan
karsilastirildiginda, onceki ¢aligmalarda genellikle erkek bireysel yatirimeilarin, kadin
bireysel yatirimcilara kiyasla daha fazla islem yaptigi ve bu durumun asir1 giiven
unsurunun bir sonucu olduguna iliskin bulgulara rastlanmakta iken (Kog¢ & Ede, 2007),
bu calisma kapsaminda da asir1 giiven unsurunun bireysel yatirnmcilarin cinsiyetleri
bakimindan anlamli bir farklilik gosterdigi saptanmistir. Arslan ve Boztosun (2022)
tarafindan gerceklestirilen ¢alismada siirii psikolojisi algisinin bireysel yatirimcilarin
cinsiyetleri bakimindan anlamli bir farklilik gosterdigini savunan goriislere yer
verilmesine ragmen bizim ¢alismamizda siirli psikolojisi algis1 bakimindan herhangi bir
anlamli farkliliga rastlanmamistir. Kayiptan kaginma egilimine iligkin olarak onceki
calismalarda elde edilen bulgularin, kayiptan kaginma egiliminin bireysel yatirimcilarin
cinsiyetlerine gore anlamli bir farklilik gosterdigi ortaya koyulsa da (Sever & Cetiner &
Paksoy, 2020), bizim ¢alismamizda herhangi bir anlamli farklilik tespit edilememistir.
Simsek ve Zada (2022) tarafindan gergeklestiren arastirma kapsaminda bilinirlik 6l¢egi
faktoriiniin  bireysel yatirimcilarin  cinsiyetleri bakimindan anlamli bir farklilik
gosterebilecegine yonelik goriislere yer verilmekte iken bizim ¢alismamizda herhangi bir
anlamli farklilik gorilmemigtir. Kahyaoglu (2011) tarafindan gergeklestirilen
calismalarda yer alan bulgularin aksine bizim ¢alismamizda duygusal faktorlerin bireysel
yatirimeilarin cinsiyetleri bakimindan herhangi bir anlamli farklilik gosterdigine iliskin
bulgulara rastlanmamistir. Arastirma konusuna iliskin olarak 6nceki donemlerde
gerceklestirilen calismalara ornek olusturan ve Aydin ile Agan (2016) tarafindan
gerceklestirilen calismada, zihinsel yanilgilarin bireysel yatirimcilarin cinsiyetleri
bakimindan anlamli bir farklilik gosterdigine iligkin bulgular elde edilmesine ragmen

bizim galismamizda herhangi bir anlamli farkliliga rastlanmamustir.
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Ikinci hipoteze iliskin olarak gerceklestirilen testler neticesinde elde edilen
bulgular ile yazindaki diger calismalarin bulgulari asir1 giiven unsuru bakimindan
karsilastirildiginda, dnceki ¢alismalarda yer alan ve bireysel yatirimcilarin yaglari arttikca
kendilerine duyduklar1 asir1 giivenin azalacagini ortaya koyan bulgulara karsin bu
caligmada, asir1 giiven unsurunun bireysel yatirimcilarin yaslar1 bakimidan herhangi bir
anlamli farklilik géstermedigi belirlenmistir (Asoy & Saldanli, 2017). Ayranci (2020)
tarafindan gergeklestirilen arastirma kapsaminda gen¢ yastaki yatirimcilarin,
kendilerinden daha biiyiik yatirimcilara kiyasla siirii psikolojisi algisina dayali kararlar
vermeye daha yatkin olduklarini ifade eden bulgulara yer verilmekte iken bizim
calismamizda, siirii psikolojisi algisinin bireysel yatirimcilarin yaslari bakimindan
anlamli bir bi¢cimde farklilastigina iliskin herhangi bir bulgu elde edilmemistir. Kavas ve
Erkan (2022) tarafindan gerceklestirilen arastirma ile benzer bir bigcimde bu ¢alismada
bireysel yatirimcilarin sahip oldugu kayiptan kaginma egilimlerinin, yine s6z konusu
bireysel yatirimcilarin yaglari bakimmdan anlamli bir farklilik gosterdigine iliskin
bulgular elde edilmistir. Vargiin ve Eyiigiil (2021) calismalarinda, bir diger davranissal
finans faktorii olan bilinirlik 6l¢eginin bireysel yatirimeilarin yaslari bakimindan anlaml
bir farklilik gosterdigine iliskin bulgular elde etmis olsa da bu ¢aligma neticesinde elde
edilen bulgular, bilinirlik 61¢eginin bireysel yatirimcilarin yaslar1 bakimindan anlaml bir
farklilik gosterdigine iliskin herhangi bir bulguya rastlanmamastir. Simsek ve Zada (2022)
tarafindan gergeklestirilen akademik c¢alismada, bireysel yatirimeilar tizerinde etki sahibi
olan duygusal faktorlerin, s6z konusu bireysel yatirimcilarin yaslari bakimindan anlaml
bir farklilik gosterdiginin ifade edilmesine ragmen bu calisma kapsaminda duygusal
faktorlerin bireysel yatirimcilarin yaglart bakimindan herhangi bir anlamli farklilik
gostermedigi belirlenmistir. Dogan ve Evlimoglu ‘nun (2022) Aydin bolgesinde ikamet
eden bireysel yatirirmcilarin katilimi ile gergeklestirdikleri calismanin bulgular kisminda
yer verilen ve daha biiyiik yastaki bireysel yatirimcilarin kendilerinden geng yatirimcilara
kiyasla zihinsel yanilgilara daha yatkin oldugunu ortaya koyan goriislerin aksine bizim
calismamizda, zihinsel yanilgilar olarak adlandirilan davranissal finans faktorlerinin
bireysel yatirnmcilarin yaslari bakimimdan herhangi bir anlamli farklilik gostermedigi
gOrilmistir.

Uciincii hipoteze iliskin olarak gerceklestirilen testler neticesinde elde edilen
bulgular ile yazindaki diger calismalarin bulgular1 asir1 gliven unsuru bakimindan
karsilastirildiginda, onceki ¢alismalarda asir1 giiven unsurunun bireysel yatirimeilarin

medeni durumlar1 bakimindan anlamli bir farklilik gosterdigini ifade eden bulgularin
103



(Cihangir & Sak & Bilgin, 2016) aksine bu ¢alismada, asir1 gliven unsurunun bireysel
yatirimeilarin medeni durumlar1 bakimidan herhangi bir anlamli farklilik gostermedigi
tespit edilmistir. Arastirma konusuna iliskin olarak Arslan ve Boztosun (2022) tarafindan
gerceklestirilen aragtirma neticesinde siirii psikolojisi algisinin bireysel yatirimcilarin
medeni durumlar1 bakimindan anlamli bir farklilik gésterdigine dair bulgular elde edilse
de bu calismada, siirii psikolojisi algisinin bireysel yatirimcilarin medeni durumlari
bakimindan anlaml1 bir farklilik gésterdigine iliskin herhangi bir bulgu elde edilmemistir.
Sever, Cetiner ve Paksoy (2020) tarafindan gerceklestirilen arastirma ile benzer bir
bigimde bu ¢alismada da bireysel yatirimcilara ait kayiptan kaginma egilimlerinin s6z
konusu yatirimcilarin medeni durumlari bakimindan anlamli bir bigimde farklilagtigi
goriilmiis ve bu durumun temelinde evli yatirimcilarin sahip oldugu sorumluluklarin yer
aldig1 tespit edilmistir. Yazin igerisinde yer alan bazi ¢alismalarda bilinirlik 6lgegi
faktoriinlin bireysel yatirimcilarin medeni durumlari bakimindan anlamli bir farklilik
gosterdigine iliskin bulgulara yer verilse de bu c¢alisma kapsaminda, Saray ve Giingor
(2023) tarafindan gergeklestirilen c¢alismaya benzer olarak bilinirlik Olgegi olarak
adlandirilan faktoriin bireysel yatirimcilarin medeni durumlart bakimindan herhangi bir
anlamh farklihik gostermedigine iliskin bulgulara rastlanmistir. Duygusal faktorlerin
bireysel yatirimcilarin medeni durumlart bakimindan anlamli bir farklilik gosterdigine
iliskin bulgularin yer aldig1 ¢aligmalarin (Atak & Dalgin, 2022) aksine, gerceklestirilen
bu caligma kapsaminda duygusal faktorlerin bireysel yatirimeilarin medeni durumlari
bakimindan anlamli bir farklilk gosterdigine iliskin  herhangi bir bulguya
rastlanmamistir. Yazin icerisinde bireysel yatirimcilarin zihinsel yanilgilarin da igerisinde
bulundugu farkli unsurlar bakimindan birbirlerinden anlamli olarak farklilastigina iligskin
bulgulara yer veren calismalarin yer almasina ragmen bu ¢aligmada, zihinsel yanilgilarin
bireysel yatirimcilarin medeni durumlart bakimindan anlamli bir farklilik gosterdigine
iligkin herhangi bir bulguya rastlanmamuistir.

Dordiincti hipoteze iliskin olarak gergeklestirilen testler neticesinde elde edilen
bulgular ile yazindaki diger calismalarin bulgulari asir1 gliven unsuru bakimindan
karsilastirildiginda, onceki ¢alismalarda asirt giiven unsurunun bireysel yatirimeilarin
egitim durumlar1 bakimindan anlamli bir farklilik gosterdigini ifade eden bulgularin
(Ang1 & Bekei & Karatag, 2016) aksine bu calisma kapsaminda, asir1 giiven unsurunun
bireysel yatirimcilarin medeni durumlar1 bakimindan herhangi bir anlamli farklilik
gOstermedigi belirlenmistir. Arastirma konusuna iliskin olarak onceki donemlerde

gergeklestirilen arastirmalar neticesinde siirii psikolojisi algisinin bireysel yatirimcilarin
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egitim durumlar1 bakimindan anlamli bir farklilik gosterdigine iliskin bulgular elde
edilmis olsa da bu calismada, siiri psikolojisi algisinin bireysel yatirimcilarin egitim
durumlart bakimindan anlamli bir farklilik gosterdigine iliskin herhangi bir bulgu elde
edilmemistir. Simsek ve Zada (2022) tarafindan gergeklestirilen arastirma neticesinde
elde edilen bulgular ile benzer bir bi¢imde bu ¢alismada da bireysel yatirimcilara ait
kayiptan kacinma egilimlerinin s6z konusu bireysel yatirimcilarin egitim durumlari
bakimindan anlamli bir bi¢imde farklilastig1 goriilmiistiir. Bireysel yatirimcilarin egitim
durumlarinin, finansal araglara iligkin bilgileri yorumlama ve bilinirlige dayali yatirimlar
gergeklestirme noktasinda anlamli bir farklilik gosterdigini savunan ¢alismalar (Sarag &
Kahyaoglu, 2011) neticesinde elde edilen bulgularin aksine bu calisma kapsaminda,
bilinirlik 6lgegi olarak adlandirilan faktoriin bireysel yatirimcilarin medeni durumlari
bakimindan herhangi bir anlamli farklilik gostermedigi belirlenmistir. Bireysel
yatirimcilarin egitim diizeylerinde gozlenen artiglarin duygusal faktorleri goz ardi
etmeleri a¢isindan anlamli bir farklilik gosterecegini savunan arastirmalarin (Arslan &
Boztosun, 2022) aksine gergeklestirilen bu ¢alismada, duygusal faktorlerin bireysel
yatirimeilarin medeni durumlar1 bakimindan anlamli bir farklilik gosterdigine iligkin
herhangi bir bulguya rastlanmamistir. Yazin icerisinde bireysel yatirimcilarin mevcut
egitim durumlarmin, icerisine dustiikleri zihinsel yanilgilar bakimindan anlamli bir
farklilik gosterdigini ifade eden calismalarin (Dogan & Evlimoglu, 2004) yer almasina
ragmen bu caligmada, zihinsel yanilgilarin bireysel yatirimcilarin egitim durumlari
bakimindan anlamli bir farklilik gosterdigine iliskin  herhangi bir bulguya
rastlanmamustir.

Bu tez calismasinda elde edilen bulgular degerlendirilir iken, analizler esnasinda
kullanilan verilerin anket yontemi kullanilarak elde edilmis olmasi, 6rneklem kitlesinin
belirli bir bireysel yatirimer grubunun igerisinden segilmis olmasi ve davranigsal finans
faktorlerinden yalnizca alt1 tanesinin inceleme altina alinmis olmasi benzeri sinirliliklar
dikkate alinmalidir.

Caligma kapsaminda elde edilen bulgularin gecerliligi, katilimci sayis1 ve kapsami
genisletilerek bireysel yatirimcilar tarafindan alinan yatirnm kararlarinin daha net bir
bicimde anlagilmasinda ve ¢ozlimlenmesinde yardimci olunacagi diisiiniilmektedir.
Ayrica bu ¢alisma kapsaminda ulasilan 6rneklemin tamaminin varlik balonlarina veya
saadet zincirlerine yatirrm yaptig1 belirlenen bireysel yatirimcilardan olusmasi, bu

calismanin yazindaki diger calismalardan farkini ortaya koymakta ve bahsedilen
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ozelliginden dolay1 ¢alismanin, arastirma konusuna iliskin olarak ilerleyen donemlerde

gerceklestirilecek caligsmalara katki saglayacagi diistiniilmektedir.
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