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Ozet

Bireysel yatirimcilar igin birikimlerini degderlendirebilecekleri uzun ddnemli yatirrm araclari
konusunda kararlar vermek olduk¢a zordur. Gegmis performans verilerinin, gelecekte elde edilecek
olan getiriyi tahmin etmede kullanilabilecek glvenilir bir ara¢ olup olmadigini tesbit etmek Ulzere
yapiimis olan arastirmalar sonucunda, ge¢mis performans verilerinin kullaniimasiyla gelecekte elde
edilecek olan getirinin saglikli bir sekilde belirlenemedigi ortaya konmustur. Ancak gerekli bilgi
donanimina sahip olmayan ve yakin geg¢miste yanlis fiyatlandirmalarin sonucunda ortaya gikan
skandallar nedeniyle yapacaklari yatinmlar konusunda kararsizlik yasayan bireysel yatirimcilar,
reklam veya promosyon araclarinin artmasiyla birlikte her gecen giin daha cok karsilastiklari gegmis
performans verilerinin etkisinde kalarak yatirimlarina yon verebilmektedir. Bu etki “Davranissal Finans”
alaninda “Cerceveleme Etkisi” olarak adlandirilmaktadir. Bu ¢alismada Bursa ilindeki hisse senedi ve
yatirim fonu yatirimcilari Uzerindeki “Cevgeveleme Etkisi” arastiriimistir. Calismada buyume amagl bir
fona ve gelir amagli diger bir fona ait gergek performans verileri kullanilarak, performans verilerinin
sunuldugu formatin ve zaman araliginin karar vericilerin fon segimleri Gzerindeki etkisi incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim karari, yatirnm fonu, ¢ergeveleme etkisi.

Abstract (Framing Effect In Mutual Fund Decision)

It is difficult for investors to make decisions about long-term saving investment instruments.
According to the prior research concerning whether the past performance data is realible or not while
predicting future returns, evidence has been found that future returns could not be exactly determined
through past performance data. However individual investors, who do not have appropriate information
supplies and recent events coupled with various scandals over the mis-selling of financial products
indecision about investments, coincide with advertisements and promotional materials more and more,
and be affected by the past performance data, because of the increases of advertisements and
promotional materials. This affect is defined as “Framing Effect” in the area of “Behavioral Finance”. In
this study, we investigate “Framing Effect” which effect equity and mutual fund investors in Bursa.

Key Words: Investment decision, mutual funds, framing effect.

1. Giris

Yatirim araglar1 konusunda yeterli
bilgisi olmayan bireysel yatirimcilar igin,
uzun dénemli finansal kararlar vermek ol-
dukca zordur. Finansal tirtinlerin karma-
sikligr ve cesidinin c¢oklugu g6z Oniine
alindiginda, bu trinler konusunda uzman
olmayan kimselerin, yatirim kararlarim
alirken bir takim zorluklarla karsilagma-
lar1 oldukga dogaldir. Gerekli bilgi dona-
nimina sahip olmamanin yarattigi kar-

masanin yaninda, zaman zaman finansal
urinlerin yanlis fiyatlandirilarak satilma-
lar1 sonucunda ¢ikan skandallar nedeniyle
de verecekleri yatirnm kararlariyla ilgili
te-reddiitler yasayan Dbireyler, karar
verme siU-recinde ge¢cmis performans
verilerinin baz alinmasiyla olusturulan
reklamlardan ve promosyon araglarindan
etkilenebilmek-tedir.

Son 30 yillik siire¢ i¢inde yapilan bazi
finansal arastirmalarin sonucunda,
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gecmis performans bilgilerinin,
gelecekteki getiriyl tahmin edebilmek i¢in
kullanilabilinecek iyi bir ara¢ olmadig:
ortaya konmustur. Ornegin Brown ve
Goetzman 1995 yilinda yaptiklar1 bir
calismada, Amerika’da halka arz edilen
tum yatirim fonlarimi 8 gruba ayirmis ve
bu gruplarin 1976-1988 yillar1 arasindaki
performanslarini incelemigtir. Calismanin
sonucunda, en iyi performans gosteren iki
grubun performanslarinin de-vamh
oldugu yani gecmis verilerle tutarh
oldugu, diger gruplardaki fonlarin perfor-
manslarinin ise devamlihk géstermedigi
bulunmustur.! Bu ve benzeri bulgulara
ragmen, fon yoneticileri reklamlar yoluyla
gecmigte sergiledikleri basarili
performans-lara  dikkat c¢ekip, zayif
bilgilendirilmig olan potansiyel
yatirnmcilari bu fonlara yatirim yapma
konusunda ikna edebilmektedir.
Ingiltere’deki Finansal Servisler Otoritesi
(Financial Services Authority- FSA) ve
Amerika’daki Menkul Kiymetler ve Déviz
Komisyonu (SEC) gibi piyasa diizenleyici
kuruluglar, fonlarin ge¢mis performans
gostergelerine yer veren reklamlarin ve
grafiklerin, bu fonlarin gelecekteki perfor-
mansina dair bir gosterge olmadiginin
acik bir sekilde ifade edilmesini zorunlu
tut-maktadir.2  Ulkemizde de SPK
tarafindan yayimlanan Seri V, No: 60

“Bireysel ve Kurumsal Portféylerin
Performan"s Sunu-muna, Performansa
Dayali  Ucretlendirme ve  Siralama

Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig”in 17.md., ¢ bendine gére, yatirim
fonlarinin reklam ve ilanla-rinda, reklam
veya 1ilamin yer aldigi ana metinde
kullanilan harf karakteri boyu-tundan
kiicik olmamak tizere, “Portféyiin ge¢cmis
dénem  performansi, gelecek doénem
performans1 i¢in bir goésterge olamaz”
ibaresinin bulunmasi gerekmektedir.3

1 Brown, S., Goetzman, W., 1995, Performance
Persistence, Journal of Finance,Vol. No 2,s. 687

2 Diacon, Stephen- Haseldine, John, Framing
Effects and Risk Perception: The Effect of Prior
Performance Presentation Format on Investment
Fund Choice, Journal of Economic Psychology 28
(2007) 31-52, s. 32

3 Seri V, No: 60 “Bireysel ve Kurumsal Portféylerin
Performans Sunumuna, Performansa Dayal

Bu arastirmanmin amaci, fonlarin
gecmis performanslarini gosteren grafik
formatla-rinin  yatirnm fonu se¢imine
etkisinin olup olmadiginin belirlenmesidir.
Aragtirmamiz-da, Diacon ve Hasseldine
(2007) tarafindan yapilmis olan, emeklilik
fonlarina ait rek-lamlarin yatirimcilarin
karar verme sl-recine etkilerini inceleyen
bir ¢alismadan esinlenilmigtir.
Aragstirmamizda, yatirim fonlarimin
sunum formatlar1 (fon fiyat1 (cizgi grafik) -
yiizde getiri (bar grafik)) ve zaman
araliklar1 (kisa dénem (12 ay) —uzun
dénem (36 ay)) olmak iizere iki faktor ele
alinmis ve 2 x 2 tekrarlamali 6l¢glimlerin
yer aldigi  bir anket uygulamas:
yapilmigtir.  Yatirnm  fonlarina ait
grafiklerin  olusturul-masinda, gercek
fonlarin ge¢mis perfor-mans verileri
kullanilmigtir. Sonug¢ olarak, gecmis
performanslarin fon fiyat1 veya % getiri
olarak ifade edilmesinin ve grafiklerde
kullanilan zaman araliginin fon tercihini
6nemli 6lctide etkiledigi ortaya
konmustur.

2- Davranigsal Finans ve Cerce-veleme
Etkisi

Modern Portféy Analizi, Sermaye Var-
hiklar1 Fiyatlama Modeli ve Etkin
Piyasalar Teorisi gibi geleneksel finansin
yapi tasla-rim olusturan teoriler,
Beklenen Fayda Teorisini baz alan,
insanlarin rasyonel davrandiklar
varsayimi Uuzerine kurulmus teorilerdir.
Son yillarda yapilan c¢alisma-larda
geleneksel finans modellerinin finans
piyasalarinda olup biteni aciklamakta
yetersiz kaldigi ortaya konulmus ve bu
modeller sosyal bilimler alaninda yapilmig
olan calismalarda elde edilen bulgularla
desteklenerek zenginlestirilmeye
calisgilmig, bu yeni yaklasima da
“Davranigsal Finans” ad1 verilmigtir.4

Bireysel yatirimcilar, belirsizlik altinda
karar verme durumlarinda, ilgili bilgilere

Ucretlendirme ve Siralama Faaliyetlerine Iligkin
Esaslar Hakkinda Teblig, http:/www.spk.gov.tr/
teblig/files/SeriV_No60.pdf, s.7

4 Bostanci, Faruk, Davramiggi Finans, Sermaye
Piyasas1 Kurulu Yeterlilik Etiidii, Ankara, Nisan
2003, S.2
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ulagsma ve ulasilan bilgileri dogru bir

sekilde degerlendirme konularinda
glclik-lerle kargilagmaktadir. Bu
gliclikler karsi-sinda insanlar, karar

verirlerken optimal istatistiksel modelleri
uygulamak yerine zihinsel kisayollar
(heuristics) veya bag-parmag kurallarim
kullanabilmektedir.5 Zihinsel kisayollar
insanlarin  karar  verir-lerken  akil
yiritmeye basvurmamalari, gecmis
deneyimlerine dayanarak karar vermeleri
olarak tanimlanabilir. Bu siirecte bireyler
caba harcamadan, veri veya bilgilerin
timini dikkate almadan, tiim segenekleri
sistematik bir sekilde gézden ge¢irmeden
karar vermektedirler. Dolayi-siyla
kisayollar kullanilmasi Dbireylere karar
verme strecinde zamandan tasarruf etme-
lerini saglamakla beraber yanli kararlar
verilmesine, yargilama hatalarinin ve
egilimlerinin (bias) ortaya cikmasina
neden olmaktadir.

Hirsleifer 2001  yilinda  yaptig
caligmada karar verme siirecinde yapilan
yargilama hatalarinin doért ana nedenle
ortaya ¢iktigini saptamistir. Bu nedenler;
kendini kandirma (self deception), biligsel

egilimler  (cognitive bias), duygusal
egilimler (emotional bias) ve sosyal
etkilesim (social interaction) olarak

siralanabilir.®

Biligsel egilimlerin bir c¢esidi olan “Cer-
ceveleme Etkisi”, yatirimcilarin
kararlarimi  verirlerken, alternatiflerin
riskinin yanin-da, alternatiflerin sunum
seklinden de et-kilendiklerini ifade
etmektedir. “Cercevele-me Etkisi”, ilk defa
bir anket calismas1 yoluyla incelenmistir.
Yapilan anket ¢alis-masinda, katilimcilara
ilk olarak, kendi-lerine 1000 YTL verilmig
olsa, %50 ola-silikla 1000 YTL daha
kazanma alter-natifini mi, %100 olasilikla
500 YTL daha kazanma alternatifini mi
tercih edecekleri sorusunu yoéneltmistir.
Katilimcilara yoneltilen ikinci soruda,
kendilerine 2000 YTL verilmis olsa, %50

5  Goldenberg, H. David, Book review: Beyond
Greed and Fear, Journal of Socio-Economics ,
Volume 33, Issue 1, March 2004, Pages 131-134,
s.131

6  Montier, James, Global Equity Stretegy, 22
November 2002, S.2

olasilikla 1000 YTL kaybetme alternatifini
mi, %100 olasilikla 500 YTL kaybetme

alternatifini mi tercih edecekleri
sorulmustur. Katilimcilarin  yak-lagik
olarak %801, kendilerine yoéneltilen 1.

soruda %100 olasilikla 500 YTL kazanma
alternatifini tercih etmis, 2. soruda ise ka-
tilimcilarin yaklasik %701, %50 olasilikla
1000 YTL kaybetme alternatifini tercih
etmigtir. 7

Bu sorular yansima etkisine birer
6rnek olmanin yaninda “Cerceveleme
Etkisi”ni de gostermektedir. Aslinda 1.
soruda yoneltilen %50 olasilikla 1000 YTL

kazanma alternatifi 1ile 2. soruda
yoneltilen %50 olasilikla 1000 YTL
kaybetme alternatifi, katilimcilar

acisindan ayni sonucu ifade etmektedir.
Benzer gekilde, 1. soruda yoneltilen %100
olasilikla 500 YTL kazanma alternatifi ve
2. soruda yoneltilen %100 olasilikla 500
YTL kazanma alter-natifi yatirimcilar
acisindan ayni sonucu ifade etmektedir.
Bu durumda, katilim-cilara yoneltilen
sorularda rasyonelligin geregi olarak her
iki gruptan da esit oranda katilimcinin
ayni sonucu doguracak olan alternatifi
tercih etmigs olmalar1 gerek-mektedir.
Ancak sonug¢, kazanma olasilig1 olarak
tanimlandiginda, kaybetme olasilig1
olarak tanimlandigi duruma gére daha
fazla sayida katilimci risk almaya istekli
olmaktadar. Arastirma sonucunda,
sorulara  verilen  yanitlarin farkl
olmasinin nedeni “Cergeveleme Etkisi”dir.
Ayni gerceklesme olasiligina ve getiriye
sahip 1ki secenek, sunum formatlar
nedeniyle farkli degerlendirilebilmektedir.

Levin “Cerceveleme Etkisi’nin 3 tiri
uzerinde durmustur. Bunlardan ilki
“Riskli Secim” cercevelemesisidir. Bu tir
cerce-vede, karar seceneginin getirileri
farkli risk seviyelerine gére ayarlanir.
Diger bir tur c¢erceveleme “Amag”
cercevelemesidir. Ikna edici iletigimin
oldugu durumlarda, orijinal mesajn,
davranigi sergilemenin pozitif sonuglarini
veya davranigi sergilememenin negatif
sonucunu vurgulamasi durumunda

7 Kahneman, Daniel, Tversky, Amos, Prospect
Theory: An Analysis of Decision Under Risk,
Econometrica, March 1979, Vol.47, No.2, s.273
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gorulmektedir. Amag¢ c¢ercevelemesinin
ayrrict 6zelligi, her bir gergevelemenin
ayni davraniga yonlendirmesidir. Asil olan
hangi c¢ercevelemenin digerinden daha
ikna edici oldugunu belirlemektir. U¢tincii
tur ¢erceve leme“Nitelik” cercevelemesidir.
Bu tur cgerceveler daha ¢ok pazarlamada,
tuketicinin  kalite tercihleri cercgeve
hilesine bagh oldugunda
kullanilmaktadir. Ornegin sigir eti %75
yagsiz et veya %25 yag olarak
tanimlanabilir.

Nitelik ¢ergevelemesi ve grafik sunum
formatlar1 se¢imi ile ilgili literatiir disi-
nildiginde “Gorsel” ¢cerceveleme adi vere-
bilecegimiz yeni bir tiir ¢cergeveleme etkisi
ortaya c¢ikmaktadir.8 Bu arastirmanin
amaci, ayni verilerin farkli sunum format-
larinda gosterilmesi durumunda yatirim-
cilarin  gorsel cercevelemenin  etkisi
altinda kalip kalmadiklarini daha acik bir
ifade ile sunum formatlariin
farklilagmasinin verilecek olan yatirim
kararim etkileyip etkilemedigini
incelemektir.

3- Gegmis Performans Verileri

Gecmis performans verileri ile 1ilgili
olarak tuzerinde durulmasi gereken iki
6nemli konu vardir. Bunlardan 1ilki,
yatirim fonunun devamlh bir
performansinin olup olmadigidir. Diger
bir ifadeyle, bir yatirim fonu yoneticisinin
diger yatirnm fonu yoneticilerine gore
devaml bir gekilde daha iyi performans

sergileyip sergilemedigi uzerinde
durulmas1 gereken bir konudur. Son
dénemlerde yapilan c¢aligmalar, geg¢mis
performans  verilerinin  yatirimecilarin,
yati-rim araglarinin gelecekte
gosterecekleri performansi tahmin
etmelerini saglayacak glvenilir

gostergeler olmadigini ortaya koymustur.
Brown ve Goetzman, ¢ok zayif veya c¢ok
glcli  performans gosteren fon-larin
performanslarinda devamlilik ola-
bilecegini ancak bu iki u¢ nokta arasinda
kalan fonlarin performanslarinin devamli-
lik gostermedigini belirlemistir.® Carhart,

8 Diacon, a.g.e., s.34
9  Brown, a.g.e.,s. 669

yatirnm fonlarinda bir yillik performans
devamliligin sans eseri ortaya giktigimi ve
yatirimcilara gercekten yararh olacak iyi
performans devamliliginin yetersiz
oldugu-nu ortaya koymustur.l® Rhodes,
yaptiglr arastirma sonucunda, Dbireysel
yatirimci-larin yatirim fonu se¢im kararim
verirler-ken giivenebilecekleri bir
performans de-vamlilhiginin s6z konusu
olmadig1 sonucuna ulagmigtir.!l Mitchell
ve Utkus (2004) bir cok yatirimcinin
gecmis performanslara temsiliyet
(representativeness) ve ulasilabi-lirlik
(availability) gibi davramgsal egilim-ler
nedeniyle meyilli olduklarin1 ortaya
koymuslardir.12

Gec¢mis performans verileri ile ilgili
olarak tizerinde durulmasi gereken bir
diger konu da, bireysel yatirimcilarin geg-
mis performans verilerine giiven duyup
duymadiklaridir. SPK ve SEC gibi
finansal otoriteler, yatirim fonlarinin
reklam ve ilanlarinda, “fonlarin gec¢mis
donem perfor-mansinin, gelecek dénem
performansi i¢in bir gésterge olmayacagi”
konusunda uya-rilar bulunmasini zorunlu
kilmaktadir. Buna ragmen, yatirnm fonu
reklam ve ilanlarinda ge¢mis performans
verilerinin yaygin bir sekilde kullanilmasi,
yatirimcila-rin gecmis performans
verilerine giiven duyulmasina, ve hatta
grafiklerin yiksek veya algak
noktalarinda demirleme egilim-lerinin
(anchoring effect) neden olabil-mektedir.13

Yatirimcilarin, bu tir verileri dikkate
aliyor olmalari, bilgi saglayicilar tarafin-
dan, ge¢mis performans verilerinin, fona
talep olusturacak bir etki yaratmak icin
kullanilabileceginin bir gostergesi olacak-

10 Carhart, M. Mark, On Persistence in Mutual
Fund Performance, The Journal of Finance, Vol.
52, No 1, Mar., 1997), pp. 57-82., P.80

11 Rhodes, Mark, Past Imperfect? The Performance
of UK Equity Managed, Financial Services
Authority Occasional Paper No. 9, Agustos 2000,
8.7,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract i
d=428001, 25.04.2007

12 Diacon, a.g.e., s. 33

13 Mussweiler, Thomas — Schneller, Karl, What
Goes Up Must Come Down: How Charts
Influence Decisions to Buy and Sell Stocks, The
Journal of Behavioral Finance, 2003, Vol. 4, No.
3, ss. 121-130, s.125
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tir. Bu etkiyl yaratmak i¢in kullanilabi-
lecek degiskenler verilerin sunuldugu

grafiklerin zaman aralign ve sunum
formatidir.14
Turkiye’de ve diinyada sirketlerin

muhasebe bilgilerini grafiklerle nasil ifade

etmeleri  gerektigini  belirleyen  bir
standart  yoktur. Sirketler, faaliyet
raporlarinda ve girket reklamlarinda

gecmis performans verilerini diledikleri
grafik formatinda sunabilmektedirler.
Dolayisiyla sirketlerin yillik faaliyetlerini
ozetledikleri raporlarda ve reklamlarinda,
O6lcim carpikliklarina neden olabilecek
grafikler kullanmamalar1 i¢in hig¢ bir engel
bulunmamaktadair.

Yillik raporlarda 6l¢lim
carpikliklarinin meydana gelmesinin en
sik rastlanan nedenlerinden biri, grafik
eksenlerinin dogru bir sekilde c¢izilmesi
ancak verileri dogru bir gekilde temsil
etmemesidir. Sifir1 olmayan eksenler veya
kirik eksenler gibi egilim ¢izgisindeki
degisimin oraninin oldugundan daha
buyuk oldugu izlenimi verebilen grafik
araglarinin  kullanilmas1 da  6lgim
carpikliklarinin ve cerceveleme etkisinin
ortaya ¢cikmasina neden olabil-mektedir.1?

Bilgi saglayicilarin  zaman zaman
finansal grafiklerin 6l¢im bozukluklarina
neden olabilecek sekilde

kullanilabilecegini ve cergeveleme etkisi
yoluyla finansal performansin oldugundan
daha iyiymis gibi gosterilebilecegini ifade
etmigtir. 16

Psikoloji literatiriinde bilgi gercgevele-
mesi ile ilgili olarak, farkli sunum for-
matlarinin kullanilmasi yoluyla finansal
bilgi manipilasyonu yapilabilecegi ve etki
yonetiminin s6z konusu olabilecegine dair
yapilmis olan calismalar bulunmaktadir.
Bu ¢alismalar sonucunda bilgi saglayicila-
rin, ellerindeki bilgiyi kullanmicilar1 dile-
dikleri gibi yonlendirmek i¢in kullanabile-

14 Thaler, H. Richard, & Benartzi, Shlomo, Risk
aversion or myopia? Choices in repeated gambles
and retirement investments, Management
Science, 45, 1999, ss. 364—381, s. 380

15 Beattie, Vivien - Jones, J. Michael, Impression
management: The case of inter-country Wnancial
graphs, dJournal of International Accounting,
Auditing & Taxation, 9, 2000, ss.159-183, s.161

16 Beattie, a.g.e., s.163

cekleri sonucuna ulasilmigtir.l? Calisma-

mizda, ge¢mis performans verilerinin
farklhi format ve =zaman araliklarinda
sunul-masinin yatirim kararlari
uzerindeki etkisi arastirilmigtir.

4- Deneysel Cikarimlar

Calismanin  hipotezleri asagidaki
gibidir:

H1: Katilimcilar onlara gosterilen

gecmis performans bilgilerinin formatlari
degistirildiginde farkli yatirnm fonlarina
yatirim yapma karari verebilmektedir.

H2: Katilimcilar onlara gosterilen
gecmis performans bilgilerinin zaman ara-
Iig1 degistirildiginde farkli yatirim fon-
larina yatirnm yapmaya karar verebil-
mektedir.

5- Metodoloji ve Ornekleme

Bu arastirmada incelenen veriler, bire-
bir goérismelerde wuygulanan anketler
yoluyla toplanmigtir. Takasbank’tan elde
edilen veriler dogrultusunda 2005 yil
sonu itibari ile Turkiye'de hisse senedine
yatirom yapan bireysel yatirimci sayisi
4.287.263'tir. Bu yatirimcilarin 163.850
tanesi Bursa ilinde ikamet etmektedir.18
Bu arastirmada, anket uygulamasi, Bursa
ilinde ikamet etmekte olan 380 bireysel
hisse senedi ve/veya yatirim fonu yatirim-
cisina uygulanmagtir. Anket uygulamasina
katilacak olan yatirimcilarin yas ve
cinsiyet dagilimlari, Takasbank
kayitlarinda yer alan verilerle paralel bir
sekilde ayar-lanmigtir. Ornegin
Takasbank verilerine gore, Bursa’da
ikamet etmekte olan yatirimcilarin
%0,057’s1 0-19 yas araliginda bulunan
kadinlardir, dolayisiyla anketler 6rneklem
buyukliginin %0,057’sini  olus-turan
sayida 0-19 yas arahgindaki kadin-lara
uygulanmigtir. Anket ¢alismasi, yak-lagik

17 Diacon, Stephen- Haseldine, dJohn, Framing
Effects and Risk Perception: The Effect of Prior
Performance Presentation Format on Investment
Fund Choice, Journal of Economic Psychology 28
(2007) ss. 31-52, 5.35

http://www.tspakb.org.tr/veriler/yatirimei_profili_
051231.xls

178



%28,4 oraninda bayan, %71,6 ora-ninda
ise erkek katilimcilara uygulanmig-tir.

6- Aragtirmanin Dizaym

Arastirmada 2 x 2 tekrarh ol¢ciimler ya-
pilmigtir. Arastirmada iki bagimsiz degis-
ken vardir. Ilk bagimsiz degisken sunum
formatidir. Grafiklerin sunumunda c¢izgi
grafik formati ve bar grafik formati olmak
uzere 2 ¢esit grafik formati kullanilmigtir.
Cizgi grafiklerin olusturulmasinda fon fi-
yati verileri, bar grafiklerin olusturulma-
sinda ise fonun yillik ylzde getiri verileri

baz alinmigtir. Ikinci bagimsiz degigken
gecmis performans gsemasindaki zaman
araligidir. Arastirmada kisa dénem ve
uzun dénem olmak lizere 2 zaman araligi
kullanilmigtir. Kisa déneme ait
grafiklerde, 1 Ocak 2006 — 31 Aralik 2006
tarihleri arasinda kalan 12 aya ait fon
verileri, uzun doneme ait grafiklerde ise 1
Ocak 2004 — 31 Aralik 2006 tarihleri
arasinda kalan 36 aya ait fon veriler
kullanilmigtar.

Yas Araligi 0-19 20-39 40-59 60 ve Ustl

Cinsiyet Kadin  Erkek | Kadin Erkek | Kadin Erkek | Kadin Erkek | Toplam
Bursa Ilindeki

Yatinmci Sayisi 935| 1.424| 22.463 | 58.959 | 18.823 | 47.547 | 4.151 9.234 | 163.850
Anket Uygulamasinin

Yapildigi Yatirmci Sayisi 2 3 52 137 44 110 10 22 380

Tablo 1- Bursa ilinde ikamet Etmekte Olan Bireysel Yatirimeilarin Yag ve Cinsiyet Dagilimlar: -
Anketin Uygulandig1 Bireysel Yatirimcilarin Yag ve Cinsiyet Dagilimlar:

Cizgi grafiklerde, zaman araliginin
baslangicindan itibaren 10 gunlik aralik-
larla fonun fiyat1 géstermektedir. Bar gra-
fiklerde de ayni temel bilgiler ¢ aylik %
getiriler seklinde, gosterilmigtir.
Grafikler-de kullanilan veriler, Tirkiye’'de
faaliyette bulunan blyik bir bankanin
piyasaya  sundugu fonlarin  gercek
verileridir.

Arastirmada biri biiylime amagli, digeri
ise gelir amagh olan iki fona ait veriler
kullanilmigtir. Arastirmada kullanilan
Bi-yime Amachh Fon Portfoyiiniin en az
%801 IMKB-100 endeksi kapsamindaki
sirketle-rin hisse senetlerinden
olugsmaktadir. Se-¢ilen sgirketlerin hisse
senetleri temel veri-leri kuvvetli ve fon
degerindeki  dalgalan-mayr  azaltacak

ozelliktedir. Biiyime Amaclh Fon Portféyq,
%0-%20 Hazine Mistesarhig1 tarafindan
ithra¢ edilen bor¢glanma senetlerinden
velveya %0-%20 ters repo-borsa para
piyasasi islemlerinden olugsmaktadar.

Gelir Amaghh Fon Portféylinin en az
%801 Hazine Mdustesarhigi tarafindan
ihrac edilen bor¢lanma senetlerinden , %0-
%10 vadeli mevduat (TL) ve/veya %0-%30
ters repo-borsa para piyasasi
islemlerinden olugsmaktadir.

Anket formlarinda, biyume amacgh fon
grafigi ve gelir amagh fon grafigi, tablo 2
de gosterildigi gibi dizayn edilerek 4 farkl
anket formu olugturulmustur. Anket
formlar1 1. Grup, 2. Grup, 3. Grup, 4. Grup
olarak isimlendirilmis ve her bir grup
anket 95 katilimciya uygulanmistir.

Grup No Fon Dederi  Grafikleri

% Verim bar  Grafikleri

Biiyime Amagli Fon

Gelir Amaglh Fon

Buylime Amagli Fon

Gelir Amagli Fon

Uzun Dénem(A Fonu)

Kisa Dénem (B Fonu)

Uzun Donem ( F Fonu)

Kisa Donem ( E Fonu)

Uzun Donem(A Fonu)

Uzun Dénem(D Fonu)

Uzun Dénem(F Fonu)

Uzun Dénem(H Fonu)

Kisa Dénem (C Fonu)

Kisa Dénem (B Fonu)

Kisa Dénem (G Fonu)

Kisa Dénem (E Fonu)

DIW|N|—=

Kisa Dénem (C Fonu)

Uzun Donem(D Fonu)

Kisa Donem (G Fonu)

Uzun Dénem(H Fonu)

Tablo 2: Anket Formlarinin Dizayn Edilmesi
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Anket formlarinda 2’si anket formunun
on yuzlnde, 2’si ise anket formunun arka
yluzlinde olmak tzere toplam 4 adet grafik
bulunmaktadir.

Anket formunun 6n yizinde her iki
fonun fiyatlarini gésteren ¢izgi grafikler,
arka ytizinde ise her iki fonun yillik ytizde
getirisini gosteren bar grafikler

Fon Fiyati
0,035
0,030 4
0,025 4
0,020 4

0,015 4

0,010 4

0,005 4

0,000 T T
< < < w0 w0 wn © © ©
S © o © © o 9 oS o
5 E & & E & & E &
= 2 < =92 2 =9 ¢

Zaman

yerlestirilmistir. Her iki ylizde de grafikler
yan yana konumlandirilmistir. Anket
formunun her iki ylzinde de kagidin sol
tarafinda biiyiime amach fona ait grafik
bulunmaktadir, sag tarafinda ise gelir
amacgh fona ait grafik bulunmaktadir.
Sekil 1’de 1.Grup anketin 6n yiizinde yer
alan fon fiyat1 grafikleri gosterilmektedir.

Fon Fiyati

0,0215
0,0210
0,0205 -
0,0200 -
0,0195 ¢ - -2
0,0190 -
0,0185 4
0,0180 1
0,0175

Zaman

=B Fonu Fiyatl

Sekil 1: 1. Grup Anket Formunun On Yiiziinde Bulunan Grafikler

Bu c¢alismanin amaci, fonlarin ge¢mis
performanslarini1 gosteren grafik formatla-
rinin yatirim fonu segimine etkisinin olup
olmadiginin belirlenmesidir. Bu nedenle
katilimcilara ilk olarak, fonlarin ge¢cmis
performanslarina ait fon endeksi fiyatlar
baz alinarak ¢izilen iki grafik ayni sayfada
yan yana gosterilerek sorular yoneltilmig
daha sonra da fon endeksi fiyat1 grafikleri
ile aym1 zaman araliklarinda, % getiriler
baz alinarak c¢izilmis bar grafikleri aym

Fon Fiyati (TL

30

20 1

10 |

oL L1 1 [

-10 ! 1 !

-20 T T T T T
g & 8 8 8 8
55 383

M F Fonu Yillik Getiris

sayfada yan yana gosterilerek deneyi
tekrarlamalar: istenmigtir. Katilimcilara,
iki ayr1 bolimde gosterilen bu grafiklerin
ayni biylime amach fona ve gelir amach
fona ait olduklar1 séylenmemistir. Her bir
grafik, farkli fonlarin verilerini gésteriyor-
mus gibi farkli harflerle isimlendirilmistir.
(Tablo 1)

Sekil 2’de 1. Grup Anketin arka yu-
zindeki grafikler gosterilmigtir.

Fon Fiyati (TL

4 I [

24

0-‘ - T T T

2 l

-4

-6 —_—
g 8 %
= >

= &g

| B E Fonu Yillik Getirisi

Eyl.06

E
8
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Sekil 2: 1. Grup Anket Formunun Arka Yiziinde Bulunan Grafikler

Anket formunun 6n ylzinde kisa bir
hikaye yer almaktadir. Hikayeye gore, ka-
tilimeinin bir arkadasg: dizenli bir tasarruf
programina katilmaya karar vermistir bu
dogrultuda katilimcidan arkadasina, sabit
faizli menkul kiymetlerden olugsmus olan
bir fon ve hisse senetlerinden olusmus

olan diger bir fon arasinda secim
yapmasina yardimei olmasini
istemektedir.

7- Bagiml ve Olgiilebilir Degis-kenler

Katilimcilara, ankette sunulan her bir
fon i¢in algiladiklar: riski 6lgmeye yonelik
olarak 71i likert dlgegine gore hazirlanmig
7 soru sorulmustur. Bu sorularin bir kismi
yatirimcilarin yatirim fonu yoneticilerine
duyduklar1 giuveni Glgmeye  yonelik
sorular-dir. (Soru 2: Fon saticilar
tarafindan yanlis bilgi verilmis olma
olasihigi ne kadardir? Soru 6: Bu tir
fonlar1 yoneten kigilerin giivenilirligi ne
kadardir?).

8. soruda, katilimcilara,
“arkadaslarinin yapacagi yatirimi
distindiiklerinde biiylime amach fonu mu
yoksa gelir amac¢hhi fonu mu” tavsiye
edecekleri sorulmustur. Bu so-ruya verilen
cevap aym zamanda, analiz yapilirken
kullanilacak  olan  birincil  ba-gimh
degiskeni  olusturmaktadir.  Bununla
birlikte katilimcilara, performans grafikle-
rini anlamalarinin kolay olup olmadig1 ve
fonlarin ge¢mis performanslarina ait bil-
gilerinin yatirim kararlarini vermelerinde
yardimci olup olmadig1 gibi sorular
yoneltilmigtir.

8- Istatistik Testler

Risk algilamasindaki farklar: ve ge¢mis
performans bilgilerinin degerini belirleye-
bilmek i¢in tekrarlanmig Olglimler igin
varyans analizi yapilmistir. Bu calismada
sorular her bir katilimciya 4’er defa
(Ornegin soru 2 ve 6, her iki tip fon i¢in ve
grafik formati icin sorulmustur.) veya
2’ser defa (Ornegin soru 8 ve 9 ve 10, her
bir grafik formati icin) yéneltilmistir.
Verilerin analizinde, Tekrarlayan

Olciimler Icin ANOVA Testi
kullanilmigtir. Tekrarlayan Olciimler I¢in
ANOVA Testinin kullanil-masi, standart
ANOVA testinin kullanil-masindan daha
uygundur ¢inki tekrar-layan o6lgimler
icin ANOVA Testi farkli kogullar altinda
her bir katilimciya ayni 6l¢gimiin yapildigi
durumlarda, bu  tekrarhh = Ol¢glimler
arasindaki farkliligin analizini yapmak
i¢in kullanilan bir metottur. 19
Tekrarlayan  Ol¢iimler icin ANOVA
Testinin kullanilmasiyla, hem faktorler
icinde hem de faktorler arasinda testler
yapilmasi mimkiin olmaktadir.

9- Bulgular

Katilimcilara, fon yoneticilerinin giive-
nilirlikleri ile ilgili olarak sorulmus olan 2.
Soruyu, 371 katilimci cevaplandirmigtir.
Her bir katilimeinin, ilgili grafigin altinda
4 kez cevaplandirdigi bu sorulara verilen
cevaplarin ortalamalar1 Tablo 3’de goste-
rilmigtir. Tablo 3’e gore katilimcilarin bu
soru i¢in verdikleri 4 cevabin ortalamasi
4’in istiindededir. (7= Cok yiiksek)

Ortalama | Standart Sapma | N
1ki(1) 5,25 1,50 371
1ki(2) 4,38 1,49 371
iki(3) 4,67 1,60 371
1ki(4) 5,01 1,56 371

Tablo 3: Katilimcilarin Fon Yéneticilerinin
Yanlis Verip Vermedigine Dair Sorulan Soruya
Verdikleri Cevaplarin Ortalamalar:

Katilimcilara, bu tur fonlar1 yoneten
kigilerin giivenilirligi hakkinda distince-
lerini 6lgmek igin sorulmus olan 6. soruya
verilen cevaplarin ortalamalar1 Tablo 4’te
gosterildigi gibidir. (7= Hig)

Ortalama | Standart Sapma | N
Alti(1) 2,05 1,56 375
Alti(2) 3,24 1,43 375
Alti(3) 3,21 1,45 375
Alti(4) 2,94 1,40 375

19 Ozdamar, Kazim, Paket Programlar ile

Istatistiksel Veri Analizi-1,
Eskisehir,2004, s.413

Kaan Kitabevi,
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Tablo 4: Katiimcilarin Fon Yéneticilerinin
Givenilirligi Tle Ilgili Diigiincelerini Olgmeye
Yonelik Olarak Sorulan Soruya Verdikleri
Cevaplarin Ortalamalari

Katilimcilara yoneltilmis olan 9. ve 10.
sorularin cevaplar analiz edilerek, gegmis
performans bilgilerinin degerine dair ¢ika-
rimlar yapilabilir.

Katilimcilara performans grafiklerini
anlamalarinin ne kadar kolay oldugu
soru-sunun  yoneltildigi 9. soruya
verdikleri ce-vaplar incelendiginde, fon
fiyat1 grafikle-rine verilen cevaplarin
ortalamasinin 4,31, bar grafikler i¢in aym
soruya verilen cevaplarin ortalamasinin
3,71 oldugu gorilmektedir. 7’11 Likert
Olgegine goére sorulmus olan sorularmm
frekans dagilimlar1 incelendiginde fon
fiyat1 grafiklerini kati-limcilarin %31,1’1
kolay anlasilabilir olarak nitelendirirken
(1-3 arasinda degerler verilmistir), bar
grafiklerini katilimcilarin %46,81 kolay
anlasilabilir olarak yorumla-mistir. Bu
sonuclardan yola cikilarak yati-rimcilarin,
bar grafik formatinda gosterilen gecmis
performans  verilerini, ¢izgi  grafik
kullanilarak gésterilen ge¢cmis performans
verilerine gore 6nemli 6l¢iide kolay anla-
silabilir oldugunu distundikleri ortaya
cik-migtir. Tekrarlayan Olgiimler Igin
ANOVA Testinin sonuglarina gore, ¢izgi
grafigi ve bar grafigi i¢in ayr1 ayr1 2 kez
sorulmus olan soruya verilen cevaplar,
¢izgi grafigi ve bar grafigi formatlar
arasinda 6nemli farkhiliklar
gostermektedir. (F(1,376)= 24,714, P=
0,000) Diger taraftan, grafik-lerin farkh

olan 4 anket grubu arasinda anlasilirhik

acisindan onemli bir farklilik
yoktur.(F(1)= 2, 891, P=0,035)
Katilimcilara gecmis performans

bilgile-rinin kendilerine yardimci olup
olmadig1 sorusunun yoneltildigi 10. soruya
verilen cevaplar incelendiginde, ¢izgi
grafikle lgili verilen cevaplarin
ortalamasinin 3,14 (1= Cok yardimeci
oldu), bar grafikler i¢in verilen cevaplarin
ortalamasinin ise 4,07 oldugu
bulunmustur. Tekrarlayan Ol¢tim-ler I¢in
ANOVA Testi sonuglarina gore,
katilimeilarin ¢izgi grafikler ile bar gra-
fikler igin verdikleri cevaplarin
birbirinden 6nemli 6lgide  farklihik
gosterdigi ortaya cikmistir. (F(1,376)=
108,719, P=0,00) Katilimcilar, daha kolay
anlayabildikleri bar grafiklerinin, karar
verme siirecinde kendilerine daha az
yardimi oldugunu distinmektedirler.

Katilimcilar onlara gosterilen ge¢-mis

performans bilgilerinin format-lar
degistirildiginde farkli yatirim fonlarina
yatirim yapma karar
verebilmektedir.(H1)

Katilimcilarin “arkadaglarinin yatirim
yapmasi i¢in en uygun fon hangisidir’
sorusuna verdikleri cevaplar asagidaki
tabloda gosterilmektedir.

Tablo 5'de goruldugn gibi katilimeilarin
%73,16’s1 (380 katilimcinin 278%1) biiyiime
amach fon ve gelir amacgh fon arasinda
tutarhh se¢im yapmistir, katilimcilarin
%26,84 1 ise anketlerde verilen formatlar
nedeniyle, ¢izgi grafikler ve bar grafikler

kombinasyonlar1 kullanlarak tiiretilmis arasinda tutarsiz se¢cim  yapmistir.
Biiylime Amagli Fon: Gelir Amagh Fon: Toplam
Bar Grafik Formati Bar Grafik Formati
Biiylime Amagl Fon: Cizgi Grafik Formati 68 ( %50) 68 (%50) 136
Gelir Amagh Fon: Cizgi Grafik Formati 34 (%13,93) 210 ( %86,04) 244
Toplam 102 (26,84) 278 (73,16) 380

Tablo 5: Grafik Formatlarina Goére Katilimeilarin Fon Sec¢imleri

Cizgi grafikler s6z konusu oldugunda
tercih etikleri fon, bar grafikler soz
konusu oldugunda tercih etmedikleri fon

haline gelmigtir. Tabloda gosterildigi gibi
en Dbiylik tutarsizhk, %17,901 (380
katilim-cinin  681) oraninda olmus, bu
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tutarsizlig: gosterenler gecmis performans
verileri kullanmilarak olusturulan ¢izgi
grafikler s6z konusu oldugunda blyime
amagh fonu tercih ederlerken aym
verilerin kullanil-masiyla olusturulan bar
grafikler s6z konusu oldugunda gelir
amaglh fonu tercih etmigstir. Diger taraftan
katilimcilar %8,95'1 gecmis performans
verileri kullanilarak olusturulan ¢izgi
grafikler s6z konusu oldugunda gelir
amachh fonu tercih ederlerken aymi
verilerin kullanilmasiyla olusturulan bar
grafikler s6z konusu oldugunda biylime
amacli fonu tercih etmislerdir.

Tekrarlayan Olgiimler I¢in ANOVA
Testinin sonuglarina gore, grafiklerin
format1 degistiginde, katilimcilarin forn
se¢imi  kararlari da  degismektedir.
(F(3,376)= 4,168, p= 0,006)

Katilimcilarin farkli fon formatlari s6z
konusu oldugunda verdikleri fon karar:

formatlarinin degismesi, H1 hipotezinin
gecerliligini kamitlamaktadir.

Katilimcilar onlara gosterilen ge¢-mis
performans bilgilerinin zaman aralig
degistirildiginde farkli yatirim fonlarina
yatinmm yapmaya karar verebilmektedir.
(H2)

Tablo 6'da katilimcilara gosterilen
anketledeki grafiklerin zaman
araliklarina gore nasil dizayn edildigi
gosterilmektedir. Her bir katilimci
denemeyi ilkinde ¢izgi grafiklerle ve
ikincisinde bar grafiklerle (aynm1 zaman
araliklar1 baz alinarak olusturulmus)
olmak tzere 1ki kez tekrar etmistir.
Asagidaki tabloda, zaman araliginin
biiyiime amaghh fon ve gelir amagh fon
arasinda verilecek olan yatirim kararim
nasil etkiledigi gésterilmektedir.

Fon Degeri Grafikleri % Verim bar grafikleri
Grup No-Zaman Araligi Biiylime Amagl Gelir Amagh Buylme Amagli Gelir Amagh
Kombinasyonu Fon Fon Fon Fon
1- Uzun / Kisa %65,3 %34,7 %35,8 %64,2
1- Uzun / Uzun %33,7 %66,3 %33,7 %66,3
1- Kisa / Kisa %24,2 %75,8 %23,2 %76,8
4- Kisa /Uzun %20 %80 %14,7 %85,3

Tablo 6: Zaman Araliklarina Gore Katilimeilarin Fon Sec¢imi

Katilimcilarin fon se¢imi sorusuna ver-
dikleri cevaplar ve grafiklerde baz alinan
zaman araliklar1 arasindaki etkilesim
Tek-rarlayan olgiimler igin ANOVA testi
uygu-lanarak incelendiginde, farkli vade
kombi-nasyonlar1 i¢in verilen cevaplarin
kendi i¢inde onemli derecede farklilhik
gosterdigi (F(1,376) =10,368, P, 0.001) ve
anket gruplari ile zaman araligi arasinda
6nemli Dbir etkilesim oldugu ortaya
citkmaktadir. Dolayisiyla H3 hipotezi bu
sonuglara dayanilarak ele alindiginda,
reddelemez. Katilimcilar onlara gosterilen

gecmis performans bilgilerinin  zaman
araligr degistirildiginde farkli yatirim
fonlarina  yatinm  yapmaya  karar
verebilmektedir.

9- Sonuglar

Calismada ilk olarak H1 hipotezi
ortaya koyulmus, yatirnm fonlarinin
gecmis per-formanslarina ait verilerin,
karar veri-cilerin verdikleri kararlar
uzerine etkisi arastirilmistir. Analiz
sonucglarmmin  H1 hipotezini gigla  bir
sekilde destekledigi ortaya konulmustur.

Calismada ikinci olarak H2 hipotezi
ortaya konmusg, yatirim fonlarinin ge¢gmis
performanslarina ait grafiklerin zaman
araliginin, karar vericilerin verdikleri
kararlar tlizerine etkileri arastirilmigtir.
Analiz sonuclari H2 hipotezini destekler
nitelikte olmustur.

Yatirimecilar, ellerindeki
harcama veya tasarrufta

tasarrufta bulunduklar: paray
degerlendirecekleri  yatirim araglarim
belirleme ve eger tasarruflarim

degerlendirecekleri yatirim araci yatirim

parayi
bulunma,
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fonlar1 ise hangi fonu tercih etmelerinin
kendiler1 i¢cin daha avantajli olacagi gibi
konularda karar verirlerken bilgi eksikligi
veya guivensizlik gibi ne-denlerle zorluklar
yasamaktadirlar. Daha 6nce yapilmis olan
calismalar, yatirnm fon-larinin gecmis
performanslarina ait verile-rinin, bu
fonlarin gelecekteki performan-sini
6lcmede genellikle saghkli  sonuglar
vermedigini ortaya koymaktadir. Ancak,
gecmis performans verilerinin yayginligi,
resmi uyarilara ragmen, kaginilmaz bir
sekilde ge¢mis performans verilerine
gliven duyulmasina neden olabilmektedir.
Arag-tirmamizin sonuglarina gore,
yatirimcilar, fon yoneticilerinin guvenilir
oldugunu, ge¢mis performans verilerini
kullanarak sunduklar1 grafiklerin yanlhg
bilgiler igermeyecegini disiinmektedir.
Grafik sunum formatlar1 ile ilgili bir
standardin ve buna bagh olarak yapilan
bir denetimin olmamasi, yatirimcilarin
glivenlerini istismar etmeyi isteyebilecek
kimseler i¢in bir firsat olusturmaktadir.
Finansal bilgi-lerin yatirimciya
sunumunda kullanilacak olan formatlar
konusunda tilkemizde ve diinyada bir
standardin olmamasi nede-niyle hem
calismada ele alindig1 gibi yatirim fonu
yoneticileri, hem de finansal bilgilerini
halka arz eden sirketler, bilgilerin sunum
formatlarini ve zaman araligim
ayarlayarak yatirim fonlarinin veya
sirketlerinin performansini oldugun-dan

daha 1iyi1 g0sterme c¢abasi igerisine
girebileceklerdir.
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