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ABD’de 2001 yilinda bgayan ve 2006 yilina kadar devam eden konut sehkti@ki

genklemenin 2008 yilinda kiresel bir finansal krize eedlmasi ve bu krizde yiksek ris
ipotekli konut kredilerinin ve bu kredilere dayahenkul kiymetlerin biyik rol oynamasi
dikkatleri yeniden, yatirim kararinin iki temel paretresinden biri olan “risk” kavramina

cekmitir.

Bu calsmanin temel amaci yatinmcilarin algiladiklari lesk sonucunda, nihai olargk
ustlendikleri risk diizeyine, bir biea ifadeyle risk almaglimine etki eden sosyo-ekonomik ve

demografik faktorler ile psikolojik faktérlerin imbenmesidir.

=

Calsmanin bu temel amaci galtusunda, ilk 6nce gili sosyo-ekonomik ve demografi

Ozelliklere sahip gruplar arasinda risk alng@imine gore farkliliklarin olup olmagi analiz

174

edilmistir. Daha sonra, yatirimcilarin cinsiyetine goreittiepsikolojik ve duygusal faktérlere
maruz kalma dizeyi acisindan farkliliklarin olupnatgl analiz edilmitir. Son olarak ise}
bagimh degisken risk alma gilimi ile bagimsiz dgiskenler olan psikolojik faktorler arasindaki
ili skiler incelenmgtir. Bu cercevede gercekliilen calsma sonucunda; bazi demografik |ve
sosyo-ekonomik gruplar arasinda risk alngdimine gore farklikliklarin oldgu gorualmigttr.
Bununla birlikte, bireysel yatirimcilarin risk almegilimi Uzerinde bir takim psikolojik
faktorlerin etkili old@gu ve kadin ve erkek yatirimcilar arasinda bu féétden etkilenme

dizeyi agisindan farkliliklarin olgu goralmitar.

Anahtar kelimeler: Risk Algisi, Yatirirmci Psikolojisi, Davragaal Finans
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Because the expansion in housing sector, whichstated in 2001 and continued until 20

caused a global financial crisis in 2008 and beeahs subprime mortgage credits and

D6,
the

asset-backed securities play big roles in thes;ragjain attentions are attracted by one off the

two parameters of investment decision; the rigkcept.

The main purpose of this study was to examine igle level that individual investors togk

eventually as a result of their perception of rjisks other words, the socio-economic gnd

demographic factors and psychological factors dfffatt risk taking attitude.

In accordance with this purpose, firstly it wasrshad that whether any difference of r

taking attitude existed between groups with vari@mecioeconomic and demograph

sk

c

characteristics. Then, any difference in level einly exposed to various psychological and

emotional factors that existed between gender grougs searched. Finally, the relationships

between the risk taking attitude as the dependanable and psychological factors as

independent variables were examined.

As a result of the study conducted in that framteywas found that that were significant

differences in risk taking attitudes between theugs with some demographic and sod

the

O-

economic characteristics. Furthermore, it was fotimast some psychological factors were

affective on individual invertors’ risk taking atide and there were differences in the level of

being affected by those factors between femalenzaid investors.

Keywords: Risk Perceptioninvestor Psychology, Behavioral Finance




GIRIS
2008 yilinda Amerika Birlgk Devletleri’'nde (ABD) balayan finansal kriz, galimis ve
gelisimekte olan bircok Ulkeye yayilgive kitlelerin refahini olumsuz yonde
etkilemistir. ABD’de ipotekli konut piyasasi’nda klayan ve daha sonra tim finansal
sektore adim adim yayilan bu kriz, nihayetinde se&t6ru etkisi altina altir. Siddeti
ve kitlelerin hayatlarinda birakgtiizler dikkate alindiinda, Dinya kamuoyunda gan
genel kani, 2008 Yuksek Riskipotekli Konut Kredisi Krizinin (YRKKK), 1929

Blyuk Buhrani’'ndan sonra yanan en etkili finansal kriz olgudur.

Krizin geng bir cggrafyada etkide bulunmasi ve Ulkelerin rafahini sgkk oranda
disirmesi gerek akademisyenler gerek siyasiler aradindnsal krizlerin tekrar dnemli
bir tartsma konusu haline gelmesine neden afimu ilk sokun atlatiimasindan sonra,
finansal krize care olarak g#i Ulkeler tarafindan farkli politika 6neriletartisiimis
fakat buyuk bir ¢cgunlukla ve koordineli olarak gegiemeci para ve maliye politikalar

izlenilmesi tercih edilngtir.

Krize kagl alinmasi gereken 6nlemler konusunda (6zelliki291Buyuk Buhrani’'ndan
alinan derslerden sonra) hemfikir olan akademigyem@rasinda, finansal krizlerin
nedenleri ile ilgili olarak ciddi gokiayriliklari bulunmaktadir. Bu gogiayriliklarinin
Ozellikle iki ana akim iktisadi ekoliin etrafindatlplastigi gérilmektedir. Neoklasik
gorise gore krizin ana nedeni devletin piyasaya olanahatesidir. Buradaki mudahale
ise ABD’de devletin kredi mekanizmasini yanlyonlendirerek finansal piyasa
katithmcilarinin - air1 risk almasina neden olmasidir. Bu g@rikagit olarak
Postkeynesyenler icin ise, asil sorun serbest pigdgeninden yani bir butlin olarak
sistemden kaynaklanmaktadir. Bu ga@i@ore devletin eli dizenleyici olarak piyasanin

Uzerinde olmalidir.

2008 YRKKK'i incelendiginde finansal piyasa katihmcilarinin bir bitin rala airi
risk aldgl gortlmektedir ve bu durum akademisyenler arasing@ s ayriliginin kilit
noktasini olgturmaktadir. Neoklasik gogg gore insan rasyoneldir yani piyasa
katilimcilari yatirrm kararlarini vermeden 6nce,vow tim bilgiyi rasyonel olarak ve
dogru bir sekilde hesaba katarlar. Bu varsayimdan harekatian$al sistemin bir batin
olarak airi risk almasindaki ana etkenin devletin piyasayadahalesi oldgu iddia



edilmektedir. Bgka bir sekilde ifade edilecek olursa, devletin piyasa mé&m@asinin
isleyisine kargmasi, piyasa katilimcilarinigia risk almasina neden olstur.

Karsit goris olarak Postkeynesyenler ise insanlarin her zanamyonel kararlar
veremeyecgni iddia ederler ve bu durumu ekonomik dalgalaranal ana nedeni
olarak kabul ederler. Keynes “piyasalar, bizimidikalabildigimizden daha uzun sire
irrasyonel kalabilir’ diyerek, Neoklasik iktisadinrasyonel birey varsayimini
elestirmistir. Insanlarin rasyonel olmayan kararlar verebilme siyati nedeniyle
serbest piyasanin her zaman sdvdi olamayacgni ve devletin ekonomiye
midahalesinin gerekli olgunu iddia ederler. Bu gogé gore finansal krizin temel

nedeni piyasa katilimcilarinin rasyonel olmayarsékilde giri risk almasidir.

Iki karsit goris tarafindan da krizin kayga olarak piyasa katiimcilariningiai risk
almasi kabul edilmekle birlikte bu risklerin nedahndgi konusunda gogiiayriligi
bulunmaktadir. Bu turden bir finansal krize «adnlem alinmak isteniyorsa risk alma

egilimine etki eden faktorlerin tekrar ayrintili iekilde incelenmesi gerekmektedir.
Calismanin Amaci ve Onemi

Bu calsmanin amaci finansal piyasa katilimcilarinin riskna esilimine etki eden
faktdrlerin incelenmesidir. Gecgte, giri1 risk alinmasinin beraberinde getfidivarlik
fiyatlarinin gir yikselmesi sonucu bir¢ok finansal kriz (Lalel®@a, Guney Denizi
Kumpanyasi, Japonya Konut Krizi, Dot Com Balonwayalginin bilinmesine rgmen
bu tr bir krizin tekrar etmesi ve sonuglarinin @k olmasi konunun ve bu c¢ginanin

Onemini gostermektedir.

Calismanin birinci bélumunde risk kavrami kapsaml ekilde ortaya konulduktan
sonra geleneksel toplumlardan modern toplumlarasigecisk kavraminin énemi ve
etkilerindeki déisim incelenmgtir. Insanlarin risk kavramina bakagcisi, geleneksel
toplumlardan modern toplumlara ggel desisime usramstir ve bu baky acisinin
degisimi riskin 6nemini artirmgtir. Geleneksel toplumlarda risk, sdal bir etken
(olaylarin 6nceden kestirilememesi) olarak kabulned ve bunun sonucu olarak karar
vericiler gelecekteki zararlara karsorumluluk hissetmenierdir (Luhman, 1991).
Modern toplumlarin ise kendi geleceklerini dinelegese ya da dganin kaprislerine

birakmak yerine, kendileri belirlemek istedikleabul edilmektedir (Bernstein, 2006).



Modern kapitalizmin ise, gelege yonelik tutumuyla, gelecekteki karin ve zararin

hesabini yaph gorilmektedir.

Calismanin ikinci boluminde “Risk” ve “Belirsizlik” kavramlari Neoklasik ve
Postkeynesyen iktisat agisindan incelenweé daha sonra Geleneksel ve Modern
Yaklasimlara gore “Belirsizlik Altinda Karar Alma” konsu tartgilmistir. Neoklasik
iktisat olaylara ait olasiliklarin 6énceden tahmidilebilecesini kabul eder ve bu
varsayimin sonucu olarak bireylerin (yatirrmcilarirasyonel oldgu varsayimini
gelistirir.  Bu temelde Neoklasik iktisat'ta belirsizlikaltinda karar almanin
standartlamis araci “Beklenen Dger Teorisi"dir. Postkeynesyenler ise gelgice
mutlak anlamda belirsiz olgunu ve belirsiziin bilgi ile yeri doldurulamayacak bir
faktor olarak kabul edilmesi gerefni iddia ederler. Bu varsayimdan hareketle
belirsizlik altinda karar almanin, insan davgdamnin sezgisel, duygusal (rasyonel
olmayan) 6zellikleri Gzerine ga edilmesi gerekgini savunurlar. Modern yakjanda

belirsizlik altinda karar almanin standagttas araci “Beklenti Teorisi dir.

Calismanin tcuncu bélimunde yatinmcilarin finansal aglarini etkileyen faktorler
ve bu konuyla ilgili literatiirde yapilan ¢ginalar incelenngtir. Yatirimcilarin finansal
risk algisini etkileyen faktorler iki bk altinda toplannstir. Bunlar; kiilik 6zellikleri
ve psikolojik faktorler ile demografik ve sosyoekomk faktorlerdir. Birbirleriyle
etkilesim halinde olan bu faktdrler yatirimcinin, bilgiglde etme ve yorumlama
asamalarl Uzerinde etkide bulunarak, nihai olaraketishek istedii risk dizeyini

belirlemektedir.

Calismanin dordinct béliumidnde yatirimcilarin algiladiktesklerin sonucunda, nihai
olarak Ustlendikleri risk duzeyini, bir bea ifadeyle risk alma gimlerini etkileyen

faktorlerin analizi yapilmstir.
Calismanin Yontemi

Arastirma kapsaminda kullanilan gigkenlere ilskin bilgilerin bir bolumu bir kamu
bankasinin araci kurumundan elde editmi Bunlar yatirimcilarin cinsiyeti, ya
meslgi, medeni durumu, cocuk sayisigittm seviyesi ve aylik gelir durumu
bilgilerinin yani sira 1 Ocak 2007-31 Aralik 2008ngmini kapsayan hisse senedi alim-

satim glemlerine ilgkin tarih ve saat, fiyat, miktar ve seans bilgder Arastirma



kapsaminda kullanilan gér desiskenler olan risk almagdimi ve belirlenen psikolojik
ve duygusal faktorler ise, aract kurumdan alinamlereen tiretiimg ve gin bazinda

hesaplannstir.

Bireysel yatirrmcilarin finansal risk algisi Uzelen kkilik 6zellikleri ve psikolojik
faktorler ile demografik ve sosyo-ekonomik faktdrkgkili olmaktadir. Bu ¢cajmada
kullanilan verilerin elde edildi araci kurum tarafindan yatirimcilarin sikk
Ozellklerine ilgkin bir calsma yapilmadi icin yatirimcilarin kgilik 6zellikleri ¢calisma
kapsamina alinamasgtir. Bireysel yatirimcilarin risk algisi Gzerindeig birer sosyo-
ekonomik ve demografik faktor olan yatirrmcinin meal varlgl ve finansal bilgi
seviyesine ikkin bilgiler, aynisekilde, verilerin elde edild@ araci kurum tarafindan

yatinmcilarindan talep edilmegliicin ¢alisma kapsamina alinamagtr.

Calisma kapsaminda verileri kullanilan yatirmcilariniesze IMKB’daki hisse senedi
yatirimlari g6z 6éninde bulundurulgtur. Yatirirmcilarin dier muhtemel yatirimlarinin
IMKB’da gerceklatirdikleri hisse senedi alim-satingeémleri (izerinde etkili olmagi
varsayllmgtir. Calsma kapsaminda hesaplanan hisse senedi alim-sglemldrine

ili skin kar/zarar tutarlarindalem maliyetlerinin olmad varsayilmgtir.

Calisma kapsaminda 1 Ocak 2007- 31 Aralik 2009 dénemirlegiin iciniMKB’da
islem goOren butinsirketlerin  hisse senetlerinin begunlik ortalama getirileri
hesaplanngive bu hesaplamada ilgili hisse senetlerinin ddedikar paylari ve hisse
boluinmeleri dikkate alinmastir. Yatirimcilarin sadece sermaye kazancini diékat
aldiklan varsayilnytir. Nitekim birgok Ulke hisse senedi piyasalaringdirimcilarin
sadece kisa déneme odaklandiklarina daigrpalar ¢gunluktadir. Orngin Dogukanli

ve Onal (2000)'in yaptiklar ¢amada, yatirimcilarin % 65,6’sinin sermaye kazanci

elde etmek amaciyla hisse senedi yatirirmi yaptriléespit etmglerdir.

Calismanin son bélumuinde ilk dncesite sosyo-ekonomik ve demografik 6zelliklere
sahip gruplar arasinda risk almgilienine gore farklihklarin olup olmagi analiz
edilmistir. Daha sonra, yatirimcilarin cinsiyetine gorsitfiepsikolojik ve duygusal
faktorlere maruz kalma dizeyi agisindan farklihikdaolup olmadgl analiz edilmtir.
Son olarak ise, @mli degisken risk alma glimi ile bagimsiz dgiskenler olan
psikolojik faktorler arasindaki gkiler incelenmgtir. Bu kapsamda psikolojik faktorler
ve risk alma gilimi arasinda korelasyon analizi yapiknr. Ayrica her bir psikolojik



faktoruin risk alma @limi tGzerindeki etkisinin ortaya konulabilmesi mgiek dgiskenli
regresyon analizleri ve butin psikolojik faktorferrisk alma @ilimi UGzerindeki

eszamanl etkisinin ortaya konulabilmesi amaciyla gisgiskenli regresyon analizi
yapiimstir.



BOLUM 1: RiSK ALGISININ TAR iHSEL GEL iSiMi

Risk fikrinin ortaya c¢ikgi on alti ve on yedinci yuzyillara denk gelmeklelikie ilk
defa dinyanin doért bir tarafina gitmekte olan Badtsiflerce kullaniimstir (Lupton,
1999:5). Bununla birlikte risk kavraminin gosu insanlik tarihi ile bgar. Insan,
gecmiini unutmadgl ve icgudusel olarak gelege yonelik beklentiler olgturmadgi
surece risk kavrami vagini sirdirmeye devam edecektir. Gefgrgonelik beklentiler
olusturmak ve bu beklentiler ojturulurken gecngi deneyimlerden dersler ¢ikarmak en
ilkel insanda oldgu gibi ginimiz modern insaninda da var olaikesnulamaz bir

Ozelliktir.

Hayatini idame ettirme, surekli gghe gosterme, olumsuz durumlardan korunma
guduleri bireyi, gelegee yonelik beklenti olgturmaya ve bu beklentilere gore hareket
etmeye zorlar. (En ilkel insanlar bile modern maa gibi bir sonraki gininin ne
olacaini ve bu @unu nereden ve nasil elde edgneplanlamak ve bu plana gore
hareket etmek zorundaydi.) Normal olarak da bibekledgi durumun gercekkgnesini
arzu eder. Sonuc¢ olarak da gerceéte durumun bekledi durumu kagilayip
kargilamamasina goére aci veya haz duyBeklenen durum ile gercekén durum
arasindaki muhtemel farKrisk)'in etkisi altinda olmak insan olmanin kagmaz

heyecanidir.

Riskin hayatimizda kaginilmaz bir yeri olmakla i insanlarin risk kavramina baki
acisi zaman icerisinde glgiklik gostermi ve bu baky acisi kirllmasi modern toplumlar
ile geleneksel toplumlar arasindaki kalin cizgiyusturmuwstur. Riske balg acisinin
degisimi demek gecmye, gelecge vesimdiki zamana bakiacisinin dgisimi demektir.
Bu ise, toplumlarin inan¢ sistemleri ile bilimseke weknolojik ilerlemelere ki
olmustur. Kuskusuz bu bal acisi kirllmasi kolay ve hizli olmaghr. Aksine bu
kirilma, insanlarin yerkgk inanclara savaactgl ronesans dénemindenskayarak bilim
ve teknolojideki ilerlemelerin insanlarin hayairtlarini etkilemesinin bir sonucu olarak

uzunca bir doneme yayilgtir.

Riske baky agisindaki dgsim, riskin hayatimizdaki @rligini ve onemini artirngj
sigorta sektorinden finansal sektore, tip alanindgdismelerden hava durumu
tahminlerine kadar hayatimizi gradan ve dolayli olarak etkileyebilecek bir cokrala



devrime yol acngtir. Riske bakg acisindaki bu dgsim ile birlikte, son derece rutin,
dogaya b&imli, gelecgin tanrilarin ve kahinlerin tekelinde olg distinilen kaderci
bir toplumdan, karmgk iliskilere sahip, dpaya kagi koymaya cakan ve kendi
gelecgine kendi karar vermeye cesaret edebilen bir toplurgecilmgtir. Peter L.

Bernstein (2006:19) bu kirilmayi ve dnemgnisekilde 6zetlemektedir.

“Modern zamanlar ile gegmiarasindaki siniri tanimlayangg agan fikir,
riske hakimiyet kavrami, gelegi@ yalnizca tanrilarin bir kaprisi olmagli
ve kadinlarla erkeklerin gia kagisinda edilgen kalmadiklari glincesidir:
Insanglu bu sinirn amanin yolunu kgfedinceye dek, gelecek, gegini
aynasiydl ve olaylari éngérme bilgisi Uzerinde tekermus kahinler ve
falcilarin karanlk hakimiyetinden ibaretti”.

Bernstein’in yukarida alintilanan sozlerinden hatiek modern zamanlar ile gegmi
arasindaki siniri insanlarin riske hakim olmatdicesinin olgturdugunu soyleyebiliriz.
Bu durumda 6nemli olan nokta insanlarin riske haloima/olamama diiincesini
etkileyen unsurlardir. Geleneksel toplumlarin terdeklliklerine ve bu 6zelliklerin
zaman icerisindeki ggsimine bakarak bu kirilmayi daha rahat anlayabili@zleneksel

toplumlarin temel 6zelliklegoyledir:

* Riske hikmedilemez duncesi hakimdir.

Geleceksansa ya da rastlantiyagbalir ve tanrilarin tekelindedir.

» Kadercilik hakimdir.

» Kararlar i¢ gudulerle alinir.

* Yasam kaullari dgzaya bg&mhdir.

e GuUnlik hayat temel gereksinimlerin kd@anmasi ile sinirhdir (Bernstein,
2006).

Bu Ozelliklere bakildiinda temelde iki ana unsur gormekteyiz. Birincigplamlarin
inan¢ sistemleri, ikincisi ise toplumlarin bilim \eknolojideki gemelere siki sikiya

bagli olan gunluk yaantilaridir.

1.1. Geleneksel Toplumlarddnang Sistemi

Bati-merkezci baki acisi etkisi altindaki giincel paradigmaya goreaulyk ve bilim
tarihinin kabaca, “Eski Yunan, Eski Roma, Ronesaydinlanma, Sanayi Devrimi ve

guinimuz uygar@” seklindeki evrelerden okiugu kabul edilir. Tek tarafli bakin bir



arind olan bu tarih ve uygarlik okumasi, orfacaygarhk tarihinde adeta bir
“karadelik” olarak tanimlamakta, ve Antik Yunan Y®oma ile Ronesans arasindaki
donemi “yok” varsaymaktadir. Oysa c¢ok iyi bilinmedlir ki, bu aradaki sireg, aslinda
bilim ve uygarlga son derece 6nemli ve esasli katkilar yapstan Dgu Uygarlgi ve
biyik olcude bu uygagin temelindekiislam inang sisteminin egemen aigu bir
donemdir ve Bati, bugin bilimdeki hakimiyetinigtayan yuksekini, bu donemin

birikimlerine borc¢ludur.

Bu nedenle, bu ¢aimada geleneksel toplumdan modern topluma risk ialgigelsimi
analiz edilirken, ekonomi-finans literatiriinde dékle ihmal edilen ‘islam

Toplumundaki risk” kavrami Uzerinde biraz durulatak

1.1.1.1slam Toplumu

Islam inancina gére insagin balangicinda tek Tanrili inang sistemi vardir ve buna
dayananislamda, esasen ilk insanla birlikteslzanis olan dindir.ilk insan olan Adem,
ayni zamanda Allah’'in ilk peygamberidir. Buradandkatle islam baky acisina gore
insanlgin balangicinda aslinda mukemmel bir inang sistemi zatesvcuttur. Bu
nedenleislam baky acisina gore bu donemi “ilkel” olarak tanimlamaiige, insanin
fiziki dunyadaki sadelik ve yalirgi ile tanimlamak daha @oudur. Bu inanc¢ sistemi,
insanlar c¢c@alip kabileleri, toplumlar okiurdukca, insan§in her evresinde, ortaya
ctkan her yeni ve Oncesine gore kagrkadurumda uygulanabilen ilkeleri ve
uygulamalarn icinde barindirmaktaydi. Ancak indanlerleyen tarihi sirecte zaman
zaman bu temel getiden uzaklgmis, cok tanrili bir ¢ok inang sistemini Urettii.
Bununla birlikte islam inang sistemi bigekilde kesintisiz devam etgjibu inangin

geresi olan pratikler zaman iginde ggineler gosterngtir.

Islam inancinin temellerinden biri “kader” konusud@ok kisaca Yaratici’nin, olacak
olan hegeyi takdir etme, bilme gucund ifade eder. Sininisan akli ile tam olarak
anlgilmasi mumkin olmayan bu kavram, zaman zamansybimlyorumlama ile insan
iradesini yok varsayan, insaninsdame, gelegge iliskin dngérilerde bulunma, tedbir
alma ve cabma gayretini korelten bir gince tarzina doninUstlr. Nitekim bu
sekildeki disunce tarzi, “fatalizm” veya daha bilindslam tarihi ifadesiyle “cebriye”

mezhebini ortaya ¢ikarstir.



Bunun tam tersi olan kgrug gor ise “mutezile” denilen, insanin kaderini tamamen
kendi iradesiyle olgturdusunu ve kendi Uzerinde herhangi bir ezeli takdir ad@@ini

ileri siren mezheple kendini ifade egtini

Islam’da gelecgin yani “gayb”in Allah tarafindan bilindi, insanlar tarafindan tam
olarak bilinemez oldgu seklindeki inangi, kaderci baky acisiyla anlamaKkslam’in
kabul etmedii bir durumdur. Bir olayin gerceldmesi onun bilinmesinin bir geteve
sonucu dgildir, fakat bilinme o olayin gergeldmesinin bir gergi ve sonucudur. Bir
baska ifadeyle birseyi bilmek onun olmasini gerektirmez, hieyin olmasi onun
bilinmesini gerektirir. Bir meteorolog yarin havanyggmurlu olac&ini iddia etse ve
gercekten ertesi gun §aur yasa, bu durumda gmurun y&masl meteorologun
bilgisinin bir gergi ve sonucu daldir. Yani yagmur, meteorolog “ygmur ygzacak”
dedgii icin degil, dogadaki gleyisin sonucu, konulmudoga kurallari gergi yagmistir.

insan, tarinten bugiine ge ashinda yaradgtaki mikemmel sistemisama gaama
¢cbzme gayretindedir. O sistemighelyisini, kurallarini kgfetmekte, ve deyim yerindeyse
yaradilstaki mukemmellgi “taklit” ederek hayatini kolaykiirmaya cakmaktadir.
Yaraticinin sahip oldiu mikemmel sifatlardan biri de “heeyi bilmesidir.” O halde
insanglunun, gelecg@ bilme adina gostergi gayret de yaradginin bir gergidir ve
tedbir gelstirmesi icin kaciniimazdir. Bu bilme gayretini keled pgindeki gayretle
karistirmamak lazimdirinsandan beklenen, kendisine veriimakli bilgiyi, tecrtibeleri,
mevcut durumu, ve dndndeki ipuclarini bjtlenek, kisaca nakil bilgisini akil yetisiyle
birlestirerek gelecekle ilgili tahminde bulunmasi ve tedttmasidir. Ancak bu tedbirin,
sadece kendi cikarini korumayi gde baskalarinin da c¢ikarini gézeten bir amaci ve
yontemi olmali, bgkalarinin mgduriyeti sonucunu dmurmamalidir. Bu nokta,
“digergamlga” dayanarislam digiince sistemini, “bencil homo-economicus” anjaya

dayanan pur materyalist-kapitalistsdice sisteminden ayiran temel bir husustur.

Henlz gelecg@ bilme konusunda yeterli araclarin gélilmedigi modernite 6ncesi
donemdelislam toplumlarinda da elbette “tedbirin” kapsami wantemi farkl idi.
Madem ki modern donemde tahminlerdeki kapsama isiedsabet ylzdesi artgtir, 0
halde Muslimanin sorumlyu da, bu tahmin kabiliyetine paralel olarak astmni
Belirsizlik yerini bilinebirlige biraktik¢a, tedbirin kapsami ggemekte ve araclari da

cesitlenmektedir.



Islam, girsimciligi ve serbest pazara dayali ekonomik sisterwikeeden bir inang
sistemidir. islam’a goére insanin nihai hedefi ahiretteki esgriiazanmakla birlikte,
bunu diinya hayatini imar ederek yapmasi gerekygdaberler, ayni zamandagigk
mesleklerin ilk “ustalar” olarak bilinir. Son Pegber Hz. Muhammed'in ticaretle
ugrasmas! ve oOzellikle ilk halifelerden Hz. Osman'indietteki tstiin beceridslam
toplumunda ticari hayatin yerini gésteren 6nemiigiaridir.islam ekonomi doktrininin,
kendisini 6nce “ticaretle faizi” birbirinden ayirauretiyle ortaya koymasi anlamhdir.
Ticaretin meru, ve faizin yasak kilinmasiyla verilen mesaj (Biak 275), toplumdaki
ekonomik faaliyetlerin katma ger ve fayda yaratmaya dayall olmasi, salt paradaa p
kazanmanin yasaklanmasi, bor¢ vermenin bir tarafidor eden bir kazang kapisi
olmadgi, servetin mimkun oldiunca belli yerlerde birikmesinin 6nlenmesi gergikti
seklindeki ilkeleri icermektedirislam’daki girsimciligin en 6nemli gostergelerinden
biri Hicret doneminden sonra ganan olaydir: Mekke’den Medine'ye go¢ eden
Muslimanlar (Muhacirler), Medine'deki Muslimanlar@@nsar) son derece sevgi ve
ilgiyle karsilanms, dinya tarihinde gortlmemibir kardelik ve dostluk ortaya
konmuwtur. Ensar, Muhacirlere her turli maddi yardimddubmak icin yarirken,
Muhacirlerin ilk sozleri “tgekkir ederiz, ama siz bize Pazarin yolunu gosterin
olmustur. Bu davrary tarzinda elbette “Hi¢ kimse elinin efnale kazandgindan daha
hayirli bir kazang yemestir (Buhari, Buyu,ibn Mace, Ticare,I')’seklindeki Hadis'te

ifadesini bulan bir anlayirol oynamaktaydi.

Risk kavrami,islam toplumunda esas itibariyla ticari faaliyetbaslaminda anlamli
hale gelmektedir. Ticaretin gasinda risk vardir, ve ggimci bu riski dncelikle alan
kimsedir. Ticaretin finansmaninda ise gmne kilinan temel yodntemler mudarabe,
misareke, murabaha ve icare’dir. Mudarebe sermaye@arm girsimcinin ise emgini
ortaya koydgu bir ortakliktir. Kar dnceden anléan oranda paykalir, zarari ise sadece
sermayedar Ustlenir. Ancak gimcinin kusuru varsa kendisinden tazmin edilebHiu
prensip girgimcinin ticari faaliyetlerde yeterli 6zeni ve gatirgdstermemesi, “nasil
olsa zarar edersem kaybedgoe bir sey yok” seklindeki bir suiistimale kar cok
onemli bir tedbirdir. Mgareke’de ise sermayedarla birlikte gimci de belli miktarda
sermaye ile ortakia katilmakta veya tum taraflar hem sermaye hem rdekkerini
koymaktadir. Gigimci ayni zamanda emek de kogduicin genellikle kadrdan daha

fazla kar alir. Zarar sermayedeki paylari oranipdgailir. Murabaha’da, sermayedar,
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mall girisimci adina saticidan pe@ alip, miteriye taksitlendirerek vadeli satar.
Sermayedarin kazanci, vade farkideare ise giiniimiizdeki leasing (finansal kiralama)
islemine tekabul eden bir finansman tdraddr: Sermayedarlgl satin  alarak
misterisine belirli bir stre icin kiralar. Kiralama i$inde milkiyet sermayedardir.

Kiralama doneminin sonunda sermayedar garhisteriye ciizi bir tutara satabilir.

Yukarida sayilan ilk iki finansman yonteminde kesicii gosteren véslam’da ticaretin
finansmanini klasik bankacilik sisteminden ayiramel anlay “riskin, sermayedar
tarafindan da paydiyor” olmasidir. Klasik ticari bankacilikta sergeasalayan, ticari
faaliyetin baarisindan bamsiz olarak sadece servet sahibi olmasinin ¢dald @izi
almaktadir.islam’da salt bor¢c verme bir ticari faaliyet konuslamaz. Borg, ihtiyac
sahibine maddi bir ¢ikar beklemeden verilmelidirbeesekildeki davrany karz-1 hasen
olarak adlandirilir. Bu surecte dikkat edilmesiel@n ayni zamanda bor¢ verenin de
magdur edilmemesidir ki bu da yine “Kinin 6deme imkani oldiu halde borcunu
geciktirmesi zulumdir (Buhari, Havale 1-®stikraz, 12; Muslim, Muisakat, 33)”
seklindeki Hadis’le sabittir. Ote yandan borc veremiara veya borca konu vaiin
deger dismesi riskine kay da tedbir almasi ngeudur: borg sézkgmesi enflasyonist bir
ortamda ulkenin para birimi yerine gy dizme olasilgl zayif olan 6rngin altin,

yabanci para vb. varliklar cinsinden yapilabilir.

Gelecekteki muhtemel risklere kabir Onlem olarak ortaya cikan ve fakat daha zgyad
spekiilatif kazang araglarina d@eii tiirev §lemlerin iselslam toplumlarinda yaygin bir
uygulamasi olmamgtir. Bunda yine islam hukukundaki adiveris ile ilgili temel
prensiplerden olan “garar” yagain dnemli rolt vardir. Ak veris islemlerinde fiyat ve
miktar s6zlgme aninda belirlenmiolmalidir. Bu ilkenin ihlali garar denilen, akdin
haksiz kazanca yol acacak dl¢cide kapalilik/belikstasimasi durumunu ortaya cikarir
ve onemli olciide kumara benzerlik gosterir. @ing niteligi belirsiz bir madde
(6rnezin henliz dgmams bir buza gibi) satilamaz, zira alici ve satici ticaretini
yaptiklariseyin tam nitelgini bilmemektedirler.

Turev slemlerindeki belirsizlikle, ticari hayatin @asindaki belirsizfiin esdeger
tutulmasi ise gdam bir dayanaktan yoksundur. Bir yatirrm s@mlesi sonucu elde
edilecek karla ilgili bilgi eksikii, hentiz dgmams buza&inin niteligi konusundaki

bilgi eksikligi ile aynisey deildir. Clnki bu buzg satma gleminde miktari bilinen bir
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para, nitelgi bilinmeyen bir buzg karihgl verilmektedir. Bu nedenleslem, garar
gerekgesi ile yasaktir. Yatirnrm sogieelerinde ise, her bir ortak, nihai kardan belh bi
pay almak kagnliginda miktari belli bir para koymaktadir. Burada egtb yatirimin
sonucuna dair bir risk vardir, fakat yatirirma kaahin kagihgi nihai karin belirli bir

yuzdesidir, miktar olarak belirtiimestir.

1.1.2. Batr’'nin Antik Devirleri

“Tanr-toplum iliskisi, toplumsal dgisim ve donigumler, toplumsal yapi ve zihniyet
ile Tann tanimi ve tasarimlari arasinda son dergo#t ve yakin iliskiler

bulunmaktadir” (Tekin, 2003:489). Bu kapsamda geksel toplumlardan modern
toplumlara gegie Tanri kavraminin gozardi edilemez bir etkisi wtar. R6nesans ve

Protestan Reformasyonu ise bu konuda bir déntmasoktolgturmaktadir.

Geleneksel toplumlarda inang sistemleri genellgd& tanrli 6zellik taamaktaydi. Her
tanrinin ayri bir gorungii, uzmanhk alani, kili i ve ilgi alani bulunmaktaydiinsanlar
gunliik hayatta karlastiklari sorunlara veya arzu, istek ve korkularindreg ilgili
tanridan medet umarlardi. Bu konuda en guzel GemeklAntik Yunan ve Antik
Misir'da rastlamaktayiz. “Dindar bir zihin yapisinsahip olan bir Yunanl, sadece
fiillerinin degil, distncelerinin bile nihai noktada tanrilaraghaoldugunu ve sayisiz

tanrisal guglerin elinde bir ara¢ ofglinu hissetmekteydi” (Gilson, 2002:8).

Ornezin ertesi giin ailesine yemek gotirebilmeyi umutrdeleAclik Tanrigasi Limos'’
tan, herhangi bir andenazlik durumunda Adalet Tanricasi Dike’ den, sgivalisanin
kendisine @ik olmasini isteyenler ¢k Tanrisi Eros’ tan, tarimlaguasanlar bereketli bir
mahsul elde edebilmek icin Bereket Tanrisi Porar’ yardim isterlerdi ve istedikleri
durumun gerceklgnesi halinde ilgili tanriyastikranlarini bildirir, gercekkememesi

halinde ise kaderlerine boyugerlerdi (Agizza, 2009).

Gunluk hayatlarina etki eden neredeyse her durum ugman bir tanri olmasinin
sonucu olarak da kararlarini icguduleriyle alirlardre aldiklari  kararlarin
sorumluluklarini Gstlenmezlerdi. Cunkd nasil olgelecek, ilgili tanrinin istedi
sekilde gercekigecekti. Gelecekteki olasi bir g@inin veya kaybin gsal bir kaynga
(Tanriya) atfedilmesi olgusunu Luhmann (1991), skri sorumsuzlgu” olarak

adlandirmgtir. Cinarli (2009:4)’ya gore bu ghal nitelik; “karar vericiyi gelecekteki

12



zararlara kan sorumluluktan korumgiur”. Giddens (1999) ise, geleneksel toplumlarda
risk kavraminin dahi olmagini, bunun nedeninin de, gelgog tanrilarin tekelinde
olmasi sonucu kontrol edilemeygcelUstincesi oldgunu sdylemektedir. Giddens, risk

fikrinin, gelecgi kontrol etme dilincesine bgi oldugunu belirtmektedir.

1.2.islam D1 Geleneksel Toplumlarda Giinliik Yaam

Geleneksel toplumlari riske hakim olamamaidicesine iten bir ger gucliu ozellik,
maruz kaldiklari gorece ilkel yam kaullari olmwtur. Modern toplumlarda gunlik
hayatin gleyisi bilimsel ve teknolojik gelimelere son derece @ianlidir. Bu bglamda
Giddens (1999:1) “modern dunyanin, bilim ve bilehskesifler ile sekillenmis
oldugunu ve vyeniliklerin artmasiyla birlikte, yeni teloplerin hayatlarimizi,
hissettiklerimizi ve deneyimlerimizi gittikce artaoranda etkiledini” belirtmi stir.
Ayni sekilde Bahar da (2009:77) bilimsel bgllarin ve teknolojik gedimelerin
toplumsal dgismeyi hizlandirdiini belirtmigtir.

Bilimin ve teknolojinin gelsmedigi, bu nedenle kitlesel mal ve hizmet Uretiminin
yapilamadil geleneksel toplumlarda temel gereksinimlerim{geicme, barinma vb.)
karsilanmas! gunlik y@amin  biyuk bir bolumini ofturmaktaydi. Insanlar,
zamanlarinin  bayuk kismini avlanarak, balik tutarakya 0Orin yegtirerek
gecirmekteydi. Yani insanlarin gunlik sgani dga kaullarina endeksliydi. Firtinaya
yakalanan bir balik¢i eve eli baonebilirdi, hatta hayatini bile kaybetme riskidasi
karsiyaydi. Toprgini eken kginin bir sene yetecek kadar giay elde edebilmesi uygun
hava kagullarina bgliydi. Kisacasi geleneksel toplumlarda kithk, Kdlg dogal afetler
ve savalar gibi sikca gorilen tehditler hesaplanamaz @&langelendiriimekteydi
(Yildirim, 2008:79).

Yasam kaullarinin neredeyse tamamengdga endeksli olmasi geleneksel toplumlarda
“riske (kitlik, kuraklik, dgzal afetler vb.) hakim olunamaz” diincesini pekitiriyordu.

Bu durumu Bernstein (2006:3&)yle acgiklamaktadir:

“Geleneksel toplumlarda yam kaullari dggaya bu denli bamliyken
insan kontroliine pek yer kalmiyordu. Varhi sirdirme arzusu insanlari
cocuk yapmak, tahil yatirmek, avlanmak, balik tutmak ve barinmak gibi
temel Elevlerle sinirladil  sirece, aldiklart  kararlarin ~ sonuclarini
etkileyebilecek durumlari algilayabilmeleri mimkdegildi”.
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1.3. Riske Baks Agisinda Dgisim: Ronesans Ve Protestan Reformu

Bati toplumlarinda Hiristiyargin yayilmasiyla birlikte, toplumlart “riske hakim
olunamaz” dguncesine iten temel etkenlerden biri olan “gelecéknrilarin
tekelindedir” inanci yerini, gele@ yonlendiren bir rehber nitgindeki “tek Tanr”
inancina birakmtir. Bu gelgsmenin, insanlarin, gelegealgilama bigciminde yapii
degisikligi Bernstein (2006:37x0yle 6zetlemektedir: “Dlnya Uzerindeki gamin
gelecgi sir olarak kalmaya devam ediyordu, ancak artyettérini ve standartlarini

0grenmeye zaman ayiran herkesin gayet iyi piltir gtic tarafindan belirleniyordu”.

olmayan,sansa bgl bir kavram iken, tek tanri iradesi, gelgcedusinmeyi ahlakli bir
davrang ve inan¢ konusu haline getirgtit. Ronesans ise, gelege disinme
Ozgurligune kavgan insana, daha da ileri gideregelecgi kontrol edebilecé

dustncesiniasllamistir.

Ronesansla birlikte kilisenin halk Utzerindeki otesi sarsilmy, yerini bilimsel

distinceye birakmtir. Bilim ve teknikteki gegmelerin hizlanmasi ve gunlik hayati
olumlu yo6nde etkilemesiyle birlikte, insanin guctidugu ve bu glctyle buylk
basarilar elde edebilege distincesi hakim olmgtur. iste bu etkilerin sonucu olarak

Ronesans, insani, gelgc&ontrol edebilecg konusunda cesaretlendirgtir.

Cetin (2002:9)’e gore “Ronesansin insan ardenyn en dnemli noktasi; insanin kendi
eylemiyle kendini gercekitiren, kendi tarihini kendi yapip ettikleriyle ghuran bir
varlik olduzu anlaysidir. Eski ¢gdaki toplumsal ve bireysahrtlarin icine hapsolnyu
durggan insan yerine dinamik bir insan ankaydlogmustur. Birey artik kgisel gelsim

tarihine kendisi yon verecektir”.

Ronesansin tetiklegii Protestan reformu ise, riske hakim olunabilirsigticesinin
pekismesinde ve risk arayan (gimci) birey figurinin mgulasmasinda ve
yayginlamasinda, bir inan¢ sistemi olarak buyudk rol oyrngumi Reform’un guinah
ctkarma eylemini kaldirmasi Luhmann’in beligttirisk sorumsuzlgu kavramini
ortadan kaldirmstir. Clnkd, bu andan sonra insanlar aldiklari karar sonuclarindan

sorumlu tutulacaklardi. Al@i kararlarin sorumlulgunu Ustlenmek zorunda kalan insan,
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artik gelecek karsinda edilgen kalamazdi. Bugia sorumlulgun sonucu olarak
gelecek, icinde bulunulan andan dahgedk hale gelmtir.

Protestan reformunun en o6nemli etkisi, gal ve biriktirmeyi kutsayarak risk alma
faaliyetini ekonomik sistem boyutunastaas! olmutur. Kapitalizmin sosyo-ekonomik
dizen olarak vicuda gelmesi, hgeyden Once; ideolojik bir etmenin vaini
gerektirmgtir. Weber' e goére “modern kapitalizmin ideolojiktmeni Protestan
Ahlaktir” (Aron, 1986: 374). Modern kapitalist ggineyi s&layansey Protestanizm’
dir. “Protestanhktaki, maddiyata, Uretime, serragy ve caklmaya yapilan vurgularin
fazla olmasi, yine kileri tembellik, faaliyetsizlik ve miskinlikten ktarmaya yonelik
telkinler, kisiyi iyi bir mimin olmak adina Uretmeye/cghaya yonelten guaduler
olmustur” (Basu ve Altinay, 2002:373). Weber, tezinigdolamak amaciyla modern
kapitalizmle Protestanlik arasindaki t¢ temekilte gondermede bulunngtwr (Aron,
1986: 371).

1. “Protestanlikla, birey ve toplumun ekonomik duraml arasinda pozitif bir
iliski vardir: Katoliklerle Protestanlarin yadgi Ulkelerde, Protestanlar fert ve
cemaat olarak nispeten zengindir” (Torun, 2002:91)

2. “XVI. yuzyilldan sonra Bati' da reformasyonushkarsilayan Ulkelerle Endustri
Kapitalizmi’ nin bgarili kariyer izledgi alanlar arasinda pozitif gki vardir
(Torun, 2002:92).

3. “Protestanlik anlawi ile kapitalizmin rasyonel ahlaki arasinda ¢nté vardir”
(Torun, 2002:92).

Weber (1985)'e gore protestan reformu ile birlikbelirli bir sermaye birikimi

sgilanms bu da kapitalizmin ruhu olan ginmcili gi arttirmistir.

Kapitalizmin temel unsuru olan gimci bireyin merulasmasi ve yayginkanasi risk
kavramini ekonomik hayatin merkezine ysgtitenistir. Son olarak kireseienenin ve

finansallgmanin etkisiyle toplum bir “Risk Toplumu”na doginustar.

1.4. Kuresellame Ve Finansallama Baglaminda Risk Toplumu

Birey, en temel ve basit ihtiyaclarindan en 6zeilydclarina kadar her zaman risk’in
etkisi altindadir ve bireyin riske kartutumu onun ve der insanlarin hayatlarini

etkilemektedir. Cunkiu riske kartutum; beklentiye dayali hareket etmek (pozisyon
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almak) anlamina gelir ve herhangi birinin harekegya aldg pozisyon bir
baskasinin/bgkalarinin aci veya haz duymasina neden olabilmektdgiernstein
(2006:26)'a gore “Riskin hikayesi tamamen, tergiapma oOzgurlgimuiz olcisinde

goze aldgimiz eylemlerin éykusudur”.

Riskin etki alani kjiler ve toplumlar arasi etkigenin daha kisitli oldgu geleneksel
toplumlarda daha sinirh iken kitle ilgitin ve ulgim araclarinin yaygingagi, ticaretin
kuresellgtigi, bilgi paylagiminin 6ninde neredeyse sinirlarin  olngadginimuz
diinyasinda cok daha guiclidir. Giimeeski calarda insanlar, beslenme ihtiyaclarini
karsilamak icin vaki hayvanlari avlamak zorundalardi. Yani en temdly#tlarini
karsilamak icin kendilerini riske atmak mecburiyetindégr. Eger avlanan ki besin
elde etmek gruna bu riski almangiolsaydi kykusuz kendisi de ailesi de a¢ kalacakti.
Gunumuzden carpici bir 6rnek vermek gerekirse; baimkanin tst dizey yoneticisinin
yuksek getiri elde etmekgmna bankayi @ri risk almaya zorlamasi, o bankanin iflas

etmesine ve binlerce hissedarin zarar etmesinennadbilmektedir.

Beck, modern toplumlarda riski sgal (harici) riskler ve imal edilmiriskler olarak
ikiye gruba ayirir. Beck (1992)'e gore sdal risk, gelengin ya da dganin
sabitliklerinden kaynaklanmaktadir. §3al risklere 6rnek olarak kitlk, kuraklik, gel
afetler ve savgdar verilebilir. Imal edilmi riskler ise “gelimekte olan bilgi diizeyinin
diinya tzerindeki etkisini ifade eder” (Beck, 199@). imal edilmi risk, kagilasma
konusunda cok az tarihsel deneyime sahip @ldwz ya da hic deneyime sahip
olmadgimiz nikleer sizinti ve kiresel iIsinma, nikleehddnma gibi risk durumlarini

anlatir.

Gunumuzde bilimin ve teknolojinin baddndirici hizda gslnesi sonucu insan
hayatini kolaylsgtiran, toplumlarin refah dizeyini artiran bircoknyeéiriin ve hizmet

gelistirilmektedir. ilk basta tamamen faydali olguna inanilan bu nimetlerin zaman
ilerledikce zararli olabilegg de gortlmigtir. Kuskusuz cep telefonlarinin, internetin,
nikleer enerjinin, genetik bilimindeki gghelerin, finansal sektoérin (tirev
enstrimanlar, ipotekli konut kredileri vb.) insai@lssundgu kolayliklar ve avantajlar
gbrmezden gelinemez. Fakat bu nimetlerin bilingsez dlgtistiz kullanilmasi sosyal,
kultarel, ekonomik ve @k alaninda 6énemli risklere neden olabilmekteditiresel

Isinma, Cernobil faciasl, internetin sosyal ve i@t alanda yap# tahribat, genegi
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degistirilmis trtnler, domuz gribi gibi salgin hastaliklar, cegefonlarinin ve baz
istasyonlarinin insan ghlgina etkileri, finansal krizler, imal edilmirisklere 6rnek

olarak verilebilir.

Taleb (2007), bilimdeki geimelerin, insanlarin, gelege kavramalarini sgayacak
araclara sahip olduklari izlenimi yargthi ve insanlarin bu given duygusuyla
kendinden emin bigekilde karar vermesinin sonucu olarak modern topdum, giderek
insan eliyle bigcimlenen kontrolsiiz bir rastlantiga suriklendiini belirtmektedir. Bu
anlamda risk almak, modern toplumlarda gelenekg#utnlara gére ¢cok daha guvenilir

ve siradan bir eylem olarak algilanmaktadir.

Modern zamanlarin riske bakmi belirleyen anlagin arka planinda, “riskin 6lgtimu
konusunda yeterince objektif ve bilimsel olugdaoda etkin bir risk yonetiminin de
basarilabilecgi” anafikri yatmaktadir. 1940’lardan itibaren ylksenatematik ve
sayisal tekniklere dayali yonetim ankagin egemen oldiu “bilimsel ydnetim”
anlaysi, sonraki yillarda gittikce gelen teknoloji ile birlikte risk olgiminde ve
deserlendirmesinde gelne sglandigl disiincesine neden olmgtwr. Boylece riski
olcmenin, bir bgka deyimle gelecekteki belirsizlikleri dngdérmenire \dolayisiyla
gerekli adimlaringimdiden atiimasinin eskiye gore daha kolay giduikri kabul
gormistur. Halbuki bu déincenin géremedi iki 6nemli gergceksudur: 1) Riski 6lgmek
ve bunu fiyatlamak suretiylglem maliyetine yansitmak, risk goran olguyu ortadan
kaldirmamaktadir. Daha somut olarak 6rneklendirngekekirse, bor¢c geri 6deme
olasilgl distk kredi migterilerine yuksek risk primi tahakkuk ettirmek etkbir risk
kontrolU deildir, zira yuksek faiz tahakkuk ettirmek ensbm bankanin o myeriye
kredi verme konusundaki arzusunu azaltmamakta e kerildiginde migteriden kredi
geri dong olasilgini artirmamaktadir. 2) Yukarida da ifade egjidgibi cagdas
gelismeler “imal edilmg riskleri” de beraberinde getirmektedir. Yani gdrggurum
geleneksel toplumdaki risklerin bilimsel ve teknioimkanlarla eskiye gére daha
kolay kontrol edilmesi d&l, modern toplumlarin yeni riskleri de beraberirgitirmesi
sonucu, bilimsel ve teknolojik imkanlarin sonuciaklieri yonetmede yine yetersiz

kalmasidir.

“Geleneksel toplumlarda riskin olumsuz sonuclamdigsilimi; mekansal ve zamansal

olarak ‘yerel’ sinirlar icinde yer alirken; kirelssine ile birlikte riskler de
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kiresellgecektir’ (Beck, 2000:100). Kili¢ (2008:32)'a gorise, “Kuresellame,
Beck’in tanimladgi risk toplumunun nitel ve nicel agidan ggemesine yol acntir”.

Kiltirel acidan kireseljene “esyalarin ve dglncelerin yayinimiyla damgalanan
gunlik yagam deneyiminin, dinyanin her yerinde kultirel ilade standartigma
gldebilecgi siure¢” olarak tanimlanir (Chanda, 2009:7). Ekario acidan
kiresellsme ise Uretim faktorlerinin ve mal ve hizmetleritinga Uzerinde hicbir
kisittamaya tabi olmadan delenini ifade eder. Bir ska agidan tanimlanacak olursa
kiresellgme, girgimci kilturin ve kapitalist dretim gkilerinin yayilmasi anlamina
gelir. Ticaret, modern topluma gelg birlikte cok daha karmg&k bir yapiya kavemus

ve bunun sonucu olarak fiyatlar daha belirsiz, @gagineyen ve karmgek bir sirec

icerisinde belirlenmeye kamistir.

Genel olarak kireselime, diinyanin her alanda birbirine eklemlenmesicsdire Fakat
“asiri derecede birbirine Eanms dinyada, risk ¢cok daha yuksek olacaktir” (Chanda,
2009).

Kiresellgmeyle birlikte, dinyanin herhangi bir yerinde bigikveya kurumun alg
kararlarin sonuclarinin ilgili ilgisiz dinyanin gé@lanini etkileme olasgi ¢cok daha
yikselmitir. Ornesin, HIN1 mikrobunun diinyanin birgok tilkesine ¢oklhbir sekilde
yaylimasi, ulam olanaklarinin geldi seviye ve Ulkeler arasindaki artan hareketlilikle
aciklanmaktadir. Geleneksel toplumlarda insanladesa ygam kaullarinin
elverissizligi nedeniyle dinyanin kka yerlerine gitmek gereksinimi hissederken,
guinimuizde s#aik, egitim, sosyal ve kultirel, ekonomik ve siyasi nedgld Ulkeler

arasinda gittikce artan diizeyde mal, hizmet venimsaieketlilgi gorilmektedir.

“Riskin karar alicilar ve kurbanlari arasindalddensellik ise, modern topluma ggei
birlikte ve kiresellgmenin de ivmesiyle karngek bir yapiya kavemustur” (Beck,
2000). Orngin 2008 yilina kadar ABD’de bircok banka tarafindd@mieyemeyecek
durumda olan kilere, devletin desteklemesi vesw& etmesi sonucu uzun vadeli konut
kredisi kullandirilmgtir. Bu durumda riski alan taraf bankalardir. Fakankalar bu
kredileri menkullgtirme (securitization) yoluyla bilancolarindan gukas ve bu konut
kredisine dayali menkul kiymetler 6zel amach kugldr (special purpose vehicle)
tarafindan dunyanin bircok ulkesindeki bireyselkeeumsal yatirimcilara satilgtir.
Hatta bu menkul kiymetler, zarar etmeleri olgsna kagl sigortasirketleri tarafindan
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sigortalanmygtir. Sonug¢ olarak, konut kredilerinin 6denmemes birlikte, konut
kredilerinin geri 6denmemesi riskinin glardusu zarara, ellerinde bu menkul kiymetleri
tutan Kiiler, kurumlar ve sigortasirketleri ile bu sirketlerin ortaklari katlanngtir.
Riskin karar alicilari ve kurbanlari arasindaki ewskllik iliskisini Beck (1999:39)
sOyle aciklar:

“Riskler endustri tarafindan dretilir, ekonomi &undan maddilgirilir,

hukuki sistem tarafindan bireyseliglir, doga bilimleri tarafindan
mesrulastirilir ve siyaset tarafindan zararsiz gosterilir”

Imal edilmi riskler s6z konusu olgunda Giddens (1999), “riskin derecesinin pek ¢ok
durumda artik cok gec¢ olana kadar bilinemegetgeve bu tir riskler yayildikc¢a,
“riskin yeni risklili gi’nin ortaya ciktgini belirtmitir’. Ornegin 2008 yilinda ABD’de
baslayan krizin maliyeti uzunca bir siUre belirlenemgimi Yuiksek riskli konut
kredilerine dayanan tirev enstrimanlarin kawkaapisi ve dinya Uzerinde birgok
Ulkeden farkh tar yatirnmcilar tarafindan aligmalmalarinin sonucu olarak, gercek

maliyetin aylar sonra ortaya cikmasi ile birlikiielaketin boyutu ankalmistir.

Yuksek riskli konut kredilerine dayali menkul kiytieeden dolay! farkh Ulkelerde
farkh kisi, kurum ve sirketlerin zarar etme olasgh ise “riskin yeni riskliligi”
anlaminda yeni riskler dormustur. Ornein, ABD hiikiimeti yiksek riskli konut
kredilerine dayali menkul kiymetleri sigortalgdicin batma noktasina gelen ve kuresel
bir sirket olan AIG sirketinin batmasina izin veremegtit. Diinya ekonomisindeki
hacmi ve stratejik 6nemi dinuldigiinde busirketin “batmak icin ¢cok buyuk (too big
to fail)” olduguna kanaat getirilrgive ABD huklUmeti tarafindan kurtarilgtir. Zarar

ise, bu risklerle hi¢ alakasi olmayan Amerikan vengkelleflerine yuklennstir.

Yuksek riskli konut kredilerine dayali menkul kiytiegin sebep oldgu bir bgka risk
ise, hiktmetlerin kurtarma operasyonlari sonuculkamaliyelerini bozmalari ve kamu
bor¢ stoklarinin daha once gorulmenseviyelere gelmi olmasidir. Sonug olarak,
ekonomi cevreleri Ulkelerin astronomik bor¢c stokiam yeni krizlere davetiye
clkarmasindan engd duyar hale gelrgir ve hikumetlerin, artan bor¢ stoklarinin
denetim altina alinmasi ic¢in aldiklari kemer sikbméemleri, milyonlarca kinin hayat

standardini etkilergtir.
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Finansallama olgusu, kapitalist sistem igerisinde, genelrayla, fon arz edenlerle fon
talep edenleri bir araya getiren ve bu ortaminndgktiriimesine yonelik kurumlardan
(bankalar, diizenleyici otoriteler, borsalar, ekonbasini vb.) olgan finansal sistemin
agirhginin - artmasini ifade etmektedir. Finansatla ayrica “finansal sektorin
kuralsizlgtinimasi, yeni finansal araclarin yaygugit@asi, uluslar arasi sermaye
hareketlerinin serbestimesi ve doviz piyasalarinda istikrarsgzh artmasi olgularini da
icermektedir” (Ergung, 2009). Epstein (2005:3) ise finansgfteay!, “ulusal ve uluslar
arasi ekonomilerin siemlerinde finansal saiklerin, finansal aktorlerifinansal

piyasalarin artan roli” olarak tanimlamaktadir.

Stochammer (2004), Crotty (2005), Skott ve RyooOg0finansallamayi, “finansal
piyasalarla finansal olmayan piyasalar arasinddkgkide yganan dongima”

tanimlamakta kullanmaktadirlar.

Ozellikle 1970'li yillardan itibaren finansal sediigssme cabalarinin da sonucu olarak,
bircok gelsmis ve gelsmekte olan Ulkede, hem milli gelir igerisinde fisah sektdrin
payl hem de toplam Kkarlar icerisinde finansal &elgn elde edilen karlarin orani art

gostermgtir. Tablo 1'de bu durumu acikca gorebilmekteyiz.

Bankalarin, ticari ve sinai faaliyetlerden uzakpatemel kar kayna olarak bireysel

gelire yonelmesi ve kta konut olmak Uzeregdim, saslik, emeklilik, sigorta ve son
olarak da kredi kartlarinin ve benzeri 6deme aragia da artmasiyla birlikte her tarli
harcama kalemi finansa$laistir (Lapavitsas, 2008). Finansaitaanin boyutunu,

bankalarin faiz g1 gelirlerinin toplam gelirlerine olan oranindaktigtan anlayabiliriz.

Tablo 1: Banka Karlarinin GSYiH’ye Orani (%)

Ulke 1980 1988 2005
ABD 0,72 0,74 1,62
(Bati) Almanya 0,53 0,81 1,35
Ispanya 0,84 1,42 1,77
Fransa - 0,96 1,53

Kaynak: (Santos, 2009)
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Tablo 2: Faiz Dsi Gelirlerin Bankalarin Toplam Gelirlerine Orani (% )

Ulke 1980 1985 1990 1995 2000 2005
ABD 24,9 30,5 30,3 32,1 39,7 40,7
(Batr) 20,4 20,6 26,8 21,0 35,8 34,2
Almanya
Ispanya 14,9 15,6 18,2 23,1 35,8 33,2
Fransa - - 22,6 45,5 60,9 62,2

Kaynak: Santos (2009:126)

Reel Ucretlerin durgun seyrgitive gelir aitsizliginin kétllestigi ginimuzde, paraya
ulasma imkani kisith olan Ucretli caanlar, gelecekte elde edecekleri gelirleri ipotek
altina sokmak kqluyla her turden harcamalarini finanse etme intkani
kavusmugslardir (Santos, 2009). Finansal@anin bir bgka boyutu ise, finansal
piyasalarda hem kurumsal hem de bireysel yatiranail sayisinin giderek artmasi
olmustur. Ayrica devletlerin finansal serbestigeyi tgvik etmeleri ve Ozellgirme
uygulamalart sonucu gegim, sglik vb. hizmetlerin 6zel sektorden kdanmasi

mechburiyeti ile birlikte bireyler finansal sektdoegimli hale getirilmstir.
Risk kavraminin dnemini artirmasi agisindan finhkagaanin sonuclagunlardir;

e Yatirimci sayisinin artmasi, riskin etki alanirtnastir.

* Finansal sektorde uretilen kargna yatirrm araclarinin (ttrev drtnler, v
dayali menkul kiymetler, egzotikler vb.) yeni rigklolusturabilme potansiyeli
gorulmektedir.

* Finansallama sireci ile, finansal piyasalardé&em yapmaya zorlanan kitlelerin
gerekli temel vyatinm bilgisine sahip olmamalari, u b kitlelerin
hesaplayamadiklari riskler almalarina neden oladkbedir.

* Finansallama, finansin sahip olgu etik, ahlak ve zihniyetin, toplumsal ve
bireysel ygama nufuz etmesini gkyarak, risk alimi tgzik edilmektedir
(Lapavitsas, 2009).

* Finansallama ile dinya genelinde hanehalklarinin bor¢ stokimakta ve

ddenemeyen borclar ciddi toplumsal travmalarigaganasina neden olmaktadir.
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e Finans kurumlarinin bilgi ve glc¢ avantajina sahimasi, bu kurumlarin
bireylerle olan ilskilerinde kendi c¢ikarlarinaslemler yapmasina misait zemin
olusturmaktadir. (Nitekim bunun bircok orgiegorulmistir.)

* Finansal piyasalarda denetimin azgidilonemlerde finansal balonlarin giugu

gorilmektedir.

1.5. Kaldiragsiz Bir Finansal Sistem ve Risk

Islam toplumunda spekiilatif alim-satimlarin hem tmadiem de sayi olarak gtiesi
beklenir. Orngin “Islami” forward piyasasinda en gva sadece 100 TL depozito
yatirarak 1.000 liralik altin almak artik mumkumalyacaktir. Bu, altinini, 900 TL'lik
bor¢ bakiyesinin vadesi gelmeden kar ederek satmadu taiyan spekilatorin
gerceklatirdigi tipik bir “depozitolu” (margined transaction}lem seklidir. Altinin
fiyatinda %10’luk bir ary, yatirilan depozito tUzerinden %100 kar etmek amiam
gelecektir. Bir tir agga saty olan bu tiir bir kaldiracin da yasaklanmaslami finansal
piyasayl, tam olarak reel ekonomiye dayall hal&emtktir. Tarihsel strecin anlatifl
kisimda da belirtildii gibi tirev klemleri, s6zlgmelerin taimasi gereken asgari
belirlilik sartini sglamadgindan “garar” kabul edilmi ve yasaklanmgtir. Uygun
sekilde yapilandiriimy Islami finans sisteminde finansal kaldiracin 6newitide
ortadan kaldirilmy olmasi, hem kaldirag etkisiylgia 6zkaynak karligini, hem yine
kaldira¢ etkisinin tetikle@i zincir tirev glemleriyle giri riskler alma imkéanini ve

sonucta da gelenekseglatme finansi teorisini gepiblctide kullargsiz hale getirecektir.

Bati finans literatirinde ¢a zaman “gearing (vites gagtirme)” diye de tanimlanan
kaldira¢, modern diinyada oldukca yaygindir ve enldggin dinyay! etkileyen 2008
krizinin ardindaki temel saiktir. Bu kaldirag mekamasi bor¢ alanlara, faiz 6demeleri
yapildiktan sonraki butin kari almalarina imkannwektedir. Boylece, faizle borg
verenler, gigime verdikleri bu para oraninda kardan bir pay aaraktadirlar. Orngn
1.000 TL'lik bir projenin 900 TL borg, 100 TL oOzkagkla finanse edildini
varsayalim. Borcun faizi %10, vergi orani %30’dBroje dénem sonunda 300 TL'lik
bir faiz ve vergi oncesi kar gamistir. Burada bor¢ veren, ggrmcinin gereksinim
duydyu fonun %90'In1 kagilamis, ancak elde edilen karin sadece %30'unu faiz
o0demeleriseklinde almgtir (90/300). Faiz 6dendikten sonraki vergi dndesi (300—
90 =) 210 TL'dir. Bundan vergi de 6dendikten sognasimciye kalan net kar (216
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63 =) 147 TL'dir. Boylece bor¢ alan ginmci fonun %10'unu s@adigl halde tam
%147 0zsermaye getirisi elde egtini

Faizli sistemdeki gelege gore yatinm, algilanan riske gore odillendirilislami
yaklasimda ise, yatinm, faaliyetin sonucundaki kara wapkatkiyla orantili olarak
odullendirilir. islami ilkeler yatirilan sermayenin ensta algilanan riske gore gig
onun Kkarhliktaki fiili katkisina gore odullendinlesi gerekgini soyler. Faizsiz
borclarin, kar amacli bigirketin sermayesinin genellikle dnemli bir kismuisskil
etmeyecek olmasi ve faizli borclarin da tamamemklasms olmasi nedeniylelslami
ekonomide finansal kaldira¢ imkani da ortadan keidis olmaktadir. Geleneksel
finanslama yaklgminda bor¢/6zsermaye oranindaki tercikebdis edilecekslie ilgili
glven diuzeyine gore alur. Eger girisimci, diyelim ki yillik %20 varlik getirisi elde
edecgi seklinde bir glivene sahipse, o takdirde busgm yillik %10 faizli bir bor¢
kullanarak finanse etmek, hisse cikararak finariegekten ¢cok daha caziptir. Ancak
isadaminin oldukca belirsiz bir projeyesébbiis etmesi durumunda ise borg, hisseye

gOre daha az cazip gorunebilmektedir.

Finansal kaldira¢ uygulamasi ticari faaliyetlerdémar Vadillo'nun The End of
Economics adli kitabinda “ticari irilik” diye bahtsigi bir egilime yol agmaktadir. Daha
yuksek kaldirag gisimcinin 6zsermaye getirisini artiggindan, firmalar faaliyetlerinin
boyutlarini buyiitmek icin borgclanmayastik edilmis olmaktadir. Olgek ekonomisi,
blayuk firmalarin, kicik firmalara rekabet Ustiiulisa&lamalarina yol agcmaktadir.
Dahasi, buydk firmalar gu zaman kicik rakiplerinden daha fazla borclanabilm
glcune sahiptir ve bu nedenle yeni rakiplerinigdnak sektdrdeki hakimiyetlerini
pekistirirler. Kiguk olcekli, sahipleri taninan ve bokg gliclenmeyi <Sgayan
isletmelerin yerine gittikce devasa, sahiplik yapasonim ve bélgesel gici ortadan
kaldiran gletmeler gecmektedir. Kicukleétmelerin geleneksel usta-cirak yapilarinin

tersine, bu iri sistemdgveren-personel yapilari hakim olmaktadir (Diwar§032).

Hristiyanligin katolik yaklgiminin tersineislam’in dinyadaki kazan¢ ve hazlarin
tatminini maru kilan yaklaimini, protestan ahlak ve sonrasindaki modernite
surecindeki vafi kapitalist anlayla karstirmamak gerekir. Modern iktisatgtetisi
iktisadi tanimlarken “insan ihtiyaclarinin sinirsiaynaklarin kit” oldgu kabuliine

dayanir. Oysdslam’daki insan ve evren tasavvuru farklidir. Hesainin “optimal” bir
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tatmin ve zenginlik dizeyi vardir ve bu dizeyinsiteée haz pgnde kamak dgru
degildir. Dolayisiyla Kuranin “dinyadan nasibini utma (Kasas, 28/77)" cumlesi
ilerlemeci felesefe anlayn ile okunup “dinyadan zevk al, istifade et, oldl@gince
servet sahibi ol...seklinde anlailmamalidir.islam’in bitunine bakilginda “kanaat”
kavrami g&irhk kazanmaktadir ve bu da yukarida zikredileptfimal varlik” diizeyinin
hedeflenmesi gerelifini isaret etmektedir. Gelecekle ilgili olasi durumlatahmin
edilmesi ve taraflari m@ur etmeyecek akilci tedbirlerin alinmasi da rigkstimi
baglaminda kabul edilebilecek bir davrgim. Ancak burada da dikkat edilmesi gereken
bir bagka 6nemli kavram “tevekkil’dir. Kinin, gerekli tedbirleri aldiktan sonra artik
Yaradici'nin kendisini mgdur etmeyec@ine inanmasi anlamina gelen bu kavramin
icsellsstiriimesi, bir toplumda yatirimcilarin ve ginmcilerin “baskalarinin mgduriyeti

pahasina” kendilerini garantiye almgilanlerini de durduracaktir.

Modern zamanlarda bilim ve teknolojinin daha etkidlaniimasi sonucu daha etkin bir
risk yonetimi gercekigirildi gini iddia etmek guctir. Cinkd modern toplumlar yeni
riskleri de beraberinde getirgnive risk kontroli belki eskisinden daha zor hale
gelmistir. Riskin sayisal tekniklerle ve teknolojik imKanla daha etkin 6lctlebilmesi ve
fiyatlanmasi, insanin risk alma konusunda dahgahitidavranmasina gg, daha fazla
curetkar davranmasina yol agngrinmektedir. Bu clretin bedeli ise ne yazikigkir
alanlarca dgl, siklikla goruldigl gibi butin toplum kesimleri ve ekonominin tim

sektorleri tarafindan 6denmektedir.

Finansal sistemin etkidi ve sa&lamligi, yatirimcilarin ellerindeki fonlarin, reel
ekonomide etkingekilde kullaniimasina gtadigi katkiyla olgulir. Dinyanin bugiine
kadar yaadgl ve en son 2008 krizi ile bir kez daha ortaya gikgrcek ise finansal
sistemin bu amaca hizmet etmekten cok, kaldiragmirti” cazibesine kapilan
aktorlerin, airi riskler alarak finans ekonomisini anormal dligeklyiutmig olmalaridir.

“Reel ekonomi i¢in” var olmasi gereken finans ekoi®, deyim yerindeyse “kendisi
icin var” olmuwstur. Bu kisir donginin tekrarlamamasi igin kaldsragzeya en azindan
kaldiracin belli kesimlerin n@@uriyetine neden olmagii bir sistem Gzerinde tekrar ve

ciddi sekilde digiinilmesinde yarar vardir.
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BOLUM 2: NEOKLAS IK VE POSTKEYNESYEN IKTISATTA
BELIRSIZLIK, RISK VE HOMOECONOM iCUS
ILiSKISI
Belirsizlik ve risk kavramlari iktisat literatiriedizerinde en ¢ok tagtian konulardan
biri olmustur ve bu kavramlarin farkl iktisadi ekoller tawradan geltirilen farkli
tanimlamalari, bga iktisadi aktorlerin “belirsizlik altinda karaalma” sureclerini
aciklayan teorilerde derin gd&riayriliklarina neden olmaktadir. Alada (2000:11)
“pelirsizli gin soyut iktisat dguincesinde hakiki Olculeri icinde
kavramsallgtirilamadgini ve hatta yakkam dizeyinde dabhil iktisatcilar arasinda fikir
birli ginin bulunmadgini’” belirtmektedir.

Belirsizlik ve risk kavramlar farkli anlamlar ik etmesine gmen ¢@u zaman ¢
anlamh olarak kullaniimaktadir. Genel olarak, geldeki olaylarin muhtemel
sonugclarinin bilinmesiyle birlikte bu olaylarin geklesme olasiliklarinin herhangi bir
nedenle bilinememesi durumu belirsizlik olarak adialir. Risk durumunda ise hem
gelecekteki olaylarin muhtemel sonuclari hem dednuclarin gercekjene olasiliklari
bilinmektedir. Bu temelden hareketle “risk teringlgtlebilir (olasilik dgilimlari
belirlenebilir) rastgele dgskenler icin; belirsizlik de olasilik gaimlariyla dahi ifade
edilemeyen durumlar icin kullaniimaktadir” (Turkmal996:200). Oier bir deysle
risk, “sayisallgtiriimis olasiliklarla ifade edilebilen durum” olarak ifacedilebilir ve
bunun sonucu olarak 6ngorilebilen, hesaplanabgedlgilebilen yanyonetilebilenbir
kavramdir. Belirsizlik ise 6lcilemeyen, hesaplangamave ongorilemeyen ve sonug

olarakyonetilemeyemir kavramdir (Yilmaz, 2007:2).

Belirsizlik ¢esitli acilardan siniflandiriimaktadir. Gelagedngotrebilme yetergnin
ongorulmek istenen olay ile ilgili bilgiye BA oldugu kabul edildginde, belirsizlik
durumu tablo 3’te gosterilgi sekilde siniflandirilabilir (Sarikam 1998:157).
Belirsizligin olmadgl duruma 6rnek olarak fizik yasalar verilebilirbf@ktif belisizlik
durumu ise genelliklgsans oyunlarinda maruz kalinan belirgizlifade etmektedir.
Ornezin atilan tek bir zarin dort gelmesi olagill/6’dir ya da bir iskambil destesinden
secilen tek bir kadin iki gelmesi olasign 4/52'dir. Sans oyunlarinda hem olasi
sonuglar tanimlanmgtir hem de bu sonuglarin olasiliklari bellidir. $akif belirsizlige

ornek olarak ise yangin, trafik kazalari ve birgaiirim kararlari verilebilir. Bir konutta
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yangin ¢ikmasi ihtimali her zaman mevcut olmakldikbe bu olasilgin tam olarak
belirlenebilmesi imkansizdir. Herhangi basit bimdd, her turli 6énlem alinsa dahi

yangina sebep olabilecektir. Tablo 4’te belirsiziikerine iliskin 6érnekler verilmgtir.

Tablo 3: Bilgi Seviyesine Bgli Olan Belirsizlik Turleri

Belirsizlik Seviyesi Ozellikler

Belirsizlik yok Sonuglar tam olarak tahmin edilabil

Seviye 1-Objektif Belirsizlik | Sonuclar tanimlannve olasiliklar bilinmektedir.

Seviye 2-Subjektif Belirsizlik Sonuclar tanimlanmifakat olasiliklar
bilinmemektedir.

Seviye 3 Sonuglar tam olarak tanimlanmgawa olasiliklar
bilinmemektedir.

Tablo 4: Bilgi Seviyesine Bl Olan Belirsizlik Turleri Ornekleri

Belirsizlik Seviyesi Ozellikler Olasihk
Kesinlik Torbanin iginde on tane Cekilen tek bir bilyenin
kirmizi bilye var. kirmizi olac&i kesin.

Objektif Belirsizlik | Torbanin icinde ekirmizi Cekilen tek bir bilyenin
ve bg beyaz bilye var. kirmizi olmasi olasign ¥2'dir.

Subjektif Belirsizlik | Torbanin iginde toplam on | Cekilen tek bir bilyenin
adet kirmizi ve beyaz bilyelgrkirmizi olmasi olasig

var. 1/10’dan 9/10’a kadar g@esik
degerler alabilir.

Mutlak Belirsizlik Torbanin igcinde belli sayida| Cekilen tek bir cismin kirmizi
cisim var. bilye olmasi olasifii
bilinemez.

Belirsizligin Gclncl seviyesi ise, uzay ve genetiksarmalari gibi sonuclarin ve
olasiliklarin bilinemedii durumu belirtmektedir. Mutlak belirsizlik olaraéabul edilen
bu belirsizlik seviyesinde ileride gercefdeek olaylarin dahi tahmin edilebilmesi ¢ok

guctdr.

Felsefi acidan ise belirsizlik ikiye ayrilmaktadBirinci tir belirsizlikte, olayin olgu

kesinlikle o6nceden oOngorulemezikinci tir belirsizlik ise olay hakkindaki
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bilgisizligimizden dgar. Onlar hakkindaki bilgi diizeyi yikseldik¢e, bsilzlik azalir ve
tam bilgi edinildginde belirsizlik yok olur (Karacay, 2006:135-136).

Lavoie ise (1992:43-44) belirsizlik, risk ve balille ilgili G¢ tir tipolojinin oldugunu
belirtmektedir. Bunlar:

» Belirlili gin oldugu durum; her tercih her zaman icin ayni sonuca medar ve
sonucun dgeri bilinir.

* Riskin oldyu durum; her tercih belirli bir olasi sonuclar setineden olur ve
sonucun dgeri bilinir.

» Belirsizligin oldugu durum; belirli bir tercihten kaynaklanabileceknsaglar

bilinmez, sonucun olasgh bilinmez, sonucun geri bilinmez.

“Risk sOzc(gl eski italyanca’'da “curet etmek” anlaminda kulian risicare fiilinden
gelir’ (Bernstein, 2010:26). Risk genel anlamda biayin beklenenden farkli olarak
gerceklgebilme olasigidir (Ceylan, 2003). Usta (2005:231) riski, “behieeyen
sonuclarla kanlasma olasilgl” olarak tanimlamaktadir. Okka (2009:359) isekris

“istenmeyen bir durumun meydana gelmesi olayidrak tanimlamaktadir.

Finansal anlamda risk, yatirirm yapilan paranin kdjlme olasiig olarak ifade
edilebilir. “Daha geng bir tanimla risk, bir sleme iligkin parasal kaybin veya bir
giderin ya da zararin ortaya ¢ikmasi ile sonucldeedk ekonomik faydanin azalma
ihtimalidir” (Demireli, 2007:2). Malkiel (2007:2109 yatirrm riskini “beklenen
getirilerin gerceklgmemesi” olarak tanimlamaktadir. Tevfik (1997) ibe varligin
riskini, “o varliktan gelecekte $tanacak verimin olasi dekenligi” olarak
tanimlamgtir. Bu anlamda gelecekte beklenen verim ne ka@gisken ise risk de o

kadar yuksektir.

Bu calsma kapsaminda belirsizlik ve risk kavramlari fir@ngiyasa yatirimcilari
acisindan incelenecektir. Bu anlamda finansal pigada yatirnm karari almak
durumunda olan iktisadi ajanlarin ne turden biirbelikle kari kariya olduklarinin
tespit edilmesi ve kanagilan belirsizlgin iktisadi ajanlarin karar alma surecleri

Uzerindeki etkisinin bilinmesi 6nem arzetmektedir.

Iktisat literatiriinde belirsizlik konusunda temelarak dort farkli yaklam soz
konusudur (Alada, 2000:11);
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» Sayisal olarak olculebilir intimal oranlarina tekidbden belirsizlik.

» Sayisal olarak odlc¢ulebilir ihtimal hesabina dayakiaabirlikte, konu edilen
ihtimal, ds dinyaya dgil zihinsel tasarim ve bekleyere tekabll eden
belirsizlik.

» Sayisal olarak olcilemeyen ihtimale ya da ihtinfalginin olmadgl duruma
tekabul eden belirsizlik.

» Belirsizligi, o©lculebilen ve olclilemeyen olarak ikiye ayiradlculebilen
belirsizligi (risk) a priori ve istatistiksel ihtimale dayandirirken, olculeraey
belirsizligi, 6lgulebilir ihtimal veya tesadufuin tatbik edileyec&i hal olarak

distinen anlaw.

Neoklasik iktisat geleg® ait olaylarin gercekjene olasiliklarinin bilinebilegg ve
bireyin her durumda kendi faydasini en ceklacak kararlar alabilege
varsayimlariyla riski hesap edilebilir (6lculebjliforma sokarak rasyonel birey
(homoeconomicysvarsayimini gegtirmistir. “Neoklasik analizde belirsizlik altinda
karar almanin standar§iais araci beklenen ger teorisidir” (Aksoy veSahin, 2009:3).

Postkeynesyen iktisat ise gelgoe mutlak anlamda belirsiz olgundan yola ¢ikarak
olaylara ait olasiliklarin bilinemeyegieve bu mutlak belirsizlikle kar kariya olan
bireylerin her durumda kendi faydalarini en ¢cektacak kararlar alamayaga ileri
surerek Neoklasik iktisadin rasyonel birey varsagankagl ¢cikmaktadir (Yavuz ve
Tokucu, 2006). Postkeynesyen iktisatta belirsialtnda karar almanin standastias
araci Beklenti Teorisi’'dir ve beklenti teorisi bsizlik altinda karar almayi insan
davranglarinin sezgisel, duygusal yani rasyonel olmayaelliégderini temel alarak
aciklamaktadir (Aksoy vB8ahin, 2009).

Belirsizlik ve risk kavramlarinin farkl iktisadkeller tarafindan farkli tanimlamalarinin
olmasinin nedeni bu ekollerin kullandiklari bilirhgéntemin ve/veya dinyay algilama

bicimlerinin farkli olmasi ile agiklanmaktadir. Banlamda Neoklasik iktisat ve

Herhangi bir disiplinin diinyaya bakiile, o doneme 6zgu inanclar, istekler ve kaygilar
arasinda ikki olacazl kesindir ve nitekim iktisat¢ilarin belirsizlik vesk konularina

olan ilgilerinin boyutu ve bu konulara bakeacilar, icinde ygadiklari dénemin
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Ozelliklerinden etkilenngtir (Bugra, 2008). Bu ¢cajmada Oncelikle donemler itibariyle,
gorisleri genel kabul gormyiiktisatcilarin belirsizlik tanimlarina kisaca yearilecek ve
daha sonra belirsizlik konusu ayrintili olarak Niesk iktisat ve Postkeynesyen iktisat

acisindan tagilacaktir.

2.1. Belirsizlige Farkh Bakis Acilari: Adam Smith, David Ricardo, J.M. Keynes ve
Frank Knight

Kronolojik olarak belirsizlik konusuna iktisatcilar baks acilari incelendinde

1776’dan Napoleon saglarina kadar gecen sure “Smithian iyimser déneoiarak

kabul edilmektedir (Alada, 2000)ktisadin kurucusu kabul edilen Adam Smith’in

iktisadi analizinde belirsizlik faktorinun galikli  bir 6neme sahip oldiu

gorulmektedir. Smith (2008:96)'in belirsizlikle ilg gorust firmalarin kari ile ilgili

asagldaki sozlerinden hareketle yorumlanabilir:

“Kar dyle oynaktir ki, belirli bir ticaretle grasan kimsenin kendisi, yillik
karinin ortalamasinin ne olglunu size her zaman séyleyemez. Bu, lzerinde
alis-veris ettigi, mallarin fiyatindaki her dgsmeden etkilenmekle kalmaz;
rakipleriyle miterilerine talihin yar olup olmamasinin; kara venide
yoluyla tginirken yahut hatta ngazada bulundurulurken, mallarinsbza
gelebilecek daha bin bir kazanin etkisi altindaDemek, kar, yalniz yildan
yila desil, ginden gune, hemen hemen saaten saagigirdeBlyuk bir
Ulkede yadratilen tarla ticaretin hepsinin ortalakarini belirlemek ¢ok
daha guctirSu veya bu derecede kesinlikle, bunlarin eskiderutyalzak
caglarda nasil olabilegg Uzerine yargida bulunmak ise bisbitiin imkansiz
olsa gerekir”.

Smith’in kar ile ilgili distincelerinden hareket ediffiinde, bir yatirirmci igin, herhangi
bir sirketin gelecek dénemlerdeki nakit glarinin tahmin edilmesinin ve buradan
hareketle iskonto edilmi nakit akglari yonteminin kullanilarak osirketin hisse
senetlerinin fiyatinin saptanmasinin imkansiz gldgorilecektir. Smith’in dgtinceleri
Isiginda yatirimcilar, ihtimali bilginin olmagh belirsizlik durumu ile kan kariyadir.

Napoleon savdariyla birlikte savain olumsuz iktisadi sonuglarinin ortaya c¢ikmasi,
bugday fiyatlarindaki hizli argy tarimda korumaci politikalarin uygulanmasi, i&ts
blyumenin geleggne ve gelir dgilminin bozulacgina dair korkular Ricardian
iktisatin hakim olmasina neden olgtwr. “Ricardo ile birlikte iktisat, kendi icinde

tutarli ancak, @ri soyut timdengelimci bir yapiya dgmitstir. Bu anlamda belirsizlik
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konusu Ricardo tarafindan teorik cerceveden dikkatkaklatiriimistir” (Alada,
2000:35-36). Ricardo’nugu sozleri belirsizlikle ilgili digtincelerini yansitmaktadir.

“Her insan sermayesini istegi yerde kullanma hrriyetine sahip ollu
zaman dg@al olarak bunu en avantajli biekilde kullanmanin yollarini arar;
eger sermayesini nakleginde % 15’lik bir kar elde edebiliyorsa % 10’luk
kar onu tatmin etmeyecektir’ (Alada, 2000:36).

Ricardo, bireylerin, sermayelerini herhangi birralanaklettiklerinde tam olarak yilizde
ka¢ kar orani elde edeceklerini 6nceden bilebilerek ve ellerindeki mevcut bilgiyi
kendi cikarlari dgrultusunda en dgu sekilde kullanabileceklerini varsaystir.
Ricardo’nun tanimina gére gelecek, yatirnmcilasmgian tam olarak tahmin edilebilen

bir yapidadir.

I. Dinya sava ve ertesinde iktisadi ggefhenin duraksamasssizlizligin artmasi, 1929
iktisadi buhrani, Avrupa’da Nazizmin yuksglve sirekli bir bag Gmidinin ortadan
kalkmasi iktisatcilarin zihinsel dinyasi Uzerindassci etkiler yaratmgtir (Alada,
2000:65). Shackle (1983:7), bu getielerin, “iktisat'ta belirsizlik problemi ile
micadeleyi 6n plana cikagini” belirtmektedir. Smith sonrasinda iktisat¢ikarasinda
belirsizlik konusunun ilgi gérmesi 6zellikle 1921ligda Keynes'in “Olasilik Uzerine
Inceleme” ve Knight'in “Risk, Belirsizlik ve Kar’eserlerinden sonra olrstur (Akalin
ve Dilek, 2007:34). Belirsizlik ve risk kavramla¢isindan 1921 yili bir ddnim noktasi

olarak kabul edilebilir.

Knight “Risk, Belirsizlik ve Kar” isimli eserindebelirsizlik ve riski birbirinden
ayirmstir. Belirsizligi, eksik bilgiden farkl olarak, ‘bilgi ile yeri ddurulamayacak bir
faktor’ olarak kabul etmektedir. Bu anlamda beiilig& Knight'a gore olctilemez bir
yapidadir ve ¢ hayatindaki kar’'in belirleyicisidir. Risk ise ormmn bilinebilir ve
Olculebilir karaktere sahiptir ve belirli bir maéye (sigorta) katlaniimasi sayesinde
kontrol edilebilir yapidadir (Knight, 1964). Berest (2010:223)'a gb6re risk
yonetiminin 6zinde, ‘“sonuclarini bigekilde denetleyebilgimiz alanlari azamiye
ctkarmak, sonuglart Uzerinde higbir denetimimizinmadg ve neden-sonug

baglantisinin bizden sakli olgu alanlari ise asgariye indirmek” yatar.

Keynes ise, “(Belirsizlik konusunda) ihtimali hgdamalarin ele alinagaher hangi bir
bilimsel temel yoktur. Biz sadece bilmiyoruz” (1%714) diyerek belirsizfiin
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Olgulemez bir kavram oldwnu digunmektedir. Bu konudaki duncelerini ise
tasarladgl 6rnek acgiksekilde ortaya koymaktadir.
“Bir demiryolunun, bir bakir madeninin, bir tekktiabrikasinin, bir ilag
patentinin ticari dgerinin, bir Transatlangin, Londra Finans Merkezi'nde
bir binanin on yilik getirisini tahmin etmemizi @ayacak temel

bilgilerimiz ¢ok azdir ve bazen de bu konuda hicbilgimiz olmaz”
(2008:135).

Keynes, gelegan mutlak anlamda belirsiz olgunu ve bireylerin, herhangi bir
yatirrmin getirisini tahmin edebilecekleri bilgiysahip olamayacaklarini ifade

etmektedir.

Keynes’in yukaridaki érngnden hareketle, bir hisse senedi almak isteyemyatinin
ne tur bir belirsizlikle kan kariya oldysunu digtnelim. Hisse senedinin geri, o hisse
senedini ihra¢ edesirketin gelecek donemlerde elde ed&caet nakit akimlarinin
iskonto edilmg buginkd dgeridir (Williams, 1938). Sonuc¢ olarak bu hisse sknie
almak isteyen bir yatirimcigirketin gelecek donemlerde elde ed@caet nakit
akimlarini dgru olarak tahmin etmek durumundadir. Bu tahminimligaolmasi
durumunda yatirimci zarar edebilecek8nketlerin net nakit akimlari ¢ok sayida ve
birbiri ile etkilesim halinde olan bircok faktér tarafindan etkilenrrezkr. Bu faktorler
genel olaralunlardir (Uyar, 2001):

» Sirketin faaliyet gosterdi sektortin durumu

» Ekonominin durumu

* Hukimetin maliye ve para politikasindakigggklikler
» Siyasi gerilimler

» Ekonomideki giiven dizeyi

» Tiketicilerin tercihlerinde herhangi bir sebeplasabilecek dgisiklikler
» Sirket icindeki 6rgitsel ve yonetsel ggklikler

o Sirketin yonetim tarzi

» Sirket icinden kaynaklanabilecek her tirli aksaklik
» Doviz kurlarindaki dgisiklikler

» Diger ulkelerin durumu

* Doga kasullari vb.
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Bir yatinmci agisindarsirketin net nakit akimlarini dwudan ve dolayli yoldan
etkileyebilecek olan yukarida sayilan faktorleriogdi bir sekilde tahmin edilmesinin
son derece zor ol@gu aciktir. Bunun yaninda gunimizde kireseienin ileri boyutta
oldugu varsayildginda yukarida sayilan faktorlerin etkilmi artmis ve sirketin net

nakit akimlarinin tahmin edilmesi ¢ok daha zordiireg haline gelrgiir.

Burada 6nemli olan husus bu tahmini yapmak zoruokda yatirimcinin yukarida
anlatilan belirsizlik turlerinden hangisiyle karkagiya oldygunun saptanmasidir.
Uzerinde ysadgimiz diinya, yatinmcilar agisindasirketlerin net nakit akimlarini
etkileyebilecek olaylari ve bu olaylarin olasilikia dasru olarak tahmin edebilcekleri

bir yapida midir? gagida yakin tarinte yanmg birkac 6rnek olay verilmektedir.

+ 2010 Mart ayinddzlanda’'da patlayan yanargla

e 2005 Ekim ayinda dunyanin bircok Ulkesi ve Turkdee'de gorilen kugribi
vakasi

* 2001 Eylul ayinda Dunya Ticaret Merkezi'ne yapdarorist saldiri

e 2001 Subat ayinda Turkiye’de anayasa firlatma olayintikledigi ekonomik
kriz

e 2001 yilinda ortaya cikan Enron skandali

* 2008 yilinda Amerika Birlgk Devletlerinde (ABD) balayan Yuksek Riskli
Ipotekli Konut Kredisi (YRKK) Krizi

2010 yilindaizlanda’'da patlayan yanargtian puskiren killer nedeniyle she Avrupa
olmak Uzere bircok ulkede ugseferleri iptali edilmek zorunda kalingtir. Uluslar
arasi Hava Tamacilgl Birligi (IATA, 2010) tarafindan yapilan aciklamada kil
bulutunun hava yollarina maliyetinin 1.7 milyar dolgtigi belirtiimistir. Kuskusuz kul
bulutu nedeniyle iflas etme noktasina gelen diiketin hisse senedini, yanagia
patlamasindan bir giin 6nce satin alan bir yatindatil, bu olayin olasgini hatta

olayin kendisini (patlamayi) bile tahmin edemsgmi

2005 Ekim ayinda dunyanin bircok bdlgesinde gldgibi Turkiye'yi de etkisi altina
alan Ky Gribi salgininin, bgia beyaz et endustrisi olmak Uzere bir¢cok farkhnda
olumsuz etkileri gortulmgitr. Kus gribinin dinyaya maliyeti 2.2 trilyon dolar olarak
hesaplanngtir (Akdur, 2010).
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2001 yihnda Dunya Ticaret Merkezi'ne yapilan testsaldirilar ise tam bigok etkisi
yaratmgtir ve sonucunda Dunya Uuzerinde bircok borsada abirlgiin glemler

gerceklgtirilememistir.

2001 Subat ayinda Turkiye’de Cumhurikani ile Bgbakan arasinda yanan kagilikl
suclamalarin, 6zellikle yabanci yatirirmcilar aglsm tlkenin siyasi riskinin artmasi
olarak yorumlanmasi sonucu borsada ssailgasi yganmg ve Ulke develasyona

suruklenmgtir.

2001 yilinda Enronsirketinin deseri yaklaik 65 milyar dolar eriyerek binlerce
yatinmcinin zarar etmesine neden ofmue en buyuk iflas ve dolandiricilik
olaylarindan biri olarak tarihe geggtir (Malkiel, 2007:107). Son olarak ise ABD’de
2008 yilinda bglayan YRIKK Krizi sonucu diinya genelinde bircok banka iftetsnis

ve milyonlarca yatirimci menkul kiymet piyasalaarghrara gramstir.

Yukarida anlatilan olaylar gercekiéleri tarihlerde dolayli ve dgrudan olarak
sirketlerin nakit akimlari Gzerinde oldukca etkilinous ve hatta bazsirketlerin iflas
etmelerine neden olngtur. Stiphesiz bu olaylarin gercekiae olasiliklarinin tahmin
edilmesi bir yana bu olaylarin ga basina gerceklgecesinin 0ngorilmesi bile
yatirrmcilar acisindan son derece zordur. TalebO{R0 “Siyah Kuzu” isimli

calismasinda bu gibi 6ngoérulemeyen ve yikici etkilearoblaylarin sanil@inin aksine

cok sik yaandgini belirtmektedir.

Diger bir dnemli husus ise yatirimcilarin maruz kaldoelirsizligin “bilgi ile yeri
doldurulabilir” bir belirsizlik olup olmadiidir. Yani mevcut bilgi seviyemizin
yukselmesi durumunda gelgtéesin olarak éngorebilir miyiz? Yoksa mutlak amida
bir belirsizlikle mi kagl kariyayiz? Matematik¢i Michael Beryy’'nin hesaplamatari
yaptgl, bilardo topunun birka¢ vugusonra masanin neresinde konumlagaua

hesaplanmasinagkin érnek bu konunun sinirlarini belirler nitelidie

“Hareketsiz duran topa dair bir dizi temel pararmeebilindigi takdirde,
masanin direnci hesaplanabilir, bgekilde vury etkisinin gict de
hesaplanabilir ve ilk vugtia ne olacg tahmin edilebilir. Ikinci vurusta
mesele biraz daha kargla hale gelir, fakat imkansiz giédir; baslangictaki
kosullara iliskin bilgi dizeyine biraz daha dikkat edilmesi vehdafazla
kesinlige ihtiyac duyulur. Fakat dokuzuncu vewm dgru bir sekilde
hesaplanabilmesi icin masanin yaninda durgmiki yer ¢cekimi etkisi de
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hesaba katilmalidir. Elli altinci vusun hesaplanabilmesi icin ise evrendeki
her bir temel parcagin hesaplamalara dahil edilmesi gereklidir. Evrenin
Oteki ucundaki bir elektron da hesaplamaya katidnal ¢ciinkii sonuc
tzerinde 6nemli bir etkisi olacaktigimdi ise bu dgiskenlerin gelecekte
nerede olacaklari konusundaki engdo tahminlerin de hesaba katiimasi
gerezinin getirecgi yukid bir dilnun. Masadaki bir bilardo topunun
hareketlerini hesaplayabilmek icin butin evrenimr tir atoma kadar
uzanan dinamiklerine gkin bilgi gerekir” (Taleb, 2007:225).

Kuskusuz gunimuizde bu hesaplamayl yapacak ne bir ingamle bir bilgisayar
mevcuttur. Ustelik yukaridaki dérnekte, gelecektgsii tahmin edilmeye ¢alilan varlik
Ozgir iradesi olmayan siradan bir bilardo topuddzgir irade sahibi ve sosyal bir
varlik olan insanlarin davragarina iliskin yapilacak bir tanminin dgu olabilmesi icin

gerekli olan batin bilgilerin elde edilebilmesishaasina bir kisit olgturmaktadir.

Ikinci kisit ise sudur: Bu tahminin dgru olarak gerceklkenesi icin gerekli olan
bilgilerin elde edilebildii varsayildginda, dgru kararin verilebilmesi i¢in bu bilgilerin
hepsinin dgerlendiriimesi ve birsekilde birletirilmesi yani tutarhliklarinin goézden
gecirilmesi gereklidir. Kgkusuz finansal piyasalara, her saniyeketlerin net nakit
akimlarina etki eden yeni bir bilgi gelmektedir.ti¥enci kararini vermeden 6nce, yeni
gelen bilginin mevcut butun bilgilerle tutarli olgbmadgini kontrol etmek zorundadir.
“Mevcut sadece yuz elli bilgi oldtu ve kontrolin dgruluk tablosu ile yapilg
varsayildginda, tablo, #°satirdan olgacaktir. Bir satirinsik hizina yakin bir hizda
kontrol edilebildgi distintlse bile, batin tabloyu kontrol etmek yirmi naityyildan
fazla zaman alacaktir” (Gungér, 2005:2). Kokdeif@003), sayisiz bilginin ayni anda
organizma tarafindansleme tabi tutuldgu g6zonune alingdinda, insanin zihinsel
kapasitesinin bu kadar cok bilgiyi ayni anda ve iagingrulukta slemesinin pek

muimkun gérinmedini belirtmektedir.

Finansal piyasalarda kisa ve 6zellikle uzun vagednkul kiymetlerin glem gordgu
distunuldiginde, bir yatirrmcinin basit bir yatirim karari efgitmesi icin evrendeki her
bir parcacgin ve insanlarin davragiarina dair bilgiyi elde edip hesaba katmasi veubun
birka¢c milyar yil gdozden gecirmesi gerekmektedon&g olarak bu durum bir insan igin
imkansiz olarak nitelendirilebilir. O halde diyab# ki Gzerinde ygadgimiz dinya
yatirrmcilar acisindan “mutlak belirsizlik” olakaadlandirilan, olaylarin ve bu olaylara

ait olasiliklarin bilinemed belirsizlik tirine daha yakindir.
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Bunun yaninda kgkusuz tahmini yapilan sire uzadik¢a tahminingrdocikmasi
olasilgl da dgecektir. “Gelecgin ne getirecg tam olarak bilinemedi igin tahminler
de cok sapacaktir’ (Okka, 2009:359). Bununla kidigiinimuzde finansal piyasalarda,
oldukca uzun vadeli menkul kiymetler ihra¢ edilneght. Orngin devletler otuz yillik
tahvil ihnrag edebilmekte veya bankalar sabit veg@astten faizli olarak on beyirmi yil
vadeli konut kredileri vermektedirler. Bu durum éasit sekliyle, finansal piyasa
katiimcilari agisindan, on Qeyirmi ve otuz sene sonrasinin faiz oranlarinimntao
edilmesi anlamina gelmektedir. Yatirimcilar tardéin bu tahvilden elde edilecek reel
getirinin tahmin edilmesi bir yana bu tahvili ihradensirketin veya devletin elli sene
sonra da hukim siregiain kesin olarak bilinmesi mimkin gérinmemektediyni
zamanda bir bankadan sabit faizli yirmi yil vadenut kredisi alan bir kinin bu yirmi

yil boyunca faiz oranlarinin yikselmeygoe ya da gelirinin bu kredileri 6demeye

yetecgini 6ngorebilmesi oldukca zordur.

Belirsizlik konusunda ger bir énemli acilimi yine Keynes yaptr. Keynes'in
distncesinin 6zindeherhangi bir olaya ait belirsizfiin, o olaya etki eden kallarin
Ozelliklerinden etkilenmesyatmaktadir. Keynes, bu glincesini borsaninsleyisi ile

ilgili verdigi 6rnek tzerindegdyle aciklamaktadir.

“Profesyonel yatirim, gazetelerin duzenlediklee yuz resimden en guzel
altt resmin segcildi, birinciliginse, bu yagmaya katilanlarca ortalama
olarak en cok tercih edilen resme en yakin olanaldvg yarismaya
benzetilebilir. Bu cercevede, her yanaci, kendisinin en gizel bulgu
resme dgil de, soruna ayni bakiacisiyla bakan ger yarsmacilarin en
guzel bulacaklarini tahmin eiti resme oy verir. Nasil hukim verilirse
verilsin, olan her yagmacinin en gtizel olan resmi segmesi ya da ortalama
distinceye gore en guzel olan resmin secilmegildie. Ulastigimiz Gg¢unci
asama, ortalama fikrin, ortalama fikrin ne olgoa tahmin etmek Uzere
zekasini ¢ajtirmasidir. Dorduncd, keci hatta daha ilerisamalara giden
kisiler olduguna da inaniyorum” (2008:140).

Keynes'e gore, finansal piyasalarin varl sermayenin miulkiyeti ile idaresini
birbirinden ayirmgtir (Istk, 2010:235). Bu durumun sonucu olarak borsakiayik
kurallari, profesyonel yatirimcilarin amagclarinaasmalari agisindan, kgtasilan
belirsizligin mahiyetini dgistirmektedir. Keynes, burada, bir yatirirmcinin sin bir
isletme kurmasi durumunda amacina (kar elde etmekinak acisindan kearkariya

kaldigi belirsizlik ile busirketi kendi kurmayip, byirketin hisse senetlerini borsadan
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almasi durumunda katastigi belirsizligin farkli oldusunu belirtmektedir. Ozlinde ise,
her iki durumda da yatirnmci kgirketin sahibi (ortgl) konumundadir ve amaclarina

ulasmalari acisindan ayni tir belirsizlikle kekarsiya olmalari gerekmektedir.

Keynes, bir hisse senedinin fiyatinin o hisseyehih veya satim yonindeki ortalama
goris tarafindan belirlendinden hareketle, profesyonel yatirimcilarin bu adshmdan
kar elde etmek icin 0 hisseye ait ortalama gdniyonini tahmin etmeye cdiklarini
belirtmektedir. Bu anlamdager amag sermaye kazanci elde etmek ise profesganell
o hisseyi ihra¢ edegirketin gelecekteki nakit aklarini tahmin etmelerine gerek yoktur
ve kagl karlya olunan belirsizlik ise tamamen o hisse senedih@rtalama goriin
yondndn tahmin edilmesi ile sinirlidir. Aslinda f@®yonel yatirimcilarin amaclarina
ulasmalari acisindan en az zahmetli ve egi@imaliyetli yol da budur. Oysa sifirdan
bir Gretim gletmesi kuran yatirimcinin kar elde edebilmesi,igelecekte elde edege
nakit akslarini etkileme potansiyeli olan olaylar ve bu déayn gerceklgme olasiliklari
Uzerinde fazlaca giinmesi gereklidir. Kgkusuz bu tir yatinmlar borsa yatirimlarina
gore ¢cok daha zahmetli ve maliyetlidir. Knight,aKin karsiliginin iste tam olarak bu
tur belirsizlige katlanmak oldgunu belirtmstir.

Knight (1964)’'a gore, risk ve belirsizin arasindaki farki anlamak acgisindan sigorta
sOzlamesi belirleyici unsurdur. Bir Uretilgletmesi her hangi bir yangin, sel gibigad
afetler ya da mallarin pazarasitamasi sirasinda yanabilecek bir kaza veya
hammaddelerin zamaninda teslim alinamamasi sonuetimin aksamasinin yol
acabilecgi zararlara kan sigorta yaptirarak kendini bu zararlara skakorumaya
alabilmektedir. Nitekim sigortairketleri de bu tir belirsizliklere kar yaygin olarak
police satmaktadirlar. Ama ayni Uretigletmesinin sahibi, kardasabilecei her turli
zarar veya beklenen kar dizeyinin altinda gergeklkk her kar dizeyinin telafisi icin
kendine police satacak bir sigogaketi asla bulamayacaktir. Cunkd bu tir riskler,
girisimciligi ve yeniligi tesvik eden temel unsurdur. Arrow bu konuyu sekilde
Ozetlemgtir.

“Gelecekteki tim olasiliklara ker sigorta yaptirabilseydik dinya ¢cok daha

lyi bir yer olurdu. O zaman insanlar, ekonomik I#enenin temel

sartlarindan biri olan risk almaya daha istekli tuwdi” (Arrow’dan aktaran
Bernstern:230).
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Keynes, yukarida alintilanan ogmede ayrica, Ortik olarak, borsadgem goren bir
hisse senedinin fiyatinin temel gelerinden bgimsiz olarak belirlenebilegei
belirtmektedir. Nitekim tarihte bircok kez bu tadonemler yganmstir. 1630’lu
yillarda Hollanda’da yganan Lale Sgani Cilginlgi ve 1700'lu yillardaingiltere’de
yasanan Guney DeniZirketi vakasi bu anlamda en cok bilinen 6rnekler@yle ki,
Ingiltere’de “Kimsenin Bilmedii Bir Isi Yapmak, Ancak Bilyiik Avantajlar §amak”
ismiyle kurulansirketin 2000 sterlin dgerindeki hisse senetleri pesaat icinde alici
bulmus ve sirket sahibi ayni ajam Kita Avrupasina kacstir (De la Vega, 2000:105).
Amaci sermaye kazanci elde etmek olan yatirrmailannca yikselen bir piyasada
daha sonra yuksek bir kar ile satmak amaciyladneddit etmeden kimsenin bilmgdi

bir isi yapacak olan bsirketin hisse senetlerini algiardir.

Belirsizlikle ilgili olarak finansal yatirrm karaatina etki eden bir Bka anlamazlik
konusu ise hisse senedi alim-satim kararlarindarkildn analiz yéntemleri konusunda
karsimiza ¢ikmaktadir. Hisse senediningdenin saptanmasinda yatirimcilara yardimcli
olan balica analiz teknikleri, teknik analiz, temel analize rassal analizdir.
Varsayimlari acisindan birbirlerinden oldukca farklan bu analiz tirleriyle ilgili
anlamazliklarin 6zinde ise belirsizlik konusu yatmakta@evaplanmasi gereken soru;
bir hisse senedinin gelecekteki fiyatinin saptanntes hangi tir bilginin

kullaniimasinin daha ghbkli sonuclar verecgdir.

« llgili hisse senedinin gecmperformansi

« llgili hisse senedinin gelecekteki performansingiiti tahminler

Teknik analize gore; “hisse senedi fiyatlari, yakga da @agl yonlu bir trend izlerler
ve ayrica fiyatlar bu trendin etrafinda periyodk{cik dalgalanmalar gosterirler”
(Uyar, 2001:5). “Teknik analizci, hisse senedidiynin gecmite izledgi yollara ve
sekillere bakarak ve bunlari belirli analiz kuraitea gére yorumlayarak gelegg¢ahmin
etmeye calir’ (Erding, 2004:53). Sonu¢ olarak yatirimcilaendin yukari olmasi
halinde alim yonindesagl olmasi halinde ise satim yoninde pozisyon alaemknaye
kazanci elde edebileceklerdir. Bu analiz tgkmde fiyat hareketlerinin arkasinda yatan
ekonomik nedenler incelenmez (Uyar, 2001:5). Tekailalizin temel varsayimlari
sunlardir (Erding, 2004:53).
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» Tarih tekerrirden ibarettir; yani gegt@ ortaya cikan fiyat hareketleri benzer
yeni hareketler Uretir.
» Fiyatlar en azindan belirli ve anlamli bir stire boga, belirli bir trend Uzerinde

hareket ederler.

Teknik analizin belirsizlikle ilgili olan temel vaayimi yani “tarihin tekerrir egi”
gorisu bu analizin en zayif ve en cok gldé alan kismidir. Unli Filozof Bertrand
Russell (1912)'1n bu konuya aciklik getirmek icigligtirdigi 6rneksoyledir;
“Yemi her giin aksatilmadan verilen bir hindisdintiin. Ontine konan her
yem, politikaci tabiriyle “onun cikarini kollayaninsan irkinin dost Gyeleri
tarafindan her gin beslenmenin hayatin genel kaldlguna dair inancini
pekistirecektir. Sikran Gunid’'nden onceki Gamba glni gleden sonra,

hindinin bgina beklenmedik bigey gelecek ve inancini gozden gegirmesine
yol acacaktir”.

Russell'in bu drnekteki vurgusu gelgoe mutlak anlamda belirsiz olguna dairdir.
Herhangi bir olaya ifkin gegcms verilerden hareket edilerek gelgeeydnelik tahminde

bulunmanin temelsiz ol@guna saret etmektedir.

Bu konunun acgiklanmasi amaciyla farkh bir 6rnele i8ernstern tarafindan
gelistirilmi stir. Bernstern, bir madeni paranin hilesiz @iddona kanaat getirmek igin dst
uste kag kez yazi tura atilmasi gerghkii sormutur. Ornek olarak ust tiste yapilan bin
atisin hepsinin tura gelmesi halinde bir sonraki (biminsi) atisin da tura geleg kesin
olarak iddia edilebilir mi? Bernstern (2010:233jéare, “Yuz yil yazi tura atilsa da,
asla % 100 emin olunamaz”. Sokrat'a gére “Haki&kdienzemek hakikatle aysey
degildir’ (Sambursky, 1956:36).

Erding (2004:181), teknik analizin tarihin teked&n ibaret oldgu varsayimini
falciliga benzeterek, bu varsayimin yatirimcilar acisindegurabilecgi olumsuz

sonugclardan biri icinggidaki ornegi vermistir;

“Varsayalim ki 6000 liradan bir senet aldiniz venst 4200 TL'ye diit.
Uzun slre 4200-5500 arginda senet yukseldi ve gerigii. Yani bu iki
fiyat arasindaki kanalda hareket etti. Bu arada sizaliyetiniz olan 6000
TL fiyatina bir tarli gelmedi. Aradan iki ay gegie zarardasiniz. Bu hisseyi
yatirdginiz paraylr bankada repo yapsaydiniz ¢ok daha igcagni
disiniyorsunuz. Senet bir gin hareketleniyor ve 5480yssine geliyor.
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“Yine dusecektir’ diyerek hisseyi satiyorsunuz. Daha sohisse kisa
surede 8000 fiyatina gikiyor”.

Temel analiz, yatirnm enstrumanlarinin gergegedeadi verilen ve mevcut kollar ile
gelecge iliskin beklentiler tarafindan belirlenen bir daygnaoldusunu savunur.
“Piyasa fiyatlari, gercek dgrin bu sglam temeli altina dfiiginde (ya da Ustine
ciktiginda) satin alma (veya satma) olgnalogar” (Malkiel, 2007:31). Erding
(2004:48)’e gore temel analizin kapsadalanlar aagidaki gibidir.

» Ulkenin sosyo-ekonomik, siyasi, askeri, politik y@pve bu yapinin ortaya
koydugu risk yapisi.

« Ulkenin makro-ekonomik verileri ve dinamikleri.

* Makro-ekonomik yapi icindeki sektdrlerin durumusteatejik sektorler.

« llgilenilensirketin bilanco, gelir tablosu ve fon akim tablagibi mali tablolarin

tumindn finansal agidan incelenmesi vgeteme.

Uyar (2001:7)’a gore temel analiz, yukarida sayuarnlerin analizini gerektirgii icin,
belirli bir bilgi birikimi gerektirmekte, teknik aalize gore zor ve zaman alici
olmaktadir. Temel analizin kilit unsuru, hisse s#inen deseri Uzerinde etkili olan
yukarida maddeler halinde verilen unsurlarin tahediimesidir. Finansal piyasalarin
yatirirmcilar agisindan, gelecekte gercgébek olaylarin ve bu olaylarin olasiliklarinin
tahmin edilemez olmasi sonucu bu yodntemin ayaklabastgl temel havada
kalmaktadir. Bununla birlikte, gelege yonelik yapilan tahminlerin objektif temelinin
olmamasinin sonucu olarak, yatirimcilar tarafindasse senetlerinin deri airi
yiuksek veya @ri disik tahmin edilebilmektedir. Malkiel (2007:130)'&rg “bir
lyimser icin hicbir fiyat cok yiksek ¢d, bir kbétimser icin de hicbir fiyat cok dik
degildir’. Keynes, “piyasalar bizim likit kalabildgimizden daha uzun stre irrasyonel
kalabilir’ diyerek temel analizin bu zayiflina vurgu yapnstir. Taleb ise, daha carpici
bir drnek Uzerinden bu konuyu vurgulagtm.

“2003'Un Aralik ayinda Saddam Huseyin'in yakalafidgin, Bloomberg

News saat 13.01'desu .marq;eti atttABD HAZINE BONOLARI

YUKSELIYOR,; _ I—_IUSEY[N’IN YAKALANMASI TERORIZMI

DURDURMAYABILIR...yarim saat sonra yeni bir mgah atmak

durumunda kaldilar. Bonolarin fiyatl glalstli; ama gin boyu bir piyasaya

yeni bir haber gelmerti; fakat Bloomberg News’in bu gus icin yeni bir
nedeni vardi: Saddam’in yakalgn(ayni Saddam). 13.31'deki mgatleri

39



suydu: ABD HAZINE BONOLARI DUSUYOR; HUSEYIN'IN
YAKALANMASI R iSKLi VARLIKLARIN CAZ iBESINi ARTIRIYOR”
(2007:104).

Malkiel (2007:128), bu konu hakkinda, “borsa filgatnin, bir anlamda, belirli
“temellere” demirlenmg oldusunu ama bu demir kancanin kolaylikla bir yerden

alinarak bgka bir yere atilabildiini” belirtmi stir.

Diger bir analiz tirl olan rassal analize gore; yatiyapilacak hisse senetleri tamamen
tesadufi olarak secilmeli ve mimkin ofgukadar uzun sure elde tutulmalidir (Uyar,
2001:7). Rassal analizin temel varsayimi rastgelgr yrandom walk) davragidir.
“Rastgele seyir, gelecekte atilacak adimlarin, ngeteki eylemler temel alinarak
ongorileyemeye@ esasina dayanir. Bu terim borsaya uygul@ndia, hisse senedi
fiyatindaki kisa vadeli dgsimlerin tahmin edilemeyege anlamina gelir” (Malkiel,
2007:26). Herhangi bir durumun gelecektekgelnin, o duruma ait gecsierilerin
durumu ile bglantih oldusu goriziine Knight (1964:223)'In eférisi sdyledir:

“(Herhangi bir) “an” — dylesine tek ve benzersiiz ki 0 ana, ilgilendgimiz

herhangi bir durumun gercek olagilhakkinda dger ihtiva eden bir sonuca

ulasmamizi sglayacak kadar benzeyenska anlar yoktur ya da yeterli

sayida dgildir. Bu, elbette yalnizirket kararlarn dgil, cogu hareketimiz
icin gecerlidir”.

bu sonuca ukanaktadir.

“Tarih, bir “dinya denklemi” tarafindan okiurulan, rastlantisal olmayan
bir seri olsa bile, bdyle bir denklemi tersine midiislikle calstirmak
insanglunun olanaklarinigugl surece rastlantisal sayilmalidir”.

2.2. Neoklasikiktisatta Belirsizlik Varsayimi ve Homoeconomicudliskisi

Belirsizlik konusu iktisadi analizin kilit noktalardan biridir. Varsayilan belirsizlik
tanimi, iktisat biliminin en 06nemli inceleme konutedan biri olan *“insan”in,
ekonomik hayatta nasil davragdiyonindeki varsayimlarin da temellerinden birini
teskil eder. Yani varsayilan belirsizlik tanimlarinferklilasmasi durumunda, “birey”’in

davranglarina ait varsayimlarin da farklgi@masi gerekecektir.

Farkli iktisadi okullar tarafindan farkli belirsigl tanimlarinin gektiriimesinin

ardindaki en 6nemli neden ise bu okullarin kull&fa bilimsel yontem farkhliklarndir
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ve benimsenen bilimsel yontem ilgili donemin 6zedrine siki sikiya bgidir. Evranos
(2005:23)’a gore:

“Neoklasik iktisadin kokenlerinin anggmasi 6zellikle bu ekoliin ortaya

ciktigl donemin toplumsal, kilturel, ekonomik ve bilimsetami hakkinda

bilgi sahibi olmayi gerekli kiliyor. Dénemin bilimrtaminin anlgilmasi ise

anilan zaman diliminde fizik kuraminin vagdidiizeyin ve bu sayede

ulastigl sayginlgin nedenlerinin kavranmasini bir 6kib haline getiriyor.

Bu sebepten oturd neoklasik iktisadin gatini anlayabilmek igin

neoklasik iktisatla, 19. YUzyil fizgi arasindaki ikki olusturulmahdir”.
Iktisat biliminin temelleri 18. ve 19. yuzyillardailanistir. Bu dénem, “insanlarin
dogada duzenli, kendiinden olglar gozlemledikleri zaman, mekan ve insan
iradesinden hamsiz yasalar kdettikleri caglardir’ (Isgiiden ve Koéne, 2002:98).
Kazgan (iktisat ve etik), neoklasik iktisadin dndelen isimleri arasinda kuramsal
fizikgilerin oldugunu belirtmgtir. Ayni gérise katilan Eren (2009) de Pareto’nun
mihendis kokenli oldguna, P. Samuelson’un klasik fizikgigmi aldigina ve Cobb’un

matematikci oldguna vurgu yapmtir. Eren (2009:3)’e gore:

“Neoklasik iktisatta hakim c¢izgi termodinagin (uygulamali fizik) iktisada
uyarlanmasidir. Ozellikle L. Walras ve |. Fisherdermodinamikten
etkilenme neredeyse birebirdir. Walras ve Fisheermiodinamgin 1.
Yasasini iktisada uygulaghardir. Orngin kithk kavrami ve Fisher’in
Miktar kurami, termodinangin 1. Yasasinin bir ls&a sekilde ifadesidir”.

“ Iktisadin ortaya cikinda Newton fiziinin 6zel bir yeri vardir’ (Eren, 2009:3). Say,
Smith, Ricardonun klasik iktisadi Newton fizive Oklid (Euclidean) matemati
Uzerine kurulmsgtur (Birner, 2002). Newton figi dogada insan iradesi gnda,
kendiliginden kleyen bir diizen oldtunu séyler” (sgiiden ve Kone, 2002:98).

Isgiden ve Kéne (2002:98)'ye gore “bu dénemin (18. 49. yizyil) dga bilimi,
bilimsel bilgiye, olgular arasindaki dizenlishilerin gbzlemlenmesinden hareketle
ulasilacazini savunmaktadir. Zamanin sosyal bilimcileri denmsel yontem acisindan

doga bilimlerinin etkisinde kalmnglardir’”.

“Do gada kendilginden gleyen bdyle bir dgal dizen varsa, ganin bir
parcasl olan insan ve insan topluluklarinda da Uoubir kendilginden
isleyisin olmasi gerekir:insan dgasi, dgal haklar, dgal dizen gibi.”
(Isguden ve Kone, 2002:98).
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Sosyal bir bilim olan iktisat biliminde de (19. Wik fiziginin ulastigl kesinlik,
sayginlik ve aciklayicilik duzeyine oOykunerek) yua belirtildigi sekilde duzenli
iliskilerin olabilmesi icin insanlarin belirli uyarie kagisinda ayni duizenlilikte
davranmasi gereklidir. Yani bireyin ekonomik haea evrensel gecerkie sahip bir
davrang kalibi bulunmalidir. Sonug olarak Evranos (20p&:gore:
“Ornek aldig doga bilimlerinde yasalar zamandan ve insan iradesinde
bagimsiz oldguna gore iktisat bilimi veya daha gta bir deysle neoklasik

iktisadin yasalarinin da aynsekilde “ahistorique”, *“asociale” ve
“apoltique” olmasi gerekiyordu, bunun icinde cidghba harcandi.

Neoklasik iktisatin, iktisadin temelindeki insanagd evrensel gecerl@e sahip olan
davrangsal varsayimi, rasyonel ekonomik birey vyani “horm@m@omicus’tur.
“Neoklasik iktisat temsili birey yaklamindan hareketle mevcut kisitlar altinda iktisadi
ajanlarin optimal kararlar aldiklarini kabul ed@rger bir deysle homoeconomicus her
sart altinda akilcidir ve faydasini maksimize ededefru secenekleri secmektedir.
Ayni zamanda bencildir ve pansiz olarak hareket eder (Eren, 2009:5). Rasyonel
beklentilere sahip olan birey faydasini her zamanceklatirir’ (Aksoy ve Sahin,
2009:3). Bygra (2008), rasyonalite varsayiminin iki yonli biarsayim oldgunu

belirtmistir. Bunlar;

 Insanlar Kisel ¢cikar temelinde hareket eder.
« Insanlarin amaclarina ghbilmesi, cikarlarini en cokfarabilmeleri igin

secebilecekleri en uygun yontemin ne @dau tam olarak bilirler.

Bugra’nin belirttisi  gibi neoklasik iktisat teorisinde iktisadi kardpirimlerinin

(homoeconomicus) bilgi ile ilgili bir problemleroktur.

“Butun iktisadi karar birimleri piyasalar hakkiali tam bilgiye sahiptir ve
bu bilgi en etkinsekilde kullaniimaktadir. Tam bilgi varsayimi sadece
gecmii ve icinde bulunulan zamani gle bunun yaninda gelege de
kusatmaktadir. Yani gelecek de bilinebilir bir yapidadBu balamda
belirsizlige yer yoktur. BuUtin bunlar neoklasik iktisadin reoktaman
(mantiksal zaman) anlayna dayanir. Bu anlayiicinde gecny, simdi ve
gelecek ayni anda gozlemlenebilir ve bilinebilifYavuz ve Tokucu,
2006:148).

Bu noktadan hareketle bireyin, rasyonel karar vérasi icin gecmy, simdiki zaman
ve en Oonemlisi gelecek hakkinda tam bilgiye sabfugu varsayiimalidir. Bu anlamda
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ekonomik bireylerin gelecekte olacak olaylari vedbaylarin gercekkgme olasiliklarini
bildikleri kabul edilir. Neoklasik iktisat bu besizlik varsayimi Uzerine, belirsizlik

altinda karar almanin araci olarak Beklenen Fayat&igini gelgtirmistir.

Beklenen Fayda Teorisi, Von Neuman ve Morgenstiafindan 1944 tarihli Oyunlar
Teorisi veiktisadi Davrary adli eserlerinde galirilmistir. Beklenen Fayda Teorisi
belirsizlik kosullarinda karar vermede, rasyonel secimler icinnraiif model olarak
kabul edilm§ ve ekonomik davraglari aciklamada betimleyici model olarak geni
uygulama imkani bulmgur (Kahneman ve Tversky, 1979:1). Formulasyoyle ifade

edilebilir;
n
BD= IZIU(Xi)pi

Bu formulasyonda; X sonucunun gelme olasilinu(x) ise x;, sonucu elde etmenin
faydasini gostermektedir. Beklenen Fayda Teorigkldnen faydanin maksimize

edilmesi ilkesine dayanmaktadir. Bir 6rnek Uzeemdifade edilecek olursa:

“E ger 100 $'a sahip bir ki % 10 oraninda kazanmgansina sahipse, bu
kisinin beklenen faydasi 0.10 * 100 $= 10 $'dir. Bslitik durumunda
optimal karar verme isgu sekilde olacaktir. Orngn % 25 oranla 100 $ ve
% 10 oranla 1000 $ kazanmaceneklerini dglinelim. Beklenen faydayi
maksimize etmek isteyen rasyonel bir birey, ikisetengi tercih edecektir.
Cunka birincinin beklenen faydasi (0.25 * 100 $)®tken, ikinci secergn
(0.10 * 1000 $) 100 $'dir” (D6m, 2003:13).
Von Neuman ve Morgenstern’in (1944) Beklenen Faye@arisi'nin temel kriterleri
yani karar verme kriterlegunlardir (Hanson ve Kysar, 1999:641-642 ve Schoemak

1982:531):

« Ustunlik: iki alternatiften birini segcmek zorunda olan birékisinden
birini segmek zorunda ya da kayitsiz olabilir. Tiencihler gegilidir.
Ornegin, bir kisi A’y1 B’ye tercih ediyorsa ve B'yi de C’ye tercidiyorsa,
A'yl da C'ye tercih edecektir.

* Degismezlik:Ayni karar probleminin farkli sunumlari, ayni tdr@
sonuclanaga anlamini tamaktadir. Bu nedenle problem nasil sunulursa
sunulsun karar ggsmeyecektir.

* Bagimsizlik: Bir bireyin iki sey arasindaki tercihi, bu ikjeyin yerini

belirgin bir sans oyunu alggnda dahi dgismeyecektir. Dolayisiyla ger
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birisi A’y1 B'ye tercih ediyorsa, % 50 ihtimalle A&i kazanma olasgini,
% 50 ihtimalle B'yi kazanma olasgina tercih edecektir.

Beklenen Fayda Teorisi finansal piyasa yatirinnmla herhangi bir bir menkul
kiymete yatirrm yapmalari durumunda, ylzde kag ks ve ne kadar getiri elde
edebileceklerini bildiklerini kabul eder. Bu anlamndelecek, olaylarin ve olaylarin
gercekleme olasiliklarinin bilindii objektif belirsizlik durumuna indirgenstir.
Belirsizligin bu tanimi sayesinde ancak butun iktisadi karemkeri karsilasacaklari
maliyetleri (riskleri) ve elde edecekleri gelirlekesin bir sekilde bilebilirler. Sonug
olarak yatirim sureci de, farkli alternatifler aratan en yiksek beklenen getiriye sahip

olan alternatifin secilmeseklinde gerceklgmektedir.

2.3. Post Keynesyeiiktisatta Belirsizlik Varsayimi ve Homoeconomicudliskisi

Neoklasik iktisadin ve Post Keynesyen iktisadinirbelik konusuna yakkamlari
benimsedikleri bilimsel yontemle ilgilidir. Neoklis iktisat, soyutlama ve model
kurmaya imkan tanimasi, matematiksel yontemlerihakdarak aciklama ve 6ngoru
gucunid artirmasi gerekgeleriyle go bilimlerinin  kullandgl bilimsel yontemi
benimsemgtir. Bu yontemin bir sonucu olarak ise rasyonel rekaik birey
(homoeconomicus) varsayimi, evrensel gecgelilsahip betimleyici insan davrani
olarak kabul edilmgtir. Bu varsayimla birlikte ekonomideki belirsizjilolaylarin ve
gercekleme olasiliklarinin bilindii objektif belirsizlik durumuna indirgenmi ve
insanin, kagilastigi her durumda kendi cikarlar gmltusunda rasyonel davragdi

kabul edilmitir.

Post keynesyenler ise neoklasik iktisadin kullgnbilimsel yonteme, @ar1 soyutlamaya
neden oldgu ve bunun sonucu olarak iktisadi gerceklikten kapen neden oldiu
distncesiyle kan cikmaktadir. Post Keynesyenler iktisadin sogyabilim oldugunu

ve sosyal bilimlerde fen bilimlerindeki gibi kananin slemedgini belirtirler.

“E ger iktisat bir sosyal bilim ise ve @a kanunlari gibi kanunlari yoksa
iktisadi sistem bir bdtin olarak ontolojik belirggn egemenki
altindadir...yani belirli etkiler veya gucler hemaman ayni sonuclari
vermez” (Yavuz ve Tokucu, 2006:148).

Ontolojik belirsizligin egemen oldgu bir ortamda olasilik hesaplari ile gelgice

tahmin edilmesi mimkun dadir. Sonuc olarak Post Keynesyenler acisindairdiglik
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hesaplanabilir riske (objektif belirsizlik) indirgebilecek bir olgu dgldir ve
hesaplanabilir risk kavrami gercek diunya hakkinghihsey ifade etmez (Davidson,
1991). Ekonomik hayata, sonuclarin ve olasilikldilimemedgi “mutlak belirsizlik”

durumu hakimdir.

Neoklasik iktisadin “rasyonel ekonomik birey” vayiminin gecerli olabilmesi igin,
belirsizligin modelden dianmasi gerekmektedir ve neoklasik iktisat belirgiz

objektif belirsizlige indirgeyerek bunu gamistir. Oysa mutlak belirsizlik
durumlarinda insan davrgtari, rasyonel insan davrgtariyla farklilagabilmekte ve
ortaya optimal olmayan sonuclar c¢ikabilmektedir.nBuola birlikte bu irrasyonel
davranglarin gecici olmadii, aksine sistematik olarak etkide bulugdwe duzenlilik

gosterdgi ifade edilmektedir (DOm, 2003).

Geng anlamda finansal kararlarin, dar anlamda ise Iyatikararlarinin buyuk
karmaiklik ve belirsizlik icermesi nedeniyle, sezgilerve hislerin yani insanin
psikolojik yonunun alinan kararlarda etkin ogdugorulmektedir. “Psikolojiyi kendine
dayanak alan davragsal yaklaimda, bireylerin irrasyonel davranie tekrarlanan yargi
hatalar1 gosterdine iliskin bircok durum deneysel olarak ortaya konwtad’ (D6m,
2003:13).

Kahneman ve Tversky’'nin (1979) Beklenti Teori'shishi rasyonalite varsayimi altinda
belirsizlik altinda karar vermede, Beklenen Faydzorisine alternatif olarak ortaya
konulmutur. Davrangsal finanscilar Neoklasikktisatin rasyonel ekonomik birey
(homoeconomicus) varsayimina gagikmaktadir.

2.3.1. Davrangsal Finans

Ozellikle, yganan finansal ve ekonomik krizlerden sonra, geabukgormig varsayim
olan rasyonel ekonomik birey varsayiminin, gercelaga kgullarinda ne derecede
gecerli oldgu konusu hem akademik dinyada hem de kamuoyundaa sik
tartisiimaktadir. Oyleki Ingiltere Kralicesi ikinci Elizabeth, London Schoalf
Economics (LSE)’e gercekdtrdigi ziyarette, 2008 yilinda dinyay! etkisi altinarala
kiresel finansal krizi neden kimsenin o6ngoremmdli sormak gergini hissetmgtir
(London AFP, 05.11.2008)Davranissal Finans Teorisi, davraseal ekonominin bir alt
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disiplini olan Davrargsal Finans, Psikoloji ve Sosyoloji bulgularininais alanina
aktariimasi ile olgturulan teoridir” (Karan, 2004:692).

Davrangsal finanscilar rasyonel ekonomik birey varsayimimpiyasa keullarinda
gecerli olmadiini belirtmektedirler. Bunun yerine, analizlerindercekgci psikolojik

buluslara yer vererek, ekonominin aciklayici gticiniriaudya cakirlar.

“Teori ve modeller amaclarina yiamadginda belki de ilk olarak bakilacak
nokta, kabul edilen varsayimlardir. Ya varsayilanlagerceklikleri ve
modele uyumlulgu sorgulanmali ya da fka ne tir faktorlerin modelin
ciktilarini - etkileyecgi gozden gecirilmelidir.  Davragsal iktisat ve
kullandigl  psikolojik temeller ¢te bu noktada rol oynamaya
baslamaktadirlar.iktisat bilimi insanin karar verme sirecleriyle vaua
hem kiisel ve hem de toplumsal davrgariyla ilgilendigi icin davrangsal
iktisadin psikolojik temelli yaklaminin, iktisadin olaylari aciklama guicint
artirmasi beklenmektedir” (Akin ve Urhan, 2010:20)

Davrangsal finanscilar genel olarak insanlarin, 6zel daiae yatirimcilarin tamamen
rasyonel oldgu varsayimini sirdirmenin gug¢ ofgunu ve 6zellikle belirsizlik altinda
karar verme durumunda kalan bireylerin dawiamnda psikolojik faktorlerin 6nemli
rol oynadgini belirtmektedirler. “Bu kapsamda davrggal finans, duygularin ve
bilissel hatalarin yatirnmcilarin karar alma sureclemasil etkilediini anlamaya

yonelik olarak ortaya cikmi bir alandir” (Ster, 2007:97). Davragsal finans,

finansman ile psikoloji ve karar verme bilimlerinioir arada dgerlendiriimesidir

(Fuller, 2000).

Davrangsal finansta tam rasyonellik varsayimi yapiimamdgtairli rasyonellik, sinirli
irade, siirh kendi c¢ikarini gdiinme gibi ‘gercek¢i’ insan davratar ile
calisiimaktadir.), amach davranincelenmektedir (Colander, 2004). “Yatirimcilarin
karar verirken kendilerine rehber edindikleri saalekonomik veya finansal gostergeler
degildir. Ayni zamanda kendi i¢ dunyalari, gegndeneyimleri ve firsatlari algilama
bicimleri de aldiklari kararlarda etkili olmaktadifTaner ve Akkaya, 2005:1).
Gunumugz finans piyasalarinda g6z ardi edilemeyddekyde kadercilik,sar1 gliven ve
ortak hareket etme guduleri bulunmaktadir (Crosslige 2004:1).insanlar verdikleri
kararlarda, inang,sa1 guven ve gecmnitecriibelere geginden fazla 6nem vermek gibi
durumlar nedeniyle bazi sistematik hatalar yapaddbedirler (Taner ve Akkaya,

2005:2). Davransal finans karar vericilerin (yatirrmcilar veya k) gerek digunsel
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gerekse yargisal olarak nasil sistematik hatalatikiarini argtirmaktadir (Taner ve
Akkaya, 2005:2).

Davrangsal finanscilara gore;

“Yatirirmcilar bilgiden ziyade soylentiye (noisepyhli slem yapmaktadir.
Yatirimcilar, finansal gurularin tavsiyelerini inbekte, cegitlendirme

yapamamakta, aktif olaraklém yapmakta ve portféylerini g@stirmekte,

kazanan hisse senetlerini satip, kaybeden hisstleeni elde tutarak vergi
yukumldluklerini artirmakta, aktif olarak alim-satiyapmakta ve yatirim
fonlarini maliyetli yonetmekte, hisse hareketlerine diger populer
modelleri izlemektedir” (Shleifer, 2000:10).

“Davranigsal finans, etkin piyasalarda rasyonel yatirrmmlabeklenen faydanin
maksimizasyonu teorisinin, geleneksel varsayimiabin kenara birakarak yeni bir

yaklasim sunmaktadir” (Taner ve Akkaya, 2005:2).

Menkul kiymet analizlerinde Etkin Piyasalar Hipatezkonomi ve finans cevrelerinde
yaygin olarak kabul gormgtiir. "Etkin piyasa” terimi, ilk olarak 1961 yilmdaama
tarafindan "piyasanin yeni bilgilere hizli uyumgeklinde tanimlanmgtir. Bu tanim,
daha sonra yine Fama tarafindan "varlik fiyatlaretkin piyasada mevcut tim bilgileri
yansitmasi“seklinde gengletilmistir (Gungoér, 2003:111). Etkin Piyasalar Hipotezi,

kuramsal anlamda ¢ temel varsayima dayanmakt@dieiter, 2000:2):

1. Yatinmcilar rasyoneldir ve bu nedenler menkul keyieri rasyonel olarak
degerlendirebilirler.

2. Bazi yatinmcilar rasyonel dedir. Bu yatirmcilarin glemleri tesadifi
oldugundan, fiyatlar etkilemeksizin birbirlerinin et&ilini yok ederler.

3. Bazi irrasyonel yatirimcilarin piyasadaki etkilerasyonel arbitrajcilar yokeder.

Yatirimcilar rasyonel oldiunda, her bir menkul kiymeti temel gine gore
degerlendirecektir. Yani rasyonel yatirimcilar menkaymetlerin dgerini, gelecek
nakit akslarini yatirnm riski ile beraber ele alarak belmiektedir. “Buradaki
rasyonellik, aktorlerin mumkin olan alternatifladen beklenen der faydasi en
yuksek olani segmesi olarak ifade edilen ekonoragyonalitedir” (Karan, 2004:692).
Yatirimcilar menkul kiymetin temel gerine etki edecek bir bilgi edindiklerinde, bu

bilgiye dayanarak hizlaslem yapacaklar ve bilgi hizla fiyatlara yansgnalacaktir.
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Sonug olarak Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gore meérkymet fiyatlari mevcut tim
bilgiyi yansitacalgekilde hizla fiyatlarda diizeltme yapmaktadir (D&@©003).

Etkin Piyasalar Hipotezi’ nde yatirimcilarinsg® bilgi turlerine ersme imkanlar g6z
onunde bulundurularak tg¢ farkli etkinlik ortaydratstir:

1. Zayif formda etkinlik
2. Yari guclt formda etkinlik
3. Guclu formda etkinlik

Zayif formda etkinlikte yatirirmcilarin, menkul kigte ait gecnsi bilgileri kullanarak
piyasa ortalamasinin Uzerinde bir getiri elde etmemumkin dgildir. Gecmg
fiyatlarla gelecekteki fiyatlar arasindaskinin olmamasi, teknik analiz kullanarak
anormal getiriler edilmesini imkansiz kilmaktad@ingor, 2003). Yari guclt formda
etkinlikte yatinmcilarin kamuya acik mevcut tumlgiberi kullanarak piyasa
ortalamasinin tGzerinde bir getiri elde etmeleri reimdegildir. Bu durumda da temel
analiz gecersizdir. Yar1 gucte etkin bir piyasagkni bir bilginin hisse senedi fiyatlarina
etkisi, s6z konusu bilginin piyasada dnceden tahediitememesine [gadir. Zaten bu
piyasalarda, butin beklentiler ve tahminler dncekiisse senedi fiyatlarina yansgbm
(Gungor, 2003). Guclu formda etkin piyasalarda ysg¢irimcilar tarafindan firmalara ait
icerden bilgi alinmasi durumunda bile piyasa onteainin Gzerinde bir getiri elde

edilemeyecektir.

“Sonuc¢ olarak Etkin Piyasalar Hipotezi, menkul kgt fiyatlarinin
sirketlere iliskin tim bilgileri yansitigini 6nermekte ve hicbir yatirimcinin
bu bilgileri kullanarak ortalamanin Gzerinde birtigeelde edemeyeg@i
ileri sirmektedir” (Tuncel, 2008:248).

Ancak yakin zamanlarda Pazar Anomalilerinin ve gagm ari dalgalanmalarin
varhginin tespit edilmesi ile birlikte Etkin Piyasalar ipdtezi sorgulanmaya
baslanmstir. “Anomali kavrami literatiirde teori ile ugmayan gozlem ya da realite
olarak tanimlanmaktadir” (Demireli, 2008:224). Oam (1997:11)'e g6re anomali,
“genel olarak kabul gormiiilke ve esaslarla uyum icinde olmayan galadsl

davranglardir”.

Finansal piyasalara gkin yapilan cakmalarda elde edilen bulgular, Etkin Piyasalar
Hipotezinin aksine hisse senedi getirilerinin dosem kesitsel, politik, teknik ve
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ekonomik faktorlere dayali olarak trendler gostgirdj bazi zaman dilimlerinin
digerlerine gore belirgin ve surekli olarak pozitif yi negatif getiriler sgadigini

gostermgtir (Keles, 2003). Hisse senetleriyle ilgili anomaliler taldale gosterilmytir.

Tablo 5: Hisse Senetleriyldlgili Anomaliler

DONEMSEL
ANOMAL iLER

Giunlere iliskin

Anomaliler
- Gunici Etkisi

- Haftanin Gunu
Etkisi

KESITSEL
ANOMAL iLER

- Yonetici
Ortaklarin Etkisi

- Kazang Duyurulari
Etkisi

- Firma Buyukligu

TEKN iK
ANOMAL iLER

POLITIK
FAKTORLERE
DAYALI
ANOMAL ILER

EKONOM iK
FAKTORLERE
DAYALI
ANOMAL ILER

- On-Ug Cuma Etkisi
Etkisi - Fiyat/Kazang
. Etkisi
Aylara Tliskin S
Anomaliler - Pazar
Degeri/Defter

- Ocak Ay Etkisi
Degeri Orani Etkisi

- Ay DonisU Etkisi

- Thmal Edilmi
Tatillere Tliskin Hisse Senedi Etkisi
Anomaliler
- Tatil Etkisi

Kaynak: Oztiirkatalay, 2005

“Etkin piyasalardaki anomalilerin kédilmesi ve Arbitraj Teorileri'ne
kisitlamalar gelerek “Tek Fiyat” kanunununggiendginin kesfedilmesi
Uzerine rasyonellik kavrami davrasal finanscilar tarafindan sorgulanmaya
baslamistir” (Karan, 2004:692).

Kahneman ve Tversky'nin onci@inu yaptg calsmalarla birlikte genel anlamda
insanlarin, 6zel olarak ise finansal piyasa yatramnin rasyonel davranmgani

gosteren bircok durum belirlengtir.

“Tversky ve Kahneman (1979)'In insanlarin risk iadta karar verme
sureclerini anlatan Prospect Teorisi (Olasilik¢ori®); insanlarin olaylari
tahmin etme ve ihtimalleri gerlendirmede yg@nan zorluklarl basite
indirgeyen sinirli sayidaki prensiplereghakaldigini ¢ikarmstir” (Karan,
2004:693).
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Davrangsal finans teorileri finansal piyasa davegamina sistematik etkileri olan
davrangsal karar verme atiflarini agiklamaya gal(Karan, 2004). Barber ve Odean
(1999), ksilerin finansal piyasalarda slem yaparken her zaman rasyonel
davranmadiini ve rasyonellikten sistematiksekilde sapmalar gOstegini
belirtmektedir. Bireyin rasyonaliteden sapmalartgriigi bu durumlar temel olarak tg¢
kisimda ele alinmaktadir (Shleifer, 2000:2):

* Riske kagI tutumlar
» Bayesgil olmayan beklenti formasyonu

» Karar verirken problemin gergevelenmesine olan duya

Buna gore, riskli bahisler s6z konusu aidaoda bireyler, geleneksel rasyonalite

ilkelerine uygun davranmamaktadir.

“Insanlar riskli bahisleri drlendirirken ulgabilecgi nihai servet
diizeyinden ziyade , durumlara gore gigebilen belirli bir referans
noktasina kiyasla, kazan¢ ya da kayip olarak bakakayip fonksiyonu
kazang fonksiyonuna kiyasla daha dik olup, bireyl&ayiptan kacingini
gostermektedir” (D6m, 2003:8).
Rasyonaliteden sapmaya neden olan hieddurum ise, bireylerin belirsizlik altinda
karar verirken sistematik olarak Bayes Kurali’'ni de&er olasilik ilkelerini ihlal
etmeleridir (Tversky ve Kahneman, 1974). Belir&izkosullarinda bireyler, hevristik
ilkelere dayal olarak karar vermektedirler. Hetrkis “problem ¢6zmede gesibir
uygulama alani olan, ama ga c¢c6zimi her zaman @ayamayan strateji ya da

kestirme yollar olarak” tanimlanmaktadir (Atkinsga Dig, 1996:714).

Ornezgin mevcudiyet hevristiki, birseyin olasilgini hafizadaki mevcudiyetine gore
yargilayan yaniltici kestirme vyollar olarak tanin@aktadir (DOm, 2003:45).

Mevcudiyet hevristikinin sonucu olarak insanlar,

“guncel bilgiye dayali fikirlere daha fazla guvelnymakta ve problemlere,

senaryolara ve dikkat ceken, goze carpan bilgipeyus Orneklere; ilgili,

Ozet, istatistiki ve temel oranlaraskin bilgiye kiyasla daha fazlagalik

vermektedir” (Tversky ve Kahneman, 1974:4; Barléljl1980:83).
Rasyonaliteden sapmaya yol acan bigedi neden ise, bireylerin kalastiklari bir
problemle ilgili kararlarinin, seceneklerinsisie sunulg bicimine ve sunumdaki ifadeye

(cerceveleme) duyarli olmasidir. Tversky ve Kahnenii979) yaptiklari deneyde,
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katilimcilara salgin bir hastalik olan Asya Gribi00 kiinin hayatini tehdit etini ve
asagida verilen iki istenmeyen durumdan birini se¢mederektgini sdylemstir.

Olumlu ifade;

A.200 kisi kesin kurtulacak.
B.600 ksiden 1/3’'Gnun kurtulmaansi var, 2/3’andn kurtulmgansi yok .

Olumsuz ifade;

C.400 ki kesin olecek.

D.600 ksiden 2/3'Unun 6lme ihtimali var, 1/3’Gndn 6lme iniali yok.

Bu verilen 6rnekte A ve C ile, B ve D’nin risk veyplari birbirine denk olmasina
ragmen, bircok insan B secefire gore A'yl, C secerne gore ise D'yi tercih
etmilerdir (Tversky ve Kahneman, 1979). Neokla#ikisadin belirsizlik altinda karar
alma araci olan Beklenen Fayda Teorisi’'nin rasyalenomik birey varsayiminin,
sistematik olarak ihlal edildinin tespit edilmesiyle birlikte, 1970’lerde Kahnamve
Tversky, Beklenti Teorisi (Prospect Theory) olaradtlandirilan bir alternatif secim
modeli gelgtirmislerdir. “Risk altinda karar almanin en 6nde gidtavrangsal modeli
olan Beklenti Teorisi'ne gore, p olasilikla x kadaleyen basit bir beklentinin v gleri,
su sekilde hesaplanmaktadir” (Aksoy &ahin, 2009:6);

V(x,p)=v(X)W(p)
Burada,

V: X sonucunun subjektif gerini olcer.
w: p olasilginin beklenti teorisinin ¢ekicii Uzerindeki etkisini dlger.

Beklenti Teorisi’'nin Beklenen Fayda Teorisi’'ndemkia olan yonlerisunlardir (Trapel
ve dig. 2005:37);

“Birincisi, refahin c¢aitli durumlarn Gzerindeki fayda fonksiyonu “u”,
referans noktasiyla ¢kili kazanclar ve kayiplar Uzerindeki gk
fonksiyonu “v” ile degistirilir v(0) = 0. Ikincisi, bu subjektif dger
fonksiyonu sonuc¢ olasiliklariyla galiklandirilmaz, “w” karar airhg
tarafindan girhiklandirilir ki “w” ilgili olasili gin beklentinin dgerlenmesi
Uzerindeki etkisini gosterir. Karagaliklart w(0) = 0 ve w(1) = 1 olacak
sekilde normalize edilirler. Burada “w”, inancinedecesinin 6lcimu olarak
yorumlanmaz. Birisi bir bozuk paranin tura gelmanifalinin %2 oldguna
inanabilir ancak beklentinin gerlendirmesinde bu olaya %2’den daha az bir
agirlik taniyabilir. Ucglinciisti, beklenen fayda hipitez benzemeksizin,
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beklenti teorisi farkl kararlari ytkseltebilmek aoyla ayni secimin farkh
anlatimlarina olanak taniyan cergeveleme ve dieeilielerini birletirir”
(Aksoy veSahin, 2009:6).

Aksoy veSahin (2009:6)’e gore bu teorinin anahtar faktorjenlardir;

1- Beklenti Teorisinin dger fonksiyonu kazanclar icin icbikey (konkav), k#gr icin
ise ds bukey (konveks) olan ve kayiplar icin kazanclardaha gimli olan bir deger

fonksiyonudur. Kayip bolgesinirgemi, kazang¢ bdlgesininggmine gore daha diktir.

2-Orta ve vyuksek olasiliklart az gidiklandiran, kicuk olasiliklar ise fazla
agirhklandiran olasilik skalasinin lineer olmayanr bdonGumadar. Bireyler
Onlerindeki alternatiflerin sonuclarinin gini bulmak igin olasilik yerine karar

agirhiklarint kullanirlar.

Sekil 1. Beklenti Teorisinin Dgger Fonksiyonu
v() 4

R e

kayiplar kazanclar

v
Kaynak: Kahneman ve Tversky (1979:279)

Sekil 2. Beklenti Teorisinin Agirliklandirma Fonksiyonu

1.0 -
w() |

0 " plo
Kaynak: Kahneman ve Tversky (1979:283)
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Beklenti Teorisi’ni Beklenen Fayda Teorisi'ndenrayr temel bulgular, referans noktasi
ve risk eilimi, mulkiyet etkisi ve statiko yanlgi ve cerceveleme etkisidir (D6m,
2003). “Referans noktasi temel pozisyon ya daigldiklerin degerlendirildigi temel
alternatif konumdur” (McFadden, 1998:19). Belilgizaltinda karar verme durumunda
referans noktasi, bireylerin karar problemingkih dnceki mevcut durumunu ifade
eder.
“Beklenen Fayda Teorisi'ne gore, rasyonel karariciler servetlerini
maksimize ede@ secengi tercih ederler. Karar analizlerinde karar
sonugclari toplam servetle ifade edilir. Ogive Bir zarin atilmasi tzerine 20
$'lik bahis teklifi, bireyin cari serveti (w) ilay + 20 $ ya da w - 20 $ olarak
degerlendirilir’ (D6m, 2003:15).
Fakat bireyin psikolojisi goz 6niinde bulunduryidoda Beklenen Fayda Teorisi’nin bu
gosterimi gercekci bulunamamaktadir. Kahneman verdky (1984:342), insanlarin
kicuk sonuclara gkin kararlarinda mevcut servetlerini referans ddasdmadiklari;
kazang, kayip ya da notr sonuclar (statiikonun nadasi) olarak derlendirdiklerini

ifade etmektedir.

Yapilan aratirmalar sonucunda insanlarin referans noktasi «wmda duyarli oldgu
belirlenmitir. Bu anlamda, bireylerin kararlari, sonuclar@tmbir noktadan kazang ya
da kayip olarak goriulmesine gia olmaktadir. Bu noétr nokta (referans noktasi)
genellikle statiiko (status quo) olarak kabul ediérkuramsal olarak O gerine sahiptir
(D6m, 2003:15). Bununla beraber, bazi durumlardzake ve kayiplar, statiikodan
farkli olarak, beklenti ya da istenilen bir diizéggasla kodlanabilmektedir (Kahneman
ve Tversky, 1979:287). Ber bazi keullarda ise referans noktasi, karar probleminin

cercevelenmesine gore belirlenmektedir (KahnemaRiepe, 1998:57).

Finansal kararlarda referans noktasi olarak sémna &yatinin kullanilmasi yaygin olan
bir durumdur (D6m, 2003:15). Bu ac¢idan balgidda, ayni menkul kiymeti gecghe
farkl fiyatlardan satin almgiolan iki yatirirmci, bu menkul kiymetin satiimasiréarinda
farkhi iki referans noktasi kullanacak ve géeendirme sonuclari (kararlari)

farklilasacaktir. Bu durumu bir 6rnek tzerinden agiklayaalaksak;

“Yatirnmci A’nin hisse baina 100 $'dan satin algl blok hisseye sahip
oldugunu, yatirnmci B'nin ise hisse fgaa 200 $'dan satin algl ayni blok
hisseye sahip oldwnu varsayalim. Din ayni hisseningde 160 $ iken,
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bugin 150 $'a diimistir. Hangi yatinmci kendini daha (zgin
hissetmektedir?” (Kahneman ve Riepe, 1998:59-60).

Fiyattaki bu 10 $'lhk dgisme, yatirrmci A acisindan kazangta azalma olarak
degerlendirilirken, yatinmci B acisindan kayipta arblarak dgerlendirilecektir.
Beklenti Teorisi’ne gore bu 10 $'lik fiyat @gmesi kagisinda yatirirmci B kendini daha
fazla Uzgun hissedecektir. Cunku gde fonksiyonu kazanc bolgesine goére, kayip

bdlgesinde daha diktir.

Karar vericilerin risk gilimi, Beklenti Teorisi'ni Beklenen Fayda Teorisden ayiran
bir bagka temel konudur. Beklenen Fayda Teorisi kararcierin genel olarak riskten
kacindgini varsaymaktadir. Beklenti Teorisi’'nde ise kakaricilerin risk egilimi,
kullandiklari referans noktasinin sonuclari kazaga da kayip bdlgesinde
deserlendirmesine gore dsmektedir (D6m, 2003). Kullanilan referans noktasi
sonuglarl kazang¢ bolgesinde gddendiriyorsa insanlar riskten kacinmakta, kayip
bblgesinde dgerlendiriyorsa risk almaya istekli olmaktadir.

Beklenti Teorisi'nde karar vericilerin riskg#imini Kiminau (1998:17)’'nun gagidaki

ornesi Uzerinden agiklayabiliriz;

A-Kisisel kazang sgayan iki segcenekten birinin tercih edilmesi durymu
Secenek 1: 3000 $ garantili kazanc.
Secenek 2: % 80 ihtimalle 4000 $ kazanma iHtima

B-Kisisel kayba neden olan iki secenekten birinin teedhmesi durumu;
Secenek 1: 3000 $ garantili kayip.
Secenek 2: % 80 ihtimalle 4000 $ kaybetme ialim

Kisisel kazang sdayansiklardan birini tercih etmeleri istenilen denekiefic 80'i 3000
$'lik garantili kazanci, daha yuksek matematikseklbntiye sahip olmasina gaen
(0.80 * 4000 $ + 0.20 * 0 $ = 3200 $) riskli oldkirici secenge tercih etmjtir. Oysa
Beklenen Fayda Teorisi'ne gore rasyonel olan bamyl bu durumda daha ylksek
beklenen dgere (3200 $ > 3000 $) sahip olan riskli se@entercih etmeleri

gerekmekteydi. Kisel kayba neden olagiklardan birini tercih etmeleri istenilen
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deneklerin % 92’si ise parasal kaybin beklenen daydlaha yiiksek olmasingsmaen
riskli olan segeng tercih etmgtir. Sonug¢ olarak bakildinda bireyler her iki segcenek
grubunda da Beklenen Fayda Teorisi'ni ihlal ederklizanc durumunda riskten

kacinmg, kayip durumunda ise risk almay! tercih atini

Mulkiyet etkisi ve stattiko yanlgi da Beklenti Teorisi’ni Beklenen Fayda Teorisi’'nde
ayiran temel bulgulardandir. Ifisanlar sahip olduklarini, sahip olmadiklari
karsilastirilabilir seylere oranla daha gerli bulurlar” (Levy, 1992:11). Thaler (1992)'a
gore mulkiyet etkisi, insanlarin go zaman sahip olgw bir nesneden vazge¢mek igin,
onu elde ederken 6demeye razi ofaaieserin Gzerinde bir deer talep etmesi olarak
tanimlamgtir. Sonug olarak miilkiyet etkisi “bireylerin piga dgeri disen bir varlgi
alikoymak istemesine neden olur” (D6m, 2003:18jat&ko yanlilg! ise, insanlarin
mevcut sahip olduklarseyleri veya stattlerini birakmaya isteksiz olmalanlamina
gelmektedir ve yapilan deneysel galalar bu durumu destekler niteliktedir (D6m,
2003:18-19).

Beklenen Fayda Teorisi'nde insanlaringdeneyen kararlar verdi varsayilmaktadir.
Buna gotre karar probleminesiin parametrelerin dggsmedisi durumlarda problem
nasil sunulursa sunulsun, kararigigdmeyecgi one surulmektedir (Kiminau, 1998:18).
Rabin (1996:45), insanlarin sinirl rasyonaliteghig old@gunu ve secimlik durumun
sunumseklinin, insanlarin problemin farkli yonlerine diédinin yggunlasmasina neden
olabildigini belirtmektedir. “Cerceveleme etkisi, bir se@gm 6zinden ziyadgartlar
ve cevre dgistirilerek karar sonucunun @eebilecei ya da manipile edilebilege
anlamina gelmektedir’ (D6m, 2003:22). “Beklentedrisi, temel karar parametreleri
desismemekle birlikte problemin sunuyluna ve ifade edgi bicimine gore insanlarin

yanitlarinin da d@stigini gostermektedir” (D6m, 2003:20).

2.4. Rasyonel Ekonomik Birey Varsayimina Yonelik Estiriler

Neoklasik iktisadin rasyonel ekonomik birey varsayimisittie alanlardan birgok
akademisyen tarafindan gieilmektedir. Edwards (1954), gduyulu gozlemlerin bile
insanin, iktisatcilarin - belir@ii  sekilde iktisatci-insan olmagini  gosterdiini

belirtmektedir. Edwards’a gore, iktisadi karar verkuramlari insani (1) tamamen bilgi
sahibi, (2) sinirsiz derecede (farkhliklara) duiyare (3) karar verirken rasyonel
olduklarint kabul eder. Simon (1997)'un rasyonelomdmik birey varsayimina
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elestirisinin temelinde insan zihninin rasyonel modedleygunlgu yatmaktadir. Simon
(1997)'a gore biksel yapiyi, limitleri olmayan ya da c¢ok ggnie yanilgisiz bir gug¢
olarak dgunmek ve karar verme modellerini bu vyakla uygun olarak
kavramlgtirmak adaptif insan davrammi aciklamak icin pek de uygun

goérinmemektedir.

“Ozellikle iktisat kuramlarinda, tiiketici davrammnin optimum matematiksel modeller
yardimiyla aciklanmaya calimasi ve rasyoneltin sinirlari olmayan bir beceri olarak
kabul edilmesi ¢ok sik gorulen bir durumdur’ (Kékdir, 2003:12).Gigerenzer ve
Todd (1999)a gore iktisatcilar, insanlari sinirsasyonel glice sahip organizmalar
olarak gormektedir ve matematiksel iktisat yardiennsiradan tiketici davragni
matematikle suslenmektedir, gercekte insan zihnitloubir rasyonel yapiya sahip
degildir.

Durusoy’a (2008:3) gore:

“Ozellikle ardi ardina yganan ve toplumlari derinden sarsan kiresel
ekonomik krizler, iktisat biliminin 6ngdrtsine itib edilmemesine, sikca
yanilan bir bilim oldgu yonindeki gorgler nedeniyle toplumsal yarar ve
islevinin sorgulanmasina, iktisat ve iktisatcilaroplumsal sorunlari ne
Olcude ele algina iligkin tartsmalari artirmgtir”.

Ozellikle son yillarda, sosyal gercekh dogal gerceklgin aciklanmasinda kullanilan
yontemlerle irdelenebilmesinin mumkin olm&dibu nedenle de sosyal bilimlerin
kendine 6zgl metotlar kullanmasi gergkgorist iktisatcilar arasinda yaygin olarak

kabul edilmeye bganmstir. Bu genel gorgil Durusoy (2008:6-806yle 6zetlemektedir:

“Doga bilimlerinde kontrolli deneyler yapilabilmesi, ske ve dgismez
kanunlara ul@lmasi, d@a bilimlerini insan bilimlerinden ayiran 6zelliktir
Cunkt dga bilimleri canlilarin dgiinmeyen bolumu ile ilgilenir...Oysa
iktisat bilimi ve dger toplum bilimlerinin temel gesini...insan ve diiinen
insan olyturur. Oyle ki belli donemlerin fikirleri, 6ne ¢ikabaks acilari ve
degerleri, dayanilan veri kiimeleri iktisadin sorunlalgilama biciminde ve
¢bzimunde etkilidir”.

Neoklasik iktisadin rasyonel ekonomik birey varsayia elgtiriler genel olarak

asagidakisekilde siniflandirilabilir;

* Gerekli soyutlama ve modellemenin yapilabilmesh igiogun bir matematik

kullanimina gidilmgtir.
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e S0z konusu matematiksel modellerde 6ncelikli ankéisadi olgunun kendisini
aclklamaktan ¢ok, modelin kuramsal tutagimi s&lama yontinde olmgur.
» Bu strec¢ bireyin, gercek diinyadan tamamen kopwalhhir dinyanin farazi

aktorleri olarak varsayllmasina neden ojtau (Simsek ve Ciciglu, 2006:25).

Kiray (1999:91), “bir iktisat ilgkisinin, ancak kendisinin de icinde bulurgudiger
toplumsal ilgkilerden soyutlanmaksizin, “parcasi ofgu buyik toplumun temel
yapilarina” gonderme yapilarak incelenebil@oe belirtmistir’. Sarfati'ye (2001:9)
gore:

“Neoklasik teori matematiksel anlatimi ile cezpicdir. Cunki gerekli

olan soyutlamay! ygun bir matemagie bgvurmadan yapabilmek mimkin

degildir. Cok boyutlu bir gercekfiin tahlil edilip kavranmasinda

matematiksel araclar 6nem arz eder. Fakat sosyaékj&i tim boyutlari
ile kavradgl ileri strilemez”.

Isguden ve Kone (2002), herhangi bir simama konusunun toplumsal gkilerin somut
gerceklgi icinde incelenmesi gerekini, dissel (soyut) analiz birimlerinin bilimi
karikatirize etgini belirtmektedir. Ba¢ (2008) da ayngekilde, rasyonel insan
varsayimindaki soyutlamanin amacingti@ni kabul etmekle beraber, insanlarin
davranglarini etkileyen bircok unsurun (Kultir, norm, dehskodkenli davrary)
bulund@gunu ve iktisatcilarin  bu davrgnifarkliliklarinin neden ve sonuclarinin
arggtinimasini dger sosyal bilimcilere birakiini belirtmgtir. Bag, bu anlamda sosyal
bilimlerde disiplinler arasi ¢gimanin dnemini vurgularstr.

Evranos (2005:26), bir toplumsal bilim olan iktisatmatematiklgtirilemeyecek bir
yigin unsurun bulundiunu, bu durumun ise sadece matematikg@ilebilir olanlarin
iktisadin kapsamina alinmasini ve kalaninin ikiisadsina atilmasini beraberinde
getirdigini belirmistir. Onder (2001), iktisatta matemgti kullanimininin bir amag
haline geldgini ve sosyal boyutu glamayacaksekilde bir ara¢ olarak kullaniimasi
gerektgini belirtmistir.

Kuhn (1970:78) ise, bireyin neoklasik iktisadin seaydgi sekliyle tek tip bir yapidan
olusmadgini, aksine dger yargilari, cinsiyeti, ya, politik gorisu, ait oldgu sinifi,
etnik kimligi ve inanclari olan bir toplumsal varlik olglunu belirtmgtir. Calik ve Dlzu

(2009:3) homoeconomicus’un ¢tan kabulu sayesinde psikolojik, sosyolojik fakédrl
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gibi bircok etkenin iktisadi analizin gina itildigini ve ancak bu sayede iktisat biliminin
matematiksel modellere dayandirilan pozitif birirhilolma yolunda ilerleyebildini

belirtmistir.

Neoklasik iktisadin rasyonel ekonomik birey vargaiyia bir dger onemli elgtiri ise
Postotistik Iktisat Hareketi tarafindan yapilmaktadir. Fransalia grup @renci
tarafindan bgatilan hareket daha sonrgrétim Gyelerinin de desgg/le genslemis ve
sinirlari Fransa'yl @an her ulkeden ve her gruptan destekgisi olan hieket haline
gelmistir. Robert Solow, Amartya Sen, James Galbraittgnkr Ackerman, Jacques
Sapir, Deirdre Mc Closkey, Tony Lawson, Steve Kegmeila C. Dow, Ben Fine, Julie
A. Nelson, Bernard Guerrien, Bruce J. Caldwell, ¥dan Chang, Richard Wolff,
Robert Heilbroner gibi 6nde gelen iktisatcilarin destgini alan hareket tarafindan
metodolojik ve teorik cagmalar surdirtlmektedir (Acar, 2008).

Otistik bilim, toplumla ilgkisi olmayan, kendi alani olan toplumsal dokuyaarah ve

bu dokunun elemanlari arasindakiklleri, elemanlarin reel gereksinmelerine gore
desil de, guclinin cikar igkisine goére irdeleyen, kisacasi i¢inde insan unsuru
bulunmayan bir tir gorintusel bilimdir. Postotistkisat neoklasik iktisat gretisi icin
kullaniimaktadir (Onder, 2001). Postotistik iktisatelatirileri baslica ic noktada
yogunlasmaktadir (Evranos, 2005:33 ve Durusoy, 2008:14):

* Neoklasik iktisat gretisinin hayattan kopuk ve hayali bir dinya ilgragiyor
olmasi ve iktisadin geri bilimlerle olan bglantisinin kopariimasi

* Bir arac ya da ifade dili olan matenjati amac haline dostiirilme istginin
iktisat @aretisini bilimsellikten ¢ikarip anlamsizca soygtiap, sguklastirmasi
ve iktisada bir dga bilimi gibi yaklgiimasi

* Neoklasik @reti dsindaki tim dger ekollerin timuyle glanmasi ve boylece
egitimin Universite olmaktan ¢ikip, bir tur meslek kggk okulu diizeyine

indirgenmesi

“Otistik olarak tanimlanan iktisat bilimi gercek udya ile b& kuramamak ve
gerceklerden cok hayali bir diinyayi tercih etmeklelanmaktadir” (Atik, 2009:7).
“Post Otistik iktisat, iktisat biliminin bir dga bilimi oldusuna kasi

cikmaktadir.iktisat bir sosyal bilimdir ve hakkinda kesin yaaga varmak
cok guc¢ hatta imkansizdir. Belli bir donem gtadda gecerli olan
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politikalar, toplum yapisi ve gkanliklari degistikce gecerlilgini yitirebilir.

Bu sebeple iktisadin matematikfieilmesi, onun dgismez yasalar

bitinlgu oldugu anlamina gelmez” (Atik, 2009:7).
Neoklasik iktisadin rasyonel ekonomik birey varsayia gelen ekldirilerin sonucu
olarak caitli iktisatcilar tarafindan farkli betimleyici @y varsayimlari gedtirilmi stir.
Ornesin Veblen (Kilpinen, 1999) tarafindan ortaya atitesmo institutionalis (dgiince
aliskanhklari ile davranan insan), Hirsch ve Friedm@®990) tarafindan gslirilen
homo sociologicus (sosyolojik adam), kurumsal ekomin (Hodgson 1998 ve Tomer
2001) gelstirdigi homo institutional economicus (kurumsal iktisa@lam), sosyal
ekonominin (O’Boyle 1994, Waters 1998) getdigi homo socio economicus (sosyal
iktisadi adam), Ozsoy (2009) tarafindan gflen homo societius (toplum adami) ve
insancil ekonominin (Tomer 2001) ggiidigi homo himanistic economicus (insancil

iktisadi adam) bu tepkinin sonucudur.

“Farkli insan modelleriyle bile olsa, bu iktisakdlari, genelde insanin
iktisadi ve sosyal hayattaki yerini vgavlerini tanimlamayi, daha dengeli
bir iktisat bilimi gelstirmeyi, toplum ve ekonomi butlingiini sglamayi ve
cagimizin  karmalk soyut meselelerini daha iyi anlama yet@ne
gelistirmeyi amaclamaktadirlar”’ (Ozsoy, 2009:182).
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BOLUM 3: BIREYSEL YATIRIMCILARIN F INANSAL RISK
ALGISINA ETK I EDEN FAKTORLER

3.1. Menkul Kiymet Yatinm Kararlarinda Risk Faktor G ve Algilanan Risk
Kavrami

Herhangi bir menkul kiymete gkin verilecek yatirnm kararinda g6z ©Oninde

bulundurulmasi gereken iki temel kriter, yatirimriski ve yatirimin beklenen

getirisidir. Yatirimcilar ayni risk seviyesine sahiki yatirim alternatifi arasindan

yuksek beklenen getiriye sahip olani ya da aynildmn getiriye sahip yatirim

alternatiflerinden dgiik risk seviyesine sahip olani se¢cngdimindedir.

Genel anlamda risk, bir olayin beklenenden farkdrak gerceklgebilme olangidir. Bu
artmaktadir. Menkul kiymet yatinm kararlarinda isesk, genellikle, beklenilen
getiriden daha az kazanma olasri ifade etmektedir. Yani risk genellikle sadece
olumsuz anlamda algilanmaktadir. Cunku, hicbirryati agisindan beklenen getiri
oranindan daha fazla bir getiri orani elde etmekatsiz edici bir durum olarak

algilanmamaktadir.

Ornezin % 20 getiri beklenilen bir hisse senedi yatindan % 100 getiri elde etmek
batin yatirimcilar agisindan mutlulukla éanacaktir. Fakat bu durumda yatirimcilarin
ihmal ettgi 6nemli husus beklenilen getiri ve gercelde getiri arasindaki “mutlak”
farktir. Yatirrmcinin bekledi getiri oranindan % 500 daha fazla kazanmasi Isgehi
senedinin getirisindeki @gskenligi ifade etmektedir. Dgskenligin yuksek olmasi ise
hisse senedinin getiri oraninin tahmin edilebfifin distk olduzu diger bir ifadeyle

getiri oraninin belirsizfiinin yuksek oldgu anlamina gelmektedir.

Ozetle, menkul kiymet yatinmlar acisindan bakilbla risk, bir menkul kiymetin
fiyatindaki mutlak dgiskenligin 0Olgust olarak kabul edilebili. Bu durumda
ongorulebilir ve istikrarli bir fiyat seyri izleyemenkul kiymetlerde risk daha dik,
ongorulemeyen ve istikrarli olmayan bir fiyat seigieyen menkul kiymetlerde risk
daha ylUksek olacaktir. Menkul kiymetin fiyatindakgiskenlik ne derece fazla ise o

menkul kiymetin fiyatinin tahmin edilebilifi de o derece zor olacaktir.
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Bu anlamda, o menkul kiymeti satin almak isteyairiyacilarin yiksek bir belirsizie
katlanmalari gerekecektir ve yatirimcilar bu yuksehirsizlige katlanmanin karig
olarak daha ytksek bir getiri beklentisine gireeedir. ‘Riskin bir bedeli vardir. Bu
bedel alinmadan risk Ustleniimeyecektir’ (Orerlee Tapinar, 2006:85). ‘Sonug
olarak, yatirrmin riski ile yatirmin beklenen gisii arasinda pozitif bir igki

bulundwgu gorilmektedir.

“Her yatirrmcinin risk kagisindaki tutumu veya davragnifarklidir” (Anbar ve Eker,
2009;131). “Risk alma tutumlari agisindan vyatiriiac genel olarak ¢ gruba
ayrilmaktadir” (Bgoglu ve dig., 2001:198):

» Riskten kacan yatirimcilar,
* Riske kagl kayitsiz yatirrmcilar ve

* Risk arayan (seven) yatirimcilar.

Riskten kacan yatirimcilar, riski sevmezler ve ralknazlar. Yatirim alternatifleri
arasinda daha gliik riskli olani tercih etme gdiminde olurlar. “Bu tip yatirimcilar
piyasada guvenli yatirirmlar olarak tanimlanan, ¢jéte distk getirisi bulunan yatirim
araclarina yonelirler” (Yilmaz, 2009:12). Risktd@can bir yatirrmci igin her ilave
liraya atfedilen faydanin azalmasindan dolayl fayddasi konkav bir sekle sahip

olacaktir.

Riske kagl kayitsiz olan yatirimcilar riskle ilgilenmezleratinnm kararlarini sadece
getirileri deserlendirerek verirler. Bu yatirimcilarin risk ve tige arasinda kayitsiz
kaldiklari sdylenebilir. Bunun sonucu olarak bu tyatirnmcilarin fayda g@risi

dogrusaldir.

“Risk seven yatirimci, diilk getiri beklenen bir yatirrm araci icin ilave kialmaya
gondlld olan kgidir’ (Yiimaz, 2009:12). “Risk seven vyatirimcilaicin, yatirimin
faydasi, yatirrm yapmamanin beklenen faydasindaa dayuktir. Risk arayan yapiya
sahip yatirirmcinin faydagesi, her ilave liraya atfetti fayda arttgl icin, konveks bir
yapiya sahiptir’ (Turko, 2002:385; Yang, 2004:118pnuc¢ olarak bu tip yatirimcilar

beklenen getirisi diik, yiksek riskli yatirrmlara yonelirler.

Sekil 3'te, risk kasisindaki tutumlarina gore yatirrmci tiplerinin faydesrileri

gorulmektedir.
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Sekil 3. Risk Karsisinda Yatirimci Tarleri

Toplam Fayda
C Risk Seven Yatirimcilar

B Riske Karsi Kayitsiz Yatirimcilar

A Riskten Kagan Yatirnmcilar

0 Kazang veya Gelir

Kaynak: Anbar ve Eker, 2009:131

Davrangsal finanscilar yatirnm kararlarinda etkili olaskikavraminin objektif dal

subjektif nitelik tgidigini bunun sonucu olarak beklenen riskten ziyaddaaign riskin
onemli old@gunu vurgulamaktadir. “Algilama, duyu organlarinalen uyaricilarin
secilmesi, organize edilmesi ve yorumlanmasi sdnéci(Deniz, 2007:2). Dger bir
ifadeyle algilama, “bireylerin bilgiye maruz kalsia bilgiye yonelmesi ve bilgiyi
anlamasi surecidir’ (Mowen, 1993:72). Algilama illgili olarak caitli tanimlar

yapilmstir. Bunlardan bazilarisagida verilmitir.

« “Algilama, bireyin anlamh bir dinya goriuntisianatmak icin bilgi girdilerini
secme, organize etme ve yorumlama surecidir” (&ot2000:152).

« “Algilama, insanlarin ¢gtli duyulari (gbrme, gitme, koklama, dokunma ve
tatma) yardimiyla cevrelerinden elde ettikleri bdg bir araya getirip organize
ederek kendileri icin anlama ya da kavragnkanalarina ilgkin sureclerdir”
(Eren, 2000:53).

« “Algilama, herhangi bir nesne, olay, olgu, stkcikavram vb. uyaricinin,
bireyin be duyu organinin ve sezgilerinin yardimi ile;sdisel yapisinda
belirlenmesi, ankalmasi, taninmasi ve tanimlanmasi, yorumlanmasi,
aciklanmasi demektir” (Akay, 2003:40).

« “Algilama, bireyin davrarglarini etkileyen cgtli yonlere sahip bir stire¢ olup,
degisik zamanlarda di1 cevrelerden gelen verileri butuglieme olarak
tanimlanir” (Kucuksille, 2004:30).

62



« “Algilama, duyu organlari ile elde edilen bilgii bitinlgtirme sirecidir. Bu
bilgiler bilissel sirec icinde stuzullUgekil desistirir ya da tam olarak dgsime
ugrar” (Aksulu, 1993:23).

Yukaridaki tanimlar incelenginde oncelikle algilamanin géi bilesenleri olan bir

sureci ifade etfii gorilmektedir. Algilama suregekil 4'te gosterilmektedir.

Sekil 4. Algilama Sireci

Cevreden gelen fiziksel uyaricilar

(goruntiler, sesler, tatlar, kokular, dokunmalar)

l

Maruz kalma —»  Duyum— Ilgilenim — Anlam —» Eylem

UYARICI DUYUM ORGANLARI | » DIKKAT YORUM| » |TEPKI

T

Kisisel uyaricilar

(beklentiler, guduler, deneyimler BELLEK

A

Kaynak: Odabg ve Barg (2002:129)

“Algilama sureci kiinin fiziksel ve kiisel bir takim uyaricilara maruz
kalmasiyla bglamaktadir. Fiziksel uyaricilar, goruntuler, sesléatlar,
kokular gibi cevreden gelen uyaricilardir. sisel uyaricilar ise kinin
beklentileri, guduleri ve deneyimlerini icermektedFiziksel ve kgisel
uyaricillar nedeniyle algilama skye 0©zel olarak gerceldmektedir”
(Akturan, 2007:38).
“Risk algisi kisierin riskin ciddiyeti ve 6zellikleri hakkindaki bjektif yargisidir”
(Gursoy ve di, 2008:21). Algilanan risk kavrami, yatirnmin sk iliskin mevcut
uyaranlarin farkli kiiler tarafindan, bu kilerin icinde bulunduklar durum ve gdi
faktorlerin de etkisiyle, farkli algilanabilegai bunun sonucunda farkli
yorumlanabilecgini ve bu farkli yorumlama sonucunda isgilkeri farkli davranglara

yonlendirebilecgini ifade etmektedir. “Yatirimcilarin menkul kiyetle balantil
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risklere yonelik algilari, bu menkul kiymetlere olaretdk belirleyici bir rol oynar’
(Hilferding, 1981:108

“Insanlar algiladiklar tehlikelere cevap verirleisk dagsru bir sekilde algilanmas
dogru tedbir veya kararlarin alinmasingkgyacaktir” (Senkesen, 2009:255). Algilan.
riskin yanls olmasi durumunda bu riskin bertaraf edilmesi aglacalinan korumi

eylemleri de yany olacaktir.

Bir yatirnmcinin finansal risk algilamasini etkiggy faktorler; kgilik ozellikleri ve
psikolojik faktorler ile demografik ve sosyekonomik faktorler olmak tzere iki al
gruba ayrilabilir (Anbar ve Eker, 2009; Ceyhan, @00Bu faktdrlerdeki dgsim
yatirrmcinin finansal risk algisini da glgirecektir. Bu anlamda yatirimcilarin ri
algisinin statik dal dinamik oldugu kabul edilmektedir. Tablo 6’da bireyin finan:

risk algisina etki eden faktorler ayrintili olagsterilmitir.

Tablo 6: Finansal Risk Algisina Etki Eden Faktorler

Kisilik Ozellikleri Psikolojik Faktorler Demografk ve S0sy

* Disadoniikliikicedoniikll «Heuvristikler «Cinsiye-yas
*Uyumluluk «Bili ssel 6nyargilar *Medeni durur
» Sorumluluk/Amacgsizli *Duygusal faktorler «Egitim dizey-meslek
«Duygusal denge «Bakilmaya zorunlu ki
*Yeniliklere agik olme sayis

*Aylik ortalama geli-net

mal varlgi
eFinansal bilgi dize

Kaynak: (Deniz ve Ergj 2008; Anbar ve Eker, 200Usul ve dg., 2002; Barak, 200

Yatirimcilarin finansal risk algilarinda zaman isgrde olgan deisimi gosteren el

somut drneklerden bir tanesi Chicago Board Optiemshange (CBOEVolatilite

Endeksidir. VIX olarak bilinen CBOE Volatilite Enki® hise senedine dayall
opsiyonlarin fiyatlarindan yararlanarak kisa vadeblatilite beklentisini 6lcer
“Volatilite finansal piyasalarin risk algisini g&smesi acisindan buyidk o6nel
sahiptir” (Saslhk, 2009:47)

“VIX'in 30 de gerinin tzerinde olmasi risk ve volatilitenin arttgini gosterirken 20'nit

altina digmesi risk algisinin azalgini gosterir. VIX dakika dakika heglem guntnde
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CBOE tarafindan yayimlanmaktadir’ (8e&, 2009:50). 200-2011 dénemine gkin
VIX degerleri gagidaki sekilde gosterilrektedir.

Sekil 5. 20062011 Donemindliskin VIX Verileri

Print

MAY SEP 20T MAY SEP a8 MAY SEP 00 MAY SEP raigli] MAY SEP 11

Kaynak:http://www.bloomberg.com/apps/quote?ticker=VIX:|

Sekilden 5 goruldigl Gzere risk algisi 2008 Eylul ayindan itibarenkikeir sekilde
yukselmi eski seviyelerine ise ancak 2010’'un Mayis ayinaebiimistir. Bilindigi
Uzere2008 Eylul ve Ekim aylar Yiiksek RisKipotekli Konut Kredisi Kriznin de ayni
zamandadpe yapftl ve yatirnmcilarin bgia ABD olmak lzere bitin dinyada ris
menkul kiymetleri (hisse senetleri ve tlrev enstiitar) satip risksiz menk

kiymetlere (devlet tahvilleri ve hazine bonolaalepte bulunduklari dénem olgtur.

Bunun yaninda térte yatirimcilarin risk algilarinin énemli dereeedzalip el
muhafazakar yatirimcilarin dahil ¢cok yuksek betitki ve risk iceren yatirimlar
yoneldigi donemler yganmstir. Bu 6rneklerin hemen hemen hepsinde risk aig:
azalmasiyla birlikte ali-saima konu olan varliklarin fiyatlarinda anormal géksler
gerceklgmis ve ardindan hizli bir gerileme donemine giritini Tablo 7’de varlk
fiyatlarinda buyuk oranl yiksslerin yasandgl donemlerden bazilari ve o dénemle

spekulasyona konu olanrliklar tarihleriyle birlikte verilmgtir.

Bu donemlerde y@nan varlik fiyatlarindaki ytksegln boyutlarina dikkat cekmek ici

su oOrnekler verilebilir. Hollanda’da yanan Lale Balonu sirasinda nadir bulu
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Viceroy cinsi lalenin tek bir koku kaiginda toplam tutari 2.500 Florin eden 4 ton
bugday, 8 ton ¢avdar, 4 besili 6kiiz, 8 besili domuz pesili koyun, 2 buylk figgarap,

4 fici bira, 2 ficl terey@, yarim ton peynir, bir yatak, bir takim elbise gami bir
fincan verilmitir (Fridson, 2000:148)Giuney Denizi Balonu'nda ise adi “Kimsenin
bilmedigi bir isi yapmak, ancak blyuk avantajlargkamak” olan bir sirketin hisse
senetleri birkag saat icerisinde satilabgni(Fridson, 2000:110). Yatirimcilari bu denli
riskli varliklari satin almaya istekli hale getirdwsullarin bilinmesi acisindan risk

algisina etki eden faktorlerin incelenmesi blyukrartgimaktadir.

Tablo 7: Varlik Balonlari, Spektilasyona Konu Olan \arliklar ve Tarihleri

Varlik Balonu Spekilasyona Konu Olan Varlik Tarih
Lale Balonu Lale sganlari 16. yuzyl
Change Alley Ingiltere) 1690’larin proje donemi 1690
Guney Denizi Balonu Hisse senetleri 1720
Hizli Ulasim Balonu Demiryolu hisseleri 1845
Blyuk Buhran Hisse senetleri 1929
Japon Balon Ekonomisi Arazi fiyatlar 1980
ABD Dot.com Balonu Teknoloji hisseleri 1990
Yuksek Riskli ipotekli | ipotekli konut kredilerine dayali menkul2008
Konut Kredisi Krizi kiymetler

Kaynak: (Chancellor, 2007)

3.1.1. Bireysel Yatirimcilar Acisindan Risk Algisi

“Yatirrm hiyeragisindeki temel birim bireysel yatirrmcidir’ (Barak2008:29).
“Bireysel yatirimcilar, kendi nam ve hesaplarinatigm yapan, siem miktarlari
goreceli olarak kuguk olan yatirimcilardir” (Yilmma 2009:12). “Bu yatirimcilar
portfoy yonetimine daha cok bir hobi olarakslbgan ve profesyonel bir destek
almadan ya da cok az bir destekle kendi fonlarimeymeye cajan yatirimcilardir”

(Karan, 2004:691). Bunun yaninda sermaya piyasataderinlginin ve likiditesinin
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artirlmasi acisindan bireysel yatirrmcilarin fap&au ¢cok énemlidir. Risk algisina etki
eden faktorlerin (lilik 6zellikleri ve psikolojik faktorler ve sosyokenomik ve
demografik faktorler) etkisi diinuld(ginde bireysel yatirrmcilar kurumsal
yatirrmcilardan ayrilmakta ve bireysel yatirrmanayatirim kararlari kiye 6zel nitelik

kazanmaktadir.

Bireysel yatirnmcilarin pazari algilamalari, riske \getiriye yonelik dgiinceleri
kurumsal yatirimcilar gibi profesyonelcegddir. “Onlarin kararlarinda psikolojik ve
demografik 6zellikler son derece etkilidir’ (Kara@004:691). Bu hdamda bireysel
yatirrmcilarin riski algilamasi bakimindargithklar bazi 6zellikler gagidaki sekilde

siralanabilir;

* Kurumsal yatirimci acisindan risk, getirilerin start sapmasi olarak
degerlendirilirken, bireysel yatirimci riski para katinek ya da rahatsiz edici
bir sey yapmak olarak tanimlamaktadir.

* Bireysel yatirnmcilarin ggunda bilinmeyenden korkma 6zgllivardir. Onlar
bilmedikleri bir aracla ilgili olumsuz haberleri athirlar.

» Bireysel yatirimcilarin bir ggu daha 6nce zarar ditibir senede ya da bir araca
yatirirm yapmaktan korkarlar.

» Bireysel yatirirmcilar herkesin ilgilenglipopuler araclara yatirirm yaparak riski
azaltabileceklerini dgiintrler.

» Bireysel yatirnmcilar gecrsie olmu risklerle gelecekteki potansiyel riskleri
birbirine karstirmak eilimindedir (Karan, 2004:699).

3.2. Menkul Kiymet Piyasalarinda Bilginin Rolii ve hemi

Algima hegeyden o6nce bireyin maruz kadi bilgi (uyaranlar) ve bu bilgilerin
yorumlanmasi ile ilgili bir sdrectir. Bu nedenlendinsal piyasalarda bilginin
fonksiyonlari ve 6nemi (izerinde durulmasi gereklidDzellikle 1990°l1 yillardan
itibaren iletsim alaninda yganan ilerlemeler ve kireseltee-finansallama olgulari bu

konuyu daha da 6nemli hale getigtiri

Yatirimcilarin tasarruflarini menkul kiymetlere y@mdirmeden oOnce, g#i yatirm
alternatiflerini dgerlendirmeleri ve bu derleme sonucunda kendisine en uygun

araclara yatinm yapmalari s6z konusudur. Finangatirim kararlarinda bilgi;
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yatirrmcinin yatirnm yapmay! dindigi menkul kiymetin fiyatini etkileyebilme
potansiyeli olan, makro ve mikro anlamda, olumluda olumsuz, agiklanmiya da
aciklanacak, tum veri ve haberleri kapsamaktadakid anlamda veri ve haberlere
ornek olarak enflasyon orani, faiz oranlarg ticaret verileri veya vergi oranlari vb.
gibi bilgiler verilebilir. Mikro anlamda veri ve lerlere ornek olarak isgletme ile
ilgili karlihk rakamlari, birlgme ve devir alma haberleri gibiletmeden kaynaklanan

ve isletmenin dgerini etkileyebilecek batln bilgiler verilebilir @ak, 2008).

“Bilgi; ki sinin herhangi bir durum kassinda koyaca tavir hakkinda kgullari

olusturup dizenlemesine yarayan herhangi bir icerikfirokg6z, 2003:133).
“Sermaye piyasalari bilgi ile yonlendiriimektedi@uriltt ve sinyal olarak
iki grupta toplanabilen bilgiler menkul kiymet fiyarinin olumunda
onemli rol oynamaktadir. Gurdltl, asilsiz bilgi @minda kullanilirken,
sinyal ise hisse senedi getirileri ile gentih bilgi anlaminda
kullaniimaktadir. Piyasada zaman zaman gurdlti adinyortip
golgeleyebilmektedir. Bu nedenle gercek bilgininsaz bilgiden ayriimasi
onem kazanmaktadir” (Sevil, 2001:77).

“Finansal yatirim karari alma durumunda olanlaldigl haberin “bilgi” olarak kabul

edilebilmesi igin alinan bu haberinsagida ifade edilen niteliklere sahip olmasi

gerekmektedir” (Usul ve Bekgi, 2001:68);

» Bilgi verici olmasi

» Belirli bir kararin beklenen sonucunu etkilemesi

» Ogretici nitelikte olmasi

* Bir kararin beklenen sonucunu gigirmek suretiyle karar aliclyr harekete

gecirmesidir.

Piyasaya gelen her turlt bilginin finansal yatikararlar agisindan bir deri vardir.
Yatirimcilar bu bilgiler dgrultusunda yatirimla ilgili olarak bir yargiya widar.
Yatirimcilarin menkul kiymetleri satin alma ve satkararlarinda yararlandiklari en
temelsey bilgidir (Barak, 2008). Yatirimcilarin en gta karari verebilmeleri agisindan

piyasaya gelen bilgilerin sahip olmasi gerekenlidet sunlardir;

» Bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi gerekir.

» Bilgilerin es zamanl olarak piyasaya iletiimesi gerekir.
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“Piyasaya gelen bilgi akimi, ne kadarglo, guvenilir, zamaninda ve gerektbicimde
olursa yatirrmcinin ghkh karar almasinin yani sira potansiyel yatiniaren da
piyasaya girmesine neden olabilmesi s6z konuswaktat (Usul ve Bekci, 2001:68).

Bilgi ile ilgili olarak yatirim karar alma surecsagidaki sekilde gésterilmektedir.

Sekil 6. Yatirnm Karari Alma Sireci

- S . Bilgiye Dayal Karar
> Bilgi Toplama > Bilgiyi Analiz Etme > Verme

Yatirimcilar herhangi bir menkul kiymeti satin almaya sahip olunan bir menkul

kiymeti satma kararini piyasaya gelen bilgilegmdtusunda vermektedir. Piyasaya yeni
gelen bilgiler giginda olgan yeni yargilar pazara alim ya da satim emirléarad
yansir ve pazarda dgan olmayan bir denge alwrur. Hisse senedi yatirimlarinda

yatirimcilar tarafindan kullanilan bilgi tirlegagida verilmitir (Barak, 2008:15-16).

* Menkul kiymetin gec¢nsifiyatlarina iliskin bilgiler,

 Pazara ulgan kar aciklamasi, sermaye arttirrmi, hisse sebétlinmeleri,
finansal pazarlardaki geinelere ilgkin faiz oranlarindaki dgsim, hiktimetin
ekonomi politikalarindaki dg@smeler ve benzeri halka acik tim bilgiler,

» Sirket ici, borsa i¢i tum bilgiler de dahil olmak €=, mimkin olan tim
bilgilerdir (Kiyilar, 1997:16-17).

Yatirimcilarin yatirim karari verme esnasinda kdiélari bilgi tirlerinin bilinmesi, o
bilgilerin elde edilebilec@ kaynaklarin belirlenmesi acisindan 6zellikle 6fidmn
Menkul kiymet piyasalarinda sistematik bilgi vetemsatik olmayan bilgi olmak tzere
iki temel bilgi kayn& bulunmaktadir (Barak, 2008:18). Sistematik bikgiynaklari
sirketin ihrac ettgi menkul kiymetlerin fiyatlarina etki edebilecelirket diindaki
gelismelerden kaynaklanan bilgilerdir. Bunlara érnekrakapiyasa kgullari, buyime
orani, makro ekonomik gostergeler, piyasa perfosraityileri verilebilir. Sistematik
olmayan bilgi kaynaklar isegirketin temetti 6deme kararlari, firma biee ve
devirleri, fiyat/lkazan¢ durumu, yeni urunler, yehrag kararlari, mali tablolar gibi

sirket icinden kaynaklanan bilgileri kapsamaktadiezcanli, 1996:13).
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Kiresellame ve finansalgna olgular ve iletim sektdriindeki gejimeler, bireysel
yatirrmcilarin menkul kiymet yatirimlarinda kullakidri bilgilerle iligkili karar
ortamini dgistirmistir. Kiresellame olgusunun sonucu olarakket faaliyetleri tlke
sinirlarini @mis, bunun sonucu olarak borsadglem goren bir sirketin hisse
senetlerinin dgerini etkileyebilecek durumlarin sayisi eskisinezaran bir hayli
artmstir. Bu anlamda yatinnmcilarin, girketin hisse senetleriyle ilgili yatirim
kararlarinda analiz etmeleri gereken bilgilerin tark artmgtir. Bunun yaninda bu
bilgiler farkli uzmanlik alanlarinin kapsamina geale yatirrmcilarin potansiyelini zorlar

duruma gelmtir.

Internet ise vyatirimcilarin bilgiye i yollarinin yeniden tanimlanmasina yol
acmstir. internet sayesinde yatinnmcilar eskiye nazaranyeildaha kolay, hizli ve ucuz
bir sekilde ergebilme imkanina kawmustur (Sevim ve Temizel, 2009:135).
Yatirimcilara surekli olarak guincel bilgi ayan web siteleriyle birlikte yatirimcilar
adeta bir bilgi yamuru altinda kalnstir. Sirketlerin web siteleri, araci kurumlarin
sagladiklarl veri tabanlari ve analist g@léri, borsa portallari, ekonomi ve finans
siteleri, sermaye piyasasini dizenleyici otoritalesgladiklari veri tabanlari bu
bilgilere 6rnek olarak verilebilir.internet, gecngte bireysel yatinmci agisindan
erisilmesi gug¢ olan bilgileri yatirnmcinin kullanimirsunmanin yanisira bilgiye gkin

diger piyasa katilimcilarinin-menkul kiymet analisthe.-yorumlarini gézlemlemeyi

olanakli kilmstir (Sevim ve Temizel, 2009:141).

Algilamanin bilgi ile ilgili bir sire¢ oldgu g6z o©nidnde bulunduruldunda,
kiresellgme-finansallama olgularinin ve internetin, yatirimcilarin kuldaklari bilgiyi
nitelik ve nicelik olarak d@stirmesi, bireysel yatirimcilarin risk algisi Uzeleetkili

olmustur.

3.3. Kisilik Ozelliklerinin Finansal Risk Algisina Etkisi

Bireylerin Kisilik 6zellikleri, ayni durumlara verilen farkli té&gerin aciklanmasinda
onemli bir faktor olarak kabul edilmektedir. Birc@anda oldgu Uzere, genel olarak
risk algisinin ve 6zel olarak yatirim kararlariradi@an risk diizeyinin de bir belirleyicisi
olarak Kkailik 0Ozelliklerine bagvurulmaktadir. Deniz ve Ergi (2008) yaptiklari

calismada, farkh kilik 6zelliklerine sahip bireylerin otomobil satedma kararlarinda
farkh tor riskleri dikkate aldiklarini tespit etgherdir. Dal (2009) ise, bireylerin dizUsti
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bilgisayar satin almaya gkin algiladiklari riskler ile temel kilik 6zellikleri arasinda
anlaml iliskiler saptamytir.

Menkul kiymet piyasalarinda yatirimcilagia tutucu, esnek, engili, 6n sezili,
savurgan, atak vs. gibi g#i kisisel Ozellikleri ©6n plana cikartilarak
siniflandinimaktadir (Yilmaz, 2009; Emektar, 2007Bircok Ulkede finansal
dansmanlarin, méterilerini tanimalarinin ve yatirirm onerilerini, gtérilerinin kisisel
Ozelliklerini g6z o6ninde bulundurarak yapmalarnyesal zorunluluk olmasi $lik
Ozelliklerinin yatirnm kararlarinda oynagliroliin en acik gostergesidir (Anbar ve Eker,
2009:130).

“Ki silik kavrami gecmgten gunumuze davranibilimleri, psikoloji, pazarlama gibi
degisik bilim dallari tarafindan farklisekillerde ele alinngtir” (Deniz, 2007:16).
“Ki silik cok yonli ve karmaik bir kavram oldgu icin Kisili gin tanimi konusunda fikir
birligine varilamantir” ( Simsek, 2006:18).

“Davranissal agidan kilik, bireyin zihinsel, bedensel ve ruhsal 6zekilkhde gorilen
farkhliklardir” (Eroglu, 2000:139). Psikologlar ise gdigi daha gern anlamda
tanimlayarak; bireyin O0zel ve ayirici butin ozedini kapsadiini kabul ederler
(Eroglu, 2000).

Cessitli bilim dallarinda yapilan farkli kilik tanimlari gagida verilmitir.

* Kisilik, bireyin kendisinden kaynaklanan tutarli dawka bicimleridir (Dal,
2009:32).

* Kisilik, bireyin yasama bicimidir (Dubrin, 1994:56).

* Kisilik, bireyin ¢ssitli durumlara verdsi tutarh tepki seklidir (Bovee ve di.,
1995:122).

* Kisilik, bireyin diger kisilerin yaninda gostergh davrang Ozellikleridir
(Morgan, 1999:311).

» Kisilik, bireyin cevresine 6zgtin ve farkl bir bicimdgumunu belirleyen psiko-
fiziksel sistemlerin dinamik bir butindmesidir (Gliney, 2000:254).

* Kisilik, insanlari tanimlayan ve tanitan, tahmin elilie davranslar setidir
(Aghaee ve Oren, 2004:9).
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* Kisilik, bir bireyi digerinden ayiran, zihinsel, duygusal ve dawsall
Ozelliklerin tamamidir (Ordun, 2004:48).

Yapilan kiilik tanimlari incelendiinde yazarlar tarafindan gdik kavramiyla ilgili
olarak bir takim 6zelliklerin 6n plana cikargdigorilmektedir. Bu 6zellikler sagida
siralanmgtir (Deniz, 2007:17-18; Gluney, 2000:1%Mmsek ve dg.,2005:74);

* Kisilik, hem dagustan getirlen hemde sonradan kazanilan 06zelliklerde
olusmaktadir.

» Kisilik, sosyal ortam icerisinde sergilenen davsérin toplamidir.

* Kisilik, planli bir sekilde olgturulan bir ¢cevrenin ortaya ¢ikagdibir olgudur.

* Kisilik, bireyin davranglarina yon vermekte ve idare etmektedir.

* Kisilik, belirli zaman dilimleri icindeki davraglarin butlinlemesinden

olusmaktadir ve bireysel dengenin gturdugu bir batindar.

3.3.1. Kisili gin Olusmasinda Etkili Olan Faktorler

Kisili gin hem d@ustan gelen potansiyel bir yoni hemde deneyimlerogys-kilturel
etkilerle sekillenen dinamik bir yapisi bulungundan bireyin kil ginin
degerlendirilmesinde bircok faktoriin dikkate alinmagsrekmektedir (Chisnall, 1995).
Kisili gin olusmasinda etkili olan faktorler dort anasblka icerisinde incelenmektedir.
Bunlar, bedensel (fizyolojik-biyolojik) faktorlesosyo-kultirel faktorler, aile faktori ve

sosyal yapi-sosyal sinif veger faktorlerdir (Deniz, 2007:18).

Yapilan calgmalarda cinsiyet, yave bedensel yapi gibi kalitsal 6zelliklerlesikigin
davrangsal yonu arasinda gki bulundyu, fakat bu Ozelliklerin kiligi etkileme
derecesinin bireyden bireye farkktes tespit edilmgtir. Yani kalitsal 6zellikler kiili gi
her bireyde ayni yonde ve dizeyde etkilememek{@@ikut, 2006:38).

Kisili gin olusmasinda etkili olan bir ger faktor ise bireyin iginde yadgi toplumun
sosyo-kulturel  6zellikleridir. Birey icinde yadgl toplumun 6zelliklerinden
soyutlanarak dgerlendirilemez. “Kdalttr, gruptaki bireylerin ortakitelikleri olup,
kisiden kiiye aktarilan @renilmis yasam bicimleridir. Kultirler ayni zamanda yaptirim
sistemleri oldgundan spesifik davrapkaliplari tretirler” (Aytac velhan, 2006:107).

“Kdaltdr, insanlarin davramlarina ve ksiliklerine dogrudan etki eden bir
sistemdir. Uyelerin davraglarinin toplami olarak ifade edilebilecek grup
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davranglari, grubun sahip oldiw kiltire go6re sekillenir. Bireyin

davranglari, ait old@gu grubun kuilturel kimigine gore olgur ve zaman

icinde Kkili gi yonlendirmeye bgar” (Caglar, 2001).
Kisili gin olusmasinda dnemli olan faktorlerden biri de ailedi€dcuklar hem sosyo-
kiltarel degerleri hem de bazi 6zel davrarbicimlerini, anne babay! 6rnek alarak
ogrenmektedirler” (Deniz, 2007:19). Bununla berab#aireyin ait oldugu sosyal sinif
da, onun gitim imkanlarini, yaama bicimini, dglince ve gilimlerini ve Kisilik
Ozelliklerini etkilemektedir” (Gliney, 2000:261).

Kisili gi etkileyen fakttrlerden sonuncusu, bireyin icirgtggup buyadgia casrafyadir.
Iklim ve fiziki kosullar gibi 6zellikler bireyin kjilik 6zelliklerinin Gzerinde buyuk
etkilerinin oldwgu belirtiimektedir (Kulttr, 2006:70).

3.3.2. Kkilik Kuramlari ve 5 Faktor Ki silik Testi

Kisili gin aciklanmasi amaciyla bircok kuram gttilmistir. “Bunlar arasinda en ¢ok
bilinenleri psikoanalitik kuramlar, sosyo-psikoloji kuramlar ve trait (6zellik)
kuramlandir” (Tuncer ve ., 1991:19). Bunlar arasinda “Treyt kuramisikigi
O0lcmede en cok kullanilan kuramdir. Bu kurama gkigglik, bireyin sahip oldgu
Ozellikler tarafindan belirlenen bir yapidir” (Den 2007:22). “Treyt kuraminin
varsayimi bazi kilik o6zelliklerinin kisilik testleriyle 6lculebilecgidir’ (Morgan,
1999:312).

Kisilik 6zelliklerini belirlemeye yonelik ilk cabmalar 1936 yilinda Allport ve Odbert
ile balamis ve kisiligi tanimlamak icin kullanilan 18.000 kelimelik biiste ortaya
koymuslardir. 1946 yilinda Raymon Cattel bu listeye fak#inalizi uygulayarak 16
temel kilik 6zelligi elde etmgtir. 1949 yilinda Fisk bu 16 temelskik 6zelliginin 5
faktorle aciklanabileggni 6ne sirmi ve yapilan cajmalar Fisk’in bulgularini
dogrulamstir. Daha sonra Eysenek tarafindan 3 faktorlgiliki modelinin de 6ne
surtlmesine rgmen 1980’'lerin sonlarina gou, kisilik psikologlari “5 Faktoér Modeli”
Uzerinde anlgmaya varmglardir (Deniz, 2007:22-24, Goldberg, 1990, Demirkan
2006:58).

Bes faktorlu kisilik modelini giinimizde kullanild@i sekliyle ortaya koyan agarmaci
Warran Norman’'dir. Faktor isimleri Norman tarafindanalizden sonra di¢ 6nce

belirlenmitir (Deniz, 2007:23). Bu faktorler ve dlcek boyutlgablo 8'de gosterilngtir.
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Tablo 8: 5 Faktor Modeli'ne Gore Kisilik Ozellikleri ve Boyutlari

Faktor isimleri

Olcek Boyutlari

1-Disa-donukluk

(Extraversion)

Disadonukluk

Icedonuklik

Cana yakin, rgli,
heyecan arayan, baskin,
iddiall, pozitif dunen

Mesafeli, sakin, iceddnik,
yalnizligi tercih eden,
tedbirli

2-Uyumluluk

(Agreeableness)

Uyumluluk

Saldirganhk

Algak gonull, gbirligine
inanan, samimi, anlagh,

insanlara givenen

Supheci, dik b, inatcl,
ihtiyatli

3-Sorumluluk

(Conseientiousness)

Sorumluluk

Amagsizlik

Sistemli, azimli, hirsli,
titiz, sabirli,

mikemmeliyetci

Plansiz, diizensiz, ertele-

yen, dikkati kolay dgilan

4-Duygusal denge

(Emotional stability)

Duygusal Denge

Nevrotiklik

Rahat, 6zguvenli, sabirli,

elestiriye acik

Endiseli, gergin, ¢ekingen,

hassas

5-Deneyime aciklik

(Openess to Experience

Yenilikgilik

Muhafazakarlik

Yaratici, analitik dilinen,

yenilige acik, duyarli

Geleneksel, tutucu, ger-

cekleri savunan, ilgisiz

Kaynak: (Deniz, 2007:24-26)

“Cevreye bakildginda bazi bireylerin olay ve
tepkiler verdikleri goéruldr.

Bazi

durumlara faduygusal

kiler, yeni ve farkli dglncelere,

davranglara kasi hosgorull, acik ve kabul edicidirler. Bazilari ise,niom
tam tersi yapidadirlar. Ote yandan dikkatli, organiolmy ve etik
davranma giliminde olan bireylerde toplumda yer almaktadiryuthlu,
toplumsal ilgkilerde yumgak huylu bireyler de vardir. Enerjik ve toplumsal
cevresi oldukca gegikisiler de gorulebilir. Tium bu 06zelliklere sahip
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pireyleri tanimlayan kilik modeli, be faktér modelidir” (Eryllmaz ve

Ogllms, 2010:191).
“Ki silik, bir insanin duyy, distints, davrang bicimlerini etkileyen etmenlerin kendine
O0zgu goruntusudur” (Yelbga, 2006:198). Kilik Ozellikleri, algilama surecinin
asamalari (maruz kalma, duyum, ilgilenim, anlam vdem) Uzerinde etkili olarak
algilamanin kjiye 6zel nitelik kazanmasina yol acmaktadirsiliki, algi filtresi olarak
calsarak bireyin dy dunyadan gelen uyarilari secici olarak algilanaswve
degerlendirmesine sebep olur. Bu secici algilama vgedendirme sonucunda ise

kisiler ayni durumlara farkli tepkiler verecektir.

Ornesin yenilikgi Kisili ge sahip yatirimcilar agisindan, hisse senetleriihdralka arz
olmus olan bir sirket firsat olarak algilanabilirken, muhafazakarsilkse sahip
yatinmcilar acisindan, uzak durulmasi gereken, likidh bir sirket olarak
algilanabilecektir. Bunun yaninda iyimsesgikige sahip bir yatirnmci piyasaya gelen
bazi olumsuz bilgileri gbz ardi edebilirken, kotiensisili ge sahip bir yatirrmci ise en

disuk olasilikh risklere bile kararlarinda yiuksekrdik verecektir.

3.4. Psikolojik Faktorlerin Finansal Risk AlgisinaEtkisi

Kahneman ve Tversky'nin 1979 yilindaki 6nci galalanyla birlikte menkul kiymet
yatirnm kararlarinda psikolojik faktorlerin etkisinrtaya koymaya yonelik akademik
calismalar hiz kazanmgiir. Yapilan cakmalar, yatirimcilarin rasyonel hareket
etmediklerini ve vyatinm kararlarinda psikolojik kfarlerin etkisinin g6z ardi
edilemeyecgini gostermektedir. Bununla birlikte bu irrasyondhvranglarin gecici
olmayip duzenlilik arz et#i sayisiz calma ile ortaya konmyiur.

Bireysel yatirrmcilarin finansal risk algisina etdden psikolojik faktorler psikolojik
onyargilar olarak adlandiriimaktadir (D6m, 2003rdka 2008). “Psikolojik 6nyargilar,
genel itibari ile, bilginin depolanmasi, duzeltilsnere sleme seklinden kaynaklanan
algl hatalari sonucu ya da karar probleminin foenétilmesi sirecindeki hatalar
nedeni ile ortaya cikmaktadir” (D6m, 2003:43)in$an bilsindeki sinirliliklarla
aciklanmaya cajilan psikolojik 6nyargilar, bifisel noksanliklara dayali onyargilar
(Hevristikler ve bilgsel 6nyargilar) ve duygusal faktorler olmak Uzddeaina balik
altinda incelenmgtir’ (Barak, 2008:98). Bireysel yatirimcilarin faimsal risk algisina

etki eden psikolojik 6nyargilaekil 7°de gosterilmgtir.
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Sekil 7. Psikolojik Onyargilar
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3.4.1. Bilissel Noksanliklara Dayali Onyargilar

Psikologlarin ve dier argtirmacilarin yaptiklari calmalarda insan bginin sinirli
oldugu ortaya konmgtur (Lehrer, 2010; Ariely, 2010). Psikologlar 6zdi ylksek
belirsizlik ve karmaiklik iceren durumlarda denekler tarafindan heikistin ve bg
parmak kuralinin kullaniimasi yoluyla sistematikdtar yapildgini belirtmektedir. Bu
sistematik hatalar literatiirde genellikle 6nyargrak tanimlanmaktadir. Hevristikler ve
onyargilar bireysel yatirimcilar tarafindan silkdikkullaniimakta ve yatirim kararlari

Uzerinde etkili olmaktadir.

3.4.1.1. Hevristikler

Yapilan argtirmalar bilgsel o6nyargilarin yargiya dayali tahminlerin gddugunu
etkiledigini gostermektedir. Karar alma sireci kagmkabilgi islem ve suireclerini
gerektirmektedirinsanglu bu karmaik sireci basitlgirmek amaciyla bilisel kural
olarak adlandirilan yol ve metodlar kullanmaktadir.

“Geleneksel yaklgsma gore, rasyonel olarak muhakeme yuriutmek ver keranek icin
tum bilgilerin degerlendirilmesi ve hepsinin bgekilde birletiriimesi gerekir” (Hertwig
ve Todd, 2003). Bununla beraber, hareketli bir ditlay ygadigimiz dikkate alinirsa,
gunlik yaam icerisinde karar verme eyleminin oldukca hizligekilde gerceklgtigi
soylenebilir. “Normal insan y@ami gbz onune alinginda, karar verme sureclerinin,
dogru ve guvenilir sonuclar ortaya cikarmasina ek aklaryeterince hizli (zaman
faktort) ve tutarh (bellek faktorii) olmalar geliele’”” (Gungér, 2005). Hevristikler tam

olarak bu durumlarda devreye girmektedir."Heviksldeki bilginin ve zamanin sinirli
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oldugu durumlarda, g¢gtli problemlerin ¢ozumunde kullanilabilen zihindal aragtir”
(Gungor, 2005). O¥er bir deysle hevristik, “problem ¢ozmede géi problemlere
uygulanabilen, ama @ou ¢6zUmi her zaman @ayamayan strateji ya da kestirme
yollardir” (D6m, 2003:44).

Yapilan aratirmalar beynin ayni anda yalnizca yeelyi ele alabildgini gostermektedir
(Lehrer, 2010:171). Beynirslem yeteneklerinin byekilde sinirli olmasinin sonucu
olarak bilgiyi analiz etme karmngkligini ortadan kaldirmak igin beyin kestirme yollar
(hevristikler) kullanir.

“Bu kestirme yollar, beynin mevcut tim bilgiyi tamen 6zimsemeden
tahminlerde bulunabilmesine yol agcmaktadir. Heiklist biyuk miktardaki
bilgiyi beynin organize etmesini ve hizidgnmesini sglamaktadir” (D6m,
2003:44).

Karar vermede hevristiklerin kullaniimasinin praté& faydali yanlari olmakla birlikte

bazi durumlarda bireyleri hatali kararlara surtglaimektedir.

Insanlarin  hevristik kullanmalarina neden olan ddanm asagidaki  sekilde
0zetlenmektedir (Aronson, 1992:137);

« Insanlar ar bilgi yikli olduklarinda bilgiyi rasyonel bigekilde kslemek
gucleggmekte ve bu da hevristik kullanimina neden olmaktad

« Insanlar karar vermek durumunda kaldiklari bir peaide, dikkatlice dgiinme
firsati ve zamani bulamadiklarinda hevristik kutlanartmaktadir.

+ Insanlarsans olasifii olan ve ¢ok fazla 6nem arz etmeyen kararlar ddergok
fazla diginmek istememekte, bu da hevristik kullanimina nemmaktadir.

e Karar durumunda ilgili olaya #gkin yeterli bilginin olmamasi, hevristik

kullanimina neden olabilmektedir.

Hevristik kullanimina neden olan durumlar ve yatmilarin menkul kiymet yatirim
kararlarinda maruz kaldiklari durumlar benzerlilstggmektedir. Yatirimcilar piyasaya
gelen onlarca hatta yilzlerce bilgiye dayali olatekrar vermek durumundadir.
Kiresellgme olgusu ve internet ise bu bilgi kagnidigini yatirnmcilar agisindan daha
da icinden cikilmaz bir duruma getigtii. Bugun itibariyle yatirimcilar internet
sayesinde anlik olarak menkul kiymet alim-satinpay@mektedir. Fiyatlarin ¢ok hizli

bir sekilde deistigi dusunuldigtinde yatirrmcilarin ¢cok hizh biekilde piyasaya gelen
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batin bilgileri dgerlendirip bir karara varmasi s6z konusudur. Byukar altinda
yatinmcilar agisindan hevristik kullanimi kaginalnolacaktir.

Bireylerin karar verme durumunda hata yapmalarieden olan temelde ¢ tar
hevristik bulunmaktadir. Bunlar mevcudiyet (availidyp), temsililik
(representativeness) ve duzeltme ve dayanak (atgm$t and anchoring)

hevristikleridir.

3.4.1.2. Mevcudiyet Hevristiki (Availability Heuristic)

Psikologlar tarafindan yapilan anamalarda, insanlarin, herhangi bir durumla ilgili
karar verme gamasinda, sistematik olarak bazi tlrdeki bilgildigerlerine nazaran
daha fazla dikkate aldiklari ve bu bilgilerin vedek karara temel gl ettigi
belirlenmgtir. “Mevcudiyet hevristiki, birseyin olasilgini hafizadaki mevcudiyetine
gore yargilayan yaniltici kestirme yollar olarakitalanmaktadir” (Barak, 2008:103).
Bir olayin hafizada mevcut olmasi, o olayin meydgeame sikig ya da olasifini
belirlerken kullargli ipuclari vermekle birlikte, bazi durumlarda ciddhmin hatalarina

neden olmaktadir.

“Insanlar giincel bilgiye dayali fikirlere daha fagéven duymakta ve
problemlere, senaryolara ve dikkat ceken, gdze agarpilgiye, somut
orneklere daha fazlagalik vermektedir. Buna kam, ilgili 6zet, istatistiki
ve temel oranlara ise daha agirBk vermektedirler” (Tversky ve
Kahneman, 1974:4).

Bir seyin akla ¢ok cabuk geliyor olmasi, algl hatasioleagarak, o durumun ¢ok yaygin
olarak gerceklgigi izlenimi verebilmektedir. Bunun yaninda nadir g@i&n bir olayin
gercekleamesi durumunda, bu dikkat ¢ekici bilgi, o konuyligili algilanan riski artirip

kararlar tzerinde etkili olmaktadir. Bu konuylaililgplarak Bernstein (2010:137)'in

aktardgl ornek aciklayici olacaktir.

“Ikinci Dinya Sav@ sirasinda, Almanlarin Moskova'daki sayisiz hava
saldirilarindan birini daha klattiklar1 bir ks gecesinde, sec¢kin bir Sovyet
istatistik profesori kendi semtindekgmaklardan birine gitngti. Oraya ilk
gidisiydi. “Moskova’da yedi milyon insan var” derdi‘Neden bombalarin
gelip beni bulmasini bekleyeyim ki?” Onugmakta gbren arkagkar
sasirmiglar ve fikrinin neden da&stigini sormulardi. “Bakin” diye
aciklamsti profesor, “Moskova’da yedi milyon insan ve Bir var. Gecen
geceki bombardimanda fili vurdular”.
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Bu durumda, profesorin vepdi kararda, mevcudiyet hevristiki etkili olnguur.
Bombalarin file isabet etmesi profesorin bu konudak algisini artirny ve sginaga
gitmesine yol acmtir. Oysa istatistiksel olarak profesére bomba ésaimesi olasg
1/7.000.001(7 milyon insan ve bir fil)'dir. ihsanlar bilginin ekstrengline ¢ok fazla
dikkat etmekte, gecerlgine ise ayni 0zeni gostermemektedir’ (Barak, 20083).
Arastirmacilar, buyuk bir depremden sonrgeti bolgelerde ygayan insanlarin deprem

sigortas! yaptirmasini mevcudiyet hevriskiyle aamkaktadir.

Finansal piyasalarda zaman zaman “Flash Habegligaaltinda buyuk puntolarla
sunulan bilgiler goérilmektedir. Bu beklenmeyen b{lgarpici birsekilde sunulmasiyla
birlikte) piyasalarda @ri reaksiyona sebebiyet vermektedir. Yatirimcnaevcudiyet
hevristikinin etkisiyle kararlarinda geer butun istatistiki verileri gozardi ederek, ¢arpi

bilginin etkisine kapiimaktadir.

Doneminin en Unli borsa spekulatort olan Livingston ssagida aktarilan gorleri
mevcudiyet hevristikinin yatirimcilar Gzerindeki ualsuz etkilerini gostermesi

acisindan oldukca énemlidir.

“Bana kalirsa gazetelerde borsanin yuksdedke ilgili isimsiz cikan
haberler, yani insanlari bazi hisseleri almaya gasdtmaya twik etmek
amaclyla basilan haberler, yasaklansa halkin zstraesi biyuk o6l¢tde
engellenebilir. Otoritelere ya da isimsiz yonegod dayanarak basilan
haberlerin ¢gu givenilmez ve halki yaglydne iten bilgiler icerir. Halk, bu
tur haberleri yari resmi ve guvenilir olarak gddendirdgi igin her vyil
milyonlarca dolar kaybeder.ger bir kurulgta yetkili dizeyinde bulunan
bir kisi halka bir takim gercekleri ya da g@kérini aciklamak istiyorsa,
adini da vermeskart kagulmali. Bu tip aciklamalarin isimli ¢ikmasi,
mutlaka dgru olduklari anlamina gelmeyecektir. Ama en azintjeatkili”
ve “mudur’leri daha dikkatli olacaklardir’ (Lefevr&998:367-381).

Mevcudiyet hevristikinin bir dier sonucu ise, insanlarin,sgang olduklari tecrtibelerin
algiladiklari risk tzerinde etkili olmasidir. Oge, buyuk bir finansal krizden sonra
yatirrmcilarin risk algisindaki azalma ve guvenkmnkul kiymetlere yonelme durumu

yasanan kot tecribelerin sonucudur.

“Insanlar gecgngteki kendi baarilarina ilskin bilgiyi, basarisizliklarina ilgkin bilgiye
oranla daha cabuk hatirlamaktadir” (D6m, 2003:120Mevcudiyet hevristiki,

bellekten bilgiyi secici olarak almaktadir'Sénkesen, 2009:221). Olumsuz tecrubelere
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benzer sekilde, gecmite yganan olumlu tecribeler de, finansal piyasalard& ris

algisinin azalmasina neden olarakiaisk alinmasina neden olmaktadir.

3.4.1.3. Temsililik Hevristiki (Representativeness)

Yapilan deney, agirma ve incelemeler sonucunda insanlarin beliokigylara ilskin
ihtimallerde bulurken olasilik teorisinin prensipte kullanmadiklari, bunun yerine
subjektif olasiliklarin  kararlara temel skil ettigi belirlenmgtir.  “Genelde
seceneklerden hangisi daha fazla temsiliyet kegmisg sahipsgans veya ihtimal
ondan yana olmaktadir'Senkesen, 2009:182ipsanlar istikrarl bisekilde daha fazla
temsiliyete sahip olan olaylari gerceytiee ihtimali daha yiksek olarak gérmekte ve
buna gore karar almaktadir.

“Temsililik hevristiki, bir seyin olasilgini belirgin bir stereotipi ne kadar kdadigi ya
da temsil etfiine goOre yargilama stratejisidir” (D6m, 2003:4&treotip, “olaylar
ongorebilme umuduyla enformasyonu kategorize etmienkir”’ (Ariely, 2010:176).
Bu anlamda temsililik heuvristiki, bir kide diger iliskili bilgileri reddetmesine yol
acmaktadir. Yani karar verme durumunda bazi bigiazilarinin golgesinde
kalabilmektedir.

“Temsiliyet insanlarin rasgele olaylar dizisi ici@ bir model veya 0rgu aramagdir”
(Senkesen, 2009:182nsanlar kendilerinesia gelen orgiyi tespit etmeye saken,
genelde cok az istatistiki bilgiyle genelleme yajtaave sonucg ¢ikarmaktadirlar. ger
bir deykle temsiliyet bilgsel kurali herhangi bigeye ait olasiliklari kullanmaktan c¢ok,
bir seye ne kadar ¢cok benzguhi referans alarak gerlendirme gilimidir. Ancak
benzerlikler ve temsiliyete dayali olarak karar alnyaklgimi ciddi hatalara
yolagmaktadir. “Durumun beyinde algilarue temsil edik sekli, yarginin carpitilarak

durumu gercekten etkileyen faktérlerin unutulmasiolacar” (Taffler, 2002:16).

Temsiliyet ile ilgili olarak bir dger 6nemli bulgu insanlarin yargilara olan givemini
durumun temsilinin bir fonksiyonu olmasidir. Bu dor da gecerlik ve dwuluk
yanilsamasina neden olmaktadir. “Ogimehisse senetleri piyasasinda yatirimcilar bazi
hisseleri gecmgikarakteristgine bakarak biyime kategorisindezedendirmekte ancak
bu hisselerden ¢ok az bir kisminin bluyimeye dewviigire gormezden gelmektedir”
(Barberis ve di., 1998:308).
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Temsililik biligsel kurali insanlarin, sezgisel olarak gegrrendin devam edege
beklentisi taimasina yol agmakta ve bunun sonucu olarak fiyatkemel dgerlerden
uzaklgmasina neden olmaktadir. S6yleki temsiliyet bilgsel kuralina gore
yatirrmcilarin gecmie kaybeden hisse senetlerineskdnir kétumserlik, gecnste iyi
kazandiran hisse senetlerine skaise bir iyimserlik beslemelerine yol acmaktadir”
(Barak, ve Demireli, 2006:36). Bir gir ifadeyle yatirimcilar en fazla kazandiran

hisseleri izlemekte ancak sonu¢ hayal kigkdlmaktadir. (Debondt ve Thaler., 1985).

Tversky ve Kahneman temsiliyet hevrggtile ilgili olarak kiguk sayilar kanunu ortaya
koymulardir. Bu kanuna gbére bilyuk popilasyonlar icedsim cikarilan kicuk
orneklemler buyik o6rneklemin butin ozelliklerininen temsil etmektedirinsanlar
karar alirken eldeki kiguk 6rneklemin sonuclaremel alacaklar ve buyik yanilgilara
disebileceklerdir (Kahneman ve Tversky, 1971).

Tversky ve Kahneman (1973) tarafindan yapilan wymali calymada, katilimcilardan
Ozellikleri “siyasetle ilgilenen, tagmalara katilmay! seven, medyada gorinmeye can
atan” olarak verilen kinin meclis Gyesi mi yoksa pazarlamaci mi @dau tahmin
etmeleri istenmitir. Katihmcilarin ¢@gunlugu bu Kkinin meclis Gyesi oldgunu tahmin
etmistir. Halbuki pazarlamacilarin nifus igindeki orate meclis Uyelerini orani
karsilastirildiginda olasilik acgisindan bu skiin pazarlamaci olmasi c¢cok daha
muhtemeldir. Burada sayllan az sayidaki Ogellimeclis Uyelerini temsil e

disunulmekte ve yanjikarara neden olmaktadir.

3.4.1.4. Duzeltme ve Dayanak (Adjustment and Anchorg)

Beklenti teorisinin temel unsurlari arasinda butunze ikinci bélimde dgnilen

referans noktasl ve cipalama veya cipa atma sbikgsel bir kuraldir. Belirsizlik
kosullari altinda bireyin karar verebilmesi icin redes noktasina ihtiyaci vardir.
Referans noktasl, bir pozisyonu veyaidieni degerlendirebilmek icin dikkate alinan

temel konumdur.
“Bireyler bir durumu dgerlendirirken, bir noktayr baz(notr) alir ki bu
genellikle statiiko(mevcut durum) olarak ifade ediBuna kagin bazi

durumlarda referans noktasi olarak beklentilerinncagl durumlarda
mevcuttur” (D6m, 2003:15).
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Insanlar bglangic bir dgerden (referans noktasi) hareket ederek ve yeandglgilere
gore bu dger Uzerinde dizeltme yaparak nihai karargmbktadir. “Ancak insanlarin
kararlarina dayanak dikdl eden balangic datalari gokl ve hikamleri sabitler”
(Shefrin, 2005:9). Finansal piyasalarda hisse sméiatlari, refererans noktasi ve bu
fiyatlarin sabitlenmesi ise ¢ipalama olarak isindieimektedir.
“Benartzi ve Thaler'a gore cari hisse fiyatini &gfamak icin kullanilan
hisse fiyati, referans noktasi olarak kabul gormeit Beyin, bir referans
noktasi secerek yatirrmcinin kar elde edilmesi ohumda memnuniyet,
zarar s6z konusu ol@unda ise aci duymaktadir. Genelde referans noktasi
olarak varlgin satin alma fiyati kullaniimaktadir. Ancak uzuires elde
tutulan hisse senetlerinde en ytksek fiyat, refenanktas! ve cipa haline
gelmektedir. Bu nedenle yatirimcilatem yapmadan 6nce hisse fiyatinin
referans noktasina ylaasini beklemektedirler” (Baker ve Nofsinger, :105
106).
“Insanlar tahminde bulunmalar istegidzaman, acik ya da kolay akla gelebilir
rakamlari dayanak noktasi yapmakta ve bu noktadezkbtle gagl ya da yukari yonde
ayar vermektedirler” (Ede, 2007:38). Ogile Kahneman ve Tversky (1974) yaptiklari
deneyde, deneklerdegagidaki carpmaslieminin sonucunu 10 saniye icerisinde tahmin
etmeleri istenmgitir; 2*3*4*5*6*7*8. Bu grubun verdikleri cevaplarirortalamasi 512
bulunmutur. ikinci grup deneklerden ise 8*7*6*5*4*3*2sleminin sonucunu tahmin
etmeleri istenngitir. Bu defa sonuclarin ortalamasi buyuk bir farRla50 bulunmgtur.
Sure kisith oldgundan dolayr denekler carpmaleminin ilk birkag gamasini
(2*3*4=24 ve 24’e goOre tahmin ya da 8*7*6=336 ve63@& gore tahmin) referans

alarak tahminde bulungundan sonugclar oldukca farkli ¢ikstir.

“Insanlar belirsizlikle kar karsiya kaldiklarinda, goglerine bir temel yaratmak igin
beklenmedik fikirlerden yararlanmalgigmindedirler” (Senkesen, 2009:229). Ariely
(2010), bu durumu raslantisal tutarlilik olarak alirmaktadir. Buna gore, dbaki
fiyatlar “raslantisal’” olsa da, bir kere zihne nj@sti mi sadece mevcut fiyatlar giée
gelecekteki fiyatlar daekillendirmektedir, yani bdangictaki fiyatlar cok gdam bir
cipa gorevi gormektedir (Ariely, 2010:50). Bu korauylgili Drazen, Loewenstein ve
Ariely’nin MIT Sloan isletme Okulu pazarlama atamasi @rencilerine yapfii deney

ve sonuclarsoyledir;

82



Ogrencilere sosyal giivenlik numaralarinin son iki amkni bir kgda yazmalar
istenmi ve ardindan bazi Urinlergatap, kablosuz bir iztopu, kablosuz klavye ve fare
ve cikolata) bu rakami 6deyip 6demeyecekleri sowgtor. Daha sonra, bir acik
artirmada bu drunler icin fiyat teklifleri vermelelistenmgtir. Sonuc¢ olarak,
Ogrencilerin sosyal givenlik numaralarinin ¢ipa veif gordigl tespit edilmitir.
Sosyal guvenlik numaralari yuksek rakamla bitgneticiler (80'den 99'a kadar) en
yuksek teklifleri verirken, diuk rakamla bitenler (1 ila 20) en gdik teklifleri
sunmylardi. Mesela, en Ustteki yuzde 20’lik kesim kabibsklavyeye ortalama 56
dolar; en alttaki yuzde 20 ortalama 16 dolar tekdifmiti (Ariely, 2010:49-51).

Deneyde elde edilen bir fdaa sonuc ise: bir kere katilimcilar bir Grin iciellbbir fiyat
ddemeye hazir olduklarinda, ayni triin kategoristhd&er parcgalar icin para 6deme
isteklilikleri ilk fiyata (¢cipa) goére belirlenngii (Ariely, 2010:52). Bunun anlami,
herhangi bir trlne gkin ¢ipa belirlendiinde (raslantisal olsa bile), sadece o Uriin igin
ne kadar 6demeye istekli olglumuzu dgil, benzer Uriinlere ne kadar para vermek
istedgimizi de sekillendirmektedir. Bu durum risk algisi agisindaitik 6neme sahiptir
ve finansal piyasalarda y@nan yuksek riskli varliklarin fiyatlarindaki toggien artsi

aciklamaktadir.

3.4.2. Bilgsel Onyargilar

Bilissel psikologlar ve davragsal aratirmacilarin yaptiklari ¢aimalarda, insanlarin
karar verme gamasinda surekli olarak irrasyonel davgkamisergiledgi kanitlanmstir.
“Geleneksel teorilerin aksine psikolojik dényargildilisimin sinirhligi ve algi hatalari
insanlari irrasyonel davragara sevketmektedir” §enkesen, 2009:231). Bu irrasyonel
davranglar gosterme @limi bili ssel aykirihiklar olarak tanimlanmaktadir. Bdel
onyargilardan etkilenme diizeyi bireyigitem seviyesi ve zeka duzeyi ile ilgili gédir.
Toplumun butin kesimleri tutarh ve devamh olarabilissel 0Onyargilardan
etkilenmektedir (Hanson ve Kyser, 1999; Dom, 2003HMarak, 2008:105).

Bilissel Onyargilarin olgmasi icin gerekli olan kmllar Edwards ve Winterfeldt
(1986:643-644) tarafindan yapilan galalar sonucunda ortaya kongtwr. Bu kaullar
asagida verilmitir.
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e Yargl sonucu ortaya cikan cevap ile, gdo cevap arasinda sistematik
ayriliklarin var olmasi durumunda,

e Sorularin cevaplanmasi sirasinda tamamen sezgilergararlaniimasi
durumunda, yani fiziki araclardan yararlanmaksizezgiler yardimi ile cevap
aranmas! durumunda,

» Zihinsel bir soruya dgru cevabi belirlemede bazi formal ilkelerden yaanmha
durumunda bikisel dnyargilar olgmaktadir.

Kahneman ve Tversky (1971, 1973, 1974, 1981, 1889982)'nin ¢cahmalar! bilssel
onyargilarla ilgili dnct cagmalar olup, literatirde bu konuyaskin bircok calgma
yapilmstir. Psikoloji alaninda ¢ok sayida 6nyargi ortagadmakla birlikte kesin bir
cerceve cizilemengiir. Bu bolimde, 6zellikle yatirirm kararlarinda itklan dnyargilar
Uzerinde durulacaktir. Bunlar, inancgta israrlilik dgrulayici 6nyargi, Optimizm
onyargisi, Airi guven, Oncelik etkisi-sonralik etkisi ve sulamda etkisi, Geri gor

onyargisi, Zaman geskenli tercihler ve Aina olma 6nyargisidir.

3.4.2.1.Inancta Israrlilik ve Dogrulayici Onyargi

“Insanlar hipotezlerini dpulamayan kanitlara kayitsiz kalma ve hipotezlerini
destekleyen kanitlara daia 6nem verme gliminde olmaktadir” (Fisher ve Statman,
2000:74).Yani bireyler kendi hipotezlerini ve inanclarinistiekleyen bilgileri arama
egilimindedirler. Bu gilim literatirde dg@rulayici 6nyargl olarak adlandiriimaktadir.
Insanlar gliclii hipotezler aftwrduktan sonra, kendi hipotezlerini destekleyelgiy
asirl 6nem vermekte buna kan, desteklemeyen bilgiye ise olmasi gerekendea dézh
ilgi gostermektedi(Barak, 2008:107; Ross ve Lepper, 1979:2099). §imniki yatirim
stratejisinden birinin daha iyi olguna dair karar verilgi zaman, ayni konu ile ilgili
daha sonra elde edilen bilgiye daha az ilgi duyittaktedir (Rabin, 1998:26-27).

Dogrulayici 6nyargi, insanlarin vergnolduklari herhangi bir karar ile ilgili daha 6énce
vardiklari yargl yanyi dahi olsa, o yargi Uzerinde israr etmelerine désdincelerinden
kolaylikla vazgegcmemelerine yol agmaktadir (Aronsk892:136).

Dogrulayici 6nyargi bireylerin sayginliklarini koruraadiesiyle iliskilendirilmektedir.
“Insanlar kendi saygiini azaltan bilgiyi reddetme ya da en azindaguliasirlik
verme giliminde olmaktadir” (Dém, 2003:76). Ornek olarajatinnmcilar agisindan
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kaybeden hisse senetlerinin satiimassudiilebilecek en son alternatif olmaktadir.
Cunkd bu durum hata yapifginin kabul edilmesi anlamina getthden yatirimcinin

glvenini kaybetmesine neden olacaktir. “Benzer emégfle yatirnmcilar onceki

kararlarini destekleyen bilgiyesia agirlik verebilecek ve 6nceki kararlarin hatal
oldugunu gosteren bilgiyi de derlendirme du birakacaktir” (Daniel ve Titman,

1999:29).

Odean (1998), 1987-1993 donemini ve 10.000 yatmesabini kapsayan gahasinda

yatirimcilarin kazanan hisse senetlerini sattiklamu hisse senetlerinin izleyen yilda
piyasanin ortalama % 2,5 lzerinde kazanginl) kaybeden hisse senetlerini ise uzun
sure elde tuttuklarini, bu hisse senetlerinin igteyilda piyasanin ortalama olarak %

1,6 altinda performans gostetihi belirlemistir.

Dogrulayict 6nyarginin sonucu olarak bireyler, betirdanitlari kendi yargilarini
destekleyecekekilde yorumlamakta ve iyi sonuclaridaali stratejik kararlarina, kétu
sonuglari isesans ya da hatali veri toplaniminaglzana giliminde olmaktadir

(Hirshleifer, 2001:17fisher ve Statman, 2000:7danson ve Kysar, 1999:649; D6m,
2003:78).

“Do grulayici deneyimler rahatlaticidir ve kolay guvéhkirsaglarlar. Ote yandan
dogrulayici olmayan deneyimler siklikla 6nemsenmezkemat edilmezler ve bu tir

deneyimlere savunmagekilde davranilir’ (Mahoney, 1977:161).

“Yatinmcilar  kendi  gorglerini  destekleyen  bilgiyi  agdirma
egilimindelerken, kendi fikirlerinin aksini sodyleyebilgilerden kaginma
egilimindedirler. Bu tuzak sadece yatinmcilarin byg nereden
sececeklerini etkilemez, bunun yaninda elde ettiklbilgiyi nasil
yorumlayacaklarini da etkiler. @Quulayici kanita ¢cok fazla dnem verilirken,
dogrulayici olmayan kanita yeteri derecede 6nem vedlimRappaport ve
Mauboussin, 2001:5).
Yatirim yaptgl hisse senetleri piyasasinda yuksélekleyen bir yatirrmci, gecste,
yukselen piyasa endekslerine 6nem verirken, Bu lkstelen digmeye balamasinin
ardindan, dinya endekslerinin yatirim ygptilkenin endeksinden pensiz oldgu
fikrine ulasabilir. Bagka bir noktada piyasada yer alan bir bilgiyi goroez
gelebilmekte, teknik analiz araclarindan kendi ifikrdestekler yonde sinyal Ureten

gostergelere daha fazla 6nem verebilmektedir (Ed@7:39).
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3.4.2.2. Optimizm Onyargisi

“Optimizm yanilsamasi insanlara kadestiklari olaylar ve gelimelere ilgkin olarak
deserlendirmelerinde iyimser yaldan icinde olmalaridir” (Ede, 2007:47). Optimizm
onyargisi, insanlarin sahip olduklar bilgilergragtiven duymasina, olaylari kontrol
etme yeteneklerini abartmasina ve risklerigidii tahmin etmelerine yol acan bir
onyargidir. Bu konu ile ilgili olarak yapilan cahalarda bireylerin ggunlukla
optimizm 6nyargisina maruz kaldiklar tespit edstini “Genelde insanlar kendilerini
diger insanlardan daha zeki, daha iyi sdricu, daha kighusmaci olduklarini
varsayarlar’ Senkesen, 2009:234).

Optimizm ©6nyargisi, bireylerin, kontrolii altindan@yan olaylarin gerceldme
olasiliklarini dguk tahmin etmelerine, kontrolleri altinda ofnlunu digtndikleri
olaylarin gerceklgme olasiliklarini ise abartmalarina neden olmaktatiapilan
calsmalarda, insanlarin olaylari kontrol altinda hiskktri durumlarda i

lyimserligin en yiksek seviyeye ulagi gorulmtir (Senkesen, 2009:235).

“Finans alanindagri iyimserlik tzerine yapilan ¢camalara bakildiinda, temel olarak
asiri iyimser olan yatirimcilarin yaptiklarglemlerin daima karli sonuglar Uretgose
inandiklar1 goralmgtar” (Ede, 2007:34).

“Optimizm Onyargisi, finansal piyasalarda, 6zdbikkazan¢ tahminleri ile portfoy
yoneticilerinin menkul kiymet tavsiyelerinde colkiétolmaktadir” (Barak, 2008:108).
“Literatirde elde edilen deneysel bulgular findnanalizcilerin kazang¢ tahminlerinin

ortalama olarak optimistik olgunu ortaya koymgtur” (Espahbodi ve di., 2002:2).

Analistlerin optimizm 6nyargisina maruz kalmassidel bilgilerine airi giivenden
kaynaklanabilegé gibi takip ettikleri gletme yoneticileri ile iyi ilgkiler kurma

ihtiyacindan da kaynaklanabilmektedir.

“Cunku sirketler kendi hisselerine gkin negatif argtirma sunan analistlere
karsi durumu; analistlerin bilgi alma igtmi reddetme girket konferans ve
toplantilarina ¢girmama ve hatta fiziki zarar vermeye kadar gidebile
tehdit unsuru olarak kullaniimaktadir. g@r bir neden ise, bigirket icin
optimistik getiri tahmininingirket hisselerini alima yonlendiregieve bunun
da toplam araci kurum komisyonlarini artiacgonindedir” (Emektar,
2007:94).
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Bireysel yatirimcilarin menkul kiymet yatirnm kdsmmda ¢gunlukla analistlerin ve
finansal damgmanlarin  tavsiyelerinin - 6nemli rol oyngdi g6z Onlnde
bulunduruldgunda, analistlerin optimistik tahminlerinin bir s@u olarak, piyasadaki

riskler dizuk algilanabilecektir.

Iyimserlik ve air1 giiven giliminin birlikteli gi insanlarin bilgilerinin ari, risklerin ise
disik tahmin edilmesine, olaylari kontrol etme guclari abartilmasina ve hatal
tahminleri i¢csellgtirmesine neden olmaktadir (Montier, 2002:1-2; D&003:80-81;
Montier, 2002:145).

“1yi bir ruh haline sahip yatirimci, kott bir ruh im& sahip yatinmciya
goOre daha iyimser yargiya varmaktadir. Bilggmede, ruh durumu iyi insan
ile ruh durumu kotd insan arasinda farklhlik vardRuh durumu bireyin
dogru bilgi veya eksik bilgi ile yargisini etkilemekiie Koti bir ruh

durumu yatinm kararlarinda daha ciddi bir anatigrektiriken, iyi ruh

durumu detayh analize ihtiya¢c duymaz. Bu nedewiebir ruh durumunda
verilen bir yatinm karari ilerde ghanlga neden olabilir” §enkesen,

2009:237).

Psikologlarin yapmioldugu calsmalarda, ruh durumunun bireyin yatirim kararlarinda
etkili oldugu bulunmgtur. Hirshleifer ve Shumway (2001), st sehirlerdeki hava
durumu ile hisse senedi getirileri arasindakgkilii incelemglerdir. 26 ayri borsa ve
yerde yapilan asfirmalarda, gurngi gtnlerde gunlik getirilerin kapali havalardaki
gunltuk getirilere gore daha yuksek ogdu belirlenmitir. Sonug olarak, optimizm
onyargisi, o0zellikle bazi kallar altinda yatirimcilarin riskleri guk algilamasina yol

acarak hatall kararlar alinmasina neden olabilndakte

3.4.2.3. Airt Glven

“A siri glven, insanlarin sahip olg bilgilerin dgzruluguna gercekte oldiundan daha
fazla given duymalari ya da inanclarini o yonde igheke esiliminde olma
durumudur” (Barak, 2008:108-109). Bisiel psikoloji alaninda yapilan ¢gdmalarda,
genel olarak insanlaringi guven @iliminde olduklari bulunmgtur. Asiri given
duygusu, insanlarin sahip olduklari bilgiye fazlavgn duymalarinin sonucu olarak
riskleri disiik tahmin etmelerine neden olmaktadmsanlarin, bircok konuda olgu
gibi menkul kiymet secimi gibi finansal kararlard@ gir1 glvene sahip oldiu
gorulmektedir (D6m, 2003:61).
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“Her yatirnmci bilgileri yakalama ve yorumlama amdan iyi oldguna ve aldi
bilginin 6zel, tam ve d&ru oldusu konusunda kendine guvenmekte ve buna
inanmaktadir’ §enkesen, 2009:237). Yani yatirnmcilar, herkes tadain bilinmeyen
bilgilerin dogrulugunu abartma @limi gostermektedir. Bu durumun sonucu olarak
“kamuya aciklanan mali tablolar gibi herkes tanafan bilinen bilgileri
onemsenmezken, piyasagiaketler hakkinda komnyulan ve kesin oldgu bilinmeyen
tuyolara daha fazla 6nem verilir” (Yuksel, 2009)25

“Yatirrmci guveni, kamusal bilgi kendi bilgisiylayni yonde ise buydr,

fakat ters ybnde isesie sekilde digmez. Eger bir yatinnmci bilgiyi

yorumlama gamasinda kendi yetenekleringira giiven duyuyorsa ve

baskalarinin fark etmedini fark ettigine inaniyorsa, tahminlerinde

olusabilecek hatalari yetersiz gkrlendirecektir.” (Ede, 2007:28).
Asirnt guven duygusu, yatirimcilarin aldiklari risk zéyini yanls yorumlamalarina
neden olarak risk algisinin azalmasina yolagcmakt&isk algisi azalan yatirimcilar ise
daha yuiksek risk iceren hisse senetlerine yatirapmakta ve ik portfoy
cesitlemesine gitmektedir (Nofsinger, 2001:28; Bara@08:109).

Asirt given duygusuna neden olan ¢ etken bulunmaki&dnlar, yikleme onyargisi,
bilgi yanilsamasi ve kontrol yanilsamasidir (D6r802:62). “insanlarin bgarilarini
kisisel becerilerine, yarisizliklarini ise kdtgansa ya da der bireylerin aksiyonlari ile
gerekcelendirmegimi yukleme 6nyargisi olarak tanimlanmaktadiii{ler ve Ross,
1975:213). Ornek olarak guiclii bir g piyasasinin wandgl konjonktiirde piyasaya
yeni giren yatirimcilar barilarinin kendi yeteneklerinden kaynaklghdi disiinerek

daha riskli yatirimlara yonelebilmektedir.

Insanlarin daha fazla bilgiye sahip olmanin tahmimie dogrulugunu artiracgina olan

inanci bilgi yanilsamasi olarak adlandiriimaktadiapilan caymalarda, bilgi toplama
surecinin erken @amalarinda ongoria @oulugunun en yiksek seviyeye gigl, daha

fazla bilgi toplanmasiyla kararlara olan giveninegli olarak yikseldii, bilgi toplama

surecinin sonunda karar vericilerin hikim ve kamarhakkinda g@ri glvene sahip
olduklar tespit edilmtir (Senkesen, 2009:238).

Fakat bir konu ile ilgili olarak daha fazla bilgatsbi olunmasi her zaman icin ga
kararlar verilmesine neden olamamaktadir. Bununenkedi gagida verilmektedir
(Nofsinger, 2001:158enkesen, 2009:239);
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Insanlarin bilgi sleme ve hafizayl cabirma kapasiteleri sinirhdir. Biisel
baskiylr azaltmak icin problemin erkegaealarinda c¢oziumlerdeki belirsizlik
ihmal edilerek ilerdeki hesaplama kakli gl azaltilir. Bu durum daha basik veya
dar d&ilimlarin secilmesine vesal glivene neden olur.

Bazi  bilgiler tahmin etmeye yardimci  olmadi gibi, yanls
yonlendirebilmektedir.

Cogu insanlar bu bilgiyi yorumlayacakgéim, tecribe ve becerilere sahip
olmayabilir.

Insanlar yeni bilgiyi onceki inanclarini ve gélgrini dogrulayacak veya

destekleyecek yonde yorumlamglieninde olmaktadir.

Bu konuyla ilgili olarak MIT’'de yapilan bir deneydégrencilerden hisse senedi

yatirimlarindan bir portfoy okturmalari istenngtir. ilk grup sadece hisse senedi fiyat

desismelerini gorebilirken, ikinci grup CNBC izleyebilly, Wall Street Journal

okuyabiliyor ve piyasadakigdimlere dair en son analizler i¢cin uzman ggelinden

yararlanabiliyorlardi. Sonug olarak, daha az bilgi yatirrm yapma durumunda olan

grubun dger gruptan iki kat fazla getiri elde gititespit edilmgtir (Lehrer, 2010:174).

Insanlarin, gercekte olmamasinagman, sonuclari kontrol edebileceklerine olan

inancin artmasisart guveni artirmaktadir. Arl giivene sahip yatirimcilarin portféyleri
iki nedenle daha ytiksek riskstgacaktir (Nofsinger, 2001:28):

Asirnt guvenli yatinmcilar yuksek risk iceren hisselsatin alma gliminde
olmaktadir. Yuksek riskli hisseler genellikle kicigkket ya da yenisirket
hisseleridir.

Portfoydeki dguk cssitlendirme eilimidir.

Barber ve Odean (2000a, 2000b)’'in yapbir dizi calsma gir1 givenli yatirimcilarin

daha fazla risk aldiklarini gostermektedir. Odearguri givene ilgkin temel bulgulari
sOyle 6zetlenebilir (Odean, 1998a, 1998b, 1998c):

Asiri guvenin etkisi bir piyasada bilginin nasilgddigina ve kimin airi givenli
olduguna b&lh olmaktadir. Bireysel yatirimcilar, icerden bilgianlar ve piyasa

yapicilar air1 givenli olduklarindaslem hacmi artmaktadir.
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Asirt guvenli yatirimcilar, getirilerde pozitif se&korelasyona yol acarak rasyonel
yatirrmcilarin bilgilerine piyasanin yetersiz teplermesine ya da negatif seri
otokorelasyonlagri tepki vermesine yol agmaktadir.

Asirt guven, glemcilerin beklenen faydasini azaltmaktadirsirA givenli
islemciler dguk cssitlili ge sahip portfoyler elde tutmakdirlar. Bilgi, maliyere
islemciler giri guvenli oldgunda,bilgili slemciler bilgisiz slemcilerden daha
kot durumda olmaktadir.

Asir gliven piyasa derirdini artirir.

Asin gavenli icerden bilgi alanlar fiyat kalitesigelistirir, fakat air1 gtvenli
bireysel yatirimcilar fiyat kalitesini bozar.

Asin gavenli slemciler oynaklgl artirirken, ari guvenli piyasa yapicilari bu

etkiyi azaltabilir.

3.4.2.4. Oncelik Etkisi, Sonralik Etkisi ve Sulandma Etkisi

Oncelik etkisi, der kasullar ayni olmaksartiyla ilk olarak edinilen bilginin verilecek

kararlarda daha etkili olmasgiemidir (Barak, 2008:110). Bu durumda bilginin gel

sirasl, bireyin karar verme surecinde etkili olnaakt. Oncelik etkisini belirlemek icin

yapilan deneysel bir caimada, deneklerden, bir skye iliskin verilen bilgiler

dogrultusunda, kiyi degerlendirmeleri istenmngtir. Degerlendiriimesi istenen kiye

ili skin verilen bilgiler gagidaki gibidir;

Bilgi A: Derya zeki, cakkan, dgunmeden hareket eden, gieen, inatci ve
kiskang biridir.

Bilgi B: Derya kiskang, inatcl, ejegren, diginemden hareket eden, glkan ve
zeki biridir.

Her iki bilgide de Deryaya gkin bilgilerin ayni olmasina gmen, ilk bilgide Deryanin

olumlu 6zellikleri dncelikle vurgulanm ikinci bilgide ise negatif 6zelliklere 6ncelik

verilmistir. Denekler A bilgisindeki Deryayl B bilgisindekDeryadan daha pozitif

algilamstir.

Sonralik etkisi, en son sunulan bilginin bazen Raradizerinde en fazla etkide bulunan

olmasidir. Buna gére insanlarin en son edindikkelgiler kararlarinda belirleyici

olmaktadir. “Sonralik etkisinin, dncelik etkisinkiyasla daha yaygin olgu 6ne
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surulmektedir” (D6m, 2003:87). Orgm “bir portfdy yoneticisi hakkinda yargiya
varirken, gecngi performansindan ziyade en sogdvaya da bgarisizlgina gore karar
verilebilmektedir” (D6m, 2003:87).

Sulandirma etkisi, nétr ya da verilecek kararlgkisi olmayan bilginin yargilamayi ya
da digunceyi zayiflatmasi @imidir. Asiri bilgi yaku, bilginin ¢cézimleyici ve gerekli
olmayan yonlerine insanlarin dikkatlerini cekmesmeden olmaktadir. Yani bilginin
siralamas! kadar, miktari da Onemli olup, kararlaerinde etkili olmaktadir.
Gergsinden fazla bilgi, bazi durumlarda yanlalgi ve dgerlendirmelere neden
olmaktadir. Konuyla ilgili olarak Zukier (1982)’'ideneysel ¢cajmasinda deneklerden

hangi @rencinin en yuksek notu alggain tahmin edilmesi istenmektedir (Aronson,
1992:131):

* Mehmet, haftada yakalk olarak sinifin dunda 35 saat c¢ahrak
gecirmektedir.
* Ahmet, haftada yakigk olarak 35 saati c¢ghlrak gecirmektedir. Ahmet bir

erkek ve iki kiz kardge sahiptir. Her ¢ haftada bir blyiuk anne ve balasi
ziyaret etmektedir.

Deney sonugclarina gore ilgisiz vesties edici olmayan bilgi, Ahmetin Mehmet'ten
daha akilli gozikmesine neden oktur. Ilgisiz bilgi ve iddialar bazen bir hisse
senedinin cekicifiini azaltarak veya artirarak yagilyonlendirebilmektedir. “Finansal
piyasalarda da gkili olmayan bilginin yatirim kararlarinda belirley rol oynadgi ¢ok
sik goralmektedir” (D6m, 2003:88).

3.4.2.5. Geri Gorig Onyagisi

“Geri gorts onyargisi, insanlarin 6énceden kendilerine anlakisnzin hatali olarak,
sonucu dgru bir sekilde tahmin ettiklerini séylemeggimidir” (Barak, 2008:111).
Insanlar olaylar gercekjgkten sonra “boyle olagani zaten biliyorduk” ya da “zaten
belliydi” seklinde diginme giliminde olmaktadir. “Sunulan bir problemle ilgili
olarak, problemin c¢gtli noktalarini aydinlatici ek bilgiyi onaylamalyilmese de
bilmedigini gostermemek de bu 6nyargiya ornek olarak Maiité (Yuksel, 2009:30).
“Yapilan calsamalar bu yanilginin, yatirimcilar, politikacilag upcilara kadar birgok

farkli alandan bireyin davragiarini etkiledgini gostermektedir” (Dal, 2009:43). “Bir
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politikacinin secgimlerden sonra, seg¢im hakkindakirugpnunda “zeten belliydi”
seklindeki ifadesi bu dnyarginin tipik bir orgidir’ (Rabin, 1998:29-30). Pompian
(2006:201), 1998'den 1999'a kimsenin Amerikan hisseetleri piyasasinigistigini
ongoremediini, 2003’lerden itibaren ise herkesin piyasanitobagibi sistigini ve bu

yukselsi cok 6nceden gorduklerini sdylemeyeslaaiklarini belirtmgtir.

“En iyi bilgilendirilmi s uzmanlar dahi gou zaman olaylara gkin kendi
tahmini olmamasina gmen, gerceklgikten sonra olaylari neredeyse
kacinilmaz olarak yorumlamaigéminde olmaktadir. Piyasalar kapandiktan
sonra herglin, uzmanlarin piyasanin neden bdyle addgrina iliskin
medyadan yuksek givenli agiklamalarin gelmesi yaygr esilimdir”
(DO6m, 2003:78).
Ede (2007:46)'ye gore, finans uzmanlari bu onyaegeniyle kendilerinesai given
duygusunu katmakta, gelecek donemskiti argtirma yapmak yerine yerine kendini
yucelten d@rularin arayicisi olmaktadir (Ede, 2007:46). Fi$tft075:288), geri gorl

onyargisinin gercekjenesini @agidaki iki olguya dayandirmaktadir;

* Algilanan gerceklgme olasilgl arttikca, sonucun gercekiaesine ilgkin
raporlama da artmaktadir.
* Sonuca ilgkin bilgi alan insanlarin buyuk bir b6lumu algilan desistiginin

farkinda olmamaktadir.

Yatirirmci pgmanlginin 6nemli bir etkeni olan geri ggradnyargisinin insanlar

Uzerindeki olumsuz etkisini Kahneman ve Riepe (1898u sekilde aciklamaktadir;

« Geri gorig onyargisi, insanlari, dinyayr oklindan daha tahmin edilebilir
oldugu yanilsamasina g¢eik ederek ari giveni artirma yonunde etkide
bulunaktadir.

* Geri gorg Onyargisi, ¢du zaman yatirimcilarin zihninde makul bir bahisten,
anlam verilemez hatalara damiekte ve finansal dagmanlarin aci bigekilde
Ogrendigi tecriibeler olmaktadir. Yani geri ggronyargisi yatirrmcilar Gzerinde

tutucu olma gilimini desteklemektedir.

Sonug olarak geri gogtbnyargisi, cevrenin daha tahmin edilebilir @dwyanilsamasina
neden olarak sar1 glveni artirmakta ve risk algisini azaltarakiryacilarin yanlg

kararlar verebilmesine yol acabilmektedir.
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3.4.2.6. Zaman Dgiskenli Tercihler

Yapilan ¢calgmalarda, insanlarin gelecekteki yiksek getirilaingkisa vadeli getirileri
tercih ettgi kanitlanmgtir. Diger sartlar ayni kalmak Gzere, bireylerin kisa vadedela
sglayan ve algilanan maliyetleri geciktiren secenektercih ettikleri goralmettr
(Rabin, 1998:38-39).

“Ornegin insanlarin ¢gu 100 dolar 6demeyi 6ngoren bir gceki 2yil sonra 2@0ar
O0demeyi ongodren ceke tercih etmektedir. Ancak kersecenekte vade uzgthda
tercihler dgismekte ve 8 yil sonra nakde dgebilen bir cek, 6 yil sonra nakde
donisebilen bir ceke tercih edilgii gorilmektedir. Secim ani yaklakca kicuk ve

erken 6deme yapmayi 6ngoren secenek tercih ediddieki Senkesen, 2009:252).

Al sveriglerde kredi karti kullaniminin isglémi soyutlgtirarak ve algilanan maliyetleri
geciktirerek para harcamanin olumsuz etkisini ketfigi belirlenmgtir (Lehrer,
2010:100). MIT'de yapilan deneyde bir Celtics mdetbicin kapali zarf usuliyle bir
aclk artirma organize edilgtir. Acik artirmaya katilanlarin yarisina nakit aga, dger
yarisina ise kredi karti ile 6deme yapacaklari ex@iylstir. Deneyin sonuclarina gore,
kredi kartiyla yapilan tekliflerin ortalamasinin kita parayla yapilan tekliflerin
ortalamasindan iki kat fazla olgu tespit edilmgtir (Prelec ve Simester, 2001).

Lehrer (2010), 2008 yilinda patlak veren finansakik nedeni olan, Amerikali
tuketicilerin, kredi karti ve yuksek riskli ipoteldonut kredisi kullanimindaki muazzam

artisl, zaman dgiskenli tercihlere sahip olmalariylagkilendirmektedir.

3.4.2.7. Aina Olma Onyargisi

Davrangsal argtirmacilara gore insanlargina olduklariseyleri, bilmediklerine tercih
etmektedirinsanlarin, iki riskli secenekle kakarsiya kalmalari durumunda, az da olsa
bilgi sahibi olduklari secer@e hi¢c bilgi sahibi olmadiklari secepe tercih ettikleri
belirlenmitir. “Bazen bireylerin, kazanma ihtimali dahaséil4 olan ve daha fazla risk
tastyan fakat daha fazlsiaa olduklari secerge dahi tercih et gorulmisttr” (Barak,
2008:113). Ornek olarak bazi insanlar, gals olduklari kletmenin hisse senetlerini,
bagska isletmelerin hisse senetlerine tercih etmektedirBu. durum da g@na olma

onyargisi ile aciklanmaktadir (Nofsinger, 2001:117)
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Yatirimcilar agisindan,sea olma 6nyargisi algilanan riski gercek riskeaklg daha
disUk gostererek diiik ¢esitlendirme yapmalarina neden olmaktadir.

“Asina olma oOnyargisina g¢kin yapilan argtirmalar, profesyonel
yatirrmcilarin da, bireysel yatirirmcilar gibi, bkteri isletmelere yatirim
yaptiklarini ortaya koymyur. Profesyonel yatirimcilarin, ¢oksgié bilgi
kaynaklarina ve analiz aracglarina sahip olmalaramen yerel gletmelere
yatirrm yapma gliminde olduklari goralmgtir” (Barak, 2008:114).

Amerika’da yapilan bir ag@irmanin sonucglarina gore, emeklilerin emeklilik
donemlerinde en ¢ok tercih ettikleri hisse senigilerkendi calgtiklar sirketlerin hisse
senetleri oldgu belirlenmitir. 246 Amerikan sirketi Uzerinde yapilan c¢amada,
calisanlarin emeklilik planlari icin yaptiklari yatinarin % 42’sini kendi cajtiklari
sirket hisse senetlerinin ajturdusu saptanmtir (Ede, 2007:37).

Diger bir aratirmada (Lucy ve @., 2003) ise, yatirirmcilarin yerli veya yabancuyat
firsatlari hakkinda g bilgiye sahip olmalari durumunda dahirea olma 6nyargisina
sahip olduklari ortaya konulngtwr.

3.4.3. Duygusal Faktorler

Shefrin (2000:29)’e gore, bgkel unsurlar insanlarin bilgiyi organize etgeli ile ilgili
iken, duygusal faktorler insanlarin bilgiyi kaydekiEn hissetme yonini 6n plana
ctkarmaktadir. Duygusal faktorlerin yatirimci davgkar Uzerindeki etkisinin
yadsinamaz olmasiyla birlikte 6lctlebilmeleri olgakguctir. Lo ve Repin (2002),
yaptiklari calgmada, bir komisyonculukirketinde calgan on doéviz spekulatori ve
borsacinin, gin boyunca duygularla ilintili olandba hareketleri (kalp atari, kan
basinclari, vicut 1silari ve deri iletkenliklerigrsorler yardimiyla gorantulengtir.
Gun boyunca binden fazla karar aligme kirk milyon dolarin tizerinde para hareketi
olmustur. Calsmanin sonuglarina goére, spekulatorlerin kararlaribilyik olctde

terleyen avug iclerinin ve artan kan basincinimardéldwgu goralmigtar.

Yatirimcilarin yatinm davraglari Gzerinde etkili olan, ¢éli deneylerle varlg
kanitlanmg duygusal faktorler literattrde; hbitel celgki, pisman olma, hedonic

duzeltme ve yatkinlik etkisi olarak siralanmaktadir
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3.4.3.1. Bilssel Celski Kurami

Bilissel Celgki Kurami Leon Festinger (1957) tarafindan ¢béli arasindaki ikkilerin
aciklanmasi amaciyla ggirilmistir. Bunun yaninda Festinger (1957) cok sayida
psikolojik fenomeni de (dedikodularin iletimi, hilgrama ve yorumlamadaki secicilik
vb.) bu kuram yardimiyla aciklagtir. Bilissel c¢elgki, kisinin inanclari ya da davrani
egilimleriyle uyusmadgi durum olarak tanimlanmaktadir (Atkinson vg.di1996:707).
Shiller (1997:6) bigsel celgkiyi, “hatali inanclardan kaynaklanan bir tirspianlik
duygusu” olarak tanimlangtir. “Beyin uyumsuz ikiseyle wrasmaktan kacinmak icin
gelen bilgileri filtrelemektedir.iste bilissel uyumsuzluk diizeltme siirecinden 6nde

gelen tutarsiz akil durumudur$énkesen, 2009:265).

Bilis, bir kisinin kendisine, davragina ve cevresindekilere gkin bildikleri seyler
olarak tanimlanmaktadir (D6m, 2003:101). Festin¢957)'e goére, ger iki bilis
birbirleriyle ilgili ise ya uyumlu ya da c¢akili olmak durumundadir. ger iki bilis
birbirleriyle tutarli ise uyumlu, ters diyorsa cekkili olmaktadir. Celgkinin olmasi
durumunda birey, psikolojik olarak rahatsiz olmakt ¢elsen inan¢ ve deerlerin
onemini azaltarak, uganlarin dgerini artirarak bu cefkiyi azaltmaya cagmaktadir
(Erdogmus, 1999:54).

Celiskiyi azaltma baskisinin yoinlugu celskinin buydkligine gore olgmaktadir.
Celigkinin bayukligtina etkileyen faktorlegunlardir (D6m, 2003:101):

» Bilisler arasindaki ayrilik derecesi arttikga glélde artmaktadir,
e Tutarli olmayan bik sayisi,

* Uyumlu ve cekkili bili slere verilen goreli girlik.

Celigkinin buyukligt ssagidaki sekilde formile edilmektedir (Harmon-Jones ve Mills,
2001:1):

Celiski Orani= Uyumlu Bilig Sayis1

Uyumlu Bilis Sayis1+Celigkili Bilig Sayis1

Formile gore, uyumlu biierin sayisi ve 6nemi sabit kabul edfuiide, celgkili
bilislerin sayisi ve 6neminin artmasi durumunda, skelin buyukligl artacaktir.

Celigki baskisindan kurtulmanin ¢ yolu mevcuttur (Fregtr, 1957:2):
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1. Bilisleri degistirme; Eger iki bilis birbiri ile uyumlu degilse, bilislerden biri
digeri ile tutarl olmak Uzere gsstirilebilmektedir.

2. Yeni bilisler ekleme; EBer iki bilis belirgin bluytklikte bir cejkiye neden
oluyorsa, celikinin buyukligli bir ya da birden fazla uyumlu Biler yaratilarak
azaltilabilmektedir.

3. Onemi dgistirme; Tutarh olmayan ya da uyumlu Bler 6nemine gore
agirhklandinidigindan, cekkiyi azaltmanin dier bir yolu da uyumlu bileri

artirmaktir.

Ornek olarak, sigara icen birisi, sigaraniglgg cok zararli oldgunu @&rendiinde
celiski yasayacaktir. Bu cegkiden kurtulmanin ilk yolu sigarayi birakmaktir I{ki
degistirmek). Alternatif olarak ki, sigara icmenin ggk Gzerindeki etkilerine ikkin
bilisini degistirebilir. Ornesin uzun yillar sigara kullanan ve higbir gs& sorunu
yasamayan nadir ornekleri diinerek sigaranin ghk Gzerindeki etkisini hafife alabilir
ya da yok sayabilir. Ki, celiskiden kurtulmanin ikinci yolu olarak yeni hiler
ekleyebilir. Orngin, sigara icerek stresten kurtufglina ve kilo almagina inanarak
pozitif etkiler Uzerinde durabilir. Son olarakskidiger olum riskleriyle kiyaslaginda
sigaranin sgliga zararinin ihmal edilebilir ol@wnu dginerek cekikili bili sin dGnemini

azaltabilir.

Insanlar, genel olarak aksiyonlarini, inanclarini deygularini hakli cikarmaya
egilimlidir (D6m, 2003:102). Gecmgteki kararlari hakli ¢ikarma yonundeki baski
bilissel celiki teorisi ile agiklanmaktadir. Onceden alinantigse senedinin gerinin
dismesi durumunda “zarar ediyorum” hili olusmakta ve bu bii “kar elde etmek
icin bu hisseyi alngtim” ya da “ben yetenekli bir yatirnnmciyim’seklindeki bilislerle
celismektedir. Bu durumda cekiden kurtulmak isteyen birey “hisse yenidengde
kazanacak” ya da “kayip sadece gegici bir durutiitinden yeni biller yaratacaktir.
“Bu turden bilisler yatirrmin gelegéne iliskin 6nyargili tahminlere yol agmaktadir”
(Heiko, 2001:13).

Psikologlar, insanlarin yatirnm yaparak bir secimaglandiklarinda, yatirimlarinin
anlamsiz hale gelmesi durmunda dahi, sonraki wadarinin da bu segimi
destekleyecek yonde olagal savunmsglardir (Barak, 2008:117). Yatirim kararlarinin

dogrulugunu onaylamanin yollarindan biri de bu yatirrma alafazla kaynak
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baglamaktir. Dgeri disen hisseyi elde tutma, daha fazla satin alma veplay
surdirme, 6nceden alinan karari hakli gostermak{geinkesen, 2009:267).

3.4.3.2. Psman Olma Teorisi

Pismanlik “dogru karar verilmemesinden dolayr maruz kalinan diydDom,

2003:90) olarak tanimlanmaktadir.gRa bir ifadeyle pimanlik, “diger secengin daha
Iyi bir sonucu oldgunu ve bunu d&stirmek icin ge¢ kalind anlgildiginda hissedilen
acidir” (Ede, 2007:34). insan, secege eylemlerinde duyaga pismanlgl en aza
indirme gayreti icerisindedir. Cunki sphanhk daima algisal bozukia yol

acmaktadir’ (Kiguksille, 2004:54). itsanlar pimanhk duyacaklari eylemleri
yapmaktan kacginmakta, gururlanacaklari eylemlermay icinde olmaktadir”
(Senkesen, 2009:262).

Yatirimcilarin, dgeri disen hisse senetlerini satmayi geciktirmeleri vgedieylkselen
hisse senetlerini hizli bigekilde satmalari pman olma teorisi ile agiklanmaktadir.
“Yatirrmcilar yatinmlarindan para kazanma Umidirkaybetmek istemezler”
(Senkesen, 2009:262). Yatirimcilar kotu yatinm yapa dair pgman olmamak ve
kaybi kabullenmemek igin geri disen hisseleri ellerinde tutarlar. Yatirimcilarin bu
kayiplari kabullenmeme isteksigliise beraberinde daha buyuk kayiplari getirmektedi
Bununla birlikte, dgeri yikselen bir hisseyi, derinin daha fazla yukselmesini
beklemeden satan yatirimcilar, gurur duyacaklariegiemi bir an dnce gamak ve
kardan zarar etmemek ¢manliktan kagcinmak) guncesindedir.

Satin alinmasi diindldukten sonra herhangi bir nedenle vazgecilan hissenin
degerinin artmasi durumunda dasmianlik duygusu ortaya cikmaktadir. Bununla
birlikte, psikolojik bulgular “cggu insanin yapmadiklarina kiyasla yaptiklgeylere

ili skin daha fazla gmanlik hissettiklerini ortaya koyngtur” (Barak, 2008:118).

“Ornegin Burak A hisselerine sahiptir. Gegen yil yatiamhi B sirketine
donstirmeyi digunmis, ancak aksine karar vergtir. Fakat ¢er B
hisselerine vyatirnm yapmi olsaydi 12.000 TL daha fazla kazang
salayacaini hesaplamgtir. B sirketinin hisselerine sahip olan Berat ise
gecen yil Asirketinin hisselerine donmstiir. Eger B sirketinin hisselerini
elde tutmyg olsaydi 12.000 TL'lik bir kazanci olagai hesaplanstir.
Hangisahis daha fazla gnanhk duymgtur? Berat, Burak’a gore daha fazla
pismanhk ygamstir. Berat'in harekete ge¢cmemeyi hayal etmesi, Bura
harekete gecmeyi dilnmesinden daha kolaydirSénkesen, 2009:262).
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“Yatirirm yaparken araci kurum veya daman kullanilip kullanilmamasi daspianlik
derecesini etkileyen bir faktordir’Sénkesen, 2009:263). Orgie, Shefrin (2000)
yapmsg oldugu deneyle, kendi kisel kararlari ile kendi yatirimlarini yonlendiren
yatirrmcilarin, s6z konusu kararlarindan, darandan yararlanan ya daskalarinin
yonlendirmesi ile hareket eden yatirimcilara oraddaa fazla gmanlk duyduklarini

ortaya koymstur.

Pismanlik tecribesi ile secenek mevcudiyeti arasinkalsr iliski olmakla birlikte,
baski altinda alinan kararlarin daha agmainlik yaratt belirtiimistir (Senkesen,
2009:262). Cunku, genellikle baski altinda alinaaraklarin olumsuz sonuclar
dogurmasi durumunda suc¢ bir ghk@a unsura yuklenmektedir. Bu durum psikolojide
yiikleme 6nyargisi olarak adlandiriimaktadir. @ginéNofsinger, 2001:52):
“Borsa yukselirken bireysel yatirrmcinin elinde ttigu hisse diils
gosteriyorsa, koth bir yatirrm karari veidiicin pismanlik daha fazla
olacaktir. Bu durumda birey, bu kuvvetlispianlik duygusundan kaginmak
icin hisseyi satmaktan kacinmaktadirgelE hisse genel piyasalardaki
yasanan dgusten dolayi bir azadigosteriyorsa, bu kontrol @gnda bir olay

olarak algilanacak, ginanlik daha az ggkcek ve hissenin satilmasindan
vazgecilecektir”.

3.4.3.3. Hedonic Diizeltme

Hedonic diizeltme, “mevcut sonuglari 6énceki sondglairlestirme, her bir sonucu ayri
ayri deserlendirme yerine toplamlarin gerlendirilmesidir” (Barak, 2008:199). Bka
bir ifadeyle, insanlarin secenekleri shat olacg ya da memnun edici gosterecek
sekilde babhisleri duzeltmesidir (Thaler ve Johnsd®90). Buna gore insanlar,
verecekleri bir kararin muhtemel sonuglarini dahaced verdikleri kararlarin
sonugclariyla birlgtirerek deer maksimizasyonuna gitmektedir (Karlsson ve.,di
1996:3). Thaler ve Johnson (1996:647) bgedanaksimizasyonunun, yaptideneysel
calismalarla ortaya koyduklari dort ilkenin takibi ileGmmktin olacgini belirtmilerdir.

Bunlar:

» Kazanglarin ayrimi,
« Kayiplarin birlgtiriimesi,
» Kuguk kazancglarin, buyuk kayiplardan ayriimasi ve

» Kicguk kayiplarin, buyik kazanclarla bglgilmesi.
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Literatirde yapilan calmalar, 6nceki deneyimlerin, muteakip risk davgkmni
etkiledigini ve mevcut riskli karar dgrlendirmede, daha once elde edilen sonugclarla
birlestirildi gini ortaya koymaktadir. Thaler ve Johnson (199@ptilari deneylerde,
onceki kazang ve kayiplarin risk alma davgkmni nasil etkilediini aragtirmiglardir.
Arastirma sonucunda, karar vericiler, dnceki kazanglardonra riske acik olurken,

onceki kayiplardan sonra ise risk almaktan kaciadikaptanngtir.

Yatirnmcilarda duygusal etkien sonucu karar verme sirecini etkileyen Ug¢ ayri
onyargl s6z konusudur. Bunlar; kolay para etkisikten kacinma etkisi ve k@ bg
etkisidir (Nofsinger, 2001:58).

iki asamali karar durumlarinda, 6nceki elde edilen kalzamg takip eden karar
Uzerinde olumlu etkide bulunarak, insanlarin riskaa esilimini artirmasidir. Kolay
para etkisi insanlar tUzerinde daha once kazamhduklari parayi sanki kendi paralari
degilmis gibi gormelerine ve ikinci karari da bu duygustdi @ltinda vermelerine yol
acmaktadir (Nofsinger, 2001:58). “Bahse giren Yyiee bu kazanclarini (6nceki
kazang) kendi paralari gibi gérmezler ve kumardaakdiklari para ile bahis
oynuyormy gibi hareket ederler” (Emektar, 2007:103). Ozédli ekonomik
konjonkttrin olumluya dongiii donemlerde hisse fiyatlarindasgaan artlar, kolay
para etkisiyle birlgerek digtinuldigiinde bir batin olarak yatirimcilarin risk algilann
azalmasina neden olabilmektedir. Bu durum ise klarin giri degerlenmesine yol

acmaktadir.

Riskten kacinma etkisi; yatirimcilarin iksaanali karar problemlerinde ger onceki
kararlari kayipla sonuclangsa, ikinci @amanin kayipla birkerek ve takip eden
kayiplarin daha fazla sikintiya sebebiyet vermasirsonucu olarak riskten
kacinmalarina yol agmasi olarak ifade edilmekteBir. durum genel olarak yatirim
kararlarinda karmiza c¢ikmakla birlikte, 0Ozellikle varhklarin san degerlendgi
donemlerin hemen ardindan sonrgayanasi durumunda riskli varliklardan topyekin

kacs! baslatarak finansal sistem tzerinde ciddi hasarlaakabilmektedir.

Yatirimcilarin yatirimlarini en azindan satin alfiyatini buluncaya kadar elde tutma
istekleri baa bag etkisi olarak tanimlanmaktadir. Fakat, bu durungugdukla, uzun

donemde daha fazla zaragramalarina neden olmaktadir.
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3.4.3.4. Yatkinlk Etkisi

Shefrin ve Statman (1985) yatkinhk etkisini, kagbe hisseleri cok uzun stre elde
tutma ve kazanlari ¢ok cabuk elden cikarma olamkntlamaktadir. Kazanan bir
hisseyi ¢ok cabuk realize etmekgee hisse satilmasaydi iyi performans gdstermeye
devam edecekti anlaministeken, kaybedenleri cok uzun sire elde tutma issekerin
disUk performansinin devam edgcee yatirrmcinin bekledi hizda yeniden yikssli
gostermedii anlamini taimaktadir (Nofsinger, 2001:51). Yatkinlk etkisirgbre
yatirimcilar, irrasyonel olarak kaybeden yatiriralagslanmaktadir.

Yapilan ¢calgmalarda yatirimcilarin kazanan hisseleri ¢cok cadddin cikardiklari ve bu
hisselerin izleyen doénemlerde daha da yukseldiktespit edilmgtir. Kaybeden
hisselerin performansi ise daha dardistir (Odean, 1998a).

Insanlarin yatkinhk etkisine maruz kalmalaringkili ¢ssitli finansal nedenler ileri
surilmektedir. Odean (1998a) bu durumu kayiptaninkag etkisine dayanarak
aciklamstir. One surtilen ikinci neden ise insanlarin, gefin ortalamaya dénme
egilimi olduguna dair beklentileridir. “Ortalamaya dénmeyeskin 6nyargili inanc,
yatirrmcilarin kazananlar icin glik getiriler, kaybedenler icinse yiksek getiriler
bekleyecgini vurgulamaktadir” (DOm, 2003:96). Yuksek geln elde ettikten sonra
diUsUk getiri beklentisine kapilan yatirimci hisseyinsak isteyecek, diik getirilerden

sonra yuksek getiri beklentisine sahip yatirimeihgsseyi elinde tutmak isteyecektir.

Yatkinlik etkisine ilgkin son aciklama ise gmanlik teorisinden gelmektedir. Buna
gore, yatirimcilar kayip realize ettiklerindemianlik duymakta, kar realize ettiklerinde
ise gurur duymaktadir. Yatirimcilarsmianhk duymamak icin hisseyi elde uzun sire
tutmakta ve gurur duymak icin karlarini fazla bekéglen (hisse yeniden gdige

gecebilir) realize etmektedir.

3.5. Demografik ve Sosyo-Ekonomik Faktorlerin Finasal Risk Algisina Etkisi

Yatirimcilarin risk alma istekligi; cinsiyet, yg, gelir dizeyi ve gtim seviyesi gibi
demografik, sosyal ve ekonomik skdlara b&l olarak zaman iginde desebilmektedir.
Demografi, ya, Irk, cinsiyet, meslek vb. gibi gdi istatistiksel unsurlarin
kullaniimasiyla olgturulan insan nufusu ile ilgili caimalardir. Kgisel risk alma

egilimi Uzerinde etkili olan en 6nemli unsur demogkbdrdir (Ceyhan,2008:12-13).
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Yatirimcilarin demografik 6zellikleri onlarin yatmwci Ozelliklerini énemli oranda
etkilemektedir” (Barak, 2008:31). Demografik vesyo-ekonomik unsurlar, insanlarin
hayatlarinin belli evrelerinde temel daveiankaliplari ve hayata baki acilar
olusturmaktadir. Yapilan agarmalarin gostergi Uzere, bu davragikaliplari, bireyin
risk kasisindaki tutumu tizerinde etkili olmaktadiririsanlarin hayatlarinda biriktirme,
serveti sglama alma, harcama ve 6dul donemi olmak Uzereldibiim vardir” (Barak,
2008;31).

Biriktirme dodnemi, genel olarak dandldiginde insanlarin genclik donemlerini
kapsamaktadir. Genellikle ev, araba gibi yatirnmén 6nemli miktarlarda taksitler
0demektedirler. Bu dénemde yatirimcilar, genelliklielerinde uzun bir yatirnm dénemi
olmasinin sonucu olarak, ghbilecek finansal kayiplarini telafi edebilme imkan
olmasi nedeniyle riskli yatirimlara yonelmektedirle

Servetini sglama alma do6nemi, insanlarin gelirlerinin gidereen fazla oldgu

kariyerlerinin son donemlerini ojturmaktadir. Bu donemde de vyatirimcilar riskli
yatinmlar yapmaktadir, fakat ilerleyen sya ve genclik dénemine kiyasla artan
sorumluluklarin etkisiyle servetlerinin bir kismidisiik riskli yatirim araclarina

baglamaktadirlar.

Harcama donemi, insanlarin genel olarak yeteri kagavetlerinin oldgu emeklilik
donemini ifade eder. Bu dénemde yatirimcilarin abka tutumu, yatirim yapilabilecek
surenin azalmi olmasi nedeniyle, iyice azalmaktadir. Bu donemtlsagak yuksek
tutarh bir finansal kaybin telafisinin ¢cok zor o&gl distincesi yatirimcilari, kendilerini

enflasyondan koruyacak yatirim araclarina yonelteik

Odiil dénemi, insanlarin, sahip olduklari servetlerhayatlarinin geri kalanini kolayca
idame edebileceklerine inandiklarr donemdir. Rik&gI tutumlari bir 6nceki dénemle
ayni olmakla birlikte yatirnmlarin amaci gigmektedir. Daha c¢ok kendilerine itibar
sglayacak ve cocuklarini destekleyecek yatirimlardéudrlar (Karan, 2004:705-
706).

Yukarida verilen ygam donemleri kgkusuz insan hayatina dair bir genellemenin
sonucudur. Bununla birlikte, buyuk bir @mnluk ise hayatlarinin belli evrelerinde aci
veya tath slprizlere maruz kalabilmektedir. Ebeneyini genc ysta kaybeden bir ki,
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yasitlarina gore erken gta sorumluluk sahibi olabilmekte, gik gelirli bir kisi ¢esitli
nedenlerle (piyango, miras vb.) aniden zengin tiaddite ya da varhikh bir ki
hirsizlik, d@al afetler vb. nedenlerle aniden servetini kaybédwktedir. Sonuc¢
olarak, bu ani demografik ve sosyo-ekonomikigienler bireyin risk algisi tizerinde de

ani dasisikliklere neden olabilmektedir.

Demografik ve sosyoekonomik faktorlerin risk algesi etkisi ile ilgili yapilan
calismalarda ortaya cikan cgdili bulgular, kullanilan érneklemler arasindakilkiiel

ve sosyo-ekonomik farkliliklar ile acgiklanmaktad@rnesin kadinlarin ekonomik
hayattaki &irliginin yoksek oldgu bir bolgede kadin ve erkek yatirimcilar arasinda
risk algisi acisindan bir farklilik tespit edilenabylir. Ya da ksi bagina gelirin 2.000 $
oldugu bir dlkede, farkh gelir gruplarina mensup yamcilar arasinda risk algisi
acisindan gorilen farkhliklar, ¢i basina gelirin 35.000 $ oldiu bir Ulkede
gorulemeyebilir. Demografik ve sosyoekonomik falgtin 6rneklemler arasindaki
gorece agirliklari yapilan calkmalarda farkli sonuclarin ortaya cikmasina neden

olabilecektir.

3.5.1. Cinsiyetin Finansal Risk Algisina Etkisi

Cinsiyet biyolojik acidan kadin ve egketanimlayan bir kavram olarak kabul
edilmektedir. “Cinsiyet kimlikleri ise, kadinhkzelliklerini (sefkat, sevecenlik, vb. gibi
duygusal ozellikler) ve erkeklik Ozelliklerini (gAtganlik, baskinlik vb. gibi etkili
Ozellikleri) temsil etmektedir’ (Ceyhan, 2008:15§enellikle uzun yillar boyunca
erkek yatirimcilarin siem yaptgl finansal piyasalarda, 0Ozellikle kireseites,
finansallama ve iletsim teknolojilerindeki gekmelerin sonucu olarak, kadin
yatirmcilar da onemli bir aktor olarak yerini aftm. “Kadinlarin genel olarak
erkeklere nazaran, spor, ywwrucu ve alkol kullanimi, cinsel davrarve kumar gibi
bircok alanda daha fazla riskten kagan olduklarsidilmektedir” (Harranta ve
Vaillant, 2008:396). Finansal risk algisi acgisinddn benzer durum s6éz konusudur.
Yapilan calgmalar (Grable ve Lytton, 1998; Jianakoplos ve Beeka1998; Hawley ve
Fuji, 1993; Dgukanh ve Onal, 2000; Grable, 2000; Grable ve Rfif)0; Halek ve
Eisenhauer, 2001; D6om, 2003; Kuguksille, 2004; lusky ve Grossman, 2007,
Emektar, 2007; Ceyhan, 2008), genel itibariyle,kktin finansal risk algilamasinin
erkeklerden daha yiksek ofglinu gostermektedir. Yuksel (2009) bu durumu
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destekleyeceksekilde, erkek vyatirimcilarin kadin yatirimcilaraydsla gelecek
beklentilerinin daha olumlu olgwnu bulmgtur. Bununla birlikte, bazi c¢ginalarda
(Masters, 1989; Grable ve Joo, 1999; Hanna e, di998) ise, riske kar tutum

acisindan cinsiyete gore bir farkdiin olmadgl saptanmtir.

“Kadin ve erkekler arasindaki risk algilama famidina iliskin cesitli gorasler
bulunmaktadir. Bu gosler, dort balik altinda toplanabilir’ (Anbar ve Eker,
2009:135). Birinci gorg, biyolojik ve psikolojik faktorlere gonderme yapktadir.
Siddete kagi duyarhliklarinin ve zayifliklarinin daha fazldnmasi ve buydk bir
sorumluluk hissi yaratan annelik rolinin sonucuraka kadinlarin genel itibariyle
erkeklerden daha ihtiyatli olgu ifade edilmektedir (Olsen ve Cox, 2001:3dkinci
goris, sosyal ve kilturel faktorlere odaklanmaktadirsédl ve Cox (2001:30), ataerkil
toplumlarda, kadinlarin kendilerine olan guvenleridistik olmasinin sonucu olarak
daha ihtiyatli olma &limi gosterdiklerini belirtmglerdir. Grable ve Lytton (1998:68)
ise, bircok kultlrde, risk alinmasi s6z konusu gldwda, bu roltin erkg ait oldguna
dair bir inangin bulundgunu belirtmektedirler. Uctincli gésikadin ve erkeklerin risk
algilamalar arasindaki farkigh, erkeklerin genellikle kadinlardan daha yiuksekese
dizeyine sahip olmalari ve hayatinda daha yuksek tcretle gaklari gibi ekonomik
desiskenlerle aciklamaktadir (Venter, 2006). Dordunciurugdise bu farklilgl,
kadinlarin finansal bilgi seviyelerinin erkeklerebrg daha ditik olmasi ile
aciklamaktadir (Dwyer ve gli, 2002).

Uygulamada, cinsiyet faktort, yatirimcilan riskyddmalarina gore siniflandirmada en
onemli demografik faktorlerden biri olarak kabulletektedir. Genel olarak kadinlarin,
erkeklerden daha yuksek risk algisina sahip oldykieni daha ihtiyath yatirimlara
yoneldikleri kabul edilmektedir. Bu konu ile ilgitilarak yapilan akademik cginalarin

blyuk bir bolimi bu varsayimi destekler niteliktedi

3.5.2. Ya ile Finansal Risk Algisi Arasindakilli ski

Kisilerin ihtiyaclari, istekleri ve riski algilama bmleri yaslari desistikce
farkllasabilmektedir. Genel olarak, gifer yaslandikca her konuda daha az risk aldiklari
varsayllmaktadir. Finansal riskler s6z konusu glohdla da ayni varsayimin gecerli
oldugu kabul edilmektedir. Yaarttikca risk algisinin arfln varsayiminin arkasinda
yatan temel dgtince, genc¢ yatirimcilarin riskli yatirnmlar neddaiynaruz kaldiklari
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zararlar telafi etmek icin daha uzun zamana salipklari gercgidir (Anbar ve Eker,
2009:136). Bununla birlikte, bazi gtemacilar (Hallahan ve gi, 2004:58), yga gotre
bireyin maruz kaldii biyolojik degismelerin risk algisi Uzerinde etkili olabilegei

belirtmektedir.

Yas faktort, uygulamada yatirimcilari risk kategoiiterayirmada en yaygin kullanilan
kriterlerden biridir. Yali yatirnrmcilar, genel olarak yiksek finansal ralgisina sahip
grup olarak siniflandirilirken, daha genc yatiriargidistik finansal risk algisina sahip
grup olarak siniflandiriimaktadir (Grable ve Lyttd®98:62). Portfoy yoneticileri ve
yatinrm dargmanlari, bir bireysel yatirrmcinin portféyinin hangranda hisse
senetlerinden okmasi gerekgiini kabaca “100 — yatirrmcinin y& formalu ile
belirlemektedir (Watson ve McNaughton, 2007:54).n&in 25 yainda olan bir
yatirrmcinin portféyinin % 75'i hisse senetlerindéwgmalidir.

Uygulamada yg ile finansal risk algisi arasinda varsayilan pbZitskinin aksine,
yapilan akademik caimalarda birbiriyle cefien sonuclar elde edilgtir. Ornegsin,
Hawley ve Fuji (1993), Bajtelsmith (1999), Bellate Gren (2004), Hallahan vegdi
(2004), Finke ve Houston (2003), Dohmen vé. di2005), Hanna ve Lindamood
(2005), Jianakoplos ve Bernasek (2006), Ceyhan8R®6s ile finansal risk algisi
arasinda pozitif ifki bulmuslardir. Kigtksille (2004), Wang ve Hanna (1997)alde

ve Lytton (1999b), Grable (2000), Harrison vg.di2005) ya ile finansal risk algisi
arasinda negatif gki saptamylardir. Haliassos ve Bertaut (1995), Sung ve Hanna
(1996), Grable ve Lytton (1998), ya finansal risk algisi Uzerinde dnemli etkisinin
bulunmadgini saptanglardir.

Sonu¢ olarak, yapilan akademik galalar, ya ile finansal risk algisi arasindaki
iliskinin hala targmali oldyunu goéstermektedir. Kinin diger demografik ve sosyo-
ekonomik Ozelliklerinden @amsiz olarak, yatirimcilarin sadecesydurumuna gore

siniflandiriimasi yandidegerlendirmelere neden olabilecektir.

3.5.3. Medeni Durum ve Cocuk Sayisinin Finansal RqsAlgisina Etkisi

Medeni durum bireylerin finansal risk algisi tUzeenetkili olan dnemli faktorlerden
biridir. “Portfdy yoneticileri ve yatirnm dagmanlari, yatirimcilari finansal risk

toleransina gore siniflandirmada, medeni durumiiii dtir faktér oldusunu kabul
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etmektedir” (Anbar ve Eker, 2009:137). Medeni durue ¢ocuk sayisi ile finansal risk
algisi arasindaki ki, sorumluluk duygusu ve sosyal risk kavrami tancd

aciklanmaktadir.

Tuketiciler hayatin ¢gtli donemlerinde (evlilik, bganma vb. gibi) bakmakla yukimlu
olduklari bireylere sahip olabilmektedir. Bu donendle, tiketiciler bakmakla ytkumli
olduklar bireyleri dikkate alarak kararlar vermedirler. Dolayisiyla, ki yatirm
yapmak, mevcut birikimi dgerlendirmek, vb. gibi 6nemli kararlarda risk almayi
disinurken, bakmaya yukimli olguw kisi sayisini  dgerlendirerek karar
verebilmektedir (Grable ve Joo, 1999).

Bekar Kkgiler, daha az sorumluga sahip olduklarindan daha fazla risk
alabilmektedirler. Aksine evli kiler, artan sorumluluklarin sonucu olarak, tasdarurhi
cok daha guvenli yatinmlara yoneltmektedir. Sogysl, alinan bir yatirrm kararinin
zararla sonuclanmasi durumundairkin, akrabalari, arkagkr ve meslektgdarinin
gozunde itibarinin zedelenmesi olggrh ifade etmektedir. Evli kilerin sosyal riske
daha duyarl olduklar kabul edilmektedir.

Medeni durum ve finansal risk algisi arasindakkijii inceleyen cakmalarda farkl
sonugclar elde edilrgiir. Ornezin Grable ve Joo (2004) ve Ceyhan (2008), ewilidiin
daha dgik finansal risk toleransina sahip olduklarini buglardir. Yao ve Hanna
(2005), bekar erkeklerin evli erkeklere gore, bekadinlarin evli kadinlara goére ve evli
erkeklerin evli kadinlara gore daha fazla risk tatesina sahip olduklarini bulgiardir.
Kiguksille (2004), bekar yatirimcilarin dul yatiaara gore, dul yatirrmcilarin da evli
yatirirmcilara gére daha glik riskli yatirirmlari tercih ettiklerini bulmgiur. Hawley ve
Fuji (1993), finansal risk toleransi acisindan a#ési olan erkeklerle evli erkekler
arasinda bir farklihk olmagini, fakat aile reisi konumunda olan kadinlarinievl

kadinlara gore daha glik risk toleransina sahip olduklarini bulgtardir.

Cocuk sayisi ve bakmakla yukiumli olunagi kiayisi ile risk algisi arasindakisKiyi
inceleyen capmalarda da farkli sonuclar elde edijtii Ornesin Sung ve Hanna
(1996), hane halki sayisinin, kadin veya erkeklgmansal risk toleransi Uzerinde etkisi
olmadgini bulmylardir. Jianakoplos ve Bernasek (1998), bakmaklalgilli olunan
kisi sayisinin, bekar kadinlarin risk toleransini tgahi, fakat evli ciftlerin risk
toleransini artirggni bulmylardir. Hallahan ve @ (2003), medeni durum ve
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bakmakla yukimli olunan ¢i sayisi ile finansal risk toleransi arasindsskili

saptayamanir.

3.5.4. Gelir Dlizeyi ve Net Mal Varlginin Finansal Risk Algisina Etkisi

Genel olarak, gelir ve net mal valiile finansal risk algisi arasinda negatigkli
oldugu kabul edilmektedir. Bir kinin net mal varkg arttikga finansal risk toleransinin
da artacgl distincesinin temelinde, 6deyebilme gicu ve harcamadpliir seviyesinin
artmasina ki olarak, varlikh kiilerin finansal risk alma kapasitelerinin artgcae
olasi kayiplarini daha az varlikliskere gore telafi edebilecekleri glincesi vardir
(Venter, 2006; Watson ve McNaughton, 2007).

Portféy yoneticileri ve yatirnnm dagmanlari, kginin gelir ve servet dizeyi arttikca
finansal risk toleransinin da artgoa varsaymaktadir. Yapilan akademik gaalar da

bu varsayimi dgrular niteliktedir. Orngin Kugcuksille (2004), Fink ve Houston (2003),
Grable ve Joo (2004), Mittal ve Vyas (2007), Gradedis. (2006), Gutter ve Fontes
(2006) ve Brown ve Taylor (2003) gelir ve servetzeli ile finansal risk toleransi

arasinda pozitif ikki saptamglardir.

3.5.5. Bgitim Dizeyinin Finansal Risk Algisina Etkisi

“E gitim, gelir ve meslek secimi ile Geantili olarak bir tiketicinin ne satin alaeal
bilmesini, onun herhangi bir konuda nasils@iidigini ve nasil karar vergni
etkilemektedir” (Ceyhan, 2008:20). &nin egitim seviyesinin, finansal yatirm
aracinin tadigi riskleri dezerlendirme kapasitesini artigdive bu nedenle, kinin risk
ustlenme istgine olumlu etkide bulundiu varsayiimaktadir. Ozellikle son yillarda ¢ok
karmalk finansal enstrimanlar ggirilmis ve yatirim streci @tim seviyesi dguk
yatirirmcilar agisindan aslémasi daha zor duruma gekti. Fakat, gitim seviyesi ve
finansal risk algisi arasindakisii dogrudan dgil, egitim seviyesinin net mal vagi ve
gelir duzeyini artirmasinin sonucu olarak finansak toleransini artirgs kabul
edilmektedir. “Genel olarak, @im seviyesi arttikca, gelir ve net mal varlida
artmaktadir” (Hallahan ve di, 2004).

Yapilan calgmalarin (Kicuksille, 2004; Grable ve Lytton, 19%&;hooley ve Worden,
1999; Bajtelsmith, 1999; Bellante ve Gren, 2004nkkave Lindamood, 2005; Gutter
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ve Fontes, 2006; Coleman, 2003; Brown ve TayloQ720buyik kisminda, ggim
duzeyi ile finansal risk algisi arasinda negagkilbulunmutur.

3.5.6. Finansal Bilgi Seviyesinin Finansal Risk Algina Etkisi

Finansal bilgi seviyesi ve tecribe, yatirimcilaskritoleranslarini etkileyen onemli
faktorlerden biridir. Finansal bilgi seviyesi, skiin kendi durumuna ve vyatirim
amagclarina uygun risklilikte menkul kiymet secel@bnacisindan kritik Gneme sahiptir.
“Finansal bilgi ve tecrtbe, yatirrmcinin panik eketlerden kacinmasina, dolayisiyla
diger yatinmcilara gére daha fazla getiri elde etmedeyol acabilecektir” (Anbar ve
Eker, 2009:141). Bununla birlikte, yatinmcilarimansal risk algilamasinin, yatirim
ortamina ilgkin korku, endge veya bilgisizlik faktorleriyle pozitif ikkiye sahip oldgu
varsayllmaktadir. Bu nedenle, birsikin yatirim alternatifleri ve getiri oranlari gibi
alanlardaki finansal bilgi eksildi, kisinin risk almaktan korkmasina ve dolayisiyla
riskli varliklara yatirnm yapmamasina yol acabilitinke ve Houston, 2003; Venter,
2006).

Yatirimcilarin finansal bilgi seviyesi ile finansaisk toleranslari arasinda olglu
varsayillan pozitif i§ki, yapilan cakmalarin sonuclariyla orginektedir. Orngin,
Master (1989), Grable (2000), Corter ve Chen (20@6)Brown ve Taylor (2005)
finansal bilgi seviyesi ile riskli varliklara yatmn yapma gilimi arasinda pozitif ilgki

bulmulardir.

3.5.7. Meslekile Finansal Risk Algisi Arasindakiili ski

Uygulamada, genel olarak, kengiinie sahip olanlarin, Bkalarinin yaninda ¢aknlara
gore ve profesyonel mesleklerde gahlarin vasifsizslerde calganlara gore daha
yuksek finansal risk toleransina sahip olduklabWaedilmektedir. Yapilan ¢gimalar
da, calgma durumu ve meslek ile finansal risk toleranssia@a pozitif ilski oldugunu
gostermektedir. Orrgn, Wang ve Hanna (2007), kendiini yonetmeyen sletme
sahiplerinin risk toleranslarinin daha yiksek @ldw bulmglardir. Brown ve di.
(2008), kiinin kendi sine sahip olma olasdi ile finansal risk toleransi arasinda pozitif
bir iligski oldugunu, bu durumun Ozelliklesii kendisi kuran ve sermayenin tamamina
sahip olan kjilerde daha belirgin oldiunu bulmylardir. Grable ve Lytton (1999b),

yuksek finansal risk toleransinin, profesyonel bite calsma durumuyla ikkili
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oldugunu bulmglardir. Kucuksille (2004) ise, yuksek riskli yatmara en fazla
yonelen meslek gruplarinin emekliler ve finans 8ekide cakanlar oldgunu, yuksek
riskli yatirirmlari en az kabul edenler ise sirasiidrenciler, serbest meslek sahipleri, ev

hanimlari vegciler olarak bulmstur.

Kendi isinde calsanlar ile st meslek gruplarinda gahlarin daha diiik risk algisina
sahip olduklari varsayimina kam, meslek faktoérinin yorumlanmasinda dikkatli
olunmahdir (Venter, 2006). Cunku kendinde calsanlar ve Ust meslek gruplarinda
calisanlar ayni zamanda daha yuksek gelir seviyesi venakvarlgina sahiptir. Ayrica,

genel olarak bu kilerin egitim ve finansal bilgi seviyeleri daha ytiksek olntesdkr.

108



BOLUM 4: BIiREYSEL YATIRIMCILARIN R iSK ALMA E GiLiMi
iLE iLiSKiLi OLAN SOSYO-EKONOMiK VE
DEMOGRAF K FAKTORLER iLE PSIKOLOJIiK
FAKTORLER iN INCELENMES

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu bolimin amaciMKB’da 2007-2009 yillari arasinda hisse senediryati yapan
bireysel yatirimcilarin, algiladiklari risk seviy@s sonucu olarak, Ustlendikleri risk
dizeyine dier bir deysle risk alma gilimlerine etki eden sosyo-ekonomik ve
demografik faktorler ile psikolojik faktorlerin iebenmesidir. Cagmada bu kapsamda
ilk 6nce caitli sosyo-ekonomik ve demografik 6zelliklere salgpuplar arasinda risk
alma eilimine gore farkliliklarin olup olmagi analiz edilmgtir. Daha sonra,
yatirrmcilarin cinsiyetine gore g#i psikolojik ve duygusal faktorlere maruz kalma
dizeyi acisindan farkliliklarin olup olmgdianaliz edilmgtir. Son olarak ise, [gamli
degisken risk alma glimi ile bagimsiz dgiskenler olan psikolojik faktorler arasindaki
ili skiler incelenmgtir. Bu kapsamda psikolojik faktorler ve risk alragilimi arasinda
korelasyon analizi yapilrstir. Ayrica her bir psikolojik faktorin risk almagiémi
Uzerindeki etkisinin ortaya konulabilmesi icin tekgiskenli regresyon analizleri ve
batin psikolojik faktorlerin risk almagdimi Uzerindeki g@zamanl etkisinin ortaya

konulabilmesi amaciyla ¢ok gigkenli regresyon analizi yapilgtir.

4.1.1. Arastirmada Kullanilan Hipotezler

Calismada oncelikle ¢atli sosyo-ekonomik ve demografik 6zelliklere sakgpuplar
arasinda risk alma g#¢imine goére farkhliklarin olup olmagi aragtiriimistir. Bu

kapsamda kullanilan hipotezler:

H,= Farkli yg gruplarina mensup bireysel yatirimcilar arasingk alma gilimi

acisindan anlaml bir fark vardir.

H,= Farkh meslek gruplarina mensup bireysel yatid@ancarasinda risk almagéimi

acisindan anlaml bir fark vardir.

Hs= Evli ve bekar yatirrmcilar arasinda risk aln@liei acisindan anlamh bir fark

vardir.
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H,= Farkh sayilarda ¢ocuk sahibi olan yatirimcileasanda risk almagdimi acgisindan

anlamli bir fark vardir.

Hs= Farkli eitim seviyelerindeki yatirimcilar arasinda risk alnesilimi agisindan

anlamli bir fark vardir.

He= Farkl gelir gruplarindaki bireysel yatirimcilarasinda risk almaggimi agisindan

anlamli bir fark vardir.

Hz= Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda risk alngdirai agisindan anlamh bir fark

vardir.

Calsmada daha sonra kadin ve erkek yatirimcilara géi#i @sikolojik ve duygusal
faktdrlere maruz kalma duizeyi agisindan farklihidaolup olmadii analiz edilmgtir.

Hs= Kadin ve erkek yatirimcilar arasingem siklgl agisindan anlamli bir fark vardir.

Ho= Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda portfoyittendirmesi acisindan anlamh bir

fark vardir.

Hi= Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda kar edesensenetlerini elde tutma siresi

acisindan anlaml bir fark vardir.

Hi,= Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda zarar edssehsenetlerini elde tutma stresi

acisindan anlaml bir fark vardir.
Hi,= Kadin ve erkek yatirimcilar arasingem hacmi acisindan anlaml bir fark vardir.

His3= Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda gegeyiksek performans gosteren hisse

senetlerini portféyde bulundurma orani acisinddarah bir fark vardir.

H.,,= Kadin ve erkek yatirnmcilar arasindazee disen hisse senetlerinden daha fazla

satin alma glimi acisindan anlamli bir fark vardir.

Calismada son olarak g#li psikolojk faktorler ile risk alma glimi arasindaki ilgkiler

incelenmgtir. Bu kapsamda ollurulan hipotezler:

His= Hisse senedi portfoyunu g#endirme dizeyi ile risk almagdimi arasinda

negatif yonlu bir ilgki vardir.
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Hie= Hisse senedi yatirrmindan elde edilen kar tutarrisk alma gilimi arasinda

pozitif yonlu bir iliski vardir.

H,7= Hisse senedi yatirrmindan g&n zarar tutari ile risk alma&iémi arasinda negatif

yonlu bir iligki vardir.
Hig= Islem hacmi ile risk almagdimi arasinda pozitif yonlii bir ifki vardir,

Hio= Gecmigte yuksek performans gosteren hisse senetlerirtfgyole bulundurma

orani ile risk alma @limi arasinda pozitif yonlu bir itki vardir.

H.o= Portféydeki dgeri disen hisse senetlerinden daha fazla satin afitianeile risk

alma eilimi arasinda pozitif yonlu bir ifki vardir.
H.,= Islem siklgi ile risk alma gilimi arasinda pozitif yonli bir ifki vardir.

4.2. Arastirma Yontemi ve Veriler

Arastirma kapsaminda 31 bireysel yatinmciiMKB’da 1 Ocak 2007 ile 31 Aralik
2009 tarihleri arasinda gerceyiedikleri hisse senedi alim-satinglemlerine ilgkin
gercek veriler kullanilmigtir.  Bir kamu bankasinin araci kurumundan elddeadi
veriler, yatirrmcinin cinsiyeti, y& meslgi, medeni durumu, cocuk sayisigitemn
seviyesi ve aylik gelirinin yaninda hisse senednaatim glemlerine ilgkin tarih ve
saat, fiyat, miktar ve seans iceriklerine sahif@wu verilerden Microsoft Office Excel
2007 programi kullanilarak, hepsi gunlik bazda élridaere, portfoydeki hisse senedi
sayisl, ortalama portfoy geri, islem hacmi ve slem siklgi, kar eden hisse senedini
elde tutma siresi, zarar eden hisse senetleri@ ®itina stresi, geri digen hisse
senedini al fiyatina yikselene kadar elde tutma suresi, ggenyiiksek performans
gosteren hisse senetlerini portféyde bulundurmaipizortfoydeki dgeri diken hisse
senetlerinden daha fazla satin alma orani ve riska agsilimine iligkin bilgiler
turetilmistir. Verilerin analiz edilmesinde ise gelenekseltatistik uygulamalar
konusunda bircok caimada kullanilan ve kabul goren SPSBketi tarafindan
gelistirilen SPSS 11.5 istatistik programi kullanism.
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Verileri ¢alsma kapsamina alinan yatirimcilarin belirlenmesiteadifi 6rneklem
yonteminden vyararlanilgtir. Calsma kapsaminda verileri kullanilan yatirimcilarin

tumu Marmara Bolgesi'nde ikamet etmektedir.

Calisma kapsamina hisse senedine yatirim kararlarima@@¢h psikolojik ve duygusal
faktorler de dahil oldgu icin 6zellikle gercek veri kullaniimasi yolunadgmistir.
Konuyla ilgili literatlr incelendiinde ¢cgunlukla anket yontemiyle elde edilen birincil
verilerin kullanildgi goralmgtir. Bu calsmalarda, yatirnm kararlarina etki eden
psikolojik ve duygusal faktorler gonlukla olgturulan senaryolara dayali sorular
yardimiyla 6lcilmektedir. Buradaki varsayim, yatiarin olgturulan bu senaryolara
dayali sorulara cevap verirken maruz kaldiklarkpisijik ve duygusal etkiler ile gercek
hayatta ayni durumla kalasmalari halinde maruz kalacaklar psikolojik ve duyagl
etkilerin ayni oldgudur. Psikolojik ve duygusal faktorlerin yapisi ggrbu varsayim
amacini gmakta ve capmanin givenilirlgini buyik o6lctiide zedelemektedir. Ornek
olarak, bir yatirrmcinin hisse senedi alim-satglanminden 100.000 TL zarar €dinin
varsayildgl ve bu kagullar altinda karar vermesi isteniggibir sorudaki duygulari ile
gercek hayatta bulemden 100.000 TL zarar etmesi durumundgagig duygular

tumuyle farkh olacaktir.

4.2.1. Arastirmanin Kisitlari ve Varsayimlari

Batin bilimsel ¢cahmalarda oldgu gibi bu calmada da bazi temel varsayimlar ve
¢esitli kisitlar bulunmaktadir. Bu varsayimlar ve kiar sagida maddeler halinde

Ozetlenmgtir:

* Bireysel yatirrmcilarin finansal risk algisi Uzelen Kkiilik 0Ozellikleri ve
psikolojik faktorler ile demografik ve sosyo-ekondm faktorler etkili
olmaktadir. Bu cajmada kullanilan verilerin elde edifli araci kurum
tarafindan yatirimcilarin ik 6zellklerine iliskin bir calsma yapilmadii icin
yatirrmcilarin kgilik 6zellikleri calisma kapsamina alinamagir.

» Bireysel yatirmcilarin risk algisi Uzerinde etkbirer sosyo-ekonomik ve
demografik faktor olan yatirrmcinin net mal varlve finansal bilgi seviyesine
iliskin bilgiler, verilerin elde edildi araci kurum tarafindan yatirimcilarindan
talep edilmedii icin ¢calisma kapsamina alinamagtr.
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« Calisma kapsaminda verileri kullanilan yatinmcilarmegeiMKB'daki hisse
senedi yatirimlari gz 6nidnde bulundurugtom. Yatirimcilarin dier muhtemel
yatirimlarinin IMKB’da gerceklatirdikleri hisse senedi alim-satinglémleri
Uzerinde etkili olmagh varsayilmgtir.

* Calsma kapsaminda hesaplanan hisse senedi alim-sgiemldrine ilgkin
kar/zarar tutarlarindglem maliyetlerinin olmady varsayiimgtir.

* Calisma kapsaminda 1 Ocak 2007- 31 Aralik 2009 donemimetegiin icin
IMKB’da islem géren butlrirketlerin hisse senetlerinin pgunlik ortalama
getirileri hesaplanmive bu hesaplamada ilgili hisse senetlerinin 6dedikar
paylari ve hisse bolunmeleri dikkate alinmgtmi Yatirimcilarin sadece
sermaye kazancini dikkate aldiklari varsaytmi Nitekim bircok tlke hisse
senedi piyasalarinda yatirimcilarin sadece kisaeménodaklandiklarina dair
calsmalar ¢gunluktadir. Orngin Dogukanli ve Onal (2000)'Iin yaptiklari
calismada, yatirrmcilarin % 65,6'sinin sermaye kazatde etmek amaciyla
hisse senedi yatirimi yaptiklarini tespit eterdir.

4.2.2. Arastirma Kapsaminda Kullanilan Degiskenlerin Belirlenmesi

Bireysel yatirimcilarin risk algisini ve bunagbaolarak risk alma glimini dlgen
bagimli desisken risk alma glimi endeksidir ve bu baml desiskeni aciklamasi
beklenen baamsiz dgiskenler, yatirrmcilarin cinsiyeti, ya meslgi, medeni durumu,
cocuk sayisi, @tim seviyesi ve aylik gelir durumu ileslem siklgl, portféy
cesitlendirme dlzeyi, kar eden hisse senedini eldenautsiresi, zarar eden hisse
senetlerini elde tutma suresi,géei diken hisse senedini alfiyatina yikselene kadar
elde tutma suresi, hisse senedi alim-satim kawavari, glem hacmi, gecngte yiuksek
performans gdsteren hisse senetlerini portféyderzlurma orani ve portfoydeki geri

disen hisse senetlerinden daha fazla miktarda sata atanidir.

Yatirimcilarin risk alma @limlerini aciklamasi beklenen demografik ve sosyo-
ekonomik dgiskenler (cinsiyet, y@ meslek, medeni durum, cocuk sayisgjtim
seviyesi ve aylik gelir durumu) bir kamu bankasiaraci kurumundan elde ediktir.
Yatirimcilarin risk alma@limlerini agiklamasi beklenen psikolojik gigkenler (slem
sikligi, portfoy ceitlendirme dizeyi, kar eden hisse senedini eldmausiresi, zarar

eden hisse senetlerini elde tutma siuresgededisen hisse senedini alifiyatina
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yukselene kadar elde tutma suresi, hisse senedisatim kari ve zarariglem hacmi,
gecmite yuksek performans gosteren hisse senetleritiGydie bulundurma orani ve
portféydeki dgeri disen hisse senetlerinden daha fazla miktarda saha atani) ise,
bu yatirrmcilarin 1 Ocak 2007-31 Aralik 2009 donenkapsayan hisse senedi alim-
satim glemlerine ilgkin tarih ve saat, fiyat, miktar ve seans bilgiteien tiretilmg ve

guin bazinda hesaplarngtr.

Risk alma gilimi (RAE), yatirrmcinin algiladii riskin sonucu olarak tstlerigliriskin
dizeyini gostermektedir. Cahnada RAE’nin gostergesi olarak risk almdgilieni

endeksi (RAEE) turetilmigive aagidakisekilde formule edilmtir:

RAEE[ :Zn:a'iht xaaht
h=1

b
RAEE; =i'nciyatirimcinin t ginindeki risk almgigémi endeksi
Aint = i'nci yatirnmcl tarafindan t giiniindeki h menkwrketine yatirirm yapilan/yapilsolan
toplam tutar
cady  =tglnindeki h menkul kiymetinin sonstainlik standart sapmasi
bi = i'nci yatirnmcinin ginlik ortalama portfoygeri (2007-2009 tarihleri igin)
h = portféydeki hisse senedi

RAEE 2007-2009 donemini kapsayacajekilde klem vyapilan her gun icin
hesaplanmgtir. (RAEE degerlerinin hesaplanmasi amaciyla Microsoft Officec&x
programinda makro ofturulmus ve yazilan bu makro ¢camanin ekler béliminde
verilmistir.) Formulasyondan da gorulegelizere endeks iki kisimdan glaaktadir.
Buradac, endeksin hesaplariitarihteki yatirim yapilan/yapilmiolan hisse senedinin
standart sapmasini gostermektedir. Bu durumda atasdpma hisse senedinin objektif
riski olmaktadir. Yatirimcilarin ilgili hisse seried nihai olarak yatirim yaptiklar tutar
ise, hisse senedine sitin algiladiklar risklerin sonucunda ghn yargilarina goére
desismekte yani subjektif nitelik tamaktadir. Bu durumda hisse senedinin objektif
riski yatirrmcinin algilagy risk duzeyi ile girliklandirilmis olmaktadir. Bu dgerdeki
degisim ise yatirmcinin 2007-2009 d6nemineskin ortalama portfoy deeri (TL
olarak) baz alinarak yorumlanghr. Ortalama portféy deeri yatirnmcilarin ilgili

donemdeki toplam gelirlerinin nihai gostergesi akakabul edilmytir.

Ornesin standart sapmasi 0,5 olan bir hisse senedininabéedinin 1 TL oldgu

varsayllirsa, bu durumda hisse senedine yatin&anlhTL ile nihai olarak Ustlenilen

114



risk artmakta ve yatirimci ilgili donemdeki toplagelirinin daha buydk bir kismini
riske atmg olmaktadir. Sonug olarak RAEE'nin yikselmesi yatoinin risk gtahinin
arttigi anlamina gelirken, endeksin gtiiesi yatirrmcinin algilagh risklerin yiksek

olmasinin sonucu olarak risgtahinin azald@ anlamina gelmektedir.

Islem siklgl (iS) yatirnmcinin ne kadar gin arayiem yaptginin gostergesi olarak
belirlenmg ve herhangi bir alim-satimgléeminin yapildgl gunin dgeri icin “1”,
herhangi bir alim-satimsleminin yapiimadii gin icin “0” deseri verilmistir.
Yatirimcilarin  glem siklginin yiksek olmasi, sa1 givenli hareket ettiklerinin
gostergesi olarak kabul edilmektedir. gBr bir ifadeyle, cok siksiem yapmak,

yatirrmcinin psikolojik durumunun yatirim kararfataki belirtisi olarak gortilmektedir.

Portfoy caitlendirme duzeyi (C), ilgili tarihte portfoyde hudan hisse senedi sayisini
vermektedir. Hisse senedi alim-satim kai){ ilgili tarihte satsl gerceklatirilen hisse
senetlerinden elde edilen toplam sermaye kazamemrmektedir. Yatirim yapilan hisse
senetlerinden elde edilen temettuler bu rakama | datimemitir. “iIK” degeri

asagidaki sekilde formule edilmytir:

jKit = Z(pst - pisort)x mSt

s=1

IK;; = i'nci yatinmcinin t giintindeki satigercekiatirilen hisse senetlerinden elde gittioplam
sermaye kazanci

Pst = s hisse senedinin t glinindeki sétati

Psort = I’'nci yatinmeinin portféylndeki s hisse senedihgunindeki girlikli ortalama al fiyati

Mmise = i’nci yatirnmcinin s hisse senedinden t giinindaks adedi

s  =tgunundeki satiyapilan hisse senedi

Dustik portfoy ceitlendirmesi yapan yatirrmcilarin sia guvenli  olduklan
varsayllmaktadir. Bir @er ifadeyle, yatirnm konusunda kendileringira giivenen
yatirrmcilarin, cgtlendirme yoluna giderek portfoylin riskini girme ihtiyaci

hissetmedikleri belirtilmektedir.

Hisse senedi alim-satim zaradZ) ise ilgili tarinte satn gerceklgtirilen hisse
senetlerinden elde edilen toplam zarari vermektédini sekilde 6édenen temettiler bu
rakama dahil daldir ve yukaridaki formul yardimiyla hesaplanmakta Kar eden
hisse senetlerini elde tutma siresi (TK), sermagaikci (sagifiyatl agirlikli ortalama

fiyatinin Ustiinde olan) elde edilen hisse senedkaiq giin sireyle elde tutulgunu,
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zarar eden hisse senetlerini elde tutma siresi 6B fiyati agirlikli ortalama aly
fiyatinin altinda olan hisse senetlerinin ka¢ guiregle elde tutuldgunu
gostermektedir. Deeri disen hisse senedini alfiyatina yikselene kadar elde tutma
suresi (TO) ise deeri disen hisse senedinin satiin hissenin deeri alim fiyatina

ulasana kadar bekletilen giin sayisini ifade etmektedir.

Islem hacmi {H), ilgili giinde yapilan alim ve satirglémlerinin toplam sayisini ifade
etmektedir. Islem siklgl ve portfoy ceitlendirme seviyesi gibi slem hacmi de
yatirrmcilarin airt givenli olup olmadiklarinin gostergesi olarakbldl edilmektedir.
Buna gore, @ri glvene sahip yatirnmcilar ¢ok fazidem yapmakta, bunun sonucu

olarak ¢ok fazla komisyon ve vergi 6demektedirler.

Calismanin bir dger 6nemli dgiskeni gecmgte yiksek performans gosteren hisse
senetlerini portfdyde bulundurma oranidir (TH).ildigi Gzere ekonomi basini duzenli
olarak 6nceki gunun veya gunlerin en yuksek peréorengosteren ilk t¢/peveya on
hisse senedini ilan etmekte ve bazi yatirimcilar, Hisse senetlerinin gecgteki
performanslarinin gelecekte de devam egiecarsayimiyla, adi gecen hisse senetlerine
yatinm yapmaktadir. Bu yatirrm tarzi davegal finans literatirinde temsililik
hevristiki kavramiyla aciklanmaktadir. “TH” gerinin hesaplanmasi amaciyla
oncelikle 1 Ocak 2007- 31 Aralik 2009 donemini kay@scaksekilde her gun icin en
yuksek be gunlik sermaye kazancigayan ilk on hisse senedi tespit editini Daha
sonra bu hisse senetlerine en ¢ok kazandiran lsissedinden en cok kazandiran
onuncu hisse senedine kadar azalagkiide %10'dan %1’e kadar katsay! atagimni

Bu 6n hazirliklardan sonra “TH” gdeskeni gagidaki formudl yardimiyla hesaplanghr:

THit - i yith X ekK]t
h=1

pd,

TH; = T¥inci yatinmcinin t gliniinde gecgté en ¢cok kazandiran ilk on hisse senedini porgdyd
bulundurma orani

Yin = Pinci yatirnmcinin t gtiniindeki h hisse senedyag¢irim yapilan/yapilngiolan tutar

ekky = h hisse senedinin t giinindeki en ¢ok kazandwatsayisi (0,4 ekk< 0,01)

pd; =iinci yatirrmcinin t giintindeki portfoytnun gei

h = 'inci yatirnmcinin portféyindeki gecgté en ¢ok kazandiran ilk on hisse senedi arasnea gi
hisse senedi

Yatirimcinin portfoytindeki hisse senetlegee gecmjte en ¢ok kazandiran ilk on hisse

senedi arasinda bulunmuyorsa bu hisse senetlarieiticok kazandiran katsayisi “0”
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olarak belirlenmgtir. Bu durum yatirimcinin temsililik hevristikin@aruz kalmadinin
gostergesi olarak kabul edilgtir. (1 Ocak 2007- 31 Aralik 2009 dénemini kapsayan
her gun icin en yiksek belnlik sermaye kazancigayan ilk on hisse senedinin
tespit edilmesi ve “TH” d&skenlerinin hesaplanmasi amaciyla Microsoft Officecd&
2007 programinda makrolar gturulmus ve yazilan bu makrolar ¢cghanin ekler
bélumunde verilmytir).

Ornek olarak yatirimci A'nin portfoyiinde D ve Edgssenetlerinin bulungunu ve D
hisse senedinin gecste en cok kazandiran ikinci hisse gidau, E hisse senedinin ise
gecmite en ¢ok kazandiran ilk on hisse senedi arasindianimadgini varsayalim
(yatirrmcinin D hissesine 10.000 TL ve E hisse@0®€00 TL yatirrm yapmioldugu
varsaylimgtir). Bu durumda ilgili tarihte yatinnmcinin “TH” egeri asagidaki sekilde

hesaplanacaktir:

_ 10000x 009 N 20000x0
30000 30000

TH = 003

Calsma kapsaminda hesaplanan songigken, portfoydeki dgeri disen hisse
senetlerinden daha fazla miktarda satin alma ona(B(). Bilindigi Uzere yatirimcilar
bazi durumlarda, portféylerinde bulunan herhanghisse senedinin gerinin digmesi
halinde, bu hissenin fiyatinin artgeaeklindeki gucli beklentinin sonucu olarak, bu
hisse senedinden satin almaya devam etmektedirabBgsal finans literatiriinde bu
yatirim tarzi bilgsel celgki kavramiyla aciklanmaktadir. Oysa ki boyle birrgmda
rasyonel bir yatirrmcidan beklenen davsardaha fazla zarar edebilme potansiyeli
olmasi nedeniyle, eldeki hisse senetlerinin sasln@acaktir. Cajma kapsaminda

hesaplanan “BC” dgskeni gagidaki sekilde formule edilmitir:

n
_\Ym
BG =2
h= €My,
BC;; = V'inci yatirimcinin t giiniinde portféyiinde bulunee dgeri agirlikli ortalama al fiyatinin altina

dgen hisse senetlerinden alma orani

ymy, = i'inci yatirnrmeinin t giiniinde h hisse senedindatin aldgl miktar (adet)

em;, = h hisse senedinin geri agirlikli ortalama alim fiyatinin altina dtheden 6nce i’inci yatirrmeinin
portfdylinde bulunan miktari (adet)

h = deeri girlikh ortalama alim fiyatinin altina ginds iken satin alinan hisse senedi
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4.3. Bulgular ve Tartisma

Bu kisimda 6ncelikle érnekleme ait 6zellikler verigtir. Daha sonra, belirlenen sosyo-
ekonomik gruplara mensup yatirimcilar acisindak alsna gilimine gore farkhliklar
belirleme yonelik analizler ile kadin ve erkek yamicilar agisindan yatirnm kararlari
Uzerinde etkili oldgu kabul edilen bir takim psikolojik ve duygusal fdkere maruz
kalma dizeyine gore farkliliklari belirlemeye ydkednalizler yapilmgtir. Son olarak,
calisma kapsamina alinan psikolojik ve duygusal faktiorleisk alma gilimi ile olan

ili skileri tespit edilmeye ¢cajilmistir.

4.3.1. Arastirma Kapsaminda Verileri Kullanilan Yatirimcilarin  Demografik ve
Sosyo-Ekonomik Yapilarina Yonelik Dgerlendirme
Verileri argtirma kapsamina alinan yatirimcilarin belirlenmésinesaduifi 6érneklem
yontemi kullaniimgtir. Bu nedenle, ¢aima sonucunda ortaya ¢ikdlKB yatirimcl
profilinin, konuyla ilgili daha once yapilan c¢ghalarin sonuclariyla genel olarak
uyumlu old@gu goérdlmitar. Yatirimcilarin  cinsiyete gore giéimi tablo 9'da
gosterilmitir. Buna goére yatinmcilarin % 85'i erkek, % 15ise kadinlardan
olusmaktadir. DOm (2003) tarafindan yapilan galknin bulgularina gore,
yatirrmcilarin % 82,3'Unu erkek yatirimcilar giururken % 17,7'sini ise kadin
yatirrmcilar olgturmaktadir. Ede (2007)'nin yagti calsmada erkek yatirimcilarin
orani % 79,6 iken, kadin yatirnmcilarin orani %420Jarak tespit edilngtir. Ayni
sekilde Dggukanli ve Onal (2000) tarafindan yapilan galda da yatirimcilarin biyiik
bir bolumunin erkeklerden (%91) stugu goralmigtar.

Tablo 9: Yatirimcilarin Cinsiyete Gére Daggilimi

Cinsiyet Frekans Yuzde @dim
Erkek 26 0,84
Kadin 5 0,16
Toplam 31 100,0

Turkiye'de old@gu gibi, finansal piyasalarda galikh olarak erkeklerin faaliyet

gostermesi dinya genelinde de s6z konusudur. Kadinmcilarin erkek yatirimcilara

gore genel olarak daha ihtiyath ofglu g6z 6nunde bulunduruldunda, finansal
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piyasalarda kadin yatirimcilarin payinin artmasibéigesel ve kiresel riskstahi
acisindan 6nemli sonuclar gloaca aciktir. Bunun birlikte artan yatirimci sayisinin

sonucu olarak piyasalarin ggingi ve derinligi artacaktir.

Yatirimcilarin ya durumlarina gore g@imi tablo 10’da, gitim durumlarina gore
dagihmi ise tablo 11'de gdsterilrgtir. Buna gére yatirimcilarin % 49'u 26-40sygrubu
arasinda iken, % 51’i 41-55 ygrubu arasindadir. D6m (2003) ve gd&anli ve Onal
(200)'in yaptiklarn cakmalarda bu oranlar sirasiyla 26-4GQ gaubu icin % 63’e - % 63
iken, 41-55 ya grubunda % 34'e % 15 olarak bulungtuwr. Ede (2007)'nin yaps
calismada 26-40 yagrubuna dahil yatirirmcilarin orani % 62,4, 41 zeruya grubuna

dahil yatirimcilarin orani ise % 22,2 olarak bulwstar.

Tablo 10: Yatirimcilarin Yas Durumlarina Gore Dagilimi

Yas Frekans Yuzde Oalim
26-40 15 0,48
41-55 16 0,52
Toplam 31 100,0

Tablo 11: Yatirnmcilarin Egitim Durumlarina Gére Dagilimi

Egitim Durumu Frekans Yuzde @dim
flkokul - 00,0
Lise 14 0,45
Lisans 13 0,44
Lisansustu 5 0,11
Toplam 31 100,0

Tablo 11’e gore ilkokul mezunu yatirimci bulunmanaakr. Lise mezunu yatirimcilar
% 45, lisans mezunu yatirimcilar % 44 ve lisans@agitim almis yatirirmcilar ise % 11
paya sahiptir. Dom (2003)’ln yapticalsmada ilkokul mezunu yatirirmcilarin orani %
3,7 iken, bu oran Dmkanhh ve Onal (2000)in yaptiklar camada %13,1
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bulunmuytur. Yatirimcilarin % 45’inin lise mezunu, % 44’imilisans mezunu ve %
1%1’inin ise lisansustu (master, doktora) mezunwbklar goralmigtir. DOm (2003) ve
Dogukanli ve Onal'in yaptiklari ¢aimalarda, lise mezunu yatirimcilarin orani ortalama
% 30 seviyelerinde, lisans ve lisansisti derecakigs/atirimcilarin orani ise sirasiyla
% 59,9a - % 45,3 olarak bulungtur. Yatirimcilarin medeni durumlarina goére
dagihmi tablo 12’'de gd6sterilngtir. Buna gore yatirimcilarin % 90" evli iken %’'00
bekardir. Evli yatirrmcilarin yiksek galiga sahip oldgu gortlmektedir. Ede
(2007)'nin yaptgl calsmada yatirrmcilarin % 52,1'inin evli, % 47,9'unusei bekar
oldugu tespit edilmytir.

Tablo 12: Yatirnrmcilarin Medeni Durumlarina Gore Dagilimi

Medeni Durum Frekans Yuzde pam
Evli 28 0,90
Bekar 3 0,10
Toplam 31 100,0

Yatirimcilarin meslek gruplarina goregdami tablo 13'te gosterilngtir.

Tablo 13: Yatirnrmcilarin Meslek Gruplarina Gore Dagilimi

Meslek Grubu Frekans Yuzde hm
Memur 3 0,10
Emekli 3 0,10

Ev Hanimi 1 0,02
Isci 7 0,21
Uzman 16 0,55
Serbest Meslek 1 0,02
Toplam 31 100,0
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Buna goOre yonetici, bankaci, muhendigrgdmen, avukat, hakim, akademisyen gibi
belli bir uzmanlik gerektiren mesleklere sahip olgatirimcilarin orant % 55
bulunmytur. Daha sonra % 7 ile kamu veya 0zel sektorgg olarak cakan
yatirrmcilar gelmektedir. Memur ve emeklilerin orase % 3'tir. Ev hanimlarinin ve

serbest meslek sahibi olanlarin orani ise % 2 bladunmutur.

IMKB’da gelir diizeyi nispeten daha yiiksek olan uzrkategorisindeki yatirimcilarin
agirhkta oldusu gorulmektedir. Kgkusuz bu durumda, yuksek gelir gruplarina dahil
yatirrmcilarin marjinal tasarrufgdimlerinin potansiyel olarak yuksek olmasinin rolu
blyuktir. Bununla birlikte finansal piyasalarin idégsmesi, genilemesi ve
likiditesinin artmasi acisindan dahasdk gelir gruplarina mensup gruplarin finansal

piyasalara cekilmesi 6nem arzetmektedir.

Yatirimcilarin sahip olduklari cocuk sayilarina@dligilimi tablo 14’de gosterilngtir.
Buna gore % 42'lik oranla bir coga sahip yatirimcilargrhktadir. Iki cocuza sahip
yatirirmcilarin orani ise % 35'dir. Cocuk sahibi alyan yatirimcilarin orani % 14 iken,

U¢ cocuk sahibi olan yatirimcilarin orani % 9'dur.

Tablo 14: Yatirimcilarin Sahip Olduklari Cocuk Sayillarina Goére Dagilimi

Sahip Olunan Cocuk Sayisi Frekans Yuzdgia
0 4 0,14

1 13 0,42

2 11 0,35

3 3 0,09
Toplam 31 100,0

Son olarak yatirimcilarin ayhk gelir durumlarirgore d&limlari tablo 15'de
gosterilmitir. Buna gore yatirrmcilarin % 46’s1 gibi 6nemir lorani 1.501-3.000 TL
aras! aylik gelir elde etmekte iken, % 26’lik baliimU ise 3.001-6.000 TL arasi aylk
gelir elde etmektedir. Aylik 6.000 TL'nin Gzerindelir elde eden yatirimcilarin orani
% 15'dir. Yatinmcilarin % 13’luk bolimi ise aylikn fazla 1.500 TL gelir elde
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etmektedir. Bu bilgilerden hareketiKB'da daha c¢ok alt orta gelir grubuna mensup
bireysel yatirrmcilarin@rlikli olarak slem yaptiklarini syleyebiliriz.

Tablo 15: Yatirimcilarin Aylik Gelir Durumlarina Go6 re Dagilimi

Aylik Gelir Durumu (TL) Frekans Yuzde @dim
0-1.500 4 0,13
1.501 - 3.000 13 0,46
3.001 - 6.000 8 0,26
6.001 - 10.000 4 0,11
10.000 - 2 0,04
Toplam 31 100,0

4.3.2. Caitli Sosyo-Ekonomik Ve Demografik Ozelliklere SahipGruplar Arasinda
Risk Alma Egilimine Gdre Farkliliklarin Analizi

Calsmanin bu kisminda gi#li sosyo-ekonomik ve demografik gruplara mensup
yatirrmcilar acisindan risk almagikmine goére farkhliklarin olup olmagini
belirlemeye yonelik analizler yapilgtir. Bu kapsamda oncelikle 26-40 ve 41-55 ya
gruplari arasindaki yatirimcilara gore risk alnggdimi acisindan bir farkliigin olup
olmadgl T- testi yardimiyla incelenmtir. Yas gruplarina ilgkin istatistikler tablo
16’da, test sonugclari ise tablo 17°de gostegtmiAnaliz sonuclari, 26-40 ve 41-55gya
gruplari arasinda bulunan yatirimcilar acisindak alma gilimine goére anlaml bir
farkin oldyunu (Sig. 0,000; Sig. 2-tailed. 0,000) gostetmi Bu sonuclar, farkl ya
gruplarina mensup bireysel yatirrmcilar arasinsla aima gilimi acisindan anlamli bir

fark oldugunu 6ne siren tHhipotezini dgrulamaktadir.

Tablo 16: Yas Gruplarina Gore Risk Alma Egilimi Farklli g

Standart Hata

Yas N Ortalama Standart Sapma Ortalamasi
Risk Alma 26-40 5223 0,125869 0,2820161 0,003902
Egilimi 41-55 5312 0,215542 0,5323421 0,007304
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Tablo 17: Yas Gruplarina Gore Risk Alma Egilimi Farkhli g1 Test Sonuclari

Levene Testi (kit
varyanslar igin)

T-testi (Kit ortalamalar igin)

F Sig.

Farklarin guven aral

% 95

Sig. Farklarin
t df - Of;t?kliiTa standart
tailed) hatasi

Dilsiik

Yuksek

Risk alma Esit varyans

egilimi

Esit olmayan

119,676 0,000 -10,777

10533

0,000 -0,089673 0,0083205 -0,1059827 -0,0733633

-10,829 8104,060 0,000 -0,089673 0,0082811 -0,105906C -0,0734400

41-55 ya grubuna dahil yatirimcilarin risk almgileni ortalamasi 26-40 yagrubuna

dahil yatirnmcilardan yuksektir ve bu sonu¢ Kicill&gi2004), Wang ve Hanna (1997),
Grable ve Lytton (1999b), Grable (2000), Harrisan diz. (2005)’nin konu ile ilgili
bulgularini desteklemektedir. Farkli meslek gruplardahil yatirirmcilar arasinda risk

alma gilimi acisindan bir farkhigin olup olmadi One-way ANOVA testi yapilarak

incelenmgtir. Analiz sonuclarina goére, farklh meslek gruph@ mensup bireysel

yatirrmcilar arasinda risk almgikmi acisindan anlaml bir fark olgnu 6ne stren H
hipotezi dgrulanmstir (F=.3,403; Sig. 0,004). Scheffe testi sonuckablo 18'de

gosterilmitir. Buna gore emeklilerin risk almaiémi i scilerden yuksektir.

Tablo 18: Meslek Gruplari Acisindan Risk Alma Egilimi Farkhliklari

(1) meslek (J) meslek Fgrrliie:??:?]) Stﬁgtdaart Sig % 95 Gliven Arall
Dustk Yuksek
memur emekli -0,049203  0,0192819 0,260 -0,113371 0,014965
ev hanimi -0,082973  0,1049253 0,987 -0,432151 0,266206
isci 0,010446  0,0162585 0,995 -0,043661 0,064552
uzman -0,018020  0,0144814 0,907 -0,066213 0,030172
serbest meslek 0,020536  0,0305133 0,994 -0,081008 0,122081
emekli memur 0,049203  0,0192819 0,260 -0,014965 0,113371
ev hanimi -0,033770  0,1049851 1,000 -0,383147 0,315608
isGi 0,059649(*) 0,0166403 0,025 0,004272  0,115025
uzman 0,031183  0,0149088 0,497 -0,018432 0,080797
serbest meslek 0,069739  0,0307185 0,397 -0,032488 0,171966
ev hanimi memur 0,082973  0,1049253 0,987 -0,266206  0,432151
emekli 0,033770  0,1049851 1,000 -0,315608 0,383147
isci 0,093418  0,1044721 0,977 -0,254252  0,441088
uzman 0,064952  0,1042103 0,996 -0,281846 0,411751
serbest meslek 0,103509  0,1076157 0,968 -0,254623 0,461640

Bagiml degisken: risk alma gilimi
Scheffe /* Ortalama fark .05 dizeyinde anlamhdir.
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Tablo 18’in devamdir.

isci memur -0,010446  0,0162585 0,995 -0,064552 0,043661
emeki -0,059649(*) 0,0166403 0,025 -0,115025 -0,004272
ev hanimi -0,093418  0,1044721 0,977 -0,441088 0,254252
uzman -0,028466  0,0107155 0,217 -0,064125 0,007194
serbest meslek 0,010091  0,0289166 1,000 -0,086140 0,106321
uzman memur 0,018020  0,0144814 0,907 -0,030172 0,066213
emekli -0,031183  0,0149088 0,497 -0,080797 0,018432
ev hanimi -0,064952  0,1042103 0,996 -0,411751 0,281846
isci 0,028466  0,0107155 0,217 -0,007194 0,064125
serbest meslek 0,038556  0,0279561 0,863 -0,054478 0,131591
serbest meslek memur -0,020536  0,0305133 0,994 -0,122081 0,081008
emekli -0,069739  0,0307185 0,397 -0,171966 0,032488
ev hanimi -0,103509  0,1076157 0,968 -0,461640 0,254623
Isci -0,010091  0,0289166 1,000 -0,106321 0,086140
uzman -0,038556  0,0279561 0,863 -0,131591 0,054478

Bagiml degisken: risk alma gilimi
Scheffe /* Ortalama fark .05 diizeyinde anlamlidir.

Evli ve bekar yatirimcilar agisindan risk almgilimine goére bir farkhlgin olup
olmadgl yapilan T- testi yardimiyla incelengtir. Analiz sonuclarina gore evli ve
bekar gruplar acgisindan risk almgilienine gére anlamli bir fark bulunamagn(Sig.
0,000; Sig. 2-tailed. 0,741) vesHipotezi reddedilnstir.

Tablo 19: Medeni Duruma Gore Risk Alma Egilimi Farklili g1 Test Sonuclari

Levene Testi (kit

varyanslar icin) T-testi (Kit ortalamalar igin)

Sig. Farklanin  Farklarin gtiven araji
F Sig. t df (2- Ortalama oo dart % 95

tailed) farklar hatasi Dtk Yiksek

Riskalma Bsitvayans ;59 009 .0341 10533 0,733 -0,004673 0,0137175 -0,031561F 0,0222161
egilimi durumu
Esit olmayan
varyans 0,331 1337,641 0,741 -0,004673 0,0141251 -0,0323824 0,0230371
durumu

Farkli sayilarda ¢cocuk sahibi olan yatirimcilarsaglan risk alma gimine gore
farkhliklarin olup olmadil yapilan One-way ANOVA testi yardimiyla incelentii
Analiz sonugclarina gore, farkh sayilarda gocukilsiablan yatirimcilar arasinda risk
alma eilimi acisindan anlamli bir fark olgunu 6ne suren Hhipotezi d@rulanmstir
(F=.61,715; Sig. 0,000).

Scheffe testi sonuclari tablo 20'de gostergimi Buna gore cocuk sahibi olmayan

yatirrmcilarin risk alma@limi, iki cocuk sahibi olan yatirimcilardan glik, ¢ ¢cocuk
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sahibi olan yatirnmcilardan yuksektir. Bir ¢cocukha olan yatirimcilarin risk alma
egilimi ise, iki ¢cocuk sahibi olan yatirimcilardan gk, U¢ c¢ocuk sahibi olan
yatirnmcilardan yuksektir. Son olarak iki ¢ocuk isalolan yatirimcilarin risk alma

egilimi ise U¢ ¢ocuk sahibi olan yatirimcilardan yéksr.

Tablo 20: Sahip Olunan Cocuk Sayisi Acisindan Risklma Egilimi Farkhliklari

% 95 Glven Arafii

(I) cocuk sayisi  (J) cocuk sayisi Ortalama Standart Sig.
Farklar (I-J) Hata
Dusuk Yiuksek
0 1 0,021449 0,0127276 0,417 -0,014136 0,057035
2 -0,091010(*) 0,0130336 0,000 -0,127451 -0,054569
3 0,064593(*) 0,0175113 0,004 0,015632  0,113553
1 0 -0,021449  0,0127276 0,417 -0,057035 0,014136
2 -0,112459(*) 0,0095191 0,000 -0,139074 -0,085844
3 0,043143(*) 0,0150793 0,042 0,000983  0,085304
2 0 0,091010(*) 0,0130336 0,000 0,054569  0,127451
1 0,112459(*) 0,0095191 0,000 0,085844  0,139074
3 0,155603(*) 0,0153384 0,000 0,112717  0,198488
3 0 -0,064593(*) 0,0175113 0,004 -0,113553 -0,015632
1 -0,043143(*) 0,0150793 0,042 -0,085304 -0,000983
2 -0,155603(*) 0,0153384 0,000 -0,198488 -0,112717

Bagimli degisken: risk alma gilimi
Scheffe /* Ortalama fark .05 diizeyinde anlamlidir.

Farkli esitim seviyesine sahip olan yatirnmcilar agisind&gk mlma gilimine gore
farkhliklarin olup olmadil yapilan One-way ANOVA testi yardimiyla incelentii
Analiz sonuclarina gore, farkliggeim seviyelerindeki yatirimcilar arasinda risk alm
egilimi acisindan anlaml bir fark olgunu 6ne siren ¥Hhipotezi d@rulanmstir
(F=.60,259; Sig. 0,000). Scheffe testi sonucldia21’'de gosterilnstir.

Tablo 21: Farkh Egitim Seviyelerine Sahip Yatirimcilar Acisindan Risk Alma
Egilimi Farkhliklari

(1) egitim (9) esitim Ortalama Standart Sig. % 95 Glven Araf
durumu durumu Farklar (1-J) Hata
Dusuk Yiuksek
lise Lisans 0,096357(*) 0,0087891 0,000 0,074841 0,117874
lisans Ustl  0,040581(*) 0,0143141 0,018 0,005538 0,075623
lisans Lise -0,096357(*) 0,0087891 0,000 -0,117874 -0,074841
lisans st .0,055776(*) 0,0143056 0,001 -0,090798 -0,020755
lisans tistli  Lise -0,040581(*) 0,0143141 0,018 -0,075623 -0,005538
Lisans 0,055776(*) 0,0143056 0,001 0,020755 0,090798

Scheffe Bgimli degisken: risk alma gilimi
Scheffe /* Ortalama fark .05 diizeyinde anlamhdir.
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Buna gore, gitim seviyesi lise olan yatirimcilarin risk almgileninin egitim seviyesi
lisans ve lisans Ustl olan yatirimcilardan yukskekugu goralmitar. Lisans mezunu
yatirrmcilarin risk almag@liminin ise lisans Ustl @time sahip yatirimcilardan dik
oldugu gorulmitar. Kucuksille (2004), Grable ve Lytton (1998),h8oley ve Worden
(1999), Bajtelsmith (1999), Bellante ve Gren (200Manna ve Lindamood (2005),
Gutter ve Fontes (2006), Coleman (2003) ve Browd agor (2007)'in konuyla ilgili
calisamalarindaki bulgularinin aksinegittm seviyesi ile finansal risk algisi arasinda

pozitif ili ski tespit edilmstir.

Farkli aylik gelir seviyelerine sahip olan yatirmac acisindan risk almagimine gore
farkhliklarin olup olmadil yapilan One-way ANOVA testi yardimiyla inceleniii
Analiz sonuclarina gore, farkl gelir gruplarinamaap bireysel yatirimcilar arasinda
risk alma gilimi agisindan anlamli bir fark olgunu ©6ne siuren ¢ hipotezi
dogrulanmstir (F=.16,383; Sig. 0,000).

Tablo 22: Farkh Gelir Gruplarindaki Yatirimcilar A ¢isindan Risk Alma Egilimi

Farkliliklari
() aylik gelir  (3) aylik gelir Fg&ﬂfg‘f‘]) Standart Sig. % 95 Giiven Arali
Dustik Yiiksek
0-1500 1501-3000 -0,055548(*) 0,0132713 0,002 -0,096434  -0,014662
3001-6000 0,013456  0,0143261 0,927 -0,030680 0,057591
6001-10000 -0,046047  0,0171214 0,124 -0,098794 0,006700
10001- 0,045774  0,0241960 0,466 -0,028768 0,120316
1501-3000 0-1500 0,055548(*)  0,0132713 0,002 0,014662 0,096434
3001-6000 0,069004(*)  0,0102152 0,000 0,037533 0,100474
6001-10000 0,009501  0,0138656 0,976 -0,033216 0,052218
10001- 0,101322(*)  0,0220127 0,000 0,033507 0,169138
3001-6000 0-1500 -0,013456  0,0143261 0,927 -0,057591 0,030680
1501-3000 -0,069004(*) 0,0102152 0,000 -0,100474  -0,037533
6001-10000  -0,059503(*) 0,0148784 0,003 -0,105340  -0,013666
10001- 0,032319  0,0226643 0,730 -0,037505 0,102142
6001-10000  0-1500 0,046047  0,0171214 0,124 -0,006700 0,098794
1501-3000 -0,009501  0,0138656 0,976 -0,052218 0,033216
3001-6000 0,059503(*)  0,0148784 0,003 0,013666 0,105340
10001- 0,091821(*)  0,0245270 0,007 0,016259 0,167383
10001- 0-1500 -0,045774  0,0241960 0,466 -0,120316 0,028768
1501-3000 -0,101322(*)  0,0220127 0,000 -0,169138  -0,033507
3001-6000 -0,032319  0,0226643 0,730 -0,102142 0,037505
6001-10000  -0,091821(*) 0,0245270 0,007 -0,167383  -0,016259

Bagiml degisken: risk alma gilimi
Scheffe /* Ortalama fark .05 diizeyinde anlamlidir.
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Scheffe testi sonuclari ise tablo 22’de gdstegilimiBuna gore, aylik geliri en ¢cok 1500
TL olan bireysel yatirimcilarin risk almaikmi aylik geliri 1.501-3.000 TL arasinda
olan bireysel yatirimcilardan gliktir. Aylik geliri 1.501-3.000 TL arasinda olan
bireysel yatirimcilarin risk almag#imi, aylik geliri 3.001-6.000 TL arasinda olan
bireysel yatirimcilardan ve aylik geliri 10.000 @den yiksek olan yatirimcilardan
yuksektir. Aylik geliri 3.001-6.000 TL arasinda olaireysel yatirrmcilarin risk alma
egilimi ise, aylik geliri 6.001-10.000 TL arasindaanl bireysel yatirimcilardan
diUsuktar. Son olarak aylik geliri 6.001-10.000 TL armka olan bireysel yatirimcilarin
risk alma gilimi aylik geliri 10.000 TL'den yuksek olan biregt yatirrmcilardan

yuksektir. Sonuclar, aylik gelir ile risk almgikmi arasindaki ilgkinin bir kisim gelir

gruplari acisindan pozitif, gker gelir gruplarn acisindan ise negatif gdou

gostermektedir.

Kadin ve erkek yatirimcilar agisindan risk aln@@imine gore bir farklilgin olup
olmadgl yapilan T- testi yardimiyla incelengtir. Analiz sonuclarina goére kadin ve
erkek yatirimcilar acisindan risk almglienine gore anlaml bir fark tespit edilgtir
(Sig. 0,000; Sig. 2-tailed. 0,000). Buna gore,1kack erkek yatirimcilar arasinda risk
alma gilimi acisindan anlamli bir fark olgunu 6ne stren Hhipotezi dgrulanmstir.
Kadin ve erkek yatirimcilaragkin istatistikler ve test sonuclari tablo 23 velta®4’'de

gosterilmitir.

Tablo 23: Kadin ve Erkek Yatirimcilar Acisindan Rik Alma Egilimi Farklili g

Cinsiyet N Ortalama Standart Sapme Standart Hata Ortalamasi
Ris_k a_llma Erkek 8997 0,189603 0,4591760 0,0048409
egilimi Kadin 1538 0,062755 0,1241737 0,0031663

Buna gore erkek yatirimcilarin risk almgilieni kadin yatirnrmcilardan énemli derece
yuksektir. Cakmanin bulgulari Grable ve Lytton (1998), Jianakspie Bernasek
(1998), Hawley ve Fuji (1993), Rokanli ve Onal (2000), Grable (2000), Grable ve
Joo (2000), Halek ve Eisenhauer (2001), Dom (20R8giksille (2004), Lugovsky ve
Grossman (2007), Emektar (2007) ve Ceyhan (2008gismalarindan elde ettikleri

bulgulari desteklemektedir.
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Tablo 24: Kadin ve Erkek Yatirimcilar Agisindan Rik Alma Egilimi Farklih g
Test Sonugclari

Levene Testi (kit

varyanslar icin) T-testi (Kit ortalamalar igin)

Sig. Farklarin  Farklarin giiven aradi
F Sig. t df . Oralama oo % 95
N farklar
tailed) hatasi

Dusik Yuksek

Riskalma Bsitvaryans 4.9 738 000 10766 10533 0,000 0,126848 0,0117819 0,1037529 0,1499423
egilimi durumu
Esit olmayan
varyans 21,929 8854,593 0,000 0,126848 0,0057845 0,1155087 0,1381865
durumu

4.3.3. Kadin Ve Erkek Yatinmcilara Goére Caitli Psikolojik Ve Duygusal
Faktorlere Maruz Kalma Duzeyi Agisindan Farkhliklarin Analizi

Uygulamada, cinsiyet faktorunun, yatirnrmcilar redgilamalarina gore siniflandirmada
en onemli demografik faktorlerden biri olglu ve genel olarak kadinlarin, erkeklerden
daha yuksek risk algisina sahip olduklari, yaniaddttiyath yatirimlara yoneldikleri
kabul edilmektedir. Yapilan camalar (Grable ve Lytton, 1998; Jianakoplos ve
Bernasek, 1998; Hawley ve Fuji, 1993; @&anl ve Onal, 2000; Grable, 2000; Grable
ve Joo, 2000; Halek ve Eisenhauer, 2001; DOm, 2B08iiksille, 2004; Lugovsky ve
Grossman, 2007; Emektar, 2007; Ceyhan, 2008), gebatiyle, kadinlarin risk alma

egilimlerinin erkeklerden daha dik olduzunu géstermektedir.

Bu temelden hareketle, kadin yatirimcilarin, hiseaedi piyasalarindakglémlerine
etki eden bazi psikolojik kdkenli uygulamalar agdan, erkek yatirimcilardan farkl
oldugu gorisu ileri surulebilmektedir. Bir bga ifadeyle, kadin yatirimcilarin erkek
yatirnmcilardan, daha yuksek dizeydssittendirme yaptiklar, daha dik islem
hacmine sahip olduklari, daha uzun sireli araliklagtem yaptiklari, kar eden hisse
senetlerini daha uzun sire elde tuttuklargededisen hisse senetlerini daha kisa sire
elde tuttuklari, gecngie yuksek performans gdsteren hisse senetleringdpl@rinde

daha az yer verdikleri ve hiiel celskiye daha az maruz kaldiklari séylenebilmektedir.

Kadin ve erkek yatirimcilar arasingiem siklgi acisindan bir farkhigin olup olmadgi
yapilan T- testi yardimiyla incelengtir. Analiz sonuclarina gore kadin ve erkek
yatinmcilar arasindaslem siklgl acisindan anlamli bir fark tespit ediktm (Sig.
0,000; Sig. 2-tailed. 0,000). Buna gore, kadineviek yatirimcilar arasindalem

sikligi acisindan anlamli bir fark oldunu 6ne siren ¢hipotezi d@rulanmstir. Kadin
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ve erkek yatirmcilara gkin istatistikler ve test sonuclarn tablo 25 ve &b’
gosterilmitir. Buna gore, erkek yatirimcilar kadin yatirimeodan daha sikslem

yapmaktadir.

Tablo 25: Kadin ve Erkek Yatirimcilar Agisindan islem Sikligi Farklili gi

Cinsiyet N Ortalama  Standart Sapme Standart Hata Ortalamasi
Islem Erkek 8997 0,13 0,340 0,004
Sikligi Kadin 1538 0,06 0,232 0,006

Tablo 26: Kadin ve Erkek Yatirnimcilar Acisindan Islem Sikligi Farkhli g1 Test

Sonuglari

Levene Testi (kit

varyanslar icin) T-testi (Kit ortalamalar igin)

Sig. Farklarin  Farklarin guven aral
F Sig. t df . Oralama o dart % 95
tailed) farklar hatasi

Dustk Yiksek

Islem — Bsitvayans 557768 0000 8463 10533 0,000 0,08 0,009 0,059 0,094
sikligi durumu

Byit olmayan 11,014 2805,151 0,000 0,08 0,007 0,063 0,090
varyans
durumu

Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda portfogidendirmesi acisindan bir farkigin
olup olmadgl yapilan T- testi yardimiyla incelengtir. Analiz sonuclarina gére kadin
ve erkek yatirimcilar arasinda portfoyigendirmesi acisindan anlamh bir fark tespit
edilmistir (Sig. 0,000; Sig. 2-tailed. 0,000). Buna gtkadin ve erkek yatirimcilar
arasinda portfoy eélendirmesi acisindan anlamli bir fark oflitnu 6ne siren
hipotezi d@rulanmstir. Kadin ve erkek vyatirimcilara gkin istatistikler ve test

sonugclari tablo 27 ve 28’'de gosterilsim.

Tablo 27: Kadin ve Erkek Yatirimcilar Acisindan Portfoy Cesitlendirmesi

Farklili g1
Cinsiyet N Ortalama Standart Sapme Standart Hata Ortalamasi
Por_tft')y _ _ Erkek 8997 2,31 2,152 0,023
Cesitlendirmesi Kadin 1538 0,99 0,775 0,020
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Tablo 28: Kadin ve Erkek Yatirimcilar Acgisindan Poitfoy Cesitlendirmesi
Farklili g1 Test Sonuglari

Levene Testi (Kt

varyanslar icin) T-testi (Kit ortalamalar igin)

Sig. Farklanin  Farklarin gliven arali
F Sig. t df (2- Of;t?kliiTa standart % 95
tailed) hatasi Dtk Yiksek
Portfoy Esit
¢esitlendirmesi  varyans 1050,438 0,000 23,809 10533 0,000 1,32 0,055 1,212 1,430
durumu
Esit
olmayan 43,893 6364,349 0,000 1,32 0,030 1,262 1,380
varyans
durumu

Buna gore, kadin yatirimcilar, beklenenin aksiniele yatirirmcilara nazaran daha

disUk portfoy ceitlendirmesi yapmaktadir.

Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda kar eden hisseetlerini elde tutma siresi
acisindan bir farkhfiin olup olmadgl yapilan T- testi yardimiyla incelengtir. Analiz
sonuclarina gore kadin ve erkek vyatirrmcilar adesiranlamli bir fark tespit
edilememgtir (Sig. 0,497; Sig. 2-tailed. 0,881). Buna gdtadin ve erkek yatirrmcilar
arasinda kar eden hisse senetlerini elde tutmaisigesindan anlamli bir fark olgunu
One siren kb hipotezi reddedilmgtir. Kadin ve erkek yatirimcilara gkin test sonuclari

tablo 29'da gosterilngtir.

Tablo 29: Kadin ve Erkek Yatirimcilar Acisindan Kar Eden Hisse Senetlerini Elde

Tutma Suresi Farklih gl Test Sonuclar

Levene Testi (Kt

varyanslar icin) T-testi (Kit ortalamalar igin)

Sig. Farklarin  Farklarin guven aral
F Sig. t df (2- Of;t?klgr:]a standart % 95

tailed) hatasi Dustik Yiiksek
Kar eden hisse  Esit

senetlerini elde varyans 0,461 0,497 0,150 514 0,881 0,89 5,951 -10,799 12,582
tutma sdresi  durumu
Esit

olmayan 0,215 44562 0831 0,89 4,156 7480 9,263
varyans
durumu

Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda zarar edesehienetlerini elde tutma suresi
acisindan bir farkhfiin olup olmadgl yapilan T- testi yardimiyla incelengtir. Analiz
sonuclarina gore kadin ve erkek vyatirrmcilar adesiranlamli bir fark tespit

edilememgtir (Sig. 0,847; Sig. 2-tailed. 0,927). Buna gdtadin ve erkek yatirrmcilar
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arasinda zarar eden hisse senetlerini elde tutmesisécisindan anlamh bir fark
oldugunu One siren H hipotezi reddedilngtir. Kadin ve erkek yatirimcilaragkin test

sonugclari tablo 30’da gosterilgtir.

Tablo 30: Kadin ve Erkek Yatirimcilar Agisindan Zarar Eden Hisse Senetlerini

Elde Tutma Suresi Farklihgl Test Sonugclari

Levene Testi (Kt

varyanslar icin) T-testi (Kit ortalamalar igin)

Sig. Farklarin ~ Farklarin gliven aradi
F Sig. t df - Ofrat?klgTa standart % 95

tailed) hatasi Dustik Yiiksek
Zarar eden hiss  Esit

senetlerini elde varyans 0,037 0,847 0,092 471 0,927 1,36 14,813 -27,748 30,469
tutma stiresi  durumu
Esit

olmayan 0,135 26,098 0894 1,36 10,073 -19,341 22,062
varyans
durumu

Kadin ve erkek yatirimcilar arasingem hacmi acisindan bir farkigin olup olmadgi
yapilan T- testi yardimiyla incelengnive analiz sonuclarina gore kadin ve erkek
yatirirmcilar arasindglem hacmi agisindan anlamli bir fark tespit edtiniSig. 0,000;
Sig. 2-tailed. 0,000).

Tablo 31: Kadin ve Erkek Yatirimcilar Acisindan Islem Hacmi Farklili g1

Cinsiyet N Ortalama Standart Standart Hata
Sapma Ortalamasi
Islem _ Erkek 8997 0,45 2,526 0,027
Hacmi Kadin 1538 0,17 1,408 0,036

Tablo 32: Kadin ve Erkek Yatirimcilar Agisindan islem Hacmi Farklilig Test
Sonuglari

Levene Testi (Kt

varyanslar icin) T-testi (Kit ortalamalar igin)

Sig. Farklarin ~ Farklarin gliven aradi
F Sig. t df (2- Ofrat?klgTa standart % 95
tailed) hatasi Dusiik Yiksek
islem Esit
Haemi varyans 54,065 0,000 4,275 10533 0,000 0,28 0,066 0,153 0,412
durumu
Esit
olmayan 6,322 3511,230 0,000 0,28 0,045 0,195 0,370
varyans
durumu

Buna gore, kadin ve erkek yatirimcilar arasigtiar hacmi agisindan anlamli bir fark

oldugunu 6ne siren H hipotezi dgrulanmstir. Kadin ve erkek yatirimcilara gkin

131



istatistikler ve test sonuglari tablo 31 ve 32'déstgrilmstir. Buna goére, erkek
yatirrmcilarin, kadin yatirnmcilardan daha yiksglemn hacmine sahip olduklari

gorulmugtar.

Kadin ve erkek yatirnmcilar arasinda gegmiyuksek performans gosteren hisse
senetlerini portfdyde bulundurma orani acisindanfaskliligin olup olmadil yapilan

T- testi yardimiyla incelenmgtir. Davrangsal finans literatiriinde bu yatirim stratejisi
temsililik hevristiki kavramiyla aciklanmaktadir.nAliz sonuclarina goére kadin ve
erkek yatirimcilar arasinda temsililik hevristikinearuz kalma agisindan anlamli bir
fark tespit edilmgtir (Sig. 0,000; Sig. 2-tailed. 0,000). Buna gtkadin ve erkek
yatirnmcilar arasinda gecste yuksek performans gosteren hisse senetleritiGyoe
bulundurma orani acisindan anlamh bir fark @ldw 6ne sitren H hipotezi
dogrulanmstir. Kadin ve erkek yatirimcilara gkin istatistikler ve test sonuclari tablo
33 ve 34’de gosterilngiir.

Tablo 33: Kadin ve Erkek Yatirimcilar Acisindan Tensililik Hevristikine Maruz

Kalma Farkhlg
Cinsiyet N Ortalama  Standart Sapms Standart Hata Ortalamasi
Temsililik Erkek 8997 0,032540 0,0496744 0,0005237
Hevristiki Kadin 1538 0,081779 0,0834672 0,0021283

Tablo 34: Kadin ve Erkek Yatirimcilar Agisindan Tensililik Hevristikine Maruz

Kalma Farklili g1 Test Sonuclari

Levene Testi (Kt

varyanslar icin) T-testi (Kit ortalamalar igin)

Sig. Farklarin  Farklarin gliven arali
F Sig. T df (2- Ofrat?kliiTa standart % 95
tailed) hatasi Dusik Yiiksek
Temsililik Esit
Hovretiki  Valvans 2618284 0,000 -31,927 10533 0,000 -0,049238 0,0015422 -0,0522622 -0,0462160
durumu
Esit
‘\’/';?3;’22 22,465 1727,674 0,000 -0,049238 0,0021918 -0,053538( -0,0449402
durumu

Buna gore, kadin yatirimcilarin erkek yatirimcidardlaha fazla temsililik hevristikine

maruz kaldiklari gorulmgitir.
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Kadin ve erkek yatirimcilar arasindagde disen hisse senetlerinden daha fazla satin
alma eilimi acisindan bir farkligin olup olmadi yapilan T- testi yardimiyla
incelenmgtir. Davrangsal finans literatirinde bu davrarbilissel celgki kavramiyla
aciklanmaktadir. Analiz sonuclarina gore kadin seele yatirnrmcilar arasinda hitiel
celiskiye maruz kalma acisindan anlamli bir fark tespitememgtir (Sig. 0,737; Sig.
2-tailed. 0,884). Buna gore, kadin ve erkek yatrian arasinda deri disen hisse
senetlerinden daha fazla satin alngdimi acisindan anlamh bir fark olgunu 6ne
suren Hy hipotezi reddedilnstir. Kadin ve erkek yatirimcilara gkin test sonuclari

tablo 35'te gosterilnstir.

Tablo 35: Kadin ve Erkek Yatirimcilar Agisindan Bilissel Celskiye Maruz Kalma
Farklil g1 Test Sonuclari

Levene Testi (Kt

varyanslar icin) T-testi (Kit ortalamalar igin)

Sig. Farklarin ~ Farklarin guven aragi

F Sig. t df (2- Ortalama oo dart % 95
9 farklar
tailed) hatasi Dusik Yiiksek
Bili ssel Esit
> varyans 0,113 0,737 -0,146 10532 0,884 -0,0029 0,01978 -0,04164 0,03588
celiski d
urumu
Esit olmayan

varyans durumi -0,095 1686,167 0,924 -0,0029 0,03019 -0,06210 0,05634

4.3.4. Caitli Psikolojik Faktorler ile Risk Alma Egilimi Arasindaki iliskilerin

incelenmesine Yonelik Analizler

Calismanin bu kisminda Banl degisken risk alma glimi ile bagimsiz dgiskenler
olan slem siklg1, portfoy caitlendirme duzeyi, hisse senedi yatirimlarindare eddilen
kar ve zarar tutarlari,slem hacmi, gecmgte yiksek performans gosteren hisse
senetlerini portfdyde bulundurma orani ve portfdgdiegeri disen hisse senetlerinden
daha fazla satin almaiémi gibi psikolojik faktorler arasindaki ikiler incelenmgtir.

Bu kapsamda oncelikle psikolojik faktorler ve rigkma eilimi arasinda korelasyon
analizi yapilmgtir. Daha sonra, her bir psikolojik faktortin riskna esilimi Gzerindeki
etkisinin ortaya konulabilmesi icin tek glgkenli regresyon analizleri ve butin
psikolojik faktorlerin risk alma @limi Gzerindeki gzamanli etkisinin ortaya
konulabilmesi amaciyla ¢ok gigkenli regresyon analizi yapilgtir.

Cok sik slem yapmak, portfoyde dik csitlendirmeye gitmek ve yiksekslem
hacmine sahip olmak, §ai given” psikolojik 6nyargisinin yatirim davrani
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Uzerindeki etkileri olarak kabul edilmektedir (D6rA003:243). Airi glivene sahip
yatinmcilarin risk algisi dinekte, dger bir ifadeyle, risk almagdimleri artmaktadir.
Sonug olarak,slem siklgl ve slem hacmi ile risk almagdimi arasinda pozitif, portféy
cesitlendirme duzeyi ve risk almag#imi arasinda negatif ikinin oldugu ileri

sUrulebilmektedir.

Bunlarin dginda, yatirrmdan elde edilen kazanclarin risk abgigzalttgl, yatirim
sonucu katlanillan zararlarin ise risk algisini rdul varsayllmaktadir. Buradan
hareketle, hisse senedi yatirimlarindan elde edidan tutari ile risk alma g@imi
arasinda pozitif, hisse senedi yatirimlari sonuatlakilan zarar tutari ile risk alma

egilimi arasinda negatif i§kinin oldugu ileri strtlebilmektedir.

Yatirimcilarin risk alma @limi tzerinde etkili oldgu varsayilan bir gier psikolojik
faktor temsililik etkisidir. Temsililik etkisinin anucu olarak yatirimcilar, gecste
yuksek performans gosteren hisse senetlerini, bdionpeanslarinin gelecekte de
kesinlikle devam edeg@eyonundeki hatali yargilari sonucunda, satin ak&dik. Sonu¢
olarak, gecmite yiksek performans gosteren hisse senetlerinitiogdeki orani ile

risk alma gilimi arasinda pozitif ilgkinin oldugu ileri stirlebilmektedir.

Calisma kapsaminda risk almgikmi ile ili skisi incelenen son psikolojik faktor bisel
celiski kavramidir. Yatirimcilarin, portféylerindeki Hengi bir hisse senedinin
degerinin dismesi durumunda, bu hisse senetlerindersaplyeni digik fiyattan satin
almaya devam etmeleri bitiel celgkiye maruz kaldiklarinin gdstergesi olarak kabul
edilmektedir. Bu varsayimdan hareketle, portfoydd&ieri disgen hisse senetlerinden
daha fazla satin almaiémi ile risk alma gilimi arasinda pozitif ilskinin oldugu ileri

suridlebilmektedir.

Risk alma ¢ilimi ile islem siklgl, portféy cagitlendirme dizeyi, hisse senedi
yatinmlarindan elde edilen kar ve zarar tutarlaglem hacmi, gecmgte yuksek
performans godsteren hisse senetlerini portféyderalurma orani ve portfoydeki gkeri
disen hisse senetlerinden daha fazla satin aliiliene arasindaki ilgkileri belirlemek

amaclyla yapilan korelasyon analizi sonuclari t@@laa gosterilmitir.
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Tablo 36: Psikolojik Faktorler ile Risk Alma E gilimi Tliskileri

Risk islem Portfoy Kar Zarar islem Tem. Bilissel

- Cssit. . R

alma sikligi sovivesi tutari Tutar hacmi Hev. celigki
esilimi Y

Risk Pearson

alma Correlation 1 ,020(a) ,061(b) 0,000 0,011 -0,007 -0,048(b) 0,004

egilimi

Sig (2-

tailed) 0,039 ,000 0,977 0,275 0,499 0,000 0,703

N 10535 10535 10535 10535 10532 10535 10535 10534
islem Pearson
siklig Correlation 0,020(a) 1 ,114(b) 0,122(b) -0,107(b) 0,436(b) -0,075(b) 0,124(b)

Sig. (2-

tailed) 0,039 ,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

N 10535 10535 10535 10535 10532 10535 10535 10534
Portféy Pearson
Cssit. Correlation  0,061(b) 0,114(b) 1 0,015 0,001 0,058(b) -0,245(b) 0,013
seviyesi

S'.g' (2- 0,000 0,000 0,125 0,924 0,000 0,000 0,167

tailed)

N 10535 10535 10535 10535 10532 10535 10535 10534
Kar Pearson
tutars Correlation 0,000 0,122(b) ,015 1 0,002 0,328(b) -0,009 0,049(b)

S'.g' (2- 0,977 0,000 ,125 0,850 0,000 0,366 0,000

tailed)

N 10535 10535 10535 10535 10532 10535 10535 10534
zarar . Pearson 0011  -0,07() 001 0,002 1 -0,178(b) 0,000  -0,035(b)
tutari Correlation

Sig. (2-

tailed) 0,275 0,000 ,924 0,850 0,000 0,976 0,000

N 10532 10532 10532 10532 10532 10532 10532 10531
islem Pearson
hacmi  Correlation -0,007 0,436(b) ,058(b) 0,328(b) -0,178(b) 1 -0,021(a) 0,241(b)

Sig. (2-

tailed) 0,499 0,000 ,000 0,000 0,000 0,028 0,000

N 10535 10535 10535 10535 10532 10535 10535 10534
Tem. Pearson -

Hev. Correlation  -0:048(0)  -0.075(b) 245(@) 0009 0,000  -0,021(a) 1 -0,006
S'.g' (2- 0,000 0,000 ,000 0,366 0,976 0,028 0,566
tailed)

N 10535 10535 10535 10535 10532 10535 10535 10534
Bilissel Pearson
celiski Correlation 0,004 0,124(b) ,013 0,049(b) -0,035(b) 0,241(b) -0,006 1

S'.g' (2- 0,703 0,000 , 167 0,000 0,000 0,000 0,566

tailed)

N 10534 10534 10534 10534 10531 10534 10534 10534

(@) Korelasyon % 5 seviyesinde anlamlidir (2- uclu).
(b) Korelasyon % 1 seviyesinde anlamhdir (2- jclu

Analiz sonuclarina gore, risk almgilani ile portfoy cesitlendirme dizeyi arasinda
istatistiksel acidan anlamli (Sig. 2-tailed. 0,Q0@ayif bir pozitif iliskinin oldugu
gorulmektedir (r=0,061). Bu sonuca gore, hisse digpertfoylini cgitlendirme diizeyi
ile risk alma gilimi arasinda negatif yonlu bir gki oldugunu 6ne siren 4 hipotezi
reddedilmstir.

Hisse senedi yatirimlarindan elde edilen kar tuti@ririsk alma @ilimi arasinda,

istatistiksel acgidan anlamli, acik/gorilebilir birski saptanamamgtir (Sig. 2-tailed.
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0,977; r=0,000). Bu sonuca gobre, hisse senediiyandan elde edilen kar tutari ile risk
alma gilimi arasinda pozitif yonlt bir ifki oldugunu ©6ne suren {4 hipotezi
reddedilmgtir. Hisse senedi yatirrmlarindan eéun zarar tutar ile risk almagiémi
arasinda pozitif yonlt zayif bir gki (r=0,011) tespit edilmekle beraber buskii
istatistiksel agidan anlamli ¢ikmagtr (Sig. 2-tailed.0,275). Bu sonuca gore, hisse
senedi yatinrmindan adan zarar tutari ile risk almgsiémi arasinda negatif yonlu bir

ili ski oldugunu 6ne siren H hipotezi reddedilnsir.

Islem hacmi ile risk almag@imi arasinda ise, istatistiksel agidan anlamsayizbir
negatif iliski oldugu gorulmigtur (Sig. 2-tailed. 0,499; r=-0,007). Bu sonucaegdiem
hacmi ile risk alma @limi arasinda pozitif yonli bir itki oldugunu 6ne siren H
hipotezi reddedilnstir. Yatinnmcilarin temsililik hevristikine maruz akdiginin
gostergesi olarak kabul edilen yatirnm davgamlan, gecmite yiksek performans
gosteren hisse senetlerini portféyde bulundurmanioita risk alma gilimi arasinda,
istatistiksel acidan anlamli fakat negatif yonliyigdoir ili ski tespit edilmgtir (Sig. 2-
tailed. 0,000; r=-0,048). Bu sonuca gore, gatemyuksek performans gosteren hisse
senetlerini portfoyde bulundurma orani ile risk alggilimi arasinda pozitif yonla bir

ili ski oldugunu 6ne siren H hipotezi reddedilnsir.

Yatirimcilarin bilgsel celgkiye maruz kaldiinin yatirnm davragindaki gostergesi
olarak kabul edilen, portféydeki geri disen hisse senetlerinden daha fazla satin alma
egilimi ile risk alma gilimi arasinda, istatistiksel acidan anlamsiz, tgkazitif yonli
zayif bir iliski tespit edilmgtir (Sig. 2-tailed. 0,703; r=0,004). Bu sonuca gore
portfoydeki dgeri disen hisse senetlerinden daha fazla satin affianeile risk alma

egilimi arasinda pozitif yonlu bir ifiki oldugunu 6ne suren i hipotezi reddedilnstir.

Yatirimcilarin airi givenli oldgunun bir gostergesi olarak kabul edilgfem siklg
ile risk alma gilimi arasinda ise, istatistiksel acidan anlambzipgf yonla zayif bir
ili ski tespit edilmgtir (Sig. 2-tailed. 0,039; r=0,020). Bu sonuca goigem siklgi ile
risk alma gilimi arasinda pozitif yonlt bir ifki oldugunu 6ne siren H hipotezi

dogrulanmstir.

Analiz kapsaminda psikolojik faktorlerin birbirlgte olan iligkileri de belirlenmtir.
Islem siklg! ile portfoy caitlendirme seviyesi arasinda, istatistiksel acidatamli,
pozitif yonla bir iliski tespit edilmgtir (Sig. 2-tailed. 0,000; r=0,114). Buna gorgem
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sikligi arttikca portfoy cgitlendirme seviyesi de artmaktadiglem siklgl ve hisse
senedi yatirimlarindan elde edilen kar tutari adeistatistiksel agidan anlamli, pozitif
yonlu bir iliski (Sig. 2-tailed; r=0,122) veslem siklgi ile hisse senedi yatirimlarindan
olusan zarar tutari arasinda ise istatistiksel aciddemnai, negatif yonla bir ikki tespit
edilmigstir (Sig. 2-tailed. 0,000; r=-0,107).

Islem siklgl ile islem hacmi arasindaki §ki, beklentiler d@rultusunda, istatistiksel
acidan anlamli, pozitif yonde ve oldukc¢a gucli akasaptantir (Sig. 2-tailed. 0,000;
r=0,436). Bu ilgkiye gore, daha sikslem yapmaya bgayan yatirnmcilar daha fazla
alim-satim glemi yapacak ve cok fazla vergi ve komisyon édemyapiabilecektir. Bu

durum ise, yatirimcilarin potansiyel karlilhklardikiren bir faktér olacaktir.

Islem siklgl ile gegmite yiiksek performans gosteren hisse senetlerinifGyole
bulundurma orani arasinda istatistiksel acidannainlanegatif yonlu bir ilgki tespit
edilmistir (Sig. 2-tailed. 0,000; r=-0,075). Son olarglem siklgi ile portféydeki dgeri
disen hisse senetlerinden daha fazla satin algiane arasinda, istatistiksel agidan
anlamli, pozitif bir ilski tespit edilmjtir (Sig. 2-tailed. 0,000; r=0,124). Bugki, Islem
sikliginin artmasinin yatirrmcinigia given duygusuna sahip ofgitnun bir gostergesi
olarak kabul edildiinde, yatirrmcinin, portfoyindeki geri disen hisse senetlerinden,
degerlerinin tekrar yukselege yonundeki kanaatinesal given duymasinin sonucu
olarak, daha fazla miktarda satin alabif@eeklinde yorumlanabilir.

Calismada, portfoy ggtlendirme seviyesi ilesiem hacmi arasinda, istatistiksel agidan
anlamh, pozitif yonde zayif bir gki saptanmgtir (Sig. 2-tailed. 0,000; r=0,058).
Onemli bir bulgu olarak, portfoy gglendirme seviyesi ile gecite yiuksek performans
gosteren hisse senetlerini portfoyde bulundurmanioeaasinda, istatistiksel acidan
anlaml, negatif yonde guclu bir gki saptanmgtir (Sig. 2-tailed. 0,000; r=-0,245). Bu
iliski, yatinmcilarin, gecmgte yiksek performans gosteren hisse senetlerinin bu
performanslarini surdirmeye devam edecekleri yoekindatali gorglerinin sonucu
olarak, sadece bu hisseleri satin aldiklari ve msefere olan glivenle daha az
¢ssitlendirme  yapma ihtiyact hissettiklerseklinde yorumlanabilir. Yatirimcilar
acisindan bu pozisyon, zarar potansiyelini artimamninsur olabilecektir.

Istatistiksel agidan anlamli olan birgdi 6nemli bulgu ise, hisse senetlerinden elde
edilen kar tutar ilesiem hacmi arasinda tespit ediktm (Sig. 2-tailed. 0,000; r=0,328).
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Bu iliski, yatirimcilarin, hisse senedi yatirimlarindadeekttikleri karlar neticesinde
kendilerine olan guvenlerinin artmasinin sonucuaia daha fazlasiem yaptiklan
seklinde yorumlanabilir. Hisse senedi yatirimlarindalde edilen kar tutari ile
portféydeki dgeri disen hisse senetlerinden daha fazla satin algiane arasinda
tespit edilen, istatistiksel acidan anlamh, pdzhndeki iliski (Sig. 2-tailed. 0,000;
r=0,049) bir dger 6nemli bulgu olarak gortulmektedir. Buski, yatirrmcilarin, hisse
senedi yatinmlarindan elde ettikleri karlar somdaa kendilerine olan guvenlerinin
artmasiyla birlikte, portfoylerindeki deri disen hisse senetlerinden daha fazla

miktarda satin almagdimi icine girdikleri, seklinde yorumlanabilir.

Hisse senedi yatirimlarindan elde edilen kar tutarislem hacmi arasindaki pozitif
ili skiyi destekleyecekekilde, hisse senedi yatirimlarinin sonucundaasiwzarar tutari
ile islem hacmi arasinda, istatistiksel acidan anlaregatif yonde guclu bir gki tespit
edilmistir (Sig. 2-tailed. 0,000; r=-0,178). Bugki, hisse senedi yatirrmlarindan gdin
zararlardan sonra vyatirimcilarin, kendilerine olgiivenlerinin sarsilarak, slem

hacimlerini dgurdukleriseklinde yorumlanabilir.

Ayni sekilde, hisse senedi yatirimlarindan elde edilentltar ile portfoydeki dgeri
disen hisse senetlerinden daha fazla satin algiéme arasindaki pozitif ilgkiyi
destekleyen bir bulgu olarak, hisse senedi yatanmin sonucunda adan zarar tutari
ile portfoydeki dgeri disen hisse senetlerinden daha fazla satin afit@nearasinda,
istatistiksel agidan anlamli, negatif yonde bikilitespit edilmgtir (Sig. 2-tailed. 0,000;
r=-0,035). Bu ilgki, hisse senedi yatirimlarinin sonucundasafu zarardan sonra,
yatirrmcilarin, kendilerine olan guvenin kaybolnyési birlikte, portféydeki dgeri
disen hisse senetlerinden daha fazla miktarda sahadklariseklinde yorumlanabilir.

Islem siklgl ile gecmite yilksek performans godsteren hisse senetlerinifoyde
bulundurma orani arasinda belirlenen negatikiyi destekleyeceksekilde, slem
hacmi ile gecmite yiksek performans gosteren hisse senetleritigyde bulundurma
orani arasinda, istatistiksel acidan anlamli, nedat ili ski tespit edilmgtir (Sig. 2-
tailed. 0,000; r=-0,021). Son olaraklem hacmi ile portfoydeki dri disen hisse
senetlerinden daha fazla satin almidirai arasinda, istatistiksel agcidan anlamli, pibzit
yonde guclu bir ikki tespit edilmgtir (Sig. 2-tailed. 0,000; r=0,241). Busiki, (islem

hacminin arginin yatirirmcinin @ri giiven duygusunun agtiolarak yorumlanginda)
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asiri given duygusunun artmasi ile birlikte yatiritaan, portféylerindeki dgeri disen
hisse senetlerinin gerlerinin tekrar yiukselege yonundeki beklentilerini artirarak, bu

hisselere olan yatirimlarini artirmalarina nedexbitdigi, seklinde yorumlanabilir.

Calisma kapsamina alinan psikolojik faktorlerin risk alegilimi Gzerindeki etkilerinin
belirlenebilmesi amaciyla dncelikle tekgigkenli regresyon analizleri yapilgtir. Son
olarak ise, psikolojik faktorlerin birbirleriyle ah iliskileri gbz éntinde bulundurularak,
psikolojik faktorlerin risk alma @limi Gzerindeki etkilerini gérebilmek amaciyla ¢ok

degiskenli regresyon analizi yapilgiir.

Islem siklginin risk alma gilimi Gzerindeki etkisini gérebilmek amaciyla gturulan
model 1 gagidaki gibidir. Regresyon analizi sonuclari tablod&7verilmistir.

RAEE=a + BIS+¢

RAEE = risk alma gilimi endeksi
is = lem siklgl

£ = hata terimi

Tablo 37:islem Sikliginin Risk Alma Egilimi Uzerindeki Etkisi

Model 6zeti
R R Duzeltilmis R? Tahmini Standart Hata
Model-1
0,02C 0,000 0,000 0,4292526
a. aciklayici dgisken: slem siklg
ANOVA®
Kareler toplami Df Karelerin ortalamasi F Sig.

Regresyon 0,786 1 0,786 4,264 0,039
Model-1

Artik 1940,787 10533 0,184

Toplam 1941,573 10534

a. aciklayici dgisken: slem siklgi
b. baimli dezisken: risk alma gilimi

Katsayilar
Standirdize edilmenmi Standardize edilmgikatsayilar
atsayilar
Model-1 B Standart hata Beta T Sig.
Sabit 0,168 0,004 37,602 0,000
Islem siklg 0,026 0,013 0,020 2,065 0,039

Buna gore, regresyon modelinin anlamli gdworulmektedir (F. 4,264; Sig. 0,039).
Bununla birlikte, glem siklginin risk alma gilimini aciklayamadgl gorulmitar
(R?=0,000; Diiz. R=0,000). Katsayilar tablosu, regresyon denklem ikullanilan
regresyon katsayilarini ve bunlarin anlamlilik deterini vermektedir. Model 1'de
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islem siklgl desiskeninin katsayisi 0,026, denklemin sabitgele ise 0,168'dir. Bu
tablodaki verilerden hareketle regresyon denklegatidaki sekilde olismaktadir.

RAEE= 0168+ 0026/S+¢

Portfoy caitlendirme seviyesinin risk almagéimi Uzerindeki etkisini gorebilmek
amaciyla olgturulan model 2 ggidaki gibidir. Regresyon analizi sonuclari ise tabl

38’de verilmitir.

RAEE=a+ B C+¢

RAEE = risk alma gilimi endeksi
C = portfoy ¢eitlendirme seviyesi

£ = hata terimi

Tablo 38: Portfoy Ceitlendirme Seviyesinin Risk Alma Eilimi Uzerindeki Etkisi

Model dzeti
R R Duzeltilmis R? Tahmini Standart Hata
Model-2
0,067 0,004 0,004 0,4285298
a. aciklayici dgisken: portfdy ceitlendirme seviyesi
ANOVA®
Kareler Df Karelerin = Sig.
toplami ortalamasi
Model-2 Regresyon 7,317 1 7,317 39,842 0000
Artik 1934,256 10533 0,184
Toplam 1941,573 10534

a. aciklayici dgisken: portfoy ceitlendirme seviyesi
b. baimli dezisken: risk alma gilimi

Katsayilar
Standirmze edilmenmi Standardize edilmgikatsayilar
atsayilar
Standart .
B hata Beta T Sig.
Model-2 )
Sabit 0,144 0,006 24,049 0,000
Portfoy
cssitlendirme 0,013 0,002 0,061 6,312 0,000
seviyesi

Buna gore, regresyon modelinin anlamh @dwgoériulmektedir (F. 39,842; Sig. 0,000).
Portfoy caitlendirme seviyesinin risk almagd@imi degiskenindeki dgisimin % 4’10k
kismini acikladyl gérilmistir (RP=0,004; Diiz. B=0,004). Portfdy ceétlendirme
seviyesinin risk alma gimine etki eden dgiskenlerden sadece biri olgu

distunuldigiinde % 4’1tk aciklayicihk gicl azimsanamayacakriaasahiptir. Portfoy
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¢esitlendirme  seviyesi dgskeninin  katsayisi 0,013, denklemin sabitgele ise
0,144'dur. Katsayilar tablosundaki verilerden haték regresyon denklemgagidaki
sekilde olymaktadir.

RAEE = 0144+ 0013C + ¢

Hisse senedi yatirimlarindan elde edilen kar tomarrisk alma gilimi Uzerindeki
etkisini gorebilmek amaciyla ajturulan model 3 @gidaki gibidir. Regresyon analizi

sonugclari ise tablo 39'da verilgtir.

RAEE=a+ B/K +¢

RAEE = risk alma gilimi endeksi
IK = hisse senedi yatirimlarindan elde edilen itart

3 = hata terimi
Tablo 39: Hisse Senedi Yatirrmlarindan Elde EdilenKar Tutarinin Risk Alma

Egilimi Uzerindeki Etkisi

Model 6zeti
R R Duizeltilmis R? Tahmini Standart Hata
Model-3
0,000 0,000 0,000 0,4293395
a. acliklayici dgisken: hisse senedi yatirimlarindan elde edilen uarit
ANOVA"
Kareler toplami Df Karelerin ortalamasi F Sig.

Regresyon 0,000 1 0,000 0,001 0377
Model-3

Artik 1941,573 10533 0,184

Toplam 1941,573 10534

a. aciklayici dgisken: hisse senedi yatirimlarindan elde edilen urit
b. bagimli degisken: risk alma glimi

Katsayilar
Standardize edilmemkatsayilar Stangardlze edilrgi
atsayilar
B Standart hata Beta T Sig.
Model-3  sabit 0,171 0,004 40,856 0,000
Hisse senedi
yatirimlarindan elde 1,158E-07 0,000 0,000 0,028 0,977

edilen kar tutari

Buna gore, regresyon modelinin istatistiksel acidalamli olmadii gérulmektedir (F.
0,001; Sig. 0,977). Hisse senedi yatirimlarindade eddilen kar tutari ile risk alma
egilimi arasinda herhangi bir gki tespit edilemenstir (R=0,000). Hisse senedi
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yatinmlarindan elde edilen kar tutarn risk almailimi degiskenindeki dgisimi
aciklayamamaktadir @/R0,000; Diiz. B=0,000).

Hisse senedi yatirimlarindan ¢dun zarar tutarinin risk almaiémi tzerindeki etkisini
gorebilmek amaciyla ofturulan model 4 gagidaki gibidir. Regresyon analizi sonuclari

ise tablo 40’da verilngtir.

RAEE=a + BIZ +¢

RAEE = risk alma gilimi endeksi
iz = hisse senedi yatirimlarindan glo zarar tutari

€ = hata terimi
Tablo 40: Hisse Senedi Yatirimlarindan Olgan Zarar Tutarinin Risk Alma
Egilimi Uzerindeki Etkisi

Model 6zeti
R R Duizeltilmis R? Tahmini Standart Hata
Model-4
0,01 0,000 0,000 0,4293583
a. aciklayici dgisken: hisse senedi yatirimlarindangaln zarar tutari
ANOVA®
Kareler Df Karelerin = Sig.
toplami ortalamasi
Model-4 Regresyon 0,219 1 0,219 1,190 0275
Artik 1941,190 10530 0,184
Toplam 1941,410 10531

a. aciklayici dgisken: hisse senedi yatirimlarindangaln zarar tutari
b. bagimli degisken: risk alma glimi

Katsayilar
Standsrdlze edilmemi Standardize edilmgikatsayilar
atsayilar
Standart .
B hata Beta T Sig.
Model-4 Sabit 0,171 0,004 40,896 0,000
Hisse senedi
yatirimlarindan 2 225E-06 0,000 0,011 1,091 0,275

olusan zarar
tutari

Buna gore, hisse senedi yatirimlarindarsahuzarar tutari ile risk almaiémi arasinda
pozitif yonde zayif bir igki (R=0,011) gérilmekle birlikte, bu gki istatistiksel agidan
anlamh bulunmamngtir (F. 1,190; Sig. 0,275). Hisse senedi yatirimidan olgan zarar
tutari risk alma glimi degiskenindeki dgisimi aciklayamamaktadir @&0,000; Diiz.
R?=0,000).
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Islem hacminin risk almagdimi tUzerindeki etkisini gorebilmek amaciyla gturulan

model 5 gagidaki gibidir. Regresyon analizi sonuclari ise tedhl’de verilmstir.

RAEE=a + fJH +¢

RAEE = risk alma gilimi endeksi
H = islem hacmi

£ = hata terimi

Buna gore, slem hacmi ile risk almagimi arasinda pozitif yonde zayif bir gki
(R=0,007) gorulmekle birlikte, bu gki istatistiksel agidan anlaml bulunmagm (F.
0,458; Sig. 0,499).islem hacmi risk alma glimi degiskenindeki dgisimi
aciklayamamaktadir (/R0,000; Diiz. B=0,000).

Tablo 41: Islem Hacminin Risk Alma Egilimi Uzerindeki Etkisi

Model Ozeti
R R Duizeltilmis R? Tahmini Standart Hata
Model-5
0,007 0,000 0,000 0,4293301
a. aciklayici dgisken: slem hacmi
ANOVAP®
Kareler Df Karelerin = Sig.
toplami ortalamasi
Model-5 Regresyon 0,084 1 0,084 0,458 0,499
Artik 1941,489 10533 0,184
Toplam 1941,573 10534

a. aciklayici dgisken: slem hacmi
b. bagimli degisken: risk alma glimi

Katsayilar
Standzl;lrd|ze edilmemi Standardize edilngikatsayilar
atsayilar
Standart .
Model-5 B hata Beta T Sig.
Sabit 0,172 0,004 40,426 0,000
Islem hacmi -0,001 0,002 -0,007 -0,677 0,499

Temsililik hevristikinin yatirrm davragi Gzerindeki etkilerinden biri olan, gecyte
yuksek performans gosteren hisse senetlerini patfdulundurma oraninin risk alma
egilimi Gzerindeki etkisini gorebilmek amaciyla gturulan model 6 sgidaki gibidir.

Regresyon analizi sonuclari ise tablo 42’de vesiimi

RAEE= g+ BTH +¢

RAEE = risk alma gilimi endeksi
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TH = gecmjte yuksek performans gdsteren hisse senetleritfiydie bulundurma orani
= hata terimi

Tablo 42: Temsililik Hevristikinin Risk Alma E gilimi Uzerindeki Etkisi

Model 6zeti
R R Duizeltilmis R? Tahmini Standart Hata
Model-6
0,048 0,002 0,002 0,4288518
a. aciklayici dgisken: temsililik hevristiki
ANOVAP®
Kareler Df Karelerin = Sig.
toplami ortalamasi
Model-6 Regresyon 4,408 1 4,408 23,970 0,000
Artik 1937,165 10533 0,184
Toplam 1941,573 10534

a. aciklayici dgisken: temsililik hevristiki
b. bazimli degisken: risk alma glimi

Katsayilar
Standzl;lrd|ze edilmemi Standardize edilngikatsayilar
atsayilar
B Standart Beta T Sig.

Model-6 hata

Sabit 0,185 0,005 36,629 0,000

Temsililik -0,349 0,071 -0,048 -4,896 0,000

hevristiki

Buna gore, regresyon modelinin anlamh @dwgoériulmektedir (F. 23,970; Sig. 0,000).

Temsililik hevristikinin risk alma @limi degiskenindeki dgisimin yaklasik % 2’lik
kismini aciklady gorilmistir (RP=0,002; Diiz. B=0,002). Temsililik hevristiki
degiskeninin katsayisi -0,349, denklemin sabitgele ise 0,185'dir. Katsayilar

tablosundaki verilerden hareketle regresyon denk#gsagidaki sekilde oluymaktadir.

RAEE = 0185+ (—0349TH) + ¢

Yatirimcilarin bilgsel celgskiye maruz kaldiinin gostergesi olarak kabul edilen,

portféydeki dgeri disen hisse senetlerinden daha fazla satin affiian@in risk alma
egilimi Gzerindeki etkisini gorebilmek amaciyla gturulan model 7 sagidaki gibidir.

Regresyon analizi sonuclari ise tablo 43'de vesiimi

RAEE=a + B,BC+¢

RAEE = risk alma gilimi endeksi
BC = portféydeki dgeri disen hisse senetlerinden daha fazla satin afiiane

= hata terimi
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Buna gore, bilisel celgki ile risk alma gilimi arasinda istatistiksel agidan anlamli bir
iliski tespit edilememnstir (F. 0,146; Sig. 0,703). Bisel celgki risk alma gilimi
desiskenindeki dgisimi aciklayamamaktadir @&0,000; Diiz. R=0,000).

Tablo 43: Bilissel Celikinin Risk Alma E gilimi Uzerindeki Etkisi

Model 6zeti
R R Duzeltilmis R? Tahmini Standart Hata
Model-7
0,004 0,000 0,000 0,4293554
a. aciklayici dgisken: bilissel celgki
ANOVAP®
Kareler Df Karelerin = Sig.
toplami ortalamasi
Model-7 Regresyon 0,027 1 0,027 0,146 0,703
Artik 1941,533 10532 0,184
Toplam 1941,560 10533

a. aciklayici dgisken: bilissel ¢elgki
b. baimli dezisken: risk alma gilimi

Katsayilar
Standirmze edilmenmi Standardize edilmgikatsayilar
atsayilar
B Standart Beta T Sig.

Model-7 hata

Sabit 0,171 0,004 40,837 0,000

Bili ssel 0,002 0,006 0,004 0,382 0,703

celiski

Calisma kapsamina alinan bitiin psikolojik ve duygusktoféerin birbirleriyle olan
etkilesimleri dikkate alinarak, bu faktorlerin risk almailami Uzerindeki @zamanh
etkisinin  gorulebilmesi amaciyla alurulan model 8 ggidaki  gibidir.
RAEE=aq + BTH + B,IZ + B,IK + B,IS+ B.C + B,/H + B,BC + ¢

RAEE = risk alma gilimi endeksi

TH = gecmite yuksek performans gdsteren hisse senetleritfigydie bulundurma orani
iz = hisse senedi yatirimlarindan glo zarar tutari

IK = hisse senedi yatirimlarindan elde edilen itart

is = klem siklgl

C = portfdy c¢eitlendirme seviyesi

H = islem hacmi

BC = portféydeki dgeri disen hisse senetlerinden daha fazla satin afiane

€ = hata terimi

Tablo 44'deki regresyon analizi sonuclari regresyoondelinin anlamli oldgunu
gostermektedir (F. 8,174; Sig. 0,000). gBasiz dgiskenler b@&mli deziskendeki

desisimin % 5'ini  aciklamaktadir. Calmanin veri setinin, yatirimcilarin
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psikolojilerinin oldukca calkantili oldiu iddia edilen, 2007-2009 donemine ait gdu
distunuldiginde, % 5 aciklayicilik oldukca glik olarak yorumlanabilir.

Tablo 44: Psikolojik ve Duygusal Faktorlerin Risk Ama Egilimi Uzerindeki

Eszamanl Etkisi

Model dzeti
R R Duzeltilmis R? Tahmini Standart Hata
0,074 0,005 0,005 0,4283609

Model-8

a. aciklayici dgiskenler: temsililik hevristiki, hisse senedi yatitanndan olgan zarar tutari, hisse senedi
yatinnmlarindan elde edilen kar tutagiem siklgl, portfdy ¢aitlendirme seviyesi,slem hacmi ve bilisel celiki

ANOVAP®
Kareler Karelerin

toplami Df ortalamasi F Sig.
Model-8 Regresyon 10,499 7 1,500 8,174 0,000
Artik 1930,898 10523 0,183
Toplam 1941,397 10530

a. aciklayici dgiskenler: temsililik hevristiki, hisse senedi yatitemndan olgan zarar tutari, hisse senedi
yatirnmlarindan elde edilen kar tutagleim siklgi, portfdy ¢aitlendirme seviyesi,slem hacmi ve bilisel celgki

b. bagimli degisken: risk alma gilimi

Katsayilar

Standardize edilmemi Standardize edilmgikatsayilar

katsayilar
Standart .
B hata Beta T Sig.
Sabit 0,156 0,007 21,379 0,000
Temsililik -0,249 0,074 -0,034 -3,376 0,001
hevristiki
Hisse senedi
yatnmlanindan ; g74p g 0,000 0,009 0,951 0,341
olusan zarar
Model-8 tutari
Hisse senedi
yatnmlanindan -, 5,40 ¢ 0,000 0,003 0,283 0,777
elde edilen kar
tutari
Islem siklgl 0,027 0,014 0,020 1,875 0,061
Portfoy
¢esitlendirme 0,011 0,002 0,051 5,096 0,000
seviyesi
Islem hacmi -0,004 0,002 -0,020 -1,675 0,094
Bili ssel celiki 0,003 0,006 0,005 0,523 0,601

Modelde yer alan dgskenlerden iki tanesi modele katkigtaken beg tanesi katki
sglamamaktadir. Risk almg@imi ile hisse senedi yatirimlarindan ¢&n zarar tutari,
hisse senedi yatirimlarindan elde edilen kar tutgam siklgi, portféy c¢aitlendirme

seviyesi ve bilisel celgki arasinda pozitif bir ikki varken, temsililik hevristiki vesiem
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hacmi arasinda negatif birgki vardir. Agiklayicilik agisindan en aciklayicigdgen
portfoy caitlendirme seviyesi (beta=0,051) olarak «amiza ¢ikmaktadir. Temsililik
hevristiki degiskeninin katsayisi -0,249 ve portfoysgendirme seviyesi déskeninin
katsayisi 0,011'dir. Denklemin sabit gbei ise 0,156’dir. Katsayilar tablosundaki

verilerden hareketle regresyon denklegagadaki sekilde olymaktadir.
RAEE = 0156+ (- 0249TH ) + 0011C + ¢

Yapilan argtirma sonucunda, risk almagsikmi Uzerinde etkili olan demografik ve
sosyo-ekonomik faktorler ile psikolojik faktorlerasindaki ilkiler incelenmgtir. Bu

baglamda olgturulan hipotezler tablosya@sida verilmitir (Tablo 45).

Tablo 45: Hipotez Dgerleme Tablosu

H,; | Farkli ya gruplarina mensup bireysel yatirnmcilar arasing& alma
e : KABUL
egilimi acisindan anlamli bir fark vardir.
H, | Farkli meslek gruplarina mensup bireysel yatiriarcarasinda risk alma
s : KABUL
egilimi agisindan anlamli bir fark vardir.
Hs | Evli ve bekar yatinmcilar arasinda risk alng@imi agisindan anlamli bir RED
fark vardir.
H, | Farkli sayilarda gocuk sahibi olan yatirimcilarsanda risk alma @limi
. KABUL
acisindan anlamli bir fark vardir.
Hs | Farkli esitim seviyelerindeki yatirimcilar arasinda risk alngsilimi
i KABUL
acisindan anlamh bir fark vardir.
He | Farkli gelir gruplarindaki bireysel yatirimcilaragmda risk almagdimi KABUL
acisindan anlamli bir fark vardir.
H; | Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda risk alngdimi acisindan anlaml KABUL
bir fark vardir.
Hg | Kadin ve erkek yatirimcilar arasindgem siklgl acisindan anlamli bir KABUL
fark vardir.
Hg | Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda portfowitendirmesi acisindan KABUL
anlamh bir fark vardir.
Hio | Kadin ve erkek yatinmcilar arasinda kar eden rsssetlerini elde tutma RED
siresi acgisindan anlamli bir fark vardir.
Hi; | Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda zarar edesehisenetlerini elde RED
tutma sdresi agisindan anlamli bir fark vardir.
Hio | Kadin ve erkek yatinmcilar arasindgem hacmi agisindan anlaml birKABUL
fark vardir.
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Tablo 45’in devamudir.

Hiz | Kadin ve erkek yatirimcilar arasinda gegmiyiksek performans
gosteren hisse senetlerini portféyde bulundurmanioragisindan KABUL
anlaml bir fark vardir.

H.s | Kadin ve erkek yatirimcilar arasindagde disen hisse senetlerindgn RED
daha fazla satin alm&iémi acisindan anlamli bir fark vardir.

His | Hisse senedi portféyunu gtendirme dizeyi ile risk almagédimi RED
arasinda negatif yonlu birgki vardir.

Hie | Hisse senedi yatirmindan elde edilen kar tutarrigk alma gilimi RED
arasinda pozitif yonlu bir gki vardir.

Hi7 | Hisse senedi yatirrmindan g&un zarar tutari ile risk almai@mi

e re b RED
arasinda negatif yonlu birgki vardir.

Hig | Islem hacmi ile risk almagimi arasinda pozitif yonli bir ifki RED
vardir.

Hig | Gecmite yiksek performans gosteren hisse senetleritigyde
bulundurma orani ile risk almaiémi arasinda pozitif yonlt bir  RED
ili ski vardir.

Hyo | Portfoydeki dgeri disen hisse senetlerinden daha fazla satin
alma gilimi ile risk alma eilimi arasinda pozitif yonlu bir ifiki RED
vardir.

H.1 | Islem siklgi ile risk alma gilimi arasinda pozitif yonlu bir igki KABUL

vardir.
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SONUC VE ONERILER

Ortaya ciktgl dénemlerden ginumize gelene kadar “risk” kavramgeitli sosyo-
ekonomik ve bilimsel gejmelerin yanisira, kultirel ve dini dinamiklerin d&isiyle
farkli anlamlar yuklenmtir. Risk kavramina ytklenen bu farkh anlamlargilil
donemlerde toplumlarin diinme bicimlerinde ve gunluk yamlarinda onemli
etkilerde bulunmgtur. Bu etkilerin bilimsel dg§linceye yansimalari ise, insana dair

farkli varsayimlari olan teori ve modellerin gélilmesi seklinde gerceklgnistir.

Benimsenen risk tanimi Gzerinde belirsizlik kavraaigetirilen farkli balgl acilari
etkili olmaktadir. Neoklasik iktisat, belirsigin ve dolayisiyla riskin objektif bir yapida
oldugunu ileri surerek, “rasyonel ekonomik birey” varsayi gelstirmistir.
Postkeynesyenler ise, belirsgth mutlak yapiya sahip olgunu, yani bireylerin
gerceklgebilecek olaylari ve bu olaylarin olasiliklarinldmeyeceklerini ileri surerek,

Neoklasik iktisadin rasyonel ekonomik birey varsayia kagi ¢cikmaktadir.

Farkli belirsizlik ve risk tanimlarinin sonucu @érortaya cikan, teori ve modellerdeki
farkll betimleyici insan varsayimlari, iktisadi gekligin aciklanmasinda ve aian
problemlere kan gelistirilen politikalarda derin goriayriliklarina neden olmaktadir.
Son olarak 2008 yilinda ABD’de gercejdm ve kuresellgnenin ileri seviyede
olmasinin sonucu olarak bircok tlkeye yayilan feedrkriz, dikkatleri yeniden yatirim
kararinin iki temel parametresinden biri olan “tidkavramina c¢ekmnstir. Finansal
krizlerin 800 yillik tarihi g6z 6niinde bulundurulglinda, “yeni” diye tabir edilecek bir
durumla kagi karstya olmadgimiz gikardir. Sara¢ (2001) finansal krizlerin varhi
surdurebilmesini, sadece finansal hafizanin Kigad borclu oldgunu belirtmektedir.
Bu durumla ilgili olarak Reinhart ve Rogoff (201@)3 ulkelerin, kurumlarin ve
finansal araglarin zaman icerisinde ggebileceini fakat insan dgasinin asla
degsismedigini belirterek, ¢ozimdin, teori ve modellerdeki insdavramgina iliskin

varsayimlarda aranmasi gergktie isaret etmglerdir.

Neoklasik iktisadin rasyonel ekonomik birey varsaiyia kagit olarak Postkeynesyen
iktisatcilar, yatirnm kararlarinin kritik éneme gahunsuru olan risk’in objektif bir
nitelik tasimadgini, aksine subjektif oldiunu, dger bir ifadeyle yatirnm kararlarinda

yatirirmcilarin algiladiklar risklerin belirleyialdugunu belirtmektedirler.
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Sonug olarak, yatirimcilarin karkariya kaldiklari gercek risk ile algiladiklari risk
arasindaki potansiyel farkin ve bu farka neden @d&torlerin, finansal krizlerin dgru
bir sekilde yorumlanmasi ve gerekli politikalarin alinacisindan, kritik 6neme sahip
oldugu goérilmektedir. Algilanan riskin gercek riski yansasi durumunda, ancak
dogru tedbirlerin alinmasi s6z konusu olabilecektirksA durumda yatirimcilar
tehlikelere acik hale gelecektir. Nitekim 2008 krde goruldigu tzere, krize neden
olan yuksek riskli ipotekli konut kredilerine dayamenkul kiymetler bireysel ve
kurumsal yatirnmcilar tarafindan oldukca guvenlarak tanimlanngtir. Bu menkul
kiymetlerin gercek riski anjddiginda ise kiresel capta satdalgalari meydana
gelmistir.

Yatirimcilarin tstlendikleri riskin belirleyicisilan algiladiklari risk Gzerinde bir takim
faktorler etkili olmaktadir. Bunlar; yatirrmciniriskik 6zellikleri, psikolojik faktorler
ve sosyo-ekonomik ve demografik faktorlerdir. Yiaticinin icinde bulundgu duruma
gore a&irligl degisebilen bu faktorlerin birbirleriyle etkilmi sonucunda yatirimcinin,
ilgili yatirnm aracinin riski ile ilgili kesin karati olusmaktadir. Dger bir ifadeyle, bu
faktdrler yatirnrmcinin, yatirnm karari 6ncesi vensasinda bilgiyi segme, analiz etme ve
en son yorumlamasamalarinda etkili olarak, risk kavramina tamamehjektif bir

nitelik kazandirmaktadir.

Kisilik 6zellikleri ve psikolojik faktorler, gecmibilgilerin ve/veya piyasaya yeni gelen
bilgilerin yatinnmcilar tarafindan elde edilmesi yerumlanmasi Uzerinde etkili olarak
yatirrmcilarin  Ustlendikleri risk duzeyini belirlektedir. Yatirimci psikolojisi,
yatirrmci duyarhlgl, surt psikolojisi gibi kavramlar 6zellikle sonllgrda akademik
alanda sikca tagiimakta ve bu konudaki ¢camalar hizla artmaktadir.

Bununla birlikte, kiresellgne ve finansalkana olgularina paralel olarak ortaya cikan
iletisim sektorinde wanan sigrama, yatirimcilarin, finansal piyasalangekiime,
bilgiye en hizh ve en ucuz maliyetle sahip olma e hizli sekilde slem yapma
potansiyelini artirmgtir. Bu gelsmelerin sonucu olarak, kiresel capta, finansal
piyasalarda siem yapan yatirnmci sayisinda ve profilinde o6nerdbgisiklikler
yasanmstir. GUnumuzde @tim seviyesi ne olursa olsun hersy@an ve her gelir
grubundan milyonlarca kadin ve erkek colksitfiegerekcelerle finansal piyasalarda

islem yapmaktadir. Finansal sektdriin her tarli yagrnin ihtiyacina uygun menkul
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kiymetler Gretebilme becerisi glintldiziinde yatirimci profilindeki gglili gin hizh bir
sekilde artacgr Ongorulebilmektedir. Finansal piyasalarin deginlive gengligi
Uzerinde etkili olan yatirrmci profilindeki bu glgim, piyasalarin yorumlanmasinda

0zellikle g6z 6nunde bulundurulmasi gereken bitdaklarak dginalmelidir.

Bu calsmanin amaci, bireysel yatirimcilarin, algiladikliasklerin sonucu olan, nihai
olarak Ustlendikleri risk seviyesine,gér bir ifadeyle, risk almagdimlerine etki eden
sosyo-ekonomik ve demografik faktorler ile psikdtojfaktorlerin incelenmesidir.
Calisma kapsaminda onceliklesgdi sosyo-ekonomik ve demografik gruplara mensup
olan yatirimcilar arasinda risk almgileni acisindan olgtugu ileri surtlen farklihklar

analiz edilmgtir.

Genel olarak kilerin yaslari desistikce ihtiyaclarinin, isteklerinin ve riske lsar
tutumlarinin dgistigi goérilmektedir. Uygulamada yale risk alma gilimi arasinda
negatif iliski oldugu varsayilmakla birlikte yapilan akademik gaialar birbirleriyle
celisen sonuclar ortaya koyrgtwr. Yapilan analiz sonucunda farkhsygruplarina dahil
olan yatirimcilar arasinda anlamli bir farkin @dduespit edilmg ve (H) hipotezi kabul
edilmistir. Analiz sonuclarinda, 41-55 ygrubuna dahil yatirrmcilarin risk almgilemi
ortalamasinin 26-40 yagrubuna dahil yatirnmcilardan yiksek agtdug6rialmigtir. Bu
sonug, Kuguksille (2004), Wang ve Hanna (1997),b&rae Lytton (1999b), Grable
(2000), Harrison ve ¢i (2005)'nin calmalarindan elde ettikleri bulgulari

desteklemektedir.

Yapilan calymalar genel olarak, yatirimcilarin mesleklerinskralgilari Gzerinde etkili
oldugunu gostermektedir. Grable ve Lytton (1999b), yukBeansal risk toleransinin,
profesyonel bir gte calsma durumuyla ikkili oldugunu bulmglardir. Kicuksille
(2004) ise, yuksek riskli yatirrmlara en fazla yi@memeslek gruplarinin emekliler ve
finans sektorinde caanlar oldgunu, yuksek riskli yatirrmlari en az kabul edenger
sirasiyla @renciler, serbest meslek sahipleri, ev hanimlarisgier olarak bulmstur.
Fakat meslek ile risk almagiéimi arasindaki ilskinin yorumlanmasinda dikkatli
olunmasi gerek@i sikca vurgulanmaktadir. Meslek ile risk almgilieni arasindaki
ili skinin, meslek grubunun gerektigdi egitim seviyesi ve mesf@gn kazanc¢ dizeyi

yoluyla kuruldgu belirtiimektedir.
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Yapilan analiz sonucunda farkli meslek gruplarinensup bireysel yatirimcilar
arasinda risk almagdimi acisindan anlaml bir farkin ol@gu tespit edilmy§ ve (H)
hipotezi kabul edilmtir. Analiz sonuclarinda emekli yatirrmcilariggilerden daha
yuksek risk alma@limine sahip oldgu gortlmigtir. Calsma kapsamina alinan emekli
yatirirmcilarin aylik ortalama gelirleriniggi yatirrmcilardan yiksek ol@gu géz 6ntinde
bulunduruldgunda, meslek ile risk almagiémi arasindaki ilgkinin, meslgin

destekledii séylenebilmektedir.

Medeni durum bireylerin finansal risk algisi tzekenetkili olan dnemli faktérlerden
biri olarak kabul edilmektedir. Medeni durum ve ghcsayisi ile finansal risk algisi
arasindaki igki genel olarak, sorumluluk duygusu ve sosyal rikvramlari
cercevesinde aciklanmaktadir. Evlilik kurumu ve rbakla yukdmlt olunan ki
sayisinin, yatirrmcinin soruml@unu artirmasi dolayisiyla daha az riskli yatirialar
yonelmesine neden olgu gorisu ileri surtlmektedir. Sosyal risk ise, zararla
sonuglanan bir yatinrm kararindan sonrairkn, sosyal c¢evresi nezdinde itibarinin
zedelenmesi ihtimalini ifade etmektedir.

Medeni durum ve sahip olunan ¢ocuk sayisi ile fahmisk algisi arasindaki gkiyi
inceleyen ¢abmalarda farkli sonuglar elde edigr. Yapilan analiz sonucunda evli ve
bekar yatirimcilar arasinda risk almalieni agisindan anlamli bir farkin olmagitespit
edilmis ve (Hs) hipotezi reddedilmstir. Bununla birlikte, sahip olunan ¢ocuk sayisina
gore risk alma @limi acgisindan farkhliklarin oldgu gérulmig ve (Hy) hipotezi kabul
edilmistir. Analiz sonuclarinda, c¢ocuk sahibi olmayan wyatcilarin risk alma
egiliminin, iki ¢ocuk sahibi olan yatirirmcilardan g¢ik, U¢ c¢ocuk sahibi olan
yatirrmcilardan yiksek olgu, bir cocuk sahibi olan yatirimcilarin risk alnmalieninin
ise, iki cocuk sahibi olan yatirrmcilardansdld, U¢ cocuk sahibi olan yatirimcilardan
yuksek oldgu gorulmigttr. Son olarak, iki cocuk sahibi olan yatirnmaitarisk alma
egiliminin ise U¢ ¢ocuk sahibi olan yatirnmcilardaikgek oldgu belirlenmgtir. Bu
sonugclar, risk almagdimi ile sahip olunan ¢ocuk sayisi arasinda @ldwarsayilan

ili skiyi genel hatlariyla yansitmaktadir.

Risk algisi Gzerinde belirleyici etkide bulunan kiiger unsur yatirimcilarin ggim

durumudur. Yatirrmciningtim durumu ile risk algisi arasindakiskiyi aciklayan iki
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gorts bulunmaktadir. Bunlardan ilki, §nhin egitim seviyesinin, finansal yatirim
aracinin taudigi riskleri degerlendirme kapasitesini artigdive bu nedenle, kinin risk
ustlenme istgine olumlu etkide bulundiunu varsaymaktadiiliskinin yukarida ifade
edilen mantik temelinde kurulmasi bazi durumlardiichatalar yapilmasina neden
olabilecektir. Orngin, konjonkturiin gercekten cok ciddi riskler banndagi bir
ortamda, vyatirimcinin ggim seviyesinin yiksek olmasi, bu riskleri dahai iy
anlayabilmesine yardimci olarak, dahasidd risk almasina yol acabilecektir. Bu
durumda, gitim seviyesi dguk olan yatirimcilar acisindan ise, risklerin takarak
anlgilamamasi dolayisiyla, yiuksek risklerin alinmase #@®nusu olabilecektir. Bu
nedenle, gitim seviyesi ile risk alma@limi arasindaki ilgkinin dolayl oldigunu, yani
egitim seviyesinin net mal vagini ve gelir diizeyini artirmasinin sonucu olaradkri

alma gilimini artirdigini savunan ikinci gogidaha yaygin olarak kabul edilmektedir.

Yapilan analiz sonucundarkli egitim seviyelerindeki yatirnmcilar arasinda risk alwgilimi
acisindan anlamh bir farkin olgu tespit edilmg ve (H) hipotezi kabul edilngtir. Analiz
sonuclarinda, @tim seviyesi lise olan yatirimcilarin risk almailaminin egitim
seviyesi lisans ve lisans Ustl olan yatirnmcilardémksek oldgu, lisans mezunu
yatirrmcilarin risk almag@limlerinin ise lisans Ustugtime sahip yatirirmcilardan diik
oldugu gorulmitir. Kullanilan veri setinin kiresel risklerin sderece yuksek olgiu
bir déneme ait oldgu disunuldigtinde, cakmanin bulgulari, gtim seviyesi ile risk
bir ifadeyle, gitim seviyesi yuksek olan yatirimcilarin potansiyglksek risklerin
farkina varmg olmalari ve bu nedenle dahasdk risk alma @ilimi gosterdikleri

muhtemeldir.

Genel olarak, kinin gelir dizeyi arttikgca finansal risk algisinohistigti kabul
edilmektedir. Bu diincenin temelinde, 0deyebilme gicl ve harcanalgktir
seviyesinin artmasina gla olarak, varlikli kgilerin finansal risk alma kapasitelerinin
artacg! ve olasi kayiplarini daha az varliklgikere gore telafi edebilecekleri glincesi
vardir (Venter, 2006; Watson ve McNaughton, 20@). iliskinin yorumlanmasinda
onemli olan husus, &nin, mevcut gelirinin ne kadarini riske atabdidir. Aylk
10.000 TL gelir elde eden ve bu gelirin 5.000 ThisA hisse senedine yatiran bir
yatirrmcinin risk alma @liminin, aylik 1.000 TL gelir elde eden ve bu geali 500
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TL'sini A hisse senedine yatiran bir yatirirmciniskralma giliminden yuksek oldgu
disuntlmemelidir. Dguk gelir elde eden yatirimcinin riske gtt00 TL'yi kaybetmesi
durumunda hayat standardi ciddi 6lcide etkilenmehatta temel gereksinimlerini
karsilayamama durumu s6z konusu olabilecektir. Oysaksgki gelir elde eden
yatirrmcinin riske atgn 5.000 TL'yi kaybetmesi durumunda, hayat standarddigme
tehlikesinin verdii rahatsizlgin yaninda, en azindan temel gereksinimlerini
karsilayabilecek bir gelirin hala elinde olgu distincesinin verdii rahathk s6z
konusudur. Unli spekilatér Larry Livingston (1998/8n, “egser cebimde on dolar
varsa ve bunun timunu riske atiyorsam, bankadgonidri olup da bunun bir
milyonunu riske atan insandan daha cesurum derhaletiklindeki yargisi bu durumu
O0zetlemektedir. Sonu¢ olarak, gelir durumu ile radkna gilimi arasindaki ilgkinin
yorumlanmasinda, vyatirimcilarin marjinal tuketingilimlerinin de g6z o6ninde

bulundurulmasi gerekmektedir.

Yapilan akademik caimalar (Kucuksille; 2004, Fink ve Houston; 2003, iBeave Joo;
2004, Mittal ve Vyas; 2007, Grable vezdi2006, Gutter ve Fontes; 2006 ve Brown ve
Taylor; 2003), gelir ve servet dizeyi ile risk alrgglimi arasinda pozitif ilgkinin

oldugunu gostermektedir.

Yapilan analiz sonucundarkli aylik gelir seviyelerindeki yatirimcilar anada risk alma
egilimi acisindan anlaml bir farkin olgu tespit edilmg ve (H) hipotezi kabul edilnsiir.
Analiz sonuclarinda, aylik geliri en cok 1500 Tlawlbireysel yatirrmcilarin risk alma
egiliminin, aylik geliri 1.501-3.000 TL arasinda oldireysel yatirrmcilardan gik
oldugu, aylik geliri 1.501-3.000 TL arasinda olan bimyyatirimcilarin risk alma
egiliminin ise, aylik geliri 3.001-6.000 TL arasinddan bireysel yatirimcilardan ve
aylik geliri 10.000 TL'den yuksek olan yatirimcdian yuksek oldgu tespit edilmtir.
Aylik en ¢cok 1.500 TL gelir elde eden yatirimciamarjinal tiketim gilimlerinin
yuksek olmasinin sonucu olarak risk almgilimleri dusmektetir. Aylik gelir
durumunun yikselmesi ise, marjinal tuketingilienini disurmekte ve risk alma

egilimini artirmaktadir.

Analiz sonuclarinda ayrica, aylik geliri 3.001-800°L arasinda olan bireysel
yatirrmcilarin risk alma@liminin, aylik geliri 6.001-10.000 TL arasinda aldireysel
yatinmcilardan dgiik, aylk geliri 6.001-10.000 TL arasinda olan psel
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yatirrmcilarin risk almagliminin ise, aylik geliri 10.000 TL'den yuksek alabireysel
yatirnmcilardan yuksek olgu gorulmigtir. Bu sonuclar, gelir ile risk almagiémi
arasindaki igkinin yorumlanmasinda, yatirimcilarin marjinal ttike egilimlerinin g6z

onunde bulundurulmasi gerektgorisuni desteklemektedir.

Uygulamada, cinsiyetin, yatirimcilari risk algildarana goére siniflandirmada en
onemli demografik faktoérlerden biri oldu ve genel olarak kadinlarin, erkeklerden
daha yuksek risk algisina sahip olduklari, yaniaddttiyath yatirimlara yoneldikleri
kabul edilmektedir. Bu konu ile ilgili olarak yapr akademik ¢aimalarin buyuk bir

bolumu bu varsayimi destekler niteliktedir.

Kadin ve erkekler yatirrmcilarin risk algilariniarkli olmasina ikkin, cesitli gorusler
bulunmaktadir (Anbar ve Eker, 2009). Bunlardan itki farkliligi biyolojik ve
gonderme yapmaktadir. Uciincii ggréarki olusturan unsurun ekonomik gigkenler
(Venter, 2006) oldgunu ileri strerken, dérdincu ggrise bu farkhlg finansal bilgi
seviyesi temelinde ac¢iklamaktadir (Dwyer vg.d2002).

Yapilan analiz sonucundadin ve erkek yatirimcilar arasinda risk alngdirai acisindan
anlamli bir farkin oldgu tespit edilm§ ve (H;) hipotezi kabul edilmitir. Analiz
sonugclarinda, erkek yatirimcilarin risk alm@lisnlerinin kadin yatirrmcilardan énemli
derecede yuksek olgu gorulmigtar. Calsma kapsamina alinan kadin yatirimcilarin
aylik gelirlerinin ortalamasinin 4.125 TL, erkek tiyancilarin aylik gelirlerinin
ortalamasinin ise 4.326 TL olgw dsunuldigunde, bu farkin ekonomik nedenlerle

aciklanamayaga gorisii, IMKB yatirimcilari agisindan, ileri srtilebilir.

Calsma kapsaminda, kadin ve erkek yatirimcilar arasipaiarim stratejilerine veya
aliskanhklarina etki eden, psikolojik ve duygusal kike faktérler acisindan
farkliklarin olup olmadii incelenmgtir. Bu faktorlerin risk alma @limi Uzerinde etkili
oldugu kabul edildginde, kadin ve erkek yatirimcilar arasindaki rigkaa esilimine
gore tespit edilen farkin nedenleri konusunda agikl olacg! distinulmustar.

Genel olarak, yatirnmcilarin ¢ok sillam yapmasi, s@ar1 guvenli olduklarinin yatirim
davranglarina olan etkilerinden biri olarak yorumlanmaktad Yapilan analiz

sonucundakadin ve erkek yatirimcilar arasindgeim siklgl acisindan anlamli bir farkin
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oldugu tespit edilm§ ve (Hs) hipotezi kabul edilmiir. Analiz sonuglarinda, erkek
yatinmcilarin kadin yatinmcilardan daha siflemn yaptiklarn tespit edilngiir.
Yatirimcilarin yikseksiem hacmine sahip olmasi, awekilde, gir givenli hareket
ettiklerinin bir gostergesi olarak kabul edilmektedrapilan analiz sonucunda, kadin
ve erkek yatirimcilar arasindgle@m hacmi agisindan anlamh bir farkin oidutespit
edilmis ve (H») hipotezi kabul edilnstir. Analiz sonuglari, beklengh sekilde, kadin
yatirrmcilarin erkek yatirnmcilardan dahasilki islem hacmine sahip olduklarini

gostermgtir.

Yatirimcilarin digok portfoy ceitlendirmesi yapmasi da, bigia glven belirtisi olarak
yorumlanmaktadir. Bu noktadan hareketle, kadinriyatilarin erkek yatirrmcilardan
daha yuksek portfoy selemesi yapmalari beklenmektedir. Analiz sonucida, kadin
ve erkek yatirimcilar arasinda portfoiglendirme seviyesi agisindan anlaml bir fark
tespit edilm$ ve (H) hipotezi kabul edilngtir. Fakat, beklenenin aksine, kadin
yatirrmcilarin erkek yatirirmcilardan dahasilk portfoéy ceitlendirmesi yaptiklari
gorulmustur. Bu sonug, ik hipotezinin sonucu ile birilikte gerlendirildiginde anlam
kazanabilmektedir. Yapilan analiz sonucunda, kadnerkek yatirimcilar arasinda
gecmite yiksek performans gosteren hisse senetlerirtfgyde bulundurma orani
acisindan anlamh bir fark olgu tespit edilmi ve (Hy3) hipotezi kabul edilnstir.
Bununla birlikte, kadin yatirrmcilarin erkek yatmeilardan daha fazla oranda gegieni
yuksek performans gosteren hisseleri portfoylerindiendurduklari goralmgitr. Buna
gore, kadin yatirimcilarin temsililik hevristikingaha fazla maruz kaldiklari ve bu

durumun daha diiik portfoy ¢sitlemesi yapmalarina yol agtisdylenebilmektedir.

Kar eden hisse senetlerini hemen satmak ve zdear leisse senetlerini uzun sure elde
tutmak yatkinlk etkisi olarak tanimlanmaktadir.rkaden hisse senetlerini daha fazla
beklemeden elden c¢ikarmak, hisse senedingerii@n artmasi durumunda, yatirimcinin
daha fazla kar elde etme ihtimali varken, bu karsgaahrum kalmasi anlamina

gelmektedir. Zarar eden hisse senetlerini uzun slde tutmak ise, yatirimcinin

zararinin artmasina neden olmaktadir. Yapilan ansdinucunda, kadin ve erkek
yatirrmcilar arasinda kar eden hisse senetlerde &ltma siresi acisindan anlamli bir

fark tespit edilemengive (Hyo) hipotezi reddedilnstir. Ayni sekilde, kadin ve erkek
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yatinmcilar arasinda zarar eden hisse senetkeldei tutma siresi agisindan anlamli bir

fark tespit edilememgive (Hi1) hipotezi reddedilnstir.

Davrangsal finans literatirinde “b#sel celgki” kavramiyla agiklanan, geri disen
hisse senetlerinden daha fazla satin alpiae agisindan, kadin ve erkek yatirimcilar

arasinda anlamli bir fark tespit edilememe (H,4) hipotezi reddedilnstir.

Calisma kapsaminda, risk almgikmi ile belirlenen psikolojik ve duygusal fakté@n
arasindaki igkiler tespit edilmeye calilmistir. Calsmanin veri setinin 2007-2009
donemi olarak belirlenmesinin nedeni, bu déoneminryacilarin psikolojik faktorlere
fazlasiyla maruz kalg@ yonundeki genel gostiir. Bircok gelsmis ve gelsmekte olan
ulkeyi etkisi altina alan finansal kriz, 0zellikl2008 ve 2009 yillarinda kiresel
piyasalarda panik hareketlere neden almee milyonlarca yatirrmcinin zarara
ugramasina yol acmtir. Ancak unutulmasi gereken nokta, bu faktéridrar durumda
ve her kgulda etkili olmadgidir. Yatirnrmcilarin kgilik ozellikleri, icinde bulunulan
durum ve dier yatirnmcilarin davraglari bu faktorlerin etki derecesi Uzerinde etkili

olmaktadir.

Yatirimcilarin airi givene sahip oldiwnun yatirnm davraglarindaki gostergelerinden
biri olarak kabul edilen, portféy sglendirme seviyesi ile risk almag#imi arasinda
istatistiksel agidan anlamli bir gki tespit edilmg, fakat bu ilskinin pozitif yonde
oldugu gorulmitar. Sonug olarak, portfoy gilendirme seviyesi ile risk almaggimi
arasinda negatif yonlu bir gkinin oldugunu 6ne sitren () hipotezi reddedilnstir.
fliskinin yonunin pozitif olmakla beraber ihmal edil@bi seviyede oldgu
gorulmektedir. Cagmanin veri seti acisindan dindldigiinde, bu sonucun aslinda
beklenen durumu yansgtisoylenebilirIMKB’nin 6zellikle 2003-2007 yillari arasinda
yuksels yasadigl goz 6nune alinginda, bu faktérin 2003-2007 yillari arasinda etkili
ctkmasi beklenebilir.

Thaler ve Johnson (1990), yaptiklar deneylerdearkeericilerin, dnceki kazanglardan
sonra riske aclk hale gelirken, 6nceki kayiplardanra ise risk almaktan kacgindiklari
saptamglardir. Karla sonuglanan bir yatirrm, hem yatirimoi kendine olan givenini
yukseltmekte hemde bir sonraki yatirim icin elindiske atabilecg@ fazladan bir
kaynak yaratmaktadir. Bu durumun sonucu olarakriyatinin risk alma @liminin

yukseldgi kabul edilmektedir. Yatirrmdan elde edilen kakéicuk tutarlarda olsa dabhi,
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Ozellikle disuik gelir grubunda olan amatér yatirimcinin kenahtaa guvenini artirmasi
acisindan ¢ok buyik dneme sahiptir. Yiksek gelupgrina mensup ve profesyonel
yatirrmcilar acisindan ise elde edilen kar tutamlar risk alma gilimini ¢cok fazla
etkilemeyecgi gorisu ileri surulebilir. Yapilan analiz sonucunda, leissenedi
yatinmlarindan elde edilen kar tutari ile risk alreilimi arasinda anlamli bir gki
tespit edilememsive (Hg) hipotezi reddedilnstir.

Hisse senedi yatirimlarindan gdun zararlarin ise, hem yatirrmcinin kendine olan
guvenini kaybetmesine hemde, bir sonraki yatirim glindeki kayngin azalmasina
neden olarak, risk almagdéimini azalttigi kabul edilmektedir. Yapilan analiz
sonucunda, hisse senedi yatirimlarindansasiuzarar tutari ile risk almagiémi
arasinda anlamh bir gki tespit edilemensi ve (Hy7) hipotezi reddedilnstir.
Calsmanin Orneklemine dair yapilan gelendirmelerde, yatirimcilarin dnemli bir
kisminin alt-orta gelir grubuna dahil ofglugorilmigttr. Bu gelir grubunun, marjinal
tuketim eilimlerinin yiksek olmasinin sonucu olarak, gerddidisik risk aldiklari
varsayildginda, @gradiklari zararlarin butcelerini ¢cok fazla etkilei@@ ve bu nedenle

risk alma gilimleri tzerinde etki yaratmagh soylenebilir.

Yatirimcinin yiksek siem hacmine sahip olmasiningira giivene sahip oldwnun
gostergelerinden biri olgw kabul edilmektedir. er bir ifadeyle, yatirrm becerisine
asir given duyan kilerin, son derece aktif bir yatirrm sitratejisigyerek, yuksek
islem hacmine ulgiklar varsayilimaktadir. Yapilan analiz sonucundi@m hacmi ile
risk alma gilimi arasinda anlamli bir gki tespit edilememnsi ve (Hyg) hipotezi

reddedilmstir.

Bazi yatirirmcilarin ekonomi-finans basininda diizevlarak yayinlanan en c¢ok
kazandiranlar listesindeki hisse senetlerini tagtpikleri bilinen bir gergektir. Bu
yatirrm davrarginin arkasinda, hissenin gegmjituksek performansinin gelecekte de
devam edegg yoniunde olan gucli beklentiler yatmaktadir. Butiiyan anlaysi
davrangsal finans literatirinde “temsililik hevristiki” keamiyla aciklanmaktadir.
Buna gore yatirimcilar, hisse senedinin gacperformansina bakarak bu hisseleri
blylme kategorisinde gerlendirmektedirler. Bu durum geggte koétu performans
gosteren hisse senetleri icin de gecerlidir. Yiacrlar gecmgte koti performans

gosteren hisselerden uzak durarak, potansiyel k#&malan mahrum kalmaktadir.
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Yapilan analiz sonucunda, gegtei yiksek performans godsteren hisse senetlerini
portfoyde bulundurma orani ile risk almgilami arasinda negatif yénde anlamli bir
ili ski tespit edilmg ve (Hig) hipotezi reddedilmstir. Buna gore, yatirimcilarin en ¢ok
kazandiranlar listesindeki hisselere daha kucukarliut yatirimlar  yaptiklar

soylenebilmektedir.

Yatirimcilarin portfoylerindeki deeri disen hisse senetlerinden, busdk fiyattan satin
almaya devam etmeleri davrgsal finans literatlriinde “biisel celgki” kavramiyla
aciklanmaktadir. Orrign, yatirimcinin 10 TL'den 2000 adet A hissesi gia
distnelim. Ertesi gun hissenin geri 5 TL'ye distiginde vyatirimci, dgerinin
yukselmesi beklentisiyle algh hissenin dgerinin distigiin gorip, biksel celgkiye
disecektir. Bu bilgsel celgkiden kurtulmak igin ise, yagh yatirnmi d@rulamak
amacltyla, bu hisseye daha fazla kaynak ayiracaktirdurum ise, zararinin daha da
yukselmesine neden olabilecektir. Yapilan analizusonda, portfoydeki geri disen
hisse senetlerinden daha fazla satin algilare ile risk alma eilimi arasinda anlamli

bir iliski tespit edilememnsive (Hyo) hipotezi reddedilnstir.

Yatirimcilarin airi givene sahip oldiwnun bir dger gostergesi olarak isgam siklgi
gosterilmektedir. Korelasyon analizi sonuclagem siklgi ile islem hacmi arasinda
pozitif yonde gucli bir ifkinin oldugunu gostermektedir. Buna gore, her gglem
yapan yatirimcilar daha fazla sayida alim saglanii gerceklgtirmektedir. Islem
yapilan gunlerin arasindaki sire uzadda ise, daha az sayidgem yapilmaktadir.
Yapilan analiz sonucundaglem siklgi ile risk alma gilimi arasinda pozitif yonla

anlamh bir iligki tespit edilmg ve (Hy1) hipotezi kabul edilnsiir.

Her ne kadar neoklasik yaklen yatirimci davragini tam aciklayamagh icin
davrangsal finans gittikce 6nem kazanmakta ise de, yapdepirik calgmalarda
psikolojik faktorlerin de yatirnmci davramni yeterince aciklayamagl goralmitir.
Calisma kapsaminda son olarak, belirlenen psikolojiklurggusal faktérlerin risk alma
egilimi Uzerindeki @zamanl etkisinin gorulebilmesi amaciyla colgidkenli regresyon
analizi yapilmg ve bu faktorlerin risk almagdimi degiskenindeki dgisimin % 5’ini
acikladgr gorulmdtur. Calsmanin veri setinin 2008 finansal krizini icegdi
distunuldiginde, bu aciklayicilik diizeyinin oldukca az bulusmika beraber bu sonug,

Neoklasik iktisadin “rasyonel ekonomik birey” vaysainin aksine, yatirm
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kararlarinda psikolojik ve duygusal faktorlerin efkili oldugunu gostermesi agisindan
oldukgca 6nem arzetmektedir. Bununla birlikte, gah kapsamina bir¢cok psikolojik ve
duygusal faktér, uygun verilerin tam olarak eldeilesdemesi nedeniyle dabhil
edilememgtir. Bu faktorlerin camaya dahil edilmesi durumunda, risk alma

egilimindeki degisimin ¢ok daha buyuk bir b6limundn aciklanabilgaauhtemeldir.

Calismanin 6ncelikli amaci psikolojik faktérlerin incelmesi oldgundan, kullanilan
degiskenlere ait veriler, yatirnmcilara ait gercek akatim bilgilerinden turetilngtir.
Bu calsma, Turkiye’de davragsal finans alaninda, yatirimcilarin gercek alimrsat
bilgilerinden tiretilmg desiskenlerin kullanilmasi yoluyla yapilan ilk ¢cgitna olma

ozelligini tasimaktadir ve bundan sonra yapilacak dahasgepsamli catmalara yol
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EKLER

EK-1: Risk Alma Egilimi Endeksini Hesaplayan Excel Makrosu

Sub RAEE_HESABI_MTK()
Dim saySS As Integer
Dim tarih As Date
Dim firma As String
Dim m As Integer
Dim z As Integer
Dim sayD As Integer
Dim sayPortfoy As Byte
Dim gopd As Double
Dim i As Integer
Dim j As Byte
Dim k As Integer
Dim topla As Double

Set ss = Worksheets("Standart Sapmalar")
saySS = WorksheetFunction.CountA(ss.Range("A:A"

For r =1 To Worksheets.Count - 2
Set dSayfa = Worksheets(Worksheets(r).Name)

sayD = WorksheetFunction.CountA(dSayfa. Rtig:D"))
gopd = dSayfa.Range("B9")
Fori=2To sayD
If dSayfa.Cells(i, "D") <> dSayfa.C€lls 1, "D") Then
tarih = dSayfa.Cells(i, "D")
sayPortfoy = WorksheetFunction.GédSayfa.Range(dSayfa.Cells(i, "N"), dSayfa.Cells(
"Y"))
For j =1 To sayPortfoy
Fork=iTo 2 Step -1
firma = dSayfa.Cells(i, 1B)
For m =1 To saySS
If tarih = ss.Cells(t&\") Then

satir=m
Exit For
End If
Next m

Forz=1To 631
If firma = ss.Cells@), Then
sutun=z+1
Exit For
End If
Next z
If dSayfa.Cells(i, j + 18)dSayfa.Cells(k, "E") Then
If satir <> 0 And sutgr O Then topla = topla + Round(((dSayfa.CellS{K;) / gopd)
* ss.Cells(satir, sutun)), 4)
satir=0
sutun =0
Exit For
End If
Next k
Next |
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End If
If topla <> 0 Then dSayfa.Cells(i, "AH Round(topla, 4)
topla=0
Next i
Next r
End Sub
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EK-2: 1 Ocak 2007- 31 Aralik 2009 Dénemini KapsayavVe Her Giin icin En
Yilksek Bes Gunlilk Sermaye Kazanci Sglayan ilk On Hisse Senedinin
Tespit Edilmesi Amaciyla Yazilan Excel Makrosu

Sub YUZDE_HESABI_MTK()
Dim sayGet As Integer
Dim i As Integer
Dim j As Integer
Dim k As Integer
Dimr As Integer
Dim sayi As Double
Dim firma As String

Set getiri = Worksheets("Getiriler")
sayGet = WorksheetFunction.CountA(getiri. RatgyeX"))

For r = 6 To sayGet
Forj=1To 10
sayi = -10000
Fori=3To 631 Step 2
If IsError(getiri.Cells(r, i)) The@oTo hata
If getiri.Cells(r, i) > sayi Then
For k =632 To 641
If getiri.Cells(1, i - 1) getiri.Cells(r, k) Then
GoTo git
End If
Next k
sayi = getiri.Cells(r, i)
firma = getiri.Cells(1, i - 1)
End If
git:
hata:
Next i
getiri.Cells(r, 631 +j) = firma
getiri.Cells(r, 641 + j) = sayi
Next j
Next r
End Sub
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EK-3: Temsililik Hevristikini Hesaplayan Excel Makr osu

Sub IBTEMHEV_HESABI_MTK()
Dim tarih As Date
Dim firma As String
Dim m As Integer
Dim z As Integer
Dim sayD As Integer
Dim sayPortfoy As Byte
Dim gopd As Double
Dim i As Integer
Dim j As Byte
Dim k As Integer
Dim yuzde As Double
Dim topla As Double

Set ss = Worksheets("Standart Sapmalar")

saySS = WorksheetFunction.CountA(ss.Range("A:A"
Set getiri = Worksheets("Getiriler")

sayGet = WorksheetFunction.CountA(getiri.RargyeX'"))

For r =2 To Worksheets.Count - 2 'x
Set dSayfa = Worksheets(Worksheets(r).Name)

sayD = WorksheetFunction.CountA(dSayfa.Rtig:D"))
gopd = dSayfa.Range("B9")
Fori=2To sayD
'If dSayfa.Cells(i, "D") <> dSayfa.Cgil + 1, "D") Then
tarih = dSayfa.Cells(i, "D")
sayPortfoy = WorksheetFunction.GédSayfa.Range(dSayfa.Cells(i, "N"), dSayfa.Cél
"Y"))
For j =1 To sayPortfoy
Fork=iTo 2 Step -1
firma = dSayfa.Cells(i, j18)

For z = 6 To sayGet
If tarih = getiri.Celis "A") Then Exit For
Next z

Form =632 To 641
If firma = getiri.Cefls m) Then
yuzde = getiri.G¢ll, m) / 100
Exit For
End If
Next m

If dSayfa.Cells(i, j + 18)dSayfa.Cells(k, "E") Then
topla = topla + Rour{d@ayfa.Cells(k, "M") / gopd) * yuzde), 4)
yuzde =0
Exit For
End If
Next k
Next |
‘End If
If topla <> 0 Then dSayfa.Cells(i, "AE Round(topla, 4)
topla=0
Next i
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Next r
End Sub
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