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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Yatirim Kararlarinda Davramssal Onyargilara Yonelik Bir Inceleme

Selin Giil¢in EKREN

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Finansman Programi

Bireylerin akiler davrandiklarim ve karar alma asamasinda mevcut tiim
bilgiyi dikkate alarak akilc1 karar verdikleri varsayimina dayanan geleneksel
finans teoremlerinin, yatirnmci davramslari aciklamada yetersiz kalmasi
sonucunda davramgsal finans teoremleri gelistirilmistir. Davramigsal finans
teoremine gore, yatirnmcilar her zaman rasyonel davranip, rasyonel kararlar
alamamaktadir. Yatirom kararlarinda duygularimin etkisi altinda ve psikolojik
onyargilar altinda hareket edip, kararlar almaktadir.

Davramigsal finans, bilissel psikolojiden faydalanarak yatirnmcilarin
karar verme asamasinda hangi yanilgilarin etkisi altinda kalarak karar
verdigini, yatirnmcilarin nasil bir karar mekanizmasi kullandigin1 analiz eder.
Yatirnm Kkarar1 alinmasi asamasinda yatirnmcilarin psikolojik yanilgilarin
altinda kalarak hareket ettigi varsayimi ve yatirnmcilarin bilissel ve duygusal
yanilgilarin etkisi altinda kalarak karar almas1 davramssal finans modellerinin
cercevesini olusturmustur.

Caliymanin amaci, yatirnm kararlarinda davramgsal oOnyargilarin
profesyonel ve bireysel yatirnmcilar iizerindeki etkilerini incelemek ve yapilan

anket calismasina yonelik bulgular1 degerlendirmektedir.

Anahtar Kelimeler: Davramgsal Finans, Yatirnmc1 Psikolojisi, Bireysel

Yatirimcel, Profesyonel Yatirimel.



ABSTRACT
Thesis Master Degree
A Research On Behavioural Biases In Investment Decisions
Selin Giilcin EKREN

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Management

Finance Program

As a result of inability of traditional finance theorems, that is based on
the hypothesis that individuals behave and decides rationally by paying
attention to all available information on the phase of decision-making, to
explain investor behaviors, behavioral finance theorems have been developed.
According to behavioral finance theorems, investors cannot always behave
logically and make rational decisions. On their investment decisions, they take
decisions by acting under their emotions and psychological prejudices.

Behavioral finance makes use of cognitive psychology to analyze under
what misconceptions investors decide during their decision-making phase and
how investors use decision-making mechanisms. The assumption that investors
behave under their psychological misconceptions during their investment
decision making phase and the decision making under the influence of investors’
cognitive and emotional biases have constituted the frame of behavioral finance
models.

The purpose of this study is to examine the effects of behavioral
prejudices on professional and individual investors in their investment decisions

and to assess the findings of the questionnaire survey.

Keywords: Behavioral Finance, Investor Psychology, Individual Investor,

Professional Investor.
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GIRIS

Bireyin karar verme davranigi finans biliminde de olduk¢a 6nemli bir yere
sahiptir. Yatirimci karar verme siirecinde ¢ok sayida finansal varlik arasindan se¢im
yapip karar verme durumundadir. Ayrica finansal karar vermede sonuglara iliskin
belirsizlikte s6z konusudur. Risk ve belirsizlik altinda bireylerin karar verme
konusunda birbirinden farkli bir¢ok kuramin gelistirildigi goriilmektedir. Bu
kuramlar geleneksel finans kuramlar1 ve davranigsal finans olmak iizere iki baslik
altinda toplanmaktadir.

Geleneksel finans teoremleri insanlarin akilci davrandiklarini ve rasyonel
kararlar aldiklarini varsaymaktadir. Insanlarm nasil hareket ettifinden ¢ok nasil
hareket etmesi gerektigine yonelik yaklagimdir. Rasyonel yatirimci davranigini
tanimlamaktadir. Bireyi hata yapmayan bir varlik olarak ele alan ve yatirimcilarin
kararlarim1 agiklama da yetersiz kalmasi sonucu geleneksel finans teoremleri
elestirilmistir. Bu elestirilerin temel nedeni ise bireylerin aldig1 kararlarda mantiktan
¢ok duygularinin etkisi altinda hareket etmesidir.

Yatirimcilarin finansal kararlarini hangi psikolojik faktorlerin etkisi altinda
kalarak aldigin1 ve bu psikolojik faktorlerin neler oldugunu, yatirimer psikolojisini
analiz etmeye yardimci olan davranigsal finans, piyasalarin en 6nemli faktorii olarak
insan1 ele almaktadir. Davranigsal finans, bireylerin karar alma mekanizmasinin
sosyal, bilissel ve duygusal Onyargilardan nasil etkilendigini ortaya koymaya
calismaktadir.

Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan ortaya konan Beklenti Kurami,
davranigsal finansin temelini olusturmaktadir. Beklenti kurami, yatirimcilarin her
zaman rasyonel davranmadigi, insanlarin karar alirken matematiksel modeller
kullanmak yerine kendisini tatmin edecek davraniglarda bulunduklarimi ve karar
alirken bir¢ok psikolojik faktoriin etkisi altinda kaldigini varsaymaktadir.

Bu ¢aligmada, davranissal finans literatiiriinde ortaya konulan temel bulgular

cercevesinde, yatirimci davraniglarinin tespitini amaglamaktadir.



Tez calismamiz ii¢ bdliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, finansal
yatirnmlarda karar modelleri ve davranigsal finansin temelleri konusunda genel
bilgilere yer verilecektir.

Ikinci béliimde, yatirimer psikolojisi ve yatirime1 davranislarini etkileyen
yanilsamalar hakkinda bilgi verilmistir. Yatirimer psikolojisi ve finans arasindaki
iliskiye yer verilecektir.

Ucgiincii béliimde, yatirnm davranislarindaki finansal dnyargilar profesyonel
yatirimcilar ve bireysel yatirimcilar ilizerinde karsilastirilmali olarak incelenmis,
anket c¢aligmasinda elde edilen bulgularin sonuglarmma yer verilecektir ve genel
degerlendirmelerde bulunulacaktir.

Calisma, yatirimc1 davraniglarint  etkileyen  faktorlerin - saptanmasi,
yatirnmcilarin karar verme asamasinda hangi psikolojik faktorlerin etkisi altinda
kalarak karar verdigi ve yatirimcilar iizerinde davranigsal finans Onyargilarinin

etkisinin gdzlemlenebilmesi agisindan onemlidir.



BIRINCI BOLUM
FINANSAL YATIRIMLARDA KARAR MODELLERI VE
DAVRANISSAL FINANSIN TEMELLERI

1.1. YATIRIM VE FINANSAL KARAR KAVRAMI

Insanlarin rasyonel oldugu ve karar alirken bilgiyi rasyonel olarak
degerlendirdikleri varsayimi geleneksel finans teorilerinin temelinde yer almaktadir.
Davranigsal finansta temel olarak insanlar1 etkileyen psikolojik faktorler, yatirim
karar1 alinmasi siirecinde bireylerin rasyonel olmayan davranmis ve tekrarlanan
yargilama hatalar1 gosterdigine iliskin bir¢ok durum deneysel olarak ortaya
konulmustur. Bu boliimde son olarak davramissal finansin temelleri iizerinde
durulacaktir.

Yatirim genel olarak, yatirnm yapilacak varlhiga karar verildikten sonra, soz
konusu varlik satin alinarak, gelecekte kar elde etmek amaci ile yapilmaktadir.

Yatirnm;maddi veya manevi ¢ikar, kar, kazang saglamak i¢in 6nceden yapilan
harcama olarak tanimlanabilmektedir. Yatirim, bir kerede yapilabilmekte veya ¢esitli
zamanlara yayilarak da yapilabilmektedir. Ayni1 durum, yatirim getirisinin tahsil
edilmesinde de s6z konusu olmaktadir. Yatirim, ayn1 zamanda, sahip olunan paranin
degerini kaybetmesi riskinden korunma veya 6diing para ile yatirim yaptiktan sonra
borcu faizi ile birlikte geri 6deyip kar etme gibi ¢esitli amaglarla yapilabilmektedir
(Ozerol, 2013: 137).

Yatirimel ise, bu yatirimi gergeklestiren, denetleyen ve onun sahibi olan
gercek ya da tiizel kisidir (Giivemli, 2001: 5).

Yatirimcinin yatirnm karar1 vermeden once, ilk olarak kisisel amaglarini
belirlemeli ve buna uygun, bu amaclar1 gergeklestirmeye yonelik bir yatirnm plani
olusturmasi gerekmektedir.

Finansal karar, yatinmcilarin veya isletmelerin planladiklar1 hedefe

ulagmasina yardimeci olan siirecin sonucudur.



Gelecekle ilgili olarak alinan tiim kararlarm, mutlaka finansal bir boyutu
vardir. Bu baglamda, gereksinim duyulan kaynaklarin en uygun yerden, en uygun
kosullarda bulunmasi, en uygun yatirnm alanina aktarilmasi ve sonucun kontrol
edilmesi siireci olarak tanimlayabilecegimiz finans ve buna yonelik alinacak kararlar,
finansal karar olarak nitelendirilebilir (Tiirko, 1999: 14).

Finans, para hakkinda kararlar ile ilgili olmaktadir, daha uygun bir ifade ile
nakit akimlar ile ilgilidir. Finansal kararlar, paranin ¢ogalmasi ve is hayatinda, iilke
yonetiminde ve gerekli olan her seyde s6z sahibidir. Finansal kararlar alinirken
sunlar ¢cok dnemlidir (Besley&Brigham, 2012: 4):

e Daha fazla deger kazanmak, kaybetmeye tercih edilmelidir.
e Kisa vadede elde edilen para ¢cok daha degerlidir.
e Az riskli varliklar, cok daha riskli varliklara tercih edilmelidir.

Finansal kararlar1 etkileyen en onemli bir diger faktor ise risk ve belirsizlik
kavramlaridir.Risk olgusu yatirim kararlariin olusturulmasinda 6nemli belirleyici
faktorlerden birisidir. Risk kelimesi eski Italyancada ciiret etmek anlaminda
kullanilan risicare sozciiglinden gelmektedir. Bu anlamda risk kaderden ¢ok bir
se¢imdir (Bernstein, 1998: 8).

Bir¢ok alanda kullanilan risk kavrami, “gelecekte beklenmeyen bir durumun
ortaya c¢ikma olasilifi, yaralanma, incinme ve zarara ugrama sansi” olarak
tanimlanmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 470). Finansal agidan risk ise, bir
getirinin gelecekte ki olas1 durumlarina bagli olmasi ve bu durumlardan en az birinin
negatif ya da pozitif bir getiri ile sonuglanabilmesi durumudur (Usta, 2014: 263).

Riskin yapisini ele aldigimiz da riskin iki bileseni olarak belirsizlik ve bu
belirsizlige maruz kalma durumunun ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Finansal piyasalarda
belirsizlik ve risk ifadeleri siklikla birbiri yerine kullanilmaktadir. Gelecege iliskin

olasilik tahmini siibjektif olarak yapiliyorsa belirsizlikten, objektif olarak yapiliyorsa

riskten s6z ediliyor demektir (Usta, 2014: 264).

1.2. FINANSAL YATIRIMDA KARAR MODELLERI

Baz1 finans teoremleri bireyi tam bilgiye sahip rasyonel varliklar olarak

tanimlarken, bazi finans teoremleri bu teoremlere karsi olarak bireyi irrasyonel ve



siirli rasyonel olarak tanimlamaktadir. Bireylerin belirsizlik kosullar1 altinda karar
verebilmesi konusunda birbirinden farkli kuramlarin gelistirildigi goriilmektedir ve bu
kuramlar temelde iki baslik altinda toplanmaktadir. Yatirimcilarin rasyonelligi 6n plana
cikaran geleneksel finans kuramlar ilkidir, ikincisi ise davranigsal finans kuramidir ve
karar vericilerin karar asamasinda bircok Onyargi altinda kalarak hareket ettigini
savunmaktadir.

Geleneksel finans kuramlar1t insan1 her zaman rasyonel, rasyonel karar alan
bireyler olarak kabul etmistir. Geleneksel finans kurumlarina goére birey kisisel
cikarlarin1 maksimize etmeye c¢alisan ve sahip oldugu kaynaklar1 en verimli sekilde
kullanan varlik olarak tanimlanmaktadir. Bireyleri rasyonel kabul eden finans
teorilerinin, finansal piyasalarda yer alan yatirimcilarin kararlarini agiklamada yetersiz
kalmas1 sonucu, finansal ve ekonomik olaylari, insan psikolojisi ve bilissel siireglerden
yararlanarak anlama ve ¢6zme ihtiyaci ortaya ¢cikmistir (Senkesen, 2009: 4).

Davranigsal finansin temelini Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilen
(1979) Beklenti Teorisi (BT) olusturmustur. Geleneksel finans goriisiine karsi olarak
gelistirilen BT, normatif olmayip betimleyici analizi kullanilir ve olmasi gereken ile
ilgilenmeyip olanla ilgilenir (D6m, 2003). Bu sebeple BT, bireylerin karar verme
asamasinda rasyonel davraniglar sergileyip rasyonel kararlar alir gibi bir varsayimdan
hareket etmek yerine; bireylerin yanlis inanglar1 veya tercihleri nedeniyle tam olarak
rasyonel olamayacagini ileri siirer (Ritter, 2003:430). Farki bir sdylemle, davranigsal
finans savunuculari, insanlarin her zaman “rasyonel” davranamayabilecegini ama onlarin
her zaman “insan” oldugunu savunur (Baker ve Nofsinger, 2002: 98).

Boliimiin devaminda rasyonaliteyi esas alan geleneksel finans kuramlar1 ve

yatirimci davraniglarini esas alan karar modelleri incelenecektir.

1.2.1. Geleneksel Finans Kuramlari ve Etkin Piyasalar Hipotezi

Geleneksek finans kuramlarina gore insan, son derece rasyonel, her tiirli
karmasik hesaplamay1 yapabilecek, karsilastigi durumlar karsinda rasyonel se¢imler
yapabilecek yapida dngoriilmiistiir.

Sefil ve Cilingiroglu'nun (2011) goriisiine gore, “insanlarin rasyonel oldugu
ve bilgiyi rasyonel olarak degerlendirdikleri kabulii geleneksel finans teorilerinin

merkezinde yer almaktadir. Bu baglamda rasyonel yatirimcinin temel aktor oldugu



piyasalarin isleyisi ve finansal araglarin gelistirilmesi, geleneksel finans teorilerinin
temel ilgi alan1 olmustur.”

Insanin rasyonellik dis1 davramislarini ve isin teorik yapisina uygun
olmayabilecek davranislar1 goz ardi eden bu yaklasim John VonNeumann ve Oscar
Morgestern tarafindan gelistirilen ve teorilestirilen “beklenen fayda teorisi (BFT) ”
ile baslamistir. Beklenen fayda teorisine gore, yatirnmcilar akilci davranarak
oniindeki segenekler arasindan kendisine maksimum fayday1 saglayacak olam
secerler. Geleneksel finans kuraminin amacini, yatirimcilarin  kazanglarinm
maksimum seviyeye cikarip riski minimuma indirmek, dagitmak olarak aktarilabilir.

Geleneksel finans kurumlari temel olarak, yatirimcilarin akilci davranarak
riskli secimler arasindan kendisine en yiiksek faydayi saglayacak sec¢imlikleri
yapacagini varsayan beklenen fayda teorisi ve yatirimcilarin piyasadaki her tiirlii
bilgiye aninda ulasabildigi ve menkul kiymetlere ait her tiirlii bilginin piyasaya

aninda yansidigini varsayan etkin piyasalar hipotezi olusturmaktadir.

1.2.1.1. Beklenen Fayda Teorisi

Beklenen fayda teorisi (BFT), insanlarin risk igeren kararlar verirken nasil
davrandiklarin1 gosteren normatif bir modeldir ve bireylerin riskli secenekler
arasindaki se¢imlerinde beklenen faydayr maksimize etmeye c¢alistiklarini One
stirmektedir. Bireyler, bireysel sonuglarin faydalarini olasiliklar ile agirliklandirir ve
en yiiksek agirlikli toplama sahip alternatifi secerler (Luce ve Raifta, 1989: 14).

Farkli bir ifade ile kisi, iki segenek arasindan se¢im yapmak durumunda
kaldiginda oncelikle o eylemlerin saglayacagi faydalar1 hesaplamak, daha sonrada o
eylemlerin gergeklesme olasiliklarini dikkate almak durumundadir. Bu hesaplamalari
yaptiktan sonra degerleri birbiriyle carparak beklenen degeri hesaplamalidir ve
eylemler arasinda kendisine en yiiksek beklenen fayday:1 saglayani tercih etmelidir,
¢linkii bu teoriye gore insan rasyonel varliktir ve secimlerinde duygulartyla hareket
etmemekte akliyla hareket ederek kararlarinda rasyonel davranmaktadir.

Beklenen fayda teorisinin dayandigir temel varsayimlar ise su sekildedir

(Ozmen, 1997:2):



e Belirsizlik durumunu da insanlar, c¢esitli eylemlerin gergeklesme
olasiligin1 Bayes teoremini kullanarak, objektif bir sekilde tespit
ederler.

e Iki segenekten biri daha fazla fayda sagliyorsa, bu iki secenekten daha
fazla fayda saglayani tercih edecektir.

e Karar verici karar verirken, faydasini maksimize edecek sekilde karar
vermektedir.

e Azalan marjinal ayda kurali gegerlidir ve dolayisiyla fayda fonksiyonu
konveks bir yapr gostermektedir. Buna gore getiri arttikga fayda
artmakta, ancak azalan marjinal fayda kurali geregi, fayda giderek

daha az artmaktadir.

BFT, bir insanin nasil hareket ettiginden ¢ok, nasil hareket etmesi gerektigine
yonelik bir yaklasimdir. Rasyonel yatirimci davraniglarini tanimlamaktadir. Bu
teoriye yoneltilen genel elestiriler de, insanoglunun bu derece rasyonel, bu derece
fayda maksimizasyonu hesaplamalar1 yapan varliklar olmadigi seklindedir. Pek ¢ok
psikologa gore, akil insani duygularin boyundurugu altindadir ve mantiktan ¢ok
birgok duygunun etkisi altindadir.

Geleneksel finans kuramlarindan bir digeri ise etkin piyasalar hipotezidir.
Etkin piyasalar, pazara diizensiz ve belirsiz araliklarla ulasan bilgilerin menkul
kiymet fiyatlarina aninda yansidigt ve menkul kiymet fiyatlarmin tiim bilgiyi
yansitti1 bir pazar olarak tanimlanir. Bu teoriye gore menkul kiymetlerin degerinin
uzun siire ger¢ek degerinden fazla veya az olmasimmin imkansiz oldugunu
savunmaktadir.

Etkin piyasalar hipotezi (EPH) kavrami literatire 1970 yilinda Fama
tarafindan kazandirilmistir.1970°’1i yillarda gelisimi hiz kazanan “EtkinPiyasalar
Hipotezi” menkul kiymet analizlerinde ekonomi ve finans ¢evrelerindeyaygin olarak
kabul gormiistiir. EPH, ¢ikis noktasi olarak tamrekabet piyasasini g6z Oniinde
bulundurmus ve bu piyasa kurallarini sermaye piyasalarina uyarlamistir. Bu yaklagim
cercevesinde, eger her tiirlii bilgi piyasaya aktarilmis ve yansitilmis ise, herhangi bir

andaki menkul degerin piyasa fiyati o menkul degerin gergek degerine esit olacaktir.



Etkin piyasalar hipotezi ii¢ temel varsayim tizerinde durur (Shleifer, 2000: 2):

e Yatirimcilar rasyonel oldugu ve menkul kiymetleri rasyonel degerlendirirler.

e Rasyonel olmayan bazi yatinmcilar olsa bile, rasyonel davranmayan
yatirimcilarin davraniglart birbirini dislar ve bdylece fiyatlar etkilenmemis
olur.

e Yatirnmcilar ayn1 yonde rasyonel olmayan davranis sergilerlerse, piyasada
var olan rasyonel arbitrajcilar, bu davraniglarin fiyatlar1 etkilemesini izin

vermezler.

Yatirimcilar hisselerin, gelecek nakit akimlarinin risk durumuna gore
bulacaklar1 bir iskonto oranimi kullanarak hisselerin fiyatlarin1 bugiinkii degerine
indirgemek suretiyle temel degerini hesaplarlar. Piyasanin denge durumunda ise
bulunan fiyat, hisse senedinin piyasada olusan fiyatina esittir. Nakit akimlarini ve
risk durumunu etkileyecek haberlere karsi fazlasiyla duyarli olan piyasa bu haberleri
aninda hisse senedi fiyatlarina yansitir. Bu duruma bagli olarak menkul kiymet
fiyatlar1, neredeyse aninda mevcut olan tiim bilgiyi bir araya getirir ve net bugilinkii
deger hesaplamas1 yaparak sonucu ortaya koyar (Shleifer, 2000: 2).

Etkin piyasa hipotezinin temel esaslar1 Samuelson’a (1965) dayanmaktadir.
Samuelsan’a (1965) gore eger tiim piyasa katilimecilarinin bilgi ve beklentileri
tamamen fiyatlara yansimissa, bilgisel olarak etkin bir piyasada fiyat degisiklikleri
tahmin edilemez. Fama (1970) bu varsayimi islevsel hale getirmis ve piyasa
katilimcilarint meveut ti¢ farklh bilgi grubuna oturtarak, etkin pazar kuramimin zayif
etkin, yar giiclii etkin ve etkin pazar kurami olmak iizere ii¢ seklini ortaya atmistir

(Dém, 2003, s. 2).

1) Zayif Etkin Piyasa Hipotezi: Yatirimcinin gegmis fiyat hareketini
kullanarak, normalin iistiinde getiri elde edemeyecegi vurgulanmistir.
Bu etkinlikte teknik analiz, zaman serileri ve benzer analizlerin hicbir
yarart bulunmamaktadir. Zayif formda etkin olan bir piyasa da,
menkul kiymet araglarinin ge¢mis fiyat hareketlerine dayali al-sat

stratejisi olusturmak ve ya diger tarihi bilgilerine dayali fazladan



bilgi elde etmek ve menkul kiymetlerin ileri donemde ki fiyatini

tahmin etmek miimkiin degildir ( Sezer, 2013: 47).

i) Yan Giiglii Piyasa Hipotezi: Sadece ge¢mis fiyat hareketlerinin
degil, kamuya agik her tiirlii bilginin de menkul kiymet fiyatlarina
yansidigi bir piyasay1 ifade etmektedir. Boyle bir piyasada kamuya
acik herhangi bir bilgiyi kullanarak normalin {iistiinde bir getiri
saglamak miimkiin degildir. Bilgiler kamuya agiklandiginda, tim
yatirimeilar bunu 6grenir ve buna gore pozisyon acar. Kamuya acik
kaynaklardan elde edilen bilgilerle acilan pozisyonlarda, bir¢ok
kisi ayn1 anda ayn1 pozisyonu aldig1 i¢in anormal biiyiikliikte bir

kar elde edemez.

iii) Giiclii Etkin Piyasalar Hipotezi: Boyle bir piyasada, olusan
fiyatlar sadece kamuya aciklanmis bilgileri degil, kamuya
aciklanmamig 6zel her tiirli bilgiyi de i¢ermektedir. Etkinligin
tamamen saglandigi, en gelismis durumdaki piyasa etkinligidir. Bu
piyasada, herhangi bir yatirimcinin kamuya agiklanmig bilgilerin
yani sira, 6zel bilgileri de kullanarak herhangi bir sekilde normalin
istiinde bir getiri saglamasi miimkiin degildir. Giglii etkin bir
piyasada, ortaklikla ilgili 6zel bilgilere sahipolan yoneticilerin ve
personelin dahi bu bilgilerden yararlanarak olaganiistii kar
saglamalar1 olanakli degildir (Bolak, 1994: 96). Yani piyasa
gercekten etkinse, biitiin bu bilgiler menkul kiymetlerin fiyatina
yansimis durumda oldugu i¢in bu 06zel bilgilerin higbir degeri

yoktur.

Fama’ya gore (1970) menkul kiymet islemlerinde islem maliyetinin olmadig,
mevcut tiim bilgiler piyasa katilimcilarina maliyetsiz olarak ulastiginda, herkes cari
fiyata iliskin cari bilginin uygulamasi ve gelecekteki fiyatlara dagilimi konusunda
hemfikir ise, bu tiirden bir piyasada bir menkul kiymetin cari fiyati mevcut tim

bilgiyi tamamen yansitmaktadir. Fama’nin (1970) aksine, Grossman (1976),



Grossman ve Stiglitz (1980) bilgisel olarak tamamen etkin piyasalarin imkansizligin
ele almaktadir. Bu yazarlara gore, eger piyasalar tamamen etkin ise, bilgi
toplamaktan getiri elde etmeye ¢alismak gereksiz ¢abalardir. Bu anlamda, bilgiye
dayali islem yapmak i¢in ¢ok az neden olacaktir. Alternatif olarak, piyasalarin
etkinsizlik derecesi yatirimcilarin bilgi toplama ve bilgiye dayali islem yapma
cabalarinda belirleyici olacaktir. Bu nedenle piyasa dengesi sadece yatirimcilarin
islem ve bilgi toplama maliyetlerini karsilayacak elverisli kar firsatlari, yani

etkinsizlikler oldugu zaman ortaya ¢ikacaktir (D6m, 2003, s. 6-7).

1.2.2. Yatirnmc1 Davramisim1 Esas Alan Modeller

Rasyonaliteyi esas alan geleneksel finans kuramlari, insan1 rasyonel bir varlik
olarak kabul etmis ve karsilastig1 secenekler arasinda her zaman akilc1 davranarak
tutarli, faydasin1 maksimize etmeye calisan rasyonel varliklar olarak varsaymuistir.
Bireyi rasyonel hata yapmayan varlik olarak tanimlamasin nedeniyle yogun bir
sekilde elestirilmistir. Bu elestirilerin temel nedeni ise bireylerin aldigi kararlarda
mantiktan ¢ok duygularinin etkisi altinda hareket etmesidir.

Farkli bir anlatimla birey, kendine has karaktere ve kisilige sahip bir varliktir
ve bu 6zgiinliigii davranisi lireten biling ve bilingdist siiregleriyle olusturur. Her birey
kendine 6zgli yasam tarzina ve Onyargilara sahiptir. Bireylerin birbirinden farkli
davranis sergilemesine neden olan faktér bazen aligkanliklar, bazen taklit ve bazen
de sosyal normlar olmaktadir (Akyildiz, 2008: 38).

Yazinda ilk olarak 1776’da Adam Smith “Uluslarin Zenginligi” kitabinda,
ekonomik davraniglarin kisisel ¢ikar ya da bencillikle iliskili olabileceginden
bahsetmistir. Yine Adam Smith “Ahlaki Duygular” kitabinda, ilk kez “kayiptan
kaginma” kavrami {izerinde durmus ve bu kavrami “iyi1 bir durumdan koti bir
duruma distiiglimiizde hissettigimiz aci, kotii bir durumdan iyi bir duruma
yiikseldigimizde hissettigimiz sevingten daha fazladir” seklinde ifade etmistir.
Izleyen siirecte Daniel Kahneman ve AmosTversky’'nin calismalari, insan
psikolojisinin 6nemini ve roliinii belirtmekte ve bireylerin karar verme davraniglarini
ortaya koymaktadir. Bu ¢aligmalar, rasyonel birey varsayiminin ve buna bagli olarak

rasyonel birey varsayima dayanan teorilerin elestirilmesine ve karar vermede ¢esitli
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bilissel ve duygusal yanilgilarin varliginin sorgulanmasina neden olmustur ve bu
sayede davranigsal finans ortaya ¢ikmistir (Gazel, 2014: 4).

Veeraraghavan (2010: 109-110), davramigsal finansin rolii baslikli
caligmasinda, yatirnmcinin karar verme davranisinin ilk adiminin, Sekil 5°te de
goriildiigl iizere “psikoloji” oldugunu ifade etmistir. Yatirimcinin karar davranisi,
icsel ve digsal faktorlerden olumlu ya da olumsuz yonde reaksiyon verecek sekilde

etkilenmektedir (Orgun, 2015: 31)

Sekil 1: Yatirimcinin Karar Verme Davranig Sistemi

Pakoloju
*

Davranijzal Finans

¥

Yatummer Davrams

ﬁx‘"‘m

Igsel Faktorler Dizsal Faktdrler

—

Feaksivon

+

Yatmmernn Earar Davrams

Kaynak: Veeraraghavan, 2010: 109-110.

Biligsel psikoloji konusunda ki arastirmalariyla AmosTversky ve Daniel
Kahneman finans alanini da etki altina almistir. Belirsizlik durumunda insanlarin
karar verme davranislarini inceleyerek, davranigsal finansin ortaya ¢ikmasina vesile
olmuslardir. Kahneman ve Tversky tarafindan “beklenen fayda teorisine” karsit
olarak Beklenti Teorisi (BT) gelistirilmistir. Beklenti teorisi, yatirimci psikolojisi ile
hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilebilirligi arasindaki iliskiyi inceleyen

calismalarda yillarca referans alinmistir.

1.2.2.1. Davranissal Finans Kavram ve Ortaya Cikisi

Davranissal ekonominin bir alt dali olan davranigsal finans, finans teorilerinin
icinde yer alan psikolojik ve sosyolojik bulgular igerir. Davranigsal finans modelleri

genellikle rasyonel modeller yeterli agiklama saglamadigi zaman yatirimei
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davraniglarini ya da piyasa anomalilerini agiklamak i¢in gelistirilmistir (Glaser, Noth,
Weber, 2003: 2). Davranigsal finans, bilgisel piyasa etkinliginden sapmalari, piyasa
oyuncularinin tam rasyonel olmayan davranislari ile agiklamaktadir (Ulkii, 2001:
101).

20. yiizyilin baslar1 neo klasik yaklasimin psikolojinin yerini iyiden iyiye
aldigdonemler olmakla beraber 1950’li yillarda ortaya konan “Deneysel Iktisat”
calismalari, Davranigsal Finansin koklerini olusturan calismalardan olmustur. Bu
calismalarin en 6nemlilerinden biri Nobel &diillii Fransiz iktisat¢t Maurice Allais
tarafindan 1953yilinda ortaya konan Allais Paradoksudur.

Bu calismada 2 deney yapilmis, ilkinde A tercihinde %100 olasilikla 1
milyon dolar kazanilacak, B tercihinde ise %89 ihtimalle 1 milyon dolar, %10
ihtimalle 5 milyondolar, %1 ihtimalle de hi¢ kazanilamayacaktir. ikinci deneyde ise
C tercihinde %89ihtimalle hi¢ kazanilamayacak, %11 ihtimalle de 1 milyon dolar
kazilacak, D tercihinde ise %90 ihtimalle hi¢ kazanilamayacak, %10 ihtimalle de 5
milyon dolar kazanilacaktir. Deneklerden tercihlerde bulunmalari istenince ilk
deneyde A segenegi, ikinci deneyde ise D segenegi tercih edilmistir. Oysaki her iki
deneyde de ikinci segenekler 390.000 dolar daha fazla beklenen getiri saglamaktadir.
Ancak bunun bir deneyde gozetilipdigerinde gozetilmemis olmasi insanlarin rasyonel
olmadig1 ve Beklenen Fayda Teorisi ile gelisen bir ¢ikarim olarak tespit edilmistir (
Sonmez, 2010: 20).

Davranigsal Finans’in gelismesinde onemli figiirlerden biri olan Richard
Thaler, 1987-1990 yillar1 arasinda diizenli olarak Journal of Economic Perspectives
dergisinde Anomaliler isimli koOsesinde geleneksel finansla g¢elisen Ornekleri
sergileyerek Davranigsal Finans’in gelisimi agisindan 6nemli bir katki saglamistir,

Biitlin bu ¢alismalar neticesinde Daniel Kahneman 2002 yilinda psikolojiyi
iktisatbilimine entegre ettigi ve belirsizlik altinda karar verme {izerine yaptigi
calismalardandolay1 ekonomi dalinda Nobel ddiiliine layik goriilmiistiir.

Bu odiil, davranigsal finansin bilim diinyas1 tarafindan tanindigim
gostermektedir. Bundan dolay:1 bu alanda yapilan ¢alismalar artmis ve bu olay, bu
alanda c¢alismak isteyen birgok akademisyeni cesaretlendirmistir (Sefil &

Cilingiroglu, 2011: 254).
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1.2.2.2. Beklenti Teorisi

Beklenen fayda teorisine iliskin ileri siiriilen varsayimlarda problemler ve
eksiklikler oldugu ortaya c¢ikmistir. 1953 yilinda yapilan bir ¢alismada beklenen
fayda teorisinde ileri siiriildiigii gibi tercihlerin dogrusal olmadigi gorilmiistiir.
Kahneman ve Tversky tarafindan yapilan bir dizi deneysel ¢alismada, hisse senetleri
fiyatlarinin yeni ve beklenmeyen bir bilgiye asir1 reaksiyon gosterdiklerini ortaya
koymustur. Belirli bir siire sonra hisse senedi normal seyrine donmiistiir. Yatirimet
davraniglarin1 agiklamada beklenen fayda teorisi yetersiz kalmaktadir (D6m, 2003:
13).

Beklenti teorisi karar almanin rasyonel bir siire¢ oldugunu ileri siiren etkin
piyasalar hipotezi ve buna dayanan diger modellerin 6ngérmedigi ¢esitli davranis
kaliplarim1 ortaya cikarmistir. Boylece finans literatiiriinde genel kabul goren
beklenen fayda teorisinin eksik ve yetersizliklerini kapatmada yardimci olmustur.
Belirsizlik altinda insanlarin rasyonel hareket etmesi olduk¢a zordur. Kahneman ve
Tversky bunu insanlarin yetersizligine ve duygusal hareket etmesine baglamaktadir.
Duygular, insanlarin anlama ve ¢oziimleme veya kapasite sinir1 ile bilissel ¢eligki
yasamalar1 rasyonel karar alma ve hareket etmeyi zorlastirmaktadir (Sen, 2003: 85).

Geleneksel finans teorisine gore tiim yatirimcilarin rasyonel beklentilere
sahip oldugu varsayillmasina karsin insanin karar verme siirecinde sanildigi gibi
rasyonel davranmadifi goriilmektedir. Insanlar kazanci en iist seviyeye ¢ikarirken,
kaybi en diisiik diizeye indirmeyi saglayacak kararlar alamazlar. Bu ¢ercevede insan
zthni smurlh ve hataya aciktir. Yapilan arastirmalarda insanlarin karar alirken
matematiksel modeller kullanmak yerine kendisini tatmin edecek davraniglarda
bulunduklaribelirlenmistir. Bu beraberinde rasyonel tercihlerin yapilmasina engel
teskil etmektedir. Insanlarin psikolojik ve duygu durumlari rasyonel karar verme
siirecini etkilemektedir ( Orerler ve Taspinar, 2006: 84).

Kahneman ve Tversky, arastirmalarinda uyguladiklari se¢im problemlerinde
deneklerin  tercihlerinin  beklenen fayda  maksimizasyonuna  uymadigin
belirlemislerdir. Kahneman ve Tversky, ortaya attiklar: beklenti teorisi ile insanlarin
kazan¢ ve kayip durumlarinda farkli davrandiklar1 ve farkli olasilik durumlarinda

farkli sonuclara ulastiklar1 goriilmiistiir. Beklenti teorisi ile insanlarin kazang ve
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kayiplara farkli olasilik diizeylerinde farkli agirlik verdikleri belirlenmistir. Yapilan
arastirmalarda insanlarin her zaman uygulamada tercihlerini optimize edemedikleri,
rasyonel olarak riskten kacamadiklar1 saptanmistir ( Dom, 2003: 1).

Kahneman ve Tversky tarafindan gergeklestirilen c¢alismalar, beklenti
teorisinin 0zilinli olusturan ve irrasyonel davranis seklini aciklamaya yonelik cesitli
temel bulgular ortaya koymaktadir. Bu bulgulardan bazilari; kayiptan kaginma,
referans noktasi belirleme ve demirleme, ¢erceveleme, kesinlik etkisi ve benzeridir.

Finansal agidan dikkat ¢eken bir bulgu, beklenti teorisinin bireylerin kazang
ve kayip iceren kararlarda farkli davrandigini gostermesidir. Ozellikle ayn1 sonucu
vermesine karsin iginde olumsuzluk barindiran tercihler ile olumlu ifadeler bulunan
tercihlerin Kkarsitligin1 ortaya koymustur. Deney sonuglari, insanlarin secenekler
kayipla iliskili oldugunda riskten kaginmadiklari, riske agik bir tutum izlediklerini
gosterirken, ayni1 olayda iki farkli sonucun elde edilmesi rasyonellikten
uzaklastirmaktadir ( Sen, 2003: 85-86).

1.2.2.3. Etkin Piyasalar Hipotezi Ile Davramssal Finans Arasindaki
Farkhhiklar

Etkin piyasalar hipotezi, mevcut yatirim araglarinin tiim bilgileri yansittigim
iddia etmektedir.Finans diinyasinda biiyiik ilgiyle karsilansa da insan ve piyasalar
icin sinirlamalar ve varsayimlar barindirmaktadir. Bu durum biiyiik elestirileri de
pesinde getirmistir. Yapilan elestiriler gozleme dayali sonuglarla desteklenmeye
bagladi ve yatimci1 davraniglarini esas alan davranigsal finans etkin piyasalar
hipotezinin karginda yer aldi.

Davranigsal finans teorisine gore yatirimcilarin her zaman rasyonel
davranmasi ve kararlar almasi ¢ok giictlir. Davranigsal finansin bulgularina gore
yatirimcilar yatirnm alternatiflerini risk ve getirilerine gore tutarli bir sekilde
siralayamamaktadir. Kahneman ve Tversky’nin bir¢ok ¢aligsmasi dncii nitelikte olup,
davranigsal finansa iliskin calismalaraalt yap1 olmustur ve beklenti teorisi

olusmustur.
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Geleneksel finans kuramlar1 beklenen fayda teorisinin varsayimlarina gore
hareket ederken, Kahneman ve Tversky’nin olusturdugu beklenti teorisi, beklenen
fayda teorisine alternatif olmustur.

Belirli bir kayba iliskin acinin  aym1 miktarda kazancin verecegi
memnuniyetten daha biiyiik oldugu seklinde basit bir varsayima dayanan Beklenti
Teorisi, Beklenen Fayda Teorisi ile ¢esitli farkliliklar gostermektedir (Sen, 2003: 86).
Bu farkliliklar asagidaki gibidir ( Ding ve digerleri, 2004: 426-427):

1) BFT, faydayr bireylerin servetlerinin son durumuna gore
degerlendirmektedir. Servetlerin son hali bireyin 6nceki varliklarinin
yant sira degerlendirilen secenegin saglayacagi kazanglar1 da
icermektedir. Diger taraftan BT ise ,degerlendirilen segenegin servette
neden olacagi degisimle ilgilenmektedir.

i) BFT, beklenen faydayr hesaplamada tespit edilmis olasiliklar
kullanmaktadir. Beklenen fayda ise, her bir secenefin muhtemel
sonuclarinin olasiliklar ile agirliklandirilmasi ve toplanmasi suretiyle
elde edilmektedir. Digertaraftan BT ise, deger fonksiyonunu
hesaplarken karar agirliklarin1 kullanmaktadir. Kahneman ve Tversky
(1979) tarafindan gelistirilen agirlik fonksiyonunda kullanilankarar
agirliklart BFT nin tespit edilmis olasiliklarindan daha diisiik degerler
almaktadir.

iii) BFT, yatirimcilarin riskten kaginan, riske karsi duyarsiz veya riskten
kacinmayan olmak {iizere tUi¢lii bir siniflandirmaya tabi tutulabilecegini
ongormektedir. Ayrica bir yatirimci ayni anda bu ¢ smifin
ozelliklerini tagiyamayacaktir. Digertaraftan BT ise, servetlerinin
diizeyine baglt olmaksizin yatirnmcilarin  kazanglar s6zkonusu
oldugunda riskten kaginan, ancak kayip s6z konusu oldugunda riskten

kagimmayan kisilik 6zellikleri sergileyecegini ileri stirmektedir.
Davranissal finans kuramina gore yatirimcilarin her zaman rasyonel davranip,

rasyonel kararlar almasi ¢ok giictiir. Yatirimcilar karar alma asamasinda cesitli

duygularin boyundurugu altindadir. Calismanin ikinci boliimiinde ilk olarak yatirimei
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psikolojisi ve finans arasindaki iligki incelendikten sonra yatirnmci kararlarimi

etkileyen biligsel yanilgilar ve duygusal yanilgilar incelenecektir.
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IKINCI BOLUM
YATIRIMCI PSIKOLOJiSi VE FINANS ARASINDAKI ILISKi

2.1. YATIRIMCI PSIKOLOJISI VE FINANS

Insan beyninin nasil calistign sorusuna sinirbilimciler, psikologlar ve
sosyologlar basta olmak iizere birgok bilim dali yanit aramaktadir. Insan beyni
oldukca karmasik bir sekilde isleyebilmektedir ve bu durum bazi konularda ¢ok
becerikli, bazi durumlarda ise oldukca akilsiz bir sekilde davranmamiza yol
acabilmektedir (Thaler ve Sunstein, 2008: 19). Aymi anda hem akilsiz hem de
becerikli nasil olabiliyoruz? Bilim insanlar1 bunu "otonom" ve "rasyonel" sistem
olarak ifade edilen iki farkli diisiinsel sistem ile yapabildigimizi sdylemektedirler.
Otonom sistem hizli ve iggiidii temelli ¢alisirken, rasyonel sistemimiz bilingli ve
planli bir sekilde caligmaktadir (Thaler ve Sunstein, 2008: 19). Uyandigimizda
yliziimiizii yikadigimiz, evden ¢ikarken kapiyr ¢ektigimiz de veya bir arkadasimizi
gordiigiimiizde “merhaba” dedigimiz ve onun da bize “merhaba” seklinde cevap
verdigi durumlarda otonom sistemimizle hareket ederiz. Ote yandan pazardan
aligveris yaparken, bayram tatilinde ne yapacagimizi planlarken veya trafigin ¢ok
oldugu bir giinde eve en hizli hangi yoldan gidebilecegimizi diisiinlirken “rasyonel
sistemimiz devreye girmektedir. Otonom sistemimizi bir¢ok tekrar ve pratik yaparak
gelistirmemiz miimkiindiir. Ancak bunu gergeklestirebilmek i¢cin hem biiyiik gayret
gostermemiz hem de bu ise oldukga fazla vakit ayirmamiz gerekmektedir (Yalcin,
2012: 27)

Insanlar tarafindan karar alinirken biligsel, giidiisel ve duygusal nitelikler 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu nitelikler yasadigimiz diinyanin karmasik yapisi i¢inde ayakta
kalabilmek ve islev gosterebilmek i¢in 6nemlidir (Tor, 2008: 242). Her ne kadar bazi
anlarda karsilagtifimiz problemlerin ¢oziimii i¢in ¢ok zaman ve ¢aba harcamamiz
gerekse de, bu caba genellikle rasyonel se¢cim kuraminin ileriye siirdiigii sonuclarla
ortiismemektedir. Insanlar bu gibi durumlarda “bilissel yontem” ve “egilimler”
gostererek rasyonalite Onermesinin varsaydigi sonuclarin olugmamasina sebep

olmaktadir. Bdylece, varilan yargilar ve yapilan secimler rasyonalite dnermesinin
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normatif kurgusundan sistematik ve tahmin edilebilir bir bigimde sapmaktadir (Tor,
2008: 243)

Geleneksel teoriler, bireylerin degismeyen, dogru tanimlanmis tercihlere
sahip oldugunu ve rasyonel olarak bu tercihlerini en biiyiiklemeye calistiklarini
varsaymaktadir. Ancak davranigsal yaklasim, sinirli rasyonellik ve tercihlerin yon
degistirmesine iliskin sayisiz bulgu ortaya koymus olup, bunu bilissel ve duygusal
yanilgilarla gerekcelendirmistir (D6m, 2003: 43).

Bu boéliimde yatirnmcilarin rasyonel karar almasimi engelleyen biligsel ve

duygusal yanilgilar incelenecektir.

2.2. BILISSEL YANILGILAR

Insan zihninin karar verme siirecinde yarattig1 yanilgilar, yanhs cikarimlar
yapilmasina neden olarak, bireyleri rasyonel davranistan alikoyan ya da diger bir
ifade ile onlarin irrasyonel davraniglar sergilemesine neden olan bir takim
bozukluklar yaratabilmektedir. Elimine edilmesi ¢ok zor olan bu bozukluklar, bilissel
yanilgilar olarak adlandirilmaktadir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 255).

Karar vericilerin bilissel kural ve oOnyargilardan etkilendigi gorilmistiir.
Psikolojik oOnyargilardan biri olan biligsel kurallar, beynin bilgiyi depolamasi,
diizeltmesi ve islemesinden kaynaklanan algi hatalar1 ya da karar probleminin
formiilasyonundaki hatalar sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Insan beyni belirsizlik altinda
karar verirken yetersiz kalmaktadir. Karmasikligi ortadan kaldirmak igin beyin
kisaca kestirme yol olarak adlandirilabilecek biligsel kurallar1 kullanmaktadir.
Kestirme yollar, bir olaymm hafizadaki mevcudiyeti veya temsiliyeti onun
gerceklesme olasiligi hakkinda bir yargi, bir fikir saglamaktadir. Ote yandan kisa
yollar bilginin tamamen 6ziimsenmeden tahminler yapilmasina, hizla islemesine yol
acar. Iste belirsiz olaylarin ihtimalini degerlendirmede yararlanilan bilissel kurallar,
biiylik miktardaki bilgiyi hizli bir sekilde islemeye yararken diger yandan karar
almada sistematik hatalara ve yanlis sonuglara yol agabilmektedir ( Dom, 2003: 44—

46).
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Gergekte insanlar karsilastiklari durumlar igin bir takim kod ve kurallarla
karsilasmakta ancak, bunlarin bir¢oguna dikkat etmemektedir. Ciinkii bu kod ve
kurallar diizgiin bir sekilde siralanmamistir. Uygun kod ve kurallarin olmayis1 ve
bulunmayis1 olasiliklar hakkinda onyargilara teslim olmaktadirlar. Kisiler olaylari
ayni olasiliga sahip olaylar1 gruplandirdiktan sonra, olaylarin ger¢eklesme oranlarini
kaydederler. Ancak olaylar1 yargisal olasiliga gore gruplandirmanin dogal olmamasi
ve zor olmasi nedeniyle kisi, ger¢eklesmesi ihtimali yliksek olan olaylarin az bir
kismimin (%50sinin) gerceklestigini farkina varamamaktadir (Tversky ve digerleri,
(1974: 1124-1128).

Biligsel yanilgilarin, sadece egitimsiz ve zeki olmayan insanlarla sinirh
olmayip, toplumun biitiin kesimlerini anlagilamaz bir tutarhilik ve devamlilikla
etkiledigi yapilan ¢aligmalar sonucunda ortaya konulmustur (Hanson ve Kysor, 1999:
635; Dom, 2003: 60).

Edwards ve Winterfeldt (1986), yaptiklart ¢alismalar sonucunda, biligsel
yanilgilarin olusabilmesi igin bazi kosullarin var olmasi gerektigini belirtmistir
(Barak, 2008: 106; Orgun, 2015: 31) . Bu kosullar;

i) Yargi sonucu ortaya c¢ikan cevap ile dogru cevap arasinda

sistematik ayriliklarin var olmasi durumu

i) Sorularin  cevaplanmasi  sirasinda  tamamen  sezgilerden

yararlanilmas1 durumu, yani fiziki araglardan yararlanmaksizin
sezgiler yardimiyla cevap aranmasi durumu

iii) Zihinsel bir soruya dogru cevabi belirlemede bazi formal ilkelerden

yararlanma durumudur.

Davranigsal finans kapsaminda biligsel yanilgilar ¢esitli basliklar altinda
incelenmektedir. Bu boliimde, yatirimcilarin rasyonel kararlar almasini engelleyen
biligsel yanilgilardan, asir1 giiven, zihinsel muhasebe, temsiliyet yanilgist ve

cerceveleme yanilgisi incelenecektir.

2.2.1. Asin1 Giiven Yanilgisi

Bilissel psikoloji alaninda ki arastirmalar, bireylerin kendilerini oldugundan

daha yetenekli kabul etme egiliminde olduklarini gdstermistir. Bu gibi durumlari
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psikologlar, bireylerin kendi bilgilerini yiiksek, riskleri diisiik gorme ve gevresindeki
olaylar1 kontrol etme yeteneklerini abarttiklarini ifade etmektedir (Nofsinger, 2001:
13). Asir1 iyimserlik olarak tanimlayabilecegimiz bu durum kisilerin riske maruz
kaldiklarinda savunmasiz kalmalarina sebep olmaktadir(Tor, 2008: .254-255).

Bireyin kendine inanmasi, asir1 glivenin nedenidir. Yatirimcilar arasinda sikca
goriilen bir egilim olan asir1 gliven, yatirimcilarin basarili olduklari durumda bunun
kendi Ongoriilerinin bir sonucu olduguna inanmalar1 ve basarisiz olduklarinda ise
kotli sansa baglamalar1 bir kural gibisiirekli uygulanmaktadir. Bunun sonucunda
yatirimcinin kendisinin zeki olduguhissine kapilmasma ve asiri gliven duygusuna
sahip olmasina neden olacaktir.

Asirt giiven lizerine yapilan aragtirmalar ilging sonuclar ortaya koymaktadir.
Ornegin, belirli sayida siiriicii iizerinde yapilan bir deneyde, siiriiciilerin % 80'i
kendilerini ortalamadan daha iyi siiriicii olarak gérmektedir. Bosanma oranin % 50
oldugu bir bolgede, yeni evlenen ¢iftlerin tamamina yakini bu oran igerisinde yer
almayacaklarmi ongdérmektedirler (Cunningham, 2002: 783).Montier (2007), 300
profesyonel fon yoneticisi iizerinde gercgeklestirdigi ¢aligmasinda, yoneticilerin %
741 performanslarini ortalamanin {izerinde bulurken; %?26's1 ise ortalama diizeyde
bulmaktadir. Bir biitiin halde bakildiginda, yoneticilerin%100'i performanslarin
ortalamada ya da ortalamanin tizerinde gormektedir. Fiili sonuglar incelendiginde ise
yoneticilerin yalnizca % 50'si ortalama ve iizerinde performansa sahiptir ( Orgun,
2015: 32-33).

Yatirnmcilar genellikle zorlu gorevleri basarilt bir sekilde yerine getirebilecek
yetenekleri hakkinda asir1 glivene sahiptir (Baker ve Nofsinger, 2002: 103). Kendine
asir1 giivenen yatirimel, kamuya agiklanmis, herkes tarafindan bilinen bilgiler yerine
kendi 6zel bilgilerine glivenmektedir ki; bu durum risklerin diigiik tahmin edilmesine
ve buna bagl olarak da farkli portfoy cesitlendirmelerine neden olabilmektedir
(D6m, 2003: 61).

Insanlarin kendilerine duyduklart asir1 giiven diizeyini artiran {i¢ temel neden
bulunmaktadir. Bunlar; Yiikleme Onyargisi, bilgi yanilsamasi ve kontrol
yanilsamasidir (D6m, 2003: 62).

““Insanlarin basarilarimi kisisel becerilerine, basarisizliklarini ise kotii sansa

ya da diger bireylerin aksiyonlar ilegerek¢elendirme egilimi ylikleme Onyargisi
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olarak tanimlanmaktadir’> (Miller ve Ross,1975:213). Ornek olarak giiclii bir boga
piyasasinin yasandigi konjonktiirde piyasaya yeni giren yatirimcilar basarilarinin
kendi yeteneklerinden kaynaklandigin1  diisiinerekdaha riskli  yatirimlara
yonelebilmektedir.

Bireylerin bir konu hakkinda daha fazla bilgiye sahip olmakla tahminlerinin
dogrulugunun artacagma inanmasi bilgi yanilsamasidir (Nofsinger, 2001:14). Bir
konu fizerine edinilen fazla bilgi her zaman dogru tahminler ve ya sonuglar

cikarmayabilir. Bu durum ii¢ nedenden kaynaklanabilir (Nofsinger, 2001:15):

e Herhangi bir konu {izerine edinilen bilgiler her zaman dogru sonuglara
ve ya tahminlere yonlendirmedigi gibi bazen hatali yonlendirmeye
bile neden olabilir.

e Gerekli egitim, tecriibbe veya yeteneklere sahip olmayan bireyler
bilgiyi dogru sekilde yorumlamayabilir.

e Bireyler edindikleri yeni bilgiyi, Onceki inanglarini dogrulama

egilimindedir ve yorumlamasina etki etmektedir.

Kontrol yanilsamasi, insanlarin kontrol edilemez olaylar iizerinde etkiye sahip
olduklarma inanmalaridir. Bir¢cok insan rastgele olaylar1 kontrol edebilecegini
ongorebilecegini veya bir sekilde etkileyebilecegine inanmaktadir. Kontrol
yanilsamasinin bir nedeni olarak, insanlarin ¢evrelerini kontrol altinda tutmaya
giidiilii olmas1 gosterilmektedir. Kontrol altinda tutma giidiisiine ilaveten bir baska
neden ise kontrol edilebilir ve kontrol edilemez olaylar arasinda ayirim yapilamama
eksikligidir. Bu da insanlarin deneyimlerince yetenek ve sans faktorlerinin ¢ok
yakindan iliskili olmasindan kaynaklanmaktadir (Langer, 1982: 238). Kontrol
yanilsamasi yatirim yaparken de ortaya ¢ikar. Ortada bilgi bile olmamasina karsin,
insanlar sahip olduklar1 hisse senetlerinin, sahip olmadiklar1 hisse senetlerine gore
daha iyi performans gostereceklerine inanirlar. Bununla birlikte bir hisse senedine
sahip olma, sadece hisse senedinin performansi {iizerinde kontrol sahibiymis
yanilsamasi verir ( Bayar, 2012: 91).

Kendine asir1 giivenen yatirimcilar asagidaki hatalara diigebilirler ( Pompain,
2006: 54).
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e Kendine asir1 giivenen yatirimcilar, potansiyel bir yatirnm olarak bir sirketi
degerlendirme yeteneklerine gereginden fazla gilivenirler. Sonug olarak,
normalde hisse alimmin gerceklestirilmemesini veya hali hazirda satin
alinmig bir hissenin satilmasi gerektigini gosteren uyarici bir isareti bildiren
olumsuz herhangi bir bilgiyi goremeyebilirler.

e Kendine asir1 glivenen yatirimcilar, baskalarinin sahip olmadigi 6zel bilgi
birikimine sahip olduklarina inanarak asir1 alim-satim yapabilirler. Asir1 alim-
satim davraniginin zaman i¢inde diisiik getirisi oldugu kanitlanmistir.

e Kendine asir1 giivenen yatirimcilar, tarihsel yatirim performansi
istatistiklerini ya bilmedikleri, anlamadiklar1 ya da O6nemsemedikleri igin,
zararrisklerini kiigiimseyebilirler. Sonug olarak, zayif portfoy performansina
maruzkalabilirler.

e Kendine asir1 glivenen yatirimcilar, daha az ¢esitlilikte portfoy
alirlar,dolayisiyla risk toleransi bakimindan orantili dagitim olmaksizin daha
fazla riskiistlenirler. Cogu zaman, s6z konusu yatirimcilar normalde tolere

edebileceklerinden daha fazla risk kabul ettiklerinin farkinda bile olmazlar.

2.2.2. Zihinsel Muhasebe Yanilgisi

Zihinsel muhasebe; alim satim islemleri, yatirimlar, sansa bagl ise girismeler
vb. islemlerde bireylerin finansal sonuclari degerlemek ve kodlamak igin
kullandiklar1 zihni metotlar1 ifade eder (Benartzi ve Thaler, 2005: 203). Sirketlerin
nasil ki gelirlerini takip ettigi, tasnif ettigi, siniflandirma yaptiklari bir muhasebe
sistemleri varsa, insanlarinda benzer bir zihinsel muhasebe sistemi vardir. Insanlar bu
zihinsel hesaplarda verdikleri her bir kararin sonucunu ve etkisini ayri bir zihinsel
hesapta izlemektedir. Her hesap alinan bir kararin maliyetini ve faydasini
icermektedir ( Nofsinger, 2001: 43).

Ilk kez Thaler (1980, 1985) tarafindan zihinsel muhasebe kavrami ortaya
atilmistir. Bireylerin finansal islemlerin, planlarken, degerlendirirken ve ya takip
ederken izledigi biligsel yollarin tiimii zihinsel muhasebedir (Thaler, 1985: 183). Her
hangi bir islem zihinsel hesaba kodlandiginda, bu durumu farkli bir sekilde
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degerlendirmek giiglesmekte ve bu durumun etkisi olarak bireylerin kararlari
beklenmedik bir sekilde etkilenmektedir (Nofsinger, 2001:79).

Zihinsel muhasebe ile ilgili yapilan bir ¢alismada (Shermer, 2008: 85), bir
grup insanla tiyatroya gitmek tizere yolagikilmis ve daha sonra, 6nceden 100$
vererek aldiklart biletlerinin ¢alinmasi halinde yeni bir bilet almak icin para verip
veremeyecekleri sorulmus, diger bir gruba ise yine tiyatroya yola ¢ikmalarindan
sonra, heniiz daha bilet satin almamis durumdayken, ceplerinden bilet tutar1 kadar
olan 100$’1in ¢alinmasi halinde yine de bilet alip almayacaklar1 sorulmustur. Bilet
alma tercihinde bulunanlarin orami ikinci 6rnekleme grubunda ilk gruba gore ¢ok
daha yiiksek c¢ikmigtir. Bunun nedeni kisilerin maddi kayiplarinin ayni olmasina
ragmen iki durumu kafalarinda farkli smiflandiriyor olmalaridir. Bu fark, bileti
kaybedip ardindan yine bilet igin para harcanmasinin ikisini de kendi zihninde agmis
oldugu “Tiyatro Bileti Hesab1” icinde degerlendirdiginden, zihninde cifte kayip
olarak gormesinden kaynaklanmaktadir. Oysaki cebinden ¢alinmig olan nakit parayi
“Tiyatro Bileti Hesab1” iginde gormediginden ikinci kez bir bilet almakta tereddiit
etmemektedir.

Konuyla ilgili Thaler tarafindan verilen bir 6rnekte bir ¢ift balik tutmaya
gitmekte ve tuttuklart baliklar1 kargoya vermekte, ancak ciftin kargosu yolda
kaybolmaktadir. Kargo bunun karsiliginda ¢ifte 300$ tazminat 6demesi yapmaktadir.
Aldiklar1 tazminat 6demesi ile restoranda giden ciftaldiklari paranin biiyiik bir
boliimiinii burada harcamaktadir. Bu ¢ift daha 6nce bir restoranda hi¢ bu kadar para
harcamamustir. Ornekteki ¢ift zihinsel muhasebe yapmaktadir. 300$ beklenmedik bir
olay sonrasinda kazanilmistir ve aslinda ¢iftin biitcesine gelir kalemi olarak
girememistir. Dolayisiyla ¢iftin maaginda 150’ser $’lik bir artis olsaydi (toplamda
3008) yiyecege yapilan bu ekstra harcamanin gergeklesmeyecegi ifade edilecekti.
Insanlar her zaman, calisarak kazandiklar1 parayla, beklenmedik bir sekilde cebine
giren parayr farkli smiflara sokarak degerlendirmektedir (Cherry, 2001: 606).
Beklenmedik bir sekilde eline gegen para, galisarak kazandigi paraya kiyasla ¢ok
daha harcanabilir olarak siniflandirilmaktadir. Aynmi sekilde kredi kartiyla harcanan
para ve nakit olarak harcanan para da zihinsel muhasebede farkli siniflara sokularak
degerlendirilmektedir. insanlar, nakit olarak para harcarken ¢ok daha temkinli bir

yaklagim icinde olurken, kredi kartiyla yaptiklari harcamalarda bu temkinli halin
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disinda bir yaklasim gostererek, daha gozli kara bir harcama ruhuna
biirlinebilmektedirler.

Zihinsel muhasebe sisteminin isleyisi, ancak bireylerin davranislar
gozlemlenerek anlagsilabilir. Bireylerin davranislarina iliskin s6z konusu gozlemler
sonucunda zihinsel muhasebenin ii¢ temel bileseni ortaya konulmustur (Thaler,
1985:184):

a)Zihinsel muhasebe de ilk olarak alternatiflerin nasil degerlendirilip
tecriibelendirildigine, karar asamasinda neye gore karar verildigine ve verilen kararin
nasil degerlendirildigine bakilir. Muhasebe sistemi, fayda-maliyet analizlerine dair
geemis ve gelecege ait veriler saglar

b) Zihinsel muhasebe de ikinci olarak, bireylerin her bir faaliyeti ayr1 bir
zihinsel hesapta kaydetmesi vardir. Gergek muhasebe kayitlarinda oldugu gibi
kaynaklar ve bunlarin kullanimlari, kisilerin zihinlerinde de ayri ayr1 kategorize
edilir. Mesela yapilan harcamalar zihinde yemek giderleri, barinma giderleri, ulasim
giderleri gibi ayristirilir ve gelir kisitinca sinirlandirilir. Gelirler de ayn1 sekilde maas
gelirleri, kira gelirleri, faiz gelirleri gibi ayristirilir.

¢) Zihinsel muhasebe de iiglincii olarak, zihinsel hesaplarin ne siireyle
hesaplandig1 vardir. Zihinsel hesaplar giinliik, haftalik, yillik vb. sekilde derlenip, dar
veya genis zaman dilimlerinde tanimlanirlar.

Zihinsel muhasebe de bir diger Onemli unsur batik maliyet etkisidir.
"Bireylerin gelecege yonelik karar seceneklerini degerlendirirken, ge¢miste gergeklesmis
ama mevcut karara etkisi olmayan maliyetleri de hesaba katma yanilgis1" batik maliyet
etkisi olarak tanimlanmaktadir. Kararla ilgili olmayan maliyetlerin de degerlendirmeye
eklenmesi, soz konusu karar seceneginin daha maliyetli ya da daha riskli gdziikmesine
neden olarak irrasyonel bir se¢im yapilmasina neden olacaktir (Tomak, 2011: 79; Orgun,
2015: 45-46). Ornegin bir aile, evlerinden 60 mil uzaklikta oynanacak olan bir basketbol
magi igin 40 § 6deyerek bilet satin alir. Magin oynanacagi giin kar firtinas1 gerceklesir,
buna ragmen aile maga gitmeye karar verir. Fakat aile, mag biletlerine herhangi bir ticret
O0demeden sahip olmus olsaydi, maga gitmek yerine evde kalmay1 tercih edecektir. Bu
ornekte, aile, bilete 40 $ 6deyip satin aldiginda zihninde bir hesap agmakta ve maga
gidemedigi takdirde magtan elde edilecek keyiften mahrum kalacagini diisiinerek
durumu kayip olarak algilamaktadir. Aile, bu kaybin verecegi {iziintiiden ka¢inmak i¢in,

kar firtinasina ragmen macga gitmekte israrcidir. Buna karsin, bilete iicret 6denmeden
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sahip olunmus olsaydi, zihinde farkli bir hesap ac¢ilmis olacak ve herhangi bir kayip ya
da fayda icermeden bu hesap geri kapatilabilecektir (Sezer, 2013: 82). Bu durumda
bilete 0denen bedel ayni olmasina ragmen ailenin olayizihinde farkli hesaplarda
topladig1 i¢in (6deme hesabi ve hediye hesabi), farkli davramis sergilemekte olarak
acgiklanabilmektedir.

Zihinsel muhasebe egilimi yatirimcilarin asagidaki hatalar1 yapmalarina
neden olabilir (Pompain, 2006: 174-175):

a)Zihinsel muhasebe egilimi, insanlarin, yatirimlarimin ayri guruplar veya
hesaplarla ilgili oldugunu diisiinmelerine yol agabilir. S6z konusu kategoriler
arasinda 0rnegin, okul fonu veya emeklilik parasi yer alabilir. Fakat farkli hesaplarla
mali amaglar arasinda miitekabiliyetin oldugunu diistinmek, yatirnmeilarin hesaplari
dengeleyen veya ilintilendiren pozisyonlari goz ardi etmelerine yol agabilir. Bu da
portfoy performansinin optimal olmayan bir sekilde olusmasina yol agabilir.

b)Zihinsel muhasebe egilimi, yatirimcilarin mantiksiz bir bigimde getiriden
elde edilen kazanglar ile sermaye kazanci arasinda ayirim yapmalarina yol agabilir.
Bircok kisi sermaye (yani anapara) miktarlarin1 koruma ihtiyaci duyar ve kazanci
sarf etmeyi tercih eder. Sonug olarak, bazi yatirimcilar gelir akiglarini takip ederler
ve siire¢ icinde farkinda olmadan sermayeyi asindirirlar. Ornegin, yiiksek gelir
getiren bir tahvil fonu veya tercihli hisse senedi, yiiksek kar getirse de zaman zaman
faiz orani1 dalgalanmalarina bagli olarak sermaye kaybina maruz kalabilir. Zihinsel
hesaplama yatirim araglarini bu sekilde cazibeli hale getirebildigi halde uzun vadede
yatirimciya kazang saglamayabilir.

c)Zihinsel muhasebe egilimi, igveren hisseleri dahil oldugunda, yatirimcilarin,
varliklarimi farkli sekilde dagitilmalarina yol acabilir. Arastirmalar, bir se¢enek
olarak sirket hissesi sunmayan, sirket emeklilik planlarina katilanlarin 6z sermaye ile
sabit gelir araclar1 arasinda dengeli bir sekilde yatirim yapmaya egilimli olduklarini
gostermektedir. Bununla birlikte, isveren hissesi bir secenek oldugunda, ¢alisanlar
genellikle, 6zsermaye ve sabit gelir yatirimlart {izerinde esit dagitilmis bakiye ile
birlikte sirket hissesine bir miktar katki saglayabilirler. Sirket hissesi sunuldugunda,
toplam 6zsermaye dagitimi ¢ok yiiksek olabilir ve bu da s6z konusu yatirimcilarin

portfoyiiniin biiyiik olasilikla ¢esitlendirilmemis olmasina yol acar. Bu durum yersiz
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bir durum olusturabilir. Ciinkii s6z konusu yatirimcilar portfoylerinde mevcut olan
riski tamamen anlayamazlar.

d)Baglanma (Saplanma) egiliminde oldugu gibi, zihinsel muhasebe egilimi de
yatirimcilarinev parasi etkisine bagimli kalmasma yol acabilir. Burada, servet
arttikca risk alma davranigi da artar. Yatirimeilar, biitiin paralarini geri alabilecekleri
seklinde bir davranis sergileyemediklerinden dolay1 rasyonel olmayan bu davranisi
rasyonel bir davranig gibi sergilerler. Bazi egilimlerin etkisi altinda finansal karar
vermek dogal olarak bir portfoyii tehlikeye atar.

e)Zihinsel muhasebe egilimi yatirimcilarin, vaktiyle onemli kazanglar
saglamig fakat zamanla degeri diismiis yatirimlari satmaktan c¢ekinmelerine yol
acabilir.1990’larda borsanin yiikselmeye devam ettigi siirece, yatirimcilar saglikli,
gerceklesmemis kazanglara alisiktilar. Yatirimeilarin pek ¢ogu piyasa diizeltme
yaptiginda hisselerin net degerlerinde diisiis yasamislardi. Fakat onlar kii¢iikk kar
marjiyla pozisyonlarini satabilecekken satmaktan c¢ekindiler. Bugiin hala bu
yatirimcilarin pek ¢ogu kazang durumunda hisselerini satmamaktan pismandir.
Yatirimeilarin yapisip kaldigi bir grup yatirm 1990’1l yillardaki yiikselisi izleyen
donemde neredeyse degersiz hale gelmistir.

Zihinsel muhasebe sistemlerinin varligi, bireylerin rasyonel olmayan finansal
kararlar almasina neden olabilmektedir. Bireylerin farkli islemleri zihinde farklh
hesaplara kaydetmesi ve zihinsel hesaplarin birbiriyle iliskilendirilememesi,
birbirinden bagimsiz olarak degerlendirilmesine neden olmaktadir. Bu duruma baglh
olarak yatirimcilarin, yatirimlarinin zamanlamasi1 ve menkul kiymet se¢imi gibi

konularda hatal1 kararlar almasina sebep olabilmektedir.

2.2.3. Temsiliyet Yanmilgisi

Istatistikteki biiyiik sayilar kanununa gore bir 6rneklemin iginden g¢iktig:
popiilasyon hakkinda bilgi verebilmesi igin yeterince biiyiikk olmasi gerekir.
Psikolojideki kiiciik sayilar kanununa gore insanlar drneklem biiyiikliigiini dikkate
almadan popiilasyon hakkinda kanaat sahibi olurlar. Bu durum insanlarin kii¢iik
gozlemlerden biiyiik sonuglar ¢ikarmalarina neden olur. Temsiliyet yanilgisi herhangi

bir seye ait olasiliklar1 kullanmaktan ¢ok, bir seye ne kadar ¢ok benzedigini referans
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alarak degerlendirme egilimidir (Montier,2002:9). Bir diger ifade ile bireyler konu
olan karakterlerden ziyade basmakalip diisiinceleri dikkate alarak karar verme
egilimi i¢indedir( Taffler, 2002: 15). Bu ¢ergevede olay veya kisi, spesifik bir sinifin
temsilcisi olarak goriilmekte ve olasilik kanunlari ihmal edilmektedir.

Ilk kez Kahneman ve Tversky (1972) tarafindan &ne siiriilen ve yatirimcilarin
finansal kararlarini etkileyen yanilgilardan biri olarak temsiliyet, "insanlarin karar verme
stireglerinde belirli 6n yargi kaliplarina (stereotipilerine) bagh kalma egilimi" olarak
tanimlanmaktadir (Karan, 2004: 695).

Tversky ve Kahneman’nin 1974 ¢alismasina gore; temsiliyet egilimine sahipolan
bir kisi, kesin olmayan bir olayla ilgili olasiliklar1 ya da 6rneklemi, kesinmis gibialgilar
ve yine ayni olay kendi sahip oldugu tecriibelerle ortiisiiyorsa, s6z konusu olasilig1 ¢ok
fazla 6nemser ve kendisinin profesyonel davranis gosterdigi inancina kapilir. Yani soz
konusu egilim, yatirimcilarin, yeni bilgiyi asir1 degerlemesine ve diigiik istatistiki
sonuclari oldugundan fazla 6nemsemesine neden olur (Nicholas ve digerleri, 2005: 431).

Temsiliyet yanilgisi yazi tura 6rnegi ile agiklamigtir. Buna gore, 5 Kez havaya
atilan bir madeni para her defasinda yazi gelmistir. Madeni paranin, 6. defa havaya
atildiginda yazi veya tura gelme ihtimali nedir? Diye soruldugunda, olasilik %50
olmasina ragmen, bazi insanlarin tura gelme olasiligini daha yiiksek olasilikta tercih
ettigi saptanmistir (Shefrin 2007:4). Ornekte ki durum davranissal finansta
“kumarbaz yanilgis1” olarak tanimlanmaktadir ve temsiliyet yanilgisinin bir {iriinii
olarak kabul edilmektedir.

Insanlar genellikle uzun vadede yasanan tecriibelere ve bu tecriibelerden elde
edilen ortalama diislincelere biiyiik 6nem vermektedir (Taner ve Akkaya, 2005: 50).
Kahneman ve Tversky tarafindan yapilan bir ¢alijmada Tom W. Adli hayali bir
kisinin profilini deneklere tanimlarlar. Buna gore; Tom W., yiiksek bir zekaya sahip,
ele aldig1 her konuda detayc1 ve titiz bir yaklasim gdsteren, yazi yazma becerisi ¢ok
gelismemis, diger insanlarla etkilesimde bulunmaktan ¢ok da keyif almayan, daha
kendi i¢ine doniik bir insan profili gizmektedir. Bu sekilde bir profil ¢izildikten
sonra, deneklerden Tom W.nin egitim gordiigi dal hakkinda tahminlerde
bulunmalar istenmistir. Denekler, ¢ok yiiksek bir ylizdeyle TomW. nin miihendis
olduguna hitkmetmislerdir. Herhangi bir sosyal bilim dalindan mezun olduguna dair
tahminde bulunanlarin oran1 ¢ok diisiik kalmistir. Bu tahmini sadece kendi

kafalarindaki miihendis tiplemesine uyan nitelikler siralandigr i¢in yapmis, o
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donemde miihendislik mezunlarinin toplumda ki orani gibi bir detayr dikkate
almamiglardir. Miihendisligin temsil edici ozelliklerini dikkate alarak karar
vermislerdir. Dolayisiyla toplumdaki miihendis insan oranindan ¢ok daha yiiksek bir
oranda miihendis tahmininde bulunmuslardir.

Yapilan bir diger yanlhis da biiyiik ¢ikarimlarda bulunmaya yetmeyecek
derecede kiigiik 6rneklem gruplarindan, biiylik ¢ikarimlarda bulunmaktir. Psikolojide
“kiigiik sayilarkanunu” diye adlandirilan bu durumda, insanlar 6rnek grubunun kiigiik
bir boliimiine dayanarak tamami i¢in tahminlerde bulunurlar.

Kiiciik sayilar kanununu agiklamak iizere yapilan bir ¢aligmada deneklere ici
bilye dolu iki siyah ¢uval sunulmustur (Shermer, 2008: 82). Cuvallardan birinin
icindeki bilyelerin tigte ikisi kirmizi, {igte biri beyaz, diger cuvaldaki bilyelerin ise
licte ikisi beyaz, licte biri kirmizidir. Deneklerden hangi cuvaldakilerin kirmizi
agirliklt hangisinin beyaz agirliklt oldugunu tahmin etmeleri istenmistir. Deneklere
bir numarali ¢uvaldan bes, iki numarali ¢uvaldan da 30 tane bilye se¢gmelerine izin
verilmistir. Ik cuvaldan yapilan secimde bes bilyenin dérdii kirmizi, biri beyaz
ctkmistir. Iki numarali cuvaldan yapilan secimde de segilen otuz bilyenin yirmisi
kirmizi, onu beyaz olarak belirlenmistir. Deneklere ligte ikisi kirmizi olan guvalin
hangisi olduguna dair tahminleri soruldugunda cogunluk bir numarali ¢uvali
secmistir. Bunun sebebi birinci torbada bes bilyeden dordiiniin kirmizi ¢ikmasi, bir
bagka ifadeyle oranin %80 olmasi, iki numarali ¢uvalda segilen otuz bilyenin
yirmisinin kirmizi ¢itkmasi, oranin %66 olmasidir. Kirmiz1 ¢ikma orani daha yiiksek
oldugu i¢in bir numarali cuvalda kirmizi bilyelerin daha agirlikta oldugu
diistiniilmiistiir. Oysaki daha akillica olan iki numarali ¢uvali se¢mek olacaktir,
clinkii 6rneklem grubu bir numarali ¢uvalin 6rneklem grubuna gore cok daha
biiyiiktiir. Ancak insanlarda, kiiciik Orneklem gruplarindan hareketle biitiin
popiilasyon i¢in tahminlerde bulunmak egilimi vardir.

Yatirnmcilarin “kiigiik sayilar kanunu’nun etkisi altinda kalip, hatali kararlar
verebilmeleri de s6z konusu olabilmektedir. Buna gore, yatirimer bir hisse senedi ya
da yatinm fonu hakkinda karar verecegi zaman, s6z konusu hisse senedi ya da
yatirrm fonunun kisitli bir zaman dilimine rastlayan kismini inceleyerek karar
verebilmektedir. Ornegin, son ii¢ aylik ya da bir senelik getirisine bakarak, sz

konusu menkul kiymetin performanst hakkinda bir fikir sahibi olmaya
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kalkismaktadir. Oysaki yapmis oldugu, kismi verilerle genel sonuglara ulagsmaktir.
Bu da yatirimer i¢in aldatict bir sonug¢ dogurabilmektedir. Her tiirli menkul kiymet
igin ¢esitli yiikselisler ya da diisiisler olabilir. Yatirimci agisindan yapilmasi gereken
menkul kiymeti daha uzun vadeli bir incelemeden gecirmektir. Konu hakkinda
yapilan bir aragtirmada 1989-2005 yillar1 arast Amerikan futbolu Finallerinin
televizyondaki yayinlar1 sirasindaki yayinlanan reklamlarin begenilme dereceleri
tespit edilmis ve daha sonra bu begenilen sirketlerin takip eden giinlerdeki hisse
senedi getirileri incelenmistir (Changve digerleri, 2009: 50). Yapilan inceleme
sonucunda, yayin sirasinda begenilme dereceleri yiiksek sirketlerin, takip eden
giinlerde yiiksek hisse senedi getirileri sagladigi tespit edilmistir.

Temsiliyet egiliminin zararl etkileri asagidaki sekilde 6zetlenebilir (Pompain,
:67; Elmas, 2010: 76) :

Yatirimcilar i¢in 6rnek biiytlikliigl ihtimalinin zararlh etkilerinin 6rnekleri;

1. Yatirimcilar, bir yatirim uzmaninin gegmis performansini tahlil ederken
onemli finansal hatalar yapabilirler. Yatirimcilar gegmis birkac ¢eyreklik donemi ve
yarili inceleyerek -ki bu istatistiki olarak yetersizdir- karar verirler. Oysa fonun
performansi, kaynagin iyi dagitimi ve/veya menkul deger seciminin sonucudur.

2. Yatirimcilar, borsa analistlerinin gegmis performanslarini incelediklerinde
benzer hatalar1 yaparlar. Ornegin, bir analistin son birkag tavsiyesinin basarisina
bakarak bu smirli veri Ornegi temelinde analistin yetenegini hatali bir bigimde
degerlendirirler.

Yatirimcilar i¢in temel oranlar1 thmal etmenin zararh etkilerinin 6rnekleri;

1. A Sirketinin (ABC, cesitli ticari giigliikler yasayan 75 yillik ¢elik imalatgisi
bir firmadir) C Grubundan (faaliyetine son veren sirketler) ziyade B Grubuna (biiyiik
ihtimalle geri kazanilacak degerli hisse senetleri) ait olmasi ihtimali nedir? Bu soruyu
yanitlarken, yatirimeilarin biiyiik ¢ogunlugu A’nmn, B veya C’yi temsil etme
derecesine gore degerlendirmeye galisacaklardir. Bu durumda, bazi gelik sirketlerinin
yakin zamanda iflas ettigini gdsteren baz1 mansetler ABC Celik firmasinin daha ¢ok
C Grubunu temsil ettigi gibi goriinmesini saglar ve bazi yatirnmcilar hisse senetlerini
satmanin en dogru sey olduguna karar verirler. Bununla birlikte, faaliyetine son
verenlerden ¢ok daha fazla gelik sirketinin faaliyetini stirdiirdiigiinii gosteren temel

oranlarinin gergekligini goz ard1 ederler.
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2. AAA- degerli A Belediye Tahvilinin (“sehir i¢i” ve irksal agidan boliinmiis
bir il tarafindan ihra¢ edilen) C Grubundan (giivenli belediye tahvilleri) ziyade
BGrubuna (riskli belediye tahvilleri) ait olmasi olasili§i nedir? Bu soruyu
yanitlarken,yine yatirimcilarin biiyiik ¢ogunlugu A’nin B veya C’yi temsil etme
derecesini degerlendirmeye ¢alisacaklardir. Bu durumda, A Tahvilinin &zelligi
itibariyle, ilin “gilivensiz” itibarindan dolaytr A Grubunun (riskli tahviller) temsilcisi
gibi goriinebilir.Fakat bu sonug, AAA tahvillerinin temerriit oraninin, tarihsel olarak,

aslinda sifir oldugunu gosteren temel oranlar olgusunu géz ardi eder.

2.2.4. Cerceveleme Yanilgisi

Cerceveleme yanilgis1 “yatinmcilarin karar verme siirecinde, olaylarin
sunulus seklinden etkilenerek farkli ifade edilis bigimlerine gore degisik tepkiler
vermelerini anlatan bir bilissel egilim” olarak tanimlanmaktadir (Sefil ve
Cilingiroglu, 2011). insanlarin davrams sekli, karar vermeleri gereken sorunlari nasil
cergeveledigine baghidir. Benzer sekilde Tversky&Kahneman’ a gore ¢ercevelemede
asil 6nemli noktanin se¢im problemlerinde karar vericinin sahip oldugu normlar,
aligkanliklar ve beklentiler yaninda bu sorunun ne sekilde sunuldugudur. Bu durum
secenegin Oziinden ziyade, sartlar ve c¢evre degistirilerek karar sonucunun
degisebilecegi veya maniple edilebilecegi anlamini tagimaktadir (Barak, 2008: 86).

Cerceveleme, kisilerin iki secenekten birine deger atfettikleri siibjektif bir
siirec olmaktadir. Iki insan esit 6lgiide yanlis tercih yapmaktan korkuyor olsa bile,
farkl1 seyleri tercih edebilmektedirler. Bunun nedeni, her segenegi farkh
cergevelemeleridir (30 Saniyede Ekonomi, 2010: 116).

Bir karar potansiyel kazang icerdiginde beynin odiil takip sistemi devreye
girmektedir. Kayip olasilig1 iceren bir karar alindiginda da kayiptan kaginma sistemi
etkinlesmektedir. Bu iki motivasyon sisteminin caligmasini kisinin karara bakisi
belirlemekte; bir bagka deyisle, potansiyel firsat m1 yoksa risk mi gordiigiine bagh
olarak sekillenmektedir. Bir kararin farkli goriintiilerine (kazan¢ m1 yoksa kayip m1

icerdigi) “cerceveleme” adi verilmektedir (Peterson, 2012: 263).
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Bireyler se¢cim esnasinda, tim secenekler iizerinde tutarli rasyonel
degerlendirmeler yapamamakta, baz1 segcenekleri ¢ergeveleyip onlar arasinda kararini
vermektedirler (Kiiden, 2014; 66).

Bu konuda ilk yapilmis olan ¢alismalardan biri Kahneman ve Tversky
tarafindan 1984 yilinda ortaya konmus olan “Asya Salgini Problemi”dir (Kahneman
ve Tversky, 1984: 341). Bu calismada denek grubu doktorlardan olusmaktadir.
Doktorlara, ABD’ye “Asya Salgmi “isimli tehlikeli bir hastalik salgminin
yaklasmakta oldugunu ve bu salgmin 600 kisiyi oOldiirmesini beklediklerini
belirtmiglerdir. Bu hastalikla miicadele konusunda iki ¢6ziim yolu bulunmaktadir.
Eger A ¢oziimii uygulanirsa, 200 kisinin hayati kurtulacaktir. Eger B ¢ozliimi
uygulanirsa 1/3 ihtimalle 600 kisinin hayati kurtulacak, 2/3 ihtimalle Kkurtulan
olmayacaktir. Bu iki ¢6ziim arasinda bir tercihte bulunmalari istenmistir. Bu sorunun
yoneltildigi doktorlarin %72’si A ¢Oziimiinii tercih ederken, B ¢oziimiinii tercih
edenlerin oran1 %28 ‘de kalmustir. Insanlara soru “kurtarmak” cerceveli bir sekilde
sorulunca insanlarin tepkisi riskten kagman bir tavir olmus ve bu konuda herkesi
kaybetme riski alinamayarak, 200 kisinin kesin olarak kurtarilacagi ¢6ziim tercih
edilmistir.

Ayni soru, daha sonra bir baska calismada bu defa sorulus cergevesi
degistirilerek tekrar sorulmus. Bu defa doktorlara, yine aym sekilde bir hastalik
salgiminin yaklagsmakta oldugu ve 600 kisiyi 6ldiirmesini bekledikleri belirtilerek, bu
konuda iki ¢6ziim oldugu sdylenmistir. Buna gére C ¢oziimii segilirse 400 kisi
kaybedilecektir. Eger D ¢oziimii segilirse 1/3 ihtimalle kimse kaybedilmeyecek, 2/3
ihtimalle 600 kisi kaybedilecektir. Doktorlardan bu iki ¢6ziim arasinda bir tercih
yapmalari istendiginde, doktorlarin %78’iD ¢Ozlimiinii tercih ederken, %22’si C
¢ozlimiinli tercih etmislerdir. Bu defa soru “negatif” bir ¢erceveden yoneltilince
verilen cevap tam tersi istikamette g¢ikmistir. Bunun sebebi insanlarin sorunun
“negatif” ¢ercevesinden etkilenerek daha risk alir bir tavir gostermesidir.

Gorildiigii tizere her iki soruda da aslinda beklenen degerin ayn1 oldugu, 600
hasta insandan 200’iniin kurtulacagi, 400’tiniin ise kaybedilecegi bu halde,
insanlarin kararlari, tamamen sorunun olumlu veya olumsuz gergevelenis seklinden

etkilenerek, farkli olabilmektedir. Kazanglar 6n planda tutuldugunda riskten kaginan
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bir tavir gosterilirken, kayiplar 6n planda tutuldugunda risk kovalayan bir tavir
ortaya ¢ikmaktadir.

Cergeveleme yanilgisina yonelik olarak Gachter ve digerlerinin (2009: 443-
444) gergeklestirmis olduklar1 bir bagka ¢alisma, Tversky ve Kahneman'la benzer
sonuclar1 vermektedir (Orgun, 2015; 49).

"Ekonomik Bilim Dernegi'nin gergeklestirecegi bir toplanti Oncesi, 120
kisiden olusan bir katilimci grubu ikiye ayrilmistir. 59 kisiden olusan ilk gruba
belirlenmis son kayit tarihi olan 10.07.2006’dan sonra kayit yaptirmalar1 halinde 50 $
ceza uygulanacagina yonelik olarak bir mail gonderilmis; diger 61 kisiden olusan
gruba ise, bu tarihten once kayit yaptirmalari halinde 50 $ indirim uygulanacagi
belirtilmis ve kayitlarin tamamlanmas1 beklenmistir."

Sonuglar incelendiginde, kendilerine son tarihten sonra kayit yaptirmalari
halinde 50 $ ceza uygulanacak olan katilimecilarin % 86 oraninda erken kayit
gerceklestirdikleri  gozlemlenmistir. Diger grupta ise kendilerine indirim
uygulanmasina ragmen, erken kayit yaptiranlarin oran1 % 82 seviyesinde kalmistir.

Cerceveleme etkilerini  esas olarak tige smiflandirmak miimkiindiir
(Hasseldine ve Hite,2003: 518):

a) Atfetme Cerceve Etkisi: Buna gore bir soru ya da durum olumlu bir
cergevede ifade edilerek olumlu bir izlenim edinilmeye calisilmistir. Bir testin
sonuglarindan bahsederken yanlis yiizdesi yerine dogru yiizdesinin kullanilmasi ya
da bir gidadan bahsederken Kkalori miktarindan bahsetmek yerine vitamin
miktarindan bahsetmek gibi. Bunun sebebi pozitif ¢ercevelemelerin insanlarda
pozitif ¢agrisimlar, negatif ¢ercevelemelerin ise negatif ¢agrisimlar uyandiracak
olmasidir.

b)Hedef Cerceve Etkisi: Bu tiir gergevelemede bir eylemi ger¢eklestirmenin
pozitif sonuglar1 ya da bir eylemi gerceklestirmemenin negatif sonuglari ifade
edilerek sonug alinmaya calisilmistir. Negatif mesaj genelde insanlarda mevcut olan
“kayiptan kaginma “duygusu nedeniyle sonuca ydnelik daha etkin sonuglar
verebilmektedir. Ornegin, kirmiz1 et tiiketiminin azaltilmasinin pozitif sonuglarmin
anlatilmasinin, kirmizi et tiiketiminin azaltilmamasinin yol agacagi negatif

sonuglarini anlatmanin ¢ok daha etkili olacagi gibi.
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c) Riskli Tercih Cerceve Etkisi: Buna gore insanlar riskli bir tercihi, bu
tercihin  muhtemel sonuglarinin olumlu yada olumsuz olmasma bagli olarak
degerlendirmektedir. Bu etkiyle ilgili, en iyi 6rnek daha 6nce bahsedilmis olan
TverskyveKahneman’in “Asya Salgin1 Problemi”dir. Bu c¢alismada, doktorlar
muhtemel sonuglar negatif bir cer¢evede ifade edildiginde risk almaya doniik
tercihlerde bulunmaktadir.

Bu noktaya kadar anlatilanlar 1s18inda, durum finansal piyasalar agisindan
elealindiginda ilk ele almamiz gereken yatirimcinin bir yatirim imkaninin
potansiyelgetirileri “kazang” g¢ercevesinden sunuldugunda daha bir riskten kaginan
tavir olarakkarsimiza c¢ikmakta, potansiyel getiriler “kayip” cergevesinden

sunuldugunda ise dahabir risk kovalayan tavir gozlemlenmektedir (Pompian, 2006:

243).

2.3. DUYGUSAL YANILGILAR

Shefrin (2000: 29)’e gore, bilissel unsurlar insanlarin bilgiyi organize etme
sekli ile ilgiliniken, duygusal faktorler insanlarin bilgiyi kaydederken hissetme
yoniinii 6n plana c¢ikarmaktadir. Duygusal faktorlerin yatirimcr  davraniglari
tizerindeki etkisinin yadsinamaz olmastyla birlikte dlgiilebilmeleri oldukea glictiir.

Biligsel yanilgilarda 6nemli olan nokta, insanlarin bilgiyi organize etme
sekliyken, duygusal yanilgilarda bu durum, insanlarin bilgiyi kaydederken
hissettiklerini 6n plana ¢ikartma seklinde farklilagsmaktadir (D6m, 2003: 90).

Duygusal faktorlerin bireylerin davraniglar1 iizerine etkilerini belirlemek,
biligsel faktorlere gore ¢ok daha zordur. Bu duygusal faktorler karar verme
mekanizmamizi etkileyebilir ve c¢esitli sorunlar ortaya ¢ikarabilir. Buna duygusal
yanilgilar denilir. Insan duygusal bir varliktir ve karar mekanizmalar1 bilissel
egilimlerin oldugu kadar duygusal egilimlerin de etkisi altinda kalir. Kararlar
vadelerine gore farkli egilimlerden etkilenebilir. Genellikle kisa vadeli kararlarda

bilissel faktorler, uzun vadeli kararlarda duygusal faktorler etkili olmaktadir.
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2.3.1. Pismanhktan Kacinma Yanilgisi

Pigsmanlik kavrami, tercih etmedigimiz diger segenegin daha iyi bir sonucu
oldugunu ve bunu degistirmek i¢in ge¢ kaldigimizi1 anladigimiz anda ki hissettigimiz
act olarak tanimlanabilir (Statman, 2002). Diger bir ifade ile pigsmanhigi, farkli
davranmis olsaydi, su anki mevcut durumunun daha iyi olabilecegini diisiindiigiinde
bireyde olusan negatif duygu olarak tanimlamak miimkiindiir (Zeelenberg ve Pieters,
2004: 156). iki tiir pismanliktan bahsedilebilir. Bunlar; bir seyleri yapmaktan
kaynaklanan pismanliklar ve bir seyleri yapmamaktan kaynaklanan pigsmanliklardir.

Her ne kadar yazar Sidney J. Harris “Yaptigimiz seyler i¢cin duydugumuz
pismanlik zamanla gecer, ne var ki yapmadigimiz seylere duydugumuz pismanligin
caresi yoktur dese de yapilan arastirmalar insanlarin bir seyler yaptiktan sonra
duydugu pismanligin, yapmamaktan kaynaklanan pismanliktan daha biiyiik oldugunu
ortaya koymaktadir(Zeelenberg ve digerleri, 2002: 314).

Bar-Hillel ve Neter (1996) yaptiklari deneyde insanlarin piyango biletlerini
cekilisten Once bedelinden satmayr reddettiklerini bulmuslardir. Bu davranisi
sekillendiren sey pismanlik hissinden kag¢inmadir: ya biiyiik ikramiye bu bilete
cikarsa? Pigsmanliktan kaginma, hisse senedi piyasasinda yapilan islemleri de etkiler.
Yatirimcilarin, degeri diisen hisse senetlerini satmayi geciktirmeleri ve degeri
yiikselen hisse senetlerini hizli bir sekilde satmalar risk algisina etki eden duygusal
faktorlerden biri olan “Pisman Olma Teorisi” ile agiklanmaktadir. ‘‘Yatirimcilar
yatirnmlarindan para kazanma {imidini kaybetmek istemezler’” (Senkesen,
2009).Bireylerin pismanlik duygusundan kagmak i¢in, deger kaybeden yatirimlarini
cok uzun siireler ellerinde tutup, kazanan yatirimlarini ise daha cabuk elden

cikardiklarii belirtmistir. Bunun nedenleri ise (Karan, 2004: 697; Ozcan, 2011: 51);

e Yeniden dengeleme istegi; Yatirimci kazanan senedini satarak,
yeniden yatirima girer ve bdylece tekrar dengeleme ihtiyaci hisseder.
Ancak yatirimei kayiplarinin farkina yilsonunda varir.

e Diisen yatirimlarinin tekrar yiikselecegi diisiincesi; Yatirimer aldigi
olumlu bir bilgi ile bir senet satin aliyor ve tiim bilginin fiyata

yansidigi diisilincesi ile senet yiikseldigi an satiyor.
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e Tim menkul kiymetlerin ortalamaya donecegi diisiincesi;
Yatirnmcilar, portfoylerinde var olmayan ancak yeni diisiis egilimi
gostermis senetleri tekrar ortalamaya donecek diisiincesi ile satin alma

egilimi gosterirler.

Psikolog Daniel Kahneman, “finansal karar alma mekanizmas1 sadece parayla
ilgili degildir. Pismanliktan kaginmak veya gururlanmak gibi manevi gidiilerle
ilgilidir,” demektedir. Yatirimci, pismanlik igerisinde olmaktansa, giiven igerisinde
olmay1 tercih etme refleksine sahip olma egilimini tercih etmektedir (Zweig, 2011:
17).

Pompian'a gore (2006: 230-231) pismanliktan kaginma yanilgisi yatirim
kararlarinda ¢esitli hatalara sebebiyet vermektedir:

a) Pigsmanliktan kaginma yanilgisi, yatirimcilarin, yatirim tercihlerinde gok
daha ihtiyatlh davranmalarina sebep olabilmektedir. Ozellikle gecmiste yasanmis
kayiplar, yatirimcilarin yeni cesur yatirim kararlari almaktan kaginmalarina yol
acarak, onlarin diisiik riskli pozisyon almalarini saglar. Bu yanilgi, uzun dénemde
diisiik performansa sebebiyet verebilir ve yatirim hedeflerini riske edebilir.

b) Pigsmanliktan kaginma yanilgisi, yatirimcilarin gereksiz yere diisen
piyasalardan kacinmasina sebep olabilmektedir. Pismanliktan kacinan bireyler,
yatirimi gergeklestirmeleri durumunda, piyasalarin diisme egilimine devam edecegini
diistinerek, satin aldiklar1 takdirde yasayacaklart pigmanliktan dolay1r kaygi
duymaktadir. Oysaki durgun piyasalar, yatirimeilara uygun yatirim firsatlari sunar ve
insanlar degeri diisiik bu yatinmlardan fayda saglayabilir.

c) Pismanliktan kaginma yanilgisi, yatirimcilarin kaybeden pozisyonlarini ¢ok
uzun siire elde tutmalarma sebep olabilmektedir. Insanlar yanlislarini kabul etmekten
hoslanmaz ve kaybeden yatirimlarini uzun siire elden ¢ikarmaktan kaginir. Bu
yanilgi, insanlarin servetleri agisindan risklidir.

d) Pigsmanliktan kaginma yanilgisi, siirli davranisina sebep olabilmektedir.
Ciinkii baz1 yatinmcilar, gelecekteki olasit pismanliklarini sinirlandirabilmek igin,
diger yatirnmcilarla goriis birligi yaparak hisse senedi alim-satimi gerceklestirebilir.
Siirti davranigt (Altay, 2008: 28-29), "yatirimecilarin yatirim kararlarini verirken

kendi kisisel degerlendirmelerini goz ardi ederek diger yatirimcilarin kararlarim
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taklit etmeleri" olarak tanimlanmaktadir. Siiri davramisinin  gecerli oldugu
piyasalarda, yatirnm kararii olusturan asil unsur, yatirnmcilarin kisisel bilgi kiimesi
ya da kisisel degerlendirmeleri degil, diger yatirimcilarin 6nceden Ogrenilen
kararidir. Bir piyasada yatirimcilarin benzer kararlari almalar1 ve bu dogrultuda
benzer islemler yapmalar1 her zaman siirli davranisi ile agiklanmayabilir. Sahte stirti
davranig1 olarak adlandirilabilecek bu durum, 6zellikle etkin bir piyasanin gegerli
oldugu kosullarda goriilebilmektedir. Etkin bir piyasada, bilgi hizla tiim yatirinmcilara
ulagmakta ve rasyonel yatirimcilar bu bilgiyi dogru bir sekilde degerlendirerek
benzer iglemler gergeklestirebilmektedir. S6z konusu olgu, yatirimcilarin diger
yatirimcilarin - davraniglarint  taklit etme nedeniyle degil, varliklarin temel
degerlerindeki degisimden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle sahte siirli davranisinin,
irrasyonel yatirimei davranisindan ayri tutulmasi gerekmektedir.

e) Pigsmanliktan kaginma yanilgisi, yatirnmcilarin, esit ya da daha yiiksek
seviyede getiri beklentisi mevcut bulunan alternatif hisse senetleri yerine, siibjektif
olarak se¢ilmis iyi sirketlerin hisse senetlerini tercih etmelerine sebep olabilmektedir.
Pigsmanliktan kaginan yatirimeilar, riskli sirketlere yatirim yapmanin cesur bir karar
gerektirdigini diistinmektedir. Eger gergeklestirilen bu riskli yatirim basarisiz olursa,
giivenilir bir yatirima oranla yatirimer izerindeki etkisi daha dramatik olabilecektir.

f) Pismanliktan kaginma yanilgisi, diisiik olasilikla da olsa, kazandiran hisse
senetlerini uzun siireli olarak elde tutmaya sebebiyet verebilmektedir. insanlar iyi
performans gosteren hisse senetlerini satmaktan korkar. Buradaki en 6nemli tehlike,
biitiin yiikselislerin mutlaka bir inisinin mevcut olacagidir.

Genel olarak insanlar olaylarin olumsuz sonuglara yol agabilecek ve
beklenmedik noktalarma odaklanip disiinme egilimindedir ve pismanliklarint
olaylarin beklenmedik ve anormal yonlerine odaklamaktadir. Ozelde ise, insanlar
daha ¢ok aksiyonlarinda, yani yaptiklarindan ya da yapmadiklarindan pismanlik
duymaktadir. Bu egilim bireylerin telafi etme davranisi ile ilgilidir. Telafi etme
davranigi, bireylerin kayiplari ile barisik olamama egilimidir. Yatirimeilarin kayiplari
kabul etmeme isteksizligi biiyiik miktarda kayiplar1 da beraberinde getirmektedir
(Shefrin, 2000: 24).
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2.3.2. Hedonik Diizeltme Yanilgisi

Hedonik diizeltme, ‘‘mevcut sonuglar1 6nceki sonuglarla birlestirme, her bir
sonucu ayr1 ayrit degerlendirme yerine toplamlarin degerlendirilmesidir’® (Barak,
2008:199). Baska bir ifadeyle, insanlarin segenekleri hosnut olacagi ya da memnun
edici gosterecek sekilde bahisleri diizeltmesidir (Thaler ve Johnson, 1990). Buna
gore insanlar, verecekleri bir kararin muhtemel sonug¢larimi daha 6nce verdikleri
kararlarin sonuglariyla birlestirerek deger maksimizasyonuna gitmektedir (Karlsson
ve dig. ,1996:3; Kahyaoglu, 2011: 98 ). Boylece her bir sonu¢ ayri ayri1 olarak
degerlendirilmesinden ziyade mevcut sonuglar oncekilerle birlestirilerek toplamlar

degerlendirilmektedir.

Thaler ve Johnson (1996:647) deger maksimizasyonunun, yaptigi deneysel
calismalarla ortaya koyduklar1 dort ilkenin takibi ile miimkiin olacagini

belirtmislerdir. Bunlar:

1. Kazanglarin ayrimi,

2. Kayiplarin birlestirilmesi,

3. Kii¢iik kazanglarin biiyiik kayiplardan ayrilmasi ve
4. Kiigiik kayiplarin biiyiik kazanglarla birlestirilmesi.

Beklenen fayda kuraminda belirsizlik altinda karar verirken, her sonuca bir
deger verilmekte ve en fazla toplam fayday1 veren karar se¢enegi tercih edilmektedir.
Boylece tiim sonuclar servetle iliskilendirilmekte ve her bir segenek nihai servet
diizeyine katkisi ile degerlenmektedir. Bu kuramda problemin sunulus seklinin
tercihi etkilemeyecegi Ongoriilmektedir. Hedonik diizetmenin 06zii insanlarin
secenekleri hosnut olacagl veya memnun edecek sekilde diizeltmeleridir (Thaler ve
Johnson, 1990).

Literatiirde yapilan caligmalar, dnceki deneyimlerin, ileri donemde ki risk
davraniglarini etkiledigini ve mevcut riskli karar1 degerlendirmede, daha 6nce elde
edilen sonuglarla birlestirildigini ortaya koymaktadir. Thaler ve Johnson (1990),

yaptiklar1 deneylerde, dnceki kazang ve kayiplarin risk alma davraniglarini nasil
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etkiledigini arastirmiglar ve arastirma sonucunda, karar vericiler, Onceki
kazanglardan sonra riske acik olurken, onceki kayiplardan sonra ise risk almaktan
kacgindiklar1 saptanmistir.

Cornell Universitesi dgrencileri iizerinde gerceklestirmis olan bir ¢alismada
ogrencilere, Bay A ve Bay B olmak tizere iki kisi hakkinda farkli senaryo olusturarak
sorular sorulmustur.

Birinci senaryoda, Bay A Kuzey Amerika’da gerceklestirilecek olan beysbol
sampiyonasi i¢in iki adet ikramiye biletine sahiptir. Sonuglara gore, bir biletten 50 $,
digerinden de 25 $ ikramiye kazanmistir. Bay B ise tek bir bilete sahiptir ve bu bilete
gore, 75 $ ikramiye kazanmustir. Sizce hangisi daha mutludur?

Ikinci senaryoda ise, Bay A’ya Amerikan Vergi Dairesi’nden gelen mektuba
gore, Bay A gelir vergisinin hesaplanmasinda kii¢iik bir hata yapmistir ve buna
karsilik olarak kuruma 100 $ borglandirilmistir. Ayni giin igerisinde ayni kurumdan
gelen bir bagka mektuba gore ise 50 $ daha borglandirildigi belirtilmektedir.

Bay B’ye Amerikan Vergi Dairesi’nden gelen mektuba gore, Bay B gelir
vergisinin hesaplanmasinda kiigiik bir hata yapmistir ve buna karsilik olarak kuruma
150 $ borglandirilmistir. Bu hatasina karsilik herhangi bir baska borg ¢ikarilmamastir.
Sizce hangisi daha lizglindiir?

Senaryolar ve sonuglar1 incelendiginde, segilen 6grenci grubunun temel
prensibe uygun, benzer tercihlerde bulunduklar1 gériilmektedir.

Yatirimcilarda duygusal etkilesim sonucu karar verme siirecini etkileyen ii¢
ayr1 onyargt s6z konusudur. Bunlar; kolay para etkisi, riskten kaginma etkisi ve basa
bas etkisidir (Nofsinger, 2001:58).

Insanlar bir kazang ya da kar elde ettiklerinde ve bu tecriibeye sahip
olduklarinda, daha fazla risk alma egiliminde olur. Kumarbazlar bu duruma, kolay
para etkisi adim1 vermektedir. Biiylik kazanglar elde edildikten sonra, amator
kumarbazlarin bu yeni parayr kendilerinin sahip oldugu para olarak goérmedikleri
sonucuna, Yyapilan c¢alismalarda ulasgilmistir. Buna bagli olarak da amator
kumarbazlarin, kazanmis olduklar1 bu paralari, kumarhanenin parasi olarak
gordiikleri ve bahse bu sekilde girdikleri gézlemlenmistir. Profesyonel kumarbazlar
ise bu yanilgidan etkilenmeyebilmektedir (Nofsinger, 2001: 58).Nofsinger (2001:

58), ekonomi boliimii 6grencileri iizerinde gergeklestirdigi calismasinda, 6grencilere,
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“su an 15 $ kazandimiz ve 4,5 $ karsiliginda para atma bahsi firsati ile karsi
karsiyasiniz, bu bahse girer misiniz?”’ sorusunu yoneltmistir. Calismanin sonucunda,
ogrencilerin % 77’si bu bahsi kabul etmistir. Beklenmedik bir sekilde kazanilan 15 §,
Ogrencilerin risk alan bir tavir sergilemelerine sebep olmaktadir. Diger taraftar,
herhangi bir 6n kazanci olmayan bir 6grenci grubuna 4,5 $ karsiliginda para atma
bahsine girip girmeyecekleri soruldugunda ise, dgrencilerin yalnizca % 41°i bahsi
kabul etmistir(Orgun. 2015; 74).

Riskten kaginma etkisi; yatirimcilarin iki asamali karar problemlerinde, eger
onceki Kararlar1 kayipla sonuglanmissa, ikinci agsamanin kayipla birleserek ve takip
eden kayiplarin daha fazla sikintiya sebebiyet vermesinin sonucu olarak riskten
kaginmalarina yol agmasi olarak ifade edilmektedir. Bu durum genel olarak yatirim
kararlarinda karsimiza c¢ikmakla birlikte, 6zellikle varliklarin asirt degerlendigi
donemlerin hemen ardindan sonra yasanmasi durumunda riskli varliklardan topyekun
kagis1 baslatarak finansal sistem tizerinde ciddi hasarlar birakabilmektedir.

Yatirimcilarin yatirnmlarin1 en azindan satin alma fiyatim1 buluncaya kadar
elde tutma istekleri basa bas etkisi olarak tanimlanmaktadir. Bu duruma 6rnek olarak,
at yarig1 bahisleri gosterilebilir. Giin boyunca at yariglarinda bahis yapip, para
kaybeden bireylerin, giliniin sonuna dogru yiiksek getiri saglayabilecek (kazanma
thtimali diistik) atlara bahis oynadiklar1 yapilan ¢alismalar sonucunda belirlenmistir
(Nofsinger, 2001: 59). Fakat bu durum ¢ogunlukla, uzun dénemde daha fazla zarara

ugramalarina neden olmaktadir.

2.3.3. Bilissel Celiski Yanilgisi

Shiller, duygusal faktorler arasinda degerlendirilen “Bilissel Celiski™yi,
“‘hatali inanglardan kaynaklanan bir tiir pismanlik duygusu’’ olarak tanimlamistir.
“Beyin uyumsuz iki seyle wugrasmaktan kagmmmak icin gelen bilgileri
filtrelemektedir. Biligsel c¢eliski diizeltme siirecinden Onde gelen tutarsiz akil
durumudur’’ (Senkesen, 2009). Farkli bir ifade ile bilissel ¢eliski kisinin diisiinceleri,
inanglari ile davranislar arasinda zitlik ve uyusmazlik oldugunda yasadigi gerilimi

ifade eder (Bem, 1967: 183).
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Biligsel Celiski Kurami LeonFestinger (1957) tarafindan biligler arasindaki
iligkilerin aciklanmasi amaciyla gelistirilmistir. Bunun yaninda Festinger (1957) ¢ok
sayida psikolojik fenomeni de (dedikodularin iletimi, bilgi arama ve yorumlamadaki
secicilik vb.) bu kuram yardimiyla agiklamistir.

Festinger (1957)’e gore, eger iki bilis birbirleriyle ilgili ise ya uyumlu ya da
celiskili olmak durumundadir. Eger iki bilis birbirleriyle tutarli ise uyumlu, ters
diistiyorsa ¢eliskili olmaktadir. Celiskinin olmasi durumunda birey, psikolojik olarak
rahatsiz olmakta ve c¢elisen inang ve degerlerin Onemini azaltarak, uyusanlarin
degerini artirarak bu ¢eliskiyi azaltmaya ¢alismaktadir(Erdogmus, 1999:54).

Celiskiyi azaltma baskisinin yogunlugu celiskinin biiyiikliigiine gore
olugmaktadir. Celigkinin biiyiikliiglinii etkileyen faktorler sunlardir (D6m, 2003:101):

¢ Bilisler arasindaki ayrilik derecesi arttik¢a ¢eliski de artmaktadir,

e Tutarli olmayan bilis sayisi,

e Uyumlu ve celiskili bilislere verilen goreli agirlik.

Kisinin hafizasinda yer eden 6nemli bir husus, kendisi ile ilgili olumlu imaj
ve daha 6nce vermis oldugu kararlardir. Kisi kendisini zeki, almis oldugu kararlar
dabasarili olarak goriir. Oyle olmadigini gosteren kamitlar, zihninde rahatsizlik
uyandirir. Kisi, diisiinceleri ve kararlari ile gelisen bilgileri gormezden gelme, kabul
etmeme veya minimize etme yoluna gider.

Ornegin, yeni bir otomobil alan birey, uzun yolculuklarda otomobilin
konforlu olmadiginin farkina varir. Uyumsuzluk, bireyde iyi bir otomobil aldigi
kanist ile 1iyi bir otomobilin konforlu olmasi gerektigi arasinda ortaya
¢ikmaktadir.Otomobilin genellikle kisa yolculuklarda kullanilacag:i karari verilerek
(bu sekilde uyumsuzluk yaratan inanisin 6nemi azalmis olacaktir) ya da otomobilin
goriiniim, gilivenlik, donanim vb. gibi giiclii yonlerine odaklanilarak uyumsuzluk
ortadan kaldirilabilir (uygun fikirler gelistirilerek). Uyumsuzluk son olarak,
otomobilin satim1 yoluyla da ortadan kaldirilabilir. Fakat bu inanis1 degistirerek bu
davranis1 gerceklestirmek digerlerine kiyasla daha zordur (Cankaya, 2009: 57,
Orgun, 2015: 69-70).

Celiski baskisindan kurtulmanin ii¢ yolu mevcuttur (Festinger, 1957:2):
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a) Bilisleri degistirme; Eger iki bilig birbiri ile uyumlu degilse, bilislerden

biridigeri ile tutarli olmak tizere degistirilebilmektedir.

b)Yeni bilisler ekleme; Eger iki bilis belirgin biiylikliikte bir ¢eliskiye neden

oluyorsa, c¢eliskinin biiylikliigi bir ya da birden fazla uyumlu bilisler

yaratilarak azaltilabilmektedir.

c)Onemi degistirme; Tutarli olmayan ya da uyumlu bilisler dnemine

goreagirliklandirildigindan, ¢eliskiyi azaltmanin diger bir yolu da uyumlu

bilisleri artirmaktir.

Ornek olarak, sigara igen birisi, sigaranin saghga ¢ok zararli oldugunu
ogrendiginde c¢eliski yasayacaktir. Bu c¢eliskiden kurtulmanin ilk yolu sigarayi
birakmaktir (bilisidegistirmek). Alternatif olarak kisi, sigara i¢menin saglik
lizerindeki etkilerine iliskin bilisini degistirebilir. Ornegin uzun yillar sigara kullanan
ve higbir saglik sorunuyasamayan nadir Ornekleri diislinerek sigaranin saglik
tizerindeki etkisini hafife alabilirya da yok sayabilir. Kisi, ¢eliskiden kurtulmanin
ikinci yolu olarak yeni biligler ekleyebilir. Ornegin, sigara igerek stresten
Kurtulduguna ve kilo almadigmna inanarak pozitif etkiler iizerinde durabilir. Son
olarak kisi, diger 6liim riskleriyle kiyasladiginda sigaranin sagliga zararinin ihmal
edilebilir oldugunu diistinerek c¢eliskili bilisin 6nemini azaltabilir.

Finansal piyasalarda da bilissel ¢eliski agirlikla yasanan bir durumdur.
Yatirimcilar diigiinceleri ve davraniglarinin sonuglar1 arasinda bir uyumsuzluk
gozlemlediklerinde g¢eliskiye diismektedirler. Yine bu ¢eliskiden kendilerini
kurtarmak igin ya diisiincelerini ya davraniglarii degistirmekte, yada davraniglarini
hakl1 gosterecek bir mazeret bulmaktadirlar.

Hisse senedi yatirimcilart nezdinde bu konuda karsilasilabilecek agirlikli ilk
davranis sekli, kaybetmekte olan hisse senetlerinin israrla elden ¢ikarilmamasidir.
Onceden yiiksek kazang beklentisi ile alman hisse senetlerinin mevcut durumda
degerinin dlismesi, yatirimcida bir biligsel celiski olusturacaktir. Bu durumda
celigkiden kurtulmak isteyen yatirimci, yatirnm portfoyiinii degistirmek yerine
mevcut durumu agiklayacak "hisse senedi yeniden deger kazanacak, kayip sadece
gecici bir durum vb." gibi yeni bilisler yaratacaktir (Sonmez, 2010: 72). Bu tip
sonradan yaratilan biligler, yatirimcilarin gelir beklentilerinin piyasalar tarafindan

karsilanamamasinin sebepleri arasinda gosterilebilir.
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Psikologlar, insanlarin yatirim yaparak bir secime baglandiklarinda,
yatirimlarinin anlamsiz hale gelmesi durumunda dahi, sonraki yatirimlarinin da bu
secimi destekleyecek yonde olacagimi savunmuslardir (Barak, 2008:117). Yatirim
kararlarinin dogrulugunu onaylamanin yollarindan biri de bu yatirnma daha fazla
kaynak baglamaktir. Degeri diisen hisseyi elde tutma, daha fazla satin alma ve
kayiplar1 silirdiirme, Onceden almman karar1 hakli gdstermektedir (Senkesen,
2009:267).

Pompian'a gore (2006: 888) bilissel ¢eliski yanilgis1 yatirim kararlarinda
cesitli hatalara sebebiyet vermektedir:

e Biligsel ¢eliski yanilgisi, yatinmcilarin  kaybeden menkul kiymet
pozisyonlarint korumalarna sebep olabilmektedir. Ciinkii yatirimcilar,
menkul kiymetlerini satarak verdikleri yanlis kararlarin  kendilerine
yasatacagi zihinsel acidan ka¢inmaktadir.

e Biligsel geliski yanilgisi, yatirimcilarin, yatirim alternatiflerini objektif ve
rasyonel bir sekilde tahminlemeden, degeri diisen menkul kiymetlerine
yatirim yapmaya devam etmelerine sebep olabilmektedir.

e Bilissel ¢eliski yanilgisi, yatirnmeilarin siirii davranisina kapilmalarina sebep
olabilmektedir. Yatirimcilar, gecmisteki kararlari ile ¢eliskili olan bilgilerden,
bu bilgilerin kendilerini diger yatirnmcilarla ortak hareket edecek seviyeye
getirinceye dek kacinmaktadir.

e Bilissel celiski yanilgisi, yatirnmcilarin "bu defa farkli olacak" anlayisina
inanmalarina sebep olabilmektedir. 1990'larin sonlarinda yliksek kazang
saglayan ve asir1 degerlenmis hisse senetlerini satin alan insanlar, ¢ok pahali
hisse senetlerini satin alarak, asir1 kazang elde edilemeyecegine iliskin
piyasada yer alan bilgileri ya da kanitlar1 g6z ard1 etmisti. Oysaki birgok agir1
degerli sirket giiniimiizde zirve noktalarindaki fiyat diizeylerinin ¢ok altinda

islem gormektedir.

2.3.4. Yansima Etkisi

Beklenti Teorisi’nin varsayimlarindan olan yansima etkisine gore; bireylerin

kazanca dayali veya kayba dayali alternatifler arasinda se¢cim yapma durumlarinda
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riske yaklagimlart degismektedir. Kazanca dayali sonuglar arasinda se¢im yapmak
durumunda kalan bireyler riskten kaginirken, kayba dayali sonuglar arasinda segim
yapmak durumunda kalan bireyler risk alma egilimi i¢inde olmaktadir. Yansima
etkisi kapsaminda, BT’ nin temel kavramlarindan biri referans noktasi kavramidir.
BT’ne gore karar vericiler, kazang ve kayip durumlarini belirli bir referans noktasina
gore degerlendirirler. Bir baska deyisle, kazang ve kayip, karar vericinin mevcut
durumunu yansitan referans noktasina gore belirlenir ve referans noktasinin altinda
kalan durumlar kayip olarak degerlendirilirken, referans noktasinin stiindeki
durumlar kazang olarak degerlendirilir. BT nin varsayimina gore, referans noktasinin
altinda kalan alternatifler arasinda se¢im yapma durumunda karar vericiler riski sever
bir tutum igine girerlerken, referans noktasinin istiinde kalan alternatifler arasinda
se¢im yapma durumunda karar vericiler riskten kagar bir tutum sergilerler ( Siier,
2007; 98).

Bireylerin riske karsi tutumlarini belirleyen en oOnemli faktorlerden biri,
karsilastiklart durumlar nasil konumlandirdiklaridir (kar/zarar). Ornegin, bir finans
yOneticisi karar asamasinda, bir yatirima dair nakit giderler, bir satistan saglanan briit
gelir, bir sirket birlesmesi sonucunda katlanilan maliyetler vb. verilere sahip olabilir.
Bu verilerin finans yoneticisi tarafindan nasil kodlandigi, riske karsi tutumu
belirleyecektir. Ornegin, maliyet unsuru kisinin mevcut varliginin azalmasia sebep
olacaktir. Bu durumda, maliyetleri 6nalanda tutulan yatirnm alternatifleriyle karsi
karsiya kalan bir yatirimei, BT’ne gore riskiseverbir tutum sergileyecektir (Siier,
2007; 98).

Yansima etkisine bagli olarak referans noktasinin altinda kalan durumlar kayip,
iistlindekalan durumlar ise kazang olarak degerlendirmektedir. Referans noktasi
genellikle alis fiyat1 olarak kabul edilir. Boylece yatirimcilar alis fiyatindan daha
diisiik bir fiyat durumunda riski sever bir tutum, alis fiyatindan daha yiiksek bir fiyat
durumunda ise riskten kacar bir tutum sergilerler.

Yatirimcilar referans noktasinin altinda risk sever bir tutum igine girmeleri
duygusal egilimler olarak ifade edilen kayiptan kagma, pismanliktan kagma ve
biligsel ¢eliski egilimleri ile agiklanmaktadir. Kayiptan kagma egilimiyle yatirnmcilar
telafi etme hastaligina miiptela olarak yatirimlarmmin en azindan alis fiyatina

gelmelerini beklemek isterler. Telafi etme hastaligi, insanlarin kayiplar ile barigik
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olmasindaki giigliikleri ifade etmektedir. Pismanliktan kagma ve Dbilissel ¢eligki
egilimleriyle yatirnmcilar kotii bir yatirim yapmis olma hissinin verdigi tiziintii halini
hissetmek istemezler.

Yatirnmcilar referans noktasinin iistiinde ise; karin1 gormek isteme ve ileride
hissenin geldigi fiyattan asagi diisebilecegi —ki bu da pigsman olmaya sebeptir-
sebebiyle riskten kagar bir tutum sergileyerek bir an dnce satma egilimindedirler.

Yansima etkisine gore; 6rnegin %100 olasilikla 3000 TL ve %80 olasilikla 4500
TL kazanma alternatifini sunan bir se¢im problemi ile karsilasan bireylerin ¢ogu,
kesin getirinin s6z konusu oldugu %100 olasilikla 3000 TL kazanma alternatifini
tercih etmektedir. Bu secim problemleri, kazanma olasiliklarinin kaybetme olasilig1
seklinde degistirilmesi durumunda, yani %100 olasilikla 3000 TL veya %80
olasilikla 4500 TL kaybetme alternatiflerini iceren bir se¢im problemi seklinde
sunuldugunda, bireylerin ¢ogu %80 olasilikla 4500 TL kaybetme alternatifi tercih
etmektedir.

Calismanin icilincli boliimiinde yatirnm kararlarina etki eden davranigsal 6n
yargilarin finans profesyonelleri ve bireysel yatirimcilar {izerindeki etkisi
karsilastirmali olarak incelenmistir. ilk olarak caligmaya yonelik temel bilgiler
aktarildiktan sonra davranigsal Onyargilarin finans profesyonelleri ve bireysel

yatirimeilar tizerindeki etkisi incelenmistir.
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UCUNCU BOLUM
YATIRIM KARARLARINDA DAVRANISSAL ONYARGILAR FiINANS
PROFESYONELLERI VE BIREYSEL YATIRIMCILAR ARASINDA
KARSILASTIRMA

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Davranissal finansa gore; yatirimeilar karar verme durumunda bir takim igsel
giidiilerin ve egilimlerin etkisi altinda kalmakta ve bu etkiler yatirimeilarin siirekli
ayni davranis ve hatalar1 yapmalarma yol agmaktadir. Caligmanin temel amaci
davranigsal finans kapsaminda finans profesyonelleri ve bireysel yatirimel
davraniglarina iliskin olarak psikolojik bulgu ve egilimlerin sinanmasidir.
Yatirimcilarin - demografik  faktorleri, biligsel ve duygusal yanilgilara gore
farkliliklarinin ve benzerliklerinin analiz edilmesidir.

Calismanin birinci boliimiinde finansal yatirimlarda karar modelleri, yatirim
ve yatirimci kavrami iizerinde durulmustur. Ikinci béliimiinde ise yatirimer
psikolojisi ve yatinm kararlarina etki eden davramigsal finans yanilgilari
incelenmistir. Bu incelemeler c¢ergevesinde caligmanin bu bolimiinde finans
profesyonelleri ve bireysel yatirimcilar {izerinde finansal yatirim karar modellerinden
biri olan davranigsal finans, davranigsal finans yanilgilar1 karsilagtirmali olarak

incelenmis ve elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

3.2. ARASTIRMANIN METODU

Arastirma i¢in gerekli verilerin elde edilip incelenebilmesi icin Survey
yontemi anket teknigi kullanilmistir. Veri toplama 10.01.2017 ve 16.03.2017 tarihleri
arasinda yapilmistir. Calisma da s6z konusu anket profesyonel olarak finans egitimi
almis ve bireysel olarak yatirnm yapan, piyasayr takip eden yatirimcilara
uygulanmistir. Caligma da tesadiifi 6rneklem yonteminden yararlanilmistir. Anket
calismasi Izmir’de uygulanmis olup finans sektoriinde calisan ve bireysel yatirim

yapan 184 katilimciya ulagilmistir. Elde edilen veriler analiz edilmistir.
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3.3. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Arastirmanin hipotezleri, profesyonel yatirimcinin ve bireysel yatirimcinin
risk algisina yonelik olarak, demografik faktorler, bilissel yanilgilar ve duygusal
yanilgilar baslig altinda hazirlanmastir.

Hi: Profesyonel yatirnmcinin finansal risk algisi, cinsiyetine gore farklilik
gostermektedir.

H2: Bireysel yatirnmcinin finansal risk algisi, cinsiyetine gore farklilik
gostermektedir.

Hs: Profesyonel yatirimcinin finansal risk algisi, yas araligina gore farklilik
gostermektedir.

Ha4: Bireysel yatirimcinin finansal risk algisi, yas araligina gore farklilik
gostermektedir.

Hs: Profesyonel yatirimeinin finansal risk algisi, medeni duruma gore farklilik
gostermektedir.

He: Bireysel yatirnmcinin finansal risk algisi, medeni duruma gore farklilik
gostermektedir.

H7: Bireysel yatirimcinin finansal risk algisi, sahip olunan ¢ocuk sayisina
gore farklilik gostermektedir.

Hs: Bireysel yatirnmcinin finansal risk algisi, sahip olunan gocuk sayisina
gore farklilik gostermektedir.

Ho: Profesyonel yatirimcinin finansal risk algisi, egitim seviyesine gore
farklilik gostermektedir.

Hio:Bireysel yatirnmcinin finansal risk algisi, egitim seviyesine gore farklilik
gostermektedir.

Hi1: Profesyonel yatinmcinin finansal risk algisi, egitim seviyesine gore
farklilik gostermektedir.

Hi2: Bireysel yatirnmcinin finansal risk algisi, gelir diizeyine gore farklilik
gostermektedir.

Hzi3: Profesyonel yatirimcinin yatirim yapma siiresi ile portfoyiinii gézden

gecirme siklig1 arasinda iliski vardir.

46



His: Bireysel yatirimeinin yatirnm yapma siiresi ile portfoyiinii gézden
gecirme sikligl arasinda iligki vardir.

His:  Profesyonel yatirimcinin  kazanan hisseleri elden c¢ikarirken,
kaybedenleri elde tutma egilimi ile risk algis1 arasinda iligki vardir.

Hie: Bireysel yatirnmcinin kazanan hisseleri elden ¢ikarirken, kaybedenleri
elde tutma egilimi ile risk algis1 arasinda iliski vardir.

Hai7: Profesyonel yatirimcinin kamuoyunda bilinen sirketlerin hisseleri iyidir
gorisi ile risk algisi1 arasinda iligki vardir.

His: Bireysel yatirimcinin kamuoyunda bilinen sirketlerin hisseleri iyidir
goriisi ile risk algist arasinda iligki vardir.

Hio: Profesyonel yatirimcinin ge¢miste satin aldigim, degeri diisen bir
finansal varligi, ¢cok daha fazla zarar ettirebilecegi diisiincesi ile portfoyiimden
¢ikartirim diistincesi ile risk algisi arasinda iliski vardir.

H2o: Bireysel yatirimcinin ge¢miste satin aldigim, degeri diisen bir finansal
varlig1, ¢ok daha fazla zarar ettirebilecegi diisiincesi ile portfoylimden c¢ikartirim
diistincesi ile risk algis1 arasinda iliski vardir.

H21: Profesyonel yatirimcinin bir yatirimdan "%50 ihtimalle 6.000 TL
kaybedip - %50 ihtimalle higbir sey kaybetmemek" yerine "kesin olarak 3.000 TL
kaybetmeyi tercih ederim diisiincesi ile risk algisi arasinda iligki vardir.

Hz22:Bireysel yatirirmcinin bir yatirrmdan "%350 ihtimalle 6.000 TL kaybedip -
%350 ihtimalle hicbir sey kaybetmemek" yerine "kesin olarak 3.000 TL kaybetmeyi
tercih ederim diisiincesi ile risk algis1 arasinda iligki vardir.

H23: Profesyonel yatirimcmin A ve B olmak {izere iki ayr1 finansal varliktan
toplamda 500 TL kazang saglamak (A'dan 300 TL ve B'den 200 TL), tek bir finansal
varliga yatirim yapip 500 TL kazang saglamaya oranla beni daha fazla mutlu eder
diisiincesi cinsiyete gore farklilik gostermektedir.

H2s: Bireysel yatirimcinin A ve B olmak iizere iki ayri finansal varliktan
toplamda 500 TL kazang¢ saglamak (A'dan 300 TL ve B'den 200 TL), tek bir finansal
varliga yatirim yapip 500 TL kazang saglamaya oranla beni daha fazla mutlu eder

diisiincesi cinsiyete gore farklilik gostermektedir.
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H2s: Profesyonel yatirimcinin  Yatirnm karar1 sonucunda karsilagtigim
kayiplarin verdigi iiziintii, elde ettigim kazancglarin verdigi sevingten daha fazladir
diisiincesi cinsiyete gore farklilik gostermektedir.

Ho2s: Bireysel yatinmcinin yatirim karari sonucunda karsilastigim kayiplarin
verdigi iiziintl, elde ettigim kazanglarin verdigi sevingten daha fazladir diislincesi
cinsiyete gore farklilik gostermektedir.

H27: Profesyonel yatirimcinin finansal yatirim karar1 alirken, sahip oldugum
bilgilerin diger yatirimcilarin bilgilerine oranla daha degerli oldugunu diistiniiriim
diisiincesi cinsiyete gore farklilik gostermektedir.

He2g: Bireysel yatirimcinin finansal yatirnm karart alirken, sahip oldugum
bilgilerin diger yatirimcilarin bilgilerine oranla daha degerli oldugunu diisiiniirim

diisiincesi cinsiyete gore farklilik gdstermektedir.

3.4. ANKET FORMUNUN HAZIRLANMASI

Arastirma i¢in hazirlanan anket formu, yatirimec1 anketi baslig ile
katilimcilarla paylagilmis ve Ek—1 de gosterilmis olup toplam 31 sorudan
olusmaktadir. Ankette yer alan sorularin tutarliigini 6l¢ebilmek i¢in Oncelikle
giivenilirlik analizi yapilmistir. Glivenilirlik analizi, 6lgegi olusturan sorularin birbiri
ile iligkisi, 6lgegin tutarli, anlasilabilir olmasi noktasinda 6nemlidir. Uygulama i¢in
once pilot ¢alisma yapilmis olup giivenilirlik orant 0,727 olarak elde edilmis olup
sonra genel uygulamaya gegilmistir.

Anketin ilk sorusunda finans profesyonelleri ve bireysel yatirimcilarin ayrimi
yapilmigtir. Ikinci, dérdiincii ve besinci sorularda katilimcilarn risk algisi
6lclimlenmeye calisiimistir.

Anketin onuncu ve yirmi altinci sorular1 arasinda bilissel ve duygusal
yanilgiya bireysel yatirimcilarin maruz kalma diizeylerini 6l¢gmeye yonelik olarak
5°1i Likert olgegi ile “kesinlikle katilmiyorum-kesinlikle katiliyorum” araliginda
hazirlanmistir. 10,14 ve 18. ifadeler “asir1 giiven”, 15,19,23 ve 20. ifadeler “zihinsel

2

muhasebe”, 11 ve 21. ifadeler “temsiliyet ”, 13 ve 24. ifadeler “pismanliktan

kaginma” , 12 ve 22. ifadeler “cergeveleme”, 17 ve 25. ifadeler “hedonik”, 16 ve 20.
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ifadeler “bilissel ¢eliski”, 3 ve 6. ifadeler “yansima etkisi” yanilgisina yonelik olarak
hazirlanmistir.

Anketin diger sorulari ise bireylerin demografik 6zelliklerinin belirlenmesi ve
finansal piyasalarda yer alma stireleri, arag tercihleri ve benzeri gibi konulara yonelik

olarak hazirlanmistir.
3.5. BULGULAR

Bu boliimde calisamaya katilim gosteren yatirimcilarin verdikleri cevaplara
yonelik incelemelerde ve degerlendirmelerde bulunulacaktir. Anket sorularina
verilen yanitlarin genel olarak frekans ve nispi dagilimlari belirlenmistir, daha sonra
birbirleri iliskilerine ait gériiniimii ortaya koyulmaya ¢aligilmistir.

3.5.1. Katihmeilarin Demografik Ozellikleri ile Ilgili Degerlendirmeler

Aragtirmaya katilan yatirimcilarin cinsiyet, yas ve egitim seviyelerine ait

demografik ozellikler ile ilgili istatistikler bu boliimde incelenmistir.

Tablo 1: Yatirimeilarin Cinsiyete Gore Dagilimlari

Cinsiyet Frekans Yiizde
Kadin 88 47,8
Erkek 96 52,2
Toplam 184 100

Tablo 2: Yatirimcilarin Kategorilere Gore Cinsiyet Dagilimi

Cinsiyet
Kategori Kadin Erkek Toplam
Finans veya banka profesyoneli 22 20 42
Profesyonel destek alan bireysel | 26 24 50
yatirmmel
Profesyonel  destek  almayan | 40 52 92
bireysel yatirimel

88 96 184

49




Tablo 1’de ankete katilan yatirmcilarin cinsiyetlerine gore dagilimi
verilmektedir. Buna gore katilanlarin %47,8’sini kadin, %52,2’sini ise erkek
yatirimcilar olusturmaktadir.

Tablo 2’de ise ankete katilan profesyonel yatirimci ile bireysel yatirimcilarin
cinsiyet dagilimi gosterilmistir. Ankete katilan 92 profesyonel yatirimcilardan 48’1
kadin, 44’1 ise erkek yatirnmcilardan olugmaktadir. Ankete katlan 92 bireysel

yatirimcinin ise 40’11 kadin, 52’sini erkek olusturmaktadir.

Tablo 3: Yatirimcilarin Yas Araliklarina Gore Dagilimlari

Yas Frekans Yiizde
18-24 18 9,8
25-30 86 46,7
31-40 66 35,9
41-49 9 4,9
51-59 5 2,7
Toplam 184 100

Tablo 4: Yatirimcilarin Kategorilere Gore Yas Dagilimi

Yas

18-24 | 25-30 31-40 | 41-49 51-59 Toplam
Finans veya banka | 2 22 14 1 3 42
profesyoneli
Profesyonel destek alan | 9 27 13 0 1 50
bireysel yatirimel
Profesyonel destek almayan | 7 37 39 8 1 92
bireysel yatirimel

18 86 66 9 5 184

Tablo 3’de katilimcilarin yas dagilimi gosterilmektedir. Buna gore, ¢aligmaya
katilan yatirimeilarin %9,8°’1 29 18-24 yas aralifinda, %46.7°si 25-30 yas arasi,
%35,9’u 3140 yas arasi, %4,9’u 41-49 yas aras1 ve son olarak %?2.7’si 51-59 yas
araliginda oldugu gorilmektedir. Calismaya katilm acisindan yas gruplan
degerlendirildiginde, en yogun katilimin %46,7'lik kisimla 25-30 yas arasinin ve
%35,9’luk kisimla 31-40 yas grubu yatirimcilardan olustugu goriilmektedir.

50




Tablo 4’de ise ankete katilan profesyonel yatirimer ile bireysel yatirimceilarin
yas dagilimi gosterilmistir. Tabloya gore, profesyonel yatirimcilarin 18-24 yas
araliginda 11, 25-30 yas araliginda 49, 31-40 yas araliginda 27, 4149 yas araliginda
1, 51-59 yas araliginda ise 4 katilimcist bulunmaktadir. Bireysel yatirimcilari
olusturan grubun ise 18-24 yas araliginda 7, 25-30 yas araliginda 37, 31-40 yas
araliginda 39, 41-49 yas araliginda 8, 51-59 yas araliginda ise 1 katilimcis

bulunmaktadir.

Tablo 5: Yatirimeilarin Medeni Duruma Gore Dagilimlart

Medeni Durum Frekans Yiizde
Evli 75 40,8
Bekar 109 59,2
Toplam 184 100

Calismaya katilan bireysel yatirimcilarin medeni durumlarina iligkin bulgular
Tablo 5° de gosterilmektedir. Buna gore, ankete katilanlarin %40,8’1 evli iken,

%059,2°s1 bekardir.

Tablo 6: Yatirimcilarin Kategorilere Gére Medeni Durum Dagilimi

Medeni Durum

Kategori Evli Bekar Toplam
Finans veya banka profesyoneli 20 22 42
Profesyonel destek alan bireysel | 16 34 50
yatirimel
Profesyonel  destek  almayan | 39 53 92
bireysel yatirimel

75 109 184

Tablo 6’da ise profesyonel yatirimcilara ait katilimcilarin evli sayis1 36 iken
bekar katilimei sayis1 56’dir. Bireysel yatirimcilarin ise 39°u evli iken bekar bireysel

yatirimet sayist 53’ diir.
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Tablo 7: Yatirimcilarin Cocuk Sayilarina Gore Dagilimlari

Frekans Yiizde
Cocugum yok 135 73,4
1 35 19,0
2 12 6,5
3 ve iistii 2 1,1
Toplam 184 100

Calismaya katilan yatirnmcilarin ¢ocuk sayilarina iliskin bulgular Tablo 7'de

yer almaktadir. Buna gore, ankete katilanlarin %73,4' iiniin ¢cocuk sahibi olmadigi,

%19’unun 1 ¢ocugu oldugu, %6,5'inin 2, %1,1'inin ise 3 ve istii gocuk sahibi oldugu

goriilmektedir.

Tablo 8: Yatirimcilarin Kategorilere Gore Cocuk Sayis1 Dagilimi

Cocuk Sayis1

0 1 3 ve iistii Toplam
Finans veya banka | 27 10 4 1 42
profesyoneli
Profesyonel  destek alan | 44 3 2 1 50
bireysel yatirimel
Profesyonel destek almayan | 64 22 6 0 92
bireysel yatirimel
Toplam 135 35 12 2 184

Tablo 8 ‘de ise calismaya katilan profesyonel yatirimcilardan 71 yatirimeinin

cocugu yok iken, 13 yatirirmcinin 1 ¢ocugu oldugu, 6 yatirimcinin 2 ¢ocugu oldugu

goriilmektedir. Calismaya katilan bireysel yatirimcilardan 64 yatirimcinin ¢ocugu

yok iken, 22 yatinmcinin 1 ¢ocugu oldugu, 6 yatirnmcinin 2 ¢ocugu oldugu

anlasilmaktadir.
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Tablo 9:Yatirimcilarin Egitim Seviyelerine Gore Dagilimlart

Frekans Yiizde
Tlkogretim 1 0,5
Lise 11 6,0
Yiiksekokul 18 9,8
Universite 117 63,6
Lisansiistii 37 20,1
Toplam 184 100

Calismaya katilan yatirnmeilarin egitim seviyelerine gore dagilimlari Tablo

9'da gosterilmektedir. Buna gore, ankete katilan yatirimcilarin %0,5°1 ilkogretim

mezunu, %6’s1 lise mezunu, %9,8’1 yiikksekokul mezunu, %63,6’s1 tiniversite mezunu

ve %20,1°, ise lisansiistii egitim diizeyine sahiptir. Calismaya katilim agisindan

egitim seviyesi degerlendirildiginde, en yogun katilimin %83,7'lik kisimla tiniversite

ve lisansiistii egitim seviyesine sahip yatirimcilardan olustugu goriilmektedir.

Tablo 10: Yatirimcilarin Kategorilere Gore Egitim Seviyesi Dagilimi

Egitim Seviyesi

Ik6gretim | Lise Yiiksekokul Universite | Lisansiistii Toplam
Finans veya banka | Q 3 5 30 3 42
profesyoneli
Profesyonel destek | 1 2 7 29 12 50
alan bireysel
yatirnmel
Profesyonel destek | O 6 6 58 22 92
almayan  bireysel
yatirmel
Toplam 1 11 18 117 37 184

Tablo 10’da ise ¢aligmaya katilan profesyonel yatirimcilardan 5 yatirimeinin

egitim seviyesinin lise, 12 yatirirmcimin yliksekokul, 59 yatirimcinin liniversite, 15

profesyonel yatirimcinin egitim seviyesinin ise lisansiistii oldugu anlasilmaktadir.

Bireysel yatirnmcilardan ise 1 yatirimcinin ilkogretim, 6 yatirnmcinin lise, 6
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yatirimeinin yiiksekokul, 58 yatirimcinin iiniversite, 22 yatirimcinin ise lisansiistii

egitim seviyesine sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 11: Yatirimcilarin Gelir Diizeylerine Gore Dagilimlari

Frekans Yiizde
1.300 TL Alta 15 8,2
1.300-1.999 TL 35 19,0
2.000- 2.999 TL 51 27,7
3.000- 3.999 TL 46 25,5
4.000- 4.999 TL 19 10,3
5.000- 9.999 TL 14 7,6
10.000 TL ve Ustii 4 2,2
Toplam 184 100

Calismaya katilan yatirnmcilarin gelir diizeylerine gore dagilimlari Tablo
11’de gosterilmektedir. Buna gore, katilimeilarin; %8,2'si 1.300 TL ve alti gelir
diizeyine sahipken, %19'u 1.300 TL-1.999 TL arasi, %27,7'si 2.000 TL-2.999 TL
arasi, %25,5'1 3.000 TL-3.999 TL arasi, %10,3'a 4.000 TL-4.999 TL arasi, %7,6's1
5.000 TL-9.999 TL aras1 ve %2,2'si ise, 10.000 TL ve iistii gelir diizeyine sahiptir.
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Tablo 12: Yatirimcilarin Kategorilere Gore Gelir Diizeyleri Dagilimi

Gelir Diizeyi
1.300 1.300- | 2.000- | 3.000- | 4.000- | 5.000- 10.000
TL Al | 1.999 | 2999 |3999 |4.999 |9999TL | TL ve | Toplam
TL TL TL TL Ustii
Finans veya | 2 6 18 8 3 5 0 42
banka
profesyoneli
Profesyonel 4 11 10 14 6 3 2 50
destek alan
bireysel
yatirumel
Profesyonel 9 18 23 24 10 6 2 92
destek almayan
bireysel
yatirimel
Toplam 15 35 51 46 19 14 4 184

Tablo 12’ye gore ise profesyonel yatirimcilardan 6 katilimcr 1.300 TL alt1
gelire sahip, 17 yatirnmer 1300 TL—-1.999 TL arasi, 28 yatirimer 2.000 TL- 2.999 TL
arasi, 22 yatirimci 3.000 TL- 3.999 TL arasi, 9 yatirimei1 4.000 TL- 4.999 TL arasi, 8
yatirimct 5.000 TL-5.999 TL aras1 gelirse sahip iken 2 yatirimct 10.000 TL ve tstii
gelir seviyesine sahiptir. Bireysel yatirimcilardan ise 9 yatirnmci 1.300 TL alti, 18
yatirimer 1.300 TL- 1.999 TL arasi, 23 yatirnmci 2.000 TL -2.999 TL arasi, 24
yatirimct 3.000 TL- 3.999 TL arasi, 10 yatirnmci 4.000 TL- 4.999 TL arasi, 6
yatirimct 5.000 TL- 5.999 TL arasi gelire sahipken 2 bireysel yatirime1 10.000 TL ve

tistli gelire sahip oldugu goriilmektedir.
3.5.2. Finansal Piyasalara Yonelik Degerlendirmeler
Bu baghk altinda, arastirmaya katilan bireysel yatirnmcilarin finansal

piyasalarda yatirim stireleri, yatirim portfoylerini gézden gegirme sikliklarina yonelik

bulgular degerlendirilecektir.
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Tablo 13:Yatinnmcilarin Finansal Piyasalardaki Yatirim Siirelerine Gore Dagilimlart

Frekans Yiizde
1 yildan az 50 27,2
13yl 46 25,0
4-6 yil 47 25,5
-9yl 14 7,6
10 yil ve iistii 27 14,7
Toplam 184 100

Tablo 14: Kategorilere Gore Yatirimcilarin Finansal Piyasalardaki Yatirim Siireleri Dagilimi

Yatirim Siiresi

1yildanaz | 1-3yil | 4-6 yll -9 yil 10 yil ve Toplam
uistii

Finans veya banka | 9 14 9 7 42
profesyoneli
Profesyonel destek | 18 12 13 4 50
alan bireysel
yatirumel
Profesyonel destek | 23 20 25 16 92
almayan  bireysel
yatirimel
Toplam 50 46 47 14 27 184

Yatirimcilarin finansal piyasalarda yatirim siirelerine gére dagilimlart Tablo

13'de gosterilmektedir. Buna gore, yatirimcilarin %27,2'si 1 yildan az siireli finansal

piyasalarda yer alirken, %25'i 1-3 yil arasi, %25,5'I 4-6 yil arasi, %7,6'st 7-9 yil

arast Ve %14,7'si ise, 10 y1l ve st stiredir finansal piyasalarda yer almaktadir.

Tablo 14°de ise profesyonel ve bireysel yatirimcilarin yatirim siireleri yer

almaktadir. Profesyonel yatirimcilardan 27 yatirimci 1 yildan az siireli finansal

piyasalarda yer alirken, 26 yatirimci 1-3 yil arasi, 22 yatirimcr 4-6 yil arasi, 6

yatirimer 7-9 il arasi, 11 yatirnrmer 10 yil ve iistii siiredir finansal piyasalarda yer

almaktadir. Bireysel yatirimcilardan ise 23 yatirnmci 1 yildan az siireli finansal
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piyasalarda yer alirken, 20 yatirnm 1-3 yil arasi, 25 yatirnmci 4-6 yil arasi, 8

yatirimel 7-9 yil arasi, 16 yatirimer 10 yil ve istii siiredir finansal piyasalarda yer

almaktadir.

Tablo 15: Yatirimcilarin Portfoylerini Gozden Gegirme Sikliklarina Gore Dagilimlari

Frekans Yiizde

Her giin 53 28,8
Haftada birkac kere 52 28,3
Haftada bir kere 17 9,2

Ayda birkac kere 26 14,1
Ayda bir kere 33 17,9
Diger 3 1,6

Toplam 184 100

Tablo 16: Kategorilere Gore

Yatirimeilarin Portf6ylerini

Gozden Gegirme Sikliklarmin

Dagilimu
Gozden Gecirme Sikhigi
Haftada Ayda
Her birkag Haftada | birkag Ayda Dbir | Diger Toplam
giin kere bir kere kere kere
Finans veya banka | 9 10 3 11 7 2 42
profesyoneli
Profesyonel destek | 11 22 4 6 7 0 50
alan bireysel
yatirimel
Profesyonel destek | 33 20 10 9 19 1 92
almayan  bireysel
yatirimel
Toplam 53 52 17 26 33 3 184

Yatirnmcilarin, yatirim portfoylerini  gézden gecirme sikliklarina gore

dagilimlar1 Tablo 15'de gosterilmektedir. Ankete katilan yatirimcilarin %28,8'"

portfoylerini her giin gézden gegirirken, %28,3's1 haftada birkag kere, %9,2'si haftada

bir kere, %14,1'i ayda birkag kere ve %17,9’u ayda bir kere ve %1,6’s1 farkli zaman

araliklarinda portfoylerini gozden gecirmektedir.

57




Tablo 16’da ise profesyonel ve bireysel yatirimcilarin portfoylerini gozden
gecirme sikliklar1 incelenmistir. Tabloya gore profesyonel yatirimcilarin 20°si her
giin gozden gegirirken, 32'si portfOyiiniihaftada birkag¢ kere, 7 yatirnmci haftada bir
kere, 17'si ayda birka¢ kere ve 14’ii ayda bir kere ve 2 yatirimci farkli zaman
araliklarinda portfoylerini gozden gegirmektedir. Bireysel yatirimcilarin ise 33’0
portfoyiinii her giin gozden gecirirken, 20'si haftada birka¢ kere, 10'u haftada bir
kere, 9’u ayda birkag kere ve 19’u ayda bir kere ve 1 bireysel yatirimci farkli zaman

araliklarinda portfoylerini gozden gegirmektedir

3.5.3. Yatirnmcilari Finansal Risk Algisina Yonelik Degerlendirmeler

Bu baslik altinda, arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin finansal risk

algisina yonelik ve portfoy risk algisina yonelik bulgular degerlendirilecektir.

Tablo 17: Yatirimeilarin Risk Algisina Yonelik Dagilimlar

Frekans Yiizde
Evet 51 27,7
Bazen 113 61,4
Hayir 20 10,9
Toplam 184 100

Tablo 18: Kategorilere Gore Yatirimcilarin Risk Algisina Gore Dagilimlar

Riske Girme Tercihi

Evet Bazen Hayir Toplam
Finans veya banka | 13 26 3 42
profesyoneli
Profesyonel  destek alan | 16 32 2 50
bireysel yatirimel
Profesyonel destek almayan | 22 55 15 92
bireysel yatirimel
Toplam 51 113 20 184
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Yatirimcilarin, risk algisina gore dagilimlari, “Riske girmeyi sever misiniz?”
sorusuna verdigi cevaplar Tablo 17'de gosterilmektedir. Ankete katilan yatirimcilarin
%27,7’si evet cevabmi verirken, %61,4°’i bazen, %10,9’u ise hayir cevabim
vermistir.

Tablo 18’de ise profesyonel ve bireysel yatirimcilarin “Riske girmeyi sever
misiniz?” sorusuna verdigi cevaplar yer almaktadir. Profesyonel yatirimcilarin 29’u
soruya evet cevabi verirken, 58’1 bazen cevabini vermis ve 5 yatirimeil hayir cevabini
vermistir. Bireysel yatirimcilarin 22°si ise evet cevabii vermis, 55’1 bazen ve 15

bireysel yatirimct hayir cevabini vermistir.

Tablo 19: Yatirimcilarim Kredili Hisse Alim1 Algisina Y6nelik Dagilimlar

Frekans Yiizde
Evet 48 26,1
Hayir 136 73,9
Toplam 184 100

(13

Tablo 19°da yatirnmcilarin *“ Kredili olarak hisse alimi yapar misiniz”
sorusuna verdigi cevaplarin dagilimi yer almaktadir. Ankete katilim gosteren

yatirimcilarin %26,1°1 evet cevabi verirken %73,9’u hayir cevabini vermistir.

Tablo 20: Kategorilere Gore Yatirimcilarin Kredili Hisse Alimi Algist Dagilimi

Kredili Hisse Alim Algis1

Evet Hayir Toplam
Finans veya banka profesyoneli | 12 30 42
Profesyonel destek alan bireysel | 14 36 50
yatirmel
Profesyonel destek almayan | 22 70 92
bireysel yatirimel
Toplam 48 136 184

Tablo 20°de ise profesyonel ve bireysel yatirimcilarin kredili hisse alimi
algisina yonelik verdigi cevaplar yer almaktadir. Tabloya gore profesyonel
yatirimcilarin 26°s1 evet cevabi verirken, 66 yatirimcer ise hayir cevabini vermistir.

Bireysel yatirimcilarin ise 22’s1 evet derken, 70°1 hayir cevabini vermistir.
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Tablo 21: Yatirimcilarin Portfoy Risk Algisina Yonelik Dagilimlari

Frekans Yiizde
Diisiik 31 16,8
Orta 107 58,2
Yiiksek 31 16,8
Risksiz 15 8,2
Toplam 184 100

Tablo 21°’de yatirimcilarin “PortfOy riskinizi nasil tanimlarsiniz” sorusuna

verdigi cevap yer almaktadir. Yatirimcilarin %16,8°1 portfoy risklerini diisiik olarak

tanimlarken, %58,2’si orta, %16,8’1 yiiksek olarak tanimlamis ve yatirimcilarin

%8,2’si risksiz olarak tanimlamustir.

Tablo 22: Kategorilere Gore Yatirimcilarin Portfoy Risk Algist Dagilimi

Portfoy Riski

Diisiik Orta Yiiksek Risksiz Toplam
Finans veya banka |7 23 8 4 42
profesyoneli
Profesyonel destek alan | 7 28 9 6 50
bireysel yatirimel
Profesyonel destek | 17 56 14 5 92
almayan bireysel
yatirnmel
Toplam 31 107 31 15 184

Tablo 22’de ise profesyonel ve bireysel yatirimcilarin portfoy risk algisina

yonelik bulgular yer almaktadir. Profesyonel yatirimcilarin 14’4 portfoy riskini

diisiik olarak tanimlarken, 51°1 orta, 17’si yiiksek, 10’u risksiz olarak tanimlamistir.

Bireysel yatirimeilarin ise 17’°si portfoy riskini diisiik olarak tanimlarken, 56’s1 orta,

14’1 yiiksek, 5 bireysel yatirimer ise risksiz olarak tanimlamastir.
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Tablo 23: Yatirimcilarin Kazang Halinde Tercih Durumu Dagilimlari

Frekans Yiizde
A(%80 ihtimalle 2000 TL kazang) 109 59,2
B (%100 ihtimalle 1000 TL kazang) 75 40,8
Toplam 184 100

Tablo 23’de yatirimcilarin kazang halinde tercih durumunu belirten bulgular
yer almaktadir. Yatirimeilarin %59,2°si %80 ihtimalle 2000 TL kazan¢ durumunu
tercih ederken %40,8’si %100 ihtimalle 1000TL kazan¢ durumunu tercih etmistir.
Buna gore yatirimeilarin ¢ogu kesin 1000 TL kazanmak yerine, kazanci daha fazla

olan A durumunu tercih etmistir.

Tablo 24: Kategorilere Gore Yatirimcilarin Kazang Halinde Tercih Durumu Dagilimi

Kazan¢ Halinde Tercih Durumu

A(%80 ihtimalle 2000 | B (%100 ihtimalle

TL kazang) 1000 TL kazang) Toplam
Finans veya banka | 24 18 42
profesyoneli
Profesyonel  destek | 33 17 50
alan bireysel
yatirimel
Profesyonel  destek | 52 40 92
almayan bireysel
yatirmel
Toplam 109 75 184

Tablo 24’ de ise profesyonel ve bireysel yatirimcilarin kazang durumundaki
tercih durumunu gostermektedir. Profesyonel yatirimcilarin 57°si A se¢enegini tercih
ederken, 35’1 B secenegini tercih etmistir. Bireysel yatirimcilarin ise 52°si ise A
durumunu tercih ederken, B secenegini tercih eden bireysel yatirimci sayist 40°dur.
Profesyonel ve bireysel yatirimcilarin birgogu kesin kazang olan 1000 TL yerine

kazanci ve riski daha fazla A segenegini tercih etmislerdir.
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Tablo 25: Yatirimcilarin Kayip Halinde Tercih Durumu Dagilimlart

Frekans Yiizde
A(%80 ihtimalle 2000 TL kayip) 70 38,0
B (%100 ihtimalle 1000 TL kayip) 114 62,0
Toplam 184 100

Tablo 26: Kategorilere Gore Yatirimcilarin Kayip Halinde Tercih Durumu Dagilimi

Kazang¢ Halinde Tercih Durumu

A(%80 ihtimalle 2000 | B (%100 ihtimalle

TL kayip) 1000 TL kay1p) Toplam
Finans veya banka | 20 22 42
profesyoneli
Profesyonel  destek | 18 32 50
alan bireysel
yatirimel
Profesyonel  destek | 32 60 92
almayan bireysel
yatirumel
Toplam 70 114 184

Yatirimcilarin kayip halinde tercih durumunu gosteren bulgular Tablo 25°de
yer almaktadir. Katilimeilarin %38’1 A durumunu tercih ederken, %62’si B
durumunu tercih etmistir. Yatirnmcilar %80 ihtimalle 2000 TL kayip yerine risk
almayarak %100 ihtimalle 1000 TL kayip durumunu tercih etmislerdir.

Tablo 26’da ise profesyonel ve bireysel yatirimcilarin kayip durumunda ki
tercihlerini gosteren bulgular yer almaktadir. Profesyonel yatirimcilarin 38’1 A
durumunu tercih ederken, 54’1t B segenegini tercih etmistir. Ayni sekilde bireysel
yatirnmcilarin 32°si A secenegini tercih ederken, 60 bireysel yatirimer kesin kayip
olan B secenegini tercih etmistir. Profesyonel ve bireysel yatirimcilarin birgogu risk
igcermeyen, kesin kayip olan 1000 TL kayip durumunu tercih ederken, %80 ihtimalle
2000 TL kayip durumunu tercih eden yatirimci sayisi daha az olmustur.

Yatirimcilarin - kazang/kaylp durumun da tercih dagilimini  gosteren
tablolardan anlasildig: lizere yatirimcilar kayip durumun da daha fazla kayip riskini
gbze almayarak kesin kayb1 tercih etmistir. Yatirimcilar kazang durumunda ise kesin

kazan¢ olan secenegi tercih etmeyip, daha fazla kazang¢ saglayacak riskli segcenegi
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tercih etmistir. Tablolardan elde edilen bulgulara gore yatirnmcilar kazang
durumunda risk alabilirken, kayip durumunda daha temkinli davrandiklarini

gostermektedir.

3.5.4. Yatirimcilara Yonelik Elde Edilen Bulgular:

Calismanin bu baslig1 icerisinde, anket katilimcilarinin finansal risk
algilarmin  demografik faktorlere gore farklilasma diizeyleri incelenecektir.
Calismada degiskenlere yonelik verilen incelenmesin de ki-kare testi uygulanmistir.

Arastirma sonucunda elde edilen bulgular, 0,05 hata payina gore degerlendirilmistir.

3.5.4.1. Demografik Faktorlere Yonelik Bulgular

“H1: Profesyonel yatirnmcinin finansal risk algisi, cinsiyetine gore farklilik

gostermektedir.”

Tablo 27: Risk Algsi- Cinsiyet Iliskisi (Profesyonel Yatirimer)

Risk Algisi
Cinsiyet (%) | Evet Bazen Hayir p
Kadin 12,4 74,2 13,5 x2
Erkek 25,4 70,4 4,2 7,365 ,025

Yatirnmcilarin cinsiyet ile risk algis1 arasindaki p degeri 0,05 ten kiigiik
oldugu i¢in anlamli sonucu ulagilmistir. Ki-kare testi sonucunda, profesyonel
yatirimcilarin finansal risk algisi, cinsiyetine gore fark gostermektedir hipotezi kabul
edilmektedir (p < 0,05). Elde edilen sonu¢ genel yazinda yer alan, “kadin
yatirnmcilarin finansal risk algis1 erkek yatirimcilara gore daha diisiiktiir” goriistini

desteklemektedir.

“H>2: Bireysel yatirumcimin finansal risk algisi, cinsiyetine gore farklhilik

gostermektedir.”
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Tablo 28: Risk Algisi- Cinsiyet Iliskisi (Bireysel Yatirimer)

Risk Algis1
Cinsiyet (%) | Evet Bazen Hayir p
Kadin 75 70,0 22,5 12
Erkek 16,5 95,7 27,8 4,793 ,091

Ki-kare testi sonucunda, p degeri 0,05’ ten biiyik ¢cikmistir. Elde edilen p
degeri bireysel yatirimcilarin finansal risk algisi, cinsiyetine gore fark gostermektedir

hipotezi reddedilmektedir (p > 0,05).

“H3: Profesyonel yatirnmcimin finansal risk algisi, yas araligina gore

Sfarklhilhik gostermektedir ”

Tablo 29: Risk Algisi- Yas Iliskisi (Profesyonel Yatirimci)

Risk Algisi
Yas (%) Evet Bazen Hayir p
18-24 15,8 84,2 0,0 12
25-30 12,2 77,8 10,0
31-40
34,1 58,5 73 41,287 ,000
41-49 0 0 100
51-59 14,3 85,7 0,0

Hs hipotezi kapsaminda, anket katilimcilarinin yas araliklarina gore risk algist
istatistikleri Tablo 29°da yer almaktadir. Ki-kare testi sonucunda, p degeri 0,05’ ten
kiiclik cikmistir. Elde edilen p degeri ile profesyonel yatirirmcinin finansal risk algisi,

yas araligina gore farklilik gostermektedir hipotezi kabul edilmektedir (p < 0,05).

“Has: Bireysel yatirumcimin finansal risk algisi, yas araligina gore farklhilik

gostermektedir
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Tablo 30: Risk Algisi- Yas Iliskisi (Bireysel Yatirimci)

Risk Algisi

Yas (%) Evet Bazen Hayir P
18-24 16,7 83,3 0,0 x2
25-30 9,6 65,8 24,7

31-40 13,3 58,7 28,0

9,473 ,304
41-49 20,0 40,0 40,0
51-59 0,0 100,0 0,0

H4 hipotezi kapsaminda, anket katilimcilarinin yas araliklarina gore risk algisi
istatistikleri Tablo 30’da yer almaktadir. Ki-kare testi sonucunda, p degeri 0,05’ ten
biiyiik ¢ikmistir. Elde edilen p degeri ile profesyonel yatirimecinin finansal risk algist,

yas araligina gore farklilik gostermektedir hipotezi reddedilmektedir (p > 0,05).

“Hs: Profesyonel yatirnmcimin finansal risk algisi, medeni duruma gore

farklhihik gostermektedir ”

Tablo 31: Risk Algisi- Medeni Durum Iliskisi (Profesyonel Yatirimer)

Risk Algis1
Medeni Evet Bazen Hayir p
Durum (%) %2
Evli 25,4 64,4 10,2
Bekar 13,9 77,2 8,9 3,654 , 161

Hs hipotezi kapsaminda katilimcilarim risk algist ve medeni durum iliskisi ki-
kare ile test edilmis ve elde edilen istatistiki bilgiler Tablo 31°de yer almaktadir. Ki-
kare testi sonucunda p degeri, 161 olarak elde edilmistir. Elde edilen p degeri
profesyonel yatirrmcinin finansal risk algisi, medeni duruma goére farklilik

gostermektedir hipotezi reddedilmektedir. (p>0,05).

“Hes: Bireysel yatirnmcimin finansal risk algisi, medeni duruma gore

farklihik gostermektedir ”
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Tablo 32: Risk Algisi- Medeni Durum Iliskisi (Bireysel Yatirimer)

Risk Algis1
Medeni Evet Bazen Hayir p
Durum (%) %2
Evli 14,9 56,8 28,4
Bekar 10,7 66,0 23,3 1,638 441

He hipotezi kapsaminda katilimeilarim risk algist ve medeni durum iliskisi ki-
kare ile test edilmis ve elde edilen istatistiki bilgiler Tablo 32°de yer almaktadir. Ki-
kare testi sonucunda p degeri, 441 olarak elde edilmistir. Elde edilen p degeri
bireysel yatirnmcimin finansal risk algisi, medeni duruma goére farklilik

gostermektedir hipotezi reddedilmektedir. (p>0,05).

“H7: Profesyonel yatirimcimin finansal risk algisi, sahip olunan ¢ocuk

sayisina gore farklilik gostermektedir.”

Tablo 33: Risk Algisi- Sahip Olunan Cocuk Sayis1 (Profesyonel Yatirimct)

Risk Algis1

Cocuk Evet Bazen Hayir p
Sayisi (%) %2
Cocugum 13,3 79,7 7,0
yok
1 35,0 50,0 15,0

2 30,0 40,0 30,0

24,340 ,000

3 ve iistii 100,0 0,0 0,0

H7hipotezi kapsaminda risk algisi ve sahip olunan ¢ocuk sayisi arasindaki
iliski test edilmis olup elde edilen sonuglar Tablo 33°de yer almaktadir. Ki-kare testi
sonucunda p degeri, 000 olarak elde edilmistir. Profesyonel yatirimcinin finansal risk
algisi, sahip olunan gocuk sayisina gore farklilik gostermektedir hipotezi elde edilen

p degeri sonucunda kabul edilmektedir (p<0,05).
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“Hs: Bireysel yatirimcimin finansal risk algisi, sahip olunan ¢ocuk sayisina

gore farkhilik gostermektedir.”

Tablo 34: Risk Algisi- Sahip Olunan Cocuk Sayis1 ( Bireysel Yatirimci)

Risk Algisi
Cocuk Evet Bazen Hayir p
Sayisi1 (%) %2
Cocugum 20,3 62,5 17,2
yok
1 36,4 54,5 9.1
2 16,7 50,0 33,3 8,314 081

Hghipotezine ait istatistiki bilgiler tablo 34’de yer almaktadir. Ki-kare testi

sonucunda p degeri, 081 olarak elde edilmistir. Elde edilen p degeri sonucuna goére

bireysel yatirnmcinin finansal risk algisi, sahip olunan ¢ocuk sayisina gore farklilik

gostermektedir hipotezi reddedilmektedir (p>0,05).

Sahip olunan ¢ocuk sayis1 ve risk algis1 arasindaki iligkiye yonelik kurulan

hipotez, profesyonel yatirimcilar i¢in kabul edilirken, bireysel yatirimci i¢in kabul

edilememektedir. Sahip olunan gocuk sayis1 profesyonel yatirimcinin risk algisina

etki ederken, bireysel yatirimci i¢in ayni sonuca ulasilamamaktadir.

“Ho: Profesyonel yatrimcimin finansal risk algisi, egitim seviyesine gire

Sfarklilik gostermektedir.”

Tablo 35: Risk Algisi- Egitim Seviyesi( Profesyonel Yatirimei)

Risk Algis1
Egitim Evet Bazen Hayir P
Seviyesi(%6) %2
flkégretim 100,0 0,0 0,0
Lise 40,0 60,0 0,0
Yiiksekokul 33,7 66,7 0,0 16,192 040
Universite 27,1 64,4 8,5
Master/Doktora | 40,0 60,0 0,0
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Tablo 35’de profesyonel yatirimcinin egitim seviyesi ile risk algisina yonelik
istatistiki bilgiler yer almaktadir. Ki-kare testi sonucunda p degeri 0,040 olarak elde
edilmistir. Elde edilen p degeri sonucunda profesyonel yatirnmcinin finansal risk

algisi, egitim seviyesine gore farklilik géstermektedir hipotezi kabul edilmektedir

(p<0,05).

“Hio: Bireysel yatirnmcimin finansal risk algisi, egitim seviyesine gore

Sfarkhilik gostermektedir.”

Tablo 36: Risk Algisi- Egitim Seviyesi( Bireysel Yatirimci)

Risk Algisi
Egitim Evet Bazen Hayir P
Seviyesi(%) 12
iIkogretim 0,0 0,0 0,0
Lise 33,3 66,7 0,0
Yiiksekokul 50,0 50,0 0,0 50,365 ,000
Universite 20,7 53,4 25,9
Master/Doktora | 22 7 77,3 0,0

Bireysel yatirnmcimin egitim seviyesi ve risk algisina yonelik istatistiki
bilgiler tablo 36’da yer almaktadir. Ki-kare testi sonucu p degeri, 000 olarak elde
edilmis ve elde edilen p degeri sonucuna gore bireysel yatirimcinin finansal risk
algisi, egitim seviyesine gore farklilk gostermektedir hipotezi  kabul
edilmektedir(p<0,05).

“Huii: Profesyonel yatirimcimin finansal risk algisi, gelir diizeyine gore

Sfarklihk gostermektedir.”
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Tablo 37: Risk Algisi- Gelir Diizeyi Iliskisi ( Profesyonel Yatirimci)

Risk Algis1
Egitim Evet Bazen Hayiwr P
Seviyesi(%6) x2
1.300 TL | 0,0 100,0 0,0
Alt1
1.300-1.999 | 29,4 70,6 0,0
TL
2.000-2.999 | 32,1 64,3 3,6
TL 19,276 082
3.000-3.999 40,9 50,0 91
TL
4.000-4.999 | 33,3 55,6 11,1
TL
5.000-9.999 | 250 62,5 12,5
TL
10.000 TL 50,0 50,0 0,0
ve Ustii

Tablo 37°de risk algis1 ve gelir diizeyi arasindaki iliskiye yonelik istatistiki
bilgiler yer almaktadir. Ki-kare testi sonucunda p degeri, 082 olarak elde edilmistir.
Profesyonel yatinmcimin finansal risk algisi, gelir diizeyine gore farklilik

gostermektedir hipotezi reddedilmektedir (p>0,05).

“H12: Bireysel yatirimcimin finansal risk algusi, gelir diizeyine gore farklilik

gostermektedir.”
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Tablo 38: Risk Algisi- Gelir Diizeyi Iliskisi ( Bireysel Yatirimet)

Risk Algisi Y2 P
Egitim Evet Bazen Hayiwr
Seviyesi(%0)
1300 TL Altt | 22 2 77,8 0,0
1.300-1.999 22,2 66,7 11,1
TL
2.000-2.999 26,1 60,9 13,0
TL
30003995 167 625 208 50,804 ,000
TL
4.000-4.999 20,0 60,0 40,0
TL
5.000-9.999 |50,0 16,7 33,3
TL
10.000 TL|50,0 0,0 50,0
ve Ustii

Bireysel yatinmcinin gelir diizeyi ve risk algisi arasindaki iligkilere yonelik
istatistiki bilgiler tablo 38’de yer almaktadir. Ki-kare testi sonucunda p degeri, 000
olarak elde edilmistir. Bireysel yatirinmcinin finansal risk algisi, gelir diizeyine gore

farklilik gostermektedir hipotezi kabul edilmektedir (p<0,05).

3.54.2. Yamlgillara Yonelik Bulgularin Karsilastirllmah Olarak

Degerlendirilmesi
Calismanin bu boéliimiinde, yanilgilara yonelik bulgular karsilastiriimali

olarak degerlendirilecektir. Bu kapsamda oncelikli olarak, yanilgilara yonelik hipotez

olusturulmus ve ardindan bu hipoteze iligkin test sonuglar1 tablolastirilmistir.

“Hu3: Profesyonel yatirumcinin yatirim yapma siiresi ile portfoyiinii gozden

gecirme siklig1 arasinda iliski vardir .”
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Tablo 39: Yatirim Siiresi- Portfoy Gozden Gegirme iliskisi (Profesyonel Yatirimet)

Portfoyii Gozden Ge¢irme Sikligi
Yatinm Yapma | Her Haftada | Haftada | Ayda | Ayda
Siiresi (%) Giin Birkac Bir kere Birkag¢ | Bir Diger x2 P
Kere Kere Kere
1 yildan az 11,1 40,7 0,0 18,5 29,6 0,0
1-3 yil 30,8 50,0 17,7 3,8 7,7 0,0
4-6 y1l 13,6 27,3 9,1 27,3 18,2 4,5 34,157 | ,025
7-9 yil 16,7 16,7 16,7 50,0 0,0 9,1
10 y1l ve istii 45,5 9,1 18,2 18,2 0,0 9,1

Profesyonel yatirimcinin yatirim yapma siiresi ile portfoylinii gézden
gecirme sikligr arasinda iliski oldugunu ileri siiren Hishipotezi ki-kare testi ile test

edilmis ve elde edilen, 025 p degeri sonucunda kabul edilmektedir.

“Hus: Bireysel yatirumcinin yatirim yapma siiresi ile portfoyiinii gozden

gecirme siklig1 arasinda iliski vardir .”

Tablo 40: Yatirim Siiresi- Portfdy Gézden Gegirme iliskisi ( Bireysel Yatirimer)

Portfoyii Gozden Geg¢irme Sikligi
Yatinm Yapma | Her Haftada | Haftada | Ayda | Ayda
Siiresi (%) Giin Birkag Bir kere | Birka¢ | Bir Diger 12 P
Kere Kere Kere
1 yildan az 17,4 34,8 13,0 17,4 17,4 0,0
1-3y1 30,0 40,0 5,0 10,0 10,0 50
4-6 y1l 48,0 12,0 12,0 4,0 24,0 0,0 29,647 1,076
-9yl 50,0 12,5 25,0 12,5 0,0 0,0
10 yil ve iistii 43,8 0,0 6,3 6,3 43,8 0,0

Bireysel yatirimcinin yatirim yapma siiresi ile portfoyiinii gdzden gecirme
siklig1 arasinda iliski oldugunu ileri siiren Hi4 hipotezi ki-kare testi ile test edilmis ve
elde edilen p degeri, 076 olarak elde edilmistir. Elde edilen p degeri sonucunda
Hushipotezi reddedilmektedir.

“His:  Profesyonel yatirimcimin kazanan hisseleri elden ¢ikarirken,

kaybedenleri elde tutma egilimi ile risk algisi arasinda iligki vardir.”
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Tablo 41: Pismanliktan Kagimma Yamlgisi- Risk Algisi Iliskisi ( Profesyonel Yatirimer)

Risk Algis1

Pismanhktan Evet Bazen Hayir P
Ka¢inma Yanilgisi %2

1

Kesinlikle 25,0 60,0 15,0

Katilmiyorum

Katilmiyorum 9,5 76,2 14,3 26,647 001
Ne Katiliyorum Ne |9 1 90,9 0,0

katilmiyorum

Katihyorum 25,5 74,5 0,0

Kesinlikle 17,1 57,1 25,7

Katiliyorum

1: “4 ve B olmak iizere iki finansal aragtan olusan bir portfoyde, acil para ihtiyacimi karsilayabilmek icin, %15

zararda olan 4 yerine, %15 karda olan B varligini satarim”

Tablo 41° de profesyonel yatirimcinin pismanliktan kaginma yanilgisi ile risk
algist arasindaki iligskiye dair bulgular yer almaktadir. Hishipotezi elde edilen p
degeri sonucunda kabul edilmektedir.

Yatinmeilarin  kazang sagladiklar1 hisseleri ¢ok c¢abuk elden c¢ikarma
egiliminde iken; kaybeden zarar ettikleri hisseleri ise elde tutma, en azindan hisseyi

satin aldig1 fiyata gelinceye kadar bekleme egiliminde olmaktadir.

“Hie:  Bireysel yatirimcimin  kazanan hisseleri elden c¢ikarirken,

kaybedenleri elde tutma egilimi ile risk algisi arasinda iligki vardir.”

72



Tablo 42: Pismanliktan Kaginma Yamlgisi- Risk Algisi Iliskisi ( Bireysel Yatirimer)

Risk Algis1

Pismanhktan Evet Bazen Hayir P
Kacinma Yanilgisi XZ

1

Kesinlikle 21,7 52,2 26,1
Katilmiyorum
Katilmiyorum 9,1 63,6 27,3 15,232 055
Ne Katiliyorum Ne | 2,8 72,2 25,0

katilmiyorum

Katillyorum 12,1 72,4 15,5

Kesinlikle 18,4 42,1 39,5

Katiliyorum

1: “4 ve B olmak iizere iki finansal aragtan olusan bir portfoyde, acil para ihtiyacimi karsilayabilmek icin, %15

zararda olan A yerine, %15 karda olan B varligini satarim”

Bireysel yatirnmcinin kazanan hisseleri elden cikarirken, kaybedenleri elde
tutma egilimi ile risk algis1 arasinda iliski Ki-kare testi ile test edilmistir. Ki-kare testi
sonucunda p degeri, 055 (p>0,05) olarak elde edilmis ve Haishipotezi
reddedilmektedir.

Profesyonel yatirimcilara yonelik bulgularda pigmanliktan kaginma yanilgisi
ile risk algis1 arasindaki iligki dogrulabilirken, bireysel yatirimcilarda ayni1 sonuca

ulagilamamustir.

“Hi7: Profesyonel yatirimcinin kamuoyunda bilinen sirketlerin hisseleri

iyidir goriigii ile risk algist arasinda iliski vardwr.”
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Tablo 43: Temsiliyet Yanilgisi- Risk Algist Iliskisi ( Profesyonel Yatirimci)

Risk Algis1
Temsiliyet Evet Bazen Hayir P
Yanilgisi 1 Y2
Kesinlikle 12,5 50,0 37,5
Katilmiyorum
Katilmiyorum 23,8 76,2 0,0 21,310 006
Ne Katiliyorum Ne | 184 81,6 0,0
katilmiyorum
Katillyorum 171 65,7 17,1
Kesinlikle 16,7 83,3 0,0
Katiliyorum

1: “ “Kamuoyunda bilinen sirketlerin hisseleri iyidir.” Goriisiine katiliyor musunuz?”

Hi7hipotezine ait istatistiki bilgiler tablo 43 de yer almaktadir. Elde edilen
bulgulara gore p degeri, 006 olarak bulunmustur. P degeri sonucuna gore profesyonel
yatinmcinin kamuoyunda bilinen sirketlerin hisseleri iyidir goriisii ile risk algisi
arasinda iliski vardir hipotezi kabul edilmektedir.

Yatirimeilar kamuoyunda bilinen sirketlerin hisselerinin iyi olduguna inanma
egiliminde olmaktadirlar. Biiyiik sirketlerin hisselerini 1yi yatirimlar olarak

gormektedirler.

“Has: Bireysel yatirimcinin kamuoyunda bilinen sirketlerin hisseleri iyidir

goriigii ile risk algis1 arasinda iliski vardir.”
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Tablo 44: Temsiliyet Yanilgisi- Risk Algisi Iliskisi ( Bireysel Yatirimei)

Risk Algis1
Temsiliyet Evet Bazen Hayir P
Yanilgis1 1 x2
Kesinlikle 14,3 42,9 42,9
Katilmiyorum
Katilmiyorum 4,3 69,6 26,1 12,000 Aot
Ne Katilyorum Ne | 6,3 65,6 28,1
katilmiyorum
Katillyorum 17,6 58,8 23,5
Kesinlikle 24.0 64,0 12,0
Katiliyorum

1: “ “Kamuoyunda bilinen sirketlerin hisseleri iyidir.” Goriisiine katiliyor musunuz?”

Tablo 44’ de bireysel yatirimcinin temsiliyet ve risk algist arasindaki iliskiye

ait istatistiki bilgiler yer almaktadir. Hishipotezi Ki-kare ile test edilmis ve p degeri,

151olarak elde edilmistir. Elde edilen p degeri ile bireysel yatirrmcinin kamuoyunda

bilinen sirketlerin hisseleri iyidir goriisii ile risk algisi arasinda iliski vardir hipotezi

reddedilmektedir.

Profesyonel yatirimcinin temsiliyet yanilgist ile risk algisi arasinda iliski

bulunurken, bireysel yatirimci da iliski kurulamamastir.

“Hio: Profesyonel yatirnmcinin geg¢miste satin aldigum, degeri diisen bir

finansal varligi, ¢ok daha fazla zarar ettirebilecegi diisiincesi ile portfoyiimden

ctkartirim diisiincesi ile risk algist arasinda iliski vardwr.”
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Tablo 45: Bilissel Celiski Yamlgisi- Risk Algisi Iliskisi ( Profesyonel Yatirimet)

Risk Algis1

Bilissel Celiski | Evet Bazen Hayir P
Yanilgis1 1 x2

Kesinlikle 50,0 50,0 0,0
Katilmiyorum
Katilmiyorum 21,1 63,2 15,8 20,782 008
Ne Katihyorum Ne | 9,8 85,2 49

katilmiyorum

Katiliyorum 20,4 74,1 5,6

Kesinlikle 27,3 455 27,3

Katiliyorum

1:“Gegmiste satin aldigim, degeri diisen bir finansal varlifi, cok daha fazla zarar ettirebilecegi diisiincesi ile

portfoyiimden ¢ikartirim.”

Tablo 46’ da profesyonel yatirnmeinin bilissel celiski ve risk algisina yonelik
istatistiki bilgiler yer almaktadir. Hishipotezi Ki-kare ile test edilmistir ve p degeri,
008 olarak bulunmustur. Elde edilen p degerine goére profesyonel yatirimecinin
gec¢miste satin aldigim, degeri diisen bir finansal varligi, ¢cok daha fazla zarar
ettirebilecegi diislincesi ile portfoylimden ¢ikartirim diisiincesi ile risk algisi arasinda

iliski vardir hipotezi kabul edilmektedir.
“Hx: Bireysel yatirimcinin ge¢miste satin aldigim, degeri diisen bir

finansal varligi, ¢ok daha fazla zarar ettirebilecegi diisiincesi ile portfoyiimden

ctkartirim diisiincesi ile risk algist arasinda iliski vardir.”

76



Tablo 46: Bilissel Celiski Yamlgisi- Risk Algsi Iliskisi ( Bireysel Yatirimer)

Risk Algis1

Bilissel Celiski | Evet Bazen Hayir P
Yanilgisi 1 Y2

Kesinlikle 25,0 0,0 75,0
Katilmiyorum
Katilmiyorum 16,7 66,7 16,7 16,362 037
Ne Katiliyorum Ne | 9,1 63,6 27,3

katilmiyorum

Katillyorum 10,3 69,0 20,7

Kesinlikle 14,3 61,2 24,5

Katiliyorum

1:“Gegmiste satin aldigim, degeri diisen bir finansal varlifi, cok daha fazla zarar ettirebilecegi diisiincesi ile

portfoyiimden ¢ikartirim.”

Hzohipotezine ait istatistiki bulgular tablo 46’da yer almaktadir. Ki-kare testi
sonucunda p degeri, 037 olarak elde edilmis ve bireysel yatirimcinin gegmiste satin
aldigim, degeri diisen bir finansal varligi, cok daha fazla zarar ettirebilecegi
diisiincesi ile portfoylimden ¢ikartirim diisiincesi ile risk algisi arasinda iliski vardir
hipotezi kabul edilmektedir.

Bir yatirnma iligkin kaybetme * yatirim kaybediyor” bilisi yaratmakta ve bu
bilis “kar elde etmek i¢in yatirim yapiyorum” ya da “ben yetenekli ve basarili bir
yatinmctyim” tiiriinden bilislerle ¢elismektedir. Yatirimci bilissel uyusmazliga neden
olan diisiinceyi “yatirim yeniden deger kazanacak™ ya da “kayip sadece gegici bir

durum” tiirtinden yeni bilisler ile rasyonelize edecektir.
“H21: Profesyonel yatirnmcimin bir yatirnmdan "%50 ihtimalle 6.000 TL

kaybedip - %50 ihtimalle hichir sey kaybetmemek" yerine "kesin olarak 3.000 TL

kaybetmeyi tercih ederim diisiincesi ile risk algis1 arasinda iliski vardir.”
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Tablo 47: Cergeveleme Yanilgisi- Risk Algist Iliskisi ( Profesyonel Yatirimci)

Risk Algisi

Cerceveleme Evet Bazen Hayir P
Yamlgis1 1 %2

Kesinlikle 27,6 414 31,0
Katilmiyorum

32,089 ,000

Katilmiyorum 21,1 78,9 0,0

Ne Katiliyorum Ne | 8 6 91,4 0,0

katilmiyorum

Katiliyorum 15,4 76,9 1,7

Kesinlikle 21,1 63,2 15,8

Katiliyorum

1:: “Bir yatirrmdan "%50 ihtimalle 6.000 TL kaybedip - %50 ihtimalle hi¢cbir sey kaybetmemek" yerine "kesin

olarak 3.000 TL kaybetmeyi tercih ederim.”

Tablo 46’da profesyonel yatirnmcinin cergeveleme yanilgist ve risk algisi

arasindaki iliskiye yonelik istatistiki bulgular yer almaktadir. Yapilan ki-kare testi

sonucunda p degeri, 000 olarak elde edilmis ve profesyonel yatirimecinin gergeveleme

yanilgisi ile risk algis1 arasindaki iligki vardir hipotezi kabul edilmektedir.

“H22: Bireysel yatirimcinin bir yatirimdan "%50 ihtimalle 6.000 TL

kaybedip - %50 ihtimalle hicbir sey kaybetmemek" yerine "kesin olarak 3.000 TL

kaybetmeyi tercih ederim diisiincesi ile risk algist arasinda iliski vardir.”
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Tablo 48: Cergeveleme Yanilgisi- Risk Algist Iliskisi ( Bireysel Yatirimci)

Risk Algisi
Cerceveleme Evet Bazen Hayir P
Yamlgis1 1 %2
Kesinlikle 33,3 44,4 22,2
Katilmiyorum
Katilmiyorum 16,7 73,3 10,0 21,054 007
Ne Katiliyorum Ne |9 1 54,5 36,4
katilmiyorum
Katihyorum 7,5 64,2 28,3
Kesinlikle 29 70,6 26,5
Katiliyorum

1:: “Bir yatirrmdan "%50 ihtimalle 6.000 TL kaybedip - %50 ihtimalle hi¢cbir sey kaybetmemek" yerine "kesin
olarak 3.000 TL kaybetmeyi tercih ederim.”

Bireysel yatirnmcinin ¢ergceveleme yanilgist ve risk algisi arasindaki iligkiye
yonelik olarak istatistiki degerler tablo 48’de yer almaktadir. Ki-kare testi sonucunda
p degeri, 007 olarak elde edilmistir. P degeri 0,05 den kiigiik oldugu igin “Bireysel
yatirimeinin bir yatirnrmdan "%50 ihtimalle 6.000 TL kaybedip - %50 ihtimalle hicbir
sey kaybetmemek" yerine "kesin olarak 3.000 TL kaybetmeyi tercih ederim
diistincesi ile risk algisi arasinda iliski vardir” hipotezi kabul edilmektedir.

Cercevelemenin se¢imlik duruma en ¢ok bilinen etkileri kayiptan kaginma ve
azalan duyarhiliktir. Kayiplarin  vermis oldugu {iziintli, kazanclarmm verdigi
memnuniyete gore daha etkili oldugu icin, kayiplara iliskin se¢ime dikkat ¢eken
cerceve, o secimlik durumu daha az ¢ekici kilacaktir. Benzer sekilde, kayiplar1 goreli
olarak kiiclik gostererek azalan duyarlilig1 gosteren cergeve, se¢cimlik durumu daha
cekici kilacaktir. Hem profesyonel yatirimci hem bireysel yatirimer daha fazla kayip

vermek yerine az miktarda kayip vermeyi kabul ederek risk algisin1 dengelemistir.
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“H23: Profesyonel yatirimcinin A ve B olmak iizere iki ayri finansal
varliktan toplamda 500 TL kazan¢ saglamak (A'dan 300 TL ve B'den 200 TL), tek
bir finansal varliga yatirim yapip 500 TL kazang saglamaya oranla beni daha fazla

mutlu eder diisiincesi cinsiyete gore farklilik gostermektedir.”

Tablo 49: Hedonik Diizeltme Yanilgisi- Cinsiyet Iliskisi ( Profesyonel Yatirimer)

Hedonik Cinsiyet

Diizeltme P
Kadin Erkek

Yanilgisi 1 12

Kesinlikle 60,0 40,0

Katilmmyorum

Katilmiyorum

tmiyorum: | 41,2 %88 9,001 059

Ne Katihyorum | 33,3 66,7

Ne katilmiyorum

Katiliyorum 40,5 59,5

Kesinlikle 14,3 85,79

Katillyorum

1: : “A ve B olmak iizere iki ayr1 finansal varliktan toplamda 500 TL kazang saglamak (A'dan 300 TL ve B'den
200 TL), tek bir finansal varliga yatirim yapip 500 TL kazang saglamaya oranla beni daha fazla mutlu eder.”

Tablo 49°da profesyonel yatirimcinin hedonik diizeltme yanilgisi ile cinsiyet
arasindaki iliskiye ait istatistiki bilgiler yer almaktadir. Ki-kare testi sonucunda p
degeri, 059 olarak elde edilmistir. P degeri 0,05 degerinden biiyiik oldugu i¢cin H23
hipotezi reddedilmektedir.

“H24: Bireysel yatirimcinin A ve B olmak iizere iki ayri finansal varliktan
toplamda 500 TL kazang¢ saglamak (A'dan 300 TL ve B'den 200 TL), tek bir
finansal varliga yatiruim yapip 500 TL kazang saglamaya oranla beni daha fazla

mutlu eder diisiincesi cinsiyete gore farklilik géstermektedir.”
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Tablo 50: Hedonik Diizeltme Yanilgisi- Cinsiyet Iliskisi ( Bireysel Yatirimer)

Hedonik Cinsiyet
Diizeltme x2 P
Kadin Erkek
Yanilgisi 1
Kesinlikle 23,1 76,9
Katilmiyorum
Katil
atilmiyorum 18,5 81,5 5298 258
Ne Katihyorum | 40,0 60,0
Ne katilmiyorum
Katiliyorum 28,6 71,4
Kesinlikle 18,2 81,8
Katillyorum

1: : “A ve B olmak iizere iki ayr1 finansal varliktan toplamda 500 TL kazang saglamak (A'dan 300 TL ve B'den
200 TL), tek bir finansal varliga yatirim yapip 500 TL kazang saglamaya oranla beni daha fazla mutlu eder.”

Bireysel yatirimcinin hedonik diizeltme yanilgisi ve cinsiyeti arasindaki
iliskiye yonelik istatistiki bilgiler tablo 50’de yer almaktadir. P degerinin ,258
bulunmasi sonucunda Hz4 hipotezi reddedilmektedir.

Hedonik diizeltmenin amaci1 deger maksimizasyonudur. Mevcut sonuglari
oncekilerle birlestirme, her bir sonucu ayr1 ayr1 degerlendirme yerine toplamlarinin
degerlendirilmesi anlamini tasimaktadir. Yapilan testler sonucunda hem profesyonel
yatirime1 hem de bireysel yatirimcinin cinsiyeti ile hedonik diizeltme arasinda iligki

tespit edilememektedir.

“Hos:  Profesyonel yatirimcinin yatirim karart sonucunda karsilagtigim
kaywplarin verdigi iiziintii, elde ettigim kazanclarin verdigi sevingten daha fazladir

diisiincesi cinsiyete gore farklilik gostermektedir.”
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Tablo 51: Zihinsel Muhasebe Yanilgist - Cinsiyet Iliskisi ( Profesyonel Yatirimci)

Cinsiyet
Zihinsel Kadin Erkek
Muhasebe x2 P
Yanilgis1 1
Kesinlikle 62,5 37,5
Katilmiyorum
Katilmiyorum 455 54,5
2,156 7107

Ne Katihyorum | 57 1 42,9

Ne katilmiyorum

Katiliyorum 41,2 58,8

Kesinlikle 60,0 40,0

Katiliyorum

1: :“Yatirim karar1 sonucunda karsilastigim kayiplarin verdigi tiziinti, elde ettigim kazanglarin verdigi sevingten

daha fazladir.”

Tablo 51°de profesyonel yatirimcinin zihinsel muhasebe yanilgis1 ve cinsiyet
arasindaki iliskiyi gosteren istatistiki bilgiler yer almaktadir. Ki-kare testi sonucunda
p degeri, 707 olarak elde edilmistir ve p degerinin 0,05’den biiyiikk ¢ikmasi
sonucunda Hzs hipotezi reddedilmektedir.

“H2e: Bireysel yatirimcinin yatrim karari sonucunda karsilastigim kayiplarin

verdigi iiziintii, elde ettigim kazanclarin verdigi sevingten daha fazladwr diigiincesi

cinsiyete gore farklilik gostermektedir.”
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Tablo 52: Zihinsel Muhasebe Yanilgis - Cinsiyet Iliskisi ( Bireysel Yatirimer)

Cinsiyet
Zihinsel Kadin Erkek
Muhasebe x2 P
Yanilgis1 1
Kesinlikle 27,8 72,2
Katilmiyorum
Katilmiyorum 38,9 61,1
Ne Katihyorum | 45,8 54,2 5,333 255
Ne katilmiyorum
Katiliyorum 66,7 33,3
Kesinlikle 41,2 58,8
Katiliyorum

1: :“Yatirim karar1 sonucunda karsilastigim kayiplarin verdigi tiziinti, elde ettigim kazanglarin verdigi sevingten

daha fazladir.”

Bireysel yatirimcinin zihinsel muhasebe ve cinsiyet arasindaki iligkiye
yonelik istatistiki bilgiler tablo 52°de gosterilmektedir. Elde edilen istatistiki bilgiler
sonucunda p degeri ,255 olarak tespit edilmis olup, bireysel yatirimecinin yatirim karari
sonucunda karsilagtigim kayiplarin verdigi tiziinti, elde ettigim kazanglarin verdigi sevingten
daha fazladir diislincesi cinsiyete gore farklililk gostermektedir hipotezi
reddedilmektedir.

Yatinmcilar kazananlar ve kaybeden hisseleri i¢in ayri zihinsel hesaplar
acmakta ve kaybeden hisselerini satmas1 mental hesab1 kayipla kapatmanin verecegi
pismanlik duygusundan ka¢indigi i¢in de kaybedenleri ¢ok uzun siire elde
tutmaktadir. Bu nedenle de c¢ok fazla risk almakta ve diisiik getirililer elde
etmektedir. Bunun yaninda, bir yatirima iligkin mental hesabi da kazancla
kapatmanin verecegi keyif ve gururu yasamak i¢in de kazananlari ¢cok cabuk elden

cikarmaktadir.
“H27:  Profesyonel yatirnmcimin finansal yatinm karart alirken, sahip

oldugum bilgilerin diger yatirimcilarin bilgilerine oranla daha degerli oldugunu

diigiiniiriim diisiincesi cinsiyete gore farklilik gostermektedir.”
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Tablo 53: Asir1 Giiven Yanilgisi - Cinsiyet Iliskisi ( Profesyonel Yatirimci)

Cinsiyet
Asir1 Giiven

Kadin Erkek
Yamlgisi 1 %2 P
Kesinlikle 60,0 40,0
Katilmiyorum
Katilmiyorum 37,5 62,5

5,519 ,238

Ne Katihyorum | 59 5 40,5
Ne katilmiyorum
Katiliyorum 50,0 50,0
Kesinlikle 50,0 50,0
Katiliyorum

1: “Finansal yatirim karar1 alirken, sahip oldugum bilgilerin diger yatirimcilarin bilgilerine oranla daha degerli

oldugunu diisiiniirim.”

Profesyonel yatirnmcinin asir1 giiven ve cinsiyet arasindaki iliskiye ait
istatistiki bilgiler tablo 53’de yer almaktadir. Ki-kare testi sonucunda p degeri, 238

olarak elde edilmistir ve elde edilen sonuca gére H27 hipotezi reddedilmektedir.
“H2s: Bireysel yatinmcinin finansal yatirnm Kkarar alirken, sahip

oldugum bilgilerin diger yatirnmcilarin bilgilerine oranla daha degerli oldugunu

diisiiniiriim diisiincesi cinsiyete gore farkhlik gostermektedir.”
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Tablo 54: Asir1 Giiven Yanilgisi - Cinsiyet Iliskisi ( Bireysel Yatirimei)

Cinsiyet
Asir1 Giiven
Kadin Erkek
Yanilgis1 1 %2
P
Kesinlikle 23,1 76,9
Katilmiyorum
Katilmiyorum 50,0 50,0
Ne Katiiyorum | 28,3 71,7
Ne katilmiyorum 10,983 0,27
Katiliyorum 33,3 66,7
Kesinlikle 4,3 95,7
Katiliyorum

1: “Finansal yatirim karar1 alirken, sahip oldugum bilgilerin diger yatirimcilarin bilgilerine oranla daha degerli

oldugunu diisiintirim.”

Tablo 54’de bireysel yatirimcinin asir1 giiven yanilgisi ve cinsiyet arasindaki
iligkiye ait istatistiki bilgiler yer almaktadir. H2s hipotezi ki-kare ile test edilmis olup
p degeri 0,27 olarak elde edilmistir. Elde edilen p degerine goére “Bireysel
yatinmcimin finansal yatirnm karar1 alirken, sahip oldugum bilgilerin diger
yatirimcilarin  bilgilerine oranla daha degerli oldugunu diisiintiriim distlincesi
cinsiyete gore farklilik géstermektedir.” hipotezi kabul edilmektedir.

Asint giiven insanlari; bilgilerini asir1 tahmin etmeye, riskleri diisiik tahmin
etmesine ve olaylar1 kontrol etme becerilerini miibalaga etmelerine neden oldugunu
gostermektedir ve insanlarin oldugundan daha iyi, daha akilli oldugu yoniinde
diiginme egilimidir. Bu baglamda asir1 giiven insanlarin kendi bilgilerinin

dogruluguna gercekte oldugundan daha fazla olduguna inandigini1 gostermektedir.

3.6.,ARASTIRMANIN SONUCLARI

Arastirmada profesyonel yatirirmc1 ve bireysel yatirimeinin  davranis

ozelliklerini belirlemeye yonelik anket ¢alismasi yapilmistir. Ankete 184 katilimci
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katilmistir ve ayrintili analizleri yukar1 da yer alan ¢aligmanin genel sonuglar1 su
sekildedir:

Anket katilimcilarinin biiyiik bir ¢ogunlugu erkeklerden olusmaktadir. Erkek
katilim oran1 %52,2 iken kadin katilimc1 oram1 47,8°dir. Profesyonel yatirimcilarda
kadin katilim orani daha yiiksek olarak gozlemlenirken, bireysel yatirimcilarda erkek
katilim orani1 daha fazladir. Katilimcilarin %92,4°1 40 yas altindaki katilimcilardan
olusmaktadir. Yatirnmcilarin %59,2°si bekar iken %40,8’i evlidir. Profesyonel ve
bireysel yatirimcilarda bekar katilimei sayist evli katilimcr sayisina gore daha
fazladir. Yatirimcilarin %73,4linlin ¢ocugu yokken %?26,6’s1 1 veya tistii ¢ocuk
sayisina sahiptir. Hem profesyonel hem de bireysel katilimeilarin birgogunun ¢ocugu
yoktur. Katilimeilarin %63,6’s1 iiniversite mezunu,%20,1°1 lisansiisti mezunudur.
Her iki yatirnmci grubu icin de katilimcilarin biiyiik bir bolimii iiniversite
mezunudur. Yatirimcilarin %80,4’1 4.000 TL ve alt1 gelire sahipken, 20,4’ 4.000
TL istl gelire sahiptir. Katilimcilarin biiyiik bir ¢ogunlugu %77,7’si 6 yil ve 1 yil
arasinda piyasa deneyimine sahipken %22,3’ti 7 yil ve {istii piyasa deneyimine
sahiptir. Profesyonel ve bireysel yatirimcilarin biiytlik bir cogunlugu ortalama 1 yi1l ve
6 yil arasinda piyasa deneyimine sahiptir. Katilimcilarin %28,8’1 portfoylerini her
giin , %28,3’1i haftada birkac kere portfoyiinii gozden gecirmektedir. Ayn1 sekilde
profesyonel yatirimcilarin  ve bireysel yatirimeilarin  biiyiik  bir ¢ogunlugu
portfoylerini her giin ve haftada birkag kere gdzden gegirmektedir.

Katilimcilarin %61,4°1 ortalama risk algisina sahipken %27,7’s1 yiiksek risk
algisia ve %10,9’u diisiik risk algisina sahiptir. Profesyonel yatirimcilarin biiyiik bir
kismi ortalama risk algisina sahipken, diisiik risk algisina sahip katilimci sayisi
oldukca azdir. Bireysel yatirimcilarin ise biiyiik bir ¢ogunlugu ortalama risk algisina
sahipken, diisiik risk algisina sahip katilimci sayis1 profesyonel yatirimcilara goére
daha fazladir. Hem profesyonel hem de bireysel yatirimcilarin biiyiik bir cogunlugu
%73,9’u kredili hisse alimina sicak bakmamaktadir. Katilimeilarin %58,2’s1 portfoy
riskini orta olarak tanimlamisken, %16,8’1 portfoy riskini diisiik ve yiiksek olarak
tanimlamaktadir. %8,2’si ise portfoy riskini risksiz olarak tanimlamistir.

Katilimcilarin kayip kazan¢ durumunda tercih durumlart incelendiginde risk

almayarak kesin kaybi kabul ettikleri, kazan¢ durumunda ise kesin kazanci tercih
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etmeyerek yiliksek kazangli olasiligr tercih etmektedirler. Yatirimcilar kazang
durumunda risk alabilirken, kayip durumunda daha temkinli davranmaktadirlar.

Katilimcilarin  finansal risk algisi cinsiyete gore farklilik gostermektedir
hipotezi profesyonel yatirmci1 igin kabul edilirken, bireysel yatirimcilarda
reddedilmektedir. Kadin yatirimcilarin finansal risk algis1 erkek yatirimcilara gore
daha diisiik olarak bulgulanmisken, bireysel yatirimcilar igin ayni sonuca
ulasilamamustir.

Finansal risk algisinin demografik ozelliklere gore farklilik gosterip
gostermedigi incelenmis ve profesyonel yatirimecinin yasi, sahip olunan ¢ocuk sayisi,
egitim seviyesi ile risk algis1 arasinda iliski bulgulanmigken, medeni durum, gelir
diizeyi arasinda iligki tespit edilememektedir.. Bireysel yatirimcinin ise risk algisinin
demografik ozelliklere gore farklilik gosterip gostermedigi incelenmis ve egitim
seviyesi, gelir diizeyi ile risk algis1 arasinda iliski bulgulanmigken, yatirimcilarin
yas1, medeni durumu, sahip olunan ¢ocuk sayisi ile risk algisi algilist arasinda iliski
tespit edilememektedir.

Profesyonel yatirimcinin yatirnm siiresi ile yatirimlarini gdzden kagirma
siklig1 arasinda iligski tespit edilirken, bireysel yatirimcida ayni bulgulara
ulagilamamaktadir.

Profesyonel yatinmcinin pismanlhiktan kaginma yanilgist ile risk algis
arasinda iliski bulgulanmigken, bireysel yatirimcilarda iligki tespit edilememektedir.
Yatirimcilar genel olarak, kazanan bir finansal varlig1 elden ¢ikarmanin kaybeden bir
finansal varlig1 elden ¢ikarmaya gore daha kolay oldugunu diistinmektedir. Bunun
temel sebebi, zararda olan bir finansal varligin portfdyden ¢ikarilmasina bagl olarak
yasanacak olan pismanlik duygusunun 6niine gegmektir.

Temsiliyet yanilgist ile risk algis1 arasinda profesyonel yatirimei igin iliski
bulgulanirken, bireysel yatirimer arasinda iligki tespit edilememektedir. Profesyonel
yatirimci i¢in katilimeilarin gegmisteki bilgi ve tecriibelerini kullanarak, gelecekteki
yatirim kararlarim1 verdikleri ve piyasada bilinen sirketlere daha fazla giiven
duyduklar1 sonucuna ulasilmstir.

Biligsel ¢eliski yanilgisi ile hem profesyonel yatirimci hem de bireysel
yatirimeinin risk algist arasinda iligki bulgulanmistir.Katilimcilar, portfoylerinde yer

alan kaybeden bir finansal varlikla ilgili olarak yeni bir bilis yaratarak kaybin gegici
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bir durum oldugunu ve fiyatlarin tekrardan yiikselise gecebilecegini
distinmektedirler.

Profesyonel yatirimcinin ve bireysel yatirimcinin gerceveleme yanilgist ile
risk algis1 arasinda iliski bulgulanmaktadir. Hem profesyonel yatirimci hem bireysel
yatirimc1 daha fazla kayip vermek yerine az miktarda kayip vermeyi kabul ederek
risk algisin1 dengelemistir.

Hedonik diizeltme yanilgis1 ile cinsiyet arasinda hem profesyonel yatirimci
hem de bireysel yatirnmci arasinda iligki bulgulanamamaktadir. Yatirimcilarin
yatirimlart sonucunda elde ettikleri kazanglari tek bir tutar olarak gormek ve parga
parca elde etmeleri arasinda farklilik tespit edilememektedir.

Profesyonel ve bireysel yatirimcinin cinsiyeti ile zihinsel muhasebe yanilgisi
arasinda iliski bulgulanamamstir. Yatirnm karar1 sonucunda karsilastigim kayiplarin
verdigi iizlint, elde ettigim kazanglarin verdigi sevingten daha fazladir diisiincesine
her iki grupta katilmamaktadir.

Profesyonel yatirnmcinin cinsiyeti ile asir1 giiven yanilgisi arasinda iliski
bulgulanamamisken, bireysel yatirimcinin asir1 gliven yanilgisi ile cinsiyeti arasinda
iligki bulgulanmaktadir. Bireysel yatirimci Finansal yatirim karari alirken, sahip
oldugum bilgilerin diger yatirimcilarin bilgilerine oranla daha degerli oldugunu

diisiiniirken, profesyonel yatirimer ayni diisiinceye sahip degildir.
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SONUC

Geleneksel finans kuramlar1 yatirimcilarin rasyonel oldugunu ve yatirim
kararlar1 alirken rasyonel davrandiklarini, yatinm kararlarinda maksimum faydayi
saglayacak tercihlerde bulunduklarini varsaymaktadir. Bu durum yatirimcilarin,
beklenen fayda teorisinin 6ngordiigii sekilde kararlar almasmi gerektirmektedir.
Ancak bazi durumlarda yatirimcilar bu varsayimlar1 géz ardi edebilmekte ve
geleneksel finans teoremleri yatirnmci  davraniglarimi  agiklamada  yetersiz
kalmaktadir.

Davranigsal finans teoremleri, yatirnmcilarin irrasyonel davranislar
sergilediklerini ortaya koymaktadir. Insanlarm duygularmin boyundurugu altinda
oldugunu ve yatirnm kararlarinda her zaman rasyonel kararlar almadigimi, karar
alirken duygularinin etkisi altinda kalarak secimlerde bulundugunu varsaymaktadir.

Kisilerin sistematik olarak psikolojik yanilsamalara diistiigi davranigsal
finans alaninda yapilan bir¢cok arastirmada tespit edilmistir. Bu calismada da,
profesyonel ve bireysel yatirimcilar iizerinde bu psikolojik yanilsamalarin etkisi
incelenmistir.

Arastirma sonuglar1 gostermistir ki, psikolojik dnyargilar, hem profesyonel
hem bireysel yatirimcilarin tercihlerini ve davranislarini etkilemektedir. Elde edilen
bulgular sonucunda psikolojik yanilsamalarin hepsi iki yatirimct grubu iizerinde ayni
etkiye sahip degildir. Ornegin; asir1 giiven yanilgisi bireysel yatirimeilar igin kabul
edilirken, profesyonel yatirimci i¢in kabul edilmemektedir. Bu noktada yatirimcilarin
egitim seviyesi ve deneyimi 6nemli bir etken olmaktadir. Profesyonel yatirimer i¢in
risk algist; cinsiyet, yas, cocuk sayisina gore farklilik gosterdigi kabul edilirken,
bireysel yatirimer igin farklilik gosterdigi kabul edilmemektedir. Biligsel celiski ve
cerceveleme yanilgist her iki grup i¢in de kabul edilmektedir. Yatirimcilar
yatirnmlarin da karsilastiklar1 kayiplarin gegici olduguna ve yatirimlarinin eski fiyat
seviyelerine gelecegine inanmakla birlikte yatirimlardan fazla kayip vermek yerine
az miktarda kayip vermeyi tercih ederek risk algilarin1 dengelemistir. Hem
profesyonel hem de bireysel yatirnmci grubunda bekar katilimci sayisinin evli
katilimc1 sayisina gore fazla olmasina bagli olarak medeni durum ve risk algisi

arasinda iliski bulgulanamamigtir. Zihinsel muhasebe yanilgist her iki grup i¢in de
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kabul edilmemektedir. Yatinm kararlar1 sonucunda yatirimcilarin  kayipla
kargilasmas1 durumunda ki iiziintii, elde ettigi kazanglarin verdigi sevingten daha
fazladir diistincesine katilmamaktadir.

Yatirimcilarin rasyonel olmayan davranis gostermeleri bilgi yetersizliginden
degil de psikolojik Onyargilar nedeniyle sergiledikleri anket sonuglarindan
anlasilmaktadir. Baz1 dnyargilarda bireysel yatirimcilarin daha rasyonel bir davranig
gosterdigi gozlemlenirken bazi konularda profesyonel yatirimcilarin deneyim bilgi
birikiminin ve deneyiminin onlar1 daha avantajli konuma gegirdigi goriilmektedir.
Profesyonel ve bireysel yatirnmcinin ortak tutum ve davranislar gostererek benzer
kararlar aldig1 durumlar da bulunmaktadir.

Finansal bilgi yetersizligi olan yatirimcilar belirli araliklarla uzman goriisi
alarak portfoylerini gozden gegirmelidir. Yatirimcilarin risk diizeylerini bilmeleri ve
yatirimlariin risk ve getirileri hakkinda bilgi sahibi olmalar1 daha dogru yatirim
tercihlerinde bulunmalarini saglayacaktir.

Yatirimcilarin  sergiledikleri psikolojik egilimler, finans piyasalarint ve
yatinm kararlari1 6nemli Olciide etkiledigini gostermektedir. Birgok yatirimei
yatirnm kararlarinda geleneksel yaklasimin varsayimlarinin tersine hareket etmekte
ve s0z konusu Onyargilarin etkisinde kalarak sistematik hatalar yapmaktadirlar.
Duygusal faktorler finansal piyasalar iizerinde oldukea etkili bir role sahiptir. Bir¢ok
yatirimeinin rasyonel olmayan davranig kaliplari sergiledikleri gdzlemlenmistir.
Yatirimcilarin biligsel ve duygusal yanilsamalarin farkinda olarak hareket etmeleri,
yatirim hedeflerini net olarak ortaya koymanin yaninda, biligsel ve duygusal
yanilgilarin yatirnmcilara ne tiir yatirim hatalar1 yaptiginifark etmesini saglar.
Davranigsal finans teoremlerinin yatirimcilar tarafindan anlasilmast  hem
yatirimeilarin - vermis oldugu kararlarin etkinligini hem de piyasa etkinligini
arttiracaktir. Davramigsal finans konusunda yatirimcilarin  bilgilendirilmesi,
egitilmesi, farkli unsurlar ile desteklenerek konu hakkinda bilinglendirilmesi
yatirimeilarin daha rasyonel kararlar alarak hareket etmesinin yaninda piyasalarin
istenen derinlige ulasmasina da yardimci olacaktir. Daha etkin bir piyasa ve rasyonel
kararlar alabilen yatirimcilar icin yatirimcilarin finansal okur-yazarlik oranin
arttirllmas1 ve davranigsal finansin ortaya koydugu onyargilarin bilincinde olmasi

gerekir.
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EK 1: Arastirmada Kullanilan Anket Formu

Yatirimel Anketi

1. Yatirnmce olarak seceneklerden hangisi sizi tam olarak tarif eder

[1Finans veya banka profesyoneli

[] Profesyonel destek alan bireysel yatirimet

[1Profesyonel destek almayan bireysel yatirimei

2.Riske girmeyi sever misiniz?

L1 Evet [1 Bazen L1 Hayir

3. Asagidaki secenekler arasindan secim yapmaniz gerekseydi hangisini secerdiniz?

[] %80 ihtimalle 2000 TL kazang

[] 7100 ihtimalle 1000 TL kazang

4. Kredili olarak hisse senedi alim1 yapar misimiz?

L Evet ] Hayir

5. Portfoyiiniiziin riskini nasil tammmlarsimz?

[] Diustik ] Orta [] Yiiksek [] Risksiz

6. Asagidaki secenekler arasindan secim yapmamiz gerekse hangisini secerdiniz?

%80 thtimalle 2000 TL kayip

Eks.1



%100 ihtimalle 1000 TL kayip
7. Yatirim portfoyiiniizii hangi siklikla gézden geciriyorsunuz?
] Her giin [] Haftada birkag kere [] Haftada bir kere

[] Ayda birkag kere  [] Ayda bir kere ] Diger (.....)

8. Kag¢ yildan bu yana yatirim yapiyorsunuz?

[ 1 yildan az L1 13 yil L1 46 yil L1 79 yil 110 yil ve

usti

9. Ortalama aylk geliriniz:

[11.300 TL Alts []1.300-1.999 TL [ 2.000- 2.999 TL
[]13.000- 3.999 TL [14.000- 4.999 TL []5.000- 9.999 TL
[110.000 TL ve Ustii

Liitfen asagidaki ifadelere yonelik katilim diizeyinizi ; “ 1- Kesinlikle Katilmiyorum , 2-
Katilmiyorum , 3- Ne Katilmiyorum Ne de Katihyorum , 4- Katillyorum, 5- Kesinlikle

Katihyorum” seklinde isaretleyiniz.

10 | Benzer gegmise ve sosyal statiiye sahip insanlarla
karsilastirildiginda, ortalamanin iizerinde bir birey oldugumu

diisiiniiyorum.

11 | “Kamuoyunda bilinen sirketlerin hisseleri iyidir.” Goriisiine

katiliyor musunuz?

12 | Bir yatirirmdan "%350 ihtimalle 5.000 TL kazanip - %50 ihtimalle
hicbir sey kazanamamak" yerine "kesin olarak 2.500 TL

Ek s.2




kazanmay1" tercih ederim.

13

A ve B olmak iizere iki finansal aragtan olusan bir portfoyde, acil
para ihtiyacimu karsilayabilmek i¢in, %15 zararda olan A yerine,

%15 karda olan B varligin1 satarim.

14

Finansal yatirim karari alirken, sahip oldugum bilgilerin diger

yatirimcilarin bilgilerine oranla daha degerli oldugunu diisiiniiriim.

15

Yatirim karar1 sonucunda karsilastigim kayiplarin verdigi tiziintii,

elde ettigim kazanglarin verdigi sevingten daha fazladir.

16

Gegmiste satin aldigim, degeri diisen bir finansal varligi, “kayip
sadece gecici bir durumdur, fiyatlar tekrardan yiikselecektir”

diyerek portfoyiimde tutmaya devam ederim.

17

A ve B olmak iizere iki ayr1 finansal varliktan toplamda 500 TL
kazang saglamak (A' dan 300 TL ve B' den 200 TL), tek bir finansal
varliga yatirim yapip 500 TL kazang saglamaya oranla beni daha

fazla mutlu eder.

18

Cevremdeki yatirimcilarla karsilastirildiginda, yatirim

performansimin ortalamanin altinda oldugunu diisiiniiyorum.

19

Bir aligveris merkezinin ¢ekilisi sonucu kazanmig oldugum yurtdigi
yaz tatiline, iilkede olumsuz hava kosullarinin yagsanmasina bagl

olarak gitmeyebilirim.

20

Gegmiste satin aldigim, degeri diisen bir finansal varligi, ¢ok daha

fazla zarar ettirebilecegi diisiincesi ile portfoyiimden ¢ikartirim.

21

Portfoyiiniizde bulunan ve fiyati diismiis bir hisse senedine (satma

kararina) iligkin gelisen su ifadeye katiliyor musunuz?

“ Kay1p sadece gecici bir durum, hisse yeniden deger kazanacaktir.
En azindan hisseyi aldigim fiyata gelinceye kadar beklemek daha

dogru olur.”

22

Bir yatirimdan "%350 ihtimalle 6.000 TL kaybedip - %50 ihtimalle
hicbir sey kaybetmemek" yerine "kesin olarak 3.000 TL kaybetmeyi

tercih ederim.

23

Bir y1l boyunca para biriktirerek satin almis oldugum yurtdisi yaz
tatiline, iilkede olumsuz hava kosullarinin yaganmasina bagli olarak

gitmeyebilirim.

Eks.3




24 | Kazanan bir finansal varlig1 satmak, kaybeden bir finansal varlig

satmaktan daha zordur.

25 | Bir finansal varliga yatirim yapip 1.750 TL para kaybetmek; A ve B
olmak iizere iki finansal varliktan olusan bir portfoye yatirim yapip,
A’ an 2.000 TL kaybedip, B’ en 250 TL kazanmaya oranla beni

daha fazla mutsuz eder.

26 | Gegmiste yiiksek kazanglar elde ettigim fakat gliniimiizde fiyatlar

diisiis gosteren finansal araclar1 elden ¢ikarirken tereddiit ederim.

27.Cinsiyetiniz
[] Kadin ] Erkek
28.. Yasiiz
[] 18-24 [] 2530 [] 31-40 [ 41-49

] 51-59 [] 60 Yasve Ustii

29.Medeni Durumunuz
[] Evli [] Bekar
30.Cocuk saymniz
o O O o .
Cocugum yok 1 2 3 ve Ustii

31.Egitim Seviyeniz

[] Ilkégretim [ Lise [ Yiiksekokul [ Universite
Doktora

] Master/
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EK 2: Arastirmanin Hipotez Sonuglari

Ek-2: Arastirmalarin Hipotez Sonuclar:

Hipotezler

Sonu¢

Hi: Profesyonel yatirnmcinin finansal risk algisi,

cinsiyetine gore farklilik gostermektedir.

Kabul Edilmektedir

H2: Bireysel yatinmcinin finansal risk algisi,

cinsiyetine gore farklilik gostermektedir.

Hipotez Reddedilmektedir

H3: Profesyonel yatirimcinin finansal risk algisi, yas

araligina gore farklilik gostermektedir.

Kabul Edilmektedir

Ha4: Bireysel yatirnmcinin finansal risk algisi, yas

araligina gore farklilik gostermektedir.

Hipotez Reddedilmektedir

Hs: Profesyonel yatirimcinin finansal risk algisi,

medeni duruma gore farklilik gostermektedir.

Hipotez Reddedilmektedir

He: Bireysel yatirimcinin finansal risk algisi, medeni

duruma gore farklilik géstermektedir.

Hipotez Reddedilmektedir

H7: Bireysel yatirnmcinin finansal risk algisi, sahip

olunan ¢ocuk sayisina gore farklilik gostermektedir.

Kabul Edilmektedir

Hs: Bireysel yatirnmcinin finansal risk algisi, sahip

olunan ¢ocuk sayisina gore farklilik gostermektedir.

Hipotez Reddedilmektedir

Ho: Profesyonel yatirimcinin finansal risk algisi,

egitim seviyesine gore farklilik gostermektedir.

Kabul Edilmektedir

Hio: Bireysel yatirrmcinin finansal risk algisi, egitim

seviyesine gore farklilik gostermektedir.

Kabul Edilmektedir

Hi1: Profesyonel yatirnmcinin finansal risk algisi,

egitim seviyesine gore farklilik gostermektedir.

Hipotez Reddedilmektedir

Hi2: Bireysel yatirimcmin finansal risk algisi, gelir

diizeyine gore farklilik gostermektedir.

Kabul Edilmektedir

Hz13: Profesyonel yatirnmcinin yatirirm yapma siiresi
ile portfoyilinii gozden gecirme siklig1 arasinda iliski

vardir.

Kabul Edilmektedir

Hi4: Bireysel yatinmcinin yatirim yapma siiresi ile
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portfoylinii goézden gecirme sikligr arasinda iliski

vardir.

Hipotez Reddedilmektedir

His: Profesyonel yatirnmcinin kazanan hisseleri elden
cikarirken, kaybedenleri elde tutma egilimi ile risk

algis1 arasinda iligki vardir.

Kabul Edilmektedir

Hie: Bireysel yatirimcinin kazanan hisseleri elden
cikarirken, kaybedenleri elde tutma egilimi ile risk

algis1 arasinda iliski vardir.

Hipotez Reddedilmektedir

Hi7: Profesyonel yatirimcinin kamuoyunda bilinen
sirketlerin hisseleri iyidir goriisii ile risk algist

arasinda iliski vardir.

Kabul Edilmektedir

His: Bireysel yatirimcinin kamuoyunda bilinen
sitketlerin hisseleri iyidir goriisii ile risk algisi

arasinda iliski vardir.

Hipotez Reddedilmektedir

Hi9: Profesyonel yatirimcinin gegmiste satin aldigim,
degeri diisen bir finansal varligi, cok daha fazla zarar
ettirebilecegi diisiincesi ile portfdyiimden c¢ikartirim

diistincesi ile risk algis1 arasinda iliski vardir.

Kabul Edilmektedir

H2o: Bireysel yatirimcinin ge¢cmiste satin aldigim,
degeri diisen bir finansal varligi, cok daha fazla zarar
ettirebilecegi diislincesi ile portfoyiimden c¢ikartirim

diigiincesi ile risk algis1 arasinda iligki vardir.

Kabul Edilmektedir

H21: Profesyonel yatirnmcinin bir yatirnmdan "%350
ihtimalle 6.000 TL kaybedip - %50 ihtimalle higbir
sey kaybetmemek" yerine "kesin olarak 3.000 TL
kaybetmeyi tercih ederim diislincesi ile risk algisi

arasinda iligki vardir.

Kabul Edilmektedir

H22:Bireysel yatirimcinin  bir  yatirimdan "%50
ihtimalle 6.000 TL kaybedip - %50 ihtimalle higbir
sey kaybetmemek" yerine "kesin olarak 3.000 TL

kaybetmeyi tercih ederim diistincesi ile risk algisi

Kabul Edilmektedir
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arasinda iliski vardir.

H23: Profesyonel yatirimcinin A ve B olmak iizere iki
ayr1 finansal varliktan toplamda 500 TL kazang
saglamak (A'dan 300 TL ve B'den 200 TL), tek bir
finansal varliga yatirnm yapip 500 TL kazang
saglamaya oranla beni daha fazla mutlu eder

diistincesi cinsiyete gore farklilik gostermektedir.

Kabul Edilmektedir

H2s4: Bireysel yatirnmcinin A ve B olmak iizere iki
ayr1 finansal varliktan toplamda 500 TL kazang
saglamak (A'dan 300 TL ve B'den 200 TL), tek bir
finansal varliga yatinm yapip 500 TL kazang
saglamaya oranla beni daha fazla mutlu eder

diistincesi cinsiyete gore farklilik gostermektedir.

Hipotez Reddedilmektedir

H2s:  Profesyonel yatirimeinin  Yatiim  karar
sonucunda karsilastigim kayiplarin verdigi iiziinti,
elde ettigim kazanglarin verdigi sevingten daha
fazladir  diisiincesi  cinsiyete  gore  farklilik

gostermektedir.

Hipotez Reddedilmektedir

Hze: Bireysel yatirnmcinin yatirnm karar1 sonucunda
karsilastigim kayiplarin verdigi iiziinti, elde ettigim
kazanclarin verdigi sevingten daha fazladir diisiincesi

cinsiyete gore farklilik géstermektedir.

Hipotez Reddedilmektedir

H27: Profesyonel yatirimcinin finansal yatirim karari
alirken, sahip oldugum bilgilerin diger yatirimcilarin
bilgilerine oranla daha degerli oldugunu diisiintirim

diigiincesi cinsiyete gore farklilik gostermektedir.

Hipotez Reddedilmektedir

H2s: Bireysel yatirnmcinin finansal yatirim karari
alirken, sahip oldugum bilgilerin diger yatirimcilarin
bilgilerine oranla daha degerli oldugunu diisiiniirim

diislincesi cinsiyete gore farklilik gostermektedir.

Kabul Edilmektedir
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