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YATIRIMCI TURLERINE GORE RiSK ISTAHI ANALIZi: BIST
UZERINE BiR UYGULAMA

LEYLA OZGE KARAKUS

Uzun yillardan beri insan yagaminda var olan risk kavrami zaman igerisinde
degisen kosullarla birlikte farkli bir nitelik kazanmustir. Ozellikle ticari iliskilerin
yogunlagmasi ve piyasa kavraminin ortaya ¢ikmasi ile beraber risk algisina yonelik
degisen mevcut alg1 bircok farkli eserin ortaya konulmasina onciilik etmistir.
Literatiirde uzun yillar kendine yer bulmus olan akilct -rasyonel- insan anlayist,
insan1 psikolojik oOzellikleriyle ele alan anlayis ile birlikte doniislime ugramistir.
Insan1 kendine has 6zellikleriyle ele alan davranissal iktisat, klasik iktisata farkl1 bir

insan modeli tanitarak risk olgusunun yeniden sekillenmesine yardime1 olmustur.

Gelisen gliniimiiz piyasalarinda yatirimcilarin riske karsi olan tutumlari
finans piyasalarimi etkileyerek kiiresel ¢apta bir dalgalanmaya yol agmaktadir. Bu
noktada, insanlarin riske karsi olan istekleri olarak tanimlanan risk istahina yonelik
calismalar biliyllk 6nem kazanmakla birlikte bu alanda c¢ok fazla c¢alisma
bulunmamaktadir. Ortaya konan c¢alismalarin ¢ogunlugunda risk istahi farkli
dinamiklerle ele alinmistir. Bu ¢alismada, yatirimcilarin riske karsi olan isteklerinin,

hisse senetlerine yapilan yatirimlar tizerindeki etkisi incelenmistir.

Yapilan ¢alismada 2013 — 2017 yillar1 arasinda haftalik olarak temin edilen
yerli ve yabanci yatirimcilarin risk istahi endekslerinin BIST30 endeks verileri
tizerindeki etkisi ARDL siir testi yontemiyle incelenmistir. Ayrica endeks verileri
arasindaki kisa ve uzun donemli iliski irdelenerek, iliskinin yOniiniin tespit edilmesi
amactyla Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Tezin amaci yatirimeilarin riske
kars1 olan isteklerinin BIST30 hisse senetlerine yapilan yatirimlari ne derece ve
hangi yonde etkilediginin tespit edilmesidir. Tezin sonucunda; uzun dénemde yerli

ve yabanc1 yatirimcilarin risk istahlari ile BIST30 hisse senetlerine yapilan yatirimlar
iii



arasinda anlamli bir sonuca ulasilamazken, kisa donemde yalnizca yabanci
yatirimeilarin risk istahlari ile BIST30 hisse senetleri arasinda anlamli bir iligki tespit

edilmisgtir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal iktisat, Risk istah1, BIST30 hisse senetleri, ARDL,
Granger Nedensellik Testi



ABSTRACT

RISK APPETITE ANALYSIS BY INVESTOR TYPES: AN
APPLICATION ON BIST

LEYLA OZGE KARAKUS

The concept of risk, which has existed in human life for many years, has
gained a different character with changing conditions over time. Especially with the
intensification of commercial relations and the emergence of the market concept, the
changing perception of risk perception led to the creation of many different works.
The rational human understanding that has found its place in the literature for many
years has been transformed with the understanding that deals with human
psychological characteristics. Behavioral economics, which deals with human with
its unique characteristics, has helped to reshape the phenomenon of risk by

introducing a different human model to classical economics.

In today's emerging markets, investors' attitudes towards risk affect the
financial markets and cause a global fluctuation. At this point, studies on risk
appetite, which is defined as the willingness of people to risk, gain great importance,
but there are not many studies in this field. In most of the studies, risk appetite is
handled with different dynamics. In this study, the effect of investors willingness to

risk on investments in stocks is examined.

In this study, the effect of the risk appetite indices of domestic and foreign
investors on weekly BIST30 index data obtained between 2013 and 2017 was
examined by ARDL limit test method. In addition, short and long term relationship
between index data was examined and Granger Causality Test was applied to
determine the direction of the relationship. The aim of the thesis is to determine to
what extent and in what direction the investors' wishes for risk affect the investments
made in BIST30 stocks. As a result of the thesis; While no significant result can be

reached between the risk appetites of domestic and foreign investors with
\



investments in BIST30 stocks in the long run, a significant relationship has been

determined between the risk appetites of foreign investors and BIST30 stocks in the

short term.

Keywords: Behavioral economics, Risk appetite, BIST30 stocks, ARDL,

Granger Causality Test
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ONSOZ

Yatirimceilarin degisen risk algilar1 gliniimiiz piyasalarini sekillendiren itici bir
giice sahiptir. Insanlarm var olan risk algilarindaki degisim ve doniisiim kiiresel
boyutlarda bir etkiye sebep olabilmektedir. Bu c¢alismada, BIST30’a yapilan
yatirimlarla insanlarin risk algis1 arasindaki iliski irdelenmeye calisilmistir. Bu
nedenle de BIST30 hisse senetlerine yapilan yatirimlarla risk istahi arasindaki

iliskinin boyutu ve yoniine iliskin bir calisma gerceklestirilmistir.

Yiiksek Lisans 0grenimim sirasinda ve tez ¢alismasinmi gergeklestirdigim stire
boyunca benden yardimlarini esirgemeyen, tezin her siirecinde beni yonlendiren ve

destekleyen tez danismanim Dog. Dr. Arif SALDANLI’ya siikranlarimi sunarim.

Hayatimin her asamasinda beni destekleyerek sonsuz sabir gosteren aileme ve

sevdiklerime tesekkiirlerimi sunarim.

istanbul 2020

Leyla Ozge KARAKUS
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GIRIS

Giiniimilizde birbirine entegre olan piyasalarin herhangi birinde yasanan bir
degisim kiiresel piyasalarda genis ¢apta bir etki yaratabilmektedir. Piyasalarda
yasanan ¢esitli spekiilasyonlar veya algi oyunlari insanlarin piyasadaki yatirimlarin
degistirecek nitelige sahip olmaktadir. insanlarin yapacaklari bir yatirimi yapmama
ya da yapmayacaklari bir yatirimi yapma durumlar1 s6z konusu olmaktadir. Bu
anlamda yatirimeilarin degisen kararlari, yatirnm yapip yapmama, risk alip almama

konusundaki karasizliklari risk istahlarinda degisime sebep olmaktadir.

Bu tez, yatirimcilarin degisen risk algilarimin hangi yonde ve ne sekilde
piyasadaki hisse senetlerini etkiledigini gdstermektedir. Bu nedenle ¢aligmanin ilk
boliimiinde risk kavrami tanimi ve cgesitleri ilizerinde durulmustur. Yatirimeinin
portfdy cesitlendirmesi yoluyla ortadan kaldirilabilecegi riskler ile kaldirilamayacagi
riskler ortaya konmustur. Diger bir deyisle yatirimci hangi riskleri varolan

varliklarini arttirak azaltabilir sorunsalina yanit verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde risk algisinin gegmis donemlerden giiniimiize
ne sekilde degistigi ortaya konmaktadir. Klasik iktisattan giiniimiize insan faktoriiniin
calismalarda daha c¢ok yer kaplamasi ve psikolojik faktorlerin caligsmalara dahil
edilmesi konulari lizerinde durulmustur. Ayrica risk davranisina iligkin 6ne stiriilen

li¢ ana teorem ve yatirimci davraniglarina iligkin bir takim onyargilar agiklanmistir.

Tez caligmasinin tigiincii boliimiinde ise risk istahi ile ilgili 6nemli kavramlar
aciklanarak risk tutumu ve risk istah1 kavramlarinin ayristirtlmasina yonelik 6nemli
bir ¢alisma olan RARA modeli incelenmistir. Hillson ve Murray-Webster (2011)
tarafindan ortaya atilan bu model insanlarin tercihlerine bagli olan ve olmayan
faktorleri ayr1 ayr1 incelemistir. Ek olarak teorik temele dayanan ve dayanmayan risk
istaht endeksleri agiklanmig ve risk istah1 alaninda yapilan caligmalara iliskin

literatiir taramasi yapilmistir.



Calismanin son béliimiinde ise yerli ve yabanci yatirimeilari ait haftalik risk
istah1 endeks verileri ile haftalik BIST 30 endeks verileri arasindaki iligki
incelenmistir. ARDL sinir testi kullanilarak gerceklestirilen bu ¢alismada sirasiyla
birim kok testi, esbiitiinlesme analizi, kisa ve uzun donem iliski ve Granger

Nedensellik Analizi gerceklestirilmistir.



BIRINCI BOLUM

RiSK KAVRAMI, TANIMI, SINIFLANDIRILMASI VE TARIHI
ARKA PLANI

Risk aslen Tiirkge bir kavram olmayip dilimize Fransizcadan ge¢mistir.
Fransizcada “risque” olarak gecen kavram Tiirk Dil Kurumu tarafindan ‘“zarara
ugrama tehlikesi, riziko” olarak tanimlanmustir. Risk belirli bir durum iginde,
meydana gelme ihtimali bulunan bir olumsuzlugu ifade etmektedir. Genel anlamda
“aktif veya pasif nitelikteki varliklarin degerlerinde beklenmedik degisimlerin ortaya
¢ikmasi olasiligr” seklinde tanimlanabilmektedir (Ege, 2006, s. 5). Bu anlamda risk
kesin olmayan fakat igerisinde gerceklesme olasiligr barindiran bir durumu
gostermektedir. Altay riski “Meydana gelmesi muhtemel sonuglara iligkin objektif
bir olasilik dagilimmin yapilabildigi durum” olarak agiklamaktadir (Altay, 2015, s.
1).

Risk firmalarin hedefledikleri yerlere ulasmalarinin 6niinde engel teskil eden
bir kavram olarak da nitelendirilmektedir. Alinan riskler neticesindeki sonuglarin
olumlu olmasi durumda pozitif bir kavram olarak da distiniilmekle birlikte risk

kavrami genel olarak olumsuzlugu ¢agristiran bir kavram olarak kullanilmaktadir.

Gilinimiizde ulusal ve global piyasalarda mevcut bulunan risk kavrami
gecmis donemlerdeki anlamindan oldukca farklt bir anlama sahiptir. Gegmis
donemlerde varolan risk kavrami daha ¢ok insanlarin elinde olmayan dogal olaylara
yonelik bir kavram olarak algilanmakla birlikte toplumlar gelistikge sdz konusu
kavrama olan bakis agis1 da degisim gostermistir. Eski donemlerde varolan “olaylarin
akisin1 durdurulamayan veya miidahale edilemeyen bir giice birakmak™ olarak
tanimlanabilen kadercilik kavrami yerini “hedeflenen amaglarin gergeklesmesini
saglamak amaciyla miimkiin olan en iyi senaryolarin belirlenerek bu senaryolarin
yonetilmesi ve kontrol edilmesi durumu” olarak tanimlanabilen risk ydnetimi

kavramima birakmistir. Kadercilik kavraminin etkisinin gozle goriiliir bir sekilde



azalmasini saglayan etkenler arasinda egitimin yayginlagmasi, bilimselligin artmasi,
teknolojinin gelismesi énemli bir yer almaktadir. Ozellikle uluslararasi arenada soz
konusu her isin bilimsel analizi yapilmakta ve verilen kararlar da bilimselligi 6n

plana ¢ikararak risk olgusunu yeniden sekillendirmektedir.

Risk kavraminin 6nem arz eden bir anlama kavusmasit geleneksel
toplumlardan modern toplumlara gegis ile birlikte gerceklesmistir. Modern
toplumlarda, 6zellikle piyasa mekanizmasinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte risk kavrami
degisime ugramistir. Giliniimiliziin modern diinyasindan daha onceki donemlerde
meydana gelen dogaiistii olaylar veya dogal afetler tanrisal olaylara dayandirilmakta,
olaylarin gergeklesip ger¢eklesmeme durumu kader olarak nitelendirilmekteydi. Eski
tarim toplumlarinda risk kavrami daha c¢ok tarimda beklenen mahsulii beklenen
miktarda ve zamanda elde edememe durumunu ifade ederken bu kavram giiniimiiz
ekonomik gelismeleri neticesinde yatirimcilar i¢in gerceklesen getirinin beklenen
getirinin  altinda olmast durumuna evrilmistir. Yatirimer  kendi  Ongoriisii
dogrultusunda beklediginden daha azini elde etme durumunu veya varsaydigindan
daha fazlasimi kaybetme durumunu risk olarak adlandirmaktadir. Bir yatirimin
beklenen degerinden sapma olasilig1 ne kadar yiiksekse o yatirim o kadar riskli kabul

edilmektedir (Seyidoglu, 2003, s. 246)

Yatirimc1 yapacagi yatirimlarda risk kavramini ¢ogu zaman Dbelirsizlik
kavrami ile karigtirmaktadir. Belirsizlik durumunda herhangi bir beklenti mevcut
degilken riskte riski alan tarafta durumun istedigi yonde gelisecegine dair bir beklenti
mevcuttur. Ayni1 zamanda risk yatirimcinin bekledigi yatirimin bekledigi oranda geri

doniisiinlin saglanamamasi olasiligini da biinyesinde barindirmaktadir.

1.1. Risklerin Cesitleri

Literatiir incelendiginde risk tiirleri konusunda farkli sekillerde ayrima
gidildigi  goOriilmektedir.  Bunlardan  birkagi  uluslararas1  degiskenlerden
kaynaklanirken birkag¢i da iilke i¢i degiskenlerden, sektdriin i¢sel dinamiklerinden

veya riski biinyesinde barindiran firmanin kendisinden kaynaklanmaktadir.
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Uluslararas1 alanda faaliyette bulunan bir isletmenin karsilasabilecegi cok farkl
nitelikteki riskler genelde kur riski, faiz riski ve {ilke riski gibi gruplara ayrilabilir
(Seyidoglu, 2003, s. 245).

Riskler ulusal alanda nitelendirilecek olursa bunlar arasinda yonetim riski,

operasyonel risk vb. daha 6nemli bir yer tutmaktadir.

1.1.1. Cesitlerine Gore Riskler

Riskler sahip olduklar1 6zelliklere gore bircok farkli smiflandirmaya tabi
tutulmaktadir ve bu smiflandirmalarin en ¢ok kullanilanlarindan biri ise
cesitlendirme Olgiitiine gore yapilan risk siniflandirmasidir. Cesitlendirme olgiitiine
gore yapilan smiflandirmada riskler sistematik (¢esitlendirilemeyen) risk ve

sistematik olmayan (¢esitlendirilebilir) risk olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

1.1.1.1. Sistematik Riskler

Sistematik risk genel piyasa kosullarindan ve dalgalanmalarindan etkilenen
riskleri kapsamaktadir. Bu risklere 6rnek olarak enflasyon, deflasyon, resesyon,
savas ve kithik durumlart verilebilir. Sistematik risk, piyasada bulunan biitiin
varliklarin fiyatlarin1 ayn1 zamanda ve sekilde etkileyen faktorlerin sebep oldugu risk
olarak tanimlanmaktadir (Altun, 2008, s. 5). Bu tiir riskler biitiin piyasayr domino
tag1 gibi etkileyerek bir sistemin diger sistem iizerinde 6nemli dlgiide etkili olmasina

sebep olabilmektedir.

Sistematik risk durumunda piyasa kosullar1 varlik fiyatlarini etkileyerek, bu
varliklarin fiyatlarinin asagi ya da yukar1 yonlii hareketine sebep olmaktadir. Eger
portfoy i¢inde bulunan varliklarin fiyatlar1 meydana gelen gelismeler karsisinda aym
yonde degisiyorsa risk azalisi agisindan beklenen faydayi elde etmek miimkiin
degildir fakat bu varliklarin fiyatlari ayn1 anda farkli yonde hareket ediyorsa, portfoy
icinde yer alan bir varliktan dogan kayip diger varlik tarafindan telafi edilecektir

(Altay, 2015, s. 5). Sistematik risk durumunda ise ¢esitlendirme fiyatlarin ayni yonlii
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hareketi neticesinde etkisiz kalacak yani ancak sistematik olmayan riski ortadan
kaldirabilecektir. Boyle bir durumunda varlik fiyatlar1 ya tamamen diisecek ya da

tamamen yiikselecektir.

Sistematik riskin diger adi cesitlendirilemeyen risktir. Bunun sebebi bu
risklerin ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilamamasidir. Cesitlendirme, diger bir
deyisle yatirim tutarini farkli varliklara bolistiirerek yatirim yapma, riski azaltmada
kullanilan bir yontem olmakla beraber risk en fazla sistematik risk diizeyine kadar
indirilebilmektedir (Altay, 2015, s. 4). Sistematik riskten ka¢inmak igin hedging
yontemi kullanilmaktadir. Hedging tiirev piyasalarda yatirnm yapilan varligin
pozisyonunun tersi yonde pozisyon a¢gmak olarak tanimlanmaktadir. Yatirimcilar
hedging yaparak varligin ilerideki fiyatin1 simdiden sabitlemekte ve ileride

olusabilecek fiyat farkliliklarindan kendilerini koruyabilmektedirler.
1.1.1.1.1. Piyasa Riski

Piyasa riski, ekonomik ve politik farklilasmalar neticesinde fiyatlarda
dalgalanmalar, doviz kurlarinda ve hisse senetlerinde oynaklik gibi zarar etme
olasiliklar ile birlikte yatirimcilarin beklentileri dogrultusunda alacaklar1 kararlarin
karlilikta diislise sebep olabilmesi sonucunda bir finansal isletmenin zarara ugrama
riski olarak adlandirilmaktadir. Genellikle gelismis piyasalarda finansal kurumlarin
aldig1 en biiyiik risk kredi riski olmasina karsin Tiirkiye’deki finasal kurumlarin mali
yapilarmin analizi yapildiginda ve bu incelemeler genel ekonomik durum
cergevesinde ele alindiginda, finansal kurumlarin aldig1 en 6nemli riskin, faiz orani
ve yabanci kurun dalgalanmasindan meydana gelen piyasa riski olduguni sdylemek
miimkiindiir (Vatan, 2008, s. 10-11).



Sekil 1.1: Piyasa Riski Cesitleri

Emtia
Fiyatlari
Riski

Piyasa
Riski

Hisse
Senedi
Riski

Kaynak: (Keng, 2010)

Piyasa riski i¢inde faiz orani riski, doviz kuru riski, emtia fiyatlari riski ve

hisse senedi riskini barindirmaktadir.

e Faiz Oram Riski

Faiz oranmi riski, faiz oranlarindaki yikselis ve diislislere bagli olarak
yatirrmcilarin  yatirrm yaptiklart finansal varliklardan elde edecekleri getirinin
degisimini ifade etmektedir. Faiz oranlarindaki bu oynaklik yatirim yapilan finansal
varlik i¢cin 6nem arz etmektedir. Faiz oranlarindaki degisim sabit getirili yatirim
araclarmi ve vadesinin bitmesine fazla siire olanlar1 daha fazla etkilemektedir (Ege,
2006, s. 11). Tahvil gibi sabit faiz getirili finansal varliklarda faiz oranlarinin
yiikselmesi tahvil fiyatlarin1 diistirmekte, faiz oranlarmin diismesi ise tahvil

fiyatlarini yiikseltmektedir.



Faiz orani riski, faiz oranindaki degisimler dolayisiyla varlik fiyatlarinda
meydana gelen azalis olarak tanimlanabilir (Altay, 2015, s. 5-6). Fakat faiz oraninda
meydana gelen bu degisim piyasadaki biitiin varliklar tizerinde etkili olmakla birlikte

bu etkinin yonii degiskenlik gostermektedir.

Faiz orami riskinin de piyasa riskinde oldugu gibi kendi i¢inde bilesenleri
bulunmaktadir. Bunlar1 gelir riski, fiyat riski, yeniden yatirim riski, dénceden 6denme
riski ve temel risk olarak siralanabilir (Parasiz & Bildirici, Finansal Makro Ekonomi,

2003, s. 572-573):

> Gelir riski, bir y1l ya da daha az vadeli ve faize duyarl aktif-pasif
fiyatlarindaki volatilitenin meydana getirdigi risk,

> Fiyat riski, banka bilangolarinin piyasa degerinde meydan gelen
degisiklikler sonucu olusan risk,

> Yeniden yatirnm riski, aktiflerden vadeleri siiresince elde edilen
getirilerin farkli faiz oranlariyla tekrardan yatirima doniistiiriilmesi esnasinda
meydana gelen risk,

> Onceden &denme riski, yiiksek faizle verilen kredilerin faizlerinin
diismesi nedeniyle vadesinden once 6denmesi durumunda ortaya ¢ikan risk,

> Temel risk, faiz oranlarindaki volatilitenin aktif-pasif kalemlerini ayni

oranda etkilememesi durumunda ortaya ¢ikan risktir.

Faiz oranlarindaki oynaklik piyasada yatirimcilar agisindan belirsiz bir ortam
yaratarak riski arttirmaktadir. Risk altinda karar verme durumunda kalan yatirimcilar
icin giivendikleri finansal varliklara yatirim yapmak Onem tasimaktadir. Ayrica
finansal varliklarin vadesi uzadikga belirsizligi artmakta oldugundan uzun vadeli
finansal varliklarin kisa vadeli finansal varliklara gore riski daha fazla olmaktadir
(Altun, 2008, s. 6). Boyle bir durumda yatirimcilar agisindan kisa vadeli finansal

varliklar daha tercih edilebilir olabilmektedir.

e Emtia Fiyatlar Riski



Emtia fiyatlar1 riski, emtia fiyatlarindaki degisimden kaynakli olarak
meydana gelen risk tiiriidiir. Emtia piyasalar1 6zellikle isletmelerin hammadde olarak
kullandig1 girdilerin islem gordiigii piyasalar olup bu piyasalarda zirai iriinler
(bugday, pamuk, soya, portakal, kahve, seker, canli hayvan, dondurulmus tavuk vb.),
temel madenler (demir, bakir, alliminyum, ¢inko vb.) ve enerji iiriinleri (petrol, dogal

gaz, elektrik vb.) islem gormektedir (Altay, 2015, s. 13).

Emtia fiyatlarindaki oynaklik iireticileri bu riskle kars1 karstya birakmaktadir.
Ciinkii bu tarz {riinlerin fiyatlarinin piyasada serbestce belirlenmesi fiyatlarda
degiskenlige maruz kalmalarina yol agmakta olup {reticilerin bu fiyat
degisimlerinden korunmalar1 icin forward, future ve swap gibi tiirev {riinleri

kullanmalar1 6nerilmektedir (Altay, 2015, s. 14).

Emtia {iriinlerinin gegmise oranla daha ¢ok uluslararasi alanda islem gérmesi
ve uluslararas1 miibadeleye konu olmasi, fiyat degisimlerinin daha hizli ve daha sik

meydana gelmesine yol agmaktadir.

e Doviz Kuru Riski

Kur riski, doviz kurlarindaki oynaklik sebebiyle ulusal para biriminde
meydana gelebilecek olumlu veya olumsuz hareketlerdir. Kur riski doviz kuru
tizerinden islem yapan firmalar i¢in biiylik onem arz etmektedir. Bir isletmenin
gelirleri ile giderleri aym1 para cinsinden olmadiginda isletme kur riski ile kars

karsiya kalmaktadir (Altay, 2015, s. 13).

Ozellikle déviz kurlarinin  volatilitesinin  fazla, ulusal para biriminin
uluslararas1 bir para birimi karsisinda kismen degersiz oldugu bir lilkede faaliyet
gosteren bir isletmenin gelirleri ulusal para cinsinden, giderleri ise doviz cinsinden
ise bu isletmenin kur riskiyle kars1 karsiya kalmasit muhtemeldir. Bu duruma 6rnek
olarak ulusal para birimi uluslararasi para birimleri karsinda deger kaybetmekte olan

Tiirkiye verilebilir.



Bankalar agisindan ise turizmin ve uluslararasi ticaretin artmasi bu anlamda
bankalarin doviz bazinda kredilerinde artis yaratmakla birlikte kur risklerini de

arttirmistir.

e Hisse Senedi Riski

Hisse senedi, bir isletmenin ortaklik paylarindan biri olup bu senedi alan
yatirimcilar o igletmenin ortaklar arasina girerler. Diger bir deyisle hisse senedi, bir
anonim sirketin 6denmis sermaye ve dagitilmamis karlarindan meydana gelen
Ozkaynaklarina katilim payini gosteren ve yasal kosullara uygun olarak diizenlenmis

kagitlardir (Tecer, 1994, s. 67).

Hisse senedi riski, hisse senetlerinden beklenen karliliginin saglanamamasi,
piyasa fiyatlarindaki beklenen degisimin ger¢eklesmemesi olarak tanimlanabilir.
Yatirimcinin sahip oldugu hisse senedinin piyasa fiyatindaki herhangi bir diisiis
yatirimcinin zarar etmesine sebep olurken, hisse senetlerinde kisa pozisyon sahibi
olan islemciler i¢in menkul kiymetin fiyatindaki yiikselis risk olgusunu beraberinde
getirmektedir (Altay, 2015, s. 10). Hisse senedini ihrag eden isletme i¢in hisse senedi
riski 6zellikle ¢ikarilan hisse senedinin bedelini karsi tarafa 6deyememek, yatirimet

i¢in ise alinan hisse senedinin degerindeki diisiistiir.

Hisse senetlerine iliskin riskler; sirketin gelecekte bekledigi kar pay1
O0demelerini  gergeklestirememesinden, piyasa volatiliteleri  sebebiyle hisse
fiyatlariin  diigmesinden veya satis esnasinda hisseye iliskin yeterli talep

olmamasindan kaynaklanmaktadir (BDDK Finansal Tiiketici, 2018).

Piyasaya iliskin yapilan Ongoriilerin dogrulugu hisse senetlerine karsin

meydana gelen riskleri azaltarak yatirnmcinin karini arttirmaktadir.

1.1.1.1.2. Politik Risk

Politik risk, uluslararasi siyasi ortamda meydana gelen gelismeler neticesinde

olusan risktir. Politik risk, portfoy cesitlendirilmesiyle ortadan kaldirilamaz. Bunun
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sebeplerinden biri, iilkelerin kendi aralarinda meydana gelen, ¢esitli dinamiklerin

sebep oldugu degiskenliktir.

Politik risk gesitleri makro politik risk ve mikro politik risk olarak ikiye
ayrilir. Makro politik riskleri olusturan nedenlere asagidaki durumlar Ornek

verilebilir (Emir & Kurtaran, 2005, s. 4);

> Bir iilkedeki biitiin yabanci sirketlerin kamulastirilmasi,

> Vergi kanunda yapilan degisiklikler, (fiyat kontrolleri, cevresel
diizenlemeler vb.)

> Ulkeler arast sermaye gegisindeki sinirlandirmalar, (yabanci
miilkiyetteki ve yabanci is¢i ¢alistirmadaki kisitlamalar, yerel diizenlemeler

vb.)

Mikro politik risk ise firmanin veya belirli sektorlerin kendi dinamiklerinden

kaynaklanan, o endiistriye ya da projeye iliskin olarak ortaya ¢ikan risklerdir.

Politik riskin ortaya ¢ikmasinin sebeplerine yatirimci agisindan bakilacak
olursa yatirimcinin kendi iilkesi ile yatirim yaptig: iilke ile iligkilerin degismesi bu
duruma 6rnek olarak verilebilir. Yine yatirim yapilan iilke ile diger lilkeler arasindaki
iliskilerden kaynaklanan politik risklere de rastlamak miimkiindiir. Ozellikle iilkenin
yakin iliski igerisinde oldugu iilke ile aralarindaki bu yakin iligkinin ¢ikmaza girmesi

durumunda iilke piyasa riski ile karsi karsiya kalmaktadir.
1.1.1.1.3. Satin Alma Giicii Riski

Satin alma giicii riski, enflasyon sebebiyle mevcut getirilerin azalmasi
riskidir. Bu nedenle satin alma giicii riskinin diger bir adi da enflasyon riskidir.
Enflasyon, bir ekonomide ortalama fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen siirekli
artiglar olarak tanimlanmaktadir (Bilgili, 2015, s. 91). Enflasyonun fiyatlar genel
seviyesini arttirmasiyla dolasimdaki para miktar1 fazlalagmakta bu da alim giiclinii

distirmektedir.
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Satin alma giicii genel fiyat seviyesinin ylikselmesi sonucunda paranin satin
alma giliciiniin azalmasi anlamina gelmektedir (Beytas, 2008, s. 8). Boyle bir
durumda yatirimer agisindan sahip oldugu yatirnmin geri doniisiinden bekledigi
fayday1 saglamasi miimkiin olmamaktadir. Bir yatirimci ig¢in paranm satin alma
giiciindeki azalma verim degiskenligi durumunu ortaya c¢ikarabilmektedir. Bu

durumu Fisher denklemi (1) ile ifade edebiliriz:

ro = 1+r
0~ 1+aP/P

-1 (1)

Kaynak: (Fisher, 1911)

ro = Reel satin alma giiclinii,

r = Faiz gelirini,

A P/P = Enflasyon oranin1 géstermektedir.

Fisher denklemine gore reel satin alma giiciinii etkileyen iki etken

bulunmaktadir. Bunlardan biri faiz geliri digeri ise enflasyon oranidir.

Faiz orani riskinde oldugu gibi enflasyon riskinde de sabit getirili yatirim
araclar1 olan tahviller hisse senetlerine gore daha riskli durumdadir. Boyle bir
durumda enflasyonist etkisi sebebiyle hisse senetleri daha fazla gelir elde etme
olanagi sunarak enflasyonun olasi etkilerini azaltma avantajina sahiptir. Neticede

yatirimet tahvillere yatirim yaparken enflasyondaki oynakligi hesaba katmalidir.
1.1.1.2. Sistematik Olmayan Riskler

Piyasanin genel dinamiklerinden kaynaklanmayan, ¢cogunlukla bir firmaya ait
olmakla birlikte nadir olarak firmanin bulundugu endiistriye 6zgii durumlardan da
kaynaklanabilen risklerdir. Sistematik olmayan riskler ¢esitlendirilebilir risk olarak
da adlandirilmaktadir. Firmalar bu riskleri yatirnm ¢esitlendirmesi yoluyla ortadan

kaldirabilir, asgariye indirilebilir. Ancak bir portfoyiin sistematik olmayan risklerinin
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ortadan kaldirilabilmesi i¢in etkin bir ¢esitlendirme yapilmasi esastir (Altay, 2015, s.
7).

Sistematik riskin aksine sistematik olmayan riskin kaynaklarinda yapilan
degisimlerle ve yonlendirmelerle kontrolii hatta yok edilmesi miimkiin
olabilmektedir; clinkii sistematik olmayan risk sirketin kendi i¢sel dinamikleri ile

alakalidir (Ding, 2006, s. 16).

Sekil 1.2: Sistematik Risk ve Sistematik Olmayan Risk Iliskisi

Sistematik Olmayan Risk

Toplam Risk
/

Sistematik Risk

> Hisse Senedi Sayisi

Sekil 1.2°de goriilecegi iizere yatirimer hisse senetlerine yatirim yaparak
portfoy ¢esitlendirmesine gitse dahi sistematik riske katlanmak durumundadir. Fakat
hisse senedine yapilan yatirimlar artik¢a sistematik olmayan risk diizeyi ve

dolayisiyla toplam risk diizeyi diismektedir.

Sistematik olmayan riskin asgari diizeye cekilip ¢ekilemeyecegi ya da ortadan
kaldirilip kaldirilamayacagi firmanin icinde barindirdigi insan unsuru, yonetim
stratejisi ve finansal yapisi ile alakalidir. Cesitlendirme acisindan bakildiginda ise,
her sirketin sistematik olmayan risk kaynaklar1 birbirinden farkli ve istatiksel olarak
birbirinden bagimsiz oldugundan dolayi, portféyde bulunan varliklar i¢in bu
unsurlarda meydana gelecek degisimlerin fiyatlar {izerindeki etkisi ortalamada
birbirini gotiirebilir (Altay, 2015, s. 7). Yani portféyde yer alan menkul kiymetlerin

birindeki azalis digerindeki artig tarafindan bertaraf edilebilmektedir.
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1.1.1.2.1. Finansal Risk

Finansal risk, yapilan yatirimlar neticesinde beklenilen karliliga ulasilama
durumunu ifade etmektedir. Finansal risk aym1 zamanda gerceklesen getirinin
beklenen getiriden sapma olasiligini igermektedir. Isletmelerin banka kredisi, tahvil
gibi faiz ylikimliiligii getiren borg kalemlerinin artmasi, sz konusu kalemlerle ilgili
yiikiimliiliiklerin yerine getirilememe olasiligin1 arttirmaktadir. Isletmelerin finansal
yiiklimliiliiklerini yerine getirememesi veya iflas etmesi durumunda yatirimcinin
yatirdig1 paray1 kaybetme olasiligina finansal risk adi verilmektedir (Altun, 2008, s.
10)

Bu risk portfdy cesitlendirmesi yoluyla ortadan kaldirilabilmektedir.
Yatirimcilar farkl hisse senetlerine yatirim yaparak riski dagitmakta ve boylece daha
once de belirtildigi gibi bir hisse senedindeki deger azalisi diger bir diger hisse
senedindeki deger artis1 tarafindan telafi edilebilmektedir. Isletmeler yatirim
kararlarmi degistirerek karliliklarini degistirebilme olanagina sahip olduklarindan

dolay1 bu risk tiirii sistematik olmayan risk tiirleri arasindadir.

Finansal risklerin 6lgiimii ve degerlendirilmesi i¢in iki 6nemli bilesenin iyi

bilinmesi gerekir. Bu bilesenler sunlardir (Yolusever, 2018, s. 30);

> Fiyat veya oran degisimlerinin isletmeye yaratacagi potansiyel
kayiplarin tespiti
> Fiyat veya oran degisimlerinin gergeklesme olasiliginin tespiti

1.1.1.2.2. Yonetim Riski

Cesitlendirilebilir risklerden biri olan yonetim riski, sirket yodneticilerinin
yanlis kararlar alarak sirketin piyasadaki varligini tehlikeye atmasi durumu olarak
degerlendirilmektedir. Sirketin maddi varliklarinin iizerinde sigorta bulunmasi, pazar
aragtirmasina Onem vermesi ve maliyet yonetimini Onceliklendirerek maliyet

kontrolii saglamas1 gerekmektedir. Ayrica sirketin rekabet giiciinii ortaya koyacak
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faaliyetleri igeren konularda yoneticilerin yanlis yonlendimeleri sirketi negatif olarak

etkileyeceginden bu konuda gerekli 6nlemler alinmalidir (Binici, 2017, s. 19-20).

Firma ayn1 zamanda teknolojik stirecleri 6zenli bir sekilde izleyerek gerekli
onlemleri almalidir. Giiniimiiziin diinyasinda var olan teknolojilerin her giin bir
digerine yerine birakmasi ile birlikte, teknolojik gelismeleri takip edemeyen firmalar

diger firmalarla rekabet edemez konuma gelecek ve piyasa disinda kalacaklardir.

Yatirnmer finansal risk tiiriinde oldugu gibi bu risk tliriinden de portfoy

cesitlendirmesi yaparak kurtulabilir.
1.1.1.2.3. is ve Endiistri Riski

Firmalarin faaliyet gosterdigi alanlarda ortaya c¢ikan ekonomik ve sosyal
sorunlar neticesinde karliiginda meydana gelen azalma olarak ifade edilebilir.
Endiistri riskinin kapsamina bir¢cok degisken girmektedir. Bu degiskenler arasinda
tiiketici tercihlerindeki degisimler, artan dis rekabet, is kolunda yayginlasan grevler,
hammadde saglanmasindaki giigliikler ve teknolojik gelismeler bulunmakla birlikte
bu degisimler firmanin hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalara neden olarak
yatirime1 agisindan sermaye ve gelir kaybina yol agmaktadir (Yoriik, 2000, s. 22). Bu
gelir kayb1 da firmanin finansal varliklar1 izerinde olumsuz bir etki yaratarak deger

diisiikliigline yol agmaktadir.

Yatirime1 ig riskinden kaynaklanabilecek zararlarmi en diisikk seviyeye
indirebilmek i¢in firmanin rekabet giicii ile firmanin gelecekteki gelir beklentilerinin
analizini yapmak durumundadir. Béyle bir durumda firmanin ge¢mis donemlerde
yaratmis oldugu gelirlerin ve bu gelirlerdeki biiylime oranmin detayl bir sekilde

analiz edilmesi gerekir (Konuralp, 2001, s. 12)

Yatinmeilar is riskini daha diisiik seviyelere indirmek i¢in farkli hisse

senetlerinden olusturduklart portfdylerle yatirimlarini yonetmektedir.
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1.1.2. Kaynaklarina Gore Riskler

Literatiirde bir¢ok risk siiflandirmasi bulunmaktadir fakat riskler cogunlukla
cesitlendirme Olgiitiine gore ele alinarak sistematik ve sistematik olmayan riskler
olarak ikiye ayrilmaktadir. Riskin etkili olarak idare edilebilmesi igin riskleri
kaynaklarina gore siniflamakta 6nem arz etmektedir. Riskler kaynaklarina gére kredi

riski, likidite riski, operasyonel risk ve itibar riski olarak siniflandirilmaktadir.
1.1.2.1. Kredi Riski

Kredi riski, finansal bir kurum veya kisinin aldig1 krediyi geri 6deyememesi
veya verdigi krediyi geri alamamasi durumunda ugrayacagi zarar1 ifade etmektedir.
Kredi riskinde taraflardan biri alinan krediyi geri 6deyememekte veya geri 6demek
istememektedir. Bir bagka tanima gore kredi riski, 6denmeme veya ge¢ 0denme
durumundan o6tiirii net kar ve Ozvarligin piyasa degerinde meydana gelen olasi

degisimdir (Mandaci, 2003, s. 71)

Kredi riski bankacilikta karsilagilan en 6nemli risklerden biridir. Bankacilik
Kanunu’na gore bankalar tarafindan kredi olarak degerlendirilen ve kredi riski

kapsaminda olan islemler sunlardir (Tiirkiye Bankalar Birligi, 2011, s. 50):

> Bankalarin vermis oldugu nakdi krediler,
> Teminat mektubu, kontrgaranti, kefalet, aval, ciro, kabul gibi nakdi
olmayan krediler ve bu niteligi tasiyan taahhiitler,
> Satin alinan tahvil vb. sermaye piyasasi araglari,
> Tevdiatta bulunmak kaydiyla veya herhangi bir sekil ve bigimde
verilen ddiingler,
> Varliklarin vadeli olarak satisindan kaynaklanan alacaklar,
Vadesi gegen nakdi krediler,

>

> Tahakkuk etmis fakat tahsil edilmemis faizler,

> Gayrinakdi kredilerin nakde doniigsmiis bulunan bedelleri,
>

Ters repo isleminden alacaklar,
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> Vadeli islem, opsiyon sézlesmeleri ve benzer diger sdzlesmeler,

> Ortaklik paylart.

Kredi riski birgok riski i¢erisinde barindirmaktadir. Bu riskler kredi riskinin

unsurlarini olusturmaktadir (Yildiran & Kisakiirek, 2012):

Temerrtit riski,
Kredi taraflarinin yiikiimliiliiglinii tamamlamamas riski,

Hukuki risk,

Ulke veya egemenlik riski,

YV V V V V

Kredi yogunlasma riski,

Gecmis donemlerde giinlimiize oranla daha az siklikta gergeklestirilen
denetimler, isletmelerin bilingsizce bor¢lanmasina yol agarak yiiksek kredi riskini de
beraberinde getirmekteydi. Fakat glinlimiizde yapilan denetimlerle birlikte bor¢lanma
oraninin daha makul seviyelere ¢ekilmesine, kredi riskinin de bdylece minimum

diizeyde seyretmesine ¢alisilmaktadir.
1.1.2.2. Likidite Riski

Likidite riski, nakit girislerinin nakit c¢ikislarini karsilamamasi riskidir.
Likidite riski, finansal kurumlarin yiikiimliiliikklerine iliskin azalmay1 yonetememesi
ya da aktiflerindeki artis1 karsilayacak yeterince kaynak sahibi olmamasi sebebiyle

maruz kaldiklar risk olarak da tanimlanmaktadir (Business HT, 2017).

Finansal kurumlarin maruz kaldig: risklerden biri olan likidite riskinin en
onemli sebeplerinden biri olarak, bu kurumlarin miisterilerinin yatirimlarmi likit
olarak elde etme istekleri gosterilmektedir. Bir yatirimin likit olarak elde edilmesinde
piyasada ne kadar siirede nakde gevrilebilir oldugu da énem arz etmektedir. Ornegin

tahvil gibi bir finansal varlik kolay nakde ¢evrilebilir, likit bir varliktir.

Bankanin kisa vadeli borglarin1 6deme giiciinii gdstermesi agisindan likidite

oranlart1 6nemlidir. Likidite oram1 kisa vadede nakde doniisme olasiligi bulunan
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donen varliklarin, kisa vadeli borglar1 ne derece karsiladigini gosterir (Para & Borsa,
2012). Ancak genel tanim bu olmakla birlikte tek bir likidite oran1 bulunmamaktadir.
TCMB bu oranlar sekiz alt baglikta ele almistir (TCMB, 2008):

Dén. Varl.
Kisa Vad. Yab. Kayn.

1-Cari-Oran:

. Don. Varl.-(Stokl.+Gel. Ayl. Ait Gid.+Dig. Dén. Varl.
2- Asit — Test Orant; ( 4 £ )
Kisa Vad.Yab. Kayn.

Haz. Deg.+Menk. Kiym.

3- Nakit Orani:
Kisa Vad. Yab. Kayn.

Stokl.

4- Stoklar / Donen Varliklar Orani: —
Don. Varl.

Stokl.

5- Stoklar/Varlik (Aktif) Top.Orant: Vil Akt TonL

Kisa Vad. Yab. Kayn. -(Haz. Deg. + Menk. Kiym.)

6- Stok Bagimlilik Orani: Stokl.

. Kisa Vad. Tic. Al. + Dig. Kisa Vad. Al.
7- Kisa Vad.Alac./Donen Varlik.Orani: EY gl
on. varl.

Kisa Vad. Tic. Al. + Dig. Kisa Vad. Al.
Varl. (Aktif) Topl.

8- Kisa Vad.Alac./Varlik (Aktif) Toplam1 Orani:

Ayrica bankanin kullandig: likidite oranlart BDDK’nin belirledigi amagclarin
gerceklestirilmesine yonelik olmalidir. BDDK bu amaglar1 2016 yilinda yayimladig:
‘Likidite Riskinin Y®&netimine iliskin Rehber’ adl1 ¢alismada genel olarak su sekilde
aciklamaktadir (BDDK, 2016):

> Normal veya stresli finansal kosullarda ve farkli zamanlarda,
gelecekteki nakit akislari i¢in yapilan tahminler neticesinde meydana gelme
ihtimali bulunan fonlama uyumsuzluklarinin saptanmasi (Nakit akiglarinin
tahmini esnasinda akla yatkin tahminler yiiriitiilmeli ve ilgili tahminler belirli

araliklarla gézden geg¢irilmeli, onaylanmali ve yazili hale getirilmelidir.),
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> Bilanco yapisinda ve faaliyet alanlarinda bulunan, olasilig1 ¢ok diisiik
olanlar da dahil olmak {iizere ger¢eklesme ihtimalini barindiran likidite
risklerinin degerlendirilmeye alinmasi,

> Bankanin fon bulma yeteneginin yaninda temel fon kaynaklarindaki
yogunlasma ve kirillganliklarin degerlendirilmeye alinmasi,

> Bankanin doviz ¢esitlerindeki likidite duyarliliginin tespit edilmesi.
1.1.2.3. Operasyonel Risk

Operasyonel risk, insan veya insanin miidahale alani disindaki durumlardan
veyahut teknolojik degisimlerden dolayr meydana gelen risk tiiriidiir. Operasyonel
risk ayrica finansal kurumun i¢ kontrollerindeki aksamalar neticesinde hata ve
usulsiizliiklerin gbéz ardi edilmesinden, finansal kurumun gerek yonetimi gerek
calisanlar1 tarafindan zamanin kosullarina uygun olarak hareket edilmemesinden,
yonetimdeki hatalardan, bilgi teknolojisi sistemindeki hata ve aksamalarla birlikte
deprem vb. dogal afetlerden kaynaklanabilecek kayip veya zarara ugrama olasiligim

icermektedir (Aloglu, 2005, s. 31).

Finansal kurumlar operasyonel risklerini hesaplayarak ne kadar sermaye
aytracaklarini belirlemelidirler. Bu kapsamda Basel Komitesi Basel Il kapsaminda
operasyonel risk yaklagimina iligkin olusturdugu asgari sermaye yiikiimliligi

hesaplama yaklasimlarini ii¢ grupta ele almaktadir (Mazibas, 2005, s. 5-6-7-8):

> Temel Gosterge Yaklasimi: Operasyonel riskler i¢in bulundurulacak
sermayenin hesaplanmasinda kullanilan en basit yontemdir ve finansal
degisken olarak alinan briit gelirin alfa ( « ) katsayisi ile carpimi sonucu elde
edilmektedir.

> Standart Yaklasim: Banka faaliyetlerini sekiz ayri is koluna ayrilarak
her bir is kolu igin sermaye yiikiimliiliigii hesaplanmaktadir. Isleyis acisindan
ilk yonteme benzemekle birlikte her bir is kolu igin ayr1 ayri hesaplama

yapilmasi bu yontemi daha gelismis kilmaktadir.
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> Ileri Olgiim Yaklasimlari: Operasyonel risklerin ger¢ek anlamda
sayisallastirilarak hesaplanmalarin yapildigi ve genel kabul goren tek bir

Olclim yontemi yerine bir¢ok 6l¢lim yonteminin gelistirildigi yaklagimlardir.

Operasyonel riskin etkili olarak yonetilebilmesi, kurumun igindeki
politikalarn, kurumun isleyis sekline goére belirlenerek aksiyon alinmasini

gerektirmektedir.
1.1.2.4. itibar Riski

Bir finansal isletmenin var olan miisterileri ile potansiyel miisterileri nezdinde
ve ulusal varsa uluslar arasi arenada giivenilirligini kaybetme durumundan
kaynaklanan zarar etme olasiligidir. Bagka bir deyisle itibar riski, finansal
isletmelerin, isletmeye 0zgii negatif nedenlerle ya da yalan, yanlis veya kasith
propagandaya maruz birakilmalari neticesinde, itibar ve giiven kaybina ugrayarak

sahip olduklar1 pazar paylarini yitirmeleridir (Isik, 2014, s. 16).

Itibar kayb: isletmenin piyasadaki varligina yonelik kasitli olarak meydana
getirilmekte veya isletmenin kendine 06zgli durumlarindan dolayr meydana

gelmektedir.

Finansal bir isletme bir¢ok riske maruz kalmakla beraber, isletmenin maruz
kalabilecegi itibar riskinin muhtemel kaynaklar1 finansal agidan saglamlik, miisteri
tatmini, kanunlara uygun davranmak, yayilan soylentiler, kurumsal yonetim ve
yonetimin tamligi, personellerin uzmanlhigi, ortaklik yapisi, kurumsal kiiltiir, risk

yonetimi ve saglanan kontroller olarak siralanabilir (BDDK, 2016).

Itibar riskini olusturan birgok unsur bulunmakla birlikte yoneticilerin
yetersizlikleri veya risklerin yonetilmesindeki eksiklikler bu riskin olusumunun en
bliyiik nedenlerindendir. S6z konusu riskleri en aza indirmek amaciyla isletme i¢inde

giicler ayrilig1 ve seffaflik ilkelerinin yonetimi 6nem arz etmektedir.
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Grafik 1.1: 2000-2001 Yillar1 Arasinda Enron Sirketinin Hisse Fiyatlarindaki Diisiis

Enron Stock Price from August 23, 2000 to January 11, 2002
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Kaynak: (Prabakaran, 2010).

Son yillarda yasanan durumlar uluslar arasi arenada itibarin ne kadar 6nemli
oldugunu bir kez daha gozler oniine sermistir. Enron Skandali bu durumun en bilinen
orneklerinden biridir. Enron sirketinin iflas etmesi ile sonuglanan olay temel olarak,
Enron’un yoneticileri ile Arthur Andersen’in muhasebeci ve denetgilerinin yaptiklar
hileli islemlerle toplumun c¢ikarlarina biiyiik Ol¢iide zarar vermeleridir. Bu olay
sadece Enron sirketinin degil Arthur Andersen’in da itibarin1 biiylik Olgiide
zedelemistir (Saglar & Kandemir, 2007, s. 25) Bu skandal neticesinde 2001 yilinin
basinda en yiiksek degerlerinde olan Enron sirketinin hisse senetleri 2001 yilinin

sonlar1 2002 yilinin baslarinda en diisiik degerlerine ulasmistir.
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IKINCi BOLUM

DAVRANISSAL IKTiSAT, RiISK DAVRANISI VE YATIRIM
KARARLARINDA ETKILi OLAN BILIiSSEL ONYARGILAR

Uzun yillardan beri insanlarin iginde varolan birtakim Onseziler
davranislarinin sekillenmesinde belirleyici bir etken olmustur. Insanlarin risk algilari,
olusan veya olusabilecek durumlara verecekleri tepkiler bu Onseziler neticesinde
olusmaktadir. Ozellikle insanlarin risk almaya yénelik durumlarla karsilasmalari
onlar1 iki secenek arasinda birakmustir: risk almak veya risk almamak. Zaman
icerisinde meydana gelen olaylar veya durumlar insanlarin zihninde risk-deger
yargist kavramini ortaya ¢ikarmistir. Yani takinacagi tavrin, alacagi aksiyonun daha
sonrasinda aldig1 bu riske degip degmeyecegi konusu insan zihninde bir soru isareti
niteligi kazanmistir. Yapisal ozellikleri geregi insan risk almaya yatkin bir varliktir.
Bu nedenle insanlarin ortaya koyduklar1 davranislar yiizyillar boyu birtakim
kimselerin merakini cezbetmis ve onlar1 bu yonde ¢alismalar yapmaya yoneltmistir.
Zaman igerisinde gelistirilen bu ¢alismalar insanlarin risk algilayisina ve davranigsal
ozelliklerine yonelik farkliliklar barindirmaktadir. Bu farkliliklar belirli disiplinlerin
ortaya ¢ikmasma Onayak olmustur. Ornek olarak iktisat gibi pozitif disiplinlerin
insan1 belirli bir sistematige oturtmasi, psikoloji gibi disiplinlerin ise insanit daha

genis bir ¢ercevede ele almasi verilebilir.

Iktisadin en klasik tammi kit kaynaklarin sinirsiz  ihtiyaglar altinda
kullaniminin incelenmesini konu alan bir bilim dali olarak yapilmaktadir. Klasik
iktisat insan1 pazar hakkinda her tiirlii bilgiye sahip ve kendi ¢ikarlar1 pesinde kosan
bir varlik olarak tamimlamaktadir. Insan klasik iktisat catis1 altinda kendi menfaatini

biitiin menfaatlerden iistiin goren bir varliktir.

Klasik iktisat yaklasiminda birey; akilci, kendi ¢ikarlari pesinde kosan ve bu

sekilde piyasadaki dengenin saglanmasina yardimci olan bireydir. Bu yaklasim bireyi
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ayn1 zamanda hesaplanabilir, tahmin edilebilir ve dlgiilebilir bir konuma sokmakta ve

bdyle bir birey ana akim iktisatta “homo economicus” olarak gegmektedir.

Psikoloji ise kisaca insanlarin davranislarinin altinda yatan nedenlere iliskin
arastirmalar yapan bir bilim dali olarak tamimlanmaktadir. Psikoloji klasik iktisat
yaklasiminin aksine insani yalmzca rasyonel bir birey olarak gdrmez. Insanlarin
davraniglarinda, duygularinda ve eyleme gecirmeyi planladiklari diisiincelerinde

varolan insani boyutu gortir.

Psikoloji insan davraniglarina iliskin normatif bir yaklasim igerisindedir.
Varolan duruma yonelik 6znel diisiincelerle onu sekillendirmekte, iktisat biliminin
aksine keskin ve kesin yargilardan uzak durmaktadir. Iktisat bilimi ise dogru ve

kesindir, yerine yenisi konulana kadar en ger¢ek dogru o dogrudur.

Pozitif bir bilim olarak tanimlanan iktisat bilimi 6znel yargilardan kaginarak,
mevcut bulunan olgularin net ve kesin sonuglart oldugunu ileri siirmektedir. Bu
anlamda iktisat her zaman olmas1 gerekeni degil olani inceler. Diger bir taraftan
insanlar1 yonlendirecek olan bir bilginin, bir durumu oldugu gibi, tiim gergekleriyle
aktarmasi, nedeni oldugu sonuglara iliskin her zaman bir mesruluk
kazandirmamaktadir. Bagka bir deyisle bir olayin gergeklesmesi ile baskalarma
iletilmesi arasinda fark bulunmaktadir (Demir, 1992, s. 101-102). Nitekim
aktarilacak olan sosyal gercekligin karsi tarafta bir tesirinin olmasi, onun anladigi
kadar olacaktir. Bu anlamda pozitif yargilar normatif yargilar1 biinyesinde

bulundurmak durumundadir.

iktisat ve psikoloji bilimlerinin ortak dzelligi her ikisinin de dziinde insani
temel alan bir yaklasim sergilemesidir. Iktisat bilimi insanlarin ekonomik tercihleri
tizerinde dururken, psikoloji bilimi ise insan davramiglar1 ve bu davranislarin
nedenleri lizerinde durmaktadir. Bireylerin bir ekonomideki esas aktorler olduklarini
diistintirsek, bireylerin davranis, tutum, beklenti ve tercihleri iktisat bilimi agisindan

hayati éneme sahiptir. (Calik & Diizii, 2009, s. 2). iktisadin psikolojiye duydugu
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ihtiyagla sekillenen bu iliski, zamanla cgesitli inis ¢ikislarla birlikte, giiniimiizde

davranigsal iktisadin gelisimine onciiliikk etmistir.

Davranigsal iktisat; klasik iktisadin ¢ikarci, rasyonel olan yaklasimina karsi
cikarak insani duygular1 6n plana alan, ekonomik olaylarin sadece matematiksel
unsurlarla degil psikolojik faktorlerle de agiklanmasi gerektigini savunan bir bilim
dalidir. Ayn1 zamanda davranissal iktisat iktisat alaninda kabul gérmeyen biling,
bilindis1 ve his gibi kavramlara yer vererek farklilik gostermektedir (Hatipoglu,

2012).

Bircok teorisyene gore diinyanin gergeklerini ve karmasik yapisini
anlayabilmemiz igin iktisat bilimi, matematik bilimi disinda baska araglardan da
faydalanmalidir. Bunun i¢in farkli kiiltiir ve farkli tarihsel ge¢mislere sahip olan
toplumlar1 inceleyen psikoloji, sosyoloji gibi bilimlerden yararlanmak iktisadi,
iktisadi modellerden uzaklastirarak topluma daha ¢ok yakinlastiracaktir (Can, 2012,
S. 93). Zamanla iktisat bilimi yalnizca matematiksel yontemlerle agiklanmaya
caligilan bir yontem olmaktan ¢ikmis 6zellikle giinlimiizde psikoloji bilimiyle yakin
iliski kurmaya baslamistir. Bu yakin iliskiden ¢ok da uzak olmayan bir tarihte

davranigsal iktisat ortaya ¢ikmustir.
2.1. Davramssal iktisadin Tarihsel Gelisimi

Davranissal iktisat, iktisat ve psikoloji bilimlerini bir araya getiren ve insan
davranislarini inceleyerek neden, nasil rasyonel olmayan kararlar aldiklarina yonelik

calismalar yapan bir bilim dalidir (Kurtoglu, 2018).

Davranigsal iktisat fikrinin dogusu yeni olmamakla birlikte uzun yilar
boyunca diger disiplinlerin gerisinde kalmistir. “Goriinmez EI” kavrami ve Uluslarin
Zenginlikleri adli kitabiyla taninan Adam Smith daha az bilinen Ahlaki Duygular
Kurami adli eserinde bireysel davranisin psikolojik prensiplerini ortaya koymustur.
Eserdeki insan psikolojisi ile ilgili olan ¢ogu diisiince davranigsal iktisat alanindaki

gelismelere 151k tutmaktadir (Camerer & Loewenstein, 2003, s. 230).
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Iktisat alaninda calismalarda bulunan birgok teorisyen bireylerin
davranislarini ekonomik boyutlariyla ele almistir. Iktisat ve psikoloji bilimlerinin
birlikteliklerinin olusmasiyla davranigsal iktisat disiplinine 1s1k tutan eserler veren

teorisyenler, bu bilimin gelisimine ve gelecege tasinmasina katkida bulunmustur.

Iktisat alanindaki klasik teorisyenlerden Adam Smith (1723-1790), David
Hume (1711-1776) ve Jeremy Bentham (1748-1832) insanlarin iktisadi
davraniglarint  psikoloji  biliminden faydalanarak aciklamislardir. (Eser &
Toigonbaeva, 2011, s. 288-289).

Psikoloji sadece erken donemdeki iktisat ¢aligmalarinda degil ayni1 zamanda

yakin donemdeki iktisat caligmalarinda da etkisini gostermistir.

Ancak yakin zamana kadar davranigsal iktisat bir alan olarak mevcut degildi.
Klasik donemde Smith, Mill, Bentham, yakin dénemde ise Duesenberry ve
Liebenstein gibi 6nemli kisilerin yaptiklar1 ¢alismalarda psikolojik faktorler az da
olsa yer almaktaydi fakat yine de iktisat¢ilarin 6nemli bir kismi psikolojiye karsi
kuskucu ve mesafeli bir tutum sergilemekteydi (Dumludag, Gokdemir, Neyse, &
Ruben, 2015, s. 31-32). Siiphesiz ki bu durum davranigsal iktisadin ortaya

¢ikmasinda 6nemli bir geciktirici etki meydana getirmekteydi.
2.1.1. Erken Dénem Iktisat ve Psikoloji Anlayisi

Iktisat ve psikoloji bilimlerinin sistematik birlikteliklerini 1980°li yillara
gbtiirmek miimkiin olsa bu birlikteligin ilk izleri Adam Smith dénemine kadar

gitmektedir (Dumludag, Gokdemir, Neyse, & Ruben, 2015, s. 33).

Daha 6ncesinde, Mandeville’in Arilar Masali adli eserinde de bir nevi iktisat
ve insan psikolojisinin olas1 yakinlasmasi goriilmektedir. Ayrica sdz konusu eserin
kendisinden sonra gelen klasik iktisat diisiincesine de katkida bulundugunu séylemek

miumkindiir.
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Ik olarak 1705 senesinde yayimlanan bu eser zamanin Ingiltere kosullarim
simgeleyen bir ar1 kovanini anlatmaktadir. Bu ar1 kovanin 6zelligi, ar1 kovaninda var
olan mesleklerin hepsinin sahtekarlikla yapilmasi ve tiim bu ahlaksizca davraniglarin
bir biitlin olarak kovanin mutlulugunu ve refahini saglamasi, bu sahtekarligin
onlenmesinin ise pek ¢ok meslegin yok olmasina, issizligin artmasina, arilarin
kovani terk edip baska yere goc etmesine sebebiyet vermesidir. Boylece Mandeville
ahlaki erdem ile iktisadi gelismislik arasinda bir tercih yapilmasi gerektigini, ikisinin

bir arada bulunmasinin miimkiin olmadigini vurgular (Ruben, 2011, s. 23-24).

Mandeville’in bu eseri Adam Smith’i olduk¢a etkilemistir. Fakat Smith
Ahlaki Duygular Kurami adli eserinde Arilar Masali’na kars1 oldukga elestirel bir
yaklagim sergilerken Uluslarin Zenginligi adli kitabinda ise insanlarin davranislarini

¢ikarci ve bencil olarak tanimlayarak bu esere yakin bir ¢izgi benimsemistir (Ruben,

2011, s. 23).

Iktisat ve psikoloji bilimlerinin yakinlagmasma Adam Smith disinda Jeremy

Bentham ve David Hume gibi ekonomistlerde katkida bulunmuslardir.
2.1.1.1. Adam Smith’in insan Anlayis1

Klasik iktisadin kurucusu olarak bilinen ve kabul edilen Adam Smith’in
insan1 rasyonel bir birey olarak tanimladig1 ve insana bencil, kendi ¢ikarlar1 pesinde
kosan, akilci bir birey olarak yaklastig1 bilinen bir gercektir. Fakat bunlarin Stesinde
Adam Smith eserlerinde insan1 baska yonleriyle de ele almistir. Bu baglamda
Smith’in Uluslarin Zenginligi ve Ahlaki Duygular Kurami adli eserlerindeki insana

olan bakis agis1 ve fakliliklarini ayr1 ayr ele almakta fayda vardir.

Adam Smith’in 1759 yilinda yayimlanan Ahlaki Duygular Kuram: adh
eserinde kendiliginden diizeni belirleyen ana ilke “sempati”dir. Diger bir deyisle,
insanlar baskalariin act ve mutluluklarini paylasma egilimleri ile baskalarini kendi
ac1 ve mutluluklarina ortak etme egilimi tasimaktadirlar. Fakat bu duruma ek olarak

“kendini sevme” (self love) ilkesi de 6nemli bir unsur olarak yer almaktadir. insan
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sosyal bir varlik oldugundan, yani baskalar1 tarafindan hem bakilan ve
degerlendirilen, hem de bu bakislara ve degerlendirmelere fazlaca 6nem veren bir

varlik oldugu i¢in s6z konusu ilkeler birbiriyle ¢akigsmaz (Bugra, 2010, s. 97).

Smith bu eserinde bencil insan anlayisi yerine bagkalariin duygu ve
diisiincelerine 6nem veren, onlarin aci ve sevinglerini paylasan bir insan modeli
cizerek bunu “sempati” ilkesiyle aciklamistir. Insan bu noktada kendini diisiinen
yalmizca kendi ¢ikarlar1 pesinde kosan birey degil, ayn1 zamanda bagkalarin1 kendi
dertlerine ve mutluluklarina ortak eden ve baskalarinin dertleri ile mutluluklarina

ortak olan kisidir.

Uluslarin Zenginligi’nde sempati ilkesinden soz edilmez. Smith bu eserinde
insanlar1 agiklayici ilke olarak kisisel ¢ikar arayisini ve buna ek olarak insana 6zgii
“mal degisimi, takas ve miibadele” egilimini dne siirmiistiir. Smith, tiretim faaliyetini
bu ¢erceve icinde agiklayarak farkli topluluklardaki ekonomik gelisme potansiyelini,
dogal egilimlerin toplumsal orgiitlenmeye olan etki derecesiyle degerlendirir (Bugra,

2010, s. 100-101).

Smith’in Ahlaki Duygular Kurami’ndaki en onemli amaglarindan biri insan
davranislarinin temelinde yatan 6zellikleri agiklamakti. Bu nedenle Smith’in bu eseri
insan1 daha ¢ok esas alan bir yaklagim sergilemekteydi. Uluslarin Zenginligi’'nde ise
amact artik insani agiklamak degil, kapitalist iliskilerin yayilarak hizli bir sekilde
kurumsallastigi bir donemde varolan diizen igerisinde toplumlarin ne sekilde
zenginlige kavusacagini agiklamaktir. Dolayisiyla insan1 da bu diizen igerisinde ve

bu diizenin bir unsuru olarak ele almistir (Ruben, 2011, s. 30-31).

Smith’in bakis a¢isindaki bu degisim piyasa dengelerini sekillendiren bir
durum yaratmistir. Ulusal ve uluslararasi arenada yanki uyandiran bir fikir ileri
stirmesi, Yiizyillar boyunca insanlar arasinda tartisma konusu yaratmis ve yaratmaya

devam etmektedir.
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2.1.1.2. Jeremy Bentham’in insan Anlayisi

Kisisel ¢ikar anlayisiyla hareket eden insan modeli, Jeremy Bentham’in Ahlak
ve Yasama Ilkelerine Giris adl eserindeki faydacilik felsefesiyle tamamlanmaktadar.
Bentham, eseri boyunca insanlarin her tiirlii davranisinin zevke dogru yol alma ve
acidan kaginma diirtiisiiyle olustugunu, bunun da faydasini en ¢oklastirmak anlamina
geldigini kanitlamaya calisir. Bentham’a gore insanin hayattaki miicadelesi iyi ile
kotii ya da akil ile duygu arasinda degil, zevk ile ac1 arasindaydi (Ruben, 2011, s.
32).

Bentham’in 6ne siirdiigii faydacilik felsefesinin goriisleri klasik iktisat
diisiincesiyle benzesmektedir. Insanm zevk diirtiisiiyle hareket etmesi, kendi zevkini
ve mutlulugunu diistinmesi, acidan miimkiin oldugu kadar wuzaklasabilmek
diisiincesiyle hareket etmesi, onu klasik iktisattaki “cikar diirtiisiiyle hareket eden

birey” noktasina getirmektedir.

Bentham’a gore faydacilik anlayisinin  temelinde mutluluk hedefi
bulunmaktadir ve bu hedefe ulasmak i¢in yapilan haz arttirici eylemler dogru
eylemler, haz azaltic1 eylemler ise yanlis eylemler olarak degerlendirilmektedir. Bu
anlamda bir fayda toplum baglaminda diisiiniildiigiinde toplumun en fazla {yesini

mutlu eden eylemler dogru eylemler olmaktadir (Giimiis, 2018, s. 2).

Bentham’n ileriye silirdiigli hazzi arzulama durumu bir ahlaki standart olarak
ele alinmaktadir. Hazz1 arzulamak bir ahlaki gorev olarak kabul edilmekte ve etik
dogrular veya yanlislar haz ya da ac1 yaratma durumuna gore degerlendirilmektedir

(Aydin, 2013, s. 605).

Bentham haz ve acmin degerini belirlemek amaciyla Felicific Calculus
kavraminin dayandigi temel ilkeleri ileri siirmiistiir. Bu kavram 7 kosula sahiptir

(Bentham, 2011, s. 26-30):

» Yogunluk (Intensity): Hazzin ne kadar gii¢lii oldugu,
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» Siire (Duration): Hazzin ne kadar siirdiigi,

» Kesinlik / Belirsizlik (Certainity / Uncertainity): Hazzin olugmasinin
ihtimali,

» Yakilik / Uzaklik (Propinquity / Remoteness): Hazzin ne kadar
siirede ortaya ¢iktigi,

» Verimlilik / Dogurganlik (Fecundity) : Hazzin bagka bir haz yaratmasi
durumu,

» Saflik (Purity): Hazzin haz disinda, onunla ters herhangi bir duygu
barindirmamasi,

» Kapsam (Extent): Hazdan ne kadar insanin etkilenecegi,

Bentham’in bu noktada insanlarin eylemlerini tanimlarken hazzi esas almis
olmas:1 yani insanlara mutluluk verecek olan seyin haz olarak tanimlamasi
genellenmis bir yaklagim igermektedir. Diger bir deyisle insanlarin eylemlerindeki
dogru ve yanlislarin belirlenmesi noktasinda haz ve aci terimlerinin baz alinmasi

ylizeysel bir bakis acis1 olusturmaktadir.
2.1.1.3. David Hume’un insan Anlayisi

David Hume, insanlarin bireysel faydalarini g¢oklastirmaya calistiklarini,
kendiliginden meydana gelecek olan diizenin en adil diizen olacagini, devletin
diizene miidahale etmemesi gerektigini ve faydacilik ile o6zgiirliik kavramlarinin
insanin dogasinda varoldugunu savunmustur (Cetin, 2002, s. 88). Hume ayrica ticari
alandaki davranigsal dinamikleri ortaya ¢ikarmaya ve insan davraniglarini ticari

gelismislik acisindan anlamaya da calismistir.

Hume’un uluslararas1 ticaret hakkindaki goriislerinde, serbest ticaretin fakir
ve zengin llkeler arasinda bir yakinlik yaratma egilimi tasiyip tasimadigi konusu
mevcuttur. Daha spesifik olarak serbest ticaret durumunda; zengin iilkelerdeki
yiksek maaglarin, fakir tlkelere elde etmesi igin bir firsat olarak yansiyip
yansimayacagl sorunudur. Bu durumda zengin tlkeler sermayedeki rekabet

istiinliiklerini ~ siirdiirecekler, fakir {ilkeler ise emek yogun endiistrilerdeki
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avantajlarin1 koruyacaklardir. Hume, bireysel esitligin olabilirligine katilmadigi gibi,

uluslarin arasinda da boyle bir esitlik egiliminin olmadigini diisiinmektedir (Schabas

& Wennerlind, 2008, s. 5).

Hume’un para, liikks, biiylime ve ticaret hakkindaki analizleri onun
ekonomideki en bilimsel yazinlar1 olmustur. Fakat Hume, daha az bilimsel olarak
dikkat g¢eken bircok baska ekonomi konularinda da eserler vermistir. Bunlarin
arasinda; faiz orani, niifus artis1 ve ¢ogalma, tiiketim, vergi, kamu maliyesi, adil

dagitim gibi konular bulunmaktadir (Schabas & Wennerlind, 2008, s. 5).

Hume’un uluslararas: ticaret hakkinda verdigi eserler ve sundugu goriisler,
onun serbest piyasa ekonomisini destekledigi goriisiinii pekistirmektedir. Fakat
Hume i¢in kapitalizmi tiim yonleriyle destekledigine yonelik bir yorumda bulunmak

dogru olmayacaktir.
2.1.2. Yakin Dénem Iktisat ve Psikoloji Anlayis

18. ylizyilda bencil ve akilci olarak ortaya atilan liberal iktisadin insan modeli
bir takim farkliliklar barindirsa da giinlimiizde hala 6nemli oranda gecerlilige
sahiptir. On dokuzuncu yiizy1l boyunca iktisat¢ilarin eserlerindeki psikoloji unsuru
yirminci ylizyilin basinda giderek azalmaya baglamistir. Donemin ortalarina dogru
ise iktisat¢ilarin psikoloji bilimine olan bakislarindaki kuskuculuk daha da artmis ve
bir¢ok iktisat¢1 iktisat-psikoloji birligini reddetmistir (Dumludag, Gokdemir, Neyse,
& Ruben, 2015, s. 39).

1970’lerde Kahneman ve Tversky gibi psikologlar daha oncekinden farkli
olarak eserlerinde standart iktisat teorisini esas almaya baglamiglardir (Dumludag,
Gokdemir, Neyse, & Ruben, 2015, s. 43). Ayrica Kahneman ve Tversky ortaya
koyduklar1 beklenti teorisinde insanlarin rasyonellikleriyle ilgili yargilarda

bulunmuslardir.
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Daniel Bernoulli tarafindan 1738 senesinde temelleri atilan beklenen fayda
teorisi, John von Neumann ve Oscar Morgenstein tarafindan 1944 senesinde
gelistirildikten sonra, 1979 senesinde Kahneman ve Tversky tarafindan beklenti
teorisi gelistirilene kadar baskin risk altinda karar alma teorisi olarak kullanilmistir.
Bu teoriye gore fayda, kardinal olarak nitelendirilmektedir ve karar vericilerin
rasyonel davraniglar gosterdigi varsayilmaktadir (Sefil & Cilingiroglu, 2011, s. 249-
250).

Kahneman ve Tversky insan davramigina iliskin yaptiklar1i ¢alismalari
matematiksel temellerle zenginlestirmeye calismis ve kendinden sonraki bir ¢ok
calismay1 etkileyerek ekonomi-psikoloji, insan davraniglari hakkinda g¢alismalarin

yapilmasina ve gelismesine katki saglamiglardir.
2.1.2.1. Harvey Leibenstein ve X-Etkinlik Yaklasimi

X-etkinligi kavrami Leibenstein (1966) tarafindan ortaya konan bir
kavramdir. X-etkinsizligi; belirli girdilerin kombinasyonunu neticesinde maksimum
tiretimin olugsmamas1 durumu olarak tanimlanmistir. X-etkinligi ayrica yonetimsel
etkinlik olarak da ifade edilmektedir. X-etkinligi, baska bir deyisle smir etkinligi,
belirli bir ¢iktinin elde edilmesi i¢in yapilmasi gerekli olan minimum maliyetin
gerceklesen maliyete oranidir. Firmalarin en iyi performans sinirina yakinlik

dereceleri etkinlik kavrami ile ifade edilmektedir (Kadioglu, 2006, s. 18).

X-etkinsizlik yaklagimi firmalarin aldigi kararlarin aslinda bireyler tarafindan
alindigini, bu baglamda bireylerin verdigi Onemli veya Onemsiz kararlarin
ekonomide ¢ok daha ciddi sonuclara yol agabilecegini temel alan bir yaklasimdir.

Boyle bir durumda esas belirleyici birey olmaktadir.

Etkinlik konusundaki en onemli arastirmacilardan birisi olan Leibenstein,
etkinligin nedenlerini agiklama konusundaki ilk kavramsal c¢abalardan birini
gostermistir. Leibenstein’a gore; firmalarin, iktisatin 6ne siirdiigii sekilde, maksimum

cikti seviyesinde faaliyette bulunmasi sart degildir. Leibenstein’in g¢aligsmasinda
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(1978), genel teoriden sapma seklinde gergeklesen bu duruma X-etkinsizligi adi
verilir. X-etkinsizligi varsayiminin en 6nemli Onerisi isverenlerin her kosulda iretim
maksimizasyonu yaratamayacagi yoniindedir. (Kutlar, Bakirci, & Yiiksel, 2010, s.

110).

X-etkinsizligi iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki teknik
etkinsizlik, digeri ise kaynaklarin dagitimindaki etkinsizliktir. Teknik etkinsizlikte
belirli bir iiretim seviyesine ulagmada gerektiginden fazla girdi kullanilmaktadir.
Kaynaklarin tahsisinde etkinsizlik ise girdilerin fiyatlarina gore yanlis oranlarda

kullanimindan kaynaklanmaktadir (Kadioglu, 2006, s. 19).

Firmalarin dikkat etmesi gereken husus, bireylerin karar alirken ve
kaynaklarin  tahsisine yonelik c¢alismalar yaparken nasil bir yaklasim
sergileyecekleridir. Bunun nedeni kaynak tahsisine yonelik kararlar alan bireylerin
sayisinin ¢ogalmasiyla firmanin etkinliginin tehlikeye girmesi ve bu firmalarin

sayisinin artmastyla bir biitiin olarak piyasanin zarara ugrama ihtimalidir.
2.1.2.2. James Duesenberry ve Nispi Gelir Hipotezi

Duesenberry bireylerin tiiketim ve tasarrufa yonelik davranislarinin bagh
bulunduklar1 sosyal g¢evreden etkilendigini; tiiketimin bireyin iginde bulundugu
sosyal ortamin yani sira psikolojik 6zelliklerine de bagli bulundugunu 6ne siirdiigii

nispi gelir hipotezini gelistirmistir (Tar1 & Caliskan, 2005, s. 6).

Duesenberry gelistirdigi  Nispi  Gelir Hipotezi ile Keynes tarafindan
gelistirilen Mutlak Gelir Hipotezi'ni elestirmistir. Tiiketim Duesenberry’e gore
yalnizca cari gelire bagl degildir ayn1 zamanda bireyin gegmis donemlerinde sahip

oldugu en yiiksek gelirden de etkilenmektedir (Parasiz, 1998, s. 84).

Duesenberry bireyin tiiketim kararim1 alirken psikolojik ve toplumsal
faktorlerden etkilendigini ileri siirerek bireyin yalnizca matematiksel faktorlerle

aciklanamayacagini, bireylerin sosyal ve kendi i¢lerinde varolan belirli 6zellikleri de
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bulundugunu gostermistir. Duesenberry’e gore bireyler sahip olduklar1 bu 6zellikleri
aldiklar tiiketim kararlarinda uygulayarak sadece niceliksel degil niteliksel olarak da

aciklanabileceklerinin altini ¢izmektedir.

Bireylerin sahip oldular1 ortalama tiiketim egilimi, gelir dagiliminda iginde
olduklar1 yiizdelik dilimle alakalidir. Bundan dolayr bireyler sahip olduklari
gelirleriyle elde etmis olduklar tiiketim kaliplar1 sonucunda olusturduklari hayat
standartlarinin altina inme egiliminde olmazlar. Diger bir deyisle sahip olduklari
tilketim kaliplarindan gelirleri diisse bile vazgecemezler (Ulucan Ozkul & Tapsin,
2010, s. 141).

Varolan tiikketim kaliplarinin degigsmemesi, bireyin nerede olursa olsun ayni
tikketim davraniglarinda bulunacagin1 6ne siirmektedir. Fakat bireylerin tiiketimleri
gelirlerine baglhidir. Bireyler her ne kadar aym tiiketim egiliminde olsalar bile
gelirlerinin olmamasi durumunda tiiketim kaliplarmi da degistirmek durumunda

kalacaklardir.
2.2. Davramssal iktisata Yapilan Diger Katkilar

Iktisat ve psikoloji arasindaki iliski yillar boyu siirekli degisim ve gelisim
icerisinde olmustur. Iktisadin psikolojiye yer vermeyen, insanin sadece rasyonel
eylemlerde bulundugunu savunan goriis ile bireyin yalnizca rasyonel olarak
aciklanamayacagini savunan goriis arasindaki ¢atisma uzun yillar siirmiistiir. Varolan
bu goriis ayriliklar1 neticesinde birgok farkli calisma yapilmis ve davranigsal

iktisadin zenginlesmesine katkida bulunulmustur.

Davranigsal iktisada katkida bulunarak onun gelisimine Onciiliikk eden diger
psikolog ve iktisatgilara 6rnek olarak Herbert Simon, George Katona, Vernon Smith,

verilebilir.
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2.2.1. Herbert Simon Karmasikhk, Smrh Rasyonelite ve

Disiplinlerarasihik Kavramlari

1940’larin  iktisadinda, teorinin sirtinda tasidigi bir yiik haline gelen
rasyonellik varsayimini varsayim olmaktan kurtararak, iktisadi ajanlarin gergekte
nasil karar verdigini anlamak icin kollar1 sivayan bir bilim adaminin, Herbert
Simon’un ¢alismalar1 yavas yavas One ¢ikar. Davranigsal iktisadin da Onemli
isimlerinden biri olarak kabul edilen Simon, konuyu hem teorik hem de metodolojik
acidan ele alir (Dumludag, Gokdemir, Neyse, & Ruben, 2015, s. 112).

Iktisadi karar alma siireci insan zihnindeki karmasik ve dogal olmayan bir
sistemin isleyisi ile gerceklesir. Insanlarin iktisadi kararlarim neye gére verdiklerini
anlayabilmek i¢in bu kararin arkasinda yatan giidiilerin belirlenmesi gerekmektedir.
Bu siiregte belirsizlik, muglaklik, normlar, rutinler, 6grenme, tatmin gibi farklh
ozellikler 6ne cikar. Simon kisisel secimi incelerken bu ¢ok yonlii bakis agisinm
harekete gegirir (Dumludag, Gokdemir, Neyse, & Ruben, 2015, s. 116). Bu anlamda
iktisadi karar alma siireci yalnizca matematiksel verilerle ag¢iklanamaz, bunun disinda

bir¢ok baska faktore de baglidir.

Simon 1955 yilinda yayinladigi “A Behavioral Model of Rational Choice”
adli makalesinde klasik iktisatta varolan “ekonomik insan” modelinin eksikliklerini
ortaya koyarak evrensel rasyonellik kavramina karsi ¢ikmis ve “smirli rasyonellik”

modelleriyle ilgilendigini belitmistir (Simon, 1955, s. 112-113).

Gergeklik  karmasiklik  ve  belirsizlik igeren bir kavram olarak
nitelendirildiginde insanlar rasyonel davranmak yerine, durumla rasyonel olarak bas
etmenin yollarini aramalilardir. Tahmin edilemeyen bir sorun ile karsi karsiya kalan
karar alicilar, bir zaman sonra kendi biligsel ve bilgi isleme yeteneklerindeki
sinirlamalar fark edeceklerdir. Bu anlamda Simon karar alicilarin se¢imlerini siirli
zihinlerinde hesap edilebilir kilacak yollar bulmalarmin gerekliligini ortaya

koymaktadir. Burada kuramlastirdigi smirli rasyonellik kavrami, karar alicilarin
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siirli kapasitelerinin yapacaklar1 se¢imler tizerinde 6nem arz eden etkilere sahip

oldugunu vurgulamaktadir (Ozer, 2016, s. 178).

Insanlar yaklagimlarinda ve secimlerinde tam olarak rasyonel olamazlar, her
zaman kendilerine en uygun olan seg¢enegi segmeleri miimkiin degildir ve sadece akil

degil duygular da yapilan segimde 6nemli rol oynar.

Simon, smurli rasyonellik ve karmasiklik kavramlarinin yani sira temelinde bu
yaklagimlar1 baz alan ve geleneksel iktisadi yaklasimdan farkli olarak bir soruna

birden fazla ¢6zlim iireten “disiplinlerarasilik” varsayimini da agiklamistir.

Simon disiplinlerarasi yaklagimin genel bir organizasyon teorisi gelistirmenin
anahtart oldugu fikrini paylagmaktaydi. Her disiplinin baghh oldugu sinirh
rasyonellik, aksiyom alimi ve kendi ig¢inde olusan bir takim basitlestirmeler goz
Oniine alindiginda, herhangi tek bir disiplinin insanlar1 agiklamada temel bir disiplin
olarak yer almasmin bir anlam ifade etmeyecegini diisinmekteydi (Spender &

Khurana, 2012, s. 629)

Seksenli ve doksanli yillarda yapilan ¢alismalarla, geleneksel iktisat teorisinin
kabul ettigi rasyonalite varsayimi bu anlamda psikolojik unsurlarla test edilmis,
siirh rasyonalitenin olusmasina sebep olan motivasyon ve mutluluk vb. kavramlar
ile, iktisatta; tasarruf, emek piyasasi gibi kavramlar incelenerek finans alanina
uygulanmis ve davramigsal iktisadin kurumsallasmasi saglanmistir (Eser &

Toigonbaeva, 2011, s. 300).

Insan unsurunun ¢alismalara dahil edilmesi, onun da basli basina incelenmesi
gereken bir kavram oldugunu ve davranislariyla ekonomiyi sekillendiren boyle bir
unsurun yalnizca tek bir bakis acisiyla ele alinmamasi gerektigini gbzler Oniine

sermistir.
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2.2.2. George Katona ve Psikolojik iktisat

20. yiizyilin ortalarindan itibaren iktisat, sosyoloji ve psikoloji arasindaki
iliski yeniden tartigma konusu olmustur. Herbert Simon’un ortaya attig1, bireylerin
yalnizca bir dereceye kadar rasyonel olabilmeleri durumu olarak nitelendirilen sinirli
rasyonellik kavrami bu anlamda dnem arz etmektedir. Ilk olarak 1957°de 6ne siiriilen
bu kavram Katona, Scitovsky, Leibenstein gibi iktisat¢ilarin da c¢alismalarina da

onciiliik etmistir (Yigit, 2018, s. 162-163).

Katona, insanlarin ekonomik eylemlerini gézlemlemenin, teorisel gelismeleri
temellendirecek en dogru yontem oldugunu savunan bir bilim insaniydi (Rabin,
2002).

Katona (1975), tiiketicilerin tiikketim taleplerinin sadece tiiketicilerin
ekonomik olaylara verdikleri tepkiler tarafindan degil, ayrica ekonomi ile iliskili
olmayan politik krizler ve savaglar gibi faktorler tarafindan da belirlendigini 6ne
stirmiistir. Bu duruma ek olarak, tiiketiciler gelecege yonelik finansal tahminleri
dogrultusunda kendi kapasite ve isteklerini belirlemekte ve tiiketim harcamalarini da
bu yonde sekillendirmektedirler. Katona (1975), tiiketicilerin tiiketim harcamalarini
belirlemesinde piyasada var olan finansal veriler kadar sosyal alanlarinda
birbirleriyle paylastiklar1 bilgilerin de etkili oldugunu vurgulanustir (Ozdemir, 2013,
s. 8).

Insan davramslarin temelinde insan psikolojisi yer almaktadir ve iktisat

bilimini psikoloji bilimi olmadan a¢iklamak miimkiin degildir.
2.2.3. Vernon Smith ve Deneysel iktisat

Deneysel iktisat, 6zlinde laboratuar ortaminda deneyler araciligiryla ekonomik
secimleri, piyasa mekanizmalarinin isleyisini anlamaya ¢alisarak bunlari ampirik

yontemler araciligiyla ele almaktadir.
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Deneysel iktisat kavrami davranis ekonomistlerinin rasyonellik kavramina
iligskin elestirilerine bilimsellik kazandirmak amaciyla, Vernon Smith ve Reinhard
Selten gibi isimlerin gelistirdikleri tekniklerle ortaya ¢ikmustir. Deneysel iktisat
iktisadi aktorlerin karar alirken kullanacag1 yontem, kazang ve kayiplarin ayn1 degere
sahip olmamasi gibi kavramlarin ortaya ¢ikmasina 6n ayak olurken bunlara ek olarak
bireyin yalnizca kendi faydasini arttirmak yerine baskalariin faydasini da diistinmesi
ve adil olmasmin birey tarafindan tercih konusu olabilmesi gibi bir¢ok pozitif

kavramin gelismesine de yardimci olmustur (Can Kamber, 2018, s. 171).

Gelisimi son yillarda hiz kazanan deneysel iktisadin 6zellikle makro ve mikro
iktisattaki 6nemli katkilar1 yadsmamaz. Iktisat yaninda matematik, biyoloji, sosyoloji
ve psikoloji alanlarindaki kavramlari da kullanan ve bir¢ok disiplini bir arada
bulunduran deneysel iktisadin yayginlik kazanmasi 2002 yilinda Vernon Smith’in

Nobel Ekonomi Odiilii’nii almastyla gerceklesmistir (Senigne, 2011, s. 33).

Vernon Smith, ¢ok daha fazla nedeni oldugunu diisiinmekle birlikte,
ekonomistlerin neden deneyleri kullanmasi1 gerektigi hususunda literatiirde en

azindan yedi 6ncelikli neden oldugunu ileri siirmektedir (Smith, 1994, s. 131):

> Bir teoriyi test etmek, veya teoriler arasinda ayrim yapmalk,

> Teorinin basarisizlik nedenlerini kesfetmek,

> Yeni bir teori icin temel olabilecek deneysel diizenlemeleri
olusturmak,

> Deneysel ¢evreleri karsilastirmak,

> Deneysel kurumlari karsilastirmak,

> Politika onerilerini degerlendirmek,

> Laboratuar1 kurumsal tasarim i¢in test alan1 olarak kullanmak.

Vernon Smith’in bu yaklasimi iktisatta psikolojik yaklasimlarin yani sira
deneysel yaklasimlarinda yer almasi agisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica iktisadi
Olctilebilir ve test edilebilir bir sekilde ele alan bu yaklasim iktisada olan klasik bakis
acisini degistirmeyi basarmistir.
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2.3. Risk Davranmisinin Kuramsal Temeli

Belirsizlik altinda karar alma teorileri, 6zellikle yatirim kararlar1 yoniinden
diisiiniildiigtinde, beklenen fayda maksimizasyonu varsayimina dayanmaktadir.
Ortaya konan modellerin esas aldigr ana varsayim, insanlarin finansal piyasalarda
alacaklar1 tiim kararlarda rasyonel olarak hareket edecekleri, gereksinimleri olan tiim
bilgilere ulasacaklar1 ve faydalarmi maksimize edecek sekilde karar alacaklari
yoniindedir. Fakat insan bir robot degildir ve esasinda bu durum insanin tamamen

rasyonel kararlar almasina engel olur (Tekin, 2016, s. 76).

Insan en eski donemlerden beri iireterek ve direttigini gelistirerek
giiniimiizdeki bir¢ok seyin olusumuna ve gelisimine onderlik etmistir. Bu dnderlik,
¢ogu zaman insanin giivenli bolgesinden ¢ikmak zorunda kalmasina sebep olmustur.
Diger bir deyisle geleneksel teorideki gibi insanin belirli kaliplara oturtularak homo
economicus olarak degerlendirilmesi ¢cok da dogru bir yaklasim olmamaktadir. Insan
her zaman akillica se¢imler yapamamakta, kimi zaman yapilan se¢imlerde irrasyonel
yaklagimlar rasyonel yaklasimin oOniine gegmektedir. Bu durum ise bir noktada

insanlarin risk alma egilimlerini arttirmaktadir.

Langer yapilan bu irrasyonel secimlerin kontrol yanilsamasi (illusion of
control) sonucu ortaya ¢iktigini 6ne siirmiistiir. Kontrol yanilsamasi kisisel basari
olasiligindan olan beklentinin, objektif olasiligin garanti edebileceginden daha
yuksek olmasi olarak tanimlanmaktadir. Sans durumlarina getirilen beceri
durumlarindan (rekabet, secim, aginalik, katilim) kaynaklanan faktorlerin bireylerin
uygunsuz bir sekilde kendilerini giivende hissetmelerine neden oldugu tahmin
edilmistir. Diger bir deyisle bireyler kendi yapabilirliklerine giivenerek olaylar
tahmin edilebilir ve sik sik kontrol edilebilir olarak goriirler. Rekabet, secim, sans
durumuna pasif veya aktif katilim gibi faktorler insanlarin daha 6zgiivenli olmalarina

ve risk almaya daha egilimli olmalarina sebep olmaktadir (Langer, 1975).
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Calismanin devam eden boliimiinde belirsizlik altinda karar alma davranisinin
teorik temelleri olan beklenen fayda kurami, Allais paradoksu ve beklenti kurami

aciklanacaktir.
2.3.1. Beklenen Fayda Teorisi

Beklenen Fayda Teorisi (Expected Utility Theory) karar alicinin beklenen
fayda degerlerini karsilagtirarak riskli olasiliklar arasinda se¢im yapmasi durumunu
ifade etmektedir; diger bir deyisle sonuglarin fayda degerlerinin eklenmesiyle elde

edilen agirlikli toplamlar, kendi olasiliklari ile ¢arpilir (Mongin, 1997, s. 342)

Tversky ve Kahneman (1986), beklenen fayda teorisinin ulastigi noktalarin
aksiyoma iliskin analizinin, karsilagtirma ve siireklilik varsayimi yaninda dort 6nemli
varsayimi ortaya c¢ikardigini ifade etmektedir. Bunlar iptal prensibi, gegislilik

varsayimi, tstiinliik varsayimi ve degismezlik varsayimidir (Yilmaz, 2015, s. 17):

> Iptal prensibi tercih edilenlerden bir tanesinin iptalinin veya goz ardi
edilmesinin neticesinde elde edilen ¢iktinin degismemesi durumunu ifade
eder. Karar verme siirecinde kapsamli yaklagimin aksine minimal yaklasim
olarak da tanimlanmaktadir. Omegin; A durumunun B durumuna tercih
edilmesi durumunda, yarin yagmur yagarsa A’nin kazanma durumu yarin
yagmur yagarsa B’nin kazanma durumuna tercih edilir ¢iinkii yagmur
yagmazsa iki durum da ayni sekilde sonuglanacaktir.

> Gegislilik varsayimi ikiden fazla secenek s6z konusu oldugu zaman
gecerli olan bir varsayimdir. Ornek olarak; A’nin B’ye, B’nin de C’ye tercih
edilmesi durumunda, A’nin C’ye tercih edilmesi durumu verilebilir.

> Ustiinliik varsayimma gére bir durumda A segenegi B segeneginden
daha iyi veya en azindan onun kadar iyiyse, A secenegi B seceneginden
iistiindiir ve tercih edilmelidir.

> Degismezlik varsayimi ayni secenegin farkli sekillerde ortaya
konmasinin yine ayni sekilde sonuglanacagini ifade eder. Boyle bir durumda

tercih, opsiyonlarin tasvirine bagli olarak degismemektedir.
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Beklenen fayda teorisine gore bir problemin sunus bigimi probleme verilen
cevabi etkilememektedir. Ornegin bir takim degisiklikler yapilarak one siiriilen fakat
Oziinde benzer olan iki problemin A ve B secenekleri arasindan yapilan se¢imde, ilk
problemde secilen segenek ikinci problemde de secilecektir. Diger bir deyisle her iki
problemin kabul edilmesinin ya da reddedilmesinin aym1 ydnde ger¢eklesmesi

beklenmektedir (D6m, 2003, s. 113).

Beklenen fayda teorisi riskli durumlarda ve belirsizlik altinda karar alinirken
karar vericilerin kararlarin1 belirli bir sistematige dokmektedir. Bu noktada rasyonel
secimlerde bulunmak isteyen insanlarin karar verirken aldiklari riskler marjinal

faydalarini farklilastiracaktir.
2.3.2. Allais Paradoksu

Beklenen fayda teorisi uzun yillar boyunca tahmin edilemez insan davranigini
aciklamada tanimlayict bir model olarak kullanilsa da, insanlarin davranislarinin
altinda yatan gercekleri tam olarak ortaya cikarmadigi konusunda -elestirilere
ugramistir. Bu anlamda ilk ve en 6nemli eser, tercihlerin lineer olmadigin1 ortaya
koyan Maurice Allais’e aittir (D6m, 2003, s. 12). Allais paradoksu olarak
adlandirilan bu c¢alisma, beklenen fayda kuramina getirilen bir¢ok elestiri gibi

deneysel temellerle desteklenmistir.

Bu paradoks, belirsizlik karsisinda karar alma durumunun net rasyonel bir
anlayistan ziyade biligsel sapmalar ile karakterize edilebileceginin ipuglarini

saglamistir (Ones, 2014, s. 24).

Allais paradoksuna gore bir oyuncudan sirasiyla asagida bulunan A, B, C ve

D se¢eneklerinden birisini segmesi istenir (Aksoy & Sahin, 2009, s. 7);
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Tablo 2.1: Allais Paradoksu

%100 %90 %89 %11 %10 %1
A 1M*
B 1M* SM* X*
C X* 1M*
D X* SM*

(*) 1M : 1 milyon dolar kazanma durumunu, 5M: 5 milyon dolar kazanma durumunu, X ise

hicbir sey kazanamama durumunu ifade eder.

Tablo 2.1’de; A segenegi kesin olarak bir milyon dolar kazang elde etme
durumunu, B segenegi %10 olasilikla bes milyon dolar, %89 olasilikla bir milyon
dolar kazan¢ elde etme durumunu ve %1 olasilikla hi¢ bir sey kazanamama
durumunu ifade etmektedir. C secenegi %11 olasilikla bir milyon dolar kazang elde
etme, %89 olasilikla bir sey kazanamama durumunu ifade ederken D secenegi ise
%10 olasilikla bes milyon dolar kazang elde etme, %90 olasilikla hi¢ bir kazang elde

edememe durumunu ifade etmektedir.

Ik durumda A ve B secenekleri arasinda kalan katilimcilar A segenegini
tercih etmislerdir. Bunun nedeni A segeneginde 1 milyon dolar kazanmanin kesin
olmasidir. Fakat beklenen deger kuramima gore tercihin B seceneginden yana
kullanilmas1 gerekiyordu. ikinci durumda ise de C seceneginin D segenegine tercih
edilmesi gerekirken D segenegi C secenegine tercih edilmistir. Bu durumda beklenen
fayda kuraminin kurallari ihlal edilmekte ve bu bir paradoksa yol agmaktadir (Aksoy
& Sahin, 2009, s. 7)

Allais Paradoksu olarak adlandirilan bu calisma beklenen fayda kuramina
getirdigi elestirilerle Kahneman ve Tversky tarafindan ortaya konulan Beklenti

Teorisi yaklagimini etkilemistir.
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2.3.3. Beklenti Teorisi

Beklenen Fayda Teorisi’ne karsit olarak, ilk defa Kahneman ve Tversky
(1979) ortaya koyduklar1 Beklenti Teorisi ile, insanlarin kazang ve kayip durumlarina
degisik olasilik seviyelerinde farkli agirliklar verdiklerini ortaya koymuslardir.
Bunun yaninda, “beklenen risk”ten ziyade ‘“algilanan risk”in hesaba katilmasi

gerektigini 6ne stirmiislerdir (Dom, 2003, s. 1).

Kahneman ve Tversky (KT) beklenti teorisini ortaya koyarken bir takim
kavramlarla teorinin 6ziinii olusturmaya calismiglardir. KT beklenti teorisine iliskin

temel bulgular (D6m, 2003, s. 14):

> Referans Noktast ve Risk Egilimi: KT’nin {izerinde durdugu
konulardan biri referans noktasidir. Referans noktas1 degisikliklerin
degerlendirmeye alindig1 temel konumdur. Bu teoriye gore, alinacak kararlar
ortaya ¢ikacak sonuglarin ndtr bir noktadan kazan¢ veya kayip olarak
degerlendirilmesine baglidir. Bu notr nokta veya referans noktasi genellikle
statiiko (status quo) olmaktadir ve 0 degerine sahiptir. Dolayisiyla ayn1 karara
iliskin farkli referans noktalar1 kullanilmasi neticesinde degerlendirme
sonuglart da degisiklik gostermektedir (Tomak, 2009, s. 151).

> Miilkiyet Etkisi, Statiiko Yanliligi: Thaler (1992), miilkiyet etkisi
kavramini, insanlarin bir nesneyi elde ederken o nesne icin 6demeye razi
olacagi degerin lizerinde bir deger talep etmesi olarak tanimlamistir. Miilkiyet
etkisi, sahip olunan varligin asir1 degerlendirilmesi (over-evaluation)
sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir (Dém, 2003, s. 18). Insanlar sahip olduklar
varliklar1 asir1 degerli gormelerinin yaninda bu nesneleri birakmada isteksiz
davranmaktadirlar. Bu anlamda statiiko yanliligi, insanlarin mevcut sahip
oldugu seyleri veya statiilerini birakmada isteksiz olmalar1 anlamina
gelmektedir. Birgok davranigsal egilimlerin statiikko yanlilig ile ilgili oldugu

saptanmistir. Ornegin referans noktasi statilkodan sapma gdsteren tercih
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yapma durumunda insanlar ayni biiyiikliikteki kazang secenegine kiyasla,
esasen daha fazla kayiptan kaginmaktadir (D6m, 2003, s. 18-19).

> Cerceveleme Etkisi: Beklenen Fayda Kurami’na gore biitiin
parametreler ayni1 kalmak sartiyla problem nasil sunulursa sunulsun insanlarin
verecegi kararlar degismemektedir. Fakat KT Beklenti Teorisi problemin
ortaya konulus bi¢cimine gore insanlarin kararlarmin = degisecegini
varsaymaktadir. Ornegin; bireylerin iki segenek arasinda tercih yapmasinin
istendigi durumda, bireyler segeneklerin olumlu yonlerine odaklanirken,
hangisinin se¢ilmemesi gerektigi soruldugunda ise bireyler seceneklerin
olumsuz yonlerine odaklanmaktadir (Kokdemir, 2003, s. 40).

> Kesinlik ve Sozde Kesinlik Etkisi: Kesinlik etkisi, elde edilmesine
kesin olarak baktiklar1 odiillerin insanlarin goéziinde daha degerli olmasi
durumunu ifade etmektedir (Tasdemir, 2007, s. 315). S6zde kesinlik etkisi ise
Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan insanlarin gerceklesmesi kesin
olmayan bir sonucu kesinmis gibi degerlendirdigi durum olarak

tanimlanmaktadir (D6m, 2003, s. 24).

Sekil 2.1: Beklenti Teorisi Deger Fonksiyonu

Deger

Kayiplar Kazanclar

Kaynak: (Kahneman & Tversky, 1979, s. 279).
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Beklenti teorisi bireylerin karar alirken, aldiklar1 kararin sonucundan ziyade o
kararin gerceklesmesi muhtemel kayip ve kazanglarina yiikledikleri anlami dikkate
aldiklarini ifade eder. Buna gore, deger fonksiyonu (Sekil 2.1) kazanglar i¢in konkav
(riskten kaginma durumu), kayiplar igin ise konvekstir (risk istahi) Ayrica kayiplar

i¢in kazanglara oranla daha diktir (kayiptan kaginma durumu) (Tekin, 2016, s. 93).

Beklenen fayda teorisi yatirnmcilarin risk almaktan kac¢indigmi ve
seceneklerin ortaya konus bi¢iminin yatirimer kararii etkilemeyecegini savunurken
beklenti teorisine gore yatirimceilar riskten kaginmazlar ve alacaklari riskler varolan

seceneklerin sunus bi¢cimine baghdir.
2.4. Yatirnm Kararlarinda Etkili Olan Bilissel Onyargilar

Bireylerin alacag yatirim kararlarinda rasyonel olmayan davraniglar gosterme
egilimi “biligsel Onyargilar” olarak tanimlanmaktadir. Toplumun tamami bilissel

onyargilardan siirekli olarak etkilenmektedir (Hayta, 2014).

Bireylerin yatirim kararlarini alirken etkilendigi biligsel 6nyargilar ¢cok ¢esitli
olmakla birlikte baslicalari; asir1 optimizm On yargist (overoptimism bias), asiri
giiven On yargist (overconfidence bias), geri gorlis On yargist (hindsight bias) ve

asinalik 6n yargis1 (familiarity bias)’dir.
2.4.1. Asir1 Optimizm On Yargsi

Optimizm yaygin kullanimda iyimserlik anlami tasimaktadir. Olaylart her
zaman iyl yanindan gorme, kotiyli goz Oniinde bulundurmama anlami tasiyan
optimizm olgusuna, “optimizm 6n yargist” ¢ergevesinde bakildiginda sonuglarinin o

kadar iyi olmadig1 goriilmektedir.

Optimizm O©n yargisi, piyasada menkul kiymet alim satimi yapan
yatirimcilari, satin aldiklart menkul kiymetlere gereginden fazla giivenmeleri
neticesinde ortaya c¢ikmaktadir. Bu iyimser yatirimcilar, yatirimda bulunduklari

menkul kiymetlerin degerinde herhangi bir diisiis meydana gelecegine ihtimal
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vermemekte, kotli durumlarin diger yatirnmeilarin basina gelecegine inanmaktadirlar

(Otluoglu, 2009, s. 54).

Optimizm On yargisina sahip olan yatirimcilar kendi yeteneklerini diger
insanlardan istiin gormektedirler. Yeteneklerini abartma egiliminde olan bu
yatirimcilar, olasi riskleri gdrememekte veya oldugundan diisiik gérme egiliminde

olmaktadirlar (Ang1, Bekci, & Karatas, 2016, s. 173).

Optimist yatirimcilar piyasada meydana gelen calkantilar, diisiis egilimlerini
veya olumsuz fiyat seyirlerini olumlu acgidan goérerek yatirim karari almaktadirlar.
Ornegin; optimist bir yatirimer sahibi bulundugu hisse senedinin diisiis egilimine
girmesine karsilik onu elden ¢ikarmayacak, tekrar yiikselis egilimine girecegine

inanarak zarar edecektir (Asoy & Saldanli, 2017).

Optimist yatirimcilarin kendilerine ve sahip olduklar1 yatirimlara fazlasiyla
glivenmeleri neticesinde ,uzun veya kisa vadede, sahip olduklar1 portféyler olumsuz
olarak etkilenmektedir. Yatirimcilar bdyle bir durumda portfoy ¢esitlendirmesine

giderek sahip olduklar1 riski minimuma indirmelidirler.
2.4.2. Asir1 Giiven Onyargisi

Bilissel psikoloji iizerine yapilan ¢aligmalar insanlarin kendilerine ve sahip
olduklar1 bilgilere gerektiginden fazla giiven duydugunu gostermektedir. Bu
caligmalarin sonucunda insanlarin kendilerine ve bilgilerine duyduklar1 bu asir
giiven mevcut olan riskleri oldugundan daha diisiik gorme ve meydana gelebilecek
olan durumlarla basa ¢ikma yeteneklerini abartma egiliminde olduklarin1 gostermistir

(Dém, 2003, . 61).

Asir1 glivenin artmasina sebep olan ii¢ neden iizerinde durulmaktadir. Bu
nedenler; yiikleme Onyargist (self attribution bias), bilgi yanilsamasi (illusion of
knowledge) ve kontrol yanilsamasi (illusion of control) olarak agiklanmaktadir
(Dom, 2003, s. 62).
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Sekil 2.2: Asir1 Giiven Onyargisim1 Arttiran U¢ Neden

Yiikleme

Onyargist

Asirl
Giiven

Bilgi Kontrol
Yanilsamasi Yanilsamasi

Sekil 2.2°deki asir1 giiven Onyargisini arttiran sebeplerden biri olan yiikleme

Onyargist; insanlarin gerceklestirdikleri basarilari kendilerine, basarisizliklari ise
baskalarina veya kotii sansa yiiklemeleri durumudur (Yiiksel, 2009, s. 26). Bilgi
yanilsamasi; bireylerin, sahip olduklart Dbilginin artmasinin, tahminlerinin
dogrulugunu da arttiracagini diistinmeleri durumudur (Bolaman, 2011, s. 62).
Kontrol yanilsamasi ise; bireylerin, ¢evreleri lizerinde gergekte oldugundan daha
fazla kontrol sahibi olduklarini hissetmeleridir. Boyle bir durumda bireyler ortaya

¢ikabilecek sonuglari etkileyebileceklerine inanirlar (Pompian, 2006, s. 100).

Finansal acidan asir1 giliven olgusu; yatirimecilarin sahip olduklar1 bilgilere
diger yatirimcilara oranla daha fazla giivenmeleri ve risk alirken bu diirtiiyle hareket

etmeleridir (Otluoglu, 2009, s. 35).

Yatirimcilarin  verdikleri kararlara herhangi bir onlem almadan (portfoy
cesitlendirmesi vb.) asir1 glivenmesi sahip olduklar1 riskleri arttirarak, biiyiik
zararlara ugramalarina sebep olabilmektedir. Asir1 gliven davraniginin devam etmesi

durumunda yatirimcilar ¢ok daha biiyiik sikintilarla karsilasabilmektedir.
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2.4.3. Geri Goriis Onyargisi

Geri gorlis Onyargist bireylerin ge¢miste gergeklesmis olan bir olayin
olusumu hakkinda, daha Onceden gerceklesecegini Ongordiikleri iddiasinda

bulunmalaridir (Arkes, Faust, Guilmette, & Hart, 1988, s. 305).

Geri gorilis Onyargisina sahip yatirimcilarda, gergeklesmis bir olay hakkinda
“Onceden ben boyle olacagini biliyordum” yanilgist mevcuttur. Bu tip yatirimcilar
olduke¢a zor olan yatirim kararlarinda dahi oldukga kolay karar alma ve uygulamaya
gecirme egilimindedirler. Bu 6nyargiya sahip yatirimcilar genellikle uzun donemli ve
yuksek getirili yatirimlar yerine kisa donemli yatirimlar yapma iddiasindadirlar

(Angi, Bekei, & Karatas, 2016, s. 174).

Son yillarda yapilan ¢aligmalarda sadece bir degil {i¢ tane geri goriis Onyargisi
oldugu tespit edilmistir. Bunlar; bellek bozulmasi (memory distortion), kaginilmazlik
(inevitability) ve ongoriilebilirliktir (foreseeability) (Roese & Vohs, 2012, s. 412).

Sekil 2.3: Geri Goriis Onyargisinin Cesitleri

Bellek
Bozulmasi

Geri
_Goriis
Onyargisi

Ongbriilebilirlik

[ Kagimilmazlik ]
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Sekil 2.3°de geri goriis dnyargisi ¢esitlerinden bellek bozulmasi; bireylerin
herhangi bir bilgi elde ettiklerinde, bu bilgiyi o konu hakkinda daha 6nce yapmis
olduklar1 tahminlerle carpitmalar1 durumudur. (Ornegin; “bdyle olacagimni
sOylemistim™.) (Nestler, Blank, & Egloff, 2010, s. 1399). Kag¢inilmazlik; 6nceden
diinya genelinde kanitlanmig bir durum hakkinda “bu sartlar altinda baska bir sonug
¢ikmast miimkiin degildi” veya “zaten bdyle olmasi gerekiyordu” gibi yargilarda
bulunulmasidir. Ongoriilebilirlik ise; bireylerin kendi bilgi ve yeteneklerine
fazlasiyla giivenerek, bir olayin ¢ok dnceden olacagini 6ngérmiis olduguna inanmay1
icerir. Ongoriilebilirlik durumunda bireylerde “bdyle olacagii dnceden biliyordum”

yargist mevcuttur (Roese & Vohs, 2012, s. 412-413).

Bellek bozulmasi ve 6ngoriilebilirlik kavramlari birbirlerine benzer kavramlar
olmakla birlikte esasinda farkli anlamlar tasimaktadir. Bellek bozulmasi durumuna
ornek olarak; A veya B olaylarindan sadece birinin olma ihtimalinin mevcut oldugu
bir durumda, kisinin her iki olay hakkinda da 6nceden tahminde bulunmasina
karsilik, A olaymnin gerceklesmesi durumunda zihin karisiklig1 yasayarak A olayinin
gerceklesecegini daha 6nceden tahmin ettigini ileri siirmesidir (Roese & Vohs, 2012,
s. 413). Ongoriilebilirlik durumunda ise kendi bilgisine fazla giivenmesi durumu soz
konusudur. Kendine duydugu asir1 giiven daha dnceden hi¢ bir yorumu olmasa dahi

s0z konusu olayin gerceklesecegini bildigini iddia etmesi durumudur.

Bireylerin giindelik hayatta meydana gelen olaylar karsisinda yaptiklari
birgok yorum zihinlerinde karisikliga yol agabilmektedir veya onceden diisliniilen
fakat tesadiifi olarak gergeklesen olaylar karsisinda bireyler kendi bilgi ve
yeteneklerine fazlasiyla giivenebilmektedir. Bdyle bir durumda zihinde hatali

baglantilar olusturulabilmektedir.
2.4.4. Asina Olma Onyargisi

Insanlar degisimden ve bilinmeyenden korkarlar, bu nedenle daha &nce
deneyimledikleri nesnelere yonelirler. Bu durum sermaye piyasalarinda da gegerlidir.

Yatirimcilar sahip olduklar1 pozisyonlardan uzaklagsmaya ve alisgik olmadiklar
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pozisyonlarda yatirim yapmaya karsi isteksizdirler (Cao, Han, Hirshleifer, & Zhang,
2007,s.1)

Asina olunan sirketlerin hisse senetlerine yatirirm yapilmasi, yalnizca
egitimsiz yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen bir eylem degildir. Bu eylem tim
yatirnmcilar tarafindan gergeklestirilerek, yatirimcilarin rasyonellikten ayrilmasina
sebep olmaktadir. Bilinen belirli portfoylere yatirim yapmalari ise gereginden fazla

risk almalarma sebep olmaktadir (Kiiciiksille & Usul, 2012, s. 25)

Bir piyasada ilk defa yatirim yapacak olan yatirimcilar ¢ok fazla bilgi ile kars:
karsiya gelmektedir. Bu nedenle bilinmeyenden kagma, asina olana yonelme egilimi

artis gostermektedir (Chan, Covrig, & NG, 2005, s. 1518).

Yatirimcilar  bilindik hisse senetlerine yatirim yaparak, diger hisse
senetlerindeki ytikselislerden elde edecegi karli durumdan vazgegmektedir. Bu da
yatirimcinin sahip olmasi gereken miktardan daha azina razi olmasina sebebiyet

vermektedir.
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UCUNCU BOLUM
RISK iSTAHI KAVRAMI VE iCERIGi

Insanlarin alacaklar1 kararlarda veya geleceklerini etkileyecek durumlarda
temkinli davranarak riskli durumlardan kaginmalar1 veya hangi durumlarda ne kadar
risk alacaklart kisilik ozelliklerine bagli olmasina ragmen ayni zamanda meydana
gelen olaylar neticesinde de sekillenmektedir. Bireylerin bu nedenlere bagli olarak
alacaklar1 veya almaktan vazgececekleri riskler piyasalar {lizerinde biiyiik ¢apta bir
etki yaratabilmektedir. Gegmisten giinlimiize piyasalarda alinan bu risklerin 6l¢timii
lizerine yapilan arastirmalar; insanlarin hangi zamanlarda ne kadar risk aldigini
gosteren ve gelecek donemlerde ne kadar risk alacaklart hakkinda tahmin
yiriitiilmesini saglayan bir sistematigin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Bu sistematik

risk istah1 olarak adlandirilmaktadir.

Risk istahi, yOnetimin misyonu, vizyonu, amag¢ ve hedefleri neticesinde
herhangi bir zamanda, kabul etmeye razi oldugu risk tutaridir (T.C. Maliye Bakanligi

Strateji Gelistirme Baskanligi, 2015).

Risk istah1 yatirnmcilarin  riskli varliklar1 ellerinde tutma isteklerini
yansitmaktadir. Yatirimcilarin riske olan tutumlarimin yani sira kendi iglerinde
bulundurduklar1 risk miktar1 da risk istahlarin1 etkileyebilecektir. Fakat riskli
varliklara normalden fazla sahip olan bir yatirnmcinin risk istah1 bundan ters oranl
olarak etkilenebilecegi gibi bunun tersi de miimkiindiir. Bu noktada esas olan

yatirimeinin o varligin karlili§ina olan bakis agisidir.

Risk istahi, bir iilkede baglayan finansal ¢alkalanmanin bir baska iilkeye
gecisinde 6nemli bir faktor olarak yer almaya baslamig, bu kavramin 6l¢limiine
yonelik cabalar da ozellikle 2000°1i yillarin baslarindan itibaren artis gostermistir
(Kalafatcilar & Keles, 2011).
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Risk istah1 Ol¢limii iizerine yapilan caligmalar belirli anahtar ozellikler
tagimalidir. Hindson (2011) yaptigi c¢alisma neticesinde risk istah1 hakkinda

asagidaki onemli noktalar1 dogrulamistir:

> Risk istah1 karmasik bir yapiya sahiptir. Basit diizeyde yapilacak
caligsmalar dogru bir sonug¢ vermeyecektir.

> Risk istah1 Olciilebilir olmalidir. Aksi taktirde yapilan c¢aligmalar
yanlis sonuglar doguracaktir.

> Risk istah1 kavrami degisken bir nitelige sahiptir. Risk istahinin
zamansal yonii bu gelisimin kilit bir 6zelligidir.

> Risk istahi ¢caligmalar1 firmanin risk yonetimi kabiliyetine bagli olarak
gelistirilmelidir.

> Risk istahi, stratejik, taktiksel ve operasyonel diizeyde farkli goriisleri
dikkate almalidir.

> Risk istah1, kurumun kontrol kiiltiirtiyle biitiinlestirilmelidir.

Hindson (2011) bu onemli noktalara ek olarak firmalarin risk istahini

degerlendirmede bes soruyu yanitlamasi gerektigini belirtmistir:

> Firmalar karar alirken bunun firmay1 ne 6lgiide etkileyecegine iliskin
farkindalik sahibiler mi?
> Firmalar, firma i¢inde birbirine bagh risk seviyelerini anlayarak bu

risklerin kabul edilebilir olup olmadigini anlayabiliyorlar m1?

> Firmanin sahip oldugu biitiin risklerin birbirine bagh ve birbirini
etkiledigi net olarak benimseniyor mu?

> Firma, risk istahinin sabit olmadig1 konusunda bilgi sahibi mi?

> Risk kararlar1 firmada tam olarak dikkate alinarak mi1 veriliyor?

Firmalarin risk istahina yonelik belirledigi prensipler ve sorulara verdigi
yanitlar riskin ne kadarin1 kabul edecekleri, ne kadar1 i¢in dnlem almalar1 gerektigi

konusunda 6nem arz etmektedir.
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3.1. Risk Istahi ile ilgili Anahtar Kavramlar

Risk Istahi, literatiirde bir firmanin iistlenmeye istekli oldugu “risk tiirlerini”
iceren bir kavram olarak yer almaktir. Risk istah1 kavrami yaygin olarak “risk
tercihi” olarak da kullanilmaktadir (Hare, 2013, s. 2). Finansal kurumlarin risk istahi
hakkindaki tartismalarimi  kolaylastirmak amaciyla asagidaki tanmimlamalar

kullanilmaktadir

> Risk Istahinin Cercevesi: Firmalarin risk istahin1 hesaplarken sahip
olduklar1 esas riskleri goz Oniinde bulundurmasi gerektigini fakat risk
istahinin g¢ergevesini agiklarken hazirlayanlarin maddiligi nasil yargilamasi
gerektigi konusunda fazla ek bilgi vermemesi gerektigini belirtir.

> Risk Istah1 Tablosu: Risk Istah1 Tablosu is hedeflerindeki
belirsizlikten bahsederek, farkli zaman 6lgeklerinde ne kadar belirsizlik ve
hangi belirsizlik kaynaklarinin tolere edilecegine dair bir agiklama
icermelidir.

> Risk Kapasitesi: Risk kapasitesi kavrami tamamen finansal
kaynaklarla ilgili olarak tanimlanmis olmasina karsin yonetim i¢in de gerekli
tiim kaynaklar1 icinde barindirmaktadir. Is planinda var olan riskler, sadece
sermaye ve likidite degil; kurul, yonetim ve personel seviyesindeki yeterli
becerilerin 6l¢iilmesini de igermelidir (Hare, 2013, s. 2).

> Risk Limitleri: Risk limileri nicel yontemlere dayanan ileriye yonelik
varsayimlar igermelidir. Bu varsayimlar; finansal kurumun toplam risk istahi
bildiriminin (6rnegin, kayip veya olumsuz olaylarin dl¢iilmesi) is kollarina,
ilgili olarak tiizel kisilere, belirli risk kategorileri, konsantrasyonlari ve uygun
oldugu sekilde diger seviyelere tahsisini biinyesinde barindirmalidir
(Financial Stability Board, 2013, s. 6).

> Risk Toleransi: Risk toleransi, risk seviyesinin stratejik diizeyde
tanimlandig1 ve iist yonetim (denetim kurulu) tarafindan belirlendigi, risklerin

ise operasyonel ve taktiksel nitelikte oldugu ve belirli organizasyonel birimler
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veya projeler agisindan tanimlandigi igin risk istahindan farklhidir (Lamanda
& Voneki, 2015, s. 213).

> Risk Profili: Finansal kurumun uygun oldugu durumlarda, ileriye
doniik varsayimlari neticesinde, ilgili her bir risk kategorisi iginde ve arasinda
(risk azalticilar1 géz Oniinde bulundurduktan sonra) net riske iliskin maruz
kalinan durumlar1 tespit etmesi ve zaman icinde degerlendirmesini

kapsamaktadir (Baldan, Geretto, & Zen, 2016, s. 177)

Grafik 3.1: Risk Istah1 ve Risk Istahi ile ilgili Kavramlar

GETIRILER

risk istahi RISKLER — risk limitleri

------- risk toleransi risk kapasitesi

Kaynak: (Goldstein & McElligott, 2014, s. 9)

Grafik 3.1’de risk kapasitesi, risk istahi, risk toleransi ve risk limitleri
arasindaki iliski gosterilmektedir. Yesil dikey ¢izgi risk kapasitesini gdstermektedir.
Bu ¢izgi, firmanin varolan firsatlardan bagimsiz olarak bu noktada alabilecegi en

yiiksek risk tutarini ifade etmektedir. Turuncu kesikli ¢izgi risk istahini ve kirmizi
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cizgi ise risk limitlerini temsil eder. Risk limit ¢izgisi, tiim risk ve getiri puanlari i¢in
risk istah limitinin altindadir. Bunun nedeni risk istahinin firmalarin risk limitlerinin
toplamina ek olarak tampon bir alan olan risk toleransin1 da kapsamasidir. Risk

tolerans1 mavi kesikli ¢izgi ile gosterilmistir (Goldstein & McElligott, 2014, s. 9).

Sekil 3.1: Risk Istah1 Tablosu

Risk Toleransi Ust Siniri

_________________________ Erken Uyari Ust Siniri

Risk istahi

____________________________________ Erken Uyari Alt Siniri

Risk Kapasitesi

Risk Toleransi Alt Siniri

v

Kaynak: (Baldan, Geretto, & Zen, 2016, s. 179)

Risk ile ilgili bu kavramlara ek olarak risk profili kavramimin diger
kavramlarla (risk istahi, risk limiti, risk tolerans1 ve risk kapasitesi) olan iliskisi
incelenmistir. Ust diizey ve alt diizey sinirlar belirlenirken hem tolerans esikleri hem
de erken uyart degerleri kullanilmakta ve eslestirilmis iist ve alt degerler, risk
limitlerinde oldugu gibi saglanmaktadir. Bunun nedeni firmanin, sadece asirt risk
alma (list diizey risk) durumlarini1 degil ayni1 zamanda belirlenmis risk-getiri hedefleri
géz Oniline alindiginda beklenen esiklerin ihlal edilmesi (diisiik limitler) yani
beklenen gelirine ulagmasinit engelleyebilecek durumlar izlemelidir (Baldan,

Geretto, & Zen, 2016, s. 180).

Sekil 3.1°de de goriildiigii lizere risk profilinin ideal konumu erken uyari iist

siirt ile erken uyari alt sinirt arasinda olmalidir. Tanimlanan risk profili sinirlarinin
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daha etkili olabilmesi i¢in risk limiti alt sinir1 ve risk limiti {ist sinir1 arasinda olan

risk igtah1 araliginin miimkiin oldugu kadar genis olmas1 gerekmektedir.

Hedeflenen risk profili ile gergeklesen risk profili arasindaki ayrimin 1yi
yapilmast gerekmektedir. Risk sinirlarindan herhangi birinin asilmasi durumunda
tahsis edilen sermaye ve diger kaynaklarin seviyesinin stratejik olarak yeniden
degerlendirilmesi gerekmektedir. Ozellikle risk profilinin risk kapasitesini asmasi
durumunda firma mutlaka bir ¢dziim ve kurtarma plani ortaya koymalidir (Deloitte
Touche Tohmatsu, 2013, s. 8). Firmanin bdyle bir durumda ortaya koyacagi

planlama siirecine dair iligki Sekil 3.2’de gosterilmistir.

Sekil 3.2: Risk Istah1 Cergevesinin Mevcut Is Planlama Siirecine Entegrasyonu

Risk istahi Tablosu Sirket Yonetimi
1 2 /‘ 3 Risk Istahi Cercevesi \
‘ Strateji ve Is Planlamasi
Risk istahi
is Hedefleri

- Senaryo Uretimi
- Risk Profili Ol¢iimii

is Planlari | Tekrarlayan ) o
- Risk Kapasitesi
Risk istahi Dizeltmeler - Risk istahindaki iyilesme
\ Risk Limitlerinin Dogrulanmasi

Sermaye ve Likidite Planlari /

Ust Diizey Is Kollarinda Risk istahi

Alt Diizey is Kollarinda Risk istahi Cercevesi

Kaynak: (Alix, Venkat, Mogul, Leung, Banks, & Saary-Littman, 2015, s. 11)

Isletme ve iist diizey is kollarindaki bu ayrintili planlama siireci kurumun
biitiin seviyelerine geri bildirim saglar. Sekil 3.2'de gosterilen adimlarin her birinde,

geri bildirim kurumun is ve risk stratejilerini daha iyi karsilamak i¢in is planlarini ve
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ilgili sermaye ve likidite planlarini iyi ayarlamak i¢in kullanilir (Alix, Venkat,
Mogul, Leung, Banks, & Saary-Littman, 2015, s. 10-11).

Risk istah1 kavrami diger kavramlardan farkli olarak ele alinsa da baska

olasiliklar da bu kavram yerine kullanilabilmektir (Misina, 2006, s. 1):

» Risk istahi, yatirnmcilarin riskten kag¢inma durumlarini ifade
edebilmektedir.

» Risk istahi, riskli varliklara talep anlamina gelebilmektedir.

» Risk istahi, talep edilen riskli varliklarin miktarmi ifade

edebilmektedir.

Gai ve Vause (2005) tarafindan yapilan tanimlamalar bu kavramlarin
birbirinin yerine kullanilmasin1 engeller niteliktedir. Risk istah1 kavramim
yatirimcilarin risk almaya istekli olmasi ile agiklamistir. Risk istah1 ayni zamanda
yatirimcilarin belirsizligi sevme derecesine de baghdir. Belirsizlik seviyesi ise makro
ekonomik ortam ile iligkilidir. Risk istah1 kavramina ek olarak risk ka¢inma ve
riskten primi kavramlar1 da ifade edilmektedir. Riskten ka¢inma yatirimcinin igsel
yapisinin bir pargasidir. Bu, teorik a¢idan mevcut bulunan 6nceliklerimizin zaman
icinde belirgin veya sik sik degismesinin muhtemel olmadig1 bir parametredir. Risk
primi ise; risk fiyat1 belirli bir varligin dogasinda var olan riskin miktariyla birlikte
alindiginda, yatirnmcinin bu varlhigi elde etmesini telafi etmek icin beklenen getiri

oranini yansitmaktadir.
3.2. Risk Istahimi Etkileyen Faktorler

Risk istahina etki eden bir¢ok faktor bulunmakla birlikte, risk istahi1 kavrami
genel anlamda yatirimceilarin  finansal risk algisina bagli olarak degiskenlik
gostermekle birlikte bu alg1 statik degil dinamik olarak kabul edilmektedir.
Yatinmcinin riski algilayisin1  etkileyen faktorler arasinda kisilik 6zellikleri,

psikolojik faktorler ve demografik / sosyo-ekonomik faktorler bulunmaktadir (Anbar
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& Eker, 2009, s. 130). Tablo 3.1’de yatirimcinin riski algilayisini etkileyen faktorler

lic ana gruba ayrilarak detaylandirilmistir.

Tablo 3.1: Finansal Risk Algisina Etki Eden Faktorler

Kisilik Ozellikleri

Psikolojik Faktorler

Demografik ve Sosyo-
Ekonomik Faktorler

eDisadoniklulik/
iceddniikliliik
eUyumluluk

eSorumluluk /
Amagsizlik

eDuygusal Denge
eYeniliklere Agik Olma

eHeuvristikler
eBilissel Onyargilar
eDuygusal Faktorler

eCinsiyet-Yas

*Medeni Durum

eEgitim Diizeyi-Meslek

eBakilmaya Zorunlu
Kisi Sayisi

eAylik Ortalama Gelir-
Net Mal Varhgi

eFinansal Bilgi Diizeyi

Kaynak: (Sara¢ & Kahyaoglu, 2011).

Tablo 3.1°de tanimlanan finansal risk algisina etki eden faktorlerden cinsiyet;
farkli yap1 ve oOzelliklere sahip kadin ile erkegi tanimlayan bir kelimedir. Yiiksel
(2009) yaptig1 calismada erkeklerin kadinlara oranla borsayla daha ilgili oldugunu,
yatirim araglarin1 daha ¢ok kullandigim1 ve finansal risk algisina bakista kadinin
erkege oranla daha fazla risk almaktan kaginan taraf oldugunu tespit etmistir. Bu
anlamda kadinin yine erkege oranla daha fazla garanti arayan taraf oldugunu

sOylemek miimkiindiir.

Finansal riske bakis agisinda bireysel ve kurumsal yatirimer arasinda da bir
takim farkliliklar bulunmaktadir. Kurumsal yatirimcilar piyasay1 daha yakindan takip
ederek, piyasadaki volatiliteyi hesaba katarak hareket etmektedirler. Bireysel

yatirimeilarin risk ve getiriye iliskin bakis agilar1 kurumsal yatirimeilar kadar
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profesyonel boyutta degildir. Bu anlamda yatirimcilarin riski algilayisi agisindan var

olan farkliliklar asagidaki gibi siralanabilir (Karan, 2004):

> Kurumsal yatirimer agisindan risk, getirilerin standart sapmasi olarak
degerlendirilirken, bireysel yatirimci agisindan risk ise cogunlukla para
kaybetme durumu olarak tanimlamaktadir.

> Bireysel yatirimcilarin ¢ogu bilinmeyenden korkarlar, bilmedikleri bir
aracla ilgili olumsuz haberleri abartirlar.

> Bireysel yatirimcilarin ¢ogu daha Once zarar ettikleri bir donemde
yatirim yapmaktan korkarlar ve daha Once zarar ettikleri bir araca yatirim
yapmaktan kaginirlar.

> Bireysel yatirimcilar, ragbet edilen araclara yatirim yaparak risklerini
minimuma indiribileceklerini diisiiniirler.

> Bireysel yatirimcilar ge¢misteki risklerle gelecekte gergeklesmesi

muhtemel riskleri birbirine karigtirmak egilimindedir.
3.3. Risk Istah1 Kavraminin Yatirnmeilarin Kararlarina Etkisi

Yatirimeilar yatirim kararmi birgok degisken faktore gore almakla birlikte,
yatirim karar1 alinirken yapilacak olan yatirnmin fizibil olup olmadigir hususu
tizerinde durular. Yatirimcilarin yapacaklart yatirnmin tahayyiil ettikleri oranda fayda
saglayacagini diislinmeleri yaninda sahip olunan riskten kaginma diisiincesinin
yapilacak yatirimi etkileyecek diizeyde olmamasi yatirimeilarin risk istahinmi arttiran

bir 6zellik olarak tanimlanmaktadir.

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’ne (CAPM) gore riskli bir finansal araci
tutmak ig¢in risksiz faiz oraninda olmasi istenen ek getiri olan risk primini etkileyen
faktorler arasinda risk istah1 da yer almaktadir. Yatirimcilarin risk yanlisi olmalari
durumunda riske kayitsiz olduklar1 veya riskten kagindiklart duruma oranla daha
yiiksek diizeyde risk istahina sahip olacaklarindan dolay: riski sabit olan bir varlik
icin daha diisiik diizeyde bir risk primi talep etmeleri sdz konusu olacaktir

(Kalafatcilar & Keles, 2011).
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Riskli varliklara yapilan yatirimlar ayni zamanda yatirimcilarin servetlerine
de baghdir. Yatinmcilarin risk alirken sahip oldugu servetlerinin ne kadarini riske
atmaya hazir olduklar1 ve ayn1 zamanda diger riskli varliklarin sahip oldugu risklerde
bu noktada Onem kazanmaktadir. Yatirnmci ayni getiri oranina sahip olacagim
diistinecegi iki riskli varlik arasinda se¢im yaparken risk orami daha diisiikk olam

tercih edecektir.

Risk istahinin etkili olabilmesi ve yatirimcilarin kararlarint da dogru sekilde
sekillendirebilmesi icin sirketin paydaglarla ve diger piyasa oyunculariyla olan
iletisimininin tamamen desteklenmesi gerekmektedir. Risk istahinin dogru bir sekilde
Ol¢timiiniin gergeklestirilmesi desteklenme agisindan 6nem teskil etmektedir. Risk
istahinin  olmas1 gerektigi gibi sonuclanmasi ve acik bir sekilde iletilmesi
asagidakiler tarafindan  gergeklestirilen degerlendirmede  kilit unsurlardir

(Cremonino, 2011, s. 15):

> Gergeklesen veya potansiyel hissedarlar (beklenen primin risk

istahinin temsil ettigi sekilde riske uygun olup olmadigin1 degerlendirmek

igin)
> Borglular (firmanin yiikiimliilikklerini degerlendirmek amaciyla)
> Degerlendirme siirecindeki degerlendirme kuruluslar

Yatirimcilar, yatirimlarini dogru bir sekilde yonlendirebilmek icin firmalarin
piyasa verilerinden yararlanmaktadir. Bu nedenle firmalarin hem kendi
stirdiiriilebilirlikleri hem de yatirimcilarin yaptiklar1 yatirimlar agisindan risk istahi

onem teskil etmektedir.

Yatirimcilarin yatirnmlarini yonlendirirken hem kendilerinin riske yonelik
i¢gsel tutumlar1 hem de piyasa verileri kilit bir konuma sahiptir. Bu noktadaki birgok
kompleks degisken arasinda risk istah1 ve risk tutumu kavramlarinin ayrigtirilmasi
biiyilk 6nem kazanmaktadir. Murray-Webster ve Hillson (2011) risk istah1 ile risk
tutumu kavramlarinin merkezi 6nemini ve bu alanda, diger riskle ilgili kavramlar

arasindaki iliskileri gosteren “RARA Modeli’ni ortaya koymuslardir.
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Sekil 3.3: Risk Istah1 — Risk Tutumu (RARA) Modeli

Girdiler

A

Risk Kapasitesi

Araci Faktorler

Ciktilar

1
| 1
1 |
: 1
Risk Tercihi |— | Risk Egilimi | ro
. TG . . 0/9 [ |
Risk Kalturd Risk istahi ), o
/) ]
T \'%/7: P!
pod
| Dogal Riske - '_u_
Durum | Hedef | —» Risk Esigi
Maruz Kalma
N
|
— | Bilingli Faktorler l @“} !
<
|
> | Bilingsiz Faktorler || Risk Algisi 7 Risk Tutumu Risk Eylemi
;\
Duygusal Faktorler Kalici  Riske
L

Kontrol

Dongusu

N

Maruz Kalma

Risk

Degerlendirmesi

J

Kaynak: (Hillson & Murray-Webster, 2011, s. 32)

Sekil 3.3°de yer alan gri boyali alanlar icsel faktorleri ifade ederken, boyasiz

alanlar ise digsal faktorleri ifade etmektedir. RARA Modeli ayrica, insan se¢iminden

veya kararindan bagimsiz olarak (Sekil 3.3'de kirmizi renk ile ifade edilmistir) ve

acikca veya dolayl olarak segilmis (normal/siyah metin) faktorleri birbirinden ayirir.
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Hem risk istah1 hem de risk tutumu igsel faktorlerdir, yani insanlarin i¢inde tutulurlar
ve sadece bazi digsal bir tetikleyici olmasi durumunda goriilebilirler. Risk istah1 ve
risk tutumu arasindaki temel fark, bir bireyin veya grubun risk istahinin, insan
seciminden bagimsiz bir egilim olarak mevcut olmasi, risk tutumunun ise tercih
edilen bir cevap niteliginde olmasidir. Fakat risk tutumu ve risk istahini birbirinden
tam anlamiyla soyutlamak miimkiin degildir. Her ikisi de sadece hem riskli hem de
onemli olarak algilanan ve bireyler ve / veya gruplar tarafindan bir tiir tepki talep
eden digsal bir durumla iligkili olarak var olur. Durum genellikle, bir birey veya
grubun ulasmak istedigi bir dizi hedefin ortaya ¢ikmasina neden olur, ancak bu
hedefler ¢ok iyi tanimlanmis veya ifade edilmis olmayabilir. Durum ve hedeflerle
ilgili olan dogal riske maruz kalma durumu insanlardan bagimsiz olarak mevcuttur.
Diger bir deyisle farkinda olup olmamasina bakilmaksizin iginde riski barindirir.
Tim girdi faktorleri, bireyler veya bir grup tarafindan bilingli bir sekilde secilerek
elde edilen hedefler haricinde, insan se¢imi veya Kararmdan bagimsizdirlar. Risk
istah1 ise Sekil 3.3’de goriildiigl tizere iki faktorden etkilenmektedir. Bunlardan ilki
bireylerin kisilik 6zellikleri neticesinde ortaya ¢ikan risk tercihlerinin yonlendirdigi
risk karsisinda belirli bir sekilde davranma durumunu igeren risk egilimidir. Ikincisi
ise bireylerin veya gruplarin risk ile ilgili sahip olduklar kiiltiirii yansitan risk
kiltiridir (Hillson & Murray-Webster, 2011, s. 33).

Risk istah1 bilingli olarak miidahale yapilmaksizin ortaya c¢ikmakta, risk
tutumu ise birgok farkli faktorden etkilenmektedir. Risk istah1 ve risk tutumu
kavramlar1 6ziinde birbirinden farkli olup birbirini ve riskle alakali birgok kavrami

etkilemektedir.
3.4. Risk Istah1 Endeksleri

Risk istahindaki degisimleri degerlendirmek i¢in bircok cerceve
kullanilmaktadir. Bu ¢ergevelere genellikle “riskten kag¢inma,” “risk istah1”,

“yatirimer giiveni” ve “yatirimcr duyarlili@i” endeksleri denir. Genellikle, risk
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istahin1 ya piyasalarin spesifik bir yoniine bakarak (ya da belirli bir pazar) veya

cesitli pazarlardan gelen bilgileri belirli bir 6lgiitle birlestirerek dlgerler.

Yatirimcilarin risk karsisinda takindiklari tutumu belirleyen risk istahinin
yontemini Kalafatcilar & Keles (2011) ikiye ayirarak incelemistir. Bunlar teorik

cerceveye dayanan ve teorik cergeveye dayanmayan risk istahi1 endeksleridir.
3.4.1. Teorik Cerceveye Dayanmayan Risk istah1 Endeksleri

Teorik g¢erceveye dayanmayan indeksler, istatistiksel yontemleri kullanarak
cesitli finansal piyasalardan toplanan bilgileri endeksler. Bu piyasalar; JPMorgan
Liquidy, Credit and Volatility Index (LCVI), the UBS Investor Sentiment Index
(UBS), the Merrill Lynch Financial Stress Index (ML) ve Westpac Risk Appetite
Index (WP)’1 igerir (Illing & Aaron, 2005, s. 39).

Teorik olmayan endeksler arasinda bulunan ve risk istah1 endeksleri iginde en
cok kullanilan endeks olan ‘VIX’ endeksinin ortaya ¢ikis nedeni S&P 500
endeksinde farkli vade durumlart s6z konusu oldugunda bu vadelerdeki muhtemel
volatiliteyi yansitmaktir (Kalafatcilar & Keles, 2011, s. 3). Yatirimcilarin risk
istahinda azalma oldugu donemlerde, daha fazla opsiyon kullanarak riskten
kaginmak isteyeceklerinden, endeksteki artis risk istahindaki azalma ile

iliskilendirilmektedir.

Bu yaklasimin en 6nemli elestirisi teorik gerceveye dayanmayan risk istahi
endekslerinin bilesenlerinin risk istahindaki degisikliklerin disinda birgok farkl

faktorden etkileniyor olmasidir.
3.4.2. Teorik Cerceveye Dayanan Risk Istah1 Endeksleri

Teoriye dayali endeksler ekonomik veya finansal modellerden kaynaklanir ve
genellikle belirli pazarlara odaklamir. Bunlar arasinda: Uluslar arasi1 Odemeler
Bankasi (BIS) tarafindan gelistirilen Tarashev, Tsatsaronis, and Karampatos Risk

Istah1 Endeksi; ingiltere Merkez Bankasi (BE) tarafindan gelistirilen Gai ve Vause
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Risk Istah1 Endeksi; Credit Suisse Ilk Boston Risk-istah1 Endeksi (CSFB); IMF ve
JPMorgan tarafindan kullanilan Kumar ve Persaud Kiiresel Risk-Istah Endeksi
(GRAI) bulunmaktadir (Iling & Aaron, 2005, s. 40).

Risk istahlarinin 6l¢imiinde kullanilan, teorik ¢erceveye dayanan en onemli
calismalardan biri opsiyon lizerinden olusturulanlardir. Bu ¢alismalarin en biiyiik
avantaji risk tutarindan bagimsiz, risk istahinin ayrigmasini saglayarak piyasada
olusan fiyat hareketlerinin beklentilerden mi yoksa risk istahindan mu
kaynaklandigin1  bulmasidir. Dezavantaji  ise, ge¢mis donem  verilerine
dayanmasindan dolay1 giincel olarak yapilan gozlemlerin olasilik dagilimini yiiksek
diizeyde etkilememesidir. Diger bir deyisle piyasada meydana gelecek anlik bir

degisim, dagilima gecikmeli olarak yansiyacaktir (Kalafatcilar & Keles, 2011, s. 4).

Teorik g¢erceveye dayanan bircok endeks bulunmakta olup bu endekslere

bagli olarak kullanilan yontem de farklilagsmaktadir.
3.5. Literatiir Calismasi

Risk alaninda 6nemli ¢alismalar gerceklestiren Kumar ve Persaud (2002),
yatirimcilarin risk istahindaki degisiklikleri analiz ederek, risksiz faiz oranindan
bor¢lanilmasi veya bor¢ verilmesi durumununa iligkin varsayimin dogrulugunu
tartismistir. Calisma risk istahinin giinliik verileri kullanilarak gergeklestirilmistir.
Risk istahinin artmasinin varliklarin asir1 getiri oranlarina iligkin siralar ile ge¢mis
risk siralar1 arasinda pozitif bir korelasyon olusturdugu tespit edilmis ve risk istahinin

azalmasinin ise negatif bir etki yaptig1 kanisina varilmistir.

Haugen (2006), yatirnmcilarin risk istahlarinin  ,risk almaya iliskin
isteklerinin, makroekonomik ortama bagli olup olmadigi konusunda c¢alisma
yapmistir. Calisma sonucunda yatirimcilarin risk istahlari ile makroekonomik ortam

arasinda matematiksel olarak anlamli sonuglara ulasmstir.
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Hermosillo (2008), on yedi iilke lizerinde yaptig1 ¢alismada tahvil fiyatlari ile
risk istah1 verileri arasindaki iliskiyi test etmis ve iki veri arasinda anlamli bir iliski
oldugu sonucuna varmistir. Ayrica kiiresel finans krizlerinin tiim tilkeleri etkileyerek,

risk igtahi iizerinde negatif bir etki yarattigi kanisina ulagsmistir.

Lui (2012), calismasinda dort tilkenin doviz kurlar1 ve risk istahlar arasindaki
iliskiyi VIX ile incelemis, uzun donemde endeks degerlerinin artmasinin
yatirimcilarin riskten kaginma durumunu kuvvetlendirdigi ve kiiresel riskten kaginma

durumunda doviz kurlarinin kendi duruma gore uyarladigi sonucuna ulagilmstir.

Celik, Donmez ve Acar (2017), 2008-2017 yillar1 arasinda haftalik veriler
kullanarak cari denge, faiz orani, gayri safi yurt ici hasila(GSYIH), doviz kuru, para
arzi, enflasyon ve merkez bankasi doviz rezervleri ile risk istah1 endeksi arasindaki
iliskinin ele alindig1 caligmada risk istahini etkileyen makroekonomik degiskenlerin
faiz orani, doviz kuru, para arzi ve merkez bankasi doviz rezervleri olarak tespit

edilmistir.

Iskenderoglu ve Akdag (2019), risk istahi1 ile petrol ve altin fiyatlari, doviz
kurlari, faiz oranlar1 gibi makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin yonii saptanmaya calisilmistir. Petrol fiyatlarindaki degisimin uzun vadede
yatirimeilarin risk istahlarini da degistirdigi, doviz kurlarindaki degisimin ise hem
kisa hem uzun vadede risk istah1 {izerinde belirleyici oldugu tespit edilmistir. Faiz
oranlari ile altin fiyatlarindaki degisimler ise yatirimcilarin risk istahinda kisa siireli

bir degisiklige yol agmaktadir.

Fettahoglu (2019), calismasinda kredi risk gostergesi olarak kabul edilen
CDS primleriyle risk istah1 verileri arasindaki iliskiyi ele almistir. Yerli ve yabanci
risk istah1 endeks verilerinin CDS primini a¢iklamada anlamli oldugu sonucuna

varmigtir.

Altay ve Yasar Akcali (2012), IMKB’de 1994-2011 yillar1 arasinda

gerceklesen borsa krizleri ile Kumar ve Persaud (2002)’un metodolojisinden yola
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cikarak elde ettikleri risk istah1 endeks verileri arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir.
Risk istahinin IMKB’deki krizlerin dngériilmesinde anlamli bir degisken oldugu

sonucuna ulagilmigtir.
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DORDUNCU BOLUM

UYGULAMA

4.1. Model ve Veri Seti

Politika yapicilar kendi iilkeleri i¢in gerekli olan en iyi ekonomi politikasini
uygulamak ve uygulatmak istemektedirler. Bu nedenle ¢esitli arastirmacilar ve

ekonomistler tarafindan yapilan analizler biiyiik bir 6nemle takip edilmektedir.

Bu c¢alismada 2013 — 2017 yillar1 arasinda haftalik veriler kullanilarak
Tiirkiye agisindan yerli/yabanci yatirimceilar icin risk istahi endeks degerleri ve
BIST30 endeks degerleri arasindaki iliski incelenecektir. Bu g¢alisma ile ayni
zamanda yatirimcr ¢esitlerine gore temin edilen risk istahi verileri ile hisse
senetlerine yapilan yatirimlarin birlikte hareket edip etmedigi irdelenecektir. Bu
incelemeyi yapmak i¢in seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin incelenmesi
gerekmektedir. Degiskenler arasinda hem uzun doénemli hem de kisa donemli
iligkinin incelenmesinde yaygin olarak kullanilan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif
Sinir Testi (ARDL) kullanilacaktir. Bu testin 6ncesinde serilere yapilacak olan birim
kok testi sonucunda serilerin duragan olup olmadiklar1 incelenecektir. Bu inceleme
i¢in Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) test istatistigi kullanilacaktir. Test sonucunda
karsilagilan Hg hipotezinin kabul edilmesi birim kokiin varoldugunu serinin duragan
olmadigmi, H; hipotezinin kabul edilmesi ise serinin birim kok igermedigini ve
duragan oldugunu gostermektedir. Bu baglamda, duragan olmayan serilerin uzun
donemde birlikte hareket edip etmedikleri ve bu serilerin aralarindaki iligkinin
yoniiniin belirlenmesi agisindan esbiitiinlesme analizi ve granger nedensellik analizi
gerceklestirilmistir. Endeks verileri haftalik olarak temin edilmis olup bes yillik bir

siire zarfinda analiz gerceklestirilmigtir.

01.01.2013 - 31.12.2017 tarihleri arasinda Yerli Yatirimcilar ve Yabanci
Yatirimcilara ait risk istahit verileri haftalik olarak Merkezi Kayit Kurulusu

(MKK)’ndan, aymi tarihlere ait BIST30 Endeksi hisse senedi verileri ise
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investing.com’dan temin edilmistir. MKK’dan temin edilen risk istah1 endeksi
verileri, pay senedi portfoy degeri bes bin TL iizerindeki yatirimcilara ait haftalik
portfoy degisimlerinden yola ¢ikarak hazirlanmis bir endekstir (Merkezi Kayit
Kurulusu A.S., 2013). Bu calismada s6z konusu endeks verileri ile BIST30 hisse

senedi verileri karsilastirilarak aralarindaki iliski incelenecektir.

Calismada BIST30 endeks verileri BIST30, yerli yatirimer risk istah1 endeks
verileri YERYRI, yabanci yatirimer risk istahi endeks verileri YABYRI olarak ifade

edilmektedir.
4.2. Birim Kok Testi

Seriler arasinda yapilacak olan regresyon analizinin gercek bir iliskiyi
gosterip gostermedigini anlamak i¢in ilk olarak yerli yatirimcilarin, daha sonra
yabanc1 yatirimcilarin risk istahi verilerine ayri ayri birim kok testi uygulanacaktir.
Daha sonra bu test BIST30 werileri iginde uygulanacaktir. Birim kok testi
uygulanirken serinin grafiginin hem yatay ekseni keserek baslamasi hem de egilim
icermesi sebebiyle test sabit ve trendli olarak yapilmistir. Yerli yatirimcilarin,
yabanc1 yatirimcilarin risk istahi serisi ile BIST30 serisine diizey degerlerinde birim

kok testi uygulandiginda asagidaki sonuglar elde edilmektedir.

Tablo 4.1: Yerli Yatirimcilar Risk Istah1 Serisinin Diizey Degerlerinde Birim Kok
Testi Sonuglari

Test Kritik Degerleri
Seriler t- Olasihik | %1 %5 %10
Istatistigi | Degeri | Anlamlihk | Anlamlihk | Anlamhlik
Diizeyi Diizeyi Diizeyi
YABYRI -3.411283 | 0.0521 | -3.993746 | -3.427203 | -3.136898
YERYRI -3.485808 | 0.0430 | -3.993885 | -3.427271 | -3.136938
BIST30 -1.803048 | 0.7007 | -3.993746 |-3.427203 | -3.136898
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Tablo 4.1°de goriildiigi tizere; yerli yatirnmcilarin risk istahi serisine birim
kok testi uygulandiginda serinin diizey degerlerinde duragan oldugu goriilmektedir.
Bunun sebebi olasilik degerinin 0,05’den kiiglik olmasidir. Bu durumda Ho hipotezi
reddedilir. Yabanci yatirimcilarin risk istahi serisine birim kok testi uygulandiginda
ise serinin diizey degerlerinde duragan olmadigi goriilmektedir. Bunun sebebi
olasilik degerinin 0,05’den biiyiik olmasidir. Serinin diizey degerlerinde duragan
olmamasindan dolay1 Ho hipotezi reddedilememektedir. BIST30 serisinin de diizey
degerlerinde duragan olmadig1 goriilmektedir. Bunun sebebi diger serilerde oldugu
gibi olasilik degerinin 0,05’den biiyiilk olmasidir. Bu durumda Ho hipotezi
reddedilememektedir.

Yapilan test sonucunda serilerin farkli diizeylerden duragan olduklar

sonucuna ulagilmstir.
4.3. Esbiitiinlesme Analizi

Birim kok testi yapildiktan sonra diizey degerlerinde duragan olmayan
serilerle ¢alismak sahte regresyon sorununa yol ac¢tigindan dolay1 bu sorunu 6nlemek
amaciyla serilerin birinci farki alinarak, seriler duragan hale getirilir. Fakat bu
yontem serilerde fark serisiyle caligma yapilmasina sebep olacaktir. Yani fark
almarak duragan hale getirmek serilerin 6zgiin diizeylerinde tespit edilen uzun
donem iligkisinin yitirilmesine sebep olacaktir (Gujarati, 2001). Baska bir ifadeyle bu

durum degiskenlerin anlamlarinda degisiklige yol agacaktir.

Ayni mertebeden duragan olmayan serilerin uzun donemde birlikte hareket
edip etmediklerinin tespitinde Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi ve Johansen
Esbiitiinlesme testi kullanilmaktadir. Serilerin esbiitiinlesik olup olmadig1 kanisina
varilirken genel olarak Engle ve Granger (1987), Johansen (1988), Johansen ve
Juselius (1990) tarafindan gelistirilen yontemler kullanilmakla birlikte Johansen

(1988) ile Johansen ve Juselius (1990) testlerinde tiim serilerin ayni diizeyde duragan

68



olmamalari, ayni dereceden farklar1 alindiginda duragan olmalar1 gerekmektedir
(Kocak, 2014). Engle ve Granger yontemi ise ikiden ¢ok degiskenin olmasi
durumunda birden ¢ok esbiitiinlesme iliskisi yaratabileceginden tercih konusu

olmamaktadir.

Bu testleri gerceklestirebilmek i¢in biitlin serilerin ayn1 mertebeden duragan
olmasi gerektiginden ve bu ¢aligmadaki seriler ayn1 mertebede duragan olmadigindan
s0z konusu testler uygulanmayacaktir. Yerli yatirimcilarin risk istahi endeks verileri
diizey degerlerinde duragan iken diger iki seri olan yabanci yatirimcilarin risk istahi
endeks degerleri ile BIST30 endeks degerleri birinci farki alindiginda duragan hale
gelmektedir. Bu nedenle farkli diizeylerde duragan olan serilerle ¢aligma imkani
veren Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi (ARDL) uygulanacaktir. Bu
yontem degiskenler arasindaki hem kisa donem hem uzun dénem iligkisini

irdelemesi acisindan tercih edilen bir yontem olmaktadir.

Esbiitiinlesme testi icin ARDL yaklasimindaki X; ve Y; degiskenleri
arasindaki iligkinin kisitlanmamig hata diizeltme modeline (Unrestricted Error
Correction Model-UECM) gore ortaya konan denklemi asagidaki gibi ifade
edilebilmektedir (Diler, 2016).

AYi=Cot+Cit + Hyth.1+ nyyxxt-l + Zipz_ll WA Zii + ©AXi+ U

co# 0, c1# 0 c1=- (Ily, Iyxx)y olarak tanimlanan trend kisit1 énemsiz kabul

edilmektedir.

I1yy ve Ilyyxx: Uzun dénem ¢arpanlari, co : Otonom katsayz, t: Trend degisken
AY: ve AX; : Kisa donem dinamik yapinin gecikmeli degerleri

Ut : Otokorelasyonsuz hata terimi

Hata diizeltme modelinin tahmini i¢in Oncelikle uygun gecikme uzunlugu
belirlenmelidir. Bu ¢aligmada Akaike (AIC) ve Schwarz-Bayesian (SBC) bilgi
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kriterleri dikkate alinarak gecikme uzunlugu hesaplamasi yapilacaktir. Gecikme
uzunlugu hesaplanirken en kiigiik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu modelin
gecikme uzunlugu olarak alinmaktadir. Eger modelde otokorelasyon sorunu var ise

en kiiciik ikinci kritik degere ait gecikme sayist en uygun gecikme sayisi olarak

belirlenir.

Tablo 4.2: Smur Testi i¢in Gecikme Sayisinin Tespiti
Lag AlC SC HQ B-G Testi
1 28.24627 28.41199 28.31291 0.0000
2 27.60552 27.89553 27.72215 0.0045
3 25.22906 25.76763 25.44565 0.0023
4 25.18235 25.59664 25.34896 0.1743

*Lag: gecikme uzunlugunu; AIC Akaike, SC Schwarz ve HQ Hannan Quinn bilgi
kriterini temsil eder.

*B-G Testi; Breush Godfrey Otokorelasyon Testi olasilik degerlerini

gostermektedir.

Calismada gergeklestirilecek sinir testi i¢in (Tablo 4.2) maksimum gecikme
uzunlugu 4 almmistir. Fakat AIC ve SC bilgi kriterlerine gore uygun gecikme
uzunlugu 4 olarak belirlenmistir. Tespit edilen gecikme uzunlugunda otokorelasyon

problemi bulunmaktadir.

Daha sonra smir testi yapilarak seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi

arastirillmistir. S6z konusu test sonuglar1 Tablo 4.3°de yer almaktadir.
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Tablo 4.3: Smir Testi Sonuglari (F Istatistik Degerleri)

%5 Anlamhilik Diizeyinde Kritik Degerler

K f Istatistigi Alt Siir Ust Smir

2 2.783344 4.87 5.85

Sinir testi i¢in tespit edilen kritik degerler Tablo 4.3’de goriilmektedir. Ayn1
zamanda Pesaran vd. (2001)’nin caligmasina gore belirlenen kritik degerlerle
bulunan f istatistik degeri Tablo 4.3’de karsilagtirillmistir. F istatistik degerinin
(2.783344) %5 anlamlilik diizeyinde alt sinir kritik degerinden (4.87) kiiclik olmast
ele almman 1ii¢ degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisinin  bulunmadigin

gostermektedir.
4.4. Uzun Dénem iliski

Uzun donem iliskinin tespit edilmesinde yapilan uygulama kadar segilen
yontem de Onem arz etmektedir. Eger duragan olmayan degiskenler modelde
bulunmakta ise bu durumda gegerli bir diizey iliskisinin kurulabilmesi i¢in tahmin
edilen katsayilarin normal olmayan standart hatalarin1 diizelten bir yaklasim
gerekmektedir (Simsek & Kadilar, 2005). Bu sebepten dolay1 degiskenler arasindaki
uzun donem iliski Paseran vd (2001) tarafindan gelistirilen bir yontem olan ARDL

(Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model) modeli ile incelenecektir.

Calismada uygun gecikme uzunlugu belirlenirken AIC Bilgi Kriteri dikkate
alinmis ve uygun gecikme uzunlugu “2” olarak hesaplanmistir. Birinci bagimsiz
degiskenin yani yerli yatirnmcr risk endeksi ile ikinci bagimsiz degiskenin yani
yabanci yatirimei risk endeksi degerlerinin uygun gecikme uzunluklari “0” olarak

tespit edilmistir. ARDL modeli uygulanirken (2,0,0) modeli kullanilmistir.
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Tablo 4.4: ARDL(2,0,0) Modeli Sonuglari ve Hesaplanan Uzun Donem Katsayilari
Bagimli Degisken (BIST 30)

Degiskenler Katsay1 T Istatistigi P Degeri
YABYRI 3093.753 1.494311 0.1363
YERYRI -3457.796 -1.202749 0.2302

Modelin uzun dénem iliskilerine bakildiginda, %5 anlamlilik diizeyinde yerli
yatirrme1 risk endeksi degerleri ile yabanci yatirnmei risk endeksi degerlerinin
0,05’den biiylik oldugu, diger bir deyisle BIST30 endeks degerleri ile bu degiskenler
arasinda uzun donemde mantikli bir iliski bulunmadig1 goriilmektedir. Ayni1 zamanda
yabanc1 yatirimcilarin risk endeksi degerlerinin BIST30 endeks degerleri iizerindeki
etkisi pozitif iken yerli yatirnmecilarin risk endeksi degerlerinin BIST30 endeks
degerleri lizerindeki etkisi negatif olarak bulunmustur. Baska bir ifade ile BIST30
endeks degerlerindeki artis veya azalig yerli yatirnmci risk endeksi degerlerinde

ylksek diizeyde bir etki yaratmamakta yada tersine bir etki yaratmaktadir.
4.5. Kisa Donem iliski

Seriler arasinda kisa donemli iligki incelenirken sonuglari EViews araciligiyla
tespit edilen hata diizeltme modelinden yararlanilacaktir. Modelin sonuglar1 Tablo

4.5’deki gibidir:

Tablo 4.5: ARDL(2,0,0) Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1, Bagimli Degisken

D(BIST30)
Degiskenler Katsayilar t Istatistigi P Degeri
D(YABYRI) 427.7165 2.204072 0.0284
D(YERYRI) -174.0721 -0.965190 0.3354
ECT (-1) -0.053662 -1.567733 0.0000
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Olusturulan hata diizeltme modeli araciligtyla seriler arasindaki kisa donemli
iligki tespit edilmeye calisilacaktir. Modelde yalnizca yabanci yatirimei risk endeksi
degerleri anlamlidir. Diger bir deyisle yabanci yatirimer risk istahi endeks degerleri
BIST30 hisse senedi endeks degerlerini pozitif yonde etkilemektedir. Hata diizeltme
katsayist ise -0.053662 olarak tespit edilmistir ve %35 diizeyinde anlamlidir. Hata
diizeltme katsayisinin 1’den kii¢iik olmasi durumunda sistem dengededir. Negatif
isaretli olmas1 durumunda ise dengeden sapma meydana geldiginde tekrar dengeye
dogru hareketin gergeklesmesi so6z konusudur. Diger bir deyisle hata diizeltme
mekanizmas1 islemektedir (Bozkurt, 2007). Yerli yatirimci risk istahi endeks
degerlerinin ise BIST30 hisse senedi endeks degerleri iizerinde anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir. Baska bir ifadeyle kisa donemde yalnizca yerli yatirimer risk

istah1 endeks degerleri BIST30 hisse senedi endeks degerlerini etkilemektedir.
4.6. Granger Nedensellik Testi

Serilerin arasindaki neden sonug iliskisinin yOniiniin tespit edilmesi amaciyla
Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. S6z konusu testin uygulanabilmesi i¢in

serilerin duragan olmasi gerekmektedir (Pamuk & Bektas, 2014, s. 86).

Yabanci ve yerli yatirimeilarin risk istah1 endeks degerleri ile BIST30 endeks
degerleri birinci dereceden duragan serilerdir. Bu nedenle seriler fark alinarak

duragan hale getirilmis ve VAR modelinden hareketle Granger Nedensellik Testi

uygulanmigtir.
Tablo 4.6: Granger Nedensellik Testi
Tliskinin Yonii Gecikme Test Istatistiginin Olasihk
Uzunlugu Degeri
DYERYRI == DBIST30 4 0.4558
DYABYRI == DBIST30 4 0.2140
DBIST30== DYERYRI 4 0.0000
DYABYRI == DYERYRI 4 0.8914
DBIST30 == DYABYRI 4 0.0000
DYERYRI== DYABYRI 4 0.9842
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Yapilan calisma sonucunda yerli ve yabanci yatirimcilarin risk istahi1 endeks
degerlerinin, BIST30 endeks degerlerinin Granger nedeni olmadigi sonucuna
ulagilmigtir. Bu durumda serilerin birbirinin Granger nedeni olmadigin1 gosteren Hg
hipotezi reddedilememektedir. Yabanci yatirimcilarin risk istah1 endeks degerleri,
yerli yatirnmcilarin risk istah1 endeks degerlerinin Granger nedeni degildir. Ayni
sekilde yerli yatirimcilarin risk istah1 endeks degerleri de yabanci yatirimeilarin risk
istah1 endeks degerlerinin Granger nedeni degildir. Bu sebepten her iki durumda da
Ho hipotezi reddedilememektedir. BIST30 endeks degerlerinin ise yerli ve yabanci
yatirimcilarin risk istah1 endeks degerlerinin Granger nedeni oldugu sonucuna

ulagilmigtir. Bu durumda H; hipotezi reddedilememektedir.

Calismada elde edilen bulgular neticesinde BIST30 endeksinin yerli ve
yabanc1 yatirimeilarin risk istahlarini etkileyen énemli bir degisken oldugu sonucuna
ulagilmistir. Diger bir deyisle BIST30 endeksi yerli ve yabanci yatirimcilarin risk

istahlarini tek yonlii olarak etkilemektedir.
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SONUC

Calismada 2013 — 2017 yillar1 arasinda yerli ve yabanci yatirimcilarin risk
istah1 endekslerinin BIST30 endeks verileri {izerindeki etkisi ARDL sinir testi
yontemiyle incelenmistir. Teorik ¢ercevede, uzun donemde yatirimcilarin risk
istahlarmin yani riske olan isteklerinin veya taleplerinin BIST30’a yapilan
yatirimlarla olan iliskisi incelenmis ve her iki yatirimet tiirii i¢inde anlamli bir sonuca
ulagilamamustir. Diger bir deyisle uzun donemde yerli ve yabanci yatirimeilarin riske
olan isteklerinin BIST30’a yaptiklar1 yatirimlara anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.
Kisa donemde ise aym sekilde yerli yatirimeilarin risk istah1 endeksi ile BIST30
endeksi arasinda anlamli bir baglanti kurulamamistir. Fakat kisa donemde yabanci
yatirimeilarin risk istah1 endeksi ile BIST30 endeksi arasinda anlamli bir iliski
mevcuttur. Yabanci yatirimcilarin riske olan taleplerinde kisa vadede mevcut olan
artis BIST30’daki hisse senetlerine olan yatirimi arttirmaktadir. Yani risk almak
isteyen yabanci yatirnmci kisa vadede BIST30’da bulunan en biiyiikk otuz sirket
lizerinde yatinmlarini gergeklestirmektedir. Ama uzun vadede, endeks iizerindeki
hisse senetlerine diizenli olarak yatirnrmda bulunmamakta veya yatirimlarini baska
alanlarda degerlendirmektedir. Yani BIST30 hisse senetlerine yatirim yapmak yerine
bagka alanlarda risk almaktadir. Bu durum Tiirkiye’de yabanci yatirimcilarin risk
almaya daha hevesli ve bu konuda daha girisken oldugunu gostermekle birlikte ayni
zamanda yerli yatirnmcilarin riske daha temkinli yaklagmakta oldugunu da
gostermektedir. Yabanci yatirnmcilar kisa vadede risk unsurunu g6z Oniinde
bulundururken daha go6zii kara davranmakta fakat onlarda uzun vadede yerli
yatirimeilar gibi temkinli davranmaktadirlar. Her iki yatirimci tiirtinde de hem uzun
hem de kisa donemde hisse senetlerine olan yatirimim arttirilabilmesi igin
yatirimeilarin -~ piyasa duyduklar1  giivenin  artmasi  gerekmektedir. Piyasa
dalgalanmalar1 karsisinda yatirimcilarin giivendikleri bir zemin olmasi dahilinde her

iki yatirimen tiirii i¢in de hisse senedi yatirimlarinin artig gosterecegi bir gergektir.

Yatirimcilara iligkin gergeklestirilen analiz bes yillik siire araliginda yapilmis

ve MKK’nin haftalik verilerle ¢alismas1 neticesinde  haftalik  bazda

75



gerceklestirilmistir. Haftalik bazda calisilmasi sebebiyle temin edilen datalardaki
giinliik inis ¢ikislar goz ardi edilmistir. Verilerin giinlilk veya daha kisa araliklarla
temin edilmesi arastirma acisindan daha gercege yakin sonuglar dogurabilecektir.
Ayrica datalarin ¢alismanin baslangicinda elde edilmesi sebebiyle en yeni data 2017
yil1 aralik aymin son haftasina aittir. Bu nedenle ¢alismanin daha yeni verilerle

yapilmasi ¢aligmanin giincelligi agisindan 6nem arz etmektedir.
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