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OZET

BIREYSEL YATIRIMCILARDA RISK TOLERANSI VE ASIRI GUVEN
KAVRAMININ KARSILASTIRMALI OLARAK INCELENMESI

Yasemin KUYUCULAR

Doktora Tezi, Isletme Anabilim Dali
Tez Danmismant: Dr. Ogretim Uyesi Durmus SEZER
2020, XXVI111+ 195 sayfa

“Homo Economicus”un, her kosul altinda rasyonel kararlar verecegi diisiincesi,
Davranigsal Finans ile irdelenmeye baslanmistir. Geleneksel finansin “Beklenen Fayda
Teorisi”’ne karsilik, Davranigsal Finans “Beklenti Teorisi” ile 6n plana ¢ikmistir.
Davranigsal Finans bu teoriye gore, “Rasyonel Birey”in davranislarindaki tutarsizlik ve
hatalar1 psikoloji, sosyoloji ve antropoloji bilim dallarindan faydalanarak agiklamaya
calismistir. Yatirimceilarin karar modellerinde, girdi olarak en az doért unsuru kullanmalari
gerekir. Bunlar genellikle hedefleri, zaman ufku, finansal istikrar ve risk toleranslaridir. Ilk
ti¢ girdi objektif olglimlerle degerlendirilmektedir. Fakat risk toleransi siibjektif dlgimlerle

degerlendirilebilmektedir.

Bu ¢alismanin amact; bireysel yatirimcilarin risk tolerans diizeylerini saptamak ve
risk tolerans diizeylerine etki eden asir1 giiven kavramu ile aralarindaki iliskiyi incelemektir.
Arastirma kapsaminda, “Geleneksel, davranigsal ve bireysel finans teorileri nelerdir?”,
“Yatirimcilarin risk tolerans ve asir1 giiven diizeyleri nelerdir?”, “Yatirimcilar risk
toleranslar1 ve asir1 giivenleri ile demografik faktorler arasinda nasil bir iliski vardir?” ve
“Yatirnmcilarin risk toleranslari ile asir1 giivenleri arasinda nasil bir iliski vardir?” gibi

sorulara cevap aranmustir.

Calisma kapsaminda; Istanbul, Ankara ve Izmir illerinde ikamet eden 520 bireysel
yatirimciya anket uygulanmistir. Bu anketin analiz sonucuna goére, bireysel yatirimcilarin
asirt giivenleri ve risk toleranslarinin demografik faktorler karsisinda farklilik gosterdigi,
buna ek olarak, bu yatirimcilarin asir1 gliven diizeylerinin, risk tolerans diizeylerini ve

bilesenlerini etkiledigi bulgularina ulagilmistir.

ANAHTAR KELIMELER: Davramssal Finans, Bireysel Finans, Bireysel Finansal

Planlama, Risk Toleransi, Asir1 Giiven.
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ABSTRACT

RISK TOLERANCE OF INDIVIDUAL INVESTORS AND A COMPRATIVE
ANALYSIS ON CONCEPT OF OVERCONFIDENCE

Yasemin KUYUCULAR

Doctoral Thesis, Department Of Business Administration
Supervisor: Dr. Durmus SEZER
2020, XXV111+195 pages

The notion of that “Homo Economicus” will make rational decisions in all
conditions, has been started to be questioned with Behavioral Finance. Contrary to Expected
Utility Theory of Traditional Finance, Behavioral Finance has come into prominence
“Prospect Theory”. According to this theory, Behavioral Finance tries to explain the
inconsistent behaviours and mistakes of “Rational Individual” with the help of science
disciplines like psychology, sociology and anthropology. In their decision models, investors
have to use at least four factors as input. These are generally targets, time horizon, financial
stability and risk tolerance of investors. The first three can be evaluated by objective

measurements but Risk Tolerance can be evaluated by subjective measurements.

The aim of this study is to determine the risk tolerance levels of individual investors
and clearify the relations between the concept of overconfidence which effects risk
tolerance levels. Within the scope of this research answers are searched to questions such as
“What are traditional, behavioral and personal finance theories?”, “What are the risk
tolerance levels of investors?”, “What are the overconfidence levels of investors?”, “What
type of affections occur between risk tolerance and overconfidence of investors over

demographic factors?”

In the scope of this study, a survey has been conducted to 520 Individual investors
which are resident in istanbul, Ankara and izmir. According to analysis results of this
survey, indications are found such as, overconfidence and risk tolerance levels of individual
investors differs due to demographic factors and addingly the overconfidence levels of these

investors alters their risk tolerance levels and constituents.

KEY WORDS: Behavioral Finance, Personal Finance, Personal Financial Planning, Risk

Tolerance, Overconfidence.
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GIRIiS

Davranigsal finans; yatirnmcilarin kararlar alirken etkisi altinda bulunduklari bilissel
ve duygusal faktorleri hesaba katip yatirnmci davraniglarini psikoloji, sosyoloji ve
antropoloji bilimlerinden yararlanarak anlamlandirmaya ¢alisan disiplinler aras1 bir ¢alisma
alanidir. Geleneksel finansin temel varsayimi olan “homo economicus”a karsi davranissal
finansin temeline aldigi “sinirli rasyonellik” kavrami onem teskil eder. Sonug¢ olarak
yatirimcilarin  Karar mekanizmalari, tecriibeleri ve gelisim potansiyelleri tarafindan
belirlenen ““i¢sel faktorler” kadar etkiledikleri ve etkilendikleri “digsal faktorler” tarafindan

da olugsmaktadir.

Yatirimcilarin karar modellerinde kullandiklar: girdiler genellikle dort baslik altinda
toplanmustir. Bunlar; yatirnmcilarin hedefleri, zaman ufuklari, finansal istikrarlar1 ve risk
toleranslaridir. 1k {i¢ unsurun objektif olma yoniinden &l¢iim yapilabilmesi kolay iken, risk
toleransi siibjektif olup dl¢iim yapilmasi zor bir olgu olmasi itibariyle diger unsurlardan
ayrilmaktadir. Yatirrmemin finansal bir karar alma durumunda tercih edecegi risk miktari,
bireyin risk tolerans diizeyini de gostermektedir. Gerek yatirimcinin kendisi gerekse ona
hizmet eden finansal danismanlar tarafindan bir yatirnmcmin risk tolerans diizeyinin
belirlenmesi kilit bir unsurdur. Ciinkii risk tolerans seviyesi belirlenmeden herhangi bir
yatirim Onerisinde bulunmak veya uzun donemli bir yatirnm stratejisi ortaya koymak

miimkiin goériinmemektedir.

Asir1 giiven; yargi psikolojisindeki en gii¢lii sonuglardan biri olarak goriilmektedir.
Asirt giivenli yatinmcilar; kisisel yeteneklerinin ortalamanin {izerinde oldugunu, sahip
olduklar1 bilgilerin 6nemli ve bu bilgiler sayesinde sonuglar1 kontrol edebileceklerini, iyi
sonuglanan olgulart kendilerine atfettikleri, vuku bulabilecek olaylar karsisinda asiri
iyimserlik gostermeleri gibi birgok etmeni biinyelerinde barindirmaktadir. Dolayisiyla bu

etmenler finansal kararlara da sirayet etmektedir.

Klasik ve Neo-klasik iktisadin giicli savlarindan biri olan “Beklenen Fayda
Kurami”na gore, bireyler rasyonel sayilmaktadir. Diger bir ifadeyle, bireylerin riskleri
minimize ederken getirileri de maksimize etme yoniinde c¢aba sarf edecekleri
varsayllmaktadir. Davramgsal Iktisadin merkezinde yer alan “Beklenti Kurami”nda ise

tizerinde 6nemle durulan bir konu, mevcutta var olan riskten ziyade algilanan riskin ne



oldugudur. Bu anlamda, davranissal finans agisindan risklere etki eden durumlari tartismak

onem arz etmektedir.

Literatiirde risk toleransina etki eden olgular sosyo-demografik o6zellikler ve
yatirrmcilarm  kigisel ozellikleri baglaminda bir¢ok defa incelenmistir. Psikolojik
onyargilarin etkisinin de olgtildiigli ¢alismalar bulunmaktadir. Fakat bu 6nyargilar bir biitiin
olarak ele alindigindan her bir unsura ait detaylar yetersiz kalabilmektedir. Bu ¢alisma ile
“asir1 giiven” ve “risk tolerans1” arasindaki iligki kapsamli bir sekilde agiklanmaya

caligilacaktir.

Bu calismanin amact; bireysel yatirnmcilarda karar alma mekanizmasinin
merkezinde yer alan “risk tolerans1” konusu ile s6z konusu tolerans diizeyine etki eden
unsurlardan biri olan “asir1 giiven” kavraminin detayli olarak incelenmesidir. Cok yonlii bir
aragtirma ile bu ikili arasindaki iligkinin ortaya konulmasi, c¢alismanin Gnemini

gostermektedir.

Arastirma ti¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde finans teorileri {i¢ baslik
altinda incelenmistir. Oncelikle geleneksel finans konusu genel hatlariyla anlatilip beklenen
fayda teorisine deginilmistir. Daha sonra, davranigsal finans ayrintili bir sekilde
incelenmistir. Bu baglamda beklenti teorisi ve unsurlari ile psikolojik onyargilar ve
hevristikler (temsililik, bulunabilirlik, dayanak, akilsal muhasebe, sosyal etkilesim ve
duygular) konular1 agiklanmistir. Son olarak bireysel finans konusu anlatilmistir. Bu
baglamda biitce planlama, emeklilik planlama, gayrimenkul planlama, yatirim yo6netimi,

gelir vergisi planlama, risk yonetimi ve sigorta faktorii konular1 ele alinmustir.

Arastirmanin ikinci boliimiinde, ilk olarak asir1 giiven konusu (kontrol yanilsamasi,
bilgi yanilsamasi, kendine atfetme, asir1 iyimserlik, online islemler, risk, yatirim kararlar1 ve
finansal islemler) detaylandirilmistir. Daha sonra, risk toleransi konusuna risk ve belirsizlik
kavramlar1 agiklanarak giris yapilmistir. Risk toleransinin risk algisi ile iliskisi, davranigsal
acidan riske bakis, risk kiiltiir iliskisi ve demografik o6zellikler ile ilgili agiklamalarla konu

sonlandirilmistir.

Arastirmanin {igiincli ve son boliimiinde ise bireysel yatirimcilarin risk toleranslar
ve asir1 giivenleri ile her iki etmenin de demografik 6zelliklerle arasindaki iliskinin tespitine
yonelik alan ¢aligmasi bulunmaktadir. Bu boliimde analizlere gegmeden 6nce literatiirdeki

calismalara deginilmis, devaminda c¢alismanin amaci Ve Onemi, arastirmanin evreni,



orneklemi ve kisitlari, arastirmada kullanilan yontem ve hipotezler, arastirmanin modeli,
arastirmada kullanilan testler hakkinda bilgiler ve o&lgek giivenilirligi konularina yer

verilmistir. Son olarak bulgu ve degerlendirmelerde bulunulmustur.

Aragtirmada anket yontemi, analizlerde ise SPSS 22 istatistik programi
kullanilmustir. Verilerin ve bulgularin analizinde tanimlayici istatistikler, “t” testi, tek yonli
(One Way) ANOVA ve Ki-Kare testleri kullanilmistir. Sonug¢ boliimiinde hipotezlerin

degerlendirilmesi, tartigma ve onerilere yer verilmistir.



1. BOLUM

1. FINANS TEORILERI

Bu boliimde geleneksel finans, davranigsal finans ve bireysel finans konularina yer
verilecektir. Geleneksel finansta beklenen fayda teorisi, davranigsal finansta ise beklenti
teorisi odak noktayr olusturmaktadir. Beklenti teorisini meydana getiren unsurlarin
incelenmesinden sonra, her iki teorinin de karsilastirilmasi yapilacaktir. Davranigsal finans
konusu, hevristikler (temsililik, bulunabilirlik ve dayanak) ve bazi psikolojik 6nyargilar
(akilsal muhasebe, sosyal etkilesim ve duygular) ile agiklanacaktir. Daha sonra bireysel
finans ve bireysel finansal planlama konusu incelenecektir. Buna gore; biitge planlama,
emeklilik planlama, gayrimenkul planlama, yatirim yonetimi, gelir vergisi planlama ile risk

yonetimi Ve sigorta faktorii konularina yer verilecektir.
1.1. Geleneksel Finans ve Beklenen Fayda

Ingiliz Klasik Okulu’nun, Adam Smith’in Uluslarin Zenginligi (An Inquiry into the
Nature and Causes of the Wealth of Nations) adli eserini yayinladig: yil olan 1776’dan, John
Stuart Mill’in Politik Ekonominin Zlkeleri (Principles of Political Economy) isimli kitabini
yaymladigi 1848 yilina kadar gegen siirede hiikiim stirdiigii kabul edilmektedir. Literatiirde
iktisat ve psikoloji bilimlerinin birlikteligi 1980°1i yillara dayandirilsa da, bu birlikteligin ilk

olusumlarint Adam Smith dénemine kadar gotiirmek miimkiindiir.

Smith, gerek Ahlaki Duygular Kurami’nda gerekse Uluslarin Zenginligi’nde insan
psikolojisi tizerine goriislerini belirtmistir. Bir ahlak felsefecisi olan Adam Smith, insana
dair duygu ve disiincelerini ilk defa 1759 Ahlaki Duygular Kuram: adli eserinde
aciklamistir. Buna gore Smith, insan davranisinin belirleyici ilkesini “sempati” kavramiyla
belirtmis (Dumludag vd., 2015: 33-34) ve s6z konusu durumu “zenginliklerimizi sergileyip
yoksullugumuzu saklamamiz, insanligin acimizdan ¢ok sevincimize sempati duyma egilimi
tasimasindadir...”  ifadesiyle agiklamaya calismustir. Insanlarin  cabalari, sosyal
konumlarinin gerektirdigi gibi yasamay1 siirdiirerek ve bulunduklar1 konumlarini agmaya
calisarak, baskalarinin onlara duydugu sempatiyi korumaya ve artirmaya yoneliktir. Her iki
calismada da Smith, “iyi” bir toplum diizeni hakkindaki goériislerini agik¢a ortaya
koymustur. Smith’e gore iyi bir diizen, insanlardan fazla bir sey beklemeden, onlardan

zorlayici ahlaki taleplerde bulunmadan isleyen bir yapidir. Kendiliginden isleyen bir diizen



fikrinin sistematik olarak islendigi ilk ¢alismalardan biri, Mandeville’in Arilar Masali veya
Kisisel Ahlaksizliklar ve Sosyal Yararlar (The Fable of the Bees or Private Vices and Social
Benefits) adli ¢aligsmasidir (Bugra, 2015: 94-99).

Smith, her ne kadar Hollandali Bernard Mandeville’in 1705 yilinda yayimladigi
“Arilarin Masali” isimli eserinden etkilenmisse de, kisisel ¢ikar ve toplumsal yarar
konusunda onu elestiriye tabi tutmus ve ondan farkli dislinceler gelistirmistir.
Mandeville’in kitaplari, doneminde elestiriye tabi tutulsa da 6nemli konulara deginmektedir.
Bu kitapta Mandeville rekabet, hirs, kisisel ¢ikar, israf ve tutku gibi 6zelliklerini yok ederek
iyilesme yolunu tutan bir ar1 kolonisinin nasil olup da dinamizmini yitirdigini anlatmaktadir
(Kiigiikkalay, 2015: 227). Burada Smith’in sempati ilkesinin, Mandeville’in “Arilar Masal1”
adli eserindeki insanlarin &vgliye ve onaylanmaya duyduklari ihtiya¢c vurgusundan
etkilendigi soylenebilir. Mandeville, biitiin insanlarda onaylanma isteginin var olduguna
vurgu yapmstir. Ayrica insanlarin iltifat ve 6vgiiden de hoslandigini dile getirmistir. Smith
ise insan davranislarinin temelinde bulunan en 6nemli unsurun sempati oldugunu, insanlarin
bagkalarinin goziinde nasil goriindiiklerine ve baskalar1 tarafindan nasil algilanip

degerlendirildiklerine, fazlaca 6nem verdiklerini belirtmistir (Dumludag vd., 2015: 34).

Ana akim iktisadin bireysel ¢ikar diirtiisiiyle hareket eden insan modeli, Jeremy
Bentham tarafindan 1789 yilinda yayilanan Ahlak ve Yasama /lkelerine Giris kitabindaki
faydacilik felsefesiyle tamamlanmustir. Geleneksel iktisadin ana dgelerinden birini meydana
getiren “faydaci felsefe”nin kokleri psikolojik hedonizme (hazcilik) kadar uzanmaktadir.
Psikolojik hazcilik, insanlarin tiim eylemlerinde basvurabilecegi tek olgiitiin acidan kaginip
hazza ulasmaya ¢abalamak oldugunu 6ne siirmektedir (Dumludag vd., 2015: 37-38). Bunun
sonucunda kendini diisiinen, bagimsiz, faydasini maksimize etmeyi arzulayan, baska
insanlarla da rekabet siirecinde bulunan ve yasamak igin gii¢lii olmak zorunda olan bireyin,
yani “homo economicus”un ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bentham’in faydaci felsefesi,
bir yandan rekabetin, bir yandan kisisel ¢ikar1 izlemenin ve diger yandan da gériinmez elin
mesruiyetini ortaya koymaktadir. Ciinkii ona gore ahlakin ve toplumun temel felsefesi fayda
ve mutluluktur. Bentham’in faydaci bakis agisinin en 6nemli katkist deger alanindadir.
Bentham, bir malin neden degerli olabilecegi sorusuna, 0 malin faydali olabilecegi igin
degerli oldugu cevabini verirken marjinal fayda kavramini agiga ¢ikarmistir (Kiigiikkalay,
2015: 216-224).



Oznel deger teorisi, marjinal fayda ile toplam fayda arasinda bir ayrima giderek,
Adam Smith’in “su-elmas” paradoksunu ¢oziimleyebilmistir (Kazgan, 2016: 133). Buna
gore suyun faydasi biiyiik olsa da marjinal faydasinin diisiik olmasi, fiyatin1 diigiirmistiir.
Fakat elmasin toplam faydasinin diisiik olmasina ragmen marjinal faydasimin yiiksek olusu,

fiyatimi yiikseltmistir.

Marshall, bir malin degerini belirleyen iki unsurun tiretim maliyeti ve marjinal fayda
oldugunu gostermis ve su ifadeleri kullanmistir: “Bir malin, toplam faydasini géstermesi
bakimindan, marjinal faydasina giivenmemiz miimkiin degildir. Tiiketici artigi ilkesi ile o
maldan yoksun kalmaktansa, halen ddedigi fiyattan fazla olarak odemeye hazir oldugu fiyat,
artitk tatmininin olgiisiidiir. Buna, tiiketici artigi denilebilir.... BU yarar... (tiiketicinin)
firsatlarindan veya c¢evresinden sagladigi bir yarar sayilabilir... Amacimiz, tiiketici artig
kavramini, bir Kisinin ¢evresinden sagladigi yararin dlgiisii olarak kullanmaktir” (Kazgan,
2016: 134).

David Ricardo iinlii eseri Siyasal /ktisadin ve Vergilendirmenin flkeleri (1817) (The
Principles of Political Economy and Taxation) adli ¢alismasinda “Bir malin degerini ya da
0 mal karsihiginda degisilecek mallarin miktarini, onu iiretmek icin gereken goreli emek
miktart belirler; emege ddenen karsiligin ¢coklugu ya da azligi degil” demektedir. Akabinde
deger sozciigiiniin anlamimin Adam Smith’te “kullanim degeri” ve “degisim degeri” olmak
tizere ikiye ayrildigini ifade etmektedir (Zeren, 1817/2015: 7).

Adam Smith, toplumdaki is boliimiinii piyasalarin varligina veya kendi deyimiyle
“insanin bir seyi bagka bir seyle takas, trampa ve miibadele etme egilimine” bagli oldugunu
One siirmistiir. S6z konusu ciimle daha sonra “Ekonomik Birey” kavramina yol agmistir
(Bugra, 1944/2013: 86). Insan davramislarinin hangisinin ekonomik, hangisinin ekonomik
olmayan nitelikte oldugunu belirleyebilmek neredeyse imkansizdir. O halde insan belirli bir
davranis kalib1 ile tanimlanirsa sorun ¢dziimlenmis olacaktir. Insan; faydaci, rasyonel ve
¢ikarim1 diisiinen bir psikolojik yapr olarak tanimlanmustir (Kiigtikkalay, 2015: 217).
Iktisadin rasyonel ekonomik birey tipinden vazgecemeyisinin iki temel nedeni
bulunmaktadir. Smith’in ¢alismalarini yonlendiren iki amacin, bu nedenleri yansittigini
sOylemek miimkiindiir. Bu amaglardan biri bilimsel, digeri ise ahlakidir. Her ikisinin de 17.
ve 18. yiizy1l diisiincesine damgasimi vuran bilim ve toplum ideallerinden kaynaklandigi

soylenebilir. Bilimsel amag, doga bilimlerinde basariyla uygulanan yontemleri iktisada



uygulamak iken; ahlaki amag, insan iizerinde baskilara gerek olmaksizin kendiliginden

isleyen bir toplum diizeninin kavramsallagtiritlmasidir (Bugra, 2015: 91).

Kopernik’in gezegenlerin, giinesin ve diinyanin hareket kanunlarimi agiklayan
teorilerine ek olarak Newton fizigi, genelinde sosyal bilimleri 6zelinde ise iktisat bilimini
onemli derecede etkilemistir. Newton, ¢ekim yasasim formiile ederek evreni
bilimsellestirmis, ekonominin dogal durumunun da tipki evrende oldugu gibi denge durumu

oldugu iktisat¢ilar arasinda biiyiik oranda kabul gormiistiir (Kiiciikkalay, 2015: 217).

Iktisat biliminin 19. yiizyilda klasik mekanikten aldig1 denge kavrami, neo-klasik
iktisadin da temelini meydana getirmistir. iktisatcilar tarafindan bu diinya arz-talep, denge
ve piyasalarin istikrar1 gibi kavramlarla kopya edilmeye c¢alisilmistir (Acar, 2016: 42) 19.
yizyillin sonlarina dogru Walras tarafindan gelistirilen “Genel denge analizi”, fayda
maksimizasyonu yapilmaya ¢alisildiginda, biitiin ekonomide faydanin maksimum olacagini
gostermistir. Sinirlandirict varsayimlar altinda tiim fiyatlar tutarli hale gelmektedir. Bu
sistem, Adam Smith’in “gériinmez el” metaforunun matematiksel ifadesidir ve serbest
piyasa modelinin istiinliigiinii ispatlamaya odaklanmigtir. Piyasalar kendi haline
birakildiklarinda sanki “gériinmez bir el her seyi diizenliyormus gibi” dengeye gelecektir.
S6z konusu dogal diizenin saglikli isleyebilmesi i¢in higbir miidahalenin olmamasi gerekir
ve bu da siyasal anlamda 6zgiirliikk gerektirir. Bir ortamda tam rekabetin olusmasi piyasayi
dengeye ulastiracaktir. Bu anlayis, “birakiniz yapsinlar” (laissez faire) sloganiyla hayat
bulmustur (Acar, 2016: 127-129).

Neo klasik iktisatta bireysel 6zgiirliikler ve rasyonellik olgusu, gerek kisinin gerekse
toplum refahinin giivencesidir. Rasyonellik baglaminda varsayimlar bir kez kurulur ve
varsayimlar dogru oldugu miiddetge elde edilecek bulgular da dogru olmak durumundadir.
Diger bir deyisle, ayn1 varsayimla baslayan herkes ayni sonuglara ulasacaktir. Rasyonellik
hipotezi, neo-klasik iktisadin ayakta kalabilmesi i¢in en gerekli hipotezdir (Acar, 2016: 65).

Klasik ve neo-klasik iktisadin mercegine aldig1 “rasyonalite” kavramim dikkate alan

“Beklenen Fayda Teorisi” (BFT) genel ve 6nemli hatlariyla incelenecektir.



e Beklenen Fayda Teorisi

Risk altinda karar verme teorisi, risk ve degerin psikolojik analizinden ¢ok sans
oyunlarinin mantiksal analizinden dogmustur. Teori, gergek kisilerin davranislar1 tizerine
degil, idealize edilmis bir karar alicinin kuralct modeli iizerine kuramlandirilmistir (Tversky
ve Kahneman, 1986: 251-252).

Beklenen fayda teorisinin matematik formu, Gabriel Cramer (1728) ve Petesburg
Paradoksu’nu ag¢iklamaya c¢alisan Daniel Bernoulli’ye (1738) kadar uzanmaktadir
(Schoemaker, 1982: 530). 1944 yilina gelindiginde, matematik¢i John von Neumann ve
ekonomist Oskar Morgenstern tarafindan “Oyun Teorisi ve Ekonomik Davranis” (Theory of
Games and Economic Behavior) baglhigini tasiyan bir eser yayinlanmistir. Yazarlar bu
calismalariyla, eksik bilgi durumu altinda optimal ekonomik karar alma teorisini gelistirerek
beklenen fayda teorisine katkida bulunmuslardir (Hanson ve Kysar, 1999: 640). Son olarak
teori, oznel olasilik (subjective probability) kavramini beklenen fayda teorisine entegre
ederek Savage (1954) tarafindan gelistirilmistir (Tversky, 1975: 163).

Bernoulli’den 6nce, kumarlara beklenen degerlerine gore deger bigildigi varsayimini
savunan matematikgiler, her bir sonucu olasiligina gére agirliklandirmis ve beklenen degeri
miimkiin olan sonuglarin agirlikli ortalamasi olarak hesaplamiglardir. Buna 6rnek vermek
gerekirse (O. Deniztekin ve F. Deniztekin, 2011/2018: 315):

Bir oyunda 100$ kazanmanin olasiligi %80 ve 10$ kazanmanin olasilig1 %20 ise bu

oyunun beklenen degeri nedir?
Beklenen deger: 82%’dir (0,80*100+0,20*10).

Bernoulli’nin diisiincesi ise insanlarin se¢imleri parasal degerlerine gore degil,
sonuglarin psikolojik degerlerine, diger bir ifadeyle faydalarina dayanir yoniindeydi.
Dolayisiyla bir kumarin psikolojik degeri, olasi parasal sonuglarmin agirlikli ortalamasi
degil, her biri olasiligina gore agirliklandirilmis olan sonuglarin ortalamasidir. Durum
incelemesi Tablo 1.1°de sunulmustur (O. Deniztekin ve F. Deniztekin, 2011/2018: 316).



Tablo 1.1. Olasiliklarina Gore Agirliklandirilmis Sonuglar

Varlik (milyonlar) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Fayda birimleri 10 | 30 | 48 | 60 | 70 | 78 | 84 | 90 | 96 | 100

Tablo 1.1, 1 milyondan 10 milyona dek uzanan farkli varlik diizeylerinin faydalarini
gostermektedir. 1 milyonluk varliga 1 milyonluk varlik eklemenin 20 fayda puanlik bir
artiga neden olmasina ragmen, 9 milyonluk bir varliga 1 milyonluk bir varlik eklemek ancak
4 fayda puanlik bir artig saglamaktadir. Bernoulli, varligin marjinal degerini azaltmanin

riskten kaginmay1 agiklayan bir olgu oldugunu vurgulamaktadir.

Beklenen Fayda Teorisi’nin varsayimlari asagida siralanmistir (Abaan, 2002: 126-
127):

1. Gegiglilik (transitivity) ve tamamlanmislik (completeness) varsayimi: Herhangi
bir piyango Li i¢in tercihler tamamlanmis (complete) ve gegislidir (transitive). Burada
tamamlanmis olmak piyango L1, L2 arasinda yapilacak se¢imin ya L1'in L2'ye veya L2'nin
L1’e tercih edilmesi veya her ikisinin birlikte karar veren igin esit diizeyde cazip piyangolar
olmasi anlamindadir. Gegislilik hiikmii, ti¢iincii bir alternatifin var olmasi halinde mevcut
siralamani  tutarliligmmin - bozulmayacagi anlamindadir ve bu nedenle davraniglari

kisitlayicidir.

2. Tercihlerin siirekliligi (continuity) varsayimi: Eger x1, x2 ve x3 gibi ti¢ 6diil ve
sifir ile bir arasinda deger alan bir p olasiligi var ise p*x1, (1-p)*x3, kesin olarak elde
edilebilecek x2 6diilii kadar cazip iki sonugtur. O halde; x1 veya x3'i, x2'den farksiz kilan

herhangi bir p olasilig1 vardir.

3. Bagimsizlik (independence) varsayimi: x1 ve x2 odilleri (riskli veya risksiz
beklentiler olabilir) esit olacak sekilde cazip iseler piyango p*x1 ile (1-p)*x3 ve piyango

p*x2 ile (1-p)*x3, p ve x3'lin her degeri i¢in esit olacak sekilde cazip odiillerdir.

4. Kazanma sansi yiiksek olani tercih etmek (desire for high probability of success)
varsayimi: Piyango L1, p*x1 ve (1-p)*x2 ve piyango L2, g*x1 ve (1-g)*x2 olsun. Piyango
L1 ve L2 odiilleri ayni olan ancak sadece olasiliklar agisindan farkli piyangolardir. Eger,
p>q ise x1Px2 tercihinin ortaya konmasi, L1 piyangosunun L2 piyangosuna tercih edildigi
anlamindadir. Bu hiikiim, fayda fonksiyonunun seklinden bagimsizdir ve birincil siradan

stokastik istiin gelme olarak adlandirilir (first order stochastic dominance). Ancak, bu



onermenin yapilabilmesi i¢in piyangolarin olasilik dagilimlarina ait varyanslarin esit olmasi

gerekir.

5. Birlesik olasilik (compound probabilities) varsayimi: Birlesik piyango (yani
sonuglarmin kendileri ayr1 bir piyango olan oyunlar) basit piyangolar kadar caziptir.

Schoemaker’e (1982: 538-541) gore beklenen faydanin dort amaci bulunmaktadir:

e [1k olarak, beklenen fayda teorisi riskli se¢imler altinda karar alma siirecini betimsel
olarak modellemek i¢in kullanilabilir. Betimsel modeller ise konu ile ilgili olan

aksiyomlarin altinda yatan bilgi siireglerinin tahmininden daha fazlasini test eder.

e Ikinci olarak, ekonomide ve finansta baskin olan goriis Beklenen Fayda Teorisi’nin
kestirimci ve pozitivist oldugudur. Pozitivist gorlis acisindan, aksiyomlarin
gercekligi ve kabul edilen sayisal mekanizmalar1 énemli degildir. Onemli olan,
modelin benzer karmasik diger modellerden daha yiiksek tahmin dogrulugu sunup

sunmadigidir.

e Bagka bir unsur, Beklenen Fayda Teorisi’'nde gézlemlenen tiim insan davranislarinin

uygun kosullarda modellenmek sartiyla optimal olmasidir.

e Son olarak, Beklenen Fayda Teorisi kuralci ya da normatif modeldir. Karar
analizcileri ve yonetim bilimciler tarafindan, insan davranislari genellikle yar
optimal varsayilmaktadir. Amagclari, (normatif) Beklenen Fayda Teorisi’ni

kullanarak kuralci davraniglar gelistirmektir.
1.2. Davramssal Finans

1960’1 yillarda geleneksel finansin temeli, Markowitz’in (1952) Modern Portfoy
Teorisi (MPT) ve Fama’nin (1970) Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) olarak bilinen
kavramlarla gelisme gostermistir. Bu teorilerin dstiinliigiine ve basarisina ragmen
davranigsal finans, geleneksel finans teorilerine bir alternatif olarak ortaya ¢ikmistir. 1960’11
ve 1970’li yillarda davranigsal finansin temeli finans, biligssel psikoloji ve davranigsal
ekonomi teorisyenlerinin devrim yaratan ¢alismalariyla kok salmaya baslamistir (Ricciardi
ve Simon, 2000: 1-2; Ricciardi, 2005: 6). Davranigsal finans 1980°1i yillarda David Dreman,
Robert Shiller, Hersh Shefrin, Meir Statman, Werner De Bondt ve Richard Thaler'in

katkilartyla gelisme gostermistir. Daha sonrasinda bu kiigiik finansal ekonomist grubu Paul
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Andreassen, Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin de aralarinda bulundugu psikologlarla

New York’da ¢alismalarina devam etmislerdir (De Bondt vd., 2008: 1).

2002’de ekonomi Nobel odiilii, karar almada deneysel ekonomi ve psikoloji
alanindaki ¢alismalarindan dolayi, Daniel Kahneman ve Vernon Smith’e (her ikisi de
davranigsal finansin 6nciisii olarak kabul edilir) verilmistir (Ricciardi, 2005: 6). Kahneman
psikolojiye yonelik calismalarii (6zellikle belirsizlik altinda karar almaya yonelik
arastirmalar1) ekonomi bilimine entegre etmesi ile Vernon Smith ise ampirik ekonomik
analizlerle laboratuvar deneylerini basarili bir arag¢ olarak kullanmasi nedeniyle (6zellikle
alternatif piyasa mekanizmasi isleyisine dair) ddiile layik goriilmiistiir (Dumludag vd., 2015:
47).

Baz1 insanlar, davramigsal finansin psikolojiyi finansin c¢alisma alani igerisine
yerlestirdigini diisinmektedir, fakat psikoloji asla finansin disinda olan bir olgu degildir.
Davranis modelleri farkli olsa da, tiim davranislar psikolojiye dayanir. Davranigsal finans,
geleneksel finans gibi, bir¢ok kullanim yoni bulunan birka¢ aragla insa edilmistir.
Davranigsal finansin bazi araglari geleneksel finans araglari ile benzerlik gostermektedir,
fakat bazi araglart insan davraniginin  farkli modellerini  yansitmasi bakimindan
ayrismaktadir. S6z konusu araglar, ¢ergeveleme ve diger biligsel hatalara —6rnegin;
pismanliga kars: riskten kaginma, hatali 6z kontrol, hem faydaci hem de deger ifade eden
ozellikleri ile ilgili tercihler gibi- karsi duyarlilik igermektedir (Statman, 1999: 19).
Davranigsal finans, bilinyesinde barindirdigi duygusal siiregler ve bunlarin karar alma siireci
tizerinde ne derece etkili oldugu da dahil olmak iizere, yatirimcilarin diisiince kaliplarini
anlamaya ve agiklamaya calismaktadir. Aslinda neyin, nigin ve nasil finanse edildigini ve
nasil yatirim yapilacagini bir insanin bakis acgisindan anlatmaya calismaktadir (Ricciardi,
2005: 7).

Ricciardi (2005), davranigsal finansin sosyoloji, psikoloji, sosyal psikoloji,
davranigsal ekonomi, davranigsal muhasebe, finans, ekonomi ve yatirim gibi disiplinler arasi
bir alan olarak tanimlanmasi gerektigini ve bu disiplinlerin arastirma yontemlerinin

birlesmesiyle meydana geldigini belirtmistir.

De Bondt vd. (2008: 3), davranissal finans arastirmalarinin neden bu kadar giivenli
oldugunu su sozlerle aktarmaktadir: “Neden davranigsal arastirmalar genellikle bu kadar

ikna edicidir? fik sebep, “iyi” davranissal arastirmalarin bircok kaynaktan destege ihtiyac
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duymasidir. Ornegin, laboratuvar arastirmalari, sonuglardan siiphe duyan her okurun
deneyi evde tekrarlamasina izin verir. Daha étesi, bircok ¢alisma anketlere veya bireysel
davranislarin (ticaret kayitlar: vb.) dogal ortamlarinda gozlemlenmesine dayam. Ikincil
olarak, soruldugunda, yatirimcllar ge¢miste kazanan hisselerden satin almay: sevdiklerini
fakat gecmiste kaybeden hisselerden uzak durduklarini soylerler. Yatirimcilarin
soylediklerini goz ardi edersek, ticaret kayitlar: bu egilimi dogrular. Ugiincii olarak, piyasa
ortaminda hisse fiyatlarinda ongoriilebilir geri doniigler goriiriiz. Laboratuvarda finansal

’

davraniglar ve piyasa sonuglart baglantili olarak goriiniir.’
Davranigsal finans ile ilgili yapilan bazi tanimlar soyledir:

Ricciardi (2005: 7); “Davramissal finans, yatirumcilarin genel yargilama siirecine
yonelik bakist gelistirmeyi ve bu siirece bir agiklama getirmeyi amaglayan bir bilimdir. Soz
konusu bilim, acemi ve uzman yatirumcilarin karar verme siirecinin biligsel ényargilarini ve
duygusal ydnlerini icermektedir. Bernstein (2015: 323); “Davranissal finans, yatirnmcilarin
bir an sogukkanli hesaplamalara girigip biraz sonra duygusal giidiilere boyun egerek, risk
ve getiri arasindaki gelgitler boyunca yollarini bulmak igin nasil bir miicadele verdiklerini
inceler.” Barberis ve Thaler (2002: 2); “Davramigsal finans, finansal piyasalarda geleneksel
paradigma tarafindan karsilasilan zorluklara bir cevap olarak ortaya ¢ikan yeni bir
yvaklasimdir. Daha kapsamli bir ifadeyle, baz: finansal olgularin bazi yatirimcilarin
tamamen rasyonel olmadigi  modeller kullanilarak daha iyi anlasilabilecegini
savunmaktadir. Daha spesifik anlamda ise bireysel rasyonelligin altini ¢izen bir veya iki
ogretiden birinin veya her ikisinin serbest birakildiginda neler oldugunu analiz eder.” De
Bondt vd. (2008: 2); “Davranissal finans, bireysel ekonomik ajanlar tarafindan olusturulan
finansal yargilarin ve secimlerin kalitesi ve dogasi iizerine calismaktadir ve bunlarin
finansal piyasalarda ve kurumlarda ne gibi sonuc¢lar dogurabilecegini incelemektedir.
Davranigsal finans psikolojinin hanehalkinin, piyasalarin ve organizasyonlarin finansal
kararlarint nasil etkiledigi iizerinde ¢alismaktadwr.” Sezer (2013: 42); “Davranissal finans,
psikoloji biliminin yatirimer davranislar: ve piyasa iizerindeki etkisini arastiran bilim olarak

tamimlanabilir.”

Rasyonel sec¢im iki tiir tahmin igermektedir: su andaki eylemlerin gelecekteki
sonuglari ile ilgili tahnminler ve bu sonuglara dair gelecekteki tercihler hakkindaki tahminler.
Bir diger anlatimla, davranislarimiz sonucunda gelecekte neler olacagini ve olacaklar1 nasil

daha iyi degerlendirebilecegimizi hayal etmeye calisiriz. Tahminlerin her ikisi de kolay

12



degildir. Su andaki kararlarimizin gelecekteki sonuglarini tahmin etmek genellikle 6nemli
hatalar icerir. Gelecekteki tercihlerimizi tahmin etmek de kafa karistirict olabilir. Rasyonel
secim teorileri, ozellikle bu iki tahmin teorileri ve bunlarin komplikasyonlariyla nasil
iistesinden gelinebilecegiyle ilgilidir. Belirsizlik altinda karar alma teorileri, gelecekteki

sonuglarin tahmin edilmesindeki komplikasyonlara vurgu yapar (March, 1978: 589).

Isletme, ekonomi, sosyoloji, siyaset bilimi ve bilgisayar gibi disiplinler arasi
calismalar yapan Herbert Simon, erken donem davranigsal ekonominin meydana ¢ikmasinda
ve gelismesinde etkin bir rol oynamigtir. Simon’un, 1950’li yillarin ortalarinda sinirl
rasyonaliteyi tanimlamasi, davranigsal ekonomi i¢in bir baslangi¢c noktasi olusturmustur ve
Nobel Odiilii’ne layik goriilmesine sebep olmustur (Schwartz, 2002: 181).

Smurli rasyonellik, davranissal ekonominin ve davranissal finansin temel bir
konusudur ve karar alicilarin degerlerinin ve bilingsiz reflekslerinin becerileri ve
aligkanliklar: ile sinirli oldugunu 6ne siirmektedir (Ricciardi, 2005: 10). Insan aklinn
kapasitesi, karmasik problemleri formiile etmek ve ¢6zmek igin gergek diinyada tarafsiz
rasyonel davraniglarin ¢6zmesi gereken sorunlarin biytikligi ile karsilastirildiginda ¢ok
kiigtiktlir (Thaler, 1980: 40). Sonug olarak, gercek diinyadaki mantiksal davraniglari hem
hatiralar1 hem de gelisim igerikleri tarafindan sekillendirilen “i¢ diinyalar’” kadar,

etkiledikleri ve etkilendikleri “dis diinyalar1” tarafindan da belirlenmektedir.

Simon’un ¢aligmalarinin davranissal iktisat agisindan bulustugu nokta, karar almanin
(decision making) merkezde yer almasidir (Dumludag vd., 2015: 41). Yatirimcinin karar

alma davranis boyutlar1 Sekil 1.1°de sunulmaktadir.
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Psikoloji

i

Davranigsal Finans

l

Yatirimer Davranist

J

Icsel Faktor Dissal Faktor

S Reaksiyon

l

Yatirimcinin Karar Davranisi

Kaynak: Veeraraghavan, 2010: 109-110.
Sekil 1.1. Yatirrmcinin Karar Alma Davranis Boyutlari

Veeraraghavan (2010), Sekil 1.1°de yatirnmcinin davranissal karar sistemini agik bir
sekilde anlatmistir. Buna gore yatinmcinin Kkarar davranisi hem igsel hem de dissal
faktorlerden etkilenmektedir. S6z konusu faktorlerin Karar siirecine, olumlu ya da olumsuz
yonde reaksiyon verdigi belirtilmistir. Yatirnmcinin karar verme davranisinin psikoloji ile

basladigi dikkat ¢eken baska bir unsurdur.

Simon, insan davranislarinin daha iyi anlasilmadan ekonomik karar alma davranigini
gelistirmenin miimkiin olmadigina inanmistir (Schwartz, 2002: 185). Davranigsal finansin
yatirimc1 davraniglarina yonelik bakis agisint Statman (1999) “Geleneksel finansta insanlar

rasyonel, davranigsal finansta ise normal ”dir sozii ile belki de en iyi sekilde ifade etmistir.

Davranigsal tercihler, beklenen fayda teorisinin prensiplerine uymayan risk ve

getiriye yaklagimlari agiklamaktadir. Bu baglamda davranigsal finans, miinferit bir bilim
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dali olmayip ana finans bilim dalinin gitgide daha biiyiik bir pargasi olmaktadir (Ritter,
2003: 12).

Kahneman ve Tversky ozellikle deneye dayali (Sezgisel), cergeveleme etkisi
(framing effect) ve beklenti teorisi (prospect theory) calismalar ile davranigsal iktisadin
gelismesine katki saglamiglardir. Akil yiiritme yerine kolayciliga kagmanin, sistematik
hatal1 yargilarda bulunma vb. 6zelliklerin insan davranislarinda yaygin olarak goriildigiinii
belirten arastirmacilar, karar alma siirecinde insanlar1 etkileyen pek c¢ok problemi
incelemisgler ve buradan hareketle beklenti teorisini ileri siirmiislerdir (Dumludag vd., 2015:
45).

Calismanin bir sonraki boliimiinde “Beklenti Teorisi” (BT) ayrintilariyla incelenecek

ve temel argiimanlar1 yapilan deney sonuglariyla desteklenerek agiklanacaktir.
1.2.1. Beklenti Teorisi

Beklenen fayda teorisinin Neumann ve Morgenstern (1944) tarafindan formiile
edilmesinden ¢ok kisa siire sonra, teorinin degeri ve betimsel modeli hakkinda sorular
olusmustur. Giiniimiize daha yakim bir zamanda (1979) Kahneman ve Tversky “Beklenti
Teorisi” admi verdikleri calisma ile ekonomik davranisa alternatif bir betimsel model
onermislerdir (Thaler, 1980: 41). Tversky ve Kahneman’mn 1974’de Science dergisinde
yayinladiklar1 “Judgment under Uncertainty: Heuristic and Biases” ve 1979°da
Econometrica dergisinde yayinladiklar1 “Prospect theory: decision making under risk”
baglikli makalelerinde, beklenen fayda kavraminin eksikliklerini agiklayabilmek adina
psikolojik bir takim ilkeleri kullanmalari, davranissal iktisat literatiiriiniin mihenk tasini

olusturmustur.

Beklenti Teorisi ile karar alma siirecinde akilci yaklasimin egemen oldugunu
savunanlarin, hi¢ fark etmedigi davranmis kaliplar1 meydana c¢ikarilmistir. Kahneman ve
Tversky yaptiklar1 ¢alismalar ile bu kaliplari, insanda bulunan temelde iki yetersizlige
baglamislardir. Bunlardan birincisi, ¢ogu zaman duygular akilci karar almanin esasi olan 6z
kontrolii bozmaktadir. Ikincisi ise insanlar ¢ogu kez neyle kars1 karsiya olduklarmi tam
olarak anlamamaktadir. Psikologlarin tabiri ile bilissel anlamda giigsiizlik deneyimi
yasanmaktadir (Feyyat, 1996/2015: 305).

15



Kahneman ve Tversky (1979), Beklenti Teorisi tizerine yayimladiklari ilk arastirma

yazilarinda, bireylerin riskten kaginma olgusu tizerine birtakim deneylerden bahsetmislerdir:

Birinci deneylerinde deneklerden, %80 olasilikla 4,000 dolar kazanmak ve %20
olasilikla hi¢cbir sey kazanamamak ile %100 olasilikla 3,000 dolar kazanmak arasinda bir
tercih yapmalarini istemislerdir. Riskli secenckte matematiksel beklenti -3,200 dolar- daha

yiiksek olmasina ragmen, deneklerin %80’i 3,000 dolarlik kesin kazanci tercih etmislerdir.

Ikinci deneylerinde deneklerden, %80 olasilikla 4,000 dolar kaybetmek ve %20
olasilikla higbir sey kaybetmemek ile %100 olasilikla 3,000 dolar kaybetmek arasinda bir
secim yapmalarini istemislerdir. Bu 6rnekte de riskli segenekte matematiksel beklenti -3,200
dolar- 3,000 dolardan fazla olmasina ragmen, deneklerin %92’si 4,000 dolar1 %80 olasilikla

kaybetmeyi tercih etmislerdir.

Kahneman ve Tversky bu deneylerin sonucunu, insanlarin riskten kaginmayip,
uygun gordiiklerinde bir kumari tercih etmeye istekli olduklar1 seklinde yorumlamaktadir
(Feyyat, 1996/2015: 308). Beklenti Teorisi, yatirimcilarin para kaybetme olasilig ile karsi
karsiya kaldiklarinda, ¢cogunlukla zarardan ka¢inmak adina daha riskli kararlar aldiklarini
gostermektedir. Yatirimcilar meydana gelen riskleri tersine gevirme veya 6nemli Olgiide

degistirme egilimindedirler (Riciardi ve Simon, 2000: 5).

Tversky ve Kahneman, bir baska calismalarinda su sekilde bir problem ortaya
atmislardir (Tversky ve Kahneman, 1981: 453; 1986: 260):

Bir toplumda meydana gelen salgin hastalikla ilgili 600 kisinin bu hastaliktan 6lmesi
beklenmektedir. Deneklere bu sorunun ¢oziimii ile ilgili iki alternatif belirlenmektedir. ilk
alternatif uygulanirsa 200 kisi kurtarilabilecektir. Ikinci alternatif uygulanirsa 600 kisinin
%331 kurtarilabilecek, %67’si ise kurtarilamayacaktir. Deneklerin  %72’si riskten

kaginmay1 ifade eden ilk alternatifi tercih etmislerdir.

Deneyin devaminda soruna iligskin ¢6ziim alternatifleri farklilastirilarak deneklerden
yeni bir segim yapmalar1 istenmistir. Uciincii alternatifte 600 kisiden 400 kisi 6lecek,
dordiincii alternatifte ise %33 olasilikla kimse 6lmeyecek, %67 olasilikla 600 kisi 6lecektir.
Deneklerin %781 dordiincii alternatifi tercih etmislerdir.

Problem 1 ve 2’deki tercihler, genel bir semay1 gostermektedir. Kar ile ilgili kararlar

genelde riske kars1 iken, kayiplar ile ilgili kararlar daha risk alma yanlisidir. Ancak, iKi
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problemin etkinlik baglaminda benzer oldugunu gérmek kolaydir. Aralarindaki tek fark, 1.
problemde sonuglarin kurtarilan hayatlar tizerinden, 2. problemde ise kaybedilen hayatlar

tizerinden tanimlanmasidir (Tversky ve Kahneman, 1981: 453).

Geleneksel iktisadin varsayimi, insanlarin olasiliklar algilayislari ile bu olasiliklarin
istatistiksel olarak karsiliklarmimn uyustugu yoniindedir. Ornegin, istatistiksel olarak %5
olasilikla meydana gelebilecek bir olay psikolojik olarak da bu sekilde degerlendirilmelidir.
Fakat deneylerde elde edilen sonuglar gostermistir Ki, insanlar kii¢iik olasiliklar1 6zellikle
hayati sonuglarla baglantili olduklarinda (saglik, varlik vs.) istatistiksel karsitliklarindan
farkli hissetmektedirler (Dumludag vd., 2015: 81). Beklenti teorisi karar egilimlerinin
olusmasinda diisiik ihtimallerin, ortalama ve yiiksek ihtimallerden daha fazla

onemsenebilecegini sdylemektedir (Ricciardi ve Simon, 2000: 5).

Insanlar genellikle bir objeyi satarken, séz konusu ayni objeyi satin almak
istediklerinden daha fazlasini talep edebilmektedir. Literatiirde bu etki, sahiplik etkisi olarak
bilinmektedir. Bu kavramla iligkili baska bir davranis da, insanlarin kendilerine verilmis
olan nesneleri degistirmemeleri, bunun yerine ellerinde tutmaya yonelik gosterdikleri
egilimlerdir. Literatiirde bu davranis ise statiikko yanliligi olarak bilinmektedir (Gazel,
2002/2014: 39).

Sahip olma yanliligin1 anlatan en bilinen deneylerden birisi soyledir (Kahneman vd.,
1990: 1330-1332; Kahneman vd., 1991: 195-196):

Deneyde siniftaki 6grencilerin bir boliimiine Cornell kahve kupalar1 verilmistir. Bu
ogrencilere bir dizi fiyat gosterilerek kupalari satmalar1 halinde talep edecekleri en yiiksek
fiyat1 belirlemeleri istenmistir. Diger bir gruba ise bu kahve kupalarini satin almak
istemeleri halinde 6demeyi kabul edebilecekleri en yiiksek fiyati saptamalari istenmistir.
Saticilar kupay1 ortalama 5,25 dolarin altina satmak istememis, alicilar ise kupaya ortalama
olarak 2,25 dolarin {izerinde bir 6deme yapmak istememistir. Yapilan bir dizi deney de, bu

sonucu destekler niteliktedir.

Birgok karar probleminde statiikonun korunmasi bir segenektir. Fincanlar érneginde
gosterildigi gibi, kayiptan kaginma istegi onlar1 diger segeneklere nazarla statiikonun
korunmasi segenegini daha 6n plana ¢ikaran bir onyargiya ikna etmistir (Tversky ve
Kahneman, 1991: 1042).
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Sahip olma etkisinin yatirim kararlar1 {izerindeki gii¢lii etkisinden de soz
edilmektedir. Geleneksel teori, tiim rasyonel yatirimcilarin yatirrm modelleri konusunda
ayni goriislere sahip olduklarimi varsaymaktadir (Feyyat, 1996/2015: 330). Sahiplik ya da
statiiko yanlilig1 yatirnmcilarin kararlarini nasil etkilemektedir? Arastirmalara gore bireyler,

sahip olduklar1 yatirim araglarini tutma egilimi gostermektedir (Gazel, 2002/2014: 40).

Beklenti Teorisi’ndeki ilerlemeleri 6zetleyen 1992 tarihli bir makalesinde Kahneman

ve Tversky soyle bir gozlemde bulunmuslardir (Feyyat, 1996/2015: 316):

“Tercih teorileri, en iyi durumda bile yaklasik ve eksiktir... tercih, yapici ve duruma
gore degisen bir siirectir. Insanlar karmagsik bir sorunla kars: karsiya kaldiklarinda...

kestirme hesaplar yaparlar ve ana hatlarini ¢izerler.”

Kapsamli bir literatiiriin ancak kiiciik bir kismimi 6zetleyen bu bdlimde sunulan
kanitlar, karar alma ve tercih belirleme bi¢imlerinde ozellikle belirsizlik kosullarinda

tekrarlanan akildisilik, yetersizlik ve tutarsizlik kaliplarinin ortaya ¢iktigini géstermektedir.
1.2.2. Beklenti Teorisi’nin Unsurlari

Beklenti teorisine gore, bireylerin karar verme siirecinde diizeltme ve degerlendirme
olmak tizere iki temel asama bulunmaktadir. Diizeltme asamasi, 6nerilen olasiliklarin 6n
analizinden olusmaktadir. Ikinci asamada, diizenlenen beklentiler degerlendirilmekte ve en
yiiksek degere sahip olan olasilik secilmektedir. Degerlendirme asamasi kendi igerisinde
degerlendirme fonksiyonu ve agirlikli olasilik fonksiyonu olarak incelemelere tabi
tutulmaktadir. Bu boliimde Once diizeltme asamasi, daha sonra degerlendirme agamasi

detaylandirilarak anlatilacaktir.
1.2.2.1. Diizeltme siireci

Diizeltme sathasi, onerilen beklentilerin bir 6n analizinden olusmaktadir (Kahneman
ve Tversky, 1979: 274). Miimkiin olan opsiyonlarin tanimlanmasini, her birinin muhtemel
¢ikti ve sonuglarmi ve bu sonuglarin her birinin degerlerini ve olusma ihtimallerini
icermektedir (Levy, 1992: 179). Diizeltme asamasi beklentiyi organize eder, basitlestirir ve

yeniden bigimlendirir (Baker ve Nofsinger, 2002: 99).

Diizeltme, karar siirecinin bir i¢ bilesenidir ve eger beklenti teorisinin degismez

ilkelerinin ihlallerini, tercih zithg, gegissizlik gibi tercih anomalilerini agiklamasi
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bekleniyorsa hayati 6nem tasir (Levy, 1992: 180). ilk asama, karar probleminin efektif
eylemleri, beklenmeyen durumlar1 ve sonuglar1 ¢ergeveleyen bir 6n analizinden olusur. Bu
gerceveleme, problemin sunumu kadar karar vericinin normlari, aliskanliklar: ve beklentileri
de g6z oOniine alinarak yapilir (Tversky ve Kahneman, 1986: 257). Kahneman ve Tversky

(1979) diizeltme sathasinda yapilan baslica islemleri sdyle belirtmislerdir:

e Kodlama (Coding): Kahneman ve Tversky’nin g¢alismalar1 sonucu ortaya gikan
beklenti teorisine gore; normalde insanlar sonuglar1 refah veya refahin son
durumundan daha c¢ok, kayip veya kazanglara gore algilamaktadir. Bu kazanglar
veya kayiplar bazi notr referans noktalarina gore tanimlanmaktadir. Bu referans
noktasi ise genellikle, mevcut varlik diizeyine karsilik gelmektedir. Bununla birlikte,
referans noktasinin bulundugu konum, sonuglarin kazan¢ ya da kayip olarak
kodlanmasi, Onerilen olasiliklarin  formiile edilmesi ve Kkarar vericinin
beklentilerinden etkilenebilir. Bu baglamda kodlama, referans noktasinin
belirlenmesi ve bu noktadan sapmalar (kazanglar veya kayiplar) g6z oniinde

bulundurularak sonuglarin siralanmasi seklinde ifade edilebilir,

¢ Birlestirme (Combination): Olasiliklar, bazen benzer sonuglar ile baglantili
olasiliklarin birlestirilmesi suretiyle sadelestirilebilir. Ornegin; (200, 0.25; 200, 0.25)
seklinde ifade edilen bir olasilik, (200, 0.50) ifadesine doniistiiriilecek ve bu sekilde

degerlendirilecektir.

e Ayirma (Segregation): Herhangi bir beklentide risksiz olan kisim, riskli olan
kistmdan ayrilabilir. Ornegin; (300, .80; 200, .20) seklinde ifade edilen bir olasilik,
200 kesin kazang ve (100, .80) riskli unsur olarak ayrilabilir.

e Iptal Etme (Cancellation): Segeneklerdeki ortak olasilik ¢iktilarinin degerlendirme
siirecine dahil edilmeyip ¢ikarilmasidir. Ornegin; bu siirecte (200, 0.20; 100, 0.50; -
50, 0.30) ve (200, 0.20; 150, 0.50; -100, 0.30) durumlar1 (100, 0.50; -50, 0.30) ve
(150, 0.50; -100, 0.30) haline indirgenebilir.

Degerlendirme asamasinda, diizeltme asamasinda yapilan analizler sonucunda, en

yiiksek degere sahip olan beklentiler se¢ilmektedir.
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1.2.2.2. Deger fonksiyonu

Deger, referans noktasi olarak goérev yapan bir varligin degeri ve bu referans
noktasina gore (pozitif veya negatif yonde) degisimin biiyiikliigiinden olusan iki argiimanin
bir fonksiyonu olarak goriilmelidir (Kahneman ve Tversky, 1979: 277). Beklenti teorisinde
bireyler, siibjektif bir deger fonksiyonuna sahiptir. Ornegin, mevcut varliklarina gére ayni
servet diizeyi, farkli bireyler i¢in farkli anlamlar ifade edebilir. Ancak degerdeki bu degisim,
sOz konusu bireyin 6nceki varlik pozisyonundan bagimsiz degildir. Dolayisiyla bu teoriye
gore deger; referans noktasi olarak kabul edilen varlik pozisyonu ile bu referans noktasindan

negatif veya pozitif sapmalarin biiytikligi olarak degerlendirilir (Sezer, 2013: 52).

Deneysel iktisatta yapilan ¢alismalar, risk altinda karar alma durumunda kazang elde
etme ile kayiptan kaginma arasindaki oranlarin Dbirbirlerinden farkli oldugunu
gostermektedir. Diger bir anlatimla, insanlar belirledikleri bir referans noktasindan hareketle
yasadiklari benzer kayip ve kazanglara farkli tepkiler verebilmektedir (Dumludag vd., 2015:
44). Kayiptan ka¢inmanin birincil sonuglarindan biri, degerli bir iiriinden vazgegerek olusan
yarar kaybinin, 0 trlinii alarak olusacak deger kazancindan daha biiyiik olusudur (Tversky
ve Kahneman, 1991: 1041). Insanlar nesnelere belirli bir deger atfetmezler. Bir seyden
vazgeemek gerektiginde, s6z konusu ayni seyi satin alirken duyduklar1 sevincin iki kati
kadar tiztilmektedirler (Giinsel, 2008/2018: 51).

Bu konuda yapilan deneylerden birisi soyledir: Birinci durumda katilimcilar, tiyatro
izlemek tizere 40 dolara bir bilet satin almislardir. Fakat tiyatroya vardiklarinda biletlerini
kaybettiklerini fark etmislerdir. Katilimcilara bu durumda, yeni bir bilet igin 40 dolar daha
odeme yapmak isteyip istemedikleri sorulmustur. Ikinci bir durumda ise katilimcilar
biletlerini tiyatro gisesinden alacaklardir. Fakat giseye geldiklerinde, yanlarinda bulunan 40
dolarin eksik oldugunu fark etmislerdir. Katilimeilara bu durumda, bir bilet almak isteyip
istemedikleri sorulmustur. Sonug olarak ¢ogu insan, kaybolan biletin yerine yenisini almak
istemezken, sahip oldugu paranin 40 dolar eksik oldugunu fark edenler yeni bir bilet almaya
tamamen istekli davranmiglardir (Feyyat, 1996/2015: 311-312).

Deger fonksiyonuna ait birkag unsura dikkat etmek gerekir. Fonksiyon, kazanglar
i¢in i¢biikey (konkav), kayiplar i¢in ise dis biikey (konveks)’dir. S6z konusu unsurlar
insanlarin, kazang durumlarinda risk karsiti, kayip durumlarinda ise risk taraftari oldugunu

gostermektedir. Daha otesi, insanlar risk karsiti olduklart i¢in kayiplara karsi, kazanglara
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oranla daha hassastirlar. Bunun sonucunda kayiplarin deger fonksiyonunda daha dik bir egri
ortaya ¢ikmaktadir (Liu, 1998: 4).

Omegin, yatinmcilar 500 dolar kazang elde ettiklerinde kendilerini iyi
hissetmektedir. Yatirnmcilar 1,000 dolar elde ettiklerinde ise kendilerini daha iyi
hissetmektedir. Fakat bu durum yatirimcilarin 1,000 dolar kazandiklarinda kendilerini, 500
dolar kazang elde etmeleri durumuna gore iki kat daha iyi hissettikleri anlamina gelmez.
Kayiplar agisindan da durum bundan farkli degildir. Yatirimeilar bir kayip yasadiklarinda,
kendilerini kotii hissetmektedir. Fakat iki kat kayip yasadiklarinda kendilerini, iki kat daha
fazla kotii hissetmemektedir. Fonksiyon ayrica kayip bolgesinde, kazang bolgesine gore
daha diktir. Aradaki bu asimetri, kazang ve kayip pozisyonlar1 ile ilgili farkli tepkimelere
neden olmaktadir (Gazel, 2002/2014: 6). Deger fonksiyonu Sekil 1.2°de sunulmaktadir.

DEGER

KAYIPLAR KAZANCLAR

Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979: 279.
Sekil 1.2. Deger Fonksiyonu

Sekil 1.2°deki deger fonksiyonuna gore, referans noktasina uzaklik arttikga marjinal
deger azalmaktadir. Ornegin; yillik gelirin 60.000$’dan 70.000$’a artisindaki etki,
40.000%’dan 50.000%’a artigindaki etkiden daha kiiciiktir (Tversky ve Kahneman, 1991:
1048).

Deger fonksiyonu genelde S seklinde olup referans noktasinin iistiinde disbiikey,
altinda ise i¢biikey yapidadir. Bu yiizden, 100$’lik bir kazang ile 200$’lik bir kazang
arasindaki 6znel deger, 1.100$’lik bir kazang ile 1.200$’lik bir kazang arasindaki 6znel
degerden daha biiyiiktiir (Tversky ve Kahneman, 1986: 258).
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1.2.2.3. Agirhikh olasilik fonksiyonu

Beklenti teorisinde, her bir sonucun degeri bir karar agirhigi ile carpilmaktadir.
Ancak karar agirligi sadece bir olaym algilanan olasiligini degil, ayn1 zamanda bir olayin
olasiliginin segenegin lizerinde yarattigi arzu edilirligi de olgmektedir (Kahneman ve
Tversky, 1979: 280). Olasilik 0’a esit oldugu zaman karar agirligi ya 0’a esittir ya da 0’a
yakin kiigtik bir duyarsiz alandadir. Karar agirligi duyarsiz olduktan sonra, O ile 1 arasinda
pozitif degerlere gegis yapmaktadir. Insanlar yiiksek ihtimalle, 1’e ¢ok yakin bir noktada
sonuglart neredeyse kesin olarak degerlendirecek ve bu durum, karar agirligi 1°e esit olan
belirli bir sonug ile ayni olacaktir (Liu, 1998: 4). Hipotetik agirliklandirma fonksiyonu Sekil

1.3°te gosterilmektedir.

1.0

IRLIGI 7T (P)

L4
¥

KARAR AC

5
BELIRTILEN OLASILIK: P

Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979: 283.
Sekil 1.3. Hipotetik Agirliklandirma Fonksiyonu

Beklenti teorisi, karar agirliklarinda insanlarin diisiik olasiliklara fazla agirlik verme,
yiiksek olasiliklara ise daha disiik agirlik verme egiliminde olduklarini gdstermektedir
(Ricciardi ve Simon, 2000: 5). Kahneman ve Riepe (1998), insanlarin 20.000$ kazanma
sans1 durumuyla karsi karsiya kaldiklarinda, tercihlerin davranislar1 iizerinde nasil etkide
bulunacagini 6l¢gmek adina su segenekleri sunmuslardir: a) 0 ya da %1 olasilik, b) %41 ya
da %42 olasilik ve ¢) %99 ya da %100. Sonuglar incelendiginde, insanlarin diisiik
olasiliklara (%0-1) asir1 agirlik verdikleri, orta ve yiiksek olasiliklara ise diisiik agirlik

vererek (%41-42; %99-100) rasyonel olmayan se¢imlerde bulunduklari kanitlanmustir.
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1.2.3. Beklenti Teorisi ve Beklenen Fayda Teorisi Karsilastirma

Beklenti teorisi ile beklenen fayda teorisi arasinda ii¢ temel farklilik bulunmaktadir
(Ding vd., 2004: 426-427):

Ilk olarak; beklenen fayda teorisi faydayi, servetin son durumuna gore
degerlendirmektedir. S6z konusu durum, onceki varliklara ek olarak, degerlendirilen son
secenegin kazanglarini da biinyesine dahil etmektedir. Beklenti teorisi ise degerlendirilen

secenegin servet izerinde meydana getirecegi degisimle ilgilenmektedir.

ikinci olarak; beklenen fayda teorisi, her bir segenegin muhtemel sonuglarinin
meydana gelme olasiliklart ile agirliklandirilmasi ve bunlarin toplanmasi suretiyle bulgulara
varmaktadir. Ancak beklenti teorisi, deger fonksiyonunu hesap etmede karar agirliklarini

kullanmaktadir.

Son olarak; beklenen fayda teorisine gore yatirimcilar riskten kaginan, riske karsi
nétr veya risk arayan konumunda olabilecekken, bir yatirimer ayn1 zamanda bu ti¢ grubun
Ozelligini biinyesinde barindiramaz. Diger taraftan beklenti teorisi, yatirimcilarin servet
diizeylerinden bagimsiz olarak kazang durumlarinda riskten kagindiklarini, fakat kaybetme

durumlarinda risk arayan konumunda olduklarini 6ngérmektedir.
1.2.4. Psikolojik Onyargilar ve Hevristikler

Hevristik kavraminin bir¢ok anlami ve uzun bir tarihi gegmisi vardir. Yakin
donemde ise hevristik kavrami, Ozellikle Herbert Simon’un (1957) c¢alismasiyla,
psikolojinin igerisinde yer almis ve yeniden tanitilmistir. Simon bu ¢alismasinda, sinirl bilgi
isleme yeteneklerinden dolayi, insanlarin diinyanin basitlestirilmis modellerini insa etmek
zorunda kaldiklarini savunmustur. 1970’lerde Kahneman ve Tversky, olasiliga dayanan akil
yiiritmedeki hatalar1 agiklamak igin, s6z konusu kavrami 6diing almistir (Gigerenzer, 1991.:
15). Hevristik kavrammi aciklamak igin Tversky ve Kahneman (1974), “Insanlar,
olasiliklar1 degerlendirmek ve degerleri daha basit yargisal olgularla ongérmek igin
karmagik gorevleri azaltan, sinirh sayida sezgisel kurallara giivenmektedir. Genel olarak bu
sezgisel yontemler oldukga yararlhidir, fakat bazen ciddi ve sistematik hatalara yol acarlar”

ifadelerini kullanmiglardir.

Smirli dikkat, hafiza ve bilgi isleme kapasitesi mevcut bilgilerin alt kiimelerine

odaklanmay1 zorlagtirmaktadir (Hirshleifer, 2001: 8). Bu baglamda hevristikler, karar
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vermeyi kolaylastirmaktadir. Ancak bazen, 6zellikle baz1 kosullar degistiginde, 6nyargilara
yol acabilirler. Bu durum optimal olmayan yatirnm kararlarina da neden olabilmektedir
(Ritter, 2003: 3). Kahneman ve Tversky (1974) calismalarinda, ii¢ temel kisa yoldan
bahsetmektedir. Bunlar; 1) Temsiliyet, 2) Mevcudiyet (Bulunma), 3) Diizeltme ve

Demirleme kisayollaridir.

Hangi sartlar altinda diistinerek mantikli ve akilc1 kararlar vermek yerine, zihinsel
kisayollar Kkullanilmaktadir? Eger belli bir konuda dikkatli diisinmeye zaman yoksa,
herhangi bir konuyla alakali her bir bilgiyi dikkate alamayacak kadar bilgi mevcutsa, s6z
konusu bilgi ilgili kisi i¢in ¢ok Onemli olmadigi igin iizerinde fazla diisiinmek
istenilmediginde, zihinsel kestirme yontemleri kullanma olasiligi artmaktadir (Kagit¢ibas,
2008: 273).

Kahneman ve Tversky’nin erken donem arastirmalarimin ¢ogunun altinda yatan
temel bir goriis; insanlarin genel olarak, ekonomik ve olasilikli yargi igeren durumlar1 tam
anlamiyla analiz edememeleridir. Bu gibi durumlarda, insanlar yargilarin1 bazen zihinsel
kisayollara veya hevristiklere dayandirmaktadir (The Royal Swedish Academy of Sciences,
2002: 13). Psikolojik onyargilar genellikle; bilginin toplanmasi, diizeltilmesi ve islenme
seklinden kaynaklanan algi hatalar1 sonucu ya da karar probleminin formiile edilme
sathasindaki hatalar sebebiyle meydana gelmektedir (D6m, 2003: 43). Hanson ve Kysar
(1999) calismalarinda, bu biligsel onyargilarin, toplumun egitimli ve zeka seviyesi yiiksek

kesimleri de dahil olmak iizere biitiin kesimlerini kapsadigini ileri stirmiislerdir.

Psikoloji bilimi, insanlarin inanglarinin genellikle tahmin edildigi gibi, hatalar
icerdigini gostermektedir. Birgok durumda ise problemlerin kaynagi biligseldir. Yani sorun,
insanlarin nasil diislindiigiiniin bir islevi olmaktadir. Baz1 psikolojik mekanizmalar, sezgisel
bakis kurallartyla modellenmistir (De Bondt vd., 2008: 5). Literatiir incelendiginde, birgok
psikolojik 6nyarginin bulundugu ve bunlarin da genellikle bilissel ve duygusal 6nyargilar
diye ikiye ayrilarak incelendigi goriilmektedir. Bu ¢aligmada boyle bir ayrima gidilmemis
olup, arastirma kapsami dahilinde oncelikle temsililik hevristiki, bulunabilirlik hevristiki ve
dayanak hevristiki konularindan bahsedilecektir. Akabinde; akilsal muhasebe, sosyal
etkilesim (sosyal bulasma, taklit ve siirii psikolojisi alt basliklar1 ile) ve duygular (ruh hali,
zaman tercihi - kendini denetleme ve belirsizlikten kagma alt basliklar1 ile) kavramlar

irdelenecektir.
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1.2.4.1. Temsililik hevristiki

Rasyonaliteden sapmalara sebep olan bilissel kisa yollardan ilk agiklamasi yapilacak
olan olgu, temsililik. Temsil etme, bireylerin karar verme siireclerinde belirli 6nyargi

kaliplarina (Stereotiplerine) bagli karar verme egilimidir (Karan, 2004: 695).

Bir¢ok olasilikli sorular, belirtilen su tiirlerden birine aittir: A nesnesinin, B sinifina
ait olma olasiligi nedir? A olaymm B siirecinden dolay1 ortaya c¢ikma olasiligi ve B
stirecinin A olaymin gergeklesmesine sebep olma olasiligi nedir (yani A’nin, B’yi temsil
etme diizeyi nedir)? Bu tiir sorulara cevap verirken, insanlar tipik olarak temsiliyet kisa
yolunu kullanmaktadir (Tversky ve Kahneman, 1974: 1124). Séz konusu hipotezi
destekleyen bircok 6rnek mevcuttur. Ornegin; 2 metre boyu olan siyahi bir Amerikalinin, 1
metre 65 santim boyu olan bir Yahudi gencinden daha iyi bir profesyonel basketbolcu
olacag diistiniiliir. Cilinkii basketbolcular arasinda, ¢ok fazla uzun boylu siyahi basketbolcu
varken, kisa boylu Yahudi basketbolcu sayisi azdir (Giinsel, 2008/2018: 43).

Insanlar ortalamalar1 uzun dénemde olduklarindan daha diisiik agirliklandirirlar,
fakat son yasadiklar1 deneyimlere daha fazla agirlik verme egilimi gosterirler. Bu durum
“kiiciik sayilar yasas1” olarak da bilinmektedir. Ornegin, hisse senedi getirileri uzun yillar
boyunca yiiksek seyir ettiginde (ABD ve Bati Avrupa’da 1982 — 2000 gibi) birgok insan
yiiksek hisse senedi getirilerinin “normal” olduguna inanmaya baslayacaktir (Ritter, 2003:
4).

Bir kasabada hizmet veren iki hastane bulunmaktadir. Biiyiik olan hastanede her giin
yaklagik olarak 45 bebek, kiiciik olan hastanede ise her giin yaklasik olarak 15 bebek
diinyaya gelmektedir. Bilindigi tizere, bebeklerin %50’si erkektir. Fakat bazen bu oran,
yiizde elliden daha yiiksek, bazen de daha diisiik olmak {izere giinden giine degisim
gostermektedir. Deneklere, sizce hangi hastane bu tiirden giinleri daha fazla kaydetti diye
bir soru yoneltilmistir (Tversky ve Kahneman, 1974: 1125). Deneklerin %22’si bu giinlerin
biiyiik hastanede oldugunu, %356’s1 her iki hastanede de aymi sayida olabilecegini
sOylemistir. Yalnizca %22’si dogru cevabi vererek, kiigiik hastane se¢enegini ifade etmistir
(Rabin, 1998: 25). Bilindigi gibi o6rneklem biyikligii arttikca, normal dagilima
yaklasilmaktadir. Aslinda bu Ornekte, kiigiik hastanedeki o6rneklem sayisi, normal
dagilimdan sapmalarin daha fazla olacagini belirtmektedir. Fakat temsiliyet yanilgisina

vurgu yapan bu ornekte 6rneklem biiyiikliigii dikkate alinmamustir.
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Bireyler, bir alandaki iyi veya kotii bir performansin, iyi veya kotii bir yetenek olma
boyutunu abartmaktadirlar. Bu nedenle, olagandisi bir performansi yine olagandisi bir
performansin izlemesini beklemezler (Rabin, 1998: 25). Tversky ve Kahneman (1974)
yaptiklar1 bir arastirmada, ugus egitimi veren egitmenlerin su gézlemlerine yer vermislerdir:
Egitmenler, pilotlar1 diizglin inisleri i¢in &vdiiklerinde pilotlar, bir sonraki inislerinde
genellikle kotii bir performans gostermislerdir. Buna ek olarak egitmenler, pilotlar1 koti
inigleri icin elestirdiklerinde pilotlar, bir sonraki inislerinde performanslarini artirmiglardir.

Ancak rastgele bir performans, zayif bir inis sonrasinda “iyilestirme”ye yol agacaktir.

Rastlantisalligin nasil islediginin yanlis anlasilmasi “kumarbaz yanilgisi” olgusuna
neden olabilir. Bu durum bagimsiz bir 6rneklemde, son zamanlarda meydana gelen bir
olayin sonucu ile gelecek zamanda meydana gelecek bir olayin sonucunun ayni olma
oranimi diisiirecegine olan inangtir (Hirshleifer, 2001: 12). Ornegin, muhtesem manzaray1
seyir etmek i¢in, yeni patlamis bir yanardagin eteklerinde patlamadan heniiz iki hafta sonra
yapilan bir gezi ve yanardagin yakin zamanda patlayabilecegi ihtimaline verilen diistik

olasilik, bu durumu 6zetleyebilir.

Temsil edilebilirlik hevristiki, bir olayin ya da bir 6rnegin (yani bir olgunun) 6znel
olasiligin1 asagida yer alan durumlara gore belirlemektedir: a) kendi kitlesi i¢inde temel
yapisi ile benzer olmasi ve b) kendisini olusturan siirecin belirgin 6zelliklerini yansitmasi
(Kahneman ve Tversky, 1972: 430).

Beyin, benzer nitelikleri biinyesinde barindiran seylerin birbirine benzedigi
varsayimini yapar. Temsil edilebilirlik, basmakalip yargilara dayanan bir karar tiiriidiir. Bu
baglamda bireyler, finansal piyasalarda da temsililik hatalar1 yapmaktadir. Bu karar tiirii
yatirimcilarm, arzu edilen nitelikleri tagidigina inanilan hisse senetlerini satin almasina
neden olmaktadir (Baker ve Nofsinger, 2002: 100). Spesifik olarak, bir deger artis1 yasayan
hisse senedinin biiyiliyen bir firmaya ait senet olma olasilig1 abartilir (Solt ve Statman, 1989:
42-43). Ciinkii yatirimeilar genellikle, iyi bir sirket ile iyi bir yatirmm karistirmaktadirlar. Tyi
firmalar; glicli kazanglar1 olan, satis biiyiimesi yiiksek ve Kaliteli bir yonetime sahip
firmalar olarak nitelendirilmektedir (Gazel, 2002/2014: 84).

1.2.4.2. Bulunabilirlik hevristiki

Bireyler gelecekteki belirsiz olaylar hakkinda kararlar alirken; 6zellikle goze ¢arpan,

canli ve kolay ulasilabilir, lehte olan istatistiki kanitlari gérmezden gelme egilimi
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gostermektedir. Bu durum onlarin, énceden meydana gelen olaylari hatirlayabilmeleri veya
gelecekte meydana gelebilecek olaylar1 kolayca hayal edebilmeleri {izerine insa edilen,
olasilik yargilarindan kaynaklanmaktadir. Cogu zaman bir kisinin deneyimi veya mevcut
hafizasi, bir karar igin temel alinabilecek giiclii bir veri saglamaktadir. Ancak diger
zamanlarda bulunabilirlik 6ngérii yanilgisi, bireylerin tahminine dayanmaktadir (Hanson ve
Kysar, 1999: 662-663).

Tversky ve Kahneman (1973: 211), bulunabilirlik hevristiki ile ilgili yaptiklar:1 bir
arastirmada, deneklere Ingilizce bir metinde “K” harfinin kelimenin basinda m1 yoksa
kelimenin tigiincti harfi olarak m1 daha fazla kullanildig1 yoniinde bir soru yoneltmislerdir.
Deneklerin biiyiik ¢ogunlugu “K” harfinin, kelimenin basinda daha ¢ok kullanildigini
soylemiglerdir. Ashinda tipik bir metinde K harfinin {igiincii pozisyonda olmasi, K harfi ile
baslayan kelimelerin yaklagik olarak iki katidir. Fakat “K” harfini kelimenin basinda

hatirlamak, kelimenin tigilincii harfi olarak hatirlamaktan daha kolay olmaktadir.

Biligsel psikoloji, asina olunmayan bilgi ile karsilastirildiginda, hafizanin asina
olunan bilgiye daha kolay ulastigi ve bu bilginin daha gergek bulunduguna dair genel bir
bulgu elde etmistir. Asinalik ve ulasilabilirlik, bundan dolay1 dogruluk ve ilgililik agisindan
ayni ipuglarina hizmet etmektedir (The Royal Swedish Academy of Sciences, 2002: 15).
Insanlar, kendilerine daha tamidik olgu ya da olaylar1 tercih etmektedir. Yerel spor
takimlarina destek veren fanlar veya kendi sirketinin hisselerine yatirim yapan ¢aligsanlar, bu
duruma ornek olarak gosterilebilir (Gazel, 2002/2014: 87).

Kagiteibas1 (2008: 271) “Giiniimiizde Insan ve Insanlar” adli kitabinda su Ornegi

vermistir:

“Diyelim ki, bir arkadagsiniz size yeni bir araba almak istedigini ve Volkswagen 'in X
modelini diisiindiigiinii soyledi. Fakat siz, bu oneriye siddetle karsi ¢iktiniz, ¢iinkii son iki ay
icinde bir arkadasimizdan bu arabayla kaza yaptiklarini ve baska bir tamidiginizdan da bu
arabanin, yeni almis olduklar: halde, ¢ok biiyiik masraf ¢ikardigini duydunuz. Béyle bir
durumda, biiyiik bir olasilikla arkadasimizi bu modeli almamas: yéniinde ikna etmeye
calisrsinmiz. BU ¢abamin sizin etrafimizda duydugunuz ve belleginizde Yyer etmis sinirll

bilgilere dayanmasi kaginilmazdwr.”

Bulunabilirlik hevristiki, insanlarin bir olayin gergeklesme ihtimalini, s6z konusu

olayin vuku bulma oranima gére tahmin etmesine yol agmaktadir. Ornegin, bir kisi 6liimciil
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ucak kazalarmin tarihsel orneklerini hatirlayarak, bir ucak kazasinda Olebilecegi savini
cikarabilir (Laibson ve Zeckhauser, 1998: 10). Baska bir agidan bakildiginda, bir olaymn
nedeniyle birlikte sunulmasi, insanlarin diisiincelerinde s6z konusu olayin gerceklesme
ihtimalini artirmaktadir. Bu duruma bir 6rnek vermek gerekirse, yapilan bir ¢alismada
profesyonellerden a) Amerika’da bir yerde binden fazla insanin 6liimiine yol agan muazzam
bir sel ve b) Kaliforniya’da bir depremin binden fazla insanin 6liimiine yol agan muazzam
bir sele neden olmasi arasinda bir se¢im yapmalari istendiginde, ilk olaya ikincisinden daha
az olasilik tanmmustir. Nedeniyle kelimesinin eklenmesi, meseleleri ¢ok daha akla yakin ve
olas1 bir duruma getirmektedir. Diger bir ifadeyle, belirtilmemis bir neden hi¢cbir neden
olmamasi anlamina gelmektedir (Aribas, 2007/2017: 107).

Sustein ve hukuk¢u Timur Kuran’in yorumuna gore, sosyal baglamda “tim kisa
yollar egsittir, ama bulunabilirlik otekilerden daha esittir” (O. Deniztekin ve F. Deniztekin,
2011/2018: 166).

Pompian (2006: 95-96) c¢alismasinda, mevcudiyet yanilgisinin Yatirimcilar

tizerindeki etkisini asagida belirtilen dort alanda kategorize etmistir:

1) Erisilebilirlik: Yatirnmcilar yatirimlarini, kendilerine sunulan bilgiler dahilinde
se¢cmektedirler (reklamlar, uzman tavsiyeleri, arkadaslar vb.) ve bu se¢imi yaparken, s6z
konusu yatirimin iyi bir yatirim olup olmadigini, disiplinli bir sekilde arastirmaz veya bunun

icin gerekli 6zeni gostermezler.

2) Smiflandirma: Yatirimcilar yatirnmlarini, kendi belleklerinde var olan kategorik
listelere gore realize edeceklerdir. Zihinlerindeki diger kategoriler, kolay bir sekilde

hatirlanmayacak ve bu sayede dikkate alinmayacaklardir.

3) Deneyimlerin dar arahklandirilmasi: Yatirimcilar; calistiklart sektor, yasam
alanlarin1 kapsayan bolge ve iliski kurduklari insanlar gergevesinde olusan dar yasam
tecriibelerine dayanarak yatirimlarini segmektedirler. Ornegin, teknoloji sektdriinde calisan

bir yatirimei, yalnmzca teknoloji yatirnmlarinin karl olacagina inanabilir.

4) Yankilama: Yatirimcilar, kendi sahip olduklari kisilik yapilart veya
karakterleriyle iliskilendirebilecekleri  davramig  Ozelliklerini  tasiyan  yatirimlari

secmektedirler. Ornegin, tutumlu insanlar pahali yatirim araglar1 ile ilgilenmeyebilir. Bu
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nedenle, potansiyel olarak bu yatirnm araglarina sahip olmaktan dolay1 elde edebilecekleri

faydadan da mahrum kalirlar.
1.2.4.3. Dayanak hevristiki

Bir say1 ya da degerin baslangic noktas: olarak kabul edilip, daha sonra iginde
bulunulan duruma uyarlanmasina dayanak kestirme yontemi denilmektedir. Bu yontem,
belirlenen dayanak noktasinin konuyu iyi temsil ettigi durumlarda iyi bir strateji
olabilmektedir. Ornegin, bir hakim hirsizlikla suglanan bir saniga ne kadar ceza vermesi
gerektigi konusunda ¢ok giivendigi ve kendisinden daha tecriibeli bir hakime danisip onun
onerdigi siireden esinleniyorsa, bu ¢ikis noktasi mantikli ve makuldiir (Kagitgibasi, 2008:
273).

Yapilan bazi arastirmalar, rastgele karsilasilan sayilarin da insanlarin kararlarini
etkileyebilecegi iizerinde durmaktadir. Ornegin, insanlarin ilgisiz referanslara dikkat
etmeyecekleri varsayimini sorgulayan bir arastirmada, katilimcilar ilk once rastgele bir
rakam goézlemlemislerdir (6nceden belirlenmis bu say1 ya 10 ya da 65°tir). Daha sonra
kendilerine Birlesmis Milletler iiyesi devletlerin yiizde kag¢inin Afrika’da bulundugu
sorulmustur. Degerlendirmede, iktisadin varsayiminin tersine, ilk goriilen say: ile bir
baglanti kurulmustur. 10 sayisim1 gormiis olanlar, 65 sayisin1 gozlemleyenlere gore,
ortalama olarak daha diisiik bir tahminde bulunmuslardir -%25’e karsilik %45- (Dumludag
vd., 2015: 80). Arada olusan bu farkin sebebinin, en basta gézlemlenen fakat konuyla hicbir
baglantis1 olmayan rakamdan kaynaklandigmi sdylemek miimkiindiir. Incelenen olay,
giinliik yasamda yaygin olarak goriilmektedir ve ¢ipalama etkisi olarak bilinmektedir. Bu
etki, insanlar bilinmeyen bir nitelik konusunda tahmin yiiriitmeden 6nce belirli bir degeri
dikkate aldiklar1 zaman meydana gelmektedir (O. Deniztekin ve F. Deniztekin, 2011/ 2018:
139).

Tversky ve Kahneman (1974: 1128) yaptiklar bir ¢calismada, lise 6grencilerini iki
ayr1 gruba ayirarak, verilen islemi 5 saniye igerisinde tahmin etmelerini istemistir. Birinci
grup Ogrenci  8*7*6*5*4*3*2*1 carpma isleminin, ikinci grup Ogrenci ise
1*¥2*3*4*5*6*7*8 ¢arpma isleminin sonucunu tahmin etmislerdir. Birinci gruptaki
Ogrencilerin cevap ortalamalar1 2.250 olur iken, ikinci gruptaki ogrencilerin cevap
ortalamalar1 512 olmustur. Carpma sonucunun dogru cevabr ise 40.320°dir. Ogrencilerin ilk

birka¢ basamagi kendilerine dayanak alarak tahminde bulunmalari, ¢arpma isleminin
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sonucunun diisiik tahmin edilmesine yol a¢muistir. Zaman kisitlamasinin da etkin rol
oynadig1 bu gibi sorularda, dizinin artan ya da azalan olmasi1 durumuna goére tahminler,

farkli sonuclar dogurmaktadir.

Kazanglar karsisinda yasanilan haz ve kayiplar karsisinda duyulan aci, insanlarin
davranislarinda gii¢lii bir motivasyon kaynagi olarak kabul edilmektedir. Fakat s6z konusu
durumun, yatirim islemlerinde kazang ya da kayip olarak algi tizerindeki etkisini belirlemek
zordur. Ornegin, bir yatirimci olan A’nm 50 TL’den bir hisse senedi satin aldigimi
varsayalim ve yil sonunda hisse senedi 100 TL’den islem gorsiin. Fakat yatirimer A, yil
sonundaki net kazancini belirleyip ve finansal amaglarindaki ilerlemeyi gézden gegirip alti
ay sonra hisselerini 75 TL’den satmis bulunsun. Bu durumda yatirimc1 A’nin, hisse basina
25 TL kazandig1 kesindir. Fakat A, kendini bir kazang elde etmis gibi mi, yoksa para
kaybetmis gibi mi hissedecektir? S6z konusu durum, referans noktasi ile ilgilidir. Bir
referans noktasi, hisse senedinin piyasa fiyati ile karsilastirildig: fiyatidir ve bu 6rnekte de
piyasa fiyat1 75 TL’dir. Referans noktas1 hisse senedinin satin alindigi 50 TL mi, yoksa yil
sonu fiyat1 olan 100 TL midir? Burada referans noktasi se¢imi 6nem kazanmaktadir. Cilinkii
secilen referans noktasi, yatirimcinin kazancin Sevincini veya kaybin acisini yasayip

yasamayacagi tizerinde etkili olacaktir (Gazel, 2002/2014: 30).

Demirleme, “muhafazakarlik” ile de yakindan ilgili bir konudur. Yatirimcilar gegmis
bilgilerine, elde ettikleri yeni bilgiye nazaran daha fazla agirlik verebilmektedir (De Bondt
vd., 2008: 5). Yatirimci, yatirnm yaptigi sirketle ilgili ilk bilgiye sadik kalmakta ve yeni
gelen bilgiye ise duyarsiz kalmayi tercih ederek, séz konusu haberin muhtemel sonuglarina
kars1 yatirnm stratejisini revize etmemektedir (Citilci, 2015: 58). Bu durum, ilk bilgilere

yapilan ¢ipa nedeniyle yatirimciy1 yanilgiya siiriikleyebilmektedir.

Demirleme, karar alicilarin rastgele ve bilgi icermeyen baslangic noktalarindan
sistematik olarak etkilendigi yaygin bir yargilama hatasidir. Cipalarin; bilgi sorularina,
parasal degerlendirmelere ve sosyal yargilara verilen cevaplar da dahil olmak tizere genis
bir yelpazedeki kararlar etkilemis olmasina ragmen, s6z konusu yanilgimin altinda yatan
nedenler, ancak son zamanlarda aragtirma konusu yapilmistir (Chapman ve Johnson, 1999:
115).
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1.2.4.4. Akilsal muhasebe

Mental muhasebe (mental accounting) olarak da literatiirde yer bulan akilsal
muhasebe, ilk kez Thaler tarafindan 6ne siiriilmiis ve “bireylerin ve hanehalklarinin finansal
faaliyetlerini diizenlemek, degerlendirmek ve izlemek igin kullandiklari biligsel bir yol”
olarak tanimlanmustir (Thaler, 1999: 183). Ekonomi teorisine gore para, miibadeleye agiktir.
Diger bir ifadeyle “belirli paralar yalnizca belirli bir mal ve hizmet alimi i¢in kullanilir”
mantig1 iglemez. Ancak insanlarin da organizasyonlar gibi, bu kurali dislayan zihinsel
hesaplara sahip oldugu goriilmektedir (Giinsel, 2008/2018: 70).

Kahneman, kendisinin de zihinsel muhasebeye diistigiinii bir dergiye verdigi
roportajda belirtmistir. SOyle ki; Kahneman ve esi yeni bir eve tasinma esnasinda, biitiin
esyalarini evi satin aldiklar1 hafta icerisinde almislardi. Eger Ki esyalara harcayacaklar
paray1 ayri bir hesap olarak gormiis olsalardi, maliyetten dolay1 ¢ekinip ihtiyaglarindan daha
az esya alabilirlerdi (Feyyat, 1996/2015: 312-313).

Thaler (1999: 183) akilsal muhasebe ile ilgili yaptigi bir calismada, yakindan
tanidig1 bir profesoriin hayatindan su 6rnegi vermistir: Profesor, yil sonunda faaliyetlerini
begendigi bir hayir kurumuna bagista bulunacaktir. Y1l icerisinde beklenmedik her tiirlii
harcamanin parasal tutarini, hayir kurumunun hesabma yatirmaktadir. S6z konusu
beklenmedik 6demeleri bu hesaptan yaptiktan sonra, kalan tutar1 kuruma bagislamaktadir.
Kurdugu bu sistem kayiplara iiziilmesini engellemektedir, ¢linkii parayr hayir kurumu

6demektedir.

Geleneksel ekonomi teorilerinde, insanlarin bir davranis egilimi belirlerken bugiin ve
gelecekteki fayda ve maliyetleri géz 6niinde bulunduracagi tahmin edilmektedir. Gegmis
maliyetler ise bir faktor olusturmamaktadir. Bu 6ngoriilere karsin, insanlar gelecekle ilgili
bir karar aldiklarinda siirekli olarak ge¢mis, fakat telafisi miimkiin olmayan maliyetleri de
hesaba katmaktadirlar. Bu davranis, literatiirde barik maliyet etkisi (sunk cost effect) olarak
adlandirilmaktadir (Gazel, 2002/2014: 62).

Batik maliyet kavrammin boyut ve zamanlama olmak {izere iki onemli etkisi
bulunmaktadir. Bu durumu Gourville ve Soman (1998: 160-161) su &rnek iizerinden

anlatmaktadir:
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e Birinci senaryoda “bir ailenin elinde, belirli bir siiredir bekledikleri basketbol magi
icin 6dedikleri 40$ degerinde bir bilet bulunmaktadir. Fakat magin oynanacagi giin
kar firtinast olmustur. Aile oyuna hala gidebilecektir, fakat kar firtinasi oyundan
aliacak keyfi azaltici bir unsur teskil etmektedir. Buradaki soru, bilet aileye bedava

verilmis olsa idi, ailenin maga gitme olasilig1 farkli olur muydu?

Eger aile biletleri satin almigsa, maga gitme olasiliklarinin yiiksek olmasi akla daha
yatkin bir diistincedir. Fakat aile mag biletlerine ticret 6demeden sahip olur ise maga gitmek
yerine evde kalmayi tercih etmeleri yiiksek bir dngoridiir. Bu 6rnek, batik maliyetin karar
alma boyutu ile ilgilidir. Her iki durumda da aile, bir bilete sahiptir. Burada 6énemli olan,
biletin maliyet unsurudur. Bilete para 6deyen aile, beyninde bir mental hesap acar. Ailenin
maga gitmeme durumunda bu hesap bir satin alma faydasi olmadan, kayip duygusuyla
sonuglanarak kapanacaktir. Aile bu kaybin acisin1 yagamamak i¢in maga gitme segenegini

g6z Onilinde bulunduracaktir.

e fkinci senaryoda “bir aile gelecek hafta oynanacak olan bir basketbol magina
gitmeyi planlamaktadir. Fakat magin oldugu giin, kar firtinas1 olmustur. Buradaki
soru, ailenin 6dedikleri 40$’lik mag biletlerinin oyundan bir yil 6nce veya bir giin

once alinmis olmasi, maga gitme ihtimallerini nasil etkileyecektir?

Her iki durumda da 40$°lik satin alma fiyat1 bir batik maliyettir. Ailenin bileti gecen
yil yerine magtan bir giin 6nce almis olmasi, maga gitme ihtimallerini artiracaktir. Ciinkii

batik maliyetin yaratacagi ac1 zamanla azalma egilimi gosterecektir.

Akilsal muhasebe, her bir olguyu farkli bir zihinsel hesapta tutarken, bireylerin
amaclarina ulasma faaliyetlerini degerlendiren bir siirectir. Ornegin; birey emekliligi i¢in
yaptig1 yatirimi bir zihinsel hesapta, ev 6demesi i¢in yaptigi yatirimi farkli bir zihinsel
hesapta tutabilir (Baker ve Nofsinger, 2002: 106). Fakat her bir yatinmin ayri ayri
degerlendirilmesi, etkilesimi gbzden kagirarak yatirimcilarin servetini farkli agilardan
olumsuz etkileyebilir. Bu olumsuzluklardan bir tanesi, yatkinlik etkisinin artmasidir.
Pismanliktan kagma ve gurur duyma isteginin, yatirnmcilarda kazanan hisseleri erkenden
satma, kaybeden hisseleri ise uzun siire elde tutma davranisina yol agmaktadir. Bu durum
ise yatkinlik etkisi olarak adlandirilmaktadir. Kaybeden hisseleri satmak, zihinsel hesabi

kapatirken pismanlig: tetikler. Yatirimecilar, varliklar maksimizasyonu saglamak yerine,

32



pismanliktan kac¢inma egilimi gostermektedirler. Bu durumda devreye giren mental

biitceleme ile s6z konusu kayiptan kaginmalar birlestirilmektedir (Gazel, 2002/2014: 25-65).

Bireyler, harcamalarin1 takip etmek ve bu harcamalar iizerinde Kkontrol
saglayabilmek ic¢in, mali biitceler kullanmaktadir. Beyin, mental biitgeleri her farkli
hesaptaki maliyetlerle birlikte, tiiketimden elde edilen avantajlar1 degerlendirmek igin
kullanir. Bir satin alma durumu gergeklestiginde, finansal kayiplarla benzerlik gosteren aci
olgusu; tiiketim diistiniildiigiinde, finansal kazanglarla benzerlik gosteren seving olgusu
aciga ¢ikmaktadir. Tam bu noktada mental biitceleme, yasanan duygusal aciy1 ve duygusal
sevinci birlestirmektedir (Gazel, 2002/2014: 60).

Prelec ve Loewenstein (1998: 6) mental biitgeleme ile ilgili yaptiklar1 bir ¢alismada,
harcamalarin zamanlamas: ve tiiketilen mal ve hizmetlerden elde edilecek olan fayday:
6lgmek amaciyla, bir arastirma gergeklestirmislerdir. Arastirmada, Pittsburgh’da bulunan
Phipps konservatuarina gelen 91 ziyaretgiye iki farkli senaryo olusturularak su sorular

sorulmustur:

e iIk senaryo su sekildedir: “6 ay sonra tasinmayi planladiginiz yeni bir ev igin
camasir ytkama ve Kurutma makinasi almay1 diisiiniiyorsunuz. iki makinanin toplam
maliyeti ise 1.200$ olacaktir. S6z konusu tutar igin iki farkli 6deme segenegi su
sekildedir:

A: Makinalari teslim almadan 6nce, 6 ay boyunca esit taksitlerle 200$ 6deme.
B: Makinalar1 teslim aldiktan sonra, 6 ay boyunca esit taksitlerle 200$ 6deme.
v 91 ziyaretginin %841 B sikkini tercih etmistir.

e Ikinci senaryo ise su sekildedir: “6 ay sonrasi i¢in Karayipler’de, bir haftalik bir tatil
yapmay1 planliyorsunuz. Tatilin toplam maliyeti ise 1.200$ olacaktir. S6z konusu

maliyet i¢in iki farkli 6deme segenegi su sekildedir:
A: Tatil gergeklesmeden 6nce, 6 ay boyunca esit taksitlerle 200$ 6deme.
B: Tatil gergeklestikten sonra, 6 ay boyunca esit taksitlerle 200$ 6deme.

v’ 91 ziyaret¢inin %60°1 A segenegini tercih etmistir.
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Ik senaryodaki secim, hem mental biitcelemenin maliyet/fayda acisindan hem de
geleneksel iktisat teorilerindeki paranin zaman degeri agisindan tutarlilik gostermektedir.
Ikinci senaryoda ise geleneksel iktisat teorileri agisindan tutarlilik bulunmamaktadir.
Senaryolar arasindaki temel fark ise tiikketime konu olan mal ve hizmetlerin faydalaridir.
Tatilin faydas1 kisa siirede tiiketilirken, dayanikli tiikketim mallarina 6rnek makinalarin
faydas1 uzun siire devam edecektir. Bu durum, odemelerin zamanlarma direkt olarak

yansimistir.

Akilsal muhasebe hem yaygin hem de giiglii bir olgudur. Naif deneklerde oldugu
kadar, kiltiir diizeyleri belirli bir seviyenin tizerinde olanlarda dahi goriilmektedir. Birgok
alanda kullanilan s6z konusu durum, ayni konu farkli sunuldugunda veya aym soru degisik
soruldugunda, birbirinden farkli sonuclar elde edilebilmektedir. Ozellikle reklam sektériinde

ve kamuoyu yoklamalarinda bu 6zelliklerden yararlanilmaktadir (Feyyat, 1996/2015: 310).
1.2.4.5. Sosyal etkilesim

Allport sosyal psikolojiyi; bireylerin duygu, diistince ve davraniglarinin baskalarinin
gercek ya da hayal edilen varligindan etkilenis tarzim anlama ¢abasi olarak
tanimlamaktadir. Bagka tanimlar gézden gegirildiginde vurgunun, bireyin davranigindan
sosyal etkilesime ve sosyal ¢evreye dogru evrildigini gérmekteyiz. Lindesmith ve Strauss’a
gore ise sosyal psikoloji; sosyal ¢evre tarafindan kontrol edilen, siniflandirilan ve etkilenen

insan davraniglarini agiklamaktadir (Kagitgibasi, 2008: 21).

Insanlar arasi etkilesimin bircok boyutu bulunmaktadir. Bu boyutlar1 iki birey
arasinda, bir grup igerisinde, kalabalikta, formel veya yakin iliskilerde incelemek
mimkiindiir. S6z konusu inceleme davramigsal, bilissel ve duygusal agidan
yapilabilmektedir (Ciiceloglu, 2016: 514).

Yakinsak davranigimin en basit ve en temel sebebi, bireylerin benzer problemlerle
kars1 karsiya kalmasidir. Buna neden olan; insanlarin benzer bilgilere, benzer davranig
alternatiflerine ve benzer ¢iktilara sahip olmalaridir (Bikhchandani vd., 1998: 152). Bu

baglamda, bireyler benzer se¢imler yapabilmektedir.

Latané’nin (1981) sosyal etki kurami (social impact theory), temel ilkeler
gergevesinde grup ve birey arasindaki iligkileri agiklamaya ¢alismaktadir. Sosyal faktorler

birey iizerindeki etkilerini gosterdiginde, birey bu etkileri su 6zelliklere gore algilamaktadir:
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1) sosyal faktoriin kuvveti, 2) sosyal faktoriin kisinin yasaminda zaman ve mekan

bakimindan yakin olmasi ve 3) sosyal faktoriin etkiledigi kisi sayisi (Ciiceloglu, 2016: 533).

Yatirimciin, kar maksimizasyonu saglamak igin, baskalarinin yatirimlarini
gozlemledikten sonra etkilenmesinin birkag sebebi bulunmaktadir. Birinci neden; diger
yatirimcilar, yatirrmlarin geri doniisii hakkinda bilgi sahibi olabilir ve eylemleri bunu a¢iga
cikarabilir. Ikincisi; bu durum sadece bagkalari adma yatirrm yapan fon ydneticileri ile
iligkili olabilir. Buna ek olarak, kar dagitim semasi ve istihdam kosullariin taklit edilmesi
fayda verebilir. Uciincii bir neden; bireylerin benzerlikten yana kullanacaklar1 tercihtir
(Bikhchandani ve Sharma, 2000: 3).

Sosyal bulasma, taklit ve siirti davranisi, piyasalarda yaygin olarak gézlemlenen ve

kabul goren sosyal etkilesim tiirlerindendir (S6zer Oran, 2008).
» Sosyal Bulasma

Sosyal psikolog Muzaffer Sherif, bugiin artik “klasik” olarak kabul goren bir
arastirmasinda, otokinetik etki diye bilinen bir gorsel alg1 yanilsamasindan yararlanmistir.
Hi¢ 151k olmayan bir ortamda hareketsiz duran bir 1sik noktasina, bir siire goziimiizii
kaydirmadan bakacak olursak, 1s1gin hareketsiz olmasina ragmen onu hareket ediyormus
gibi algilariz. Bu olgudan faydalanarak yaptigi arastirmada Sherif, grup normlarinin
olusmasi1 ve normlara uyma davranisinmi agiklayabilmek adina, birbirlerini hi¢ tanimayan,
birbirleri ile daha 6nce herhangi bir grup igerisinde bulunmamis kisilerden faydalanmistir.
Bu kisiler ilk once teker teker laboratuvara alinmislar ve kendilerine ufak bir 1sik kisa
araliklarla gosterilmistir. Isigin her gosterilisinde hangi yonde ve ne kadar hareket ettigini,
deneklerden tahmin etmeleri istenmistir. Denekler 15181 her gosterildikten sonra farkli bir
rakam tahmininde bulunsalar da, en sonunda bir standart aralik yakalamislardir. Ornegin, 6
cm. — 8 cm. gibi. Daha sonrasinda bu kisiler gruplar halinde laboratuvara alinmig ve
yargilarini yiiksek sesle sdylemeleri istenmistir. Farkli standartlar gelistiren kisiler bir araya
geldiklerinde, kendi standartlarindan vazgegerek grup halinde tek bir standart
olusturmuslardir. Kisisel standartlar yerini, ortak bir standarda birakmustir (Kagitgibas,
2008: 74-75).

Grubun birey tizerindeki sosyal etkisi a) uyma (uygu/conformity), b) otoriteye itaat
(boyun egme/obedience), ¢) kutuplagsma (polarization) ve d) grup igindeki davranigin

niteliginin degisimi etmenleriyle agiklanabilir (Ciiceloglu, 2016: 533). Sosyal etki, kuralsal
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(normatif) ve bilgisel olmak iizere ikiye ayrilarak incelenebilir. Kuralsal etki, kurallara
baghdir ve bireyin baskalari tarafindan kabul gérme veya begenilme istegine dayalidir.
Bilgisel etki ise gergekle ilgili kanitlar1 kabul etmekten kaynaklanmaktadir ve bilgi veren
etki olarak tanimlanabilir (Kagitgibasi, 2008: 102).

Sosyal bulasma, yatirim yapan gruplar iizerinde de etkili olmaktadir. Shiller ve
Pound (1986: 16), piyasada islem yapan profesyoneller {izerinde bir arastirma
gerceklestirmigtir.  Sosyal bulagma etkisini  6lgen bu arastirmaya gore, piyasa
profesyonellerinin %631 islem yaparken, birlikte ¢alistigi meslektaslarinin goriislerinden
etkilenmektedir. Birbirleriyle siirekli iletisim halinde bulunan insanlar, benzer sekilde
diisiinmeye ve davranis sergilemeye egilimlidirler (Shiller, 1995: 181). Benzer sonuglar,
finans profesorii Ivo Welch’in yaptigi caligmalarda da goriilmektedir. Bir analistin alim
veya satim tavsiyesini degistirmesi, fikirlerini yazip yayinlayan diger iki analistin
tavsiyesini etkilemektedir (Feyyat, 2007/2018: 317).

> Taklit

Taklit veya taklitcilik, belki de en temel iggiidiiler arasinda yer almaktadir (Devenow
ve Welch, 1996: 603). Taklit, etkilesimin bir sonucu olarak, bireyin bagkalarinin
davranisindan 6grenme yoluyla etkilenmesi ve boylece ayni davranisi sergilemesi olarak
tamimlanabilir. Taklidin sosyal olarak nedenlerini ve psikolojik agidan da temellerini

ayirmak son derece giigtiir (Sozer Oran, 2008: 40).

Sosyal gozlemcilerin, insanlik toplumunda uzun zamandan beri var oldugu bilinen
taklitgilik hakkindaki diisiinceleri 6nemlidir. Machiavelli (1514) bu konu hakkindaki
diisiincelerini, “/nsanlar neredeyse daima baskalar: tarafindan agilan yollar: takip ederler
ve taklit ederek islerini yiiriitiirler” olarak ifade etmistir. Filozof Eric Hoffer (1955) ise
“Insanlar ozgiir birakildiklarinda, genellikle birbirlerini taklit ederler... bireye sinirsiz
ozgiirliik veren bir toplum, diger toplumlara gore, rahatsiz edici derecedeki benzerliklerle
daha sik karsilasy” ifadelerinde bulunmustur (Bikhchandani vd., 1998: 152).

> Siirii Psikolojisi

Siirii davranigi, bir grup yatirimcinin ayni varliga yonelik olarak, ayn1 zamanda ve
ayni yone dogru islem yapmasi olarak tanimlanmaktadir (D6m, 2003: 135). Finans alaninda

stiri davranigi, yatirim fikirlerinin toplu olarak bulasici etkisini tanimlarken; biyolojik
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anlamda siirii davranigi, bazi hayvan tiirlerinin toplu olarak giivenlik aramasini
tanimlamaktadir. Bu baglamda diisiiniildiigiinde insanlar da, gerek tehdit algiladiklarinda
gerekse iglerinden birinin bir firsat olgusu ile karsilastigini hissettiklerinde, siirii halinde
hareket etmektedirler (Feyyat, 2007/2018: 304).

Bireyler birbirlerinin eylemlerini gézlemleyebilir, ancak her oyuncunun aldigi 6zel
bilgileri ve sinyalleri gozlemleyemez. Eger bireyler uygun eylem tarzlar1 hakkinda bazi
goriislere sahip iseler bu baglamda secilen eylemlerden bir oyuncunun o6zel bilgileri
hakkinda ¢ikarimlar yapilabilir. Boyle bir c¢ercevede siirii davranisi ortaya ¢ikabilir
(Bikhchandani ve Sharma, 2000: 6).

Stirti davranisi, yatirimer davranislarinda hem rasyonel hem de irrasyonel sekilde
ortaya cikabilir (Chang vd., 2000: 1). Irrasyonel goriisiin merkezinde, yatirimci psikolojisi
yer almaktadir ve yatirimcilarin Dbirbirlerini  korti  kortine takip ettikleri  goriisii
savunulmaktadir. Rasyonel goriisiin merkezinde ise dissalliklar yer almaktadir ve optimal
noktada karar alma, bilgi edinmedeki giigliikler ile tesvik edici bazi konularin varhiginin

neden oldugu sorunlardan dolay1 sapmalara ugramaktadir (Devenow ve Welch, 1996: 604).

Birgok yatirimei, ortak psikolojik onyargilarin dnderliginde bir siiri olusturur ve bu
durum tiim piyasay1 etkileyebilecek bir duruma gelebilir. Ornegin, online oyuncak firmasi
olan ve 1999 yilinda halka arz edilen eToys perakendecisinin fiyatlarini inceleyen bir
calismada su bulgulara ulasilmustir: ik halka arz edilisten kisa bir siire sonra, hisse
senedinin tavan fiyati, firmanin toplam degerini 8 milyar dolara ulastirmis ve eToys,
toplamda 30 milyon dolarlik satistan, 28.6 milyon dolarlik bir negatif kazanca ulagmustir.
eToys firmasi, perakende oyuncakgisi Toys “R” Us ile karsilastirilmis ve Toys “R” Us, 376
milyon dolar kar elde etmis olmasina ragmen, piyasa degerinin yalnizca 6 milyon dolar
oldugu goriilmistiir (Gazel, 2002/2014: 104). Diger bir ifade ile Toys “R” Us, eToys’a gore
satiglarinda 12 kat daha fazla kazang saglamasina ragmen, firma degeri daha diisiik

olmustur.

Bir yatirnmci, kendisinin ait oldugu bir yatinm kuliibii tyeleriyle 6zdeslestigi
takdirde, ozellikle gelecegin belirsizliklerle dolu oldugu donemlerde, muhtemelen
meslektaslarin1 ve buna ek olarak kuliibiin liderlerini 6rnek alacaktir. Grup diisiinme,
otoriteye saygi ve uzlagsmaya yonelik sosyal baski, liyeler arasinda bir siirii davranisina

neden olmaktadir. Bir karar alma organi igerisinde, s6z konusu davranigi &nlemek zor
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olabilmektedir. Grup igerisindeki otoriter veya karizmatik liderlerin varligi da,
uzlagmazliklari ve fikir ayriliklarin1 bastirmada etkin rol oynamaktadir (Feyyat, 2007/2018:
305-308).

Soézer Oran’a (2008) gore sosyal bulasma, taklit ve siirii davranigi, birbirine gok
benzeyen tutumlardir ve bazen aradaki bu ayrimi saglayan cizgileri ayirdetmek gii¢

olabilmektedir.
1.2.4.6. Duygular

Geleneksel anlamda duygularin, herhangi bir yargi iizerinde olumsuz etkileri
olduklar1 varsayilmistir. Fakat arastirmalara gore duygular, gerek iyi gerekse kotii karar
alma durumlarinda etkin rol oynamaktadir. Duygu durumlar1 kisa siireli veya uzun siireli
olabilmektedir. Duygu durumu uzun siireli oldugunda ruh hali, kronik bir hal aldiginda
tutum, stirekli bir hal aldiginda ise kisilik ozelligi olarak tanimlanmaktadir (Feyyat, 2007/
2018: 123-124).

Duygusal faktorlerin yatirimecr davraniglart tizerindeki etkisini 6lgmek ve bu
faktorleri smiflandirmak zordur. Bu boliimde s6z konusu ol¢iim igin, literatiirde yaygin
olarak kabul goren Hirshleifer’in (2001) siniflandirmasi dikkate alinmig ve bu siniflandirma

asagidaki gibi belirtilmistir:
e Ruh Hali (Mood)

e Zaman Tercihi ve Kendini Denetleme (Time Preference and Self Control)

e Belirsizlikten Kagma (Ambiguity Aversion)

» Ruh Hali (Mood)

Ruh halinin muhakeme ve yarg:1 tizerinde bir¢ok etkisi bulunmaktadir. Olumlu
duyguya sahip bireyler, bilgi edinmede daha basit bir siire¢ kullanmaktadir ve bu sayede
kararlariin karmasikligindan kurtulmaktadir. Pozitif insanlar, negatif duygular hissedenlere
gore ilgisiz olan bilgiye daha az bakmakta, bir konuyu daha az boyutlarda ele almakta,
bilgiyi digerleri kadar ¢ok kontrol etmemekte ve daha kisa siirelerde se¢im yapmaktadirlar
(Feyyat, 2007/2018: 126).
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Ruh hali digsal ve igsel faktorler tarafindan etkilenmektedir. Digsal faktorlerden

arastirma bulgulari paylasilan ilk olgu, hava kosullaridir (S6zer Oran, 2008: 39).

Hirshleifer ve Shumway (2003) yaptiklar1 calismada, 1982-1997 yillar1 arasini
kapsayan, diinya ¢apinda 26 hisse senedi endekslerini incelemisler ve giin 15181 ile getiriler
arasinda gii¢lii yonde bir korelasyon oldugu sonucuna ulasmislardir. New York kentinde
yillik nominal piyasa getirilerine bakildiginda, giinesli giinlerde bu oran yiizde 24.8 iken,
bulutlu gilinlerde bu oran yiizde 8.7’ye kadar diismiistiir. Giin 15181, yatirrmeilar tizerinde
olumlu ruh haline yol agmakta, olumlu ruh hali de yatirimcilarda risk alma egilimlerini

artirmaktadir.

Yuan vd. (2001) yaptiklar1 ¢alismada, aymn diinya ¢apindaki hisse senetleri fiyatlari
tizerinde etkili oldugu sonucuna varmislardir. 48 iilke borsalarmin getirileri, dolunay
doneminde yeni ay donemine gore diisiik seyir etmistir. Dolunay 1s18in1n, insanlarin uyku
diizeni tizerinde olumsuz etkilere yol ac¢tigi bilinmektedir. Uykusuzluk ruh halini olumsuz

etkilemekte ve bu durum da yatirimcilarin riskten kaginmasina neden olabilmektedir.
» Zaman Tercihi ve Kendini Denetleme (Time Preference and Self Control)

Bireyler i¢in simdiki zamanda bir kazancin degerinin, gelecek donemdeki bir
kazanca gore daha yiiksek olmasi rasyonel bir durumdur. Ciinkii gelecekteki kazang,
icerisinde her zaman bir risk barindirir ve bu risk zaman uzadik¢a artan bir risktir
(Dumludag vd., 2015: 87). Bireyler, uzun donemli olaylara iliskin karar alma durumlarinda
belirli bir iskonto oran1 kullanarak, gelecekte beklenen nakit akiglarini bugiine
indirgemektedir. Psikolojik bulgular, iskonto oranmin kosullara gore degisebilecegini
gostermektedir. Kazanclar, kayiplara gore ve kiigiik miktarlar da biiyiik miktarlara gore daha
fazla indirgenir (Hirshleifer, 2001: 18). Bu duruma, hiperbolik iskonto da (hyperbolic

discounting) denilmektedir.

Insanlarin istenmeyen gorevleri erteleme gibi bir diirtiileri bulunmaktadur.
O'Donoghue ve Rabin (1999: 103) yaptiklar1 bir arastirmada, insanlara 1 Subat tarihinde
sOyle bir soru sormuslardir: hosunuza gitmeyen 7 saatlik bir ¢alismay1 1 Nisan’da mi1 yoksa
yine hosunuza gitmeyen 8 saatlik bir calismay1 15 Nisan’da mu1 gergeklestirmeyi tercih
edersiniz? Katilimcilar, 1 Nisan’daki ¢alisma daha az zaman igerdiginden tercihlerini bu
yonde kullanacaklardir. Fakat ayni1 soru 1 Nisan tarihinde sorulacak olursa, fazla ¢alisma

saati icermesine ragmen insanlar 15 Nisan’t tercih edeceklerdir. Mevcut bir durumda
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bireyler karar alirken, daha sonrasinda onlar1 bekleyen fazla ¢alisma zamani olsa dahi,

calismay1 hemen gergeklestirmek yerine ertelemeyi tercih etmek istemektedir.

Bu tutumlar yatirim kararlarina da etki etmektedir. Ornegin; bir¢ok insan hemen elde
edecegi 50%°1, iki yil icerisinde elde edecegi 100$’a tercih edecektir. Fakat ayni segenek
olmasina ragmen hemen hemen kimse 4 yil igerisinde elde edecegi 503’1, 6 yil igerisinde
elde edecegi 100$’a tercih etmeyecektir (Ainslie, 1991: 334).

Bireyler iradelerini giliclendirmek ve davraniglarini kontrol etmek igin birtakim
teknikler kullanmaktadir. Bu teknikler; pratik kurallar ve gevre kontrolii olmak tizere ikiye
ayrilabilir. Pratik kurallar, iradenin yiiksek oldugu ve duygularin hiikiim siirmedigi
zamanlarda rasyonel olarak olusan kurallardir. Ornegin, insanlar harcamalarini “savurganlik
diirtiisii” ile savasarak kontrol ederler. Cevreyi kontrol etmenin yolu ise arzu edilen
nesnelerin cevreden uzaklastirilmasi ile miimkiindiir. Ornegin, diyette olan insanlar
evlerinde kurabiye bulundurmazlar (Gazel, 2002/2014: 122-123).

> Belirsizlikten Kagma (Ambiguity Aversion)

Bireyler karar alma aninda kullanabilecekleri bilgilerin olmadigi hallerde, bu
durumu riskli olarak algilayip irrasyonel davranabilmektedir (Sézer Oran, 2008: 39).
Ozellikle daha fazla bilgi iceren alternatif bir secenek mevcut oldugunda veya
seceneklerden biri hakkinda daha az bir bilgi sahibi olundugunda, karar vermek gii¢ olabilir.
Ihtimaller ve olas1 sonuglar yiiksek diizeyde tahmin edildiginde karar vermek, tercih edilir
bir durumdur. Aksi takdirde yatirrm yapmaktan kacinilir (Feyyat, 2007/2018: 245).

Ellsberg paradoksu (1961), bu durumu agiklayan 6nemli bir ¢aligma olarak kabul
gormektedir. Paradoksa gore, bir torbada 90 adet top bulunmaktadir (bunlardan 30 adeti
kirmizi, diger 60 adeti ise -say1 net degildir- siyah ya da sar1 toptur). Torbadan rastgele bir

top ¢ekildiginde;
a) Cekilen top kirmizi ise 100$ kazanilmakta,
b) Cekilen top siyah ise 100$ kazanilmakta,
c) Cekilen top sar1 veya kirmizi ise 100$ kazanilmakta,

d) Cekilen top sar1 veya siyah ise 100$ kazanilmaktadr.
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Birgok kez tekrarlanan s6z konusu deneyde, katilimcilarin ¢ogunlugu “A” se¢enegini
tercih etmislerdir. Bir sonraki soruda “C” segenegini mi yoksa “D” seg¢enegini mi tercih
edersiniz diye soruldugunda ise biiyiik ¢gogunluk “D” segenegini tercih etmistir. Kisilerin
Oznel olasiliklar atadigi bu deneyde ¢ikan sonuclar, beklenen fayda teorisiyle

ortismemektedir ve rasyonellik ilkeleri ihlal edilmektedir.

Kahneman ve Tversky (1979: 267), parasal odiiliin olmadigi bir baska c¢alismayla

literatiire katki saglamislardir. Calismada katilimcilara asagidaki secenekler sunulmustur:
a) %50 olasilikla 3 hafta ingiltere, Fransa ve Italya turu kazanma,
b) %100 olasilikla 1 hafta Ingiltere turu kazanma.
Katilimeilarin %78’ “B” segenegini tercih etmistir.

Calismanin devaminda katilimcilara yeniden iki segenek daha sunulmus ve tercih

yapmalari istenmistir. Bu secenekler:

C) %5 olasilikla 3 hafta Ingiltere, Fransa ve Italya turu kazanma, %95 olasilikla

hicbir sey kazanamama,

d) %10 olasihkla 1 hafta ingiltere turu kazanma, %90 olasilikla hicbir sey

kazanamama.

Katilimeilarin %67 gibi biiyiik bir cogunlugu “C” segenegini tercih etmistir. Yapilan
ikinci deneyde de ikinci se¢enegin segilmemesi durumu, beklenen fayda teorisine aykir1 bir

durum sergilemektedir.
1.3. Bireysel Finans

Bireysel Finans (BF); insanlarin sahip olduklar1 finansal kaynaklari nasil
harcadiklarini, biriktirdiklerini, koruduklarini ve nasil yatirim yaptiklarini kapsar. Bireysel
finans; biitceleme, vergi yonetimi, risk yonetimi, yatirim, emeklilik planlama ve
gayrimenkul planlama gibi konular1 igermektedir. Bireysel finansmanin iyi bir sekilde
anlasilmast; bireylerin finansal zorluklarla, sorumluluklarla ve yasam firsatlariyla
yiizlestiklerinde basarili olma sanslarini artirir (Garman ve Forgue, 2010: 4). Bireysel

finansmanin amaci; yasamin ¢esitli donemlerinde duyulacak ihtiyag ve istekler i¢in yeterli
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miktarda ekonomik degere sahip olmaktir. Bunu basarmak i¢in ise finansal hedefler

belirlenmeli ve bu hedeflere ulasmak igin zaman ¢izelgesi olusturulmalidir.

Bireysel finansmanin kisinin mali durumuna etki eden harcamalari, finansman1 ve
yatirim faaliyetlerini planlama siireci oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte, plan yapmaya
baslamadan Once ihtiyaglarin disiiniilmesi ve ardindan hedeflerin oncelikli olarak
belirlenmesi gereklidir. Finansal planlama, bugiiniin yani1 sira gelecekteki ihtiyaglar1 da
karsilamak {izere uygun fonlara sahip olmaya yardimci olur (National Council of

Educational Research and Training, T.Y.: 2).

Gliniimiiz diinyasinda bireysel finansman1 yonetme yetenegi, giderek daha da 6nemli
hale gelmektedir. insanlar, emeklilikleri ve ¢ocuklarmnin egitimi ig¢in uzun dénemli
yatirimlar planlamalidir. Ayrica kisa donemli tasarruf ve bor¢lanma kalemlerine de karar
vermelidir. Tim bunlara ek olarak, kendi saglik ve hayat sigortasi ihtiyaglarini da yonetmek
zorundadir (Chen ve Volpe, 1998: 107).

Kapsamli olarak Bireysel Finansal Planlama (BFP); bir kisinin tiim varliklarinin
borglarinin ve gelir kaynaklarinin, yasam boyu hedeflerine ulagsma olasiligini en ist diizeye
¢ikarmak ilizere ayarlandig bir siirectir. Birgcok karar1 igeren bu siiregteki adimlar arasinda
veri toplama, amaglarin belirlenmesi, alternatiflerin diistiniilmesi ve degerlendirilmesi,
planin gelistirilmesi, uygulama ve planin gozden gegirilmesine ek olarak gerekirse
revizyona gidilmesi asamalar1 yer almaktadir (Gitman ve Bacon, 1985: 37). Bireysel
finansal planlama; vergi, yatirim, sigorta, biit¢eleme Vvb. birgok uzmanlk alam

gerektirdiginden, sdz konusu alanda koordinasyon olgusu biiyiik bir 6neme sahiptir.

Sermaye Piyasasi Kurumu’nun (SPK) 6nderliginde, 2015 yilinda “Tiirkiye Finansal
Okuryazarlik Arastirmast” gergeklestirilmistir. Arastirmada 3.000 katilimci yer almis olup,
elde edilen bulgulardan bazilar1 ise soyledir: Katilimcilarin %42’si herhangi bir tasarruf
yapmadigimni belirtirken, %77’si hanelerinin bir biit¢esi oldugunu belirtmislerdir. Ayni
kitlenin %18’i Tirkiye genelinde ¢esitli devlet kurumlar1 ve 6zel kuruluslar tarafindan
finansal egitim konusunda yiiriitiilen g¢alismalardan haberdar oldugunu bildirmislerdir.
Ekonometrik analiz sonuglarina gore ise egitim diizeyi yiikseldikge finansal okuryazarlik
diizeyinin de yiikseldigi goriilmektedir. Kadmlarin finansal okuryazarlik notu erkeklere

kiyasla daha diisiik ¢ikmustir. Ayrica ileri yas gruplarinda finansal okuryazarlik diizeyinde
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diisiis goriiliirken, hanede kisi basina diisen gelir arttikga bireylerin finansal okuryazarlik

diizeylerinde de artis gorillmistiir.

Tiirkiye, bireysel finans alaninda son yillarda gesitli atilimlar gergeklestirmistir. Bu
atilimlardan biri, 5 Haziran 2014 tarihli Bagbakanlik Genelgesi ile ortaya konulan Finansal
Erisim, Finansal Egitim, Finansal Tiiketicinin Korunmas: Stratejisi ve Eylem Planlaridir. Bu
genelge ile kurumlar arasi1 koordinasyonun ve isbirliginin saglanmasi, bu konuda Finansal
Istikrar Komitesi tarafindan alman kararlarin yerine getirilmesi icin ilgili bakanlik, kamu
kurum ve kuruluslarinca gereken destek ve katkinin yapilmasi istenmistir. Diger bir atilimda
ise Yiiksek Ogretim Kurumu (YOK) tarafindan iiniversitelere gonderilen bir yaz ile
tiniversitelerin birinci siniflarindan itibaren, boliim ayrimi yapilmaksizin tim 6grencilere
finansal okuryazarlik egitimi verilmesi istenmistir (Sancak, 2016: 5). Her iki adim da,

tilkemizde bireysel finansin gelisimi adina 6nem arz etmektedir.
1.3.1. Bireysel Finansal Planlama

Planlama, bireysel finansal basarinin anahtaridir. Bir¢ok insanin, finansal olarak
basarmay1 Umduklar1 hakkinda sadece iyi tanimlanmamus fikirleri bulunmaktadir. Ornegin,
kirkli yaslarinin ortasinda emeklilik i¢in bir seyler yapmanin iyi olacaginin farkina varmak
kot bir yaklasimdir. Yeterli bir emeklilik akgesinin biriktirilmesi i¢in gereken zamana
sahip olunmayabilir. Ayrica kayip yillar boyunca elde edilebilecek tiim gelir vergisi
avantajlarimni ve daha 6nceki yatirimlarin saglayabilecegi kazanglar da kaybedilmis olacaktir.
Planlamanin yasam boyu bir siire¢ oldugu goriisii, yasam dongiisii planlamasi olarak da
adlandirilmaktadir (Winger ve Frasca, 1989: 7). Bireysel yatinmcilarin getiri
gereksinimlerini ve risk toleranslarin1 belirleyen temel faktorler, yasam dongiileri ve
bireysel tercihleridir (Bodie vd., 2018: 935).

Planlamada dikkate alinmasi gereken iki unsur bulunmaktadir: gelirler ve giderler.
Briit gelir 6nemlidir. Fakat tizerinde kontrol sahibi olunan degeri ifade etmez. Harcanabilir
gelir; vergiler ve diger kesintiler (zorunlu ve istege bagl) gerceklestikten sonra harcama
veya tasarruf icin kalan degeri ifade etmektedir. S6z konusu geliri en avantajli bigimde

kullanmak igin ise bir finansal plana ihtiya¢ vardir (J. Ryan ve C. Ryan, 2014: 80).

Finansal planlama politikalarmin gelistirilmesi; finansal planlayicinin miisterinin
kisisel gegmisi, degerleri, inanglari, hedefleri ve kaynaklari hakkinda 6grendigi ¢ok yonlii

bir kesfetme siireci ile baslar (Yeske ve Buie, 2014: 196). lyi hazirlanms finansal planlama
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politikalar1, hizla degisen bir diinyada giiclii bir mihenk tas1 olarak hareket ederek hem
planlamacilarma hem de misterilerine hizmet verebilen yapisal karar kurallarini

olusturmaktadir.

Kapsamli bir finansal planlama, yaygin olarak asagida yer alan unsurlar
icermektedir (Gitman ve Bacon, 1985; Hallman ve Rosenbloom, 2009; Garman ve Forgue,
2010; Gitman vd., 2011; J. Ryan ve C. Ryan, 2014):

e Biitce Analizi / Nakit Akisi
e Emeklilik Planlama

e Gayrimenkul Planlama

e Yatirim YOnetimi

e Gelir Vergisi Planlama

e Risk Yonetimi ve Sigorta Faktorii

Finansal planlama siireci; bireysel finans hedeflerini belirli finansal plan ve
stratejilere doniistiriir, uygular. Ardindan bu plan ve stratejileri gerektiginde izlemek,
degerlendirmek ve revize etmek iizere biitgeleri ve finansal tablolar1 kullanir. Bu dongii tipik

olarak asagida ifade edilen alt1 adimi igermektedir (Gitman vd., 2011: 7-8).
1. Finansal hedefleri belirlemek,
2. Hedeflere ulasmak i¢in finansal planlar yapmak ve stratejiler gelistirmek,
3. Finansal planlari ve stratejileri uygulamak,

4. Hedeflere yonelik ilerlemeyi izlemek ve kontrol etmek igin periyodik olarak

biit¢eler olusturmak ve uygulamak,

5. Plan ve biitgelerin sonuglarini degerlendirmek igin finansal durum tablolarini

kullanmak ve gereken diizeltici onlemleri almak,

6. Hedefleri yeniden belirlemek ve kisisel kosullar degistikge plan ve stratejileri

gbzden gegirmek.

44



Finansal planlama siiregleri ve bireysel finansal planlamada incelenecek konular
Sekil 1.4’te yer aldigi gibidir.

*

Finansal Finansal
s, [ b [ e ) B v
Belirleme . Geligtirme
Diisiinme
> Gizden Gegirme ve Fevizyon <
Bireysel Finansal Planlama

Biitgeleme Vergiler
Emeklilik Planlart Risk Yonetimi & Sigorta
Gayrimentkmul Planlama Yatinim Yonetimi

Sekil 1.4. Bireysel Finansal Planlama (BFP) Siirecleri ve Kapsami

Bir finansal plan; alinan paray1 harcama, tasarruf etme ve yatirnrm yapma gibi
biinyesinde bir dizi amaglari barindirir. Finansal planlama, asagida belirtilen adimlar

gerceklestirmeye yardimer olur (J. Ryan ve C. Ryan, 2014: 80-81):

e Secimleri listeler ve degerlendirir (nelerin basarilmak istendigi ve nelerin kisi igin

gergekten onemli oldugu),
o Hedeflere bir ekonomik deger tutar atar,

e Segimlere oncelik vererek gereksiz ve israf harcamalardan uzak durmaya yardimci

olur,
¢ Finansal kaynaklar1 organize eder,

e Tasarruf, harcama ve borg¢ almay1 planlayarak para kaygilarindan kurtarir.
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Katihm Emeklilik ve Hayat A.S. adina Era Research / Consultancy; Tirk halkinin
sigorta, risk ve emeklilik ile ilgili konulara yonelik algisinin 6lglilmesi amaciyla 12 ilde
(Istanbul, Adana, Izmit, Gaziantep, Ankara, Bursa, Samsun, Kayseri, Malatya, Balikesir,
Trabzon ve Erzurum) Kasim — Aralik 2018 tarihlerinde, toplam 805 katilime1 {izerinde bir
calisma gergeklestirmistir. Calismada sorulan “Akliniza gelen sigorta ¢esitleri nelerdir?”
sorusuna katilimeilar (ilk besi siralandiginda) %48,8 oraninda kasko, arag ve tasit sigortasi
cevabini verirken, siralamay1 %33,2 ile konut sigortasi, %28,9 ile saglik sigortasi, %24,3 ile
hayat sigortasi, %21,2 ile SGK takip etmektedir. “Sahip oldugunuz sigorta iiriinleri
nelerdir?” diye soruldugunda ise katilimcilar (yine ilk bes siralandiginda) %60,5 ile SGK,
%18 ile sigortam yok, %14,8 ile Kasko, %13,4 ile BES ve %8,7 ile Bag-kur cevabin
vermislerdir. “Bireysel emeklik yaptirmama nedenleriniz nelerdir?” diye soruldugunda en
biliyiik oran1 (%59,3) “gelirimiz geginmek igin Yyeterli degil” cevabi olusturmaktadir.
“Sisteme giivenmiyorum” cevabi ise ikinci biiyiikk oram1 (%12,5) olusturmustur. Dikkat
¢eken bir baska soru ise “Gelecek i¢in yaptiginiz planlar en ¢ok ne kadar uzun siirelidir?”
sorusudur. %43,9 orani ile en biiyiik payr 6 ay - 1 yil gibi kisa vadeli plan yapanlar
olustururken, siralamay1 %17,9 oraninda 1-2 yil, %9,9 ile 2-5 yi1l, %12,2 ile 5 yildan uzun
takip etmektedir. Bunlara ek olarak %16,1 gibi ciddi oranda katilimeci hi¢ plan
yapmadiklarini belirtmiglerdir. Katilimcilarin %61°1 geleceklerinden endise duymaktadir.
Planlanan emeklilikte, ortalama emeklilik yas1 58 olarak bulunmustur. Katilimcilar,
emekliliklerindeki harcamalar1 biiyiik oranda (%57) devletten saglanan emeklilik
maaslartyla gergeklestireceklerini belirtirlerken, ikinci biiyiik oranda (%29,4) c¢alismaya

devam edeceklerini belirtmislerdir.
1.3.1.1. Biit¢e planlama

Biitge, belirli bir gelecekteki donem boyunca gelir ve giderlerin tahminidir ve
genellikle diizenli araliklarla derlenir ve yeniden degerlendirilir (Investopedia, 2019). Biitce,
finansal hedefleri ve bunlara ulasmak igin sinirli kaynaklarin nasil tahsis edilecegini ifade
eden basit veya karmasik bir plandir (Winger ve Frasca 1989: 92). Diger bir anlatimla biitce;
bir bireyin, kurumun ya da devletin elde ettigi gelirleri nasil kullanacagini, giderlerinin
gelirlerini astigt durumlarda ise bu acgigi nasil karsilayacagini gosteren bir Ongori

tablosudur.

Biitce yapmak zaman zaman zor gelebilir. Belki de biitge yapmanin rahatsiz

etmesinin nedeni, kisiyi 6nemli finansal hedeflerini belirlemeye zorlamas: ve daha genel
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olarak ekonomik a¢idan yasamda neyi ger¢ekten basarmayi bekledigini ifade etmesidir
(Winger ve Frasca 1989: 93). Finansal basar1 biiyiik 6l¢iide bir se¢im meselesidir, bir
tesadiif degildir. Biitge, bu segimlerin yapildigi ve uygulandigi yerdir. Biitgeleme siireci,
finansal durumu kontrol etmeyi saglar ve ongoriilemeyen olaylarla ayni anda karsilagirken
finansal hedeflere ulasilmasini saglar. Kisacasi biitgeleme, “Harcama / tasarruf eylem

planim nedir?” sorusunu yanitlamaktadir (Garman ve Forgue, 2010: 84-85).

Kayit tutma, biit¢eleme siirecinde 6nemli bir asamadir. Biitgeleme siirecinde kayit
tutma, kazanilan ve harcanan paralarin kaynaklarimi ve miktarlarii kaydetme islemidir.
Hem gelir hem de harcamalar i¢in tahmini ve fiili tutarlar1 kaydetmek, paralarin karsiligini
izlemeye yardimci olur. Gelir ve giderleri tahmin etmek, finansal hedeflere ne kadar yakin
olundugunu degerlendirmek i¢in yeterli bilgi toplamanin tek yoludur (Garman ve Forgue,
2010: 95). Tasarruflar banka mevduatinda, finansal piyasalarda veya kredi 6demelerinde
kullanilabilir. Biitgeleme; gelir, gider, varlik ve yiikimliiliklerin belirlenerek, mevcut
finansal durumun degerlendirildigi bir stirectir. Biitge, gelirden etkilenir. Ciinkii yalnizca
kazanglar harcanabilir. Bundan dolayi, biitgeleme siirecindeki bir sonraki adim her ay
gerceklesecek harcamalar tahmin etmektir (National Council of Educational Research and
Training, T.Y.: 5).

Biit¢ce hazirlamadaki adimlar asagida belirtildigi gibidir (J. Ryan ve C. Ryan, 2014:
81):

e Belirli bir siire i¢in beklenilen toplam gelir tahmin edilir. Biit¢e; para elde etmede

beklenilen siireye gore haftalik, iki haftalik veya aylik olabilir.
e Giderler veya giinliik isler i¢in ihtiya¢ duyulan para miktar: tahmin edilir.

e Gelirin ne kadarlik kismimnin tasarruf edilecegine karar verilir. Uzmanlarin birgogu,
her o6deme doneminde harcanabilir gelirin %10’unun tasarruf edilmesini
onermektedir. Tasarruf yaparak, gelecekteki hem beklenen hem de beklenmeyen

ihtiyaglar icin bir ihtiyat ak¢esi olusturulur.

e Biitge dengelemesi yapilir. Eger giderler ve tasarruflar geliri asmakta ise biitge
dengelenir. Dengeleme i¢in istenilen ancak ihtiyag olmayan bazi iiriinler
ertelenebilir veya daha az tasarruf yoluna gidilebilir. Harcamalar kisilmadigi ve

tasarruf yoluna gidilmedigi zaman, gelir artirrm yoluna gidilmelidir.
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Biitce dengeli degilse, yapilabilecek ii¢ temel sey bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, giderleri diisiirmektir. Ikincisi, bor¢ para almak veya tasarruf edilen paradan bir
miktar almaktir. Ugiinciisii ise geliri artirmaktir. Tasarruflardan harcama yapmak iyi bir
¢oziim degildir. Clinkii gelecekteki acil ihtiyaglar1 karsilama yetenegini azaltir. Fazla mesai
yapmak veya baska bir is bulmak gibi durumlar da her zaman miimkiin olmamaktadir (J.
Ryan ve C. Ryan, 2014: 84). Bu durumda giderleri minimize etmek en mantikli davranis

sekli olarak goriinmektedir.

Iki tiir gider bulunmaktadir: sabit giderler ve degisken giderler. Sabit giderler, aydan
aya degismeyen maliyet kalemlerini olustururlar. Gelir degisikliklerinden bagimsiz olarak
ddeme gerektiren unsurlardir. Ornegin; insanlar vadesi geldiginde Kira veya ev ddemesi,
ara¢ kredisi veya sigorta primi 6demek zorundadir. Finansal uzmanlarin g¢ogu, sabit
giderlerin net ticretin %50 ila %60’ 1n1 asmamasini 6nermektedir. Degisken giderler, yapilan
secimlere bagl olarak miktar ve tiir bakimidan degisen maliyetlerdir. Ornegin; tercihlere
bagli olarak degisiklik gosteren market faturalari, sosyal aktiviteler ve kiyafet alimi, s6z

konusu maliyet kalemleri igerisinde sayilabilir (J. Ryan ve C. Ryan, 2014: 82).
1.3.1.2. Emeklilik planlama

Emeklilik planlamasi, 6ncelikle gelecekteki tiiketimi ve diger ihtiyaclar1 tahmin
etmeyi ve daha sonra artik ¢alisilmadiginda bu ihtiyaglarin nasil karsilanacagini belirlemeyi
amaclamaktadir. Cogu kisi, sosyal giivenlige veya isveren destekli emeklilik gelirleri
planlarina giivenmektedir. Fakat ayn1 zamanda ek kaynaklarin, emeklilikte uygun bir yasam
tarzi sirdiirmek igin zorunlu oldugunun da farkindadir. Bireyler, emekliliklerinde
harcayabilecekleri kaynak igin ¢alisma yillar1 boyunca yatirim yapmak zorundadir (Winger
ve Frasca, 1989: 13-14). Nitekim devlet yonetimi de, bireysel emeklilik sistemine katilan

bireylerin ¢abalarini devlet katki oran1 yolu ile desteklemektedir.

Ne kadar tasarruf edilmesi gerektigini belirlemek icin, oncelikle emekli olduktan
sonra ne kadar paraya ihtiyag duyulacaginin belirlenmesi gerekir. Bu belirleme, aylik
kazancin (meslekten, faizden, temettii gelirlerinden, emekli ayligindan veya sahip olunan
diger herhangi bir yatinmdan) hesaplanmasini gerektirir (National Council of Educational
Research and Training, T.Y.: 86).

Ongoriilen emeklilik yasam tarzim saglamak igin gelirler muhtemelen ii¢ kaynaktan

saglanacaktir: devlet emekli ayliklari, istihdama bagli kaynaklar ve kisisel yatirimlar.
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Emeklilik gelir plan1 i¢in izlenmesi gereken adimlar ise asagida belirtildigi gibidir
(Scotiabank, 2019):

1. Eksiklikler veya fazlaliklar1 belirlemek tizere, gelir ve giderlerin belirlenmesi ve

karsilastirilmasi,
2. Cesitli emeklilik geliri stratejilerinin gézden gegirilmesi ve analiz edilmesi,
3. Mevcuttaki emeklilik gelir opsiyonlarinin gozden gegirilmesi ve karsilastirilmasi,
4. Bir eylem plan1 gelistirilmesi.

Ortalama olarak diinyadaki ¢alisma ¢agindaki insanlar, 61 yasindan 81 yasina kadar
toplamda 20 yillik bir emeklilik donemi yasamay1 beklemektedir. Cin, Arjantin ve Kanada
calisma ¢agindaki insanlarin en uzun emeklilige sahip olmay1 bekledikleri tilkeler olurken
(24, 23 ve 23 yil); Misir, Hindistan ve BAE en kisa emeklilik siiresine sahip olmay1
beklemektedir (4, 12, 15 yil) (HSBC, 2017: 12). OECD (2017) raporuna gore, Tiirkiye’de
emeklilik yas1 kadinlar igin 58, erkekler igin 60’tir. Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK)
yaymladigi “Hayat Tablolari, 2015-2017” istatistiklerine goére, dogusta beklenen yasam
stiresi Tirkiye geneli igin 78 yil olarak belirlenmistir. Bu yas siiresi erkelerde 75,3 olarak

hesaplanirken kadinlarda 80,8 olarak hesaplanmustir.

Emeklilikten beklentilerin belirlenmesinden sonraki adim, emeklilik amagclarina
ulagmak i¢in ihtiya¢ duyulan akg¢enin boyutunu belirlemektir. Diger bir deyisle, bu noktada
gerekli olan akgeyi olusturmaya olanak saglayan bir yatirim programini formiile etmek
gerekir. Bu formiil genellikle, her yil belirli bir miktar para ayrilan sistematik bir tasarruf
plan1 olusturmay1 veya emeklilik ihtiyaglarin1 en iyi sekilde karsilayacak yatirim araci
tirlerini belirlemeyi icerir. Emeklilik programinin bu asamasi, yatirim ve vergi planlamasi
ile yakindan ilgilidir. Ciinkii insanlar bir emeklilik plan1 hazirlarken genelde su ¢ biiyiik

hatay1 gosterme egilimindedir (Gitman vd., 2011: 474):
1. Cok gec baglarlar,
2. Cok az birikim yaparlar veya

3. Cok muhafazakar bir yatirim yaparlar.
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Gitman vd. (2011: 480), emeklilik planlarinin birkag yilda bir gézden gegirilmesini
onermektedir. Bunlara ek olarak, bireylerin kendilerine sormak iizere asagidaki sorulari

rehber olarak sunmaktadirlar:

e Asil hedefleriniz héala gegerli mi veya bunlari revize etmeniz gerekiyor mu?
Ormnegin; planlanmis emeklilik yasinizi degistirdiniz mi? Planimzi gelistirmek igin
kullandigimiz gelir tahminleri ve harcama diizenleri hala gegerli mi? Emeklilik
sirasinda nerede yasamak istediginizi degistirdiyseniz, emeklilik planlarin1 da buna

uygun sekilde giincellediniz mi?

e Yatinmlarmiz beklentileriniz dogrultusunda gerceklesti mi? 2007-2009 mali krizi,
kuskusuz birgok beklentiyi ihlal etti. ihtiyac duydugunuz gelecekteki emeklilige
ayrilan O6denegin biiylikligi i¢cin hayal kirikligi yaratan yatirim performansinin

etkileri nelerdir?

e Mevcut yasam standardinizi daha iyi yansitmak igin varlik tahsisatinizi

degistirmeniz gerekiyor mu? Yas aldik¢a risk maruziyetini azaltmak mantiklidir.

e Hedeflerinizden uzakta iseniz emeklilik igin ayrilan fon katkisini ne kadar

artirabilirsiniz? Bu artisin kaynagi ne olacak?

Emeklilik, temel gelir kaynaklarinin kazanilmis gelirlerden (maas veya iicret gibi)
isveren tabanli emeklilik haklarina, 6zel tasarruf ve yatirnmlardan sosyal giivenlik gelirine

ve belki de yar1 zamanli istihdama doniistiigii bir zamandir (Garman ve Forgue, 2010: 508).

Emeklilik i¢in finansal planlamanin altinda yatan psikolojik mekanizmalar hakkinda
¢ok az sey bilinmektedir. Finansal planlama ve yatinm ¢alismalarinin ¢ogu, tasarruf
konusunda bireysel farkliliklar1 tahmin etmek icin demografik gostergeleri kullanmistir.
Hershey vd. (2007) calismalarinda, demografik gostergeler ve tasarruf davranislar
arasindaki iliskiye aracilik etmek tizere psikolojik gostergelerin (gelecekteki zaman
perspektifi, emeklilik hedefi netligi ve kendi kendini derecelendirmis finansal bilgi)
konumlandirildigr bir planlama modeli test etmislerdir. 265 orta yastaki yetiskinlerden
alinan verilere dayanarak olusturulan modeli test etmek iizere, path analiz teknigi
kullanilmustir. Analizin sonucuna gore, emeklilik planlama siirecinde psikolojik faktorlerin
yeri onemli bir destek noktasidir. Bulgular, psikolojik temelli planlama modellerinin

gelistirilmesi igin teorik sonuglarin yani sira, planlama ve tasarruf egilimlerinin altinda
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yatan psiko-motivasyonel kuvvetleri anlamaya c¢alisanlar i¢in de uygulamali sonuglara

sahiptir.
¢ Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel veya bireysel emeklilik hesaplari, gelecek i¢in para ayirmanin en iyi
yoludur. Serbest calisanlar veya isveren destekli planlar kapsaminda olmayanlar igin

bireysel emeklilik planlari ¢cok 6nemlidir (J. Ryan ve C. Ryan, 2014: 485).

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), 07 Nisan 2001 tarihinde resmi gazetede
yayimlanan 4632 say1l1 Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu (BETYSK) ile diizenlenmistir.
Diinyada diger iilkelerde yiiriirliikte olan bireysel emeklilik sistemlerine bakildiginda
katilimin zorunlu ve istege bagli oldugu farkli uygulamalar géze ¢arpmaktadir. Buna gore
Sili, Arjantin, Meksika, Polonya gibi ¢esitli iilkelerde katilim zorunluluk esasina dayali
iken; Almanya, Hollanda, ingiltere, Fransa, ABD, Japonya gibi iilkeler goniilliiliik esasina
dayal1 faaliyette bulunmaktadir (Uyar, 2012: 71-87).

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), bireylerin aktif calisma hayatlar1 boyunca
birikimlerini yatirnma dogru yodnlendirecek bir sistemdir ve sosyal giivenligin de bir
parcasidir. Bireylere emekliliklerinde ek kaynak saglamay1 hedeflemekle birlikte, bireylerin
emeklilige yonelik tasarruflarini da yatirima yonlendiren, goniillii katilima ve belirlenmis
katki esasma dayanan ozel bir emeklilik sistemidir. Tim bunlara ek olarak bireysel
emeklilik sistemi; uzun vadede ekonomiye bir kaynak yaratarak piyasalarin derinlesmesine

ve istihdamin artmasina olanak saglar (BES, 2017: 16).

BES, 2017 yili itibariyle 14 yillik bir gecmise sahiptir. BES, ulusal tasarruflarin
artirilmast ve bu yolla ekonomiye ve sermaye piyasalarina uzun vadeli fonlarin
kazandirilarak dis finansmana duyulan ihtiyacin azaltilmasi noktasinda, tizerinde
hassasiyetle durulan bir uygulamadir. Sistemin katilimci tabanini genisletmeye yonelik
caligmalar kapsaminda, otomatik katilim uygulamasinin sisteme entegre edilmesi igin
gereken calismalar yapilmig ve bireysel emeklilik sistemine otomatik katilimi saglayan
Kanun degisikligi 1 Ocak 2017 tarihinde yirirliige girmistir. 2017 yili basindan sonuna
kadar otomatik katilim uygulamas ile sisteme yaklasik 3,4 milyon ¢alisan dahil olmustur.
Ayrica sisteme goniillii olarak dahil olan katilimci sayisi da 6 milyon 924 bin kisiye

yiikselmistir. Katilimcilara ait fon tutar1 toplami 77,8 milyar TL dolaylarina ulagmistir
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(BES, 2017: 11). Goniilli BES fon gruplari ve baslangi¢ fon grubunun 2017 yili ortalama

nominal ve reel getirileri Sekil 1.5’te sunulmaktadir.
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Kaynak: BES Geligim Raporu, 2017: 143

Sekil 1.5. Goniillit BES Fon Gruplar1 ve Baglangig Fon Grubunun 2017 Yili Ortalama Nominal ve
Reel Getirileri

Sekil 1.5’e¢ gore, 2017 yilinda en yiiksek nominal getiri yaklasik olarak %47
oraninda, en yiiksek reel getiri ise yaklasik olarak %32 oraniyla hisse senedi fon grubunda
gerceklestigi goriilmektedir. Kiymetli maden fon grubu %18 nominal ve %6 reel getiri
saglamustir. 2017 yilin1 kamu borglanma fon grubu %17,78, esnek fon grubu ise %17,05
oraninda nominal getiri ile kapatmiglardir. 2017 yilinda kamu borglanma (TL), likit, standart
ve devlet katkisi fon gruplar1 enflasyona karsi duramamislardir. Baslangi¢ fon grubunda ise

2017 yili sonunda %1,51 reel kayip meydana gelmistir.

Finansal planlama siireci, emeklilik planlamasi yapilmadan tamamlanmis sayilmaz.
Kuskusuz higbir finansal hedef, emeklilikte rahat bir yasam standardina ulasmaktan daha
onemli degildir. Bircok bakimdan emeklilik planlamasi, finansal planlamanin 6ziini
yakalar. Ileriye doniik olarak hem su andaki hem de gelecekteki yasam standardini etkiler.
Eger basarili olursa yiiksek oranda faydali olabilir ve sahip olunan net degere 6nemli
katkilar saglar (Gitman vd., 2011: 474).
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1.3.1.3. Gayrimenkul planlama

Birincil ikametgahin degeri, diinyadaki gelismis iilkelerdeki ¢ogu insan igin, net
degerin en biiyiik bilesenini temsil etmektedir. Konut degerindeki artisin faydayi artirip
artirmadigina bakilmaksizin, ev degerleri bir¢ok hanenin finansal kararlarimi etkiler.
Ornegin, evlerinin degerinde hizli bir fiyat takdirine tanik olan ev sahiplerinin, finansal
durumlart hakkinda kendilerini daha iyi hissetmeleri ve harcanabilir gelirlerini diger

insanlardan daha fazla harcamalar1 olasidir (Beracha ve Skiba, 2014: 556).

Gayrimenkul yatirimi, yasanacak bir ev almakla ayni sey degildir. Gayrimenkule
yatirrm yapmak kisiye ekstra bir gelir saglayabilir ve gelecekteki emeklilik planlarini
hizlandirabilir. Ancak bunu yapmak igin yatirimcilarin vergi, finans, sigorta ve toplum
ekonomisi konusunda akilli davraniglar sergilemeleri gerekmektedir. Gayrimenkule yatirim
yapmak karmasik bir olgudur ve yatirim fonlari ile hisse senetlerine yatirnm yapmaktan ¢ok
daha risklidir (Garman ve Forgue, 2010: 482).

Gayrimenkul piyasasi, geleneksel finans piyasalar1 ile birlikte birgok gesitli
psikolojik onyargiy1 da paylagsmaktadir. Bu dnyargili davranisi pazarin likit olmayan yonleri
ve yiksek igslem maliyetleri ile birlestirmek, bilissel ve duygusal sorunlarin emlak
degerlemesi tizerindeki etkisini genellikle biiylitmektedir. Sonug olarak, kisa ve orta vadede
emlak fiyatlar1 genellikle temel degerlerinden ayrilir ve piyasa fiyat: ayarlamalar1 kademeli
olarak gerceklesir (Beracha ve Skiba, 2014: 555).

Devam eden ekonomik dalgalanmalarin yasandigi bir doénemde ise miilk,
emeklilikten tasarruf etmenin iyi bir yolu olarak goriilmektedir ve g¢alisma g¢agindaki
insanlarin %47’si miilkiin en iyi getiriyi sagladigini diisinmektedir. Bu durum nakit
tasarruflart i¢cin %38, hisse senetleri igin %29, bireysel emeklilik programlart igin %22,
isveren emeklilik programlar1 ig¢in %20, devlet/sirket tahvilleri igin %13 olarak
karsilastirilmaktadir (HSBC, 2017: 12). Bu durumda miilkiyet, emeklilik fonu i¢in en iyi

tasarruf yolu olarak goriilmektedir.

Gayrimenkule yatirim yapmak, enflasyonla miicadelede kullanilan iyi bir yol olarak
kabul edilmektedir. Ciinkii genellikle enflasyonla basa bas veya daha yiiksek oranda getiri
saglar. Fakat gayrimenkuliin kisa siire igerisinde satilamama olasilig1, biinyesinde en az likit

barindiran yatirimlardan biri olma 6zelligini de beraberinde getirmektedir.
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Diger finansal faaliyetlerde oldugu gibi gayrimenkul planlama faaliyetlerinde de
amag, vergi riskini en aza indirmek veya yok etmektir. Bunu yapmak elbette ki varislere ve
hak sahiplerine iletilen miilkiin miktarin1 artirir. Emlak planlamasi, sigorta ve emeklilik
planlamasi ile yakindan ilgilidir. Bireyin hayat sigortasi yaptirmasinin en 6nemli nedeni,
erken olim durumunda ailesini giivence altina almaktir. Aymi sekilde etkin emeklilik
planlamasinin temel zorluklarindan biri de, birikmis serveti miimkiin oldugu kadar

koruyarak emeklilikte rahat bir yasam standard: elde etmektir (Gitman vd., 2011: 510).

Gayrimenkul gelirleri, kira ve satis kazancindan olugmaktadir. Bireyler igin

gayrimenkullerden elde edilen vergi kazanglari asagida belirtildigi gibidir (Bingdl, 2017):
e Kira Gelirleri:

Sahis miilkiyetinde bulunan dairelerden elde edilecek kira gelirleri i¢in “gayrimenkul
sermaye iradi1” adi altinda, yillik gelir vergisi beyannamesi olarak verilir ve vergi tarifesine
gore Odenir. Vergiye tabi kira gelirinin tespit edilmesinde %25 “gotiiric gider” imkan
mevcuttur. Bu nedenle vergi, gelirin %75°1 lizerinden 6denmektedir. Bu bir avantaj saglar.
Diger taraftan gelir sahibinin bir baska yerde kirada oturmasi ve 6dedigi kiranin “gotiirti
gider” tutarim1 agmasi durumunda, beyan sisteminde ‘“gercek gider” esasi uygulanir.
Gayrimenkuller ticari isletme sahiplerine veya sirketlere kiraya verilirse %20 vergi stopaji
vardir. Bu nedenle diisiiniilen kira bedeli sozlesmeye “net kira” olarak yazilmalidir. Bu
durumda gelir, “net kira + yapilan stopaj” toplami1 kadar olur. Bu briit tutardan gelir beyan
edilir. Ancak Kiracinin yatirdigi vergi stopaji 6denecek vergiden mahsup edilir. Ornek

olarak agiklanacak olursa;
A. Briit gelir : 150.000
B. Yapilan stopaj (A*%20) :30.000
C. Yillik net kira (A-B) : 120.000
D. Gétiirii Gider (A*%25)  : 37.500
E. Matrah(A-D) :112.500
F. Gelir Vergisi . 27.825

G. Stopaj Mahsubu(=B) : (30.000)
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H. Odenecek vergi(F-G) -
. fade alinacak vergi(G-F) :2.175

Bu durumda net gelir olan 120.000 TL i¢in, stopaj nedeniyle 6denen 30.000 TL

vergi disinda baska bir 6deme yapilmaz.
e Satis Kazanci (Deger Artis Kazanci):

Bireylerin gayrimenkul satis kazanci, prensip olarak yillik gelir vergisine tabidir.
Aymn1 yil igerisinde bagka bir satistan zarar edilmis ise kazang ve zarar birbiri ile mahsup
edilebilmektedir. Ek olarak, ilk elde edinim tarihinden itibaren 5 yildan fazla bir siire
gegmisse “deger artis kazanci” yoniinden gelir vergisi dogmaz. S6z konusu kazang,

vergiden muaftir.

Gayrimenkuliin enflasyona karsi korumasi ve vergi kazanci gibi avantajlarinin yani
sira bir takim kisitlart da bulunmaktadir. Bu kisitlar asagida belirtildigi gibidir (Hallman ve
Rosenbloom, 2009: 151):

e Pazar Sighgi: Gayrimenkuller genellikle hizli pazarlanamayan yatirimlardir.
Alim ve satim yapmak fazla zaman alabilir. Bunlara ek olarak, alim ve satim

masraflari da yiiksektir.

e Ik Yatirnm Degerinin Yiiksek Olusu: Diger yatirrmlara nazaran genellikle

ilk yatirim, giiglii bir 6z kaynagi gerekli kilar.

e Gayrimenkul Doéngiileri ve Kaldirag: Ozellikle yapimi baslatiimamis
gayrimenkul igin uygun degeri belirlemek zor olabilir. Emlak piyasasi
tekdiize degildir ve biinyesinde kesin dongiileri barindirir. Ayrica dongiiniin
diisiis evresinde gayrimenkul fiyatlar1 ve Kiralar yiikselirken, ge¢miste ¢ok

cazip olan finansal kaldiraglar bu evrede yatirimer aleyhine calisir.

e Yiiksek Risk Seviyesi: Gayrimenkul, birgok yatirimcr tarafindan dogal
olarak riskli bir yatirrm olarak kabul edilmektedir. Ciinkii karakter ve konum
itibariyle sabittir. Ayrica gayrimenkul degerleri ekonomik durgunluk ve
¢okiis donemlerinde, diger 6z sermaye yatirim tiirlerinden daha hizl disiis

gosterecektir.
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1.3.1.4. Yatirim yonetimi

Yatirimeilar, ertelenmis tiikketimlerinden dolay1 olusan tasarruflarindan bir getiri elde
etmek i¢in yatirim yaparlar. Buna karsilik yatirrm zamanini, beklenen enflasyon oranini ve
gelecekteki nakit akislarinin belirsizligini telafi eden bir getiri oran1 istemektedirler (Reilly
ve Brown, 2012: 4). Yatirim yapmak, satin alma giiciinii korumaya yardime1 olur. Fiyatlar
yiikseldikce yatirimlarin net degeri de artis gosterecektir. Yatirimlar, net degerin genel fiyat
seviyelerinden daha hizli biiylime gostermesine izin verir. Bir yatirimin geri doniis oranini
degerlendirmenin hizli bir yolu, 72 kuralim1 kullanmaktir. 72 kurali, belirli bir getiri
oraninda parayi ikiye katlamak i¢in gereken yil sayisini tahmin etmek i¢in kullanilan bir
tekniktir. Bunun igin yapilmasi gereken, 72’yi yiizde doniis oranmina bolmektir. Ornegin,
bir yatirnm ortalama yilizde 6 getiri sagliyorsa paranin ikiye katlanmasi 12 yil alacak
demektir (J. Ryan ve C. Ryan, 379-380). Yatirim yapmaya baslamadan once geliri, giderleri
ve tasarruflari igeren biitgeyi goz 6niinde bulundurmak gereklidir. Cesitli varliklara yatirim
yapmak ve risk almak, gelir ile yakindan iligkili bir olgudur. Gelirler arttik¢a ve harcamalari
astikca, tasarruftan farkli olarak yatirimlar yapilmakta ve c¢esitli riskli varliklara yonelimler
artmaktadir.

Mevcut alternatif yatirimlar i¢in beklenen risk — getiri degisimleri tahmin edilmeli ve
degerlendirilmelidir. Bu nedenle, geri doniis oranini ve bir yatirima dahil olan riskin nasil
dogru bir sekilde 6l¢iilebileceginin anlagilmasi gerekir (Reilly ve Brown, 2012: 5). Bireyin
finansal basar1 elde etmesi, yatirim felsefesini anlamasi ve yatirim yaparken de buna bagli
kalmasii gerektirmektedir. Bu nedenle yatirim riskini ve bunun hakkinda ne yapacagini da
bilmesi gerekir (Garman ve Forgue, 2010: 379). Unlii yatirim danismanm1 Warren Buffett’in
onerilerine kulak verilecek olursa: “ilk yatirim kurali; asla para kaybetme. Ikinci kural ise

birinci kurali asla unutma.”

Hayatin acil durumlarin1 karsilamak iizere yeterli sigorta ve likidite (nakit ve
tasarruf), basarili bir yatirrm programini gelistirmek i¢in kesinlikle gerekli olan iki 6n sarttir
(Gitman vd., 2011: 351). Likidite, bir varligin hala makul bir fiyata satilabilecegi kolaylik
ve hizdir. Aym1 zamanda, bir varligin zaman boyutu ile fiyat boyutu arasindaki iligkidir.
Gergek bir likidite olgtimii gerektiginde, bir ani satis kag¢inilmaz oldugunda indirimden
bahsedilir. Hazine bonosu ve sirket bonosu gibi para piyasasi araglar1 en likit varliklar iken,
emlak en az likit varlik arasindadir (Bodie vd., 2018: 937).
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Yeterli tasarruf ve sigorta oldugu goz 6niine alindiginda en yaygin yatirrm hedefleri:
cari geliri artirmak, biiyiik bir alim igin tasarruf etmek, emeklilik fonu igin birikim yapmak
ve vergilerden kaginma yollar1 aramaktir. Insanlar genellikle tek bir biiyiik harcama yapmak
adma yeterli para biriktirmek igin bazen yillarca tasarruf etmektedir. Bu harcama bir ev
pesinati, bir gocugun kolej egitimi, is kurmak icin yeterli bir sermaye, belki de émiirde bir
defa yapilabilecek pahali bir tatil veya emeklilik fonlar: i¢in olabilir (Gitman vd., 2011:
356). Yapilmasi gereken ilk sey, hedeflerin neler oldugunu belirlemektir. Daha sonrasinda
yapilmasi1 gereken, bu hedeflere ulastirabilecek para miktarii hesaplamak olacaktir.

Akabinde sira, kullanilmasi planlanan yatirim araci tiirlerine gelecektir.

Insanlarin yatinm yapmalarini en yaygm yolu hisse senetleri, tahviller ve yatirim
fonlar1 gibi menkul kiymetler, emeklilik fonlar1 veya gayrimenkul yatirimlaridir (Garman ve
Forgue, 2014: 376). Eger gayrimenkul yatirimi var ise amortisman indirimi saglanip nihai
vergilendirilebilir gelir miktar1 azaltilabilir (Gitman vd., 2011: 356).

Yatirim stratejisinde de digerlerinde oldugu gibi ilk adim yatirim hedeflerini
belirlemek; ikinci adim yatirim politikas1 olusturmak; tiglincii adim bir yatirim stratejisi
olusturmak; doérdiincii adim belirli varhiklarin secilmesi ve son adim ise yatirim

performansinin 6l¢iilmesi ve degerlendirilmesidir (Fabozzi ve Drake, 2009: 577).

Risk, birden fazla sonucun meydana gelme olasilig: olarak da tanimlanabilir. “Basit
sonuglu risk”, baslangigta belli bir miktarin riske edildigi ve sadece iki muhtemel sonucun
oldugu bir yatirim firsatidir. Ornegin, baslangi¢ sermayesi 100 TL olan bir yatirimin
sonucunda iki olast sonu¢ oldugunu varsayalim. Birinci olasi sonuca goére yatirimin degeri,
bir y1l sonrasinda %60 olasilikla 180 TL’ye ¢ikacaktir. ikinci olasi sonuca gore ise yatirimin
degeri %40 olasilikla 70 TL olacaktir. Yatirimci, bu sonuglara sahip bir yatirim firsatiyla
kars1 karsiya kaldiginda bu yatirnm firsatini nasil degerlendirecektir? Bunun ig¢in
yatirnmcinin, yatirrmin veya portfoyiin beklenen getirisini ve riskini hesaplamasi
gerekecektir. Beklenen getiri, belli bir donem getirileri ile bu getirilerin gergeklesme
olasiliklarinin ¢arpiminin toplamudir. Ornek verilecek olursa, R yatirim firsatinin beklenen

getirisi olmak iizere (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 592-593):
E(R)=P1R1+P2R2

E (R)= (0,60 * 180 TL) + (0,40 * 70 TL)
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E (R)= 136 TL’dir.

Yatirim firsatinin beklenen getirisi 136 TL — 100 TL = 36 TL olacaktir. Fakat karar
verebilmek icin sadece yatirnmin beklenen getirisinin degil, yatirmmin riskinin de

hesaplanmasi gerekmektedir.

Bir yatirimun riski onun beklenen getirisinden sapma olasiligi olarak tanimlanmakta
ve genellikle varyans ve standart sapma ile agiklanmaktadir. Varyans matematiksel olarak
su sekilde ifade edilmektedir (Karan, 2004: 138-139):

Varyans: 6= Y.7_, (r; — 7)*p;

Varyans kare ile ifade edildiginden elde edilen sonucu agiklamak biraz zordur. Bu

nedenle varyansin karekokii olan standart sapma ile riski a¢iklamak daha anlamlidir.

Standart Sapma: ¢ = \/Z’}zl(rj —7)?p;

Ornege donecek olursak, varyansin karekokii standart sapmayi vermektedir
(Korkmaz ve Ceylan, 2017: 593-594).

6’=P [R1—ER)]? + (1-P) P[R2-E(R)]?
6%=0,60 (180 TL — 136 TL)?+ 0,40 (70 TL — 136 TL)?
o2 = 2,904 olarak bulunacaktir.

Varyansin karekokii alindiginda (1/2,904) risk veya standart sapma 53,9 TL olarak
bulunur. Goériildiigii tizere yatirmmin standart sapmasi beklenen getiriden (53,9>36) daha
biiyiik ¢ikmistir. Beklenen getirinin yeteri kadar cazip olup olmadigini degerlendirmek igin
diger yatirnm alternatiflerine bakmak gerekmektedir. Alternatif yatirimin yillik getirisi %10
olan devlet tahvili oldugunu varsayalim. Yatirnrme1 100 TL’sini devlet tahviline yatirdiginda
yilsonunda 10 TL faiz geliri alacaktir. Riskli yatirimin beklenen getirisi 36 TL idi. Bu
durumda riskli yatirnmin beklenen getirisi risksiz devlet tahvillerinin getirisinden 26 TL (36
TL — 10 TL) daha fazladir. Baska bir ifadeyle, bir yatirimci devlet tahvili yerine riskli
alternatife yatirrm yaptiginda 26 TL risk primi kazanabilir. Bu risk priminin yatirrmcinin
aldigr risk igin yeterli olup olmadig:i sorusu, yatirimcinin fayda fonksiyonuna ve risk

toleransina baglidir.
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Bireysel yatirimci igin iizerinde durulmasi gereken énemli bir konu da, kavramlar
tizerindeki degerlendirme karmasasidir. Daha genis bir ifade ile bireylerin tasarruf ve
yatiim konusundaki degerlendirmeleri ekonomi dili ile farklilik gosterebilmektedir. Bu

durum hakkinda Egilmez (2015) tarafindan ortaya konulan tablo asagida paylasilmaktadir.

Tablo 1.2. Yatirim, Tasarruf ve Tiiketim Igin Ornekler

Eylem Sokak dilinde Ekonomi ag¢isindan

Para biriktirip evde saklamak Tasarruf Anlamsiz
Doviz, altin alip evde saklamak Yatirim Tiiketim
Gayrimenkul satin almak Yatirim Tiiketim

Yeni bir gayrimenkul inga etmek Yatirim Yatirim
Tahvil, bono satin almak Yatirim Plasman
Hisse senedi satin almak Yatirim Plasman
Birikmis paray1 bankaya yatirmak Yatirim Tasarruf
Egitim i¢in harcanan para Tiiketim Beseri yatirim
Bir iiretim tesisi kurulmasi Yatirim Yatirim
Doviz hesabi agmak Yatirim Tasarruf

Eve yeni egya almak Yatirim Tiiketim
Sinemaya gitmek - Tiiketim
Otomobil satin almak Tasarruf, yatirnm Tiiketim
Otomobil fabrikas1 kurmak Yatirim Yatirim

Kaynak: Egilmez, 2015.

Egilmez’e (2015) gore; ekonomi biliminde yatirim, bir donemde elde edilen
degerlerin bir bolimiiniin tiikketilmeyerek gelecek déonemde 0 degerleri artirmak igin yeniden
tiretimde kullanilmas: eylemidir. Baska bir ifadeyle, kullanilabilir kaynaklarin (sermaye,
emek, toprak ve tesebbiis) bir ekonomide iiretim kapasitesini artirmaya ve yenilemeye
yonelik olarak kullanilmasia “yatirim” denir. Bir birikimin ekonomik anlamda tasarruf
olarak kabul edilebilmesi icin ise yine ekonomik anlamdaki yatirima kaynak olabilecek
formda olmas:1 gerekmektedir. Ornegin, bankadaki mevduat kredi kullanmak isteyen bir
baska kisi ya da kuruma kaynak olusturacagi i¢in tasarruf kabul edilir. Fakat yastik alt1 diye
tabir edebilecegimiz birikimler kimsenin isine yaramayacagi i¢in ekonomi dilinde yatirim
veya tasarruf olarak adlandirilmaz. Tabloda yer alan kavramlar, finansal kavramsal altyapisi
acisindan farkli isimlendirmelerle daha da anlasilir kilinabilir. Ornegin; “plasman” ifadesi

“finansal yatirnm” olarak, “anlamsiz” ifadesi ise “atil bekleyen tasarruf” olarak belirtilebilir.
1.3.1.5. Gelir vergisi planlama

193 sayil1 Gelir Vergisi Kanunu’nun 1. maddesinde “Gergek kisilerin gelirleri gelir
vergisine tabidir. Gelir gergek bir kisinin bir takvim yil1 i¢inde elde ettigi kazang ve iratlarin

safi tutaridir” diye belirtilmistir. ikinci maddede ise gelirin unsurlar1 ifade edilerek gelire
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giren kazang ve iratlarin neler oldugu su sekilde bildirilmistir: (1) Ticari kazanglar, (2) Zirai
kazanclar, (3) Ucretler, (4) Serbest meslek kazanclari, (5) Gayrimenkul sermaye iratlari,

(6) Menkul sermaye iratlar1 ve (7) Diger kazang ve iratlar (Gelir idaresi Baskanlig1, 2019).

Bireylerin gelirleri temel olarak ti¢ kategoriden birine girmektedir. Bunlar (Gitman
vd., 2011: 81):

e Aktif Gelir: Ucret ve maas, ikramiye ve bahsis gibi emek karsiliginda kazanilan
gelir ile emekli aylig1 ve nafaka geliri de dahil olmak tizere, diger birgok yatirim dist

gelir tiirii de bu gruba girmektedir.

e Portfoy Geliri: Cogunlukla yatirnm holdinglerinden elde edilen faiz, temettii ve
sermaye kazanci igermekle beraber; tasarruf hesaplari, hisse senetleri, bonolar,

yatirim fonlar1 ve vadeli islemler de bu grup igerisindedir.

e Pasif Gelir: Gayrimenkullerden elde edilen geliri, smirl ortakliklart ve diger vergi

kaginma olanaklarini iceren 6zel bir kategoridir.

Vergi planlamasinda amag; vergileri en aza indirecek sekilde mali isleri
diizenlemektir. Buradaki anahtar nokta, ihtiyatli ve etkili vergi planlamasinda yatmaktadir.
Vergi planlamasi, kisisel biitgeyi etkiledigi i¢in ¢ok fazla énem arz etmektedir. Muafiyet
smiriin Gtesinde gelir elde edilmeye baslandiginda, artan oranli olarak vergiler 6denmek
zorundadir. Giiglii bir vergi planlamasi islemlerin diizenlenmesi ve vergi borcunun optimize
edilmesine yardimci olur. Vergi siirecinin ve vergi stratejilerinin anlasilmasi, vergi
avantajlarindan tam olarak yararlanarak vergileri azaltmaya yardimci olacaktir (National
Council of Educational Research and Training, T.Y.: 99-106). Bu durumda gelir vergisi
kanunu hiikmiince erisilebilir tim odenekler, muafiyetler, indirimler ve istisnalardan

faydalanmak gereklidir.
e Vergiden Ka¢inma

Vergiden kag¢inma, Yyasal tekniklerle vergi borcunun azaltilmasi anlamina
gelmektedir. Vergi, kanunun ve yonetmelikler hakkindaki bilgilerin kisisel gelir vergisi
planlamasina  uygulanmasimi igerir. Vergiden kag¢mnma, vergi kacakc¢ihigi ile
karistirllmamalidir. Vergi kagak¢iligi cezalara, faiz iicretlerine ve olas1 bir hapis cezasina
neden olurken; vergiden kaginma vergilerde daha az 6deme yapildig: icin geliri artirict bir

unsurdur (Garman ve Forgue, 2010: 121). Vergi sonuglari, yatirim kararlarinin merkezinde
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yer almaktadir. Herhangi bir yatirim stratejisinin performansi, vergi sonrasi ne kadar kazang
sagladigi ile olgiiliir. Onemli vergi oranlaryla karst karsiya kalan bireysel ve kurumsal
yatirnmcilar igin vergi barmmagi ve vergi yiikiimliliiklerinin ertelenmesi ¢ok 6nemlidir
(Bodie vd., 2018: 938).

Vergi kanunlari, diger faaliyetlere gore 6zel vergi avantajlar1 saglayarak belirli
yatirim tiirlerini veya vergi miikelleflerinin davraniglarini tesvik eder. Sonug olarak, birgok
vergi barinakli yatirimi mevcut hale gelir. Vergi kanunlari, belirli bir gelirin cari yil
icerisinde gelir vergisinden muaf tutulmasina, gelir vergisi yiikiimliliigiiniin diizeltilmesine,
azaltilmasina veya ortadan kaldirilmasina izin vermektedir (Garman ve Forgue, 2010: 125).
Bu baglamda, yatirimcilarin yatirnm kararlar1 verirken vergi korunakli yatirimlari goz

ontlinde bulundurmalar1 faydali olacaktir.

Tirk vergi sisteminin, gerek gergek kisilere gerekse tiizel kisilere vergi yasalar
cercevesinde tanidig1 bazi avantajlar bulunmaktadir. Bu avantajlar; vergi istisnasi, muafiyeti
ve indirimidir. Vergi istisnasi, vergi kanunlarinda vergilendirilmesi 6ngériilen bir konunun
kismen veya tamamen vergi disinda birakilmasidir. Ornegin, katma deger vergisinde
uygulanan ihracat istisnasi. Vergi muafiyeti, vergi kanunlarinda kendileri igin vergi borcu
dogmasina ragmen belirli kisilerin veya gruplarin vergi yiikiimliiligii disinda birakilmasidir.
Ornegin, gelir vergisinde uygulanan esnaf muaflig1. Vergi istisnas1 konudan hareket ettigi
icin objektif, muafiyet ise yiikiimliyii esas aldigr i¢in siibjektif bir kavramdir. Devletin
diizenledigi vergi istisna ve muafiyetleri uygulamasi sonucunda alacagi vergiden
vazge¢mesi Vergi harcamasi olarak ifade edilmektedir (Susam, 2016: 253). S6z konusu
uygulamalar; sosyal, ekonomik, kiiltiirel, politik ve bazen de idari nedenlerle olabilmektedir.
Ornegin, yatirrm indirimi kanunda belirtilen kosullara uygun olarak yapilan yatirim tutarinin
belirli bir yilizdesinin yatirimi yapan kisinin kazancindan diisiilerek, kazancin belirli bir

kisminin vergi diginda birakilmasi esasina dayanir (Senyiiz, 1996: 94).
1.3.1.6. Risk yonetimi ve sigorta faktorii

Risk yonetimi; riske maruz kalma belirtilerinin tanimlanmasini, maruziyet igin
uygun araliklarin belirlenmesini (bir isletmenin hedefleri ve kisitlamalarinin agik bir sekilde
anlasilmasiyla birlikte) ve bunlarin siirekli olarak olgiilmesini igerir. Siire¢ stireklilik arz
etmektedir ve yeni politikalari, tercihleri ve bilgileri yansitmak i¢in bu faaliyetlerin herhangi

birinde degisiklik yapilmasi1 gerekebilir (Chance vd., 2007: 580). S6z konusu tanim, risk
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yonetiminin sadece bir faaliyetler ag1 degil aym zamanda bir siireg¢ oldugunu
vurgulamaktadir. Siireg, devamlilik arz eden bir olgu oldugu i¢in degerlendirme ve

revizyona tabidir.
Risk yonetim siireci su asamalar1 icermektedir (J. Ryan ve C. Ryan, 2014: 517):
1. Risk yonetiminde ilk adim, potansiyel riskleri belirlemektir.

2. Ikinci adim, risklerin ciddiyetini degerlendirmektir. Riskler belirlendikten sonra,
risklerin ortaya c¢ikma olasiligi veya vuku bulmasi durumunda yasanilacak etki
degerlendirilmelidir. Bu degerlendirme, karsilasilan risklerin  sistematik  olarak
irdelenmesidir. Karsilasilacak risklerin tiirlerini ve bunlarin olasi sonug¢larmni anlamayi

igerir.

3. Ugiincii adim ise riskleri yonetmedir. Belirlenen risklerin niteligi ve ciddiyetine
bagli olarak her bir riski en iyi sekilde ele alan bir risk yonetim teknigi belirlenmelidir. Bu
teknikler; risk transferi, riskten kagmmmak, riski azaltmak veya riski tstlenmek olarak

siralanabilir. S6z konusu teknikler asagida ayrintili olarak incelenecektir:

e Risk Transferi: Riski baska bir tarafa iletmek anlamina gelir. Ornek olarak, olasi
zararli olaylarin (kaza, dogal afet, hirsizlik vb.) neden olabilecegi finansal zararlar
karsilamak icin sigorta satin almak verilebilir. Sigorta primi 6deyerek, olast biiyiik
maddi kayip riski sigorta sirketine kaydirilabilir. Bu, yiiksek maliyetler tasiyan saf

risklerle basa ¢ikmanin en yaygin yoludur.

e Riskten Kac¢inma: Zararla sonuglanabilecek faaliyetlerde bulunmayarak, kayip

olasiligin1 azaltmaktir. Ornegin, baz1 saglik sorunlari sigara igmeyerek nlenebilir.

e Riskin Azaltilmasi: Meydana gelebilecek zararlarin sikhigimi veya siddetini
azaltmak i¢in 6nlemler alarak zarar olasihigini diisiirmektir. Ornegin; araca civili kar
lastikleri koyulmasi, eve yangin alarmi takilmasi veya emniyet kemeri kullanilmasi.
Bu adimlarin tiimii, olast zararlarin finansal riskini ve hasarlarin ciddiyetini

azaltacaktir.

e Riski Ustlenmek: Riski tistlenmek, riskin sonuclarmi kabul etme siirecidir. Mali
yiikiin hafifletilmesine yardimci olmak veya zararin maliyetini karsilamak igin bir
parasal fon olusturulabilir. Bazi durumlarda, belirli bir riske karsi sigortalama

maliyeti ¢ok biiylik olabilir veya riskin ortaya ¢ikma ihtimali bir sigorta primi
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odemeyi hakli ¢ikarmak i¢in ¢ok diisiik olabilir. Ornegin, eski bir araba ¢ok paraya
degmeyebilir. Bu ylizden tamamen sigortalamak yerine, hasar olustugunda tamir

icin 6deme yapma riski iistlenilebilir.

Risk, tamamen ortadan kalkmaz. Fakat finansal olarak zararin yikici olmamasi adina
yonetilebilir. Risk yonetimi, muhtemel her tehlike durumu i¢in sigorta almaktan daha
fazlasim1 kapsamaktadir. Bazi riskler sigortalanacak kadar ciddi degildir. Diger riskleri

Oonlemek veya meydana gelme olasiliklarini azaltmak i¢in adimlar atilabilir.

Sigorta yontemiyle risklerin yonetilmesi, ekonominin korunmasi ve biiyiitiilmesi
kavramlar1 ve bu kavramlarla ilgili islevler, bu islevlerin islerliginin saglanmasi vb. konular,
tilkelerin kendi sorunlari olmakla birlikte giiniimiizde her alanda goériillen domino etkisi
nedeniyle ayn1 zamanda tiim diinyanin sosyoekonomik ve politik yapisini etkileyen konular
ve sorunlar haline gelmistir. Bu sorunlarin ¢6ziimiiyle ilgili en 6nemli finans kurumu ve risk
yonetim kurulugsu olan sigorta kuruluslari riskleri kiiresel boyutta dagitarak sorunlarin
¢oziiminii de kiiresellestirmistir (Uralcan, 2011: 114). Sistem, uluslararasi alanda
isleyebilmek adma kiiresel bazda standartlar ve yasal diizenlemeleri de beraberinde

getirmistir.

Insan hayatinin her asamasinda bulunan risk unsuru, bireysel dzellikli ve ekonomik
ozellikli olarak iki agidan incelenebilir. Bireysel 6zellikli risk kavraminda belirleyici 6ge,
bireyin hayatindaki belirsizliktir. Buna gore; o6liim, sakatlik ve emeklilik gibi olusabilecek
risklerdir. Ekonomik 6zellikli risk kavraminda belirleyici 6ge ise kisinin sahip oldugu
yasam standardim1 kaybetme ihtimalidir (Ozbolat, 2011: 75). Bireysel agidan sigorta
kavramu, bireyin bir miktar para (prim) 6deyerek mali bir kayba iliskin riskini bu konuda
uzmanlasmis bir sirkete transfer etmesini ifade etmektedir. Buradaki esas, bireysel boyuttaki
riskin transfer edilerek yerine giiven tesis edilmesidir (Cipil, 2008: 23). Sigortanin énemi
risk agisindan dort bashik altinda incelenebilir. Bunlar; (1) Insanlarda giiven duygusu
yaratmak, (2) Ayni1 amag¢ dogrultusunda dayanismayi saglamak, (3) Kredi olanaklarinin
genisletilmesinde 6nemli bir ara¢ fonksiyonu gormek, (4) Risk yonetiminde ve risk
analizinde bulunmaktir (Ozbolat, 2011: 29).

Saf risk; kazanma sansi olmayan bir kayiptir. Saf riskler rastgeledir yani herkesin
basina gelebilir. S6z konusu risk Ornekleri arasinda sunlar bulunmaktadir: Fiziksel

yaralanma ve maddi hasara neden olan kazalar, yaslanma siirecinin bir pargas: olarak
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insanlarin yagsamlar1 boyunca gecirdigi hastaliklar, insanlara ve miilklere zarar veren doga
olaylari. Ancak bireylerin kendilerini ve yakinlarini bu tiir risklerin sonug¢larindan korumaya
yardime1 olacak seyleri yapmalari miimkiindiir. Hatta herkesin saf bir risk durumunda bir
plan1 olmahidir. Ciinkii olas1 sonuglar genellikle ciddidir ve hem yasami hem de yasam
tarzini etkiler (J. Ryan ve C. Ryan, 2014: 508). Saf risk i¢in sigorta yapmak mantikl bir risk
transfer yontemidir Ciinkii sigorta, bireysel riski biiyiik bir grup insan arasinda yayarak

maliyetleri herkes i¢in daha uygun hale getirmektedir.

Sigorta, diisiinen canlmin Kkendini giivende hissetme giidiisiiyle dogmustur.
Yarinindan korkan ve olusabilecek herhangi bir riski bugiinden endise eden canli kendini
emniyete almak istemektedir (Ozbolat, 2011: 34). Insanlar giindelik yasamlarindaki
ekonomi, sosyal ve bireysel kararlarini birtakim enformasyonu en rasyonel bigimde
kullanarak belirsizlik altinda vermektedirler. Bireylerin 6ngoriilebilen veya ongoriilemeyen
cesitli risklere (yangin, deprem, kaza, 6liim, emeklilik vb.) kars1 6nceden onlem almalari,

kendilerinin veya yakinlarinin yasam Kalitelerini artiran bir unsurdur.

Hayat sigortalari, insan yasamina haiz risklere kars1 giivence sunar ve bu nedenle
genellikle uzun vadelidir. Hayat sigortalart teknik bakimdan iki temel kategoride
degerlendirilebilir: koruma ve yatirnm odakli hayat sigortalarr. Koruma odakli hayat
sigortasinda, sigorta siiresi iginde sigortalinin vefat etmesi halinde, sigorta sézlesmesinde
belirtilmis olan tazminat tutart kanuni varislere ya da poligede lehdar olarak belirlenen
kisilere Odenir. Yatirnm odakli hayat sigortalari ise uzun donemi kapsayan bir sigorta
tirtidiir. Sigorta ettirenin 6dedigi primlerden risk primi, genel giderler ve komisyon
kesintileri yapildiktan sonra kalan tutar yatirima yonlendirilir. Elde edilen tasarrufun, polige
sliresi sonunda sigortaltya verilmesi seklinde bir yatirnm fonksiyonu igerir (Cipil, 2008: 72-
73). Son yillarda satilan hayat sigortasi poligelerinin ortalama biiytikliigli, hayat sigortasi
kullanimlar1 daha gesitli ve karmagsik hale geldiginden ve hayat sigortasi etkin bir servet
transfer araci olarak goriildiigiinden 6nemli olglide artmistir (Hallman ve Rosenbloom,
2009: 484).

Hayatin belirsizligi, zorunluluklar1 az ve birincil varligi ¢alisma ve gelir elde etme
olan geng bir yetiskin i¢in siirekli olarak sigorta ihtiyaglar1 yaratir. Calisma Kkabiliyetinin
kaybina yonelik, sakatlik sigortasina duyulan ihtiyaca ek olarak yasam dongiisiiniin sonraki
asamalarinda diger sigorta ihtiyaglarmin énemi artmaktadir. Oliim durumunda, bagimlilarin

ihtiyaglar1 hayat sigortasi i¢in talep yaratir. Varlik biriktirirken daha fazla mal ve kisisel
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sorumluluk sigortalarina ihtiya¢ bulunmaktadir. En énemlisi de saglik ve kaza sorunlarina
kars1 korunmak igin saglik sigortasina ihtiya¢ vardir (Winger ve Frasca, 1989: 11). Kisisel
veya tasinmaz mallara yonelik kayip veya zarar gelme ihtimali emlak riski olarak
tanimlanmaktadir. Ornegin; ev, ara¢ veya diger esyalar, yangm, hirsizlik, dogal afetler ve
diger tehlikelerden dolayi zarar gorebilir. Bu tiir risklere kars1 korunmak iizere risk sigortasi
yaptirilabilir (J. Ryan ve C. Ryan, 2014: 510).

Temel sigorta prensipleri sunlardir (Hallman ve Rosenbloom, 2009: 476):
e Maruziyet Havuzlar

Biitiin riskler sigortalanamaz. Bununla birlikte potansiyel olarak ciddi yer tutan
bircok olay sigorta sozlesmeleri yoluyla bircogunun risklerini birlestiren sigortacilara
devredilerek sigorta altina alinabilir. Bu durum biiyiik sayilar yasasindan kaynaklanir.
Temel olarak sigorta, meydana gelen zarar1 bu zararlara maruz kalan birgok kisi veya kurum
arasinda bolerek finansal yiikii ortadan kaldirmanin veya azaltmanin bir yoludur. Sigortanin

merkezinde yer alan “havuzlama” kavrami budur.

e Biiyiik Zarar Prensibi

Sigorta satin alinmasinda bir diger temel prensip; alicinin, kisinin veya ailenin net
degerini ortadan kaldirabilecek veya biiyiik o6l¢iide tiiketebilecek risklere 6ncelik vermesidir.
Buna bazen biiyiik kayip prensibi de denir. Potansiyel bir kaybin veya zararin siklig1 degil,
ciddiyetinin belirleyici faktor olmasi gerektigi unutulmamalidir (Hallman ve Rosenbloom,
2009: 476). Dogal Afet Sigorta Kurumu (DASK), bu agiklamaya verilebilecek iyi bir 6rnek

niteligindedir.

Risk transferi, tehlike risklerine kars1 verilen ana risk yanitlarindan biridir. Bu devir
genellikle sigorta yoluyla gergeklesir ve genellikle “risk finansmani” olarak tanimlanir
(Hopkin, 2017: 196). Risk; yonetilebilir, paylasilabilir, transfer edilebilir veya kabul
edilebilir. Fakat g6z ardi edilemez. Tam bu noktada riskin transfer edilebilecegi saha

“sigorta” olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
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2. BOLUM

2. ASIRI GUVEN VE RiSK TOLERANSI

Calismanin bu boliimiinde, asir1 giiven Ve risk toleransi konulart incelenecektir. Asir
giiven gergevesinde kontrol yanilsamasi, bilgi yanilsamasi ve kendine atfetme unsurlari
irdelenecektir. Ek olarak; asir1 giivenin asir1 iyimserlik, online islemler, risk, yatirim
kararlar1 ve finansal islemler ile arasindaki iliskiler ortaya koyulmaya calisilacaktir. Risk
toleransinda ise Oncelikle risk ve belirsizlik kavramlar1 aciklanacaktir. Akabinde risk
toleransi; risk algisi, davranigsal bakis, kiiltir ve demografik o6zellikler yoniinden

incelenecektir.
2.1. Asin1 Giiven

Ozgiiven ile asir1 dzgiiven arasindaki farki tammlayan en iyi sdzciik “ego “dur. Buna
bagli olarak, kendilerine asir1 giivenen insanlar oyuna egolarin1 da dahil ederler (Peterson,
2018: 169). Asinn giiven, yargi psikolojisindeki en giiclii sonuglardan biri olarak
goriilmektedir (De Bondt ve Thaler, 1995). Asir1 giiven, bireylerin almis olduklar1 kararlarin
dogrulugunu ve sahip olduklar1 bilgilerin kesinligini sistematik olarak fazla tahmin etmesi
olarak tanimlanabilir (Dittrich vd., 2005: 471).

Asirt giiven, piyasanin degil insanlarin bir 6zelligidir (Odean, 1998: 1887). Ayrica
asir1 giiven evrensel olmasa da yaygindir ve elimine edilmesi zor bir olgudur (Griffin ve
Tversky, 1992: 432). Diinya ongoriilemez oldugundan dolay1 6ngdrii hatalar: da kaginilmaz
olacaktir. Bu nedenle, yiiksek Ozgiivene bir dogruluk gostergesi olarak giivenmemek
gerekirken diisiik 6zgilivenin daha aydinlatici olabilecegi diisiiniilebilir (O. Deniztekin ve F.
Deniztekin, 2011/2018: 256).

Svenson (1981) yapmis oldugu bir ¢alismada, Amerika - Oregon Universitesi’nde
toplamda 81, Isve¢ Stockholm Universitesi’nde ise toplamda 80 siiriicii ehliyetine sahip
lisans 6grencisine nasil bir siiriicii olduklarini sormustur. Amerikali 6grencilerden 41 tanesi
striis yeteneklerini degerlendirirken, 40 tanesi nasil giivenli bir siiricii olduklarin
degerlendirmistir. Isvegli 6grencilerden ise 45 tanesi siiriis yetenegini degerlendirirken, 35
tanesi nasil giivenli bir siiriicii olduklarini degerlendirmistir. Arastirmaya gore; Amerikali
ogrencilerin %881, Isvecli dgrencilerin ise %77’si ortalama siiriiciilerden daha giivenli

olduklarini ifade etmislerdir. Ortalama siiriiciilerden daha yetenekli olduklar1 konusundaki
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oran ise Amerikali dgrencilerde %93, Isvecli dgrencilerde %69’dur. 2000 yillarmin
baslarinda Nebraska Universite’nde profesérler arasinda yapilan bir arastirmada, hocalarn
%94’ aym kurumda gorevli olan diger hocalara gore kendilerini ortalamadan daha iyi
gormektedir (Price, 2006: 7). Bu oranlar, bireylerde kendilerini herhangi bir konuda

degerlendirirken “ortalamanin iistiinde” yargisinin etkisinde kaldiklarini dogrulamaktadir.

Evliliklerin yaklasik olarak yiizde 50’si bosanmayla sonug¢lanmaktadir. Bu durum,
herkesin bildigi bir istatistik olmasia karsin, nikah téreninde hemen hemen tiim giftler
evliliklerinde bogsanma ihtimallerinin “0” oldugunu diisiiniir (Thaler ve Sunstein, 2018: 50).
Cooper vd., (1998), 1985 yilinda The National Federation of Independent Business’a
(NFIB) tiiye olan yeni sirket kurdugunu belirten 2.994 kisi tizerinde bir calisma
gerceklestirmislerdir. Isletmelere: (1) Isletmenizin basarili olma sans1 nedir? (2) Sizinki gibi
olan isletmelerin basarili olma sanslar1 nelerdir? sorulari yonlendirilmistir. “10 iizerinden
0”dan baslayip “10 tizerinden 10”a kadar 11 adet derecelendirme araligi olusturulmustur.
Isletmeler kendi basar1 sanslarini “10 iizerinden 7 ve 10 iizerinden 10” araliginda toplamda
%81 goriirken diger isletmelerin basar1 sanslarini ayni aralikta %39 olarak gormislerdir.
“10 tizerinden 10” yani kesinlikle basarili gorme derecelendirmesinde ise oranlari1 kendi

isletmeleri i¢in %33, diger isletmeler igin ise %11 olarak ifade etmislerdir.

Yatirimeilar, riskli bir varligin vade degeri hakkindaki goriislerini ti¢ bilgi kaynagina
dayanarak giincellerler: 6zel bir sinyal, diger yatirnmcilarin sinyalleri ile ilgili olan piyasa
fiyatindan g¢ikarimlar1 ve ortak olarak paylasilan onceki inanglar. Asiri giiven literatiirii,
insanlarin bilgilerine kesin olarak inandiklari, kendi yeteneklerini digerlerine gére daha
yiiksekte derecelendirdikleri ve asir1 iyimserlige sahip olduklarin1 gostermistir (Odean,
1998: 1894). Hem amatér hem de profesyonel yatirnmecilar neden inatla piyasa
ortalamasindan daha iyi olabileceklerini diisiinmektedirler? Bu yanilsamanin kuskusuz Ki en
giiclii sebebi, hisse senedi yatirimcilarmin ilgili hisse senedini segerken kullandig
(ekonomik veriler ve tahminler, gelir beyannameleri ve bilango analizleri, iist y6netimin
kalitesine iligskin degerlendirme vb.) yontemlerde saklidir. Fakat bunlar basarili bir hisse
secimi i¢in yeterli degildir. Buradaki kilit soru, firma ile ilgili enformasyonun hisse senedi
fiyatina zaten dahil edilip edilmedigidir. Bu baglamda, hisse senedi alim satimi yapanlarin
Oznel giiveni bir his olup bir yarg: niteligi tasimamaktadir (O. Deniztekin ve F. Deniztekin,
2011/ 2018: 252-253).
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Odean (1998: 1888-1889) calismasinda, asir1 giiven ile ilgili su bulgular1 elde

etmistir:

e Piyasa yapicilar, bilgileri i¢cerden Ogrenenler ve kiigiik yatirimeilar asirt giivenli
oldugunda iglem hacmi artig gosterir. Bu durum asirt giivenin olusturdugu en biiyiik
etkidir.

e Asint giivenli yatirimcilar bilgiye yonelik olarak, rasyonel yatirimcilarin piyasada

vermis oldugu reaksiyondan daha diisiik reaksiyon verilmesine neden olabilir.

e Asirt giiven, yatirimcilarin beklenen faydasii diisiiriir. Asirt giivenli yatirimcilar

yeterli seviyede ¢esitlendirilmemis portfoylere sahiptirler.
e Asirt gliven, piyasa derinligini artirir.

e Asirt giivenli igerden dgrenen yatirimcilar fiyat kalitesini artirirken, asirt giivenli

kiiglik yatirimcilar fiyat kalitesini diisiirtir.

e Asirt giivenli piyasa yapicilar bu etkiyi azaltmaya caligmalarina ragmen, asiri

giivenli yatirnmcilar volatiliteyi artirmaktadir.

Bireysel yatirimcilarda asir1 6zgiiveni azaltma tekniklerinden biri, onlar1 asirt
Ozgiivenin dogasi ve sonuglar1 hakkinda uyarmay1 icermektedir. Bunun yani sira giinlitk
tutma da, kendini diizeltmenin etkili yollarindan biridir (Feyyat, 2007/2018: 169).

Kendine fazla giivenme sanatta dahi irdelenecektir. Shakespeare (1606) “Macbeth”
adli tinli eserinde, Yunan mitolojisinde oliller diyarmin tanrigalarindan biri ve daha
sonralar1 biiyli ve efsunlarin tanrigasi olan Hecate’ye su dizeleri soyletecektir: “Kaderi
saymaz, oliime aldirmaz olacak: Aklin, korkunun sinmirlarini asip Tanridan ételere gidecek
umutlari. Oysa hep bilirsiniz nedir, Oliimlilerin basim yiyen: Kendine fazla giiven”
(Eytiboglu, 1606/2014: 63).

Asiri giiveni artiran 6zellikle ti¢ olgu {izerinde durulmaktadir. Bunlar: (1) Yiikleme
onyargisi (self-attribution), (2) Bilgi yanilsamasi (illusion of knowledge) ve (3) Kontrol

yanilsamasi (illusion of control).
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2.1.1. Kontrol Yanilsamasi

Kisilerin rastgele ve birbirinden bagimsiz olarak gergeklesen olaylari
denetleyebilecegi inanc1 psikolojide “kontrol yanilsamasi” olarak adlandirilmaktadir. Birgok
insan dogru olmayan bir goriisle rastgele olaylari denetleyebilecegine, dngorebilecegine
veya bir sckilde bu olaylar tizerinde etki sahibi olabilecegine inanmaktadir (Feyyat,
2007/2018: 161). Kontrol ad1 verilen illiizyon; bireysel basar1 beklentisi ihtimalinin yanlis
bir sekilde, objektif ihtimallerin bu basariyr garantileyecegi seviyeden daha yiiksek
goriilmesi olarak tanimlanir (Langer, 1975: 313).

Gegmis donemlerde basarili olan yatirimcilar, genelde insanlarin yaptigi gibi,
basarilar1 tizerindeki sorumluluklarini fazlaca abartmaktadir ve giderek daha asir1 giivenli
duruma gelmektedir. Bu yatirimcilar, belki de diger yatirimcilar piyasayi terk ederken islem

yapmaya devam edecek ve daha fazla varlig1 kontrol edeceklerdir (Odean, 1999: 1280).

Karar alma siireci iizerindeki kontrolleri daha fazla oldugunda, bireylerin asirt
Ozgiiven gelistirdikleri goriillmektedir (Feyyat, 2007/2018: 163). Langer (1975: 316) yapmis
oldugu bir deneyde, deneklere piyango biletini rastgele dagitmis veya biletleri onlara
cektirmistir. Deneyin devaminda deneklerden belirli bir para karsiliginda biletleri satmalar
istenmistir. Biletlerini ellerinde tutma oranlarinin fazlaligina ek olarak se¢imleri kendileri
yapanlar biletlerine ortalama 9 dolar isterlerken; biletleri kendilerine rastgele dagitilanlar

ortalama olarak 2 dolar istemislerdir.

Insanlar, kontrol etkilerinin bulunmadig1 olaylarin sonuglar1 iizerinde de bir etkiye
sahip olduklarimi disiinmektedirler (Gazel, 2002/2014: 19). Bu etki, insanlarin rastgele
olaylar iizerinde kontrol sahibi olabileceklerini veya bu olaylar1 6ngorebileceklerini

diistinmelerinden kaynaklanmaktadir. Arastirmalara gore, kontrol yanilsamasi asagidaki
kosullarda daha fazla gozlemlenmektedir (Feyyat, 2007/2018: 163):

e Secenekler fazla oldugunda,

¢ Kisinin bu konuda dnceden ¢esitli basarilar1 var ise,

e Kisinin bildigi veya asina oldugu bir konuysa,

¢ Yaptig1 se¢im kendisi i¢in belli bir risk barindiriyorsa,

e Kisinin karar alma siirecinde daha fazla kontrolii var ise.
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Kontrol yanilsamasina tesvik eden temel ozellikler; se¢im, sonug¢ dizgisi, bilgi,

goreve aginalik ve aktif katilimdir (Nofsinger, 2001: 18).

Se¢im: Insanlar genellikle kendi kisisel tahminlerine veya kendi olusturduklari hisse
senedi portfoylerine daha fazla deger bigmektedir. Benzer bir sekilde insanlar, baskalarinin
onlarin yerine zar atmalarina gore kendi attiklar1 zarlar iizerinde daha fazla kontrole sahip
olduklarini diisiinmektedir (Gino vd., 2010: 3). Ornegin Langer ve Roth (1975: 951) yapmus
olduklar1 bir ¢aligmada, piyango bilet numaralarint kendileri segen katilimcilarin,
kendilerine bir se¢im sans1 verilmeyen katilimcilara kiyasla kazanma sanslarinin daha fazla

oldugunu diisiindiikleri bulgusuna ulasmislardir.

Sonug¢ Dizgisi: Sonucun olusma sekli kontrol yanilsamasi tizerinde etkilidir. Erken
olusan pozitif sonuglar erken olusan negatif sonucglara gore, insanlar iizerinde daha fazla
kontrol yanilsamasma neden olurlar (Nofsinger, 2001: 18). Ornegin, boga piyasalarinda
basari elde eden yatirimcilarda s6z konusu pozitif etkiler kendilerinde kontrol yanilsamasina

yol agabilecektir.

Bilgi: Bir konu tizerinde edinilen bilgi diizeyi arttikga kontrol yanilsamasi da
beraberinde artis gdstermektedir. Insanlar yeni bir bilgi 6grendikleri zaman bu bilginin
dogrulugu ve gecerliligi tizerinde daha az dururken, bilginin ne kadar énemli ve sira disi
oldugu tizerinde daha fazla dururlar. Oysaki bilgilerin ¢ogu 6nemsizdir ve giiriiltiiden
ibarettir (Nofsinger, 2001: 18).

Goreve Asinalik: Insanlarin bir gérev iizerinde sahip olduklar1 asinalik diizeyi
arttik¢a, s6z konusu goreve iliskin kontrol diizeyi de benzer oranda artmaktadir. “Asinalik
etkisi” genellikle yatirnmcilara daha fazla tanmidik geldigi ve hakkinda daha fazla bilgiye
sahip olduklar1 i¢in kendi ¢alistiklar1 sirketlerin hisse senetlerini se¢melerine etki eder. Bu
durum, insanlarin kendilerine cografi olarak yakin olan sirketlere daha fazla yatirim yapma

egiliminde olduklarina dair kanitlarla desteklenmektedir (Fellner, 2004: 4).

Aktif Katihm: Insanlarin herhangi bir olguya katilim diizeylerinin artmasi, sdz
konusu olgu iizerindeki kontrol yanilsamasimi da artirmaktadir. Ornegin, online yatirimeilar
yatirm siirecine yliksek oranda katilmaktadir. Online brokerlarin hizmetlerinden elde

ettikleri bilgileri analiz ederek ve yorumlayarak yatirim faaliyetlerini ytiriitmektedirler.
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Kontrol yanilsamasi, olgularin kendileri tarafindan kontrol edilemedigi durumlarda
bile yatirnmcilarin kendi sahip olduklar1 eylem ve becerilerin pozitif sonuglari meydana
getirdigine inanmalarina neden olabilir (Manglik, 2006: 6). “...boga piyasalarinda hemen
herkes kazanwr. Bir boga piyasasi doneminde yatirim yapmaya baslayan amatorler ¢ok kisa
zamanda hisse se¢iminde ozel bir beceri veya yetenege sahip olduklarina inanmaya
baslarlar. Ve Wall Street bilgelerinin iinlii bir sézii vardir: Boga piyasasinda herkes
dahidir” ( Feyyat, 2007/2018: 161).

Son olarak, iyimser insanlar da kontrol yanilgisina yatkindirlar. S6z konusu insanlar,
insan iligkilerindeki sans roliinii hafife alma ve beceri gerektiren oyunlardaki sans faktoriinii
yanlis algilama egilimi gosterirler (Kahneman ve Riepe, 1998: 4). Eger herhangi bir konuda
kesin sonuglar beklenir ve bu sonuglar da gerceklesirse insanlar meydana gelen sonuglari
sanstan ¢cok kendi davraniglarina atamaya egilim gosterecekler ve tek faktor olasiliginin
bulundugu durumlarda bile durum {izerindeki kontrole yonelik inanglarini yeniden teyit
edeceklerdir (Skata, 2008: 40). Langer (1975) yapmis oldugu bir deneyde, bir para atiminda
bireylere daha onceki sonug bilgilerinin verilmesi durumunda oyuna katilim oraninin
arttigini tespit etmistir. Bilinen bir gergektir Ki bir para atiminda yazi - tura gelme ihtimali
%350°dir. Fakat insanlar, 6zellikle sans oyunlarinda beceriyi sanstan ayirt edememekte bu

durum da kontrol yanilsamasina yol agmaktadir.
Pompian’a gore (2006: 115) kontrol yanilsamasi su hatalara sebep olmaktadir:

1. Kontrol yanilsamasi, yatirimcilarin ihtiyatli olduklar1 simnirdan daha fazla islem
yapmalarina yol agabilir. Arastirmalar, 6zellikle online yatirimcilarin yatirim sonuglarinin
tizerinde gercekte oldugundan daha fazla kontrole sahip olduklarina inandiklarini ortaya

koymustur. Islem sayisinin fazlaligi sonucunda getiriler azalmaktadur.

2. Kontrol yanilsamasi, yatirimeilarin yetersiz gesitlilikte portfoyler olusturmalarina
neden olabilir. Aragtirmalar, yatirimcilarin yogun pozisyonlarda bulunduklart sirketlere -
sonuglar1 tizerinde bir miktar kontrole sahip hissettikleri i¢in- egilim gosterdikleri bulgusuna
ulagsmislardir. Bununla birlikte, bu kontrol aldaticidir ve yetersiz gesitlendirme yatirimcilarin

portfoylerine zarar verir.

3. Kontrol yanilsamasi, yatirimcilarin yatirimlari tizerinde gergcek olmayan bir
kontrol hissi yaratmak admna limit emirleri vb. teknikleri kullanmasina neden olabilir.

Gergekte bu mekanizmalarin kullanilmasi, ¢ogunlukla gézden kagirilmis bir firsata ya da
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daha kotiisti nedensiz bir fiyatin olusmasina dayanan zararli ve gereksiz bir satin almaya yol

a¢gmaktadir.

4. Kontrol yanilsamasi genellikle yatirimcilarin asirt giivenini artirmalarma neden

olur.
2.1.2. Bilgi Yanilsamasi

Asir1  giivenli  yatirmeilar, Kkendilerine ulasan bilgi sinyallerinin  kesinligini
abartmaktadir (Odean, 1998: 1982; Odean, 1999: 1280; Hirsleifer, 2001: 1565). Asir1 giiven
yalnizca tarafsiz bilginin kesinligi g¢ercevesinde, islem maliyetlerinin kaybinin Gtesinde
beklenen ticari kayiplara neden olmaz. Fakat yatirimcilar, bilginin kesinligi konusuna ek
olarak bilgiyi yorumlama yetenekleri konusunda da asir1 giivenli olduklarinda, islem

maliyetlerine ek olarak ticari kayiplara da maruz kalabilirler (Odean, 1999: 1281-1282).

Insanlar daha fazla bilgiyle, tahminlerinin dogrulugunun arttigina inanma egilimi
gostermektedir. Bireyin daha fazla bilgi sahibi olmasi herhangi bir konu hakkinda bilgi
seviyesini artirmasina ve kararlarin1 daha dogru vermesine olanak saglamakla birlikte, bu
durum her kosulda boyle olmayabilir. Bunun ti¢ temel sebebi bulunmaktadir (Nofsinger,
2001: 14-15):

1. Baz1 bilgiler tahmin etmeye yardimci olmayabilecegi gibi yanlis bile

yonlendirebilir.

2. Bircok insan bilgiyi yorumlayacak egitime, deneyime ve beceriye sahip

olmayabilir.

3. Insanlar yeni bilgileri eski kanilarini dogrulama yoniinde yorumlama egilimi

gostermektedir.

Ornegin, 6 yonlii bir zar atimini diisiinelim. Hangi rakamin gelecegini diisiiniir ve bu
tahminden nasil emin olabilirsiniz? 1°den 6’ya kadar olan rakamlardan birini segebilirsiniz.
Fakat son ii¢ atimda 4 rakammin geldigi ve zarmn yeniden atilacagi Size sdylenseydi bu
durumda hangi rakamin gelecegini sdylerdiniz ve tahmin dogrulugunuz ne olurdu? Onceki
sonuglar ne olursa olsun ilave bilgi tahmin yeteneginizi artirmaz. Buna ragmen birg¢ok insan,
yeni bir zar atiminda 4 rakaminin yeniden gelme olasiliginin daha fazla olduguna

inanmaktadir. Diger bir grup ise yeni bir zar atiminda 4 rakaminin gelme olasiliginin daha
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az olduguna inanmaktadir. Her iki grup da, tahminlerinin dogruluk olasiligin1 gergekteki
olasilik diizeyinden daha fazla diisiinmektedir. Yeni bir bilgi olasiligi degistirmemesine
ragmen, insanlari tahminlerinde daha giivenli hale getirmektedir (Nofsinger, 2001: 15).
Daha fazla bilgi sadece giiveni artirir. Giiven artip kararlarin dogrulugu azaldiginda, asiri
giiven artmaktadir (Zacharakis ve Shepherd, 2001: 315).

Kendine giivendeki artis ile sonuglarin dogrulugundaki artis oransal olarak paralellik
gostermemektedir. Golberg (1959) ve Oskamp (1962) yaptiklar1 ¢alismalarla, tecriibeli bir
psikiyatristin tan1 koyarken olusan giiveninin daha az tecriibeli bir psikiyatriste gére daha az
oldugunu ortaya koymuslardir. Bilginin karar tizerindeki etkisinin arastirildigi baska bir
calismada elde edilen bulgular ise soyledir: (1) Bilgi toplama siirecinin bazi erken
noktalariin 6tesinde, 6ngoriicti dogruluk tavan yapar, (2) Bunun disinda, daha fazla bilgi
elde edildikge bireyin kararlarina olan giiveni istikrarli bir sekilde artmaya devam eder, (3)
Bilgi toplama siirecinin sonunda ise bir¢ok karar verici yargilar1 hakkinda asir1 giivene sahip
olmaktadir (Oskamp, 1965: 261).

“Yanlis Kalibrasyon” ile ilgili detayli ¢alisma, insanlarin sahip olduklar:1 bilgilere
gercekte oldugundan daha dogru olarak baktiklarini gostermektedir (Hirsleifer, 2001: 1548).
Ornegin; insanlarin herhangi bir olgu hakkindaki %70 giiven arahiginda ifade ettigi bir
degerlendirmenin “isabet oranmi”nin yalnizca %60 oldugu, %90 kesin bir goriis
bildirdiklerinde ise dogruluk oraninin sadece %75 oldugu goriilmektedir (Fischoff, 1977:
552). Herhangi bir CEO’ya sirketin yillik kazancinin yaklagik olarak ne oldugu
soruldugunda, bu CEO’larin 10’da 9’unun yanitt %90 giiven araliginda ifade ettigi
goriilecektir. Fakat mevcut kazang ¢ogu zaman yiizde 90’lik giiven araliginin disinda
kalacaktir (Feyyat, 2007/2018: 160). Yiiksek giiven araliginda tahmin yapan iist diizey
yoneticilerde oldugu gibi uzun doénemli tahmin yapan uzmanlardan da ¢ok sey
beklenmemelidir. Ciinkii “ongoriilebilir gelecegi ongoriilemez uzak gelecekten ayiran ¢izgi
heniiz ¢izilmedi” (O. Deniztekin ve F. Deniztekin, 2011/2018: 257). Daha birgok ¢alismada
da ifade edildigi gibi insanlar, dogrulugundan emin olduklar1 ve kesin ifade kullandiklar

bir¢ok konuda siklikla yanilgiya diismektedirler.

Insanlar, kabul géren hipotezleri veya var olan kanilarim1 destekleyici gordiikleri
bilgileri aramaya ve bu bilgileri s6z konusu hipotezlere ve kanilarina taraf sekilde
yorumlama egilimindedir. Buna karsin, bu hipotez veya inanglar ile ilgili karsit nitelikte

goriinen ve alternatif olasiliklar1 destekleyen tiim bilgileri g6z ardi etme ve hatta bu
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bilgilerden kaginma egilimi gostermektedirler (Nickerson, 1998: 177). Dogrulayici 6nyargi,
ortalama insanlarin tercih ettikleri hipotezlere gerekenden daha giiglii bir sekilde inandiklar
anlamina gelir ve bu durum da asir1 6zgiivene yol agmaktadir (Rabin ve Schrag, 1999: 38).
Birgcok psikolojik arastirma, dogrulayict Onyargir arastirmalarindan bagimsiz olarak
insanlarin kararlarinda asir1 glivene egilimli olduklarimi ortaya koymustur (Rabin ve Schrag,
1999: 47). Insanlar, kendileriyle benzer diisiincelere sahip insanlar tarafindan destek
gordiiklerinde herhangi bir konu tizerindeki inanglarina simsiki bagh kalarak diisiincelerini

surdiirmektedirler.
2.1.3. Kendine Atfetme

Insanlar, basarilarin1 kendilerine basarisizliklarini ise dis etkilere baglama egilimi
gostermektedir (Miller ve Ross, 1975: 213). Bu durum literatiirde “kendine atfetme”, bagka

bir ifade ile “yilikleme 6nyargisi” olarak yer bulmaktadir.
Eren’e (2006; 80-81) gore atfetme hatalar1 temelde iki bolimde incelenebilir:

e Temel atfetme hatasi, bir kisinin davranis degerlemesi yaparken kisisel faktorlerin
yani i¢sel nedenlerin etkilerini yiiksek; ¢evresel yani digsal faktorlerin etkilerini ise

diisiik 6l¢tide dikkate alma egilimi gostermesidir.

e Kendine hizmet egilimi ise herhangi bir durumda veya herhangi birinin
basarisizliginda kisisel sorumlulugu reddetme; dstiin bir basariya erisildiginde ise

bunun nedenini sahip oldugu kisisel 6zelliklere atfetme yaklagimudir.

Kisinin kendisi ve baskalaryla ilgili yaptig: yiiklemeler arasindaki bu fark nereden
ileri gelir? Bu farkin iki kaynagi vardir: (1) Diger kimselere gére biz kendimiz hakkinda
genis bilgiye sahibiz, (2) Belirli bir durum i¢inde baskalarinin davranislarim distan
gozleyebildigimiz halde, kendi davranislarimiza béylesine distan bakamayiz (Ciiceloglu,
2016: 518).

Asir1 giiven ve kendine atfetme onyargisi statik ve dinamik yonden birbirinin
tamamlayicisidir. Kendine atfetme, bireyleri gergekgi bir 6z-degerlendirme yapmak yerine
asir1 giivenli olmaya meyilli hale getirmektedir (Hirsleifer, 2001: 1549). Insanlarin
basarilarin1 kendi yeteneklerine basarisizliklarini ise sansa veya diger dis faktorlere

bagladiklarina yonelik oldukga tutarli bulgular elde edilmistir (Langer ve Roth, 1975: 951).
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Kendine atfetme onyargisi, genel olarak ticaret mahareti agisindan giderek artan bir
sekilde asir1 giivene neden olacaktir (Barber ve Odean, 2002: 460). Daniel vd.’ne (1998)
gore, bu durum asir1 tepkiyi yogunlastirabilir ve hisse senedi fiyatlarinda kisa donemde bir

ivmeye uzun dénemde ise gidisatin tersine donmesine yol agabilir.

Son donemdeki basarilar1 artan yatirimcilarin asir1 giivenleri de artacak, bu durum
onlarin daha aktif ve daha spekiilatif islem yapmalarina neden olacaktir. Online ticarete
gegmeye yonelik calismalarla daha fazla islem iizerinden amorti edilecegini 6ngoren
yatirimcilar on-line ticaret yapma olasiligi fazladir. Eger kendine atfetme, ikna olunmus
asirt giivenli yatirnmeilari on-line olmaya yonlendiriyorsa, on-line yatirimcilar telefon
tabanli yatirimcilardan daha fazla asir1 giivene sahip olacaklar ve on-line yatirimer olmaya
daha yatkin olacaklardir (Baber ve Odean, 2002: 460).

Atfetme teorisine gore; bireyler yiiksek kabiliyetli eylemlerinin gecerliligini
dogrulayan olaylara giiglii bir sekilde atifta bulunmaktadir ve eylemlerini dogrulamayan
olaylar1 dis etkenlere veya sabotaja baglamaktadir (Bu durum, kisilerin i¢ benliklerinde daha
onceki secimleriyle ¢elisen bilgileri bastirmasi olarak tanimlanan “zihinsel uyumsuzluk
kavrami” ile iliskilendirilebilir) (Daniel vd., 1998: 1842).

Kendine atfetme onyargisinin gesitli sebepleri bulunmaktadir (Gazel, 2013: 81):
e Ustlenilen Gorevin Onemi: Insanlar, iistlendikleri gorevlerin 6nemli oldugunu
diistindiiklerinde kendine atfetme 6nyargisi1 daha fazla olmaktadir.

e Kendini Begenme: Insanlarin kendilerini begenme egilimleri arttiginda basarilarini

kendilerine baglama ihtimalleri de artmaktadir.

e Onceki Performans ve Deneyimler: Onceki islerini veya gorevlerini iyi yapmis olan
insanlar basarisizlik durumuyla karsilastiklarinda, bu durumu dis sebeplere

baglamaktadirlar.

e Rekabet Ortami: Rekabetin yiiksek oldugu ortamlarda gorev iistlenen insanlar,
rekabetin az oldugu ya da olmadig1 bir yerde gorev iistlenenlere gore daha fazla

kendine atfetme 6nyargisina diismektedirler.

e Cinsiyet: Asir1 giiven erkeklerde daha fazla oldugundan, erkekler kadinlara gore

daha fazla kendine atfetme onyargisi igerisindedirler.
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e Kiiltiirel Farkhiliklar: Cesitli kiltirlerde cesitli diizeylerde kendine atfetme
onyargist bulunmaktadir. Ornegin, séz konusu &nyargi bati kiiltiirinde dogu

kiiltiirtine gére daha fazla bulunmaktadir.

Pompian’a (2006: 107) gore, kendine atfetme yatirimcilarda su hatalara neden

olmaktadir;

1. Kendine atfetme yanilgisina diisen yatirimcilar, basarili bir yatirim déneminden
sonra (¢eyrek donem veya bir yil gibi) basarilarinin, Kkontrollerinin disinda kalan
faktorlerden ziyade dogru kararlar almada kudretli bir yatirrmer olarak kendi basarilarindan
kaynaklandigma inanabilirler. Bu davranig bi¢imi, yatirimcilara davranislarinda kendinden

emin olma halini getirmesinden dolay1 yatirimcilarin ¢ok fazla risk almasina neden olabilir.

2. Kendine atfetme onyargisi, gogu zaman yatirimcilari ihtiyatli olduklarindan daha
fazla islem yapmaya sevk eder. Yatirimcilar, basarili yatirimlarin (ticaretin) sanstan ¢ok
kisisel beceriye atfedildigine inandiklarindan ¢ok fazla islem yapmaya baslarlar ve bu

durum “servet igin tehlikeli” olarak gosterilmektedir.

3. Kendine atfetme yanilgisi; yatirnmcilart “ne duymak isterlerse onu duyma’ya
yonlendirmektedir. Yatirnmcilara aldiklar1  yatirnm kararlarimi  dogrulayic1  bilgiler
sunuldugunda, kendilerini bir “deha” olarak ifade edeceklerdir. Bu durum yatirimcilarda,
alim yapmamalar1 gereken veya ellerinde tutmamalar1 gereken bir yatirimi almalarina veya

ellerinde tutmalarina neden olabilir.

4. Kendine atfetme onyargisi, ozelikle sirket yoneticileri ve yonetim Kurulu tiyeleri
gibi bir sirketin basarisin1 kendi katkilarina mal eden yatirimcilarin yetersiz gesitlilikte
portfoyler olusturmalarina sebep olabilir. Yatirnmcilarda genellikle bir hisse senedinin
performansi, bireysel bir kisinin becerisine atfedilmez; bu durum sans da dahil olmak iizere
diger pek ¢ok faktore baglidir. Bu nedenle, yogunluklu bir hisse senedi pozisyonunda yer

almak kendine atfetmekle iliskilendirilebilir ve bundan kaginilmalidir.
2.1.4. Asin Giiven ve Asir1 Iyimserlik

Asirt iyimserlik, asir1 giivenin tetiklemesi sonucu ortaya ¢ikan bir olgudur. Gelecekte
meydana gelebilecek bir dizi olayin ger¢ekte vuku bulacagindan daha pozitif bir
gerceklesme ihtimaline yonelik beklentileri icermektedir. Birgok insan inanci geregi

iyimserlik yoniinde 6nyargilidir. Iyimser insanlar yeteneklerini abartmaktadirlar, bu durum
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stiriciilerin %80’inin neden ortalamanin iizerinde olduklarina inandiklarini agiklamaktadir

(Kahneman ve Riepe, 1998: 4).

Thaler ve Sunstein (2018: 49) “Diirtme” adli eserlerinde, bu olguyu su ornekle
aciklamaktadirlar. MBA  o6grencileri Thaler’in  Yonetimsel Karar Verme derslerine
baslamadan 6nce, dersin web sitesinde isim belirtmeden bir soru formu doldurmaktadirlar.
Sorulardan bir tanesi, “Bu ders i¢in notunuzun genel basar1 dagiliminin hangi yiizdelik
dilimde olmasini bekliyorsunuz?” seklindedir. Ogrenciler kendilerini ilk yiizde 10 un, ikinci
yiizde 10’un ve diger yiizdelerin iginde belirtirler. Bu o6grenciler MBA Ggrencileri
oldugundan sinifin yarisiin ilk yiizde 50°’de, diger yarisinin da sonraki yiizde 50’de ve
smifin sadece ylizde 10’unun en iist grupta olacagin1 tahmin edeceklerdir. Fakat anket
sonuglarma gore, dgrenciler siniftaki performanslart hakkinda asiri iyimser bir beklenti
icerisindedir. Tipik olarak sinifin yiizde 5’inden daha azi1 performanslarinin ortanin (yiizde
50’nin) altinda, sinifin yarisindan fazlasi ise ilk iki iist grupta olacagini tahmin etmektedir.

“Ortanin Gstii” etkisi yaygin bir 6nyargidir.

Wenstein (1980: 806) c¢alismasinda, 258 {iniversite Ogrencisini 42 farkli olay
tizerinde teste tabi tutmus ve 6grencilerin bu olaylar1 yasama sanslarinin sinif arkadaglarina
gore ne kadar oldugunu tahmin etmelerini istemistir. Ogrenciler genel olarak; olumlu
olaylarda kendi sanslarini ortalamanin tizerinde, olumsuz olaylarda ise ortalamanin altinda
derecelendirmiglerdir. Biligsel ve motivasyonel disiinceler; arzu edilebilirlik diizeyi,
algilanan olasilik, kisisel deneyim, algilanan kontrol edilebilirlik ve belirgin basmakaliplar,
farkli olgular tarafindan etki edilen iyimserlik Onyargisinin miktarin1 etkileyecegi

tahminlerine yol agmustir.

Bu durum cogu zaman ger¢ek olmayan iyimserlik olarak ifade edilen olguya
dayanmaktadir. Bu sayede insanlar kendi geleceklerini diger insanlara gore daha olumlu
olarak algilarlar. Spesifik olarak insanlar gelecekte olumsuz olaylarla ortalama bir insana
gore daha az karsilasacaklarini; bunun tam tersi olarak gelecekte olumlu olaylarla ortalama
bir insana gore daha fazla karsilasacaklarini varsayarlar. Negatif olaylar gergek {istii
iyimserlik ¢alismalarinda tipik olarak nadirdir. Ornegin, olduk¢a yaygin oldugu diisiiniilen
kanser hastaliginin niifusun yarisindan azini, yaklasik olarak %40’ etkileyecektir (Haris
ve Hahn, 2011: 135-136). Cogu insan kendilerinin bu tiir negatif olaylar1 yasamalarina,
emsallerine kiyasla daha az ihtimal vermektedir. Aslinda bir¢ok insan “Gelecek ozellikle

benim i¢in muhtesem olacak™ diistincesine sahiptir. Kimsenin gelecegi benzerlerinden daha
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iyi olamayacagindan, bireylerin gosterdigi asir1 iyimserlik aldatici gériinmektedir (Taylor ve
Brown, 1988: 197).

Asirt iyimserlik, yatirimcilarda piyasa goriisii agisindan bir miyoplagsmaya neden
olmaktadir. Kisa donemli yapilan yatirimlar, uzun dénemli yapilacak yatirimlarin oniine
gecebilmektedir. Finansal ¢iktilardaki iyi bir durum; temettii 6demeleri, sirket satin alma,
sirket birlesmeleri, bedelli veya bedelsiz vb. haberini kamuoyu ile paylasan sirketin hisse
senedinde yatirrmc1 miyop duruma diismektedir. Bu durumda gergeklesecek sonuglar,
gelecege doniik pozitif veya negatif ¢iktilart ihmal edebilmektedir (Citilci, 2015: 48). Boyle
bir atmosferde yatirimci, kendisinden bagimsiz olarak gergeklesen etmenler tiizerinde

kontrol yanilgisina diisebilmektedir.

Gallup arastirma sirketinin Mayis 2001 tarihinde yapmis oldugu arastirmaya gore
bireysel yatirnmcilar, gelecekteki 12 aylik siirecte hisse senedi piyasasinin ortalama olarak
%10,3 getiri saglayacagini diisiinmektedirler. Buna karsin kendi portfoylerinin ortalama
olarak %11,7 getiri saglayacagimi beklemektedirler. Yatirimeilar kendilerini sonug olarak,
ortalamanin iizerinde gdrmektedirler (Statman, 2002: 15). lyi ruh halindeki insanlar, bilgi
islemede kritik modelleri daha az kullanmaktadir. Bu ruh hali, 6zellikle insanlarin tam ve
dogru bilgi sahibi olmadigi, gorece soyut kararlar etkilemektedir. Ek olarak, detayli analiz

yapmadan karar vermeye neden olmaktadir (Baker ve Nofsinger, 2002: 102).

Bir hisse senedinin fiyati, ¢ogu zaman iyimser yatirimcilar tarafindan
belirlenmektedir. Asirt iyimserlik, 1990’larda bir fiyat balonunun olusmasina sebep olmus
ve bu balon 2000 yilinda patlamistir. NASDAQ (teknoloji hissesi yogunluktadir) bilesik
hisse endeksi Kasim 2000’de, Mart ayinda gérmiis oldugu zirveden %54 daha disiik
seviyelerde islem gormiistiir. TSC internet sektor endeksi gibi internet tabanli hisse senedi
endeksleri ayn1 donemde %79 diisiis yasamistir. Ayn1 donemde Dow Jones endeksinde
diisiis ortalama olarak %4 olarak ger¢eklesmistir (Gazel, 2002/2014: 115).

Yatirimcilar riskli bir varhigin vade degeri hakkindaki inanglarini ti¢ bilgi kaynagina
dayanarak giincelleme yaparlar: 6zel bir kaynak, diger yatirnmcilarin piyasa fiyatlarindan
cikarimlartyla ilgili kaynaklar ve onceki ortak inanglar. Asirt giiven literatiirii; insanlarin
bilgilerinin  gercekte oldugundan daha kesin olduguna inandiklarimi, digerleriyle
karsilastirdiginda kendi yeteneklerini daha yiiksek oranda derecelendirdigini ve asir1 iyimser

olduklarint gostermektedir (Odean, 1998: 1894). Eger yatirimcilar, yanlis yorumladiklar
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bilgileri dogru yorumladiklarina inanirlarsa bagka tiirlii almadiklar1 ve satmadiklar1 menkul
degerleri almay1 ve satmayi secebilirler. Hatta ortalamada ve islem maliyetlerinde

sattiklarindan daha katii olan hisse senetlerini bile satin alabilirler (Odean, 1999: 1282).
2.1.5. Asir1 Giiven ve Online Islemler

Genellikle yatirnmcilar ve ozellikle online yatirimeilar eski yatirimcilara gore artik
cok farkli g¢evrelerde kararlar almaktadirlar. Yeni nesil yatirnmcilar daha fazla bilgiye
erismekte ve siklikla kisisel aracilar olmadan hareket etmektedirler. Cok ¢esitli kriterlerde
kapsamli arastirmalar ve karsilastirmalar yapabilirler. Onemli ve biiyiik 6lciide
kesfedilmemis bir aragtirma sorusu, yatirimeilarin Karar almalarina bu farkli ¢evrelerin nasil

etki ettigidir (Barber ve Odean, 2001: 45).

Internet, yatirimcilara birgok yeni avantaj saglamaktadir. Diisiik komisyon, daha
kolay erisim ve yiiksek hizda islem yiiriitme bu avantajlar arasinda sayilabilir. Artan bilgi
akig1 piyasa uyusmazliklarini azaltmak i¢in galisir. Piyasa uyusmazliklarindaki bir azalma
piyasay1 gelistirir. Bununla birlikte, ayni nitelikler psikolojik oOnyargilar1 da biytitiir.
Internetin bu yararlar1 ényargilardan etkilenme durumunda karsilasilan zararlari dengeler.
Internet vasitasiyla beslenen psikolojik &nyargilar, bilgi - kontrol yanilsamasidir ve bu
Onyargilar da asir1 giivene neden olmaktadir (Nofsinger, 2001: 125-126). Barber ve Odean
(2001: 46) calismalarinda, internetin bir bilgi ve kontrol yanilsamasi saglayarak
yatirimcilara asir1 glivenlerini artirabilecek yatirimlarda degisiklikler getirdigini ve

yatirimcilarin kararlarini belirlemede kullandigi dlgiitlerini degistirdigini iddia etmislerdir.

Internet kullamlarak ¢ok fazla bilgiye erisilebilir. Bu bilgiler; gecmis fiyatlar,
kazanglar ve kurumsal isletme performansi gibi ge¢cmis verilerin yani sira gercek zamanli
haberler, fiyatlar ve hacimler gibi giincel bilgileri de icerir. internetteki bilgi erisimi
neredeyse profesyonel yatirimcilarinki kadar iyidir. Bununla birlikte, bu bilgilere sahip
kisiler muhtemelen s6z konusu bilgileri yorumlayacak profesyonel yatirimcilar kadar
deneyim ve egitime sahip degildirler. Bu sebeple, bilginin nasil yorumlanacagindan daha az
emin olunacaktir. Bilgi, durum hakkinda diisiiniildiigii kadar bilgi vermeyecektir. Birgok
yatirrmel yatirim  bilgisini yorumlama konusunda simirli yeteneklere sahip oldugunun
farkindadir. Bu nedenle interneti kendilerine yardim etmesi agisindan daha fazla
kullanmaktadir. Yatirimcilar analistlerin 6nerilerinden faydalanmakta, bu konuda uzmanlik

hizmetleri veren yerlere abone olmakta, haber guruplarina ve diger sohbet odalarina ek
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olarak net postalar1 araciligiyla da baskalarin goriislerini 6grenmektedirler. Fakat is karar
vermeye geldiginde bu biiyiik bilgi yogunlugu i¢inden segici olmalidirlar (Nofsinger, 2001:
126-127).

Barber ve Odean (2001: 481) yaptiklar1 bir ¢alismada, 1992 - 1995 donem araliginda
telefonla islem yapmaktan on-line islem yapmaya yonelen 1.607 yatirimcinin niteliklerini,
islemlerini ve performanslarini incelemislerdir. Bu donemde; aktif olarak ticaret yapan,
yiiksek gelir diizeyine sahip ve cocuk sahibi olmayan geng erkeklerin on-line ticarete
yoneldikleri goriilmiistiir. Bu yatirimcilarin, on-line isleme gegmeden 6nce yiiksek getirilere
sahip olduklar1 bulgular1 elde edilmistir. Online ticarete gecen yatirimcilarin daha fazla
spekiilatif islem yaptiklari, ticaret faaliyetlerini artirdiklar1 ve ortalamanin altinda gelir elde
ettikleri gortilmistiir. Mantikli yatirrmeilar bunu yapmaz. Diger yandan asir1 6zgiivenli

yatirimcilar bu sekilde islem yapmaya egilimlidir.

Choie vd. (2002) yaptiklar1 farkli bir ¢alismada, internet teknolojisinin 401(k)
emeklilik hesaplar1 iizerindeki ticaret davranislarini arastirmislardir. Iki firmanm toplamda
100.000 emeklilik plani katilimcisina interneti kullanarak 401(K) portfoyiinde islem yapma
firsat1 taninmustir. Katilimcilarin 401(k) hesaplarini “uzun vadeli” emeklilik yatirimlart
olarak gormeleri ve bu hesaplar iizerinde standart vergilendirilebilir hesaplarindan daha az
islem yapmalart mimkiindiir. Diger taraftan, bu hesaplar vergilerden ve islem
maliyetlerinden muaftir. Bununla birlikte, 401(k) hesaplar1t ABD mali varliklarinin 6nemli
bir boliimiini (hanehalk: sektorii tarafindan tutulan tiim ABD hisse senetlerinin degerinin
yaklasik %10’unu) olusturmaktadir. Calismanin sonucunda asir1 giivenle ilgili bulgular elde

edilmistir. Islem hiz1 iki katina ¢ikmis ve portfoy devir hiz1 %50 oraninda artis gostermistir.

Asirt giiven, insanlarin goriisleri hakkinda ¢ok emin olmasina neden oldugu igin
ticareti artirir. Yatirim goriisleri bireyin, edinilen bilgilerin dogrulugu ve onlar1 yorumlama
becerileri hakkindaki kanilarindan kaynaklanmaktadir. Kendine giivenen bir yatirimet,
kendisi tarafindan yapilan bir hisse senedi degerlemesine daha fazla itibar eder ve
baskalarinin degerlendirmeleriyle daha az ilgilenir (Nofsinger, 2001: 25). Internet, borsaya
katilmin diistikliglinii agiklamak tizere ileri siiriilen nedenlerden t¢iinii azaltmistir: iglem

maliyetleri, bilgi maliyetleri ve sinirli erisim (Bogan, 2008: 192).

Bogan (2008) g¢alismasinda, son on yilda borsaya katilimda temel bir degisiklik
oldugu hipotezini ampirik olarak incelemis ve daha sonra bu degisikligi ¢esitli ekonometrik
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araglar kullanarak internet olgusuna baglamistir. Online ticaret ve diisiik islem maliyetleri,
diisiik bilgi maliyetleri ve borsalara kolay erisim arasindaki iligki, bu g¢esit uyusmazliklarin
borsaya katilimlar1 6nemli dlgilide etkiledigi ve tarihsel olarak da borsaya diisiik miktardaki
katilimin 6nemli bir nedeni olabilecegi anlamina gelir. Bu nedenle, on-line ticaretin
baslamasindan sonra borsada gézlemlenen artis, géreceli olarak riskten kaginma davranisina
iliskin tahminlerle iliskili olabilir (Bogan, 2008: 209).

2.1.6. Asir1 Giiven ve Risk

Asirt giivenin  Kuvvetli etki alanlarindan bir digeri de, bireylerin risk algisi
tizerinedir. Klasik ve Neo-Klasik iktisadin temel tezlerinden olan “Beklenen Fayda
Kurami”na gore; rasyonel yatirimcilar risklerini minimize etmeye calisirken getirilerini de
maksimize etme yoniinde calismaktadirlar. Davranigsal iktisadin savundugu “Beklenti
Kurami”nda ise iizerinde durulan nokta, mevcut veya beklenen riskten ziyade algilanan risk
boyutudur. Bu baglamda, asir1 gilivenli yatirimcilar agisindan algiya etki eden riskleri

tartismak 6nem arz etmektedir.
Dikkate alinmasi1 gereken birkag risk olgiitii bulunmaktadir (Nofsinger, 2001: 28-29):

e Portfoy Volatilite: Portfoyde yasanan deneyimlerin, asagi ve yukari derecelerini
olger. Yiiksek volatiliteli portfoyler, fiyatta ¢arpici dalgalanmalar sergiler ve diistik

cesitliligin bir gostergesidir.

e Beta: Bir portfoyiin hisse senedi piyasasi ile birlikte degisme derecesini belirler.
Portfoyiin bir gostergesi olan beta, piyasay: yakindan takip etme becerisine isaret
eder. Yiiksek bir beta, hisse senedinin yiiksek riskli oldugunu ve genel olarak hisse

senedi piyasasindan daha yiiksek bir oynaklik yasanacagini gosterir.

o Sirket Boyutu: Kiigiik sirketlerin hisse senetlerinden olusan portfoyler yiiksek risk

tagimaktadir.

Asir1 giivenli bir yatirnmet, yiiksek miktarlarda getiriler elde etmek igin ist diizey
olarak algiladig1 yeteneklerinden faydalanmak isteyecektir. Bu nedenle, bu yatirimcilar
siklikla islem yaparlar ve aktif hisse senedi yatirimlarinin risklerini diisiikk tahmin ederler
(Chen vd., 2007: 426).
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Asirt giivenli yatirnmcilarin portfoyleri iki nedenden dolayr daha yiiksek riskler
icermektedir (Nofsinger, 2001: 28):

e Birincisi; asir1 giiven egilimi gosteren yatirimcilar yiiksek risk igeren hisse
senetlerini satin alirlar. Bu hisse senetleri genellikle kiigiik boyutlu ya da yeni sirket

hisseleridir.

e Ikincisi ise portfdylerindeki diisiik ¢esitlendirmeye yonelik egilimleridir.

Cok fazla islem yapma ve ¢ok fazla risk alma gibi sonuglar doguran asir1 giivenli
olma haline duyarli yatirimcilar, 6zellikle vergilendirilebilir hesaplarda ve cesitlilikte daha
az islem yapabilir (Baker ve Nofsinger, 2002: 112).

Portfoy oynakligi, bireysel hisse senedi oynakligi, beta ve boyut gibi dort risk 6l¢giim
unsuru icin de, erkekler kadinlardan daha riskli pozisyonlarda yatirim yapmislardir. Medeni
durum, yas ve gelir gibi kontrol degiskenleri hanehalkinin yaptig1 hisse senedi yatirimlariyla
iliskili goriinmektedir. Bu yatirimcilar, piyasa riskini kabul etmekte ve kiiciik boyutlu
sirketlerin hisse senetlerine yatirnrm yapmakta isteklidirler. Yiiksek gelire sahip olan bu grup
piyasa riskini kabul etmeye daha isteklidir. Ancak erkekler de kadmlar da, fazla islem
yaparak performanslarmma zarar vermektedir. Erkekler kadinlardan daha fazla islem
yapmaktadir. Bu sonuglar, kadin ve erkeklerin asir1 giivenilirligindeki farkliliklar ve kendine
asir1 giivenen kadin ve erkegin riskten kaginma konusundaki farkliliklar: ile agiklanabilir.
(Barber ve Odean, 2001: 285-286).

Asirt Ozgiivene iliskin karar alma tutumlar1 6zellikle yatirim bankacilari, Gist diizey
sirket yoneticileri vb. uzmanlar arasinda sik¢a goriilen bir 6zelliktir (Feyyat, 2007/2018:
162). Bu durum s6z konusu kisilerde, diisiik risk algisim1 da beraberinde getirmektedir.
Benzer sekilde girisimciler de, iyimserlik ve asir1 giiven nedeniyle bulunduklar1 girisimlerde
diisiik risk algis1 kadar risk toleransi agisindan da genel niifustan farkli goriinmektedir
(Roszkowski, 2010: 44). Asir1 giiven, bireyler karar alma eylemi ile kars1 karsiya
kaldiklarinda ve riskin kapsamii anlamadiginda meydana gelir. Son olarak; “Insanlar’in
alacaklar: Kararlar “Iktisadiler ”in kararlarindan iki bakimdan ayrilir. Birincisi, kisa vadeli
dalgalanmalardan asu1 derecede etkilenecekler; ikincisi, kararlar: tahmini hesaplara
(pratik kurallara) dayanacaktir” (Giinsel, 2008/2018: 154).
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2.1.7. Asir1 Giivenin Yatirnm Kararlarma Etkisi

Asirt giliven, yatinmcilan siklikla islem yapmaya yonlendirmekte ve dolayisiyla
getirilerini azaltmaktadir (Barber ve Odean, 1999: 41). Yatirim siireci; bilgi toplamayi, elde
edilen bilgileri analiz etmeyi ve bu analize dayali bir karar almay: gerektirir. Fakat asiri
giiven, sahip olunan bilgileri yanlis yorumlamaya veya bilgileri analiz ederken yetenekleri
abartmaya neden olur. Piyasada gosterilen bazi basarilardan sonra yatirimcilar asirt giivenli

davranislar sergilemeye baslayabilmektedir (Gazel, 2002/2014: 12).

Yatirnmceilar bir veya birkag yil boyunca yiiksek getiriler elde ettiklerinde hali
hazirda devam eden bu basar1 performanslarinin devam edecegini diisiiniirler ve kendilerine
bu baglamda giiven gelir. Dopamin bazli bu 6diil 6grenme siiregleri karli bir davranis
Ozelligini kodlamaya bagslar. Fakat daha sonrasinda, ¢ok Iyi kazanan yatirimcilar
beyinlerinde gergeklesen bu kimyasal degisimden dolay: risk yonetimine verdikleri dikkat
diizeyini koruyamayabilirler. Yavas yavas sikilmaya baslayan ve bir zorluk hissetme
ihtiyacina giren yatirnmcilar, kendilerini yetenekleri konusunda zorlayabilir ve daha fazla
risk dstlenebilirler (Feyyat, 2007/2018: 166). Bu durum da onlarin, dikkatlerinin
bulaniklagmasina ek olarak yeni firsatlart gorme yoniinde de zayiflik yagamalarina neden
olabilir. Yatirimer psikolojisi ve piyasa tepkileri Sekil 2.1’de gosterilmektedir.

Beklenen L A .
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Rasyonel Beklenen Deger
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Olumsuz Kisisel Sinyal

Kaynak: Daniel vd. 1998: 1847.
Sekil 2.1. Yatirimer Psikolojisi ve Piyasa Tepkileri
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Bu grafik, pozitif (iist egri) veya negatif (alt egri) bir sinyalden sonra izlenen
ortalama bir fiyat yolunu gostermektedir. Yataydaki ¢izgi tamamen rasyonel fiyat seviyesini
gosterirken; st egri 6zel bir sinyale dayanak olusturarak beklenen fiyatlari temsil
etmektedir. Grafikte agikga goriildiigii iizere; zaman 1°de alinan 6zel bir sinyal, hisse senedi
fiyatinin yeni bilgilere asir1 tepki vermesine yol agmaktadir. Ancak zaman 2’de kamuya
bilgilendirme sinyalleri geldiginde, fiyatlarin verimsiz sapmasi kismen de olsa ortalama
olarak diizeltilir. Ayn1 durum zaman 3’te de devam etmektedir. Zirve veya dipten 6nceki
asir1 reaksiyon fazi ve sonrasinda gelen boliim, diizeltme fazidir. Bu asir1 tepki ve diizeltme
tarih 1°deki fiyat degisikligi ile tarih 2°deki fiyat degisikligi arasindaki kovaryansin, cov (P2
- P1, P1 - Po), negatif oldugu anlamina gelmektedir. Buna karsin, cov (Ps - P2, P2 - P1)
arasinda pozitif bir iligski beklenmektedir (Daniel vd., 1998: 1847).

Asirt 6zgiivene dayali karar alma tutumunun finans sektoriinde girisimciler, yatirim
bankacilari, Gist diizey sirket yoneticileri gibi uzman ve profesyoneller arasinda sik goriilen
bir 6zellik oldugu saptanmustir (Feyyat, 2007/2018: 162). Kanitlara gore belirsizlik ve
ongortilebilirlik disiik oldugunda uzmanlar, uzman olmayanlara gére daha fazla asir1 giiven
egilimi gostermektedirler (Hirshleifer, 2001: 1548).

Hilariy ve Menzly (2006) yaptiklart bir ¢alismada, 45.000°den fazla geyreklik
donemde analistlerin yapmis oldugu getiri tahminini incelemislerdir. Bu ¢alismada, s6z
konusu yatirnm yapanlarin bir dizi iyi kazang tahminlerinin akabinde yaptiklari tahminler,
mercek altina alinmistir. Caligmanin gergevesi, kisa vadeli gegmis basarmin fikir birliginden
sapma ve tahmin hatasi iizerindeki etkisine yonelik iki ayri goriis vermektedir. Hem fikir
birliginden Sapmalarin hem de tahmin hatalarinin gegmis basarilar ile pozitif yonde bir
korelasyona sahip oldugu bulunmustur. Deneyim gibi ek kontrol degiskenleri bu dnyargiy1
etkilememektedir. Yazarlar bu sonuglari; asir1 giiveni anlik beliren ve kaybolan kisa
donemli bir olgu olarak agiklamaktadirlar. Asir1 giivenin yogunlugu basarinin uzunlugu ile

degismektedir goriisii ise ulasilan bir diger sonugtur.

Gervais ve Odean (2001) c¢alismalarinda, yatirnmcilarin hem yeteneklerini
ogrendikleri siireci hem de bu 6grenmedeki bir dnyarginin asir1 giivenli yatirimeilari nasil
yaratabilecegini aciklayan ¢ok donemli piyasa modeli gelistirmislerdir. Modeldeki
yatirimcilar yeteneklerini bilmemektedir ve deneyim siireci igerisinde Ogrenmislerdir.
Gelecek donemdeki temettiileri basarili bir sekilde tahmin eden yatirimcilar inanglarini

yanlis bir sekilde revize etmislerdir. Basarilarinin sahip olduklar: {istiin yetenek sayesinde
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olma ihtimalini fazlaca abartmislardir. Yatirnmcilar boylece asirt giivenli hale gelmislerdir.
Uzerinde calisilan modelde, yatirimcilarin asir1  giivenlilik seviyeleri basarilar1  ve
basarisizliklar ile dinamik bir sekilde degisim gostermistir. Bir yatirimer ilk igslem yapmaya
basladiginda asir1 giivenli degildir. ilk birkag isleminde bekledigi asir1 giiven artis gosterir
daha sonrasinda ise diiser. Bu nedenle, bir yatirnmecinin yatirnm egrisi incelendiginde asiri
giivenli olma durumu Kkariyerinin ilk zamanlarinda meydana gelmektedir. Zaman ilerledik¢e
ve yatinmcilar yas aldikga, yeteneklerini daha gercek¢i degerlendirme olanag:

bulmaktadirlar.

Bu gesit asir1 giivenli yatirimeilarin ¢gogu rasyonel yatirnmcilardan daha fazla islem
yaparlar. Rasyonel yatirnmcilar bir satin alma bilgisi igin islem yaptiginda sadece beklenen
faydalar1 artirirlar. Diger taraftan, asiri giivenli yatirnmcilar ¢ok fazla ve spekiilatif islemler
yaparak beklenen faydalarini azaltmaktadirlar. Getirilerin ne kadar yiiksek olacagi ve
bunlarin ne kadar kesin olarak tahmin edilecegi hakkinda gergek¢i olmayan kanilari
mevcuttur. Ek olarak, yatirnm bilgisi igin ¢ok fazla kaynak harcamaktadirlar (Barber ve
Odean, 2002: 458-459).

Pompian’a gore (2006: 54) asir1 giiven yatirnmeilarda su hatalara neden olmaktadir:

1) Asir1 glivenli yatirimeilarin, bir sirketi potansiyel bir yatirim olarak degerlendirme

yeteneklerini abartma riskleri yiiksektir.

2) Asir1 giivenli yatirimcilar, baskalarinin sahip olmadigi 6zel bilgilere sahip
olduklarina inanmanin bir sonucu olarak asiri islem yapabilirler. Asir1 islem yapmanin

zaman i¢inde diisiik getirilere yol agtig1 kanitlanmis bir durumdur.

3) Bilmedikleri, anlamadiklar1 veya yatirnmlarin tarihi performans istatistiklerini
dikkate almadiklart i¢in asir1 giivenli yatirnmeilar olumsuz risklerini hafife alabilirler. Bunun

sonucunda da beklenmedik bir sekilde diisiik portfoy performanslarina maruz kalabilirler.

4) Asint giivenli yatinnmcilar, yetersiz sayida cesitlendirilmis portfoyleri ellerinde
tutmakta ve buna bagl olarak risk toleranslarinda orantili bir degisim olmadan daha fazla
risk almaktadirlar. Cogu zaman normalde tolera edebilecekleri riskten daha fazlasini kabul
ettiklerinin bile farkinda degildirler.
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2.1.8. Asin1 Giivenli Finansal Islemler

Asir1 giiven, beklenen iglem hacmini ve pazar derinligini artirir ve asiri giivenli

yatirimcilari beklenen faydasini azaltir (Odean, 1998: 1887).

Asir1 giiven, bireylerin bilgi ve kabiliyetlerine asir1 deger vermesine neden
olmaktadir ve bunun birgok sonucu vardir. Ornegin, asir1 giiven yatirrmeilarin riskleri diisiik
tahmin etmelerine ve piyasanin iistesinden gelmelerine yonelik kabiliyetlerini abartmalarina
yol acgabilir. Bunun yan1 sira asirt islem yapmaya da neden olabilir (Gervais ve Odean,
2001; De Bont vd., 2008). Aylik islem hacmi ve bireysel yatirimcilarin yillik performansi
Sekil 2.2°de sunulmaktadir.

OBrit Getiri

®Net Getiri
7] Biclem Miktan

20

d —— — - e _—

' Dustk 2 X : 5 Yuksek OrtalamaBir  S&P500
Islem Miktari islem Miktari Yatinmc Endeks Fonu

Kaynak: Barber ve Odean, 2000: 775.
Sekil 2.2. Aylik Islem Hacmi ve Bireysel Yatirimeilarin Yillik Performansi

Bireylerin kendi degerlendirmelerine olan asir1 giiveni, islem hacmine etki eden
goriis farkliliklarina yol agmaktadir. Bunlara ek olarak, asir1 giivenli yatirnmcilar ¢ok fazla
islem yaparak beklenen faydalarin1 azaltmakla beraber yatirnm bilgisi elde etmek i¢in ¢ok
fazla kaynak harcarlar (Pompian, 2006: 54). Barber ve Odean (2000), daha fazla islem
yapan yatirimeilarin  asirt  giivenden muzdarip oldugunu varsaymaktadir. Yazarlar
calismalarinda, fazla islem yapan yatirimeilarin kotii performans gosterdigine dair bulgulari

elde etmislerdir. Bu nedenle aktif olarak ticaret yapmak, rasyonel olmayi 6grenmeye Yol
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acabilecegi gibi asir1 giivenli olmaya da yol agabilir. Yukarida yer alan sekil incelendiginde
acikca goriilecegi tizere, islem miktar: arttikga net gelirde azalma meydana gelmektedir. S6z
konusu durum, ortalama bir yatirimc1 ve S&P500 endeksi ile karsilastirildiginda daha

belirgin bir hal almaktadir.

Dittrich vd. (2005) ¢alismalarinda su bulgulara ulasmislardir: Asir1 giiven, gergek
yatirimlarin optimal yatirimlardan sapmasiyla artig gostermektedir. Buna ek olarak, asiri
giiven gorevlerin karmagsiklik derecesi arttiginda da artis gostermektedir. Fakat 6deme istegi
(willingness to pay) ile kabul istegi (willingness to accept) arasinda bir dengesizlik
olustugunda asir1 giiven egilimi azalma gostermektedir ve algilanan belirsizlik yiiksek
oldugunda da bu durum yatirimcilar {izerinde goézlemlenmektedir. Bir diger bulgu da,
yasamlarinin ¢ogunlukla dis ¢evre tarafindan kontrol edildigine inanan yatirimcilarin asiri
giivenli olarak daha az siniflanmaya tabi olduklaridir. Son olarak, yasin asir1 giivenle pozitif

bir korelasyon gosterdigi gézlemlenmistir.

Insanlar herhangi bir seyin dogrulugundan emin olduklarinda siklikla yanilgiya
diismektedirler (Fischoff vd., 1977: 561). “Belki de yarg: psikolojisindeki en saglam bulgu,
insanlarin asirt giivenli olmalaridy” (De Bont ve Thaler, 1995: 389). Cinsiyet ve medeni
duruma gore yillik portfoy devir hizlar1 Sekil 2.3’te gosterilmektedir.
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Barber ve Odean (2001) yaptiklar1 bir ¢alismada, 1991 ve 1997 yillar1 arasinda
biyiik bir broker firmasindaki yaklastk 38.000 yatirimcinin yatirim davraniglarini
incelemislerdir. Islem seviyesinin dikkate alindig1 bu ¢alismadaki ortak kriter ise menkul
kiymetleri devir hiz1 olarak belirlenmistir. Devir hizi, portfoyili olusturan hisse senetlerinin
yil siiresince meydana getirdigi degisim yiizdesi olarak ifade edilebilir. Calismaya gore, en
fazla islem yapan grup bekar erkeklerdir. Bekar erkekler yaklasik olarak %85 devir hizi
oraninda islem yapmaktadir. Bu siralamay1r %73 devir hizi orani ile evli erkekler takip
etmektedir. Evli ve bekar kadinlarin orani birbirine yakin seyretmekle birlikte sirasiyla
(yaklasik olarak) %53 ve %51 dir.

2.2. Risk Toleransi

Modern yatirim yonetiminde karar verme modelleri, yatirim ydneticilerinin finansal
ve yatinm planlarmi gelistirmek igin girdi olarak en az dort faktorii kullanmalarini
gerektirir. Bu faktorler yatinmcinin: hedefleri, zaman ufku, finansal istikrari ve risk
toleransidir. Ik ii¢ girdi objektif olma ve &lciilebilmesi nispeten daha kolay olma
egilimindedir. Fakat dordiincii girdi olan risk toleransinda, yatirimecinin riske karsi tutumu
ve duygusal toleransi vurgulanarak bir yatirimcinin menkul kiymet piyasalarindaki
yiikselisleri ve ozellikle diisiisleri ne kadar iyi yonetebildigi ifade edilmektedir (Grable ve
Lytton, 1998: 61).

Finansal baglamda risk toleransi, bir kisinin finansal karar verirken segtigi risk
miktaridir. Eger bir kisi, sonucunda tiimiinii kaybetme veya iki katt kazanma sansina sahip
olarak 50 dolarlik bir bahse giriyorsa fakat baska biri ayn1 bahse girmiyorsa birinci kisinin
diger kisiye gore risk toleransinin daha yiiksek oldugu sdylenebilir (Roszkowski ve Davey,
2010: 43). Risk toleransi, sosyo-ekonomik ve biyolojik farkliliklarin bir fonksiyonu olarak
yatirimcilar arasinda farklilik gosterebilir. Fakat bir yatirrmcinin émrii, finansal soklar ve
diger kosullar arasinda istikrar gosterir. Risk toleransi bu baglamda, risk ve durumsal ihtiyag
algilarini ve kisitlamalar1 karar ve eyleme doniistiiren bir aracidir (Weber ve Klement, 2018:
55).

Bir bakis agisina gore risk toleransi, bir kisinin yasam siiresi boyunca ayni kalan ve
kan grubu gibi son derece belirli bir 6zelliktir. Bu baglamda, bir kez belirlendiginde yeniden
degerlendirilmeyi gerektirmez. Karsit goriis, risk toleransinin ruh hali gibi asir1 derecede

degisken olmasi nedeniyle bu 6zellige dayanan herhangi bir yatirim planimi uygulamaya
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almanin bosuna oldugu yoniindedir (Roszkowzki ve Davey, 2010: 42). Bir araci olarak risk

toleransi Sekil 2.4’te sunulmaktadir.

Kaynak: Grable, 2018: 52.
Sekil 2.4. Bir Araci Olarak Risk Toleransi

Risk profili, bir bireyin risk alma davranisini sekillendirmeye yardimci olan
faktorlerin birlesimi; risk algisi, bir karar sonucunun riskinin biligsel yaklasima dayanan
0znel bir degerlendirmesi; risk ihtiyaci, bireyin finansal hedeflerine ulasmasi igin almasi
gereken risk miktar1; risk toleransi, riskli bir davranisin muhtemel olumsuz sonuglarini
tistlenme istegi olarak tanimlanabilir. Bu agidan bakildiginda risk toleransi; bir miisterinin
risk profili, risk algisi, risk ihtiyact ve riskli bir davranista bulunma arasinda bir araci olarak
hareket etmektedir. Bu modelde bir miisterinin zaman ufku, risk toleransmin davranis
lizerindeki etkisini artirmaya veya azaltmaya hizmet eder. Ornegin, uzun yatirim siiresine
dair zaman ufku olan bir yatirimci, kisa yatirim siiresi zaman ufku olan benzer bir

yatirimciya gore makul diizeyde daha fazla agresif olabilir (Grable, 2018: 37)

Risk toleransinin, finansal davranisi sekillendirmede o6nemli bir rol oynadigi
diistincesi evrensel olarak kabul edilmektedir (Nobre vd., 2016: 314). Birgok tilkede finansal
durum tespiti ve etik kurallar, finans danismanlarinin misterilerini finansal ve kisisel olarak
tanimalarin1 gerektirir. Ciinkii yatirrm Onerilerinin de bu tanimanin sonucunda yapilan
degerlendirmeye “uygun” olmasi beklenir. Dolayli veya dolaysiz olarak risk toleransi,
genellikle bir yatirim danigmanimin miisterisi hakkinda 6grenmesi gereken en 6nemli kisisel
durumlardan biri olarak kabul edilir (Roszkowski ve Grable, 2005: 181). Yatirimer risk
profili olusturma, 6zel varlik yonetiminin merkezinde yer almaktadir. Teoride; yatirimcinin
hedefleri, zaman ufku, likidite ihtiyaglari ve riskten kaginma hakkinda yeterli bir bilgi sahibi
olmadan uygun yatirimlar 6nermek veya 0 yatirimei igin verimli uzun vadeli yatirim

stratejileri inga etmek miimkiin degildir (Klement, 2018: 1).
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Finansal risk toleransinin oOlglim ve degerlendirme siirecinde yararlanilan

yaklagimlari {i¢ ana baslik altinda toplamak miimkiindiir (Ardehali vd., 2005: 495-496):

Objektif Olgiitler: Bireyin gegmiste verdigi yatirim kararlari, séz konusu kisinin
risk alma konusunda gergek manada nasil hissedebileceginin objektif bir 6lgttii olabilir. Bu
Ol¢iitiin savunucularina goére bireylerin servet bilesenleri, kendileri hakkinda bireysel risk
tercihleri ve riskten kaginma dereceleri hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir. Bireylerin
kisisel varlik tahsisinde {igiincii kisilerden aldigi tavsiyelerden ziyade kisisel tercihlerine
gore karar vermeleri ve bunlara ek olarak, tahsis ettikleri varliklarin risk derecesinin tam

olarak farkinda olmalar1 yatirimeilarin risk tolerans derecelerine bir 6rnek teskil etmektedir.

Sezgisel Kararlar: Yatirimcmin finansal risk toleransini tahmin etmek iizere
demografik, sosyo-ekonomik ve hatta bazen de davramigsal faktorleri kullanmaktadir. Bu
faktorlerden bazilari; yas, cinsiyet, medeni durum, egitim, meslek, servet, gelir seviyesi,
finansal bilgi diizeyi, irk-etnik koken, ekonomik beklentiler ve bunun gibi psikolojik
faktorlerdir. Sezgisel karar teknigini kullanmak, adi gegen degiskenler ile finansal risk

toleransi arasinda kabul edilebilir bir korelasyonun varligin1 gerektirmektedir.

Siibjektif Degerlendirme: Buradaki vurgu, yatirrmeinin risk algisi ve finansal risk
alma konusunda nasil hissettigi tizerinedir. Yatirimer; bir yatirim riskini potansiyel bir kayip
olarak m1 yoksa kazang elde etmek {izere bir firsat olarak m1 gormektedir? Yatirimcinin,
piyasa disiis trendine girdiginde olas1 tepkisi ne olurdu? Uykulart mi1 kagardi yoksa
piyasanin ¢alkantili donemlerinde rahat ve sabirli m1 olurdu? Bu gibi sorularin yer aldigi
anket miisterilere yoneltilerek onlarin risk karsisindaki tutumlar1 belirlenebilmektedir. S6z
konusu cevaplarin degerlendirilmesinde, puanlama yontemi kullanilmaktadir. Risk seviyesi
yiiksek cevaplara yiiksek puan verilirken risk seviyesi diisiik cevaplara diisiik puan
verilmektedir. Olgiim sonunda yatirimcilarin aldiklar1 puanlarin toplami veya ortalamasi,
yatirrmcilart  “muhafazakar” ve “agresif” arasinda degisen bir risk tolerans
siiflandirmasinda konumlandirmaktadir. Risk toleransi denklemi Sekil 2.5’te sunuldugu

gibidir.
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Kaynak: Pompian, 2017: 4.
Sekil 2.5. Risk Tolerans1 Denklemi

Risk istahi, birinin 6diil kazanmak iizere pesinde kosmaya istekli oldugu risk
miktaridir. Risk istah1 beklenen getiriye gore niteliksel veya niceliksel bir gesitlilik arz
etmektedir. Yiiksek risk istahi olan yatirimcilar, potansiyel olarak 6nemli kazanglar iceren
yatirnmlar1 ve bu yatirimlarin ciddi anlamda zararlarmi (yiiksek olasilikla) kabul etmeye
isteklidir. Diger taraftan, diisiik risk istahli yatirnmcilar risten kagarlar ve sermayelerinin
korunmasina ve istikrarina odaklanirlar. Risk kapasitesi, bireyin finansal hedeflerini
tehlikeye atmadan zararlar1 6nleme yetenegi olarak diisiiniilebilir (Pompian, 2018: 21). Risk
kapasitesi ayn1 zamanda, bir bireyin finansal kayiplara dayanabilecek finansal yeteneginin
objektif olarak degerlendirilmesidir (Grable, 2018: 37). Risk kapasitesi ve riskten
kaginmanin kombinasyonu finans endiistrisinin yatirimer ig¢in “risk profili” dedigi olguyu
teskil etmektedir. Yatirimlar sadece bireyin risk kapasitesi ve riskten kaginma sinirlari

kapsaminda olursa yatirimciya uygun goriilmektedir (Klement, 2018: 3).

George W. Bush dénemi ABD savunma bakani Donald Rumsfeld’in, 6ngoriilen ve
ongoriilemeyen riskleri ifade etmede basvurulabilecek tinlii bir s6zii vardir: “Bilinen bilgiler
vardwr. Bunlar bilindigini bildigimiz seylerdir. Ayni sekilde bilmedigimizi bildigimiz seyler
de vardwr. Fakat ayrica bilmedigimizi bilmediklerimiz de yani bilmedigimizi bilmedigimiz
bilgiler de vardwr.” Bilinen risk, “normal risk” diye adlandirilan olgudur ki riskler kolayca

kavranabilir ve finansal piyasalardaki gézlemlerden elde edilen ge¢mis veriler kullanilarak
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Olgiilebilir. “Anormal risk” olarak da kabul géren bilinmeyen risk ise her 10 veya 20 yilda
bir meydana gelen ve beklentilerin disinda kalan bir olgudur. Normal risk beklenen riskten
bir veya iki standart sapma olarak; anormal risk ise beklenen riskten ii¢ veya daha fazla
standart sapma olarak diisiiniilebilir. Ornegin, 2008-2009 yillar1 bilinmeyen veya anormal
risk olarak diisiiniilebilir (Pompian, 2018: 21-22).

Genel olarak, risk i¢in oldukga diisiik bir istah vardir. Calisanlarin yaklasik tigte biri
(%34) finansal istikrar1 saglamak i¢in riskli yatirnmlar yapmaya isteklidir. Bu konuda Dogu
ve Bati iilkeleri arasinda ciddi boliinmeler meveuttur. Oyle ki galisma ¢agindaki insanlarm
risk alma istegi Cin (%61) ve Tayvan (%47) gibi dogu iilkelerinde yiiksek bir oranda iken,
Fransa (%10) ve Ingiltere (%15) gibi bat: iilkelerinde diisiik bir orandadir. Bunlara ek
olarak, Asya iilkelerindeki calisma cagindaki insanlarin ¢ok daha yiiksek bir bolimi 1yi
getiri elde etmek i¢in paralarini aktif olarak hareket ettirmektedirler (HSBC, 2017: 14).

Risk tolerans seviyelerinin anlasilmasi, emeklilik fonlari igin artan bireysel yatirim
tercihleri ve sosyal giivenligin bir kismini olusturan bireysel se¢imin siiregelen tartismasi
diisiiniildiigiinde daha da 6nem kazanmaktadir. Daha once yatirim se¢imi yapmayanlarin
emeklilik hesaplar1 i¢in yatirrm se¢me ihtiyaci dogacaktir ve muhtemelen bu yatirimcilar
kendilerine uygun risk seviyelerini anlamayacaklardir. S6z konusu tiiketicilerin, optimal
secimler yapamayacak kadar muhafazakar olmalar1 veya finansal refah kavramina aykiri
olarak risk almay1 esitlemeleri olasiligi vardir. Bu baglamda, daha fazla hane yeterli bir
emeklilige sahip olmak i¢in yatirim yapmak iizere se¢imlerde bulunacagindan risk toleransi

6l¢timii giderek daha 6nemli hale gelmektedir (Hanna ve Lindamood, 2004: 27).

Iki kisi aym karar1 farkli nedenlerden dolay: alabilir. Bireylerden biri durumdaki
tehlikenin tam olarak farkina varmayabilirken, digeri potansiyel sonug¢larin ayirdina
varabilir. Ancak sonuglar1 beklemeyle ilgili heyecan1 memnuniyetle Kkarsilar. Pilot
davranmisina atfedilebilecek yanlis arastirmalar genellikle bu durumun risk toleransi yerine
riskin yanlis teshisine yani risk algisina bagli oldugunu gosterir. Kisinin belirli bir algilanan
risk seviyesinde hareket etme ya da hareket etmeme istekliligi muhtemelen biyolojik olarak
belirlenmis uyarilma tercihlerinin bir fonksiyonudur. Bu durum monoamin oksidaz ve
dopamin gibi bazi néro-kimyasallarin seviyelerinde farkliliklar igermektedir. Farkliliklar
muhtelen genetik kokenlidir. Risk toleransi genetigini inceleyen caligmalar, risk toleransinin
%20 ila %63 arasinda bir yerde kalitsal oldugunu ortaya koymustur. Sasirtict olmayan bir

sekilde bir¢ok ¢aligmada bildirilen arastirmalar, finansal risk toleransinin sisteme baglanmis
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oldugu disiiniilen kisilik 6zellikleriyle karsilastirilabilir uzun vadeli bir stabiliteye sahip
oldugunu gostermektedir (Roszkowski ve Davey, 2010: 45). Giderek artan arastirmalar, risk
tercihleri tizerindeki en biiyiik etkinin deneyimlerden ve etkilesim igerisinde olunan
cevreden geldigini gostermektedir. Temel olarak bir yatirimcimin risk profiline etki eden
unsurlar1 ti¢ kategoride siralamak miimkiindiir: (1) Finansal risk almaya olan genetik
yatkinligi, (2) Etkilesimde olunan insanlar ve onlarin goriislere yaptig: etkileri ve (3) Yasam

deneyimlerindeki kosullar (Klement, 2018: 9).

Risk toleransimi agiklamada risk ve belirsizlik kavramlari 6nemlidir. S6z konusu

kavramlarin iyi anlasilmas1 konunun da iyi anlasilmasina katkida bulunacaktir.
2.2.1. Risk ve Belirsizlik Kavramlari

Gelecek bilinmediginde risk ve belirsizlik barindirir. Kavram sezgisel olmasina
ragmen risk ve tanimu literatiirde hala tartigilan bir konudur. Tartisilmas1 gereken ilk nokta

ise risk ve belirsizlik arasindaki farktir (Mazzoli ve Marinelli, 2011: 8).

“Risk” sozciigii eski Italyanca’da “ciiret etmek” anlaminda kullanmilan “risicare”
fillinden gelir. Bu anlamda risk, kaderden ¢ok bir se¢imdir” (Feyyat, 1996/2015: 26).
15. ylizyilin sonlarina dogru (1494) yayinlanan Paccioli’nin Summa de arithmetic,
geometria et proportionalita (Aritmetik, Geometri ve Oransalligin Ozeti) adl iinlii eserinde,
puanlar problemi olarak da bilinen su soruya cevap aranmistir: A ve B adil bir top ile oyun
oynamaktadirlar. Bir taraf alt1 el kazanana kadar oyunu devam ettirme konusunda
anlagmiglardir. Fakat A bes, B de ii¢ el kazandiginda oyun durmaktadir. Bu durumda
ortadaki para nasil paylasilmalidir? Yarim kalan bir oyunda ortadaki paranin nasil
paylasilacagma dair ¢6ziim olasiligin sistemli analizinin baslangic1 olarak yerini alirken,
insanlar1 da riski sayisallagtirmanin esigine getirmistir (Feyyat, 1996/2015: 61). 16. ve 17.

ylizy1l matematikgileri, yazilarinda bu sorunun cevabini aramiglardir.

Risk; gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasiligi, yaralanma,
incinme ve zarara ugrama sansidir. Finansal agidan risk ise beklenen getirinin gergeklesen
getiriden sapma olasiligidir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 592). Piyasalarda genellikle
“belirsizlik” ve “risk” kavramlart birbiriyle karistirilsa da risk, belirsizligin Olgiilebilen
kismin1 ifade eder. Gelecekle ilgili olasilik tahmini “siibjektif” olarak yapiliyorsa
belirsizlikten, “objektif” olarak yapiliyorsa riskten bahsediliyor demektir (Usta, 2014: 263).
Ornegin, bir hisse senedinin fiyat tahmini teknik analizler kullamilarak yapiliyorsa riskten

93



soz edilebilir. Fakat soz konusu fiyat tahmini birtakim varsayimlara dayanilarak tahmin

ediliyorsa belirsizlikten bahsedilebilir.

Gergek hayatta ¢ogu zaman olasiliklar ve potansiyel sonuglar, sans oyunlarindaki
kadar net degildir. Sans oyunlarinda belirsizlik derecesi matematiksel olasilik olarak ifade
edilebilirken (madeni para atma 6rneginde %50), yatirrm baglaminda belirsizlik derecesini
kesin matematiksel terimlerle ifade etmek oldukga belirsiz ve zordur. Baska bir ifadeyle,
gercek diinyada cogunlukla riskten ziyade belirsizligin istesinden gelinmeye calisilir
(Roszkowski ve Davey, 2010: 44).

Gerek risk tartigmalari gerekse riskten kaginma veya riski iistlenme egilimine
yonelik tartismalar, cogu zaman belirsiz bir kavrama isaret etmektedir. Literatiir; hepsi ayni
temel kavramla ilgili “risk toleransi1”, “risk kabulii”, “risk istah1”, “risk tutumu”, “risk
profili” ve “risk egilimi” gibi terimlerle doludur (Roszkowzki ve Davey, 2010: 43). Riskten
kag¢inma, risk toleransinin tersini ifade ederken; risk kapasitesi, bir bireyin finansal kayba
dayanabilecek finansal yeteneginin objektif bir degerlendirmesini sunmaktadir. Risk uyumu,
risk istah1 olarak da adlandiriimakla birlikte bireyin tutarli bir sekilde davranma egilimini

ifade etmektedir.

Bireyler ve sirketler, gelecekte ek fonlar alma beklentisi ile bugiinden yatirim
yapmaktadir. Tahviller nispeten az risk altindadir ve buna bagli olarak diisiik getiri saglarlar.
Hisse senetleri, daha yiiksek getiri sanst sunar ancak tahvillere gore daha fazla risk
barindirir. Spekiilatif hisse senetlerine yatirim yapildiginda ise kayda deger bir getiri
saglama umuduyla onemli derecede risk alinmaktadir. Hisse senedi ve ¢ogu finansal
varliklar i¢in en Onemli olan sey portféy riskidir. Bir varhigin riski iki sekilde analiz
edilebilir: (1) Varligin kendi basina degerlendirildigi bagimsiz bir bazda ve (2) Varligin bir
dizi varliktan bir parga olarak degerlendirildigi portfoy bazinda (Brigham ve Houston, 2009:
232-233).

Geleneksel finans agisindan finansal risk, bir finansal sonucun ortalama degerinden
farkliligidir. Finansal risk su durumlara bagli olarak siniflandirilabilir (Mazzoli ve Marinelli,
2011: 9):

e Finansal olayin sonucu olarak (saf ve spekiilatif risk),
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e Sonucun degiskenligine neden olabilecek olaylar (piyasa riski, kredi riski, likidite
riski ve operasyonel risk),

¢ Riski azaltma veya azaltmama olasilig1 (¢esitlendirilebilen veya gesitlendirilemeyen
risk),

e Riskin gozlendigi veya tahmin edildigi an.

Farkli isimler altinda cesitli riskler bulunmaktadir. Fakat literatiir tarandiginda

karsilagilan temel riskleri asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir:

Sistematik Risk: Sistematik risk, piyasadan kaynaklanan ve bireysel yatirimcinin
cesitlendirme yolu ile bertaraf edemeyecegi risk tiiriidiir. Bu risk tiirleri; piyasa riski, politik
risk, enflasyon riski, faiz orani riski ve kur riski olarak ifade edilmektedir.

Sistematik Olmayan Risk: Sistematik olmayan risk, bir kuruma veya bireye 6zgii
olan fakat piyasadaki mekanizmalar nedeniyle meydana gelmeyen risk tiirleridir. Bireylerin
tizerinde kontrol sahibi oldugu bu risk tiirii gesitlendirme yolu ile elimine edilebilir veya
azaltilabilir. Bu risk tiirleri; finansal risk, yonetim riski ve endiistri riski olarak ifade

edilmektedir.

Tarih, risk ve getiri arasinda iliski oldugunu gostermektedir (Malkiel, 1999). Risk ve
getiri olgularmin pozitif korelasyona sahip oldugu kabul edilirse, daha az risk alan
yatirimcinin daha az varlik biriktirmesi muhtemeldir (Roszkowski ve Grable, 2005: 189).

2.2.2. Risk Toleransinin Risk Algst ile Tliskisi

Algilama; duyular yardimi ile edinilen bilgi ve tecriibelerin organize edilip,
yorumlanma siirecidir (Kutanis, 2009: 26). Algilama aninda beyin, bireyin i¢inde bulundugu
durumdan gegmis yasantilarini, beklentilerini ve diger duyu organlarindan gelen baska
duyularin yan1 sira toplumsal ve kiiltiirel gibi bir¢ok etkeni de hesaba katar (Ciiceloglu,
2016: 118). Kisaca tamimlamak gerekirse; “Algilama; insanlarin ¢esitli duyular: (gérme,
isitme, koklama, dokunma ve tatma) yardimiyla ¢evrelerinden elde ettikleri bilgileri bir
araya getirip organize ederek kendileri i¢cin anlama ya da yoruma kavusturmalarina iligkin
stireglerdir” (Eren, 2006: 69).

Kutanis (2009: 27), algilamay1 etkileyen faktorleri su sekilde belirtmistir:
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e Algilayan (tutumlar, giidiiler, ilgi alanlari, tercihler ve beklentiler),
e Durum (zaman, is kosullar1 ve sosyal kosullar),

e Algilanan (yenilik, hareket, ses, biiyiikliik, arka plan ve yakinlik).

Korkunun finans dilindeki en iyi karsiligi “risk algisi” olarak tanimlanabilir. Risk
algis1 yiiksek oldugunda risk primi de yiiksektir (Feyyat, 2007/2018). Risk algis1; nesnel bir
duruma anlam katan bilgi, duygu ve tecriibe ile sekillenen kendine ozgii bir siiregtir.
Insanlar gergek riskten ziyade algilanan risk ile hareket etmektedirler (Roszkowski ve
Davey, 2010: 44). “Risk algisi, piyasalarin asagi veya yukar: yonlii hareket etmesine ve
icinde bulunulan zamanda hangi sektoriin ragbet gordiigiine bagh olarak siklikla (bazen de
irrasyonel olarak) degismektedir.” Ornegin, 1990’larm sonundaki teknoloji balonu sirasinda
riskten kagman yatirimcilar bile teknoloji hisselerine yatirim yapmak istediler. Neden?

Cunki bu hisselerin riskli olmadigini algiladilar (Mellan, 2009).

Risk tolerans diizeyini 6lgmek igin bireyleri finansal kisilik olarak da incelemek
faydali olmaktadir. Bir yatirnmcinin finansal kisilik algisina etki eden faktorleri ise asagidaki
sekilde siralamak mimkiindiir (Barak, 2008; Deniz ve Ercis, 2008; Anbar ve Eker, 2009;
Sezer, 2013):

o Kisilik ozellikleri: Disa doniikliikk - ice doniiklik, uyumluluk - saldirganlik,
sorumluluk - amagsizlik, duygusal denge - nevrotiklik, yeniliklere agik olma -

muhafazakarlik;
e Psikolojik 6zellikleri: Bilissel onyargilar — duygusal faktorler — hevristikler;

e Demografik ve sosyo - ekonomik ozellikleri: Yas, cinsiyet, medeni durum, gelir
diizeyi, egitim, finansal bilgi seviyesi, meslek, aylik ortalama gelir, net mal varlig:

ve bakilmasindan sorumlu kisi sayis1 olarak siralamak miimkiindiir.

Arastirmalar gostermistir Ki risk algisi; beta, standart sapma veya varyans gibi teknik
risk hesaplamalarindan ziyade sezgisel risk kavramlarmin bir fonksiyonudur (Roszkowski
ve Davey, 2010: 44).

Basoglu vd. (2001: 198-199), portfoy yonetimi agisindan yatirimei tiplerini ti¢ baslik
altinda incelemiglerdir. Risk alma derecelerine gore yatirimci gesitleri Sekil 2.6’da

gosterilmektedir.
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Fayda
4 Risk Arayan

Riske Kargt Kayitsiz

Raskten Kagan

O »  Verimlilik

Kaynak: Basgoglu vd. 2001: 198.
Sekil 2.6. Risk Alma Derecelerine Goére Yatirimei Cesitleri

Riskten Kacan Yatirimcilar: Riski sevmez ve riskten korkarlar. Bundan dolayz,
getirileri belirli olan iki yatirim arasinda daha az riskli olani tercih ederler. Bu yatirimcilarin
saglayacag1 verimliliklerin faydasi her eklenen tinitede azalarak devam eder ve paranin

marjinal faydasi negatif egilimlidir.

Riske Kars1i Kayitsiz Yatirnmeilar: Riskle ilgilenmezler ve bu yiizden hangi
yatirimin segilecegi énemli bir konu degildir. Bundan dolayi, risk ve getiri arasinda kayitsiz

kaldiklar1 s6ylenebilir. Bu yatirimcilar i¢in paranin marjinal faydasi 1’dir.

Risk Arayan Yatirnmeilar: Bu yatirimcilar i¢in yatirimin beklenen faydasi, yatirim
yapmamanin beklenen faydasindan daha biiyiiktiir. Riski arzulayan bu yatirimcilarda her bir

ek tinitede kazanacagi verimliligin saglayacagi fayda da giderek artis gosterir.

Risk algist ve risk toleranst ¢ogunlukla karmasik bir yapidadir ve birbiri ile
iligkilidir. Bununla beraber her biri bagimsiz olarak risk alma davranisina katkida
bulunabilmektedir. Risk algisi, dis g¢evre Ozellikleri ile i¢sel 6zelliklerin dogru bir sekilde
degerlendirilmesini kapsayan ve oncelikle bilissel bir aktivite olarak diisiiniilebilir. Tam
tersi bir durumla risk toleransi, kisilik 6zelligi olarak daha iyi kavramsallastirilmistir. Risk
toleransi, bireylerin bazi amaglar1 gergeklestirmek tizere kabul etmeye goniillii olduklar risk
miktar1 olarak da tanimlanabilir (Roszkowzki ve Davey, 2010: 43). Bu baglamda, bireylerin

risk toleranslarmi birbirine yakin seviyelerde korurken, bir kriz siirecinin oncesinde ve

97



sonrasinda risk algi diizeyinde farkliliklar meydana gelebilir. Finansal varliklar, yatirimlar

ve islemlerinde genel risk siniflandirmasi Sekil 2.7’de sunulmaktadir.

* Devlet Tahvili / Hazine Bonosu

* Kamu Kurulusu / Yerel Yo6netim Tahvilleri
* Giivence Kapsamindaki Mevduat

« Katilim Hesab1 (Katilim Bankas1)

» Yiiksek Notlu Ozel Sektor Tahvilleri
* (Usuliine Gore Yapilnusg) Ters Repo Sozlesmesi
« Likit Fon Benzeri Yatirim Fonlarinin Paylari

« Paylar (Hisse Senetlert)

* Notsuz Ozel Sektor Borglanma Araglart

* Borsalarda Islem Géren Tiirev Araglar (Opsiyonlar, Varantlar, Vadeli Islem Sézlesmeleri)
» Tezgahiistii Piyasalarda Islem Goren Araclar

* Tapon Tahviller (Batmaya Yakin Sirketlerce Cikarilmig Tahviller)
* Borsa Dis1 Tiirev Finansal Araglar

» Foreks (Kaldiragh Déviz) Islemleri

* Yasal Cercevede Olmayan Her Tiirlii Finansal Arag ve islem

€€€<

Kaynak: Sancak, 2016: 101.
Sekil 2.7. Finansal Varliklar, Yatirimlar ve Islemlerinde Genel Risk Siniflandirmasi

Sekil 2.7 ile goreceli bir tablo olusturulmustur. Ornegin, hisse senetleri kural olarak
riskli yatirim araglari arasinda olmasina ragmen bazi Tiirk sirketlerinin paylari yatirim

acisindan Yunanistan’in (devlet) tahvillerinden daha az riskli olabilir.
2.2.3. Davramssal Acidan Riske Bakis

Davranigsal finans, riske daha derinlemesine bakar ve riske yonelik tutumlarin her
zaman mantikli olmadigin1 bulur. Gergek bireyler, genellikle istatistiksel tekniklerin biiyiik
oranda alakasiz oldugu ve daha once hi¢ karsilagmadiklari durumlarda riski ele almak
zorundadir. Geleneksel finans acisindan risk objektif, tek boyutlu ve makro odakli olarak
tanmimlanirsa bunun tam tersi davranigsal bakis agisini ifade eder (Mazzoli ve Marinelli,
2011: 33).

Genel olarak, yatinmcilarin temelde diinya genelinde benzer oldugu
distiniilmektedir. Diger bir ifadeyle, yatirimcilarin kayiplardansa kazanglar1 ve sanstansa
kesinligi tercih edecekleri varsayilmaktadir. Esit derecede cazip segeneklerle karsi karsiya

kalindiginda yatirimcilarin riske uyarlanmis en yiiksek getiri saglayan yatirim alternatifini
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sececekleri varsayilir (Nobre vd., 2016: 314). Riskten kaginma, davranigsal bakis agisiyla
gercek anlamda bir kayiptan kaginmadir (Olsen ve Cox, 2001: 31).

Bir yatirrmciin 6znel olarak risk alma yetenegi, risk kapasitesini olusturmak igin
gereklidir. Kapasite; yatirimcimin yatirim ufku, likidite ihtiyaci, geliri, serveti ve vergi
oranlariin yanisi sira bir dizi tarafsiz bagka faktorleri de igceren ekonomik kosullarina
baglidir. Bununla birlikte riskten kaginma; yatirnrmemin finansal risk alma istekliligini ve
yatirnmcinin finansal bir zararla karsi karsiya kaldiginda yasadigi psikolojik veya duygusal
ac1 derecesini belirleyen psikolojik 6zelliklerin ve duygusal tepkilerin bir kombinasyonu
olarak anlasilabilir (Klement, 2018: 3). Bu baglamda, riskin iistesinden gelme kabiliyeti yas,
zaman ufku, likidite ihtiyaglari, portfoy biyiikligi, gelir, yatirim bilgisi ve fiyat
dalgalanmalarina kars1 tutum gibi bireysel durumlarla yakindan ilgilidir (Fredman, 1996:
25). Cok sayida ampirik ¢alisma; kayiptan kaginma, belirsizlik ve kisisel referans noktasinin
onemini belgelemektedir (Olsen ve Cox, 2001: 31).

Risk karsisinda karar, nadiren yalnizca bilissel bir temelde alinmaktadir. Bununla
birlikte duygular, riske iligkin bilgilerin islenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Risk alma
yalnizca her bir sonucun objektif olarak goriilme olasiliginin bir sonucu degildir, ayn
zamanda bu sonucun karar vericiye getirdigi psikolojik degerin de bir sonucudur. Bu
nedenle, algilanan risk genellikle aktiieryal bazda hesaplanan risk ile ayn1 degildir. iki birey
ayni gergeklikle sunulan dogal riski farkli yorumlayabilir (Roszkowski ve Davey, 2010: 44).
Davranigsal finans alaninda ¢okga irdelenen konulara yeniden deginilecek olursa, sezgiler
ve kisayollar algilar sekillendirmede 6nemli roller tistlenmektedir. Genel olarak kayiplarin
kazanglardan daha fazla agirliklandirilmasi ve insanlarin disiik olasilikla meydana
gelebilecek olaylara daha fazla agirlik vermesi, bunun tam tersini de sdylemek miinkiin,

anlatilan durumu iyi bir sekilde 6zetlemektedir.

Bireyler asina olduklar1 eylemlerdeki riskleri hafife almaya meyillidir. Bu yiizden,
deneyimli pilotlar herhangi bir tehlikede deneyimsiz pilotlara gére daha az risk goriirler. Bu
durum tecriibeli yatirnmcilarda da goriilmektedir. Nitekim; tecriibeli yatirimcilar tecriibesiz
yatirimcilara gore daha yiiksek risk barindiran portfoylere sahiptir. Asinalik etkisi,
potansiyel tehlikenin olumsuz sonuglar1 ge¢miste gerceklesmediginde ve bireylerin
becerileri ve deneyimleri durumu kontrol etmesine izin verdigi zaman riski azaltacagina
inandig1 durumlarda (kontrol, ger¢ek olandan daha fazla yanilsamasina neden olsa dahi),
ozellikle gligliidiir (Roszkowski ve Davey, 2010: 45).
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2.2.4. Risk ve Kiiltiir Tliskisi

Kiilttir; bilgi, inang, sanat, hukuk, ahlaki degerler, gelenek ve insanlarin iiyesi
olduklar1 toplumdan edindigi diger yetenek ve aligkanliklari da igeren karmasik bir biitiindiir
(Hawkins ve Mothersbaugh, 2001: 42). Guiso vd. (2006: 23) ise kiiltiirii etnik, dini ve sosyal
gruplarin kusaktan kusaga oldukca degismeden aktardigi alisilmis inang ve degerler olarak
kabul etmektedir. Buna gore, farkh kiiltirlerin kucakladigi farkli degerler mevcuttur. Bu
durum da, bireylerin giinliik yasamdaki davraniglarindan yatirim davraniglarina kadar birgok
alana sirayet etmektedir. Kiiresellesmenin etkilerinin derinligi arttik¢a ve gerek sosyal,
gerek ticari ve gerekse finansal faaliyetler diinya pazarlarinda yakinlastik¢a her ilkede
yasayan yatirimcilarin risk toleranslarini nasil sekillendirdigini anlamak daha da énemli hale
gelmektedir. Finans kiiltiirii ile alakali karsilagtirmali literatiir miktar: olduk¢a az sayidadir.
Arastirmalarin ¢ogunda Batili (Amerikali ve Avrupali)) ve Dogulu (Cinli, Japon ve
Tayvanl) yatirimcilarin karsilagtirildigi goriilmektedir. Giiney Asyali, Ortadogulu, Latin
Amerikali ve Afrikali yatirimclarla ilgili pek az bir arastirma mevcuttur (Feyyat, 2007/2018:
376).

Nobre vd. (2016: 318-319), Brezilya ve Amerika’y1 karsilastirdiklari ¢alismalarinda
yatirrmcilarm finansal risk toleransi tutumlarina iliskin kiiltiirel anlamda farkliliklara

rastlamiglardir. Farkliliklar su sekilde siralanabilir:
e Brezilyalilar Amerikalilara gore risk toleranslarim1 daha yiiksek olarak
degerlendirmektedir,
e Brezilyalilarin yasam tarzina kumarin girme olasilig1 daha fazladir,

e Brezilyalilar yatirrmda kendilerini Amerikalilara gére daha deneyimli olarak

hissetmektedir,

e Brezilyalilarin kesin bir kayipla karsilastiginda kumar oynama ihtimali daha

yiiksektir,
e Brezilyalilarin yatirim tahsisinde daha agresif davranma ihtimalleri fazladir,
e Amerikalilarin spekiilatif bir oyun oynamasi daha muhtemeldir ve

e Amerikalilarin tahvilleri giivenli bir varlik olarak tutma ihtimali daha diistiktiir.
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Bunlara ek olarak bazi benzer yénler de bulunmustur. Ornegin, her iki iilkedeki
kadinlar erkeklere gore daha diisiik risk puanlari sergilemislerdir. Her iki kiiltiir grubunda da
medeni durum ve yas etmenlerinin neden oldugu farkliliga rastlanmamistir (Nobre vd.,
2016: 319).

Hsee ve Weber’in (1999: 165) yaptiklari calisma, kiiltirel anlamda risk
degerlendirmesi bakimindan bir doniim noktasidir. Yazarlar, birbirine uzak iki kiltiirti
yasayan Cinli ve Amerikalilarin risk tercihlerinde sistematik olarak bir farkliligin var olup
olmadigini aragtirmiglardir. Arastirmada Amerika ve Cin’in yatirim, tibbi ve akademik
kararlardaki risk tercihleri arasindaki farklilik incelenmistir. Cin’in diger alanlarda degil
fakat yatirnm alaninda Amerikalilardan daha fazla risk arayisi iginde olduklar1 sonucuna
varmiglardir. Yazarlar bu sonucu, Cin gibi kolektivist bir toplumdaki insanlarin ihtiyag
duymalar1 halinde “maddi yardim alma ihtimallerinin daha yiiksek oldugunu” one siiren

“yastik hipotezi” ile agiklamislardir.

Weber (2013) tarafindan gergeklestirilen galisma, din ve milliyetin risk tutumlar
tizerindeki etkisini agiklamada 6nemli olup olmadig: sorusunu temel aldigi i¢in 6nemlidir.
Sonuglar, kiiltiir birikiminin gergekten de risk alma davranisi tizerinde bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Buna gore, hem protestanlar hem de ateistler diger din ve mezheplere ait
insanlara gore daha az riskten kagma egilimi gostermektedir. Bunlara ek olarak; Tirkler,
Yunanllar, Italyanlar ve eski Yugoslavlar gibi belirli uluslarim riske yatkin olma egilimleri

dustiktiir.
2.2.5. Risk ve Demografik Ozellikler

Gergeklestirilen bir¢cok ¢alisma, demografik faktorlerin (cinsiyet, yas, gelir diizeyi,
egitim seviyesi, medeni durum ve ¢ocuk sayisi, meslek vb.) yatirnmeilarin risk toleranslari
(riskten kagan, orta seviyede risk alan ve risk arayan) tizerinde belirleyici bir etmen
oldugunu ortaya koymaktadir (Prabhakaran ve Karthika, 2014: 3). Asagida bu faktorler
sirasiyla; cinsiyet, yas, medeni durum/gocuk sayisi, gelir, egitim seviyesi ve meslek olarak

incelenmistir.
2.2.5.1. Cinsiyet

Cinsiyet, genellikle miisterinin risk tolerans1 hakkindaki yargilarin olusturulmasinda

kullanilir (Grable ve Lytton: 1999). Her ne kadar cinsiyet risk toleransi literatiiriinde
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karsilastirilsa da erkekler finansal da dahil olmak iizere ¢esitli baglamlarda risklere karsi
daha toleranshidir (Roszkowski ve Grable, 2005: 181). Literatiir de erkeklerin kadinlara gore
finansal risk alma konusunda daha istekli olduklarin1 agik¢a ortaya koymaktadir
(Ardehali vd., 2005; Yao ve Hanna, 2005; Grable ve Roszkowski, 2007; Nobre vd., 2016).

Giderek artan sayida finansal arastirma, kadinlarin varlik portfoylerini erkek
meslektaglarina gore daha muhafazakar bir sekilde yonettigi sonucuna varmaktadir
(Bajtelsmit ve Bernasek, 1996: 1). Bulgular, kadin finans uzmanlariin bir yatirim
ortaminda olumsuz yonlere veya kayip potansiyeline erkeklerden daha fazla agirlik
verdiklerini gostermektedir. Ayrica kadin yatirimcilarin  finansal varliklara yapilan
yatirimlarla ilgili belirsizlige kars1 daha duyarli olduklar1 goriilmektedir. Finansal olmayan
alanlara iliskin kanitlarla tutarli olarak profesyonel olmayan kadin yatirimcilar; yas, egitim,
saglik, ik vb. faktorleri kontrol ettikten sonra erkek meslektaslarina gore daha fazla
muhafazakar ve riskten kaginma egiliminde olmaktadirlar (Olsen ve Cox, 2001: 30-34).

Erkekler ve kadinlar arasinda asir1 riskli varliklarin risk algilarina gore onemli
farkliliklar bulunmaktadir. Kadinlarin genellikle daha biiyiik risk algilarin1 ve potansiyel
olarak tehlikeli durumlara kars1 daha tutucu tepkilerini agiklamak {izere, iki teori sinifi
gelistirilmistir. Birinci siif teori, biyolojik ve evrimsel faktorlere odaklanir. Diger teori ise
sosyal ve kiiltiirel etkilere vurgu yapar. Genel olarak, her iki teoriyi destekleyen unsurlar da
bulunmaktadir (Olsen ve Cox, 2001: 30-34).

Olsen ve Cox (2001) galismalarinda, profesyonel olmayan kadin yatirimeilarin daha
mufazakar yatirrm davranisi segilediklerine iliskin agiklamalarinda, bu durumun finansal
olmayan riskli karar alma siiregleriyle aymi olarak biyolojik/evrimsel ve sosyal/kiiltiirel
cizgiler boyunca gelistigini bulgulamislardir. Harlow ve Brown (1990) ise yaptiklar
calismada, kadin yatirimcilarda riskten kaginmada biyolojik bir sebep olarak goriilen yiiksek

seviyede monoamin oksidaz enzimini bulmuslardir.
2.2.5.2. Yas

Risk toleransi, ¢ogunlukla sabit bir kisilik 6zelligi ve kararli bir yap1 gostermesine
ragmen marjinal olarak durumsal etkilere (6rnegin ruh hali) maruz kalmaktadir ve yagam
kosullarindan dolay1 (yaslanma vb.) degisebilir (Roszkowski ve Davey, 2010: 42). “Yasam

dongiisii”, yasim etkili oldugu sorular cevaplama gabasidir: Ornegin, 35 yasindaki bir birey
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65 yasina geldiginde daha az mu yoksa daha fazla mu risk alacaktir (Jianakoplos ve
Bernasek, 2006: 982)?

Risk toleransi ve yas hakkindaki goriisleri iki bakis agis1 domine etmektedir. Birgok
finansal danisman ve popiiler basinda yer alan kisi yas ile risk toleransinin negatif yonde
iliskili olduguna inanmaktadir (Nairn, 2005; Jianakoplos ve Bernasek, 2006; Deaves vd.,
2007; Gilliam vd., 2010, Kaczynski vd., 2014;). Baska bir ifadeyle, insanlar yaslandikga risk
toleranslarinin diisecegi beklentisi vardir. Bazi insanlarin yas ve risk toleransi arasinda bir
iliski olduguna inanmalari, yasli insanlar i¢in kiigiilen zaman ufkunun bir gdstergesi olabilir.
Bu faktoriin bir kisinin riskli davraniglarda bulunmaya istekli olup olmamasi ile alakasi
yoktur. Ancak kayiplar1 telafi etmek i¢in azalan bir zaman dilimi ile ilgisi vardir. Buna
ragmen risk toleransi degerlendirme puanlarinin yasa gore farklilik gosterdigini varsaymak
mantiklidir (Nobre vd., 2016: 315-316).

“Saf” yag etkisi i¢cin elde edilen sonug, risk almanin yasla birlikte azaldigina dair
geleneksel goriisii dogrulamaktadir. Diger faktorler sabit kaldiginda, yaslilarin hem
gozlemlenen hem de risk alma istekleri bakimindan geng insanlardan daha az risk aldiklari
tespit edilmistir. “Saf” kusak etkisi i¢in elde edilen sonug, art arda gelen geng¢ kusaklarin
eski kusaklara gore risk almakta daha az istekli olduklarini ortaya koymaktadir. Elde edilen
bulgular, insanlarin is giivenligindeki azalmalar ve beklenen kamu ve 6zel emeklilik maas
cergevesinde yasadigi yiiksek belirsizlik nedeniyle zaman iginde hanehalk: finansal
giivenligindeki diistislerle birlikte finansal risk alma tercihlerinin azaldig: fikri ile tutarlidir
(Jianakoplos ve Bernasek, 2006: 999).

Finansal risk ile yas arasindaki iliskinin ampirik olarak arastirilmasinda, hem 6znel
hem de nesnel risk dlgiitler kullanilmistir. Oznel 6nlemler, finansal risk tolerans derecesini
belirlemek igin anket sorularina verilen cevaplara baghidir. Hallahan, Faff, ve McKenzie
(2003) ve Chaulk, Johnson ve Bulcroft (2003) anketlere dayanarak yaptiklari ¢alismalarda,
subjektif finansal risk 6nlemlerinin, yasla birlikte azaldigi bulgularina ulagsmislardir. Buna
karsilik Grable ve Lytton (1999), baska bir arastirmaya dayanarak 6znel finansal risk alma
tedbirlerinin yasla birlikte arttigin1 bulmustur (Jianakoplos ve Bernasek, 2006: 983). Bu
baglamda egitimciler ve planlayicilar, insanlar yaslandikga risk toleranslarinin azaldigini

varsaymamalidirlar (Wang ve Hanna, 1997: 29).
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Malkiel (1999), hayati gesitli yas gruplarina ayirmis ve portfoy Onerileri olarak su
sekilde bir gruplandirma yapmuistir:

e Yirmi ve ortasi: Hizli ve agresif bir hayat tarzi mevcuttur. Sabit bir kazang akisi ile
risk kapasitesi oldukga yiiksektir. Ozel durumlardaki ihtiyaclar1 karsilamak icin
bordro dikkate alinarak tasarrufa gidilmesi gerekir. Tavsiye edilen portdy dagilimu:
Hisse Senedi: %65, Tahvil: %20, Nakit: %5 ve Gayrimenkul: %10.

e Otuzlarin sonu ve kirklarin basi: Orta yas krizi s6z konusudur. Cocuksuz olan
ciftler igin risk kapasitesi hala oldukga yiiksektir. Cocuklarinin tiniversite 6demeleri
baslayanlar igin ise risk opsiyonlar1 kaybolmaktadir. Tavsiye edilen portoy dagilimu:
Hisse Senedi: %55, Tahvil: %30, Nakit: %5 ve Gayrimenkul: %10.

e Elliler ve ortasi: Universite ddemelerinin bircogu hala devam etmektedir. Yasam
tarzt ne olursa olsun bu yas grubu emeklilik ve gelirini koruma ihtiyacit hakkinda
diistinmeye baslamalidir. Tavsiye edilen portdy dagilimi: Hisse Senedi: %45,
Tahvil: %37, Nakit: %5 ve Gayrimenkul: %13.

e Altmislarin sonu ve iist yaslar: Hoslanilan aktiviteler i¢in bos zaman mevcuttur.
Fakat baslica saglik maliyetleri i¢in korunmak gerekir. Risk kapasitesi ya ¢ok azdir
ya da hi¢ yoktur. Tavsiye edilen portdy dagilimi: Hisse Senedi: %25, Tahvil: %50,
Nakit: %10 ve Gayrimenkul: %15.

2.2.5.3. Medeni durum ve ¢ocuk sayisi

Medeni durum, finansal yatirim kararlarinda etkili olan 6nemli bir olgudur. Finansal
planlamacilar medeni durumu, yatirimcilarin risk tolerans seviyelerini belirlemede etkin bir
faktor olarak gérmektedirler. Bunun iki nedeni bulunmaktadir: ilk olarak; bekar bireyler evli
bireylere gore - bakmakla yiikiimlii olunan kisi vs. bakimindan - daha az sorumluluk
sahibidirler ve bu nedenle daha fazla risk alabilirler. ikinci olarak; evli bireylerin sosyal
riske kars1 daha duyarl oldugu varsayilmaktadir. Sosyal risk, herhangi bir yatirim tercihinde
zarar riskinin artmasi durumunda bireyin meslektaslarinin ve yakin g¢evresinin nazarinda

olusabilecek sayginlik kayb1 olarak ifade edilebilir (Grable ve Lytton, 1998: 65).

Jianakoplos ve Bernasek (1996) calismasinda, katilimcilar tarafindan bildirilen
yatirim risk toleransinda kadinlarin algilarinda da kendilerini risk almaya daha az yatkin

bulduklarina dair kanitlar sunmaktadir. Risk - getiri dengesiyle ilgili dort ifade arasindan
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secim yapilmasi istendiginde, bekar kadinlarin %63l ve evli kadinlarin %57’si herhangi bir
finansal riski kabul etmek istemediklerini bildirmektedir (karsilastirma agisindan bu oran
bekar erkeklerde %43, evli erkeklerde %41°dir) (Bajtelsmit ve Bernasek, 1996: 2).

Medeni durumun finansal risk toleransi f{izerindeki etkilerine istinaden farkli
yonlerde bulgular sz konusudur. Ornegin, Grable ve Joo (2004) akademik ve idari
personelden olusan 406 denek {izerinde yiiriittiikleri bir c¢aligmada, medeni durum ile
finansal risk toleransi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu bulgulamislardir. Buna
gore, evli bireylerin risk tolerans seviyelerinin daha diisiikk oldugu sonucuna varmislardir.
Wang ve Hanna’ya (1997: 29) gore, genglerde riskten kacinma daha fazla goriilebilir.
Ciinkii yatirim zararlarina kisa vadede sinirli kaynaklari ile katlanmalar1 zordur (Wang ve
Hanna, 1997: 29).

Medeni durumun yani sira ¢gocuk sahibi olmak veya bakmakla yiikiimlii olunan kisi
sayis1 da risk toleransini etkileyen bir unsurdur. Bu konuda da farkli sonuglar elde edilen
calismalar mevcuttur. Ornegin; Jianakoplos ve Bernasek (1998: 627) ailede bakmakla
yiikiimli olunan kisi (18 yas altt cocuklar, torun, yegen ve bakim ydniinden bagimli olan
diger genis aile {iiyeleri) sayisinin bekar bayanlarda risk toleransini azalttigini, bekar
erkeklerin bu durumdan etkilenmedigini ve fakat evli ciftlerde risk toleransini artirdigini
bulgulamiglardir. Hallahan vd. (2003: 483), medeni durum ve bakimi ile sorumlu olunan
kisi sayismin risk toleransini etkileyen onemli bir gosterge olmadigini ifade etmislerdir.
Buna gore literatiir galismalarinin, medeni durum ve ¢ocuk sayisinin risk toleransi iizerinde

belirli bir yonde fikir birligi saglamadigini sdylemek miimkiindiir.
2.2.5.4. Gelir

“Gelir, tireticinin sattigi ¢iktimin degerinin kullanim maliyetini asan kismi tarafindan

yaratilir” (Akalin, 1936/2010: 63).

Gelir; cari ¢iktinin degerine, cari yatirmmin cari ¢iktinin tiiketilmeyen kismina ve
tasarrufun da, gelirin yatirimi asan kismina esit oldugu konusunda hem fikir olundugunda

tasarruf ve yatirim esitligi asagida belirtildigi gibi olacaktir (Akalin, 1936/2010: 63):

e Gelir = Ciktinin Degeri = Tiiketim + Yatirim

e Tasarruf = Gelir — Tiiketim
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e Tasarruf = Yatirim

Buna gore, yatirim kararlarinda etkinlik iki sekilde gerceklesebilir: Ya tiiketimin
kisilmasi yoluna gidilir ya da gelir artirilmaya calisilir. “Her iilkenin topragi ile emeginin
toplam iiriinii, ti¢ par¢aya boliinir: Bunlardan biri dicretlere ayrilwr, digeri karlara, bir
digeri de ranta. Vergiler ya da tasarruflar icin kesintiler, ancak son iki par¢adan
vapulabilir; 11K par¢a olagan diizeydeyse, her zaman zorunlu iretim masraflarmn olusturur”
(Zeren, 1817/2015: 309-310).

Literatiir tarandiginda s6z konusu goriise varilacagi iizere; hanehalki gelir diizeyi ve
net mal varlig: ile finansal risk toleransi arasinda pozitif yonde bir korelasyon mevcuttur
(Cohn vd., 1975: 610; Hawley ve Fujii, 1993-1994: 199; Bernheim vd., 2001: 832; Donkers
vd., 2001: 185; Grable ve Joo, 2004: 81; Yao ve Hanna, 2005: 72; Prabhakaran ve Karthika,
2014: 3).

Kadinlar biitiin yasam siirecinde daha diisiik kazanglara, daha diisiik kazang
artiglarina, daha diisiik servete, emekli ayligina ve katilim oranlarma sahiptir. Cinsiyet
bakimindan kazanglar arasindaki farkin daralmasina ragmen, kadinlar ortalama olarak
erkeklerden daha az kazanmaya devam etmektedir (Bajtelsmit ve Bernasek, 1996: 1-5). Bu
baglamda kadinlarin diisiik seyir eden gelirlerinin emekli maaslarina da yansimasi
kaginilmaz olacaktir. Calisirken sergiledikleri diisiik risk tolerans diizeyleri emekli
olduklarinda da disiik seyir edecektir. Diger tehlikelere ek olarak kadinlar, sosyal ve
teknolojik tehlikelerle karsi karsiya kaldiklarinda da erkeklere gore daha fazla riskten
kacinir haldedir (Olsen ve Cox, 2001: 29).

2.2.5.5. Egitim seviyesi

Egitimin, bugiiniin ekonomisinde gelir yaratan bir unsur oldugu agiktir. Egitim, bir
bireyin gelirini ve meslegini kismen belirleyerek ne satin alabilecegini belirler. Ayni
zamanda kisinin disiince sistemine, kararlarina ve insan iliskilerine etki eder. Siirpriz
olmayan bir sekilde egitim, bireyin zevk ve tercihleri tizerinde de giiglii bir etkiye sahiptir
(Hawkins ve Mothersbaugh, 2001: 117-119).

Egitim, bireyin risk ve faydalari da daha dikkatli bir sekilde degerlendirmesini
saglar. Yatirim yoneticileri de, yiiksek egitim diizeyinin risk almay1 tesvik ettigi ve risk

toleransi ile orantili bir sekilde hareket ettigini varsaymaktadir (Grable ve Lytton, 1998: 65).

106



Egitim ve risk toleransina yonelik genel goriis; bireyin egitim diizeyi arttiginda risk
tolerans diizeyinin de artacagi yoniindedir (Hawley ve Fujii, 1993-1994: 202; Grable ve
Lytton, 1998: 68; Donkers vd., 2001: 185; Bellante ve Green, 2004: 277; Prabhakaran ve
Karthika, 2014: 3). Bu goriisiin aksi yonde ¢ikarimlarda bulunan calismalar da mevcuttur
(Hallahan vd., 2003: 499).

Bir arabulucu olarak, egitimin finansal risk toleransindaki cinsiyet farkliliklarini
onemli Olciide azalttig1 bilinmektedir. Eger dogru ise kadinlarin finansal yeteneklerinin ve
finansal tutumlarinin erkeklerin tutumlarina benzer bir sekilde degisebilecegi konusunda
benzersiz bir firsat bulunmaktadir. Bu firsat da, gelecekte kadinlar ve erkekler arasindaki

refah seviyesindeki farkliligin kiigtilecegi anlamina gelmektedir (Nobre vd., 2016: 319).

Genel olarak egitim diizeyi yiikseldikge, bireylerin finansal bilgi seviyesi artmakta
ve buna bagh olarak temel veya teknik analiz yapma becerileri de gelismektedir. Ayrica
¢ogu zaman egitim diizeyi gelir seviyesinin de bir belirleyicisi konumundadir. Gelir
diizeyinin artmasi ise finansal risk tolerans diizeyini arttirma konusunda itici giic

olmaktadir.
2.2.5.6. Meslek

Meslek, muhtemelen tanisilan bireyleri baslangicta degerlendirmek ve tanimlamak
tizere kullanilan en yaygin faktordiir. “Ne isle mesgulsiiniiz?”” sorusu, bir kisinin olas1 yagam
tarzi hakkinda g¢ikarimlar yapmak tizere sorulan bir sorudur. Meslek, egitim ve gelir ile
giiclii bir sekilde iliskilidir. Bireyin meslegi kisinin degerlerini, yasam tarzin1 ve tiikketim
siirecinin tiim yonlerini etkilemektedir. Ornegin; medya tercihleri, hobiler ve alisveris

kaliplar1 bu siirecin bir pargasidir (Hawkins ve Mothersbaugh, 2001: 117).

Bazi yatirim yoneticileri ve aragtirmacilar, iist diizey meslek statiisiiniin (6rnegin; is
idarecisi, avukat vb.) yatirimlarda daha yiiksek risk tolerans seviyelerine sahip olduklari
sonucuna varmiglardir (Grable ve Lytton, 1998: 65).

Madalyonun diger yiizii, istihdamdaki cinsiyet farkliliklaridir. Kadinlarin geleneksel
anlamda erkek meslegi olarak bilinen alanlara girmesine ragmen is giicii piyasasi, diigiik
ticretli mesleklerde c¢alisan ve alanlarinda diisiik seviyelerde c¢alisan kadinlar ile mesleki

olarak cinsiyet baglaminda ayrismaya devam etmektedir (Bajtelsmit ve Bernasek, 1996: 6).
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3. BOLUM

3. BIREYSEL YATIRIMCILARDA RiSK TOLERANSI VE ASIRI
GUVEN KAVRAMININ KARSILASTIRMALI OLARAK
INCELENMESI: BIR UYGULAMA

Calismanin uygulama bolimiiniin  anlatildigt bu kisimda Oncelikle literatiir
taramasina yer verilmistir. Daha sonra sirasiyla arastirmanin amacit ve Onemi, evreni,
orneklemi ve kisitlari, arastirmada kullanilan yontem ve hipotezler, arastirmanin modeli,
aragtirmanin analizinde kullanilan testler hakkinda bilgiler, o6lgek giivenilirligi ve

aragtirmaya iliskin bulgu ve degerlendirmeler yer almaktadir.
3.1. Literatiir Taramasi

Yatirnmcilarin - risk  toleranslarini, yatirnmeci kisilikleri ve davranmigsal finans
profillerine gore belirlemeyi amacglayan Dickason ve Ferreira (2018), Giiney Afrika’da,
uluslararasi alanda faaliyet gosteren bir yatirim sirketinin misterisi olan 1.171 yatirnmciya
anket uygulamislardir. Calismalarinda orta risk toleransina sahip (biiytimeye 1limli olarak
kategorize edilmis) yatirimcilarin demirleme, pismanlik, temsililik, asir1 giiven ve kumarbaz
yanilgisina distiiklerini bulgulamislardir. Diisiik risk toleransina sahip muhafazakar
yatirimcilarm, zarardan kagimma ve zihinsel muhasebe onyargisina maruz kaldiklarini;
yiiksek risk toleransina sahip yatirimcilarin ise ¢ogunlukla 6z-kontrol yanilgisina maruz
kaldiklarim1 bulgulamiglardir. Lake (2017), asir1 giiven yanliligina sahip yatirimcilarin
genellikle saldirgan yatinmcilar oldugunu; ancak 1limli ve biiyiimeye yonelimli

yatirimcilarin da ayni1 zamanda agresif bir yatirimc1 gibi davranabilecegini ifade etmektedir.

Asagida yer alan iki c¢alismada asir1 giiven, yanlis kalibrasyon olgusu ile
Ol¢iilmiistiir. Bu baglamda, bilgi yanilsamasi konusunda da bahsedildigi tizere yanlis
kalibrasyon, asir1 giiven formlarindan birisidir. Psikoloji literatiirinde asir1 giivenin birkag
tezahiirii vardir: yanlis kalibrasyon, ortalamanin tizerinde etki ve kontrol yanilsamasi. Yanlis
kalibrasyon, dogru bilgiye sahip olma konusunda duyulan asir1i giiven olarak
tanimlanmaktadir (Ben-David vd., 2010: 2). Tipik bir yanls kalibrasyon deneyinde
deneklere bir dizi genel bilgi sorusu (Ornegin, Amazon veya Nil nehirlerinden hangisi daha

uzundur?) veya problemleri tahmin etmeleri (Ornegin, bir sonraki secimde A partisi mi
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yoksa B partisi mi kazanacak?) istenir. Her soru i¢in denekler, iki cevaptan birini secerler ve

sectikleri cevaplarin dogru olma olasiligini degerlendirirler (Brenner vd., 1996: 212).

Menkhoff vd. (2005), Agustos - Aralik 2002’de 117 Alman fon yoneticisi tizerinde
yapmis olduklar1 bir ¢alismada, deneyimin asir1 giiven, siirii davranisi ve risk alma davranisi
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Bulgulara gore; siirii davranigi ve risk alma, deneyim ile
birlikte azalmaktadir. Asirt giiven, finans literatiirinde sik¢a yapildigi iizere yanlis
kalibrasyon olarak tanimlanirsa, deneyim ile birlikte azalmaktadir. Diger bir ifadeyle,
deneyimli fon yoneticileri daha az 6zgiivenli ve daha az risk almaktadirlar. Daha yiiksek
risk alma, daha yiiksek derecede asir1 giiven, daha diisiik stirti davranigi veya daha disiik

derecede riskten ka¢inma ile agiklanabilir.

Celik (2016), risk toleransi ile asir1 giiven arasindaki iliskiyi inceleyen bir ¢alisma
yapmustir. Orneklemini Marmara, Bogazici, Yeditepe ve Cukurova Universitelerinde
iktisadi ve idari bilimler fakiiltelerinde okuyan 187 6grenci iizerinde gergeklestirmistir.
Olgek olarak; risk tolerans1 i¢in Grable ve Lytton (1999) tarafindan olusturulan &lgek
kullanilmustir. Asir1 giiven igin ise yanlis kalibrasyon (miscalibration) unsurunu dikkate alip
Biais vd. (2002; 2005) tarafindan gerceklestirilen calismalardan yararlanarak o6lgek
olusturmustur. Anlasilma ve cevaplama diizeylerinin artmasi i¢in bazi sorular, katilimcilarin
asina olduklari isimlerle degistirilmistir (Ornegin, Martin Luther King’in &liim yas1 yerine,
Ismet Inénii’niin 6liim yas1 sorulmustur). Asir1 giivende yas, egitim, cinsiyet ve kiiltiirel
gecmis gibi unsurlar incelenmistir. Cinsiyet ve egitim unsurlari ile asir1 gliven arasinda
anlamli bir iligskiye rastlanmamustir. Finansal risk toleransi agisindan kadin ve erkekler
arasinda anlaml bir farklilik bulunmustur. Risk toleransi ile asir1 giiven arasinda ise anlamli

bir iliskiye rastlanmamustir.

Barber ve Odean (2001), 1992-1995 dénemlerini kapsayan 1.607 yatirimci tizerinde
telefon ile islem yapmaktan ¢evrimigi (online) olarak islem yapmaya yonelen yatirimeilari
incelemislerdir. Calisma sonucunda; aktif olarak ticaret yapan, gelir diizeyi yiiksek ve
cocuksuz geng erkeklerin internete dayal: ticarete yoneldikleri bulgulanmigtir. Fakat online
isleme gegmeden Once yiiksek getirilere sahip olan bu yatirimcilarda, online sisteme
gectikten sonra daha fazla spekiilatif islem yaptiklari, ticari faaliyetlerini artirdiklarini, buna

karsin ortalamanin altinda gelir elde ettikleri bulgularina ulagilmistir.
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Bogan (2008) yiiriitmiis oldugu bir ¢alismada, son on yilda borsaya katilimda temel
bir degisiklik oldugu hipotezini 6ne siirerek bu durumu ampirik olarak incelemeye
calismistir. Bu durumu gesitli ekonomik araglar kullanarak internet olgusuna baglamustir.
Online ticaret; diisiik islem maliyetlerini, diisiik bilgi maliyetlerini getirmekte ve borsaya
erisimi kolaylastirmaktadir. Bu nedenle, online ticaretin baslamasindan sonraki borsaya
katilimdaki artigin, goreceli olarak riskten kaginma davranisina iliskin tahminlerle iligkili

olabilecegi savini ortaya koymustur.

Korkmaz ve Cevik (2007), Mayis 1995 — Ekim 2006 tarihlerinde, IMKB’de islem
goren 114 firmaya ait kapanis fiyat1 ve islem hacmini veri olarak kullanarak asir1 giiven ile
islem hacmi, volatilite ve risk algis1 arasindaki iliskiyi degerlendirmislerdir. Yapilan
nedensellik testi sonucunda asir1 giivenli yatinmcilarin pozitif getiri elde ettikten sonra daha
fazla islem yapma egiliminde olduklari, s6z konusu yatirimcilarin asirt islem yapmalarinin
endekste zayif da olsa bir volatiliteye neden oldugu bulgularina ulasilmistir. Fakat asiri
giivenli yatirnmcilarin riskli portfoylere daha fazla yatirim yaptiklarina yonelik bir bulguya

rastlanmamustir.

Ede (2007), 775 bireysel yatirnmciya iliskin psikolojik bulgularin sinanmasi
amaciyla yiriitmiis oldugu caligmada “riske girmeyi sevmek™ ile ilgili su bulgular1 elde

etmistir;

e Portfoy ¢esitlendirme seviyesini olgtiigii soruda, riske girmeyi seven yatirimcilarin
portfoyiinde besten fazla hisse senedi bulundurma orani (%21,4), riske girmeyi
sevmeyen yatirimcilarin oranindan (%46,9) kiiciiktiir. Riski sevmek ile portfoy

cesitlendirme seviyesi arasindaki ters oranti, bu ¢alismada dogrulanmustir.

e islem hacmi ile ilgili soruda, riski seven yatiimcilarin daha fazla islem

gerceklestirmekte olduklari bulgusuna ulagilmustir.

e Portfoy yoOnetimini profesyonel yoneticilere birakmanin yatirnmdan alinan kisisel
tatmini azaltacagi yoniindeki soruya, riske girmeyi seven yatirimcilarin Katilmama
oran1 %11.7 iken, riske girmeyi sevmeyen yatirimlarin bu orami %28.1 olarak

bulgulanmastir.

e Menkul kiymetler piyasasi hakkinda oldukga iyi bilgiye sahip oldugunu diisiinenler
arasinda riske girmeyi seven yatirimcilarin orant %74,1 iken, riske girmeyi

sevmeyen yatirimeilarin orani %56,2°dir.
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DeLong vd. (1999) yaptiklar1 ¢alismada, kendilerine asir1 giivenen tacirlere vurgu
yapmiglardir. Onlar i¢in giriiltiici tiiccarlar (noise traders) ibaresini kullanmiglardir.
Kurduklart modelde giiriiltiicii tiiccarlarin davranislarinin, piyasa fiyatlarinda ve temel

degerler arasinda biiytiik bir farkliliga neden olduklarini ortaya koymuslardir.

Chuang ve Lee (2006), asir1 giivenin bilgi, islem sikligi, volatitile ve risk alma
davraniglar ile arasindaki iliskiyi 6lgmek tlizere Ocak 1963 - Aralik 2001 doneminde
NYSE’de islem goren hisse senetleri {lizerinde bir arastirma gergeklestirmislerdir. Analiz
sonuglarina gore; getirilerde meydana gelen artisin kendine giivene neden oldugu ve islem
hacmini artirdigim1 ve bu durumun da fiyatlardaki volatiliteyi artirdigini bulgulamislardir.
Ayrica asir1 giivenli yatirimeilarin hisse senetlerinin barindirdig riskleri, oldugundan daha
diisik olarak algiladiklarin1 ve bu durumun sonucunda da daha riskli varliklara
yoneldiklerini belirtmislerdir. Asirt giivenli yatirimcilar, kamu ile paylasilan bilgilere diisiik
tepki (underreaction) vermekte, o6zel olarak elde ettikleri bilgilere ise asir1 tepki

(overreaction) vermektedirler.

Orcun (2015), bireysel yatirimeilarin finansal risk algisi iizerine Izmir drnekleminde,
30 Mart — 19 Haziran 2015 tarihlerinde, 804 katilimei ile bir ¢alisma gergeklestirmistir.
Calismada bireysel yatirrmcilarin risk algisi ile bes faktor kisilik 6zelliklerini, risk algisi ile
biligsel ve duygusal onyargilar1 (asir1 giiven, temsiliyet, zihinsel muhasebe, g¢ergeveleme,
dayanak, mevcudiyet, pismanliktan kaginma, sahiplenme, iyimserlik, bilissel ¢eliski ve
hedonik diizeltme) ve risk algis1 ile demografik 6zellikleri karsilastirmistir. Arastirmada t
testi, tek yonlii (one way) ANOVA ve korelasyon analizini kullanmistir. Tlgili bulgular
asagidaki gibidir:

e Bireysel yatirimcilarin risk algilart ile bes faktor kisilik ozelliklerinden sorumluluk
ve uyumluluk boyutlar1 ile arasinda anlamli bir farkliik bulunamazken; yeni
deneyimlere aciklik, disa dontikliik ve duygusal denge boyutlar1 arasinda bir

farklilik bulunmustur.

e Bireysel yatirnmcilarin risk algilari ile bilissel ve duygusal faktoérlerden dayanak,
mevcudiyet, pismanliktan kaginma, biligsel ¢eliski ve hedonik diizeltme boyutlar
arasinda bir farklililk bulunamazken; asir1 giiven, temsiliyet, zihinsel muhasebe,
cergeveleme, sahiplenme ve asirt iyimserlik boyutlar1 arasinda bir farklilik

bulunmustur.
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e Bireysel yatirimcilarin risk algilar1 ile demografik o6zelliklerden cinsiyet, yas,
medeni durum, ¢ocuk sayisi, egitim ve meslek arasinda anlamli bir iliski

bulunmustur.

e Bireysel yatirimcilarin risk algisi ile asir1 giivenleri arasindaki iliski, olusturulan tig
ifade ile irdelenmeye ¢alisilmistir. Buna gore; sahip oldugu bilgilere asirt giivenen
yatirimcilar ile yatirim performansinin ortalamanin iizerinde oldugunu diisiinen
bireysel yatirimcilarin risk algisi arasinda anlamli bir iliski bulunurken; diger
yatirimcilarla karsilastirildiginda ortalamanin tizerinde bir birey oldugunu diisiinmek
ile risk algis1 arasinda anlamli bir iliski bulunmamustir. Ayrica, asir1 giiven ile
demografik faktorler arasinda anlaml farkliliklar bulunmustur. Buna gore, lisans ve
lizeri egitim seviyesine sahip bireysel yatirnmcilar diger egitim seviyelerine gore;
erkek yatirimcilar kadin yatirimcilara gore ve o6zel sektdr galisani veya serbest
meslek sahibi yatirimeilar kamu galisanlaria goére daha yiiksek diizeyde asir1 giiven

yanilgisina diismektedirler.

Kiibilay (2015), bireysel yatirimcilarin finansal risk toleranslari iizerine istanbul

ornekleminde, Kasim 2014 tarihinde, 536 katilimci ile bir ¢alisma gergeklestirmistir. Bu

calisma ile bireysel yatirimcilarin finansal risk toleranslari ile bes faktor kisilik 6zelligini,

finansal risk toleransi ve demografik 6zellikleri ve bes faktor kisilik 6zellikleri ile psikolojik

onyargilar (temsililik, bulunabilirlik, demirleme, asir1 giiven, asir1 iyimserlik, siirii davranisi

ve pismanliktan kaginma) karsilastirmistir. Arastirmada tanimlayici istatistikler, t testi, tek

yonlii (one way) ANOVA, Ki-Kare ve lojistik regresyon analizlerini kullanmistir. Tlgili

bulgular asagidaki gibidir:
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e Bireysel yatinmcilarda uyumlu kisilik 6zelligine sahip olanlar temsililik,
bulunabilirlik, demirleme, asir1 giiven, asir1 iyimserlik ve siirii davranisina; nevrotik
kisilik 6zelligine sahip olanlar pismanliktan kaginma Onyargisina; disa doniik kigilik
ozelligine sahip olanlar temsililik, siirii davranigi ve asir1 giiven Onyargilarina;
sorumlu kisilik ozelligine sahip olanlar pismanliktan kaginma ve demirleme
Onyargilarina; disa doniik kisilik 6zelligine sahip olanlar ise asir1 giiven ve asir

iyimserlik 6nyargilarina sahip olmaktadirlar.

e Uyumlu ve sorumlu kisilik 6zelliklerine sahip kisilerde finansal risk toleranslari
diisiik iken; disa doniik, nevrotik ve deneyime agik kisilik o6zelliklerine sahip

olanlarda finansal risk toleranslari yiiksek bulgularina ulasilmistir.



e Finansal risk tolerans: ile cinsiyet ve yas arasinda bir iligski bulgulanmisken; medeni
durum, egitim, gelir ve finansal piyasalarda yatirim yapma siireleri ile aralarinda bir

iliski bulgulanamamustir.

Yukarida incelenen Orgun (2015) ve Kiibilay’in (2015) c¢alismalar1 bireysel
yatirrmcilarda risk unsuru ile bes faktor kisilik ozellikleri ve demografik ozellikleri
karsilastirmasi bakimmdan benzerdir. Nitekim demografik 6zelliklerde farkli bulgular elde
edilse de, kisilik ozellikleri ile risk unsuru arasindaki bulgular paralellik gostermektedir.
Orgun (2015)’da ayrisan nokta, bireysel yatirnmcilarda risk algisi ve biligsel-duygusal
Onyargilar1 karsilagtirma noktasinda olurken; Kiibilay (2015)’da ayrisan nokta, bes faktor

kisilik 6zellikleri ile psikolojik onyargilari karsilastirma noktasinda olmustur.

Barber ve Odean (2000), 1991 — 1996 yillarim1 kapsayan donemde, toplamda 66.465
hanehalki iizerinde yapmis olduklar1 ¢aligmada, kendilerine asir1 giivenen yatirimeilarin
fazla islem yapacagimi ve bu durumun da daha az getiri ile sonuglanacagini 6ngoren bir
calisma gergeklestirmislerdir. Bulgularda, katilimcilarin %20’sini olusturan hanehalkinin
siklikla islem yaptig1 ve getirilerinin %5,5 oldugu, fakat ortalama diizeyde islem yapan

hanehalkinda getirilerin % 10,3 oldugu sonuglarina ulagilmistir.

Broihanne vd. (2014), asir1 gilivenin ve risk algisimin piyasa profesyonelleri
tizerindeki risk alma davranisi iizerindeki etkisini arastirmislardir. Buna gore, yiiksek
diizeydeki 64 profesyonele anket uygulanmistir. Sonuglara gore, piyasa profesyonelleri hem
genel anlamda hem de finansal anlamda kendilerine asir1 giiven duymaktadirlar ve
gelecekteki hisse senedi fiyatlarini1 tahmin etmede de kendilerine giivenmektedirler. Ayrica
istlenmeye istekli olduklart risk; asir1 giiven ve iyimserlikle olumlu yonde, risk algisindan
ise olumsuz yonde etkilenmektedir. Bunlara ek olarak, getirideki oynakligin hisse senedi
alirken dikkate almaya hazir olduklart riskin 6nemli bir belirleyicisi oldugu bulgusuna

ulasilmustir.

McCannon vd. (2015), bireylerdeki finansal yeterliligin, agir1 giivenin ve yatirimlara
giivenmenin sonuglarii ortaya koymak adina Subat 2014’te, New York’ta bulunan 6zel bir
tiniversitede birtakim deneyler yapmuslardir. Boylece, deneysel bir ortamda finansal
okuryazarligin yatirimer davranislarini agiklayip agiklamadigini arastirmislardir. Sonuglar,
asir1 giiven davranisinin onemli bir belirleyici oldugunu goéstermistir. Ozellikle kendine

giivenen bireyler, yatirim arenasina daha biiyiikk katkilar saglamislardir. Asiri giivenli
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yatirrmcilar, riski seven tercihlerde bulunmuslardir. Deneye gore, risk tercihleriyle

etkilesime giren finansal asir1 giiven, yatirnm davranisinin da ¢ogunu agiklar hale gelmistir.

Kahyaoglu (2012) calismasinda, demografik o6zelliklerin asir1 giliven iizerindeki
etkisini incelemistir. 31 bireysel yatirrmcinin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) 01 Ocak 2007 — 31 Aralik 2009 tarihleri arasinda gerceklestirdikleri hisse senedi
alim-satimina iliskin gergek verileri kullanmistir. Asirt gliveni islem hacmi, islem siklig1 ve
portfoy cesitlendirme seviyeleri agisindan incelemistir. Gergeklestirdigi “t” testi ve ANOVA
analizi sonucunda cinsiyet, medeni durum ve aylik gelir gibi sosyo-ekonomik demografik

Ozelliklerin asir1 giiven karsisinda anlamli olarak farklilik gosterdigi bulgusuna ulagmuistir.

Bektur ve Atasaygin (2017) c¢alismalarinda, Marmara Bolgesi’nde 289 hisse senedi
yatirimeist lizerinde “asir1 giiven” ve “temsili yatirimer” dnyargisinin finansal karar verme
stirecine etkisini incelemislerdir. Calismanin sonucunda; gelir diizeyi arttikga asir1 giivenin
de artis gosterdigi, yatirrmlarini O — 6 ay arasi kisa vadeli degerlendiren yatirimcilarda asiri
giivenin daha fazla goriildiigii, bekar yatirimeilarin evli yatirimceilara gore daha fazla asiri
giivenli olduklarini, egitim ile asir1 giiven arasinda ise bir iligkinin bulunmadigi sonuglarina

ulagmiglardir.

Bashir vd. (2013) demografik ve kisilik 6zellikleri ile asir1 giiven arasindaki iliskiyi
belirlemek tizere Pakistan’da 50’si ¢alisan ve 50’si 6grenci olmak tizere toplam 100 kisi
tizerinden bir calisma gergeklestirmiglerdir. Calismalarinda korelasyon, regresyon ve ki-kare
analizlerinden yararlanmislardir. Calisanlarda yas ve yatirim tecriibesinin giiven seviyelerini
etkiledigi sonucuna ulasilmustir. Ogrencilerde ise yas ve egitim seviyesi ile asir1 giiven

arasinda anlamli farklilik bulunmustur.

Zaidi vd. (2012), Lahor Borsasi’nda islem yapan 170 bireysel yatirimci {izerinde
gercgeklestirdigi calismada yas ve egitim ile asir1 giiven arasinda bir iligkiye rastlamazken,

yatirim deneyimi ile asir1 giiven arasinda bir iliskinin oldugu bulgusuna ulagsmustir.
3.2. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Beklenti Teorisi finans literatiiriine, Beklenen Fayda Teorisi’nin savundugu “homo
economicus” kavramina karsilik “sinirli rasyonalite” kavramini kazandirmistir. S6z konusu
kavram, kisinin belirsizlik altinda karar verme durumunda sistematik olarak hatalar

yapabilecegini ve akilct olmayan davraniglarin kalicilik arz edebilecegini ifade etmektedir.
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Rasyonel olmayan davranislarin nedenlerini psikoloji, sosyoloji ve antropoloji bilimlerinden
faydalanarak agiklamaya galisan davranigsal finans, bulgularini deneysel incelemelerde
bulunarak ortaya koymaya calismaktadir. Yatirnm kararlarinin, yatirnmcilarin psikolojik
Onyargilarindan ve risk toleranslarindan etkilendigi bilinmektedir. Bu calisma da, s6z

konusu unsurlar ¢ergevesinde irdelenecektir.

Calismada “Finans Teorileri” basligi altinda incelenen konulara bir biitiin olarak
bakildiginda su etmenler karsimiza ¢ikmaktadir: Geleneksel finansin temel argliimanlarindan
bir tanesi, insanlarin rasyonel davrandigi tizerinedir. Davranigsal finans ise insanlarin her
zaman rasyonel davranmayabilecegi iizerinde durmustur ve finansal alanlarda verilen
kararlara da ayni ger¢eveden bakmustir (Statman, 2014). Bu baglamda davranissal finans,
geleneksel finansi tamamlayici bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bireysel finans,
bireylerin sahip olduklari tasarruflarin kullanimina yonelik konulart incelemektedir. Giigli
bir finansal sistemde bireylerin bilingli yatirim yapmalari, yaptiklar1 yatirimlarin korunmasi
ve biiyiitiilmesi imkanli hale gelir (Sancak, 2016: 18). Piyasalarin etkin olmadigin1 savunan
davranigsal finans (Statman, 2014) acisindan bakilacak olursa, bireylerin bilingli yatirim
yapmalar1 ve bu yatirimlari biyiitebilmeleri karmasik bir¢ok unsuru da beraberinde
getirmektedir. Iste tam bu noktada davramgsal finans, bireysel finans kapsaminda
gerceklestirilen yatirnmlarda dikkat edilmesi gereken bir¢ok psikolojik onyargiya dikkat
cekerek bireylerin  yatinmlarmi daha iyl yonetebilmesi konusunda alana katki

saglamaktadir.

Finansal okuryazarlik ile bireysel finans arasindaki iliskiye deginmekte de fayfa
vardir. Finansal okuryazarlik, belirli bir stireci ifade etmekte olup finansal tiiketicilerin;
finansal triinler, kavramlar hakkinda bilgilendirilmesi veya finansal riskler ve firsatlar
arasinda bir tercihte bulunabilecek farkindaliga sahip olunmasina ek olarak finansal refahin
artirtlmasi adina yapilan gabalar olarak tanimlanmaktadir (OECD, 2005). Bireysel finans ise
bireylere veya hanehalkina yonelik olarak biit¢celeme, tasarruf, yatirnm, gayrimenkul
planlamas1 ve emeklilik planlamasi da dahil, tim finansal faaliyetleri ve Kkararlar
kapsamaktadir (Investopedia, 2019). Dolayisiyla tanimlardan yola ¢ikildiginda goriilecegi
tizere bireysel finans, finansal okuryazarlik kapsaminda degerlendirilebilecek bir finansal

yasam egilimidir.

Davranigsal finans alaninda genel kapsamda psikolojik dnyargilar, 6zel kapsamda ise

asirt giiven kavrami bireysel yatirimcilar iizerinde bir¢cok agidan arastirmaya tabi
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tutulmustur. Literatiir taramasi yapildiginda goriilmistiir Ki asir1 giiven ile islem hacmi,
piyasa derinligi, demografik ozellikler gibi etmenler birgok defa incelemelere konu

olmustur.

Yatirimcilarin kararlarinda etkili olan baska bir 6nemli unsur da, sahip olduklar1 risk
toleranslaridir. Yatirimeilarin bu agidan da kendilerini tanimalari, onlar1 yatirimlarinda daha
basarili kilacaktir. Peki finansal risk tolerans diizeylerini etkileyen faktorler nelerdir? Yine
literatiir incelendiginde gorilmiistir Ki; risk tolerans: finansal kisilik, sosyo-ekonomik ve

demografik 6zellikler vb. agilardan incelenmistir.

Asirt giiven kavraminin risk toleransi ile iligkisini inceleyen ayrintili bir ¢alismaya
rastlanmamustir. Bu tez c¢alismasi ile risk toleransi ile asir1 giiven arasindaki iliski detayli
olarak incelenecektir. Bu nedenle, davranigsal finans alanindaki ¢aligmalara katki saglamasi
beklenmektedir. Asir1 giivenli yatirimcilar riskleri nasil algilamaktadir? Diger bir deyisle,
asir1 glivenli yatirimcilarin risk tolerans diizeyleri nedir? Bu tez calismasi ile s6z konusu
sorulara cevap aranmaktadir. Yatirimcilarin elde edilen bulgular sonucunda yapilacak olan
degerlendirmeleri 6grenmeleri ve bundan sonraki siirecte s6z konusu bilgileri g6z oniinde

tutmalari, kendilerine daha etkin finansal kararlar alma konusunda yardimci olacaktir.
Bu ¢alismanin amaci su sekilde 6zetlenebilir:
e Bireysel yatirimcilarin - demografik  ozelliklerinin  asir1  giivenlerine  etkisini
incelemek,

e Bireysel yatirnmcilarin demografik &zelliklerinin  risk toleranslarina etkisini

incelemek,

e Bireysel yatirimcilarin asir1  giivenleri ile risk toleranslar1 arasindaki iliskiyi

karsilastirmali olarak incelemek.
3.3. Arastirmanin Evreni, Orneklemi ve Kisitlari

Aragtirmanin evrenini finansal piyasalarda islem yapan bireysel yatirimcilar
olusturmaktadir. Arastirmanin drneklemi ise Tiirkiye smirlar1 igerisinde Istanbul, Izmir ve
Ankara’da bulunan finans piyasalarinda islem yapan bireysel yatirimcilardir. Ug biiyiik
sehrin secilmesinin nedeni; s6z konusu sehirlerin, niifus bilesimi yoniinden aragtirma

evrenini daha iyi ifade ve temsil edebilme 6zelligini tasimasindan kaynaklanmaktadir.
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Merkezi Kayit Kurulusu’nun (MKK) Eyliil 2017 verilerine gore; Borsa Istanbul’daki
yatirimet sayist 1 milyon 47 bin olarak ger¢eklesmistir. Yatirimeilarin %99°u yerli, %1°1 ise
yabanct uyrukludur (Yerli 1.037.370 kisi ile %99 ve Yabanci 9.520 kisi ile %1). Toplam
yatirimel sayisinin %1°ini olusturan yabanci yatirimcilarin islem hacmindeki payr %26,
piyasa degerindeki pay1 ise %65 olmustur. Yerli yatirimcilarin %99,5’ini olusturan bireysel
yatirnimcilar, yerli portfdy degerinin %52’sini elinde bulundurmaktadir. Bireysel
yatirimeilarin yaklasik %32’si Istanbul, %12’si Ankara ve %10’u da Izmir’de ikamet
etmektedir (MKK, Eyliil 2017). Karan’a (2004: 698) gore bireysel yatirimcilar, genellikle

kendi nam ve hesaplarina ve goreceli olarak kiigiik ¢apta islem yapan yatirimcilardir.

Ana evreni olusturan katilimcilara ulagsmak zaman ve maliyet agisindan giic
oldugundan dolay1 calisma, Tiirkiye’nin ii¢ biiyiik sehri (istanbul, Izmir ve Ankara) ile
siirlandirilmistir.  Aragtirma ulusal bir gergeveyi kapsamakta, dolayisiyla uluslararasi
katilimer 6zelliklerine iliskin bilgi sunmamaktadir. Arastirma, bireysel yatirimcilar: kapsam
igerisinde bulundurmaktadir. Bu nedenle kurumsal yatirimcilar i¢in ayni sonuglar gegerli
degildir. Literatiir incelendiginde finansal risk toleransina iligkin farkli boyutlar (yatirime1
kisilik 6zellikleri, yasam bigimleri vb.) ¢calismalara dahil edilmistir. Fakat asir1 giiven ile risk
tolerans1 arasindaki iliskiyi, psikolojik onyargilar i¢cinde dar bir ¢ergeve disinda kapsamli
inceleyen bir ¢alismaya rastlanmamustir. Bu ¢alisma bireysel yatirnmcilarin “asir1 giiven”
egilimlerinin “risk tolerans1” kavramina etkisini incelediginden bu alana katki saglayacagi
diistiniilmektedir ve yine davranigsal psikolojinin tiim boyutlarmin risk toleransina etkisini

arastirmadig@i igin de bir kisit olusturmaktadir.
3.4. Arastirmada Kullanilan Yontem ve Hipotezler

Arastirmada veri toplama yontemi olarak anket teknigi tercih edilmistir. Anket
formlar1 bireysel yatirnmcilara, gerek yiiz yiize gerekse elektronik olarak yoneltilmistir.
Elektronik ortamda gergeklestirilen anketlerdeki sorular “yanitlanmasi zorunlu” olarak
isaretlendigi i¢in herhangi bir eleme olmamus, yiiz yiize gergeklestirilen anketlerden ise 142
tanesi eksik cevaplamalar nedeniyle elenmistir. Sonug itibariyle analize dahil edilen anket
sayis1 520 adet olarak belirlenmistir.

Yaklagik olarak 1.000.000 olan yatirimer sayisinin %541, yani yaklagik olarak
540.000 yatirimei s6z konusu illerde yasamaktadir. Arastirmada kabul edilebilir hata diizeyi
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0,05 ve giiven diizeyi 0,95 yeterli bulunmustur. Orneklem hacminin hesaplanmasi igin
asagidaki formiil kullanilmistir (Bartlett vd., 2001: 47-48):

_@?x @) x @
(@72

_(1,96)2%x0,5%0,5 284
- (0,05)2 B

> n: Orneklem hacmi

» d: Hata diizeyi

» t: Belirli bir giiven diizeyindeki standart normal dagilim degeri (tablo degeri:
1.96 olarak ifade edilmektedir)

» p: Anakiitlede belirli bir 6zellige sahip olanlarin yiizdesi

» Q. Ana kiitlede belirli bir 6zellige sahip olmayanlarin yiizdesi

» p ve g herhangi bir 6n bilgi olmadigi durumlarda 0.50 olarak kabul
edilmektedir.

Calisma kapsaminda degerlendirmeye alinan 520 adet anket, istatistiki agidan yeterli

bir say1y1 ifade etmektedir.
e Anket Donemi Genel Ekonomik Konjonktiir

Anket 2019 Nisan — 2019 Haziran doneminde gergeklestirilmistir. Diger bir ifadeyle,
anket donemi 2019’un ikinci ¢eyregine denk gelmektedir. Donemin ekonomik

konjonktiiriine kisaca deginmekte fayda goriilmektedir.

2019’un ilk ¢eyreginde oldugu gibi ikinci ¢eyreginde de kiiresel anlamda ABD ve
Cin arasindaki ticaret goriismeleri, Ingiltere’nin Avrupa Birligi’nden ayrilma siirecini ifade
eden Brexit ve jeopolitik gerilimler diinya ekonomisinin giindeminde yer almistir. Bu
etmenlerin 1s18inda kiiresel sanayi tiretimi verileri, ilk ¢eyrekte bir dnceki doneme gore
ortalamada yiizde 0,3 biiyiimeden sonra, Nisan’da ylizde 0,6 kiigiilmiistiir. Kiiresel ticaret
hacmi ise ilk ¢eyrekteki ylizde 0,2’lik ortalama gerilemenin ardindan Nisan’da da yiizde 0,7
oraninda daralmistir. imalat sanayi kiiresel satin alma yéneticileri endeksi (PMI) ilk ceyrek

sonunda 50,4’ten ikinci ¢eyrek sonunda 49,4’e gerilemistir. 50 esik degerinin altina inen
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endeks, diinya genelinde imalat sanayinin daralmaya basladigina isaret etmektedir (KPMG,
2019: 3-13).

Tiirkiye’de genel duruma bakilacak olursa; TUIK (2019) verilerine gére “Gayri Safi
Yurt I¢i Hasila” (GSYIH) 2018’in son geyreginde %2,8; 2019’un ilk ceyreginde %2,4;
2019’un ikinci ceyreginde (Nisan-Haziran) ise %1,5 oraninda daralmustir. Issizlik Nisan
2019’da gegen yilin ayni donenine gore 3,4 puanlik bir artis gostererek %13 olarak
gerceklesmistir. Mayis ve Haziran donemleri i¢in de benzer rakamlar mevcuttur (Mayss 3,1
puanlik artis ile %12,8; Haziran 2,8 puanlik bir artigla %13). Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi (TCMB) tarafindan aylik olarak yaklasik 2.000 isletme dahilinde “iktisadi Y&nelim
Analizi” anketi tizerinden “Kapasite Kullanim Oran1” (KKO) hesaplanmaktadir. Bu oran
Nisan’da bir 6nceki aya gore 0,3 puanlik bir artisla %75, Mayis’ta %76,1, Haziran’da ise %
76,6 olarak gerceklesmistir (TCMB, 2019). KKO aydan aya artis gostermesine ragmen bu
artis diisiik bir seviyede gerceklesmistir. TUIK (2019) tarafindan agiklanan mevsim
etkilerinden arindirilmis tiiketici giiven endeksi Nisan’da 63,5, Mayis’ta %55,3 ve
Haziran’da %57,6 olarak gerceklesmistir. Tiiketici giiven endeksi ile tiiketicilerin maddi
durum, genel ekonomiye iliskin mevcut durum degerlendirmesi ile gelecek doénem
beklentileri, harcama ve tasarruf egilimleri Gl¢iilmektedir. Endeksin 100 olmasi nétr bir
durumu, yukarisindaki bir deger iyimserligi, asagisinda bir deger ise kotiimserligi ifade
etmektedir. Genel ekonomik durumun rakamlarla ifadesi bu sekildedir. MKK tarafindan
2019 yilinm ikinci ¢eyreginde (Nisan-Haziran) Yatirrmer Risk Istah1 Endeksi (RISE) 36,1
olarak hesaplanmistir. RISE esik degeri 50 olarak kabul edilmektedir. Bu baglamda s6z
konusu donem ortalamasi esik degerinden diisiik gergeklesmistir (MKK, 2019: 14).

Ekonomik gidisatin yatirimci psikolojisi iizerindeki etkisini irdelemek tizere, kiiresel
ekonomik krizin (2007/2008) etkilerine goz atmakta da fayda goriillmektedir. Bunun igin

asagida yer alan iki ¢alisma incelenmistir:

MFS (Massachusetts Financial Services) tarafindan 26 Agustos — 1 Eylil 2010
tarihlerinde kiiresel krizin yatirimcr davraniglarina etkilerini incelemek iizere bir ¢aligma
gerceklestirilmistir. 100.000 dolarlik yatirim yapilabilir varliklara sahip 613 yatirimciya dair
bulgular asagida belirtilmistir (Waddell, 2011):

» Yatirimcilarin %43 {iniin risk toleransi Kriz siirecinde diismiistiir,
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» Kriz baglamadan once yatirimcilarin %14°lik kismimin baglica amaci anaparay1

korumak iken, bu oran kriz sonrasinda %36’ya ¢ikmistir,

» Krizden once yatirimcilarin %50’si yiiksek getiri icin yiiksek risk alabileceklerini

ifade ederken, kriz sonrasinda oran %23’e diismiistiir.

Bayar (2012), kiiresel finansal krizin IMKB’de yatirim yapan bireysel yatirimcilar
tizerindeki etkisini davranissal agidan incelemistir. Finansal kriz boyunca yatirimcilarda

meydana gelen su bulgulara ulasilmigtir:

» Yatirimcilarin risk algilamalari olumsuz yonde etkilenmektedir ve hemen hemen

tim yatirim araglarina karsi risk algilamalarinda artis bulunmaktadir,

» Yatinmcilarin - %39,5’1  portfoylerini  degistirmislerdir ve bunlarin = %62’si
portfoylerindeki hisse senedi oranimi azaltarak daha dusiik riskli varliklara

yonelmislerdir,

» Yatinimcilar deger kaybeden hisse senetlerini portfoylerinde tutarak yatkinlik etkisi

gostermislerdir,

» Hisse senedi yatirnmlarmna iligkin son karari yatirnmcilarin  kendisinin vermis
olmasina ragmen, bu yatirimcilarin yaklasik olarak yarisi yatirimlardaki deger

kaybindan baskalarini1 sorumlu tutmuslardir.
3.4.1. Arastirmada Kullanmlan Olcekler

Calisma kapsaminda hazirlanan anket formu Ek-1’de sunulmaktadir. S6z konusu
anket formu katilimcilarin demografik  6zelliklerinin  belirlenmesi, yatirimlarinda
kullandiklar1 finansal araglar ve bilgi kaynaklari gibi konulara yonelik hazirlanan 9 adet;
finansal risk toleransin1 6lgmeye yonelik 13 adet ve asir1 giiven davranisini 6l¢meye yonelik

14 adet olmak iizere toplamda 36 adet sorudan olusmaktadir. Anket kapsamindaki sorular

arasinda ¢oktan secmeli sorular ve 5°li Likert Olcekli sorular bulunmaktadir.
Buna gore anket ii¢ boliimden olugmaktadir ve boliimler asagida sunuldugu gibidir:

> Risk Tolerans1 Olgegi
> Asir1 Giiven Olgegi

» Demografik Ozellikler
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3.4.1.1. Risk toleransi ol¢egi

Risk toleransin1 belirlemeye yonelik 6l¢ek, Grable ve Lytton (1999a) tarafindan
gerceklestirilen “Financial Risk Tolerance Revisited: The Development of a Risk
Assessment Instrument” adli ¢alismada kullanilan 6lg¢ektir. 13 maddelik ¢oktan se¢meli
soruyu igeren Olcek, bireysel yatirimcilarin rik toleransini yatirnm riski, finansal risk ve

spekiilatif risk bilesenleri baglaminda 6l¢gmektedir.

Risk toleransimi 6lgme konusunda yararlanilabilecek bir diger 6lgek ise Avustralya
menseli FinaMetrica Ltd. sirketinin gerceklestirdigi bilgisayar tabanli testtir. Olcek, 25
sorudan olusmakta ve 1-100 degerleri arasinda belirlenen risk tolerans skoru iizerinden
derecelendirme yapilmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken onemli nokta,
arastirmacilarin s6z konusu testi sistem iizerinden doldurup dolduramayacagi konusudur.
Ciinki sistem, buna izin vermeyebilmektedir. Tavsiye edilen, deneme amagli olarak bir
anketi sisteme girip risk tolerans skorunu elde etmek ve diger anket ¢alismalarini da bundan
sonra gergeklestirmektir. Daha fazla bilgi elde etmek ig¢in firmanin sitesi

(www.finametrica.com) ziyaret edilebilir.
3.4.1.2. Asin1 giiven dlgegi

Bireysel yatirnmcilarin asir1 giiven egilimini 6lgmek tizere olusturulan maddeler;
Langer (1975), Langer ve Roth (1975), Miller ve Ross (1975), Svenson (1981), Odean
(1998), Daniel vd., (1998), Odean (1999), Barber ve Odean (2000), Hirsleifer (2001),
Nofsinger (2001), Choie vd., (2002), Dittrich vd., (2005), Pompian (2006), Price (2006),
Kahneman (2018), Peterson (2018) ve Thaler ve Sunstein (2018) tarafindan gerceklestirilen

calismalar incelenerek hazirlanmustir.

Asirt gliven konusu incelenirken asir1 giliveni artiran ii¢ temel unsur {izerinde
durulmaktadir. Bunlar kontrol yanilsamasi, bilgi yanilsamasi ve kendine atfetme olgularidir.
Asiri giiveni dlgmeye yonelik olusturulan ifadeler de bu ii¢ unsuru icermektedir. Fakat her
ifadenin 6l¢tiigii unsur net bir sekilde ayrismamaktadir. Bunun nedeni her unsurun iginde
barindirdig1 dzellikler birbiriyle girift sekilde iliski icerisinde olabilmektedir. Ornegin; sahip

olunan bilgi, bilgi yanilsamasina neden olurken kontrol yanilsamasina da neden olabilir.

» “Ortalamanin tistli” inanc1 yaygin bir inanistir (Odean, 1998; Kahneman, 2018). Bu

konuda Svenson’in (1981) siiriicii ehliyetine sahip ogrenciler iizerinde; Price’in
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(2006) profesorler arasinda; Thaler ve Sunstein’in (2018) MBA 6grencileri
tizerinde yaptig1 ¢alismalara bakilabilir. Dolayisiyla yatirimcilar kendilerini hisse
senedi  se¢me konusunda diger yatirnmcilara gore daha  yetenekli

gorebilmektedirler.

» Asin1 glivenli yatirimeilar, olumsuz riskleri hafife alabilmektedir (Pompian, 2006).

Bunun nedeni birgok insanin sahip oldugu bilgiyi yorumlayacak egitime, deneyime
ve beceriye sahip olmamalaridir (Nofsinger, 2001). Bu baglamda endeks asag:
dogru seyir izledigi donemlerde dahi portfoylerinde riskli varliklara (hisse
senetlerine) yer verebilirler. Buna ek olarak “ayi piyasast "nda dahi kazandiracak

hisseleri bulabileceklerini diisiinebilirier.

» Bireyin bir konuda onceden cesitli basarilarinin olmasi (Peterson, 2018) ve

herhangi bir konu {izerinde asinalik diizeylerinin artmasi (Nofsinger, 2001) kontrol
yanilsamasina neden olmaktadir. Yatirimcilar yogun pozisyonlarda bulunduklari
sirketlere, kendilerini sonuglar tizerinde kontrol sahibi hissettikleri i¢in, egilim
gostermektedirler (Pompian, 2006). Bu nedenle daha odnce tecriibe ettigi

yatirtmlarda ani ve kesin kararlar alabilirler.

» Secim, kontrol yanilsamasina tesvik eden temel o&zelliklerden bir tanesidir

(Nofsinger, 2001). Langer ve Roth’un (1975) piyango biletlerinin se¢imi tizerinden
gerceklestirdikleri ¢alisma duruma iyi bir ornek teskil etmektedir. Yatirimcilar
uzmanlarin goriislerinden ziyade kendi goriislerine gore yonettikleri yatirimlarda

daha basarili olacaklarina inanmaktadir.

» Gegmis donemde basar1 elde eden yatinmcilar, basarilar1 {izerindeki

sorumluluklarmi fazlaca abartmakta ve giderek daha asir1 giivenli hale
gelmektedirler. Bu yatirimcilar belki de diger yatirimcilar piyasay: terk ederken
islem yapmaya devam edip daha fazla varligi kontrol edeceklerdir (Odean, 1999).
Dolayisiyla agirt giivenli yatirimcilar, piyasamin yasadigr Krizlerde bile islem

yapmaya devam edebilirler.

» Asin1 giivenli bireyler, almis olduklar1 kararlarin dogrulugunu sistematik olarak

fazla tahmin etmektedirler (Dittrich vd., 2005). Asir1 giivenli yatirimcilar, yeterli
seviyede ¢esitlendirilmemis portfoylere sahiptirler (Odean, 1998; Pompian, 2006).
Buna bagli olarak, hisse senetlerindeki dogru tercihlerinden dolay: portfoy

cesitlendirme seviyelerini diisiik tutabilmektedirler.



» Yatirnmcilar asir1 giivenli olduklarinda islem hacimleri artis gosterebilmektedir
(Odean, 1998; Barber ve Odean, 2000). Basarili yatirimlarin sanstan ¢ok kisisel
beceriye atfedildigine veya bagkalariin sahip olmadigi 6zel bilgilere sahip
olduklarina inandiklart i¢in ¢ok fazla islem yapmaya baslayabilirler (Pompian,
2006). Choie vd. (2002) gergeklestirmis olduklar1 ¢alismada, internet teknolojisinin
401 (k) emeklilik hesaplar1 iizerindeki ticaret davraniglarini incelemislerdir.
Calismanin sonucundaki bulgularda islem hizi iki katina ¢ikmis ve portfoy devir
hiz1 %50 oraninda artis gostermistir. Dolayisiyla yatirimcilar, diger yaturimcilarla
karsilastirildiginda  islem  hacimlerinin  ortalamamin  iizerinde  oldugunu

diistinebilmektedirler.

» Asirt giivenli yatirimcilar, ulastiklar: bilgi sinyallerine onlarin ifade ettiginden daha
kesin olarak inandiklarimi gostermektedir (Odean, 1998; Odean, 1999; Hirsleifer,
2001; Dittrich vd., 2005). Bir konu hakkinda bilgi seviyesi arttikca kontrol
yanilsamasi da artmakta ve her iki durumda da asir1 giiven meydana gelmektedir
(Nofsinger, 2001). Dolayisiyla bir yatirimci, hakkinda bilgi seviyesi arttik¢a yatirim

tahminlerinin dogrulugunun artacagin diigiinebilmektedir.

> Bireyler bir konuda 6nceden ¢esitli basarilar gosterdiklerinde veya yatirimcilar son
yillarda yiiksek gelirler elde ettiklerinde bu basari performanslarinin devam
edecegini diislinebilmektedirler (Peterson, 2018). Son donemde basarilar1 artan
yatirnimcilar daha aktif ve spekiilatif islemler yapabilmektedir (Barber ve Odean,
2002). Bu nedenle yatirimcilar, art arda basarili yatirnmlar sonucunda yapacaklart

diger yatirimlarda da bagarili olacaklarina inanmaktadirlar.

» Langer (1975) c¢alismasinda, bir kisim insana piyango biletini sectirmis bir kisim
insana da dagitmistir. Biletleri satmalar1 istendiginde bileti kendileri segenler bunun
karsiliginda 9 dolar isterken, biletleri kendilerine dagitilanlar 2 dolar istemislerdir.
Bireylerin bir konuya “aktif katilim” diizeylerinin artmasi, 0 konu hakkinda kontrol
yanilsamasin1 da meydana getirmektedir (Nofsinger, 2001). Ozellikle “online”
yatirimcilarin, yatirim sonuglar lizerinde gergekte oldugundan daha fazla kontrole
sahip olduklarina inandiklar1 ortaya ¢ikmistir (Pompian, 2006). Bu nedenle bireysel
yatirimcilar, aract kurumlar olmadan online olarak yénettikleri yatirimlarda
kazanma ihtimallerinin daha yiiksek oldugunu diisiinmektedirler. Buna ek olarak,
internette ve sosyal medyada analizleri takip edip en nihayetinde kendi

analizlerinin daha giivenilir olduguna inanabilmektedirler.
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> Insanlar basarilar1 iizerindeki sorumluluklarini fazlaca abartmakta (Odean, 1999),
basarilart kendilerine atfedip basarisizliklar1 dis etkenlere baglama egilimi
gostermektedirler (Miller ve Ross, 1975). Ayrica kabiliyetli eylemlerinin
gegerliligini dogrulayan olaylara giiglii bir sekilde atif yaparken, eylemlerini
dogrulamayan olaylar1 dis etkenlere ve sabotaja baglamaktadirlar (Daniel vd.,
1998). Dolayisiyla, bireyler yatirim kararlarindaki basarilarimin kisisel yetenekleri
ile ilgili oldugunu diisiiniirken, basarisizliklarinmin dis ¢evre Ve kétii sansla ilgili

oldugunu diigiinebilmektedir.
3.4.1.3. Demografik ozellikler

Calismanin bu boliimiinde yatirnmcilarin demografik 6zelliklerini belirlemek {izere
olusturulan 9 adet soru bulunmaktadir. Bunlar; cinsiyet, yas grubu, medeni durum, ¢ocuk
sayis1, egitim, toplam gelir, yatirim siiresi, tercih edilen finansal araglar ve tercih edilen bilgi

kaynaklaridir.
3.4.2. Arastirma Kapsamindaki Hipotezler

(Calismada olusturulan hipotezler {i¢ ana gruba ayrilmistir. S6z konusu hipotezler,

meydana geldikleri alternatif hipotezleri ile birlikte asagidaki gibidir:

HA: Yatirimcilarin ¢esitli demografik ozelliklerine gore asir giivenleri arasinda

anlamh bir fark vardir.
Hai: Cinsiyet ile asir1 giiven arasinda anlamli bir farklilik vardir.
Haz2: Medeni durum ile asir1 giiven arasinda anlamli bir farklilik vardir.
Has: Yas ile asir1 giiven arasinda anlamli bir farklilik vardir.
Haa4: Cocuk sayisi ile asir1 giiven arasinda anlamli bir farklilik vardr.
Has: Egitim ile asir1 gliven arasinda anlamli bir farklilik vardir.
Has: Toplam gelir ile asir1 gliven arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Ha7: Yatirim siiresi ile asir1 giiven arasinda anlamli bir farklilik vardir.
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HB: Yatinnmcilarin cesitli demografik o6zelliklerine gore risk toleranslar:

arasinda anlamh bir fark vardir.
He1: Cinsiyet ile risk toleransi arasinda anlamli bir farklilik vardir.
Hs2: Medeni durum ile risk toleransi arasinda anlamli bir farklilik vardir.
Hgs: Yas ile risk toleransi arasinda anlamli bir farklilik vardir.
Hga4: Cocuk sayist ile risk toleransi arasinda anlamli bir farklilik vardir.
Hes: Egitim ile risk toleransi arasinda anlamli bir farklilik vardir.
Hses: Toplam gelir ile risk toleransi arasinda anlamli bir farklilik vardir.
Hs7: Yatirim siiresi ile risk toleransi arasinda anlamli bir farklilik vardir.

HC: Yatirnmcilarin asir1 giivenleri ile risk toleranslar1 arasinda anlamh bir

iliski vardir.

Hci: Yatinmceilarin asirt giivenleri ile yatirim riskleri arasinda anlamli bir iliski

vardir.

Hc2: Yatirimcilarin asirt giivenleri ile finansal riskleri arasinda anlamli bir iliski
vardir.

Hcs: Yatinimcilarin asirt giivenleri ile spekiilatif riskleri arasinda anlamli bir ilisgki
vardir.
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3.5. Arastirmanin Modeli

Calismada incelenecek konunun daha iyi anlasilmasi agisindan bir arastirma modeli

olusturulmustur. Aragtirmanin modeli Sekil 3.1°de gosterildigi gibidir.

/— DEMOGRAFIK \

OZELIKLER

* Cinsivet - Yas

¢ Medeni
Durum

*  Cocuk Savist

+ Egitim

o Gelir

*  Yatnm Siiresi

. s

/ ASIRI GUVEN \ /— \

RISK TOLERANSI

o Azn Given o Rizk Dilzevi 1
Dijsiik ¢ Risk Dilzeyi 2

»  Aan Given \ + Risk Diizey 3
Orta / » Risk Diizevi 4

o Azn Gliven ¢ Risk Dilzeyi 5
Yiiksek -

. / . /

Sekil 3.1. Aragtirmanin Modeli
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3.6. Arastirmanin Analizinde Kullanilan Testler Hakkinda Bilgiler

Calismanin analiz kisminda i tiir test kullanilmigtir. Bunlar; t-testi, tek yonli (One
Way) ANOVA ve Ki-Kare testleridir. Asagida sirasiyla bu testler hakkinda kisaca bilgiler

verilecektir.
e T-Testi (Independent Samples t-Test)

Ug tiir t-testi bulunmaktadir. Bunlar; tek grup icin t-testi (one sample t-test),
bagimsiz orneklemler t-testi (independent samples t-test) ve bagimli (iliskili) 6rneklemler t-
testi (paired samples t-test) (Taspinar, 2017: 53-92). S6z konusu test, iki iligkisiz 6rneklem
ortalamalari arasindaki farkin istatistiksel agidan manidar olup olmadigini test etmek igin
kullanilir (Biiytikoztirk, 2016: 39). Bagimsiz orneklem t-testinin bazi varsayimlari
bulunmaktadir. Bunlar (Taspinar, 2017: 59-60);

1. iki bagimsiz grup ve bu gruplardan elde edilen bir bagimli degisken veri seti

olmalidir.

2. Bagimli degisken, aralikli 6lgek ya da oranli 6lgek ile elde edilmis verilerden

olugsmalidir. Diger bir ifadeyle, aritmetik ortalamasi alinabilen verilerden olusmalidir.

3. Aritmetik ortalamasi alinabilen bagimli degiskenin, bagimsiz degiskeni meydana

getiren her iki grupta da dagilimlari normal olmalidir.

4. Her iki bagimmsiz gruptan elde edilen o6l¢iimin dagilim varyanslarmin

homojenliginin saglanmasi gerekmektedir.

Buna gore, gruplar arasinda varyans farkinin olup olmadiginin test edilmesinde

“Levene” testinden faydalanilmistir ve sonuglar bu teste gore yorumlanacaktir.
e Tek Yonlii (One Way) ANOVA

Varyans analizi birden fazla popiilasyonun ortalamasinin ayni anda kiyaslanmasi
olarak tanimlanabilir. Bagimsiz gruplar i¢in tek yonlii varyans analizinin (ANOVA) amaci,
bagimsiz bir degiskenin ii¢ ya da daha fazla degeri i¢in degisken ortalamalarinin esit olup
olmadigin teste tabi tutmaktir (Ozdemir, 2013: 271). ANOVA’nin baslica varsayimlari
asagida yer aldig1 gibidir (Biiyiikoztiirk, 2016: 48):
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1. Bagiml degiskene ait puanlar en az aralik 6l¢egindedir.

2. Puanlar, bagimli degisken iizerinde etkisi arastirilan faktoriin her bir diizeyinde

normal dagilim gostermektedir.
3. Ortalama puanlari karsilastirilacak drneklemler iligkisizdir.
4. Bagimli degiskene iliskin varyanslar her bir 6rneklem igin esittir.

Varyans analizinin ¢oziimlenmesinde anlamli fark belirlendiginde, farkin hangi
gruplar arasinda oldugunu belirlemek icin gergeklestirilen ¢oklu karsilastirma testi
sonuglarina bakilmasi gerekmektedir (Taspinar, 2017: 89). ANOVA testinde oncelikle
varyanslarin homojenligine, sonrasinda gruplarin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak
bir farkliligin bulunup bulunmadigina bakilmistir. Varyanslarin homojen olup olmamasi, alt
birimler arasinda detay farklarin belirlenmesinde (post hoc testi) 6nem tagimaktadir. Ciinkii
ANOVA, bir farkliligin oldugunu belirlemekte fakat hangi gruplar agisindan bir farkliligin
oldugunu ifade etmemektedir. Bu baglamda varyanslarin homojen oldugu durumlarda post
hoc testlerinden Hochberg’s GT2, homojen olmadigi durumlarda ise Games-Howell testi

kullanilacaktir.
e Ki-Kare Analizi

Ki-kare testleri, temel olarak smiflama 6lgekleri elde edilen siireksiz ve kategorik
degiskenler ile (cinsiyet, okul tiirii, medeni durum vb.) islem yapilabilen, parametrik
olmayan testler igerisinde yer alan bir test tiirtidiir. Ayrica siirekli degiskenler de kategorik-
stireksiz degisken haline doniistiiriiliirse (6rnegin; aylik gelir siirekli degisken ozelligi
tasirken, gelir diizeyi (1) st diizey, (2) orta diizey ve (3) alt diizey gelir grubu gibi
kategorik-siireksiz degisken haline doniistiiriilebilir) ki-kare testi uygulanabilir (Taspinar,
2017: 223).

Ki-kare testi, iki siniflamali degiskenin diizeylerine (satir sayisi*siitun sayisi) gore
olusan gozeneklerde gozlenen degerlerle, beklenen degerlerin birbirlerinden anlamli bir
sekilde farklilik gosterip gostermedigini test etmektedir. Buna bagli olarak, iki deger
arasindaki fark arttik¢a degiskenler arasindaki iliskinin anlamli ¢ikma olasiligi artar
(Biiyiikoztiirk, 2016: 158). Ornegin, 6grencilerin mezun olduklari lise tiirii ile okuduklari

tiniversite tiiri (devlet - vakif) arasinda anlamli bir iligkinin olup olmadig: test edilebilir.
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3.7. Ol¢ek Giivenilirligi

Bu c¢alismada Olgeklerin giivenilirligini test etmede en ¢ok tercih edilen

yontemlerden biri olan “Cronbach’s Alfa” kullanilmistir. Giivenilirlik analizlerinde alfa

katsayisinin  degerlendirilmesinde gbéz Oniinde bulundurulan Kriter

belirlenmistir (Ozdamar, 1999: 522):

¢ 0.00 < 0 < 0.40 ise 6lgek giivenilir degildir.

¢ 0.40 < < 0.60 ise ol¢ek diisiik giivenilirliktedir.

¢ 0.60 < a <0.80 ise dlgek oldukea giivenilirdir.

¢ 0.80 <0 < 1.00 ise olgek yiisek derecede giivenilir bir 6lgektir.

asagidaki

gibi

Olgeklere ait Cronbach’s Alfa degerleri asagida bulunan Tablo 3.1°de sunulmustur.

Tablo 3.1. Olgeklerin Giivenilirlik Analizleri

Olcek Cronbach’s Alfa Madde Sayis1
Risk Tolerans: Olcegi 0,514 13
Asir1 Giiven Olgegi 0,857 14

3.8. Arastirmaya Iliskin Bulgular ve Degerlendirmeler

Calismanin  bu bolimiinde o©ncelikle aragtirma kapsamindaki

yatirimeilarin

demografik ozelliklerine iliskin degerlendirmeler bulunmaktadir. Daha sonra, asir1 giiven

davranisina ve risk toleransina iliskin bulgu ve degerlendirmeler ile dlgeklere ait “t testi,

ANOVA ve ki-kare testlerinin analiz sonuglarina yer verilmistir.

3.8.1. Demografik Ozellikler ile ilgili Bulgu ve Degerlendirme

Bu bdliimde, bireysel yatirnmceilarin demografik 6zelliklerine yonelik olarak sorulan

9 adet soruya (cinsiyet, yas, egitim, medeni durum, ¢ocuk sayisi, toplam gelir, finansal

piyasalarda yatirnm yapma siireleri, tercih ettikleri finansal araglar ve bilgilenme araglar)

verilen cevaplarin frekans ve yiizde dagilim bilgileri sunulacak ve degerlendirmelerde

bulunulacaktir.
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Tablo 3.2. Demografik Bilgiler Hakkinda Tanimlayici Istatistikler

Cinsiyet Frekans (f) | Yiizde (%) Medeni Durum Frekans (f) | Yiizde (%)
Erkek 403 77,5 Evli 324 62,3
Kadin 117 22,5 Bekér 196 37,7

Yas Frekans (f) | Yiizde (%) Cocuk Sayisi Frekans (f) | Yiizde (%)
20-29 127 24,4 Cocugum Yok 215 41,3
30-39 205 39,4 1 Cocuk 136 26,2
40— 49 145 27,9 2 Cocuk 138 26,5
50 — 59 33 6,3 3 ve Uzeri 31 6
60+ 10 1,9 Toplam Gelir Frekans (f) | Yiizde (%)

Egitim Frekans (f) | Yiizde (%) |2.000-2.999 TL 73 14
[Ik6gretim 6 1,2 3.000 - 3.999 TL 74 14,2
Lise 64 12,3 4.000 - 4999 TL 129 24,8
Yiiksekokul 49 9,4 5.000 - 7.499 TL 166 31,9
Lisans 321 61,7 7.500 - 9.999 TL 37 7,1
Lisansiistii 80 15,4 10.000 TL ve Uzeri 41 7,9

520 katilimciin cinsiyet bilgileri incelendiginde, 403 kisinin (%77,5) erkek
katilmcilardan; 117 kisinin (%22,5) kadin katilimcilardan olustugu belirlenmistir.
Literatiirde, finansal durumlarla alakali yapilan calismalarda erkek sayisinin kadin sayisini
gectigi goriilmektedir. Durum hem iilkemizde hem de diger iilkelerde yapilan ¢alismalarda
-katilimer cinsiyeti nazarinda- benzerlikler gostermektedir. Bu baglamda, kadin yatirimci
sayisinin erkek yatirimer sayisindan az olmasi finans sektoriine iliskin degerlendirmelerde

kabul edilebilecek bir olgudur.

Katilimeilarin medeni durum bilgileri incelendiginde, 324 frekans (%62,3) ile evli,
196 frekans (%37,7) ile bekar olduklar1 goriilmektedir. Arastirmaya katilan yatirimeilarin
215 frekans (%41,3) ile gocugu bulunmamaktadir. Katilimeilarin 136 frekans (%26,2) ile 1
cocugu, 138 frekans (%26,5) ile iki cocuklar1 ve 31 frekans (%6) ile 3 ve iizerinde gocuklari
olduklar tespit edilmistir.

Katilimcilarin frekans (%1,2) ile
ilkogretim/ortadgretim, 64 frekans (%12,3) ile lise, 49 frekans (%9,4) ile yiiksekokul, 321

frekans (%61,7) ile lisans ve 80 frekans (%15,4) ile lisansiistii seviyesinde bulunduklar

egitim  durumlar1 incelendiginde; 6

tespit edilmistir. Degerlere bakildiginda katilimcilarin 401 frekans (77,1) ile en az lisans
diizeyinde egitim aldig1 goriiliirken, 70 frekans (yaklasik %13,5) oraninda ise lise ve altinda
bir egitim degerinde egitildikleri ¢ikarimi yapilabilir. Egitim seviyesinin artmasi finansal

piyasalara katilimi artirmistir denilebilir.

Aragtirmaya katilan yatirnmecilarin yas gruplari incelendiginde; en yiiksek katilim 205

frekans (%39,4) ile 30 — 39 aras1 yas grubunda goriiliirken, en diisiik katilim 10 frekans
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(%1,9) ile 60 ve iizeri yas grubunda goriilmektedir. 20 — 29 yas grubunda 127 frekans
(%24,4) ile kattlim gergeklesirken, 40 — 49 yas grubunda katilim 145 frekans (%27,9)
oraninda, 50 — 59 yas grubunda ise 33 frekans (%6,3) diizeyinde ger¢eklesmistir.

Katilimcilarin gelir diizeyleri incelendiginde; yatirim yapanlarda en yiiksek dilimi
166 frekans (%31,9) ile 5.000 — 7.499 TL grubu olustururken, en diisiik dilimi 37 frekans
(%7,1) ile 7.500 — 9.999 TL grubu olusturmaktadir. 3.999 TL ve alt1 dilimini toplamda 147
frekans (%28,2) olustururken, toplam katilimi 41 frekans (%7,9) ile 10.000 TL ve iizerinde
gelir elde eden grup olusturmaktadir.

3.8.2. Finansal Piyasalarda Yatirnm Yapma Siiresi Hakkinda Bulgu ve Degerlendirme

Bu boliimde, katilimcilarin finansal piyasalarda yatirim yapma siireleri hakkinda
verdikleri cevaplarin frekans ve yiizde dagilim bilgileri sunulacak ve degerlendirmelerde

bulunulacaktir.

Tablo 3.3. Yatirim Yapma Siiresi Hakkinda Tanimlayici Istatistikler

Yatirnm Yapma Siiresi Frekans | Yiizde Yatirnm Yapma Siiresi Frekans | Yiizde
0-6Ay 227 437 [1-5Y1d 121 23,3
6-12 Ay 85 16,3 |5 Yildan Daha Uzun 87 16,7

Finansal piyasalarda islem yapma siireleri incelendiginde, O - 6 ay arasi kisa vadeli
yatirim yapma oraninin (%43,7) istiinligli gortilmektedir. Bu orani takip eden zaman dilimi
(%23,3) 1 - 5 yil olurken; 6 - 12 ay ve 5 yildan daha uzun siireler birbirine yakin yiizdeleri
olusturmaktadir. Farkli bir ifadeyle, 1 yila kadar olan yatirnm siireleri %60 oraninda

gerceklesmistir.

3.8.3. Yatinmcilarmn Tercih Ettikleri Finansal Araclara Tliskin Bulgu ve

Degerlendirme

Bu boliimde yatirnmcilarin tercih ettikleri yatinm araglarma yonelik verdikleri
cevaplarin  frekans ve yiizde dagilim bilgileri sunulacak ve degerlendirmelerde

bulunulacaktir.
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Tablo 3.4. Tercih Edilen Finansal Araglara Iliskin Tanimlayic: Istatistikler

Frekans (f) Yiizde (%)

Hisse Senedi 330 27,5
Altin 241 20,1
Doviz 227 18,9
Vadeli - Vadesiz Mevduat 218 18,2
Gayrimenkul 88 7,3
Yatirim Fonlari 77 6,4
Tahvil 12 1

Bono 8 0,7

Yatirimcilarin en ¢ok tercih ettikleri finansal araglari sirasiyla hisse Senedi (%27,5),
altin (%20,1), doviz (%18,9), vadeli - vadesiz mevduat (%18,2), gayrimenkul (%7,3),
yatirim fonlar1 (%6,4), tahvil (%1) ve bono (%0,7) olusturmaktadir.

3.8.4. Yatirnmcilarin Bilgilenme Araglarina fliskin Bulgu ve Degerlendirme

Bu bdliimde yatirimeilarin tercih ettikleri bilgi edinme araglarina yonelik verdikleri

cevaplarin, frekans ve vyiizde dagilim bilgileri sunulacak ve degerlendirmelerde

bulunulacaktir.

Tablo 3.5. Tercih Edilen Bilgilenme Araglarma Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Frekans (f) Yiizde (%0)

Kisisel Tecriibe ve Analizlerim 444 32,6
Televizyon, internet 201 14,8
Banka - Aract Kurum Analiz ve Raporlari 197 14,5
Yatirim Danigmanlarinin Tavsiyesi 139 10,2
Firmalarin Mali Tablolar1 109 8

Arkadag Tavsiyeleri 103 7,6
Siireli Yayinlar (Gazete, Finans Dergileri vb.) 91 6,7
Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) 76 5,6

Tablo 3.5’e gore; katilimeilarin yatirim yaparken en cok tercih ettikleri bilgi edinme
araglar sirasiyla kisisel tecriibe ve analizleri (%32,6), televizyon ve internet (%14,8), banka
- aract kurum analiz ve raporlar1 (%14,5), yatirnm danigsmanlarinin tavsiyesi (%10,2),
firmalarin mali tablolar1 (%8,0), arkadas tavsiyeleri (%7,6), siireli yayinlar (%6,7) ve KAP
(%5,6) olusturmaktadir.

3.8.5. Asir1 Giiven Davramsina iliskin Bulgu ve Degerlendirme

Calismanin bu boéliimiinde Oncelikle ¢alismaya katilan yatirimcilarin asirt giiven
diizeyleri ifade edilecek ve s6z konusu diizeylere gore dagilimlari Tablo 3.6’da

gosterilecektir. Daha sonra katilimcilarin asir1  giiven davranisina iligkin verdikleri
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cevaplarin frekans ve yiizde degerleri Tablo 3.7°de, aritmetik ortalamasi ve standart sapmasi

ise Tablo 3.8’de sunulacaktir.

Tablo 3.6. Yatirimcilarin Asir1 Gliven Diizeyleri

Asir1 Giiven Diizeyi Puan Aralig1 Frekans Yiizde
Diisiik 19-42 176 33,8
Orta 42,1-49,99 164 31,5
Yiiksek 50-70 180 34,6
Toplam 520 100

5°1i likert olgekte yer alan 14 maddelik asir1 giiven ifadesine 520 yatirimcinin her

birinin vermis oldugu cevaplara istinaden bir deger olusturulmustur. Minimum 19,

maksimum 70 olan puan araliginda, 520 kisinin {i¢ kategoriye ayrilmasinda dengeli bir say1

gbzetilmeye calisilmistir. Bu baglamda; katilimcilarin vermis olduklar1 cevaplara gore

“Excel”de bir histogram olusturulmus ve (42 puan ve asagisinda bulunan) 176 Kisi diisiik

diizeyde asir1 giivenli, (42,1 - 49,9 puan araliginda bulunan) 164 kisi orta diizeyde asiri

giivenli ve (50 - 70 puan araliginda bulunan) 180 kisi ise yiiksek diizeyde asir1 giivenli

kategorisinde toplanmustir.
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Tablo 3.7. Asirt Giiven Madde Igerigi Frekans ve Yiizde Degerleri

Frekans
: T Kesinlikle
T o e . Kesinlikle Katilmiyorum
I
Sz Madde Igerigi K s Katiliyorum (4) | Kararsizim (3) @) Katllll(l]l-;’Ol‘llm
F % F % F % F % F %
1 dO;;zI?/r;lint:LI?f;nmrgﬁmya gore hisse senetlerini segmekte 60 115 177 34 138 26,5 92 17,7 53 102
Endeksin asagi dogru seyir izledigi donemlerde bile
2 portfoyiimde hisse senetlerine yer veririm. e 14 — 36,2 o 19 o 19 o 117
3 E;gilaﬁziilrfcmbe ettigim yatinmlarda ani ve Kkesin 92 17,7 202 38.8 105 202 84 16,2 37 71
Uzmanlarin goériislerinden ziyade, kendi goriisime gore
4 yonettigim yatirimlarda daha bagarili olurum. 84 16,2 184 35,4 160 30,7 3 14 19 37
5 Eﬁ?ﬁ?;gafﬁgem donem yasadig1 krizlerde bile piyasada 85 16,3 198 381 97 18,7 92 17,7 48 9.2
Hisse senetlerindeki dogru tercihlerimden dolayi, portfoy
6 cesitlendirme seviyem diisiiktiir 47 9 165 31,7 152 29,2 112 21,5 44 8,5
7 ]c?rltifimz;irﬁgﬂig: dirk‘yaSIand‘gmda’ islem hacmim | g 92 | 116 | 223 | 118 | 227 | 161 | 31 77 | 148
8 Bir yatirim aract Elakklvnda bilgi seviyem arttikca, yatirim 140 26.9 261 50,2 79 152 31 6 9 17
tahminlerimin dogrulugu artar.
Art arda basarili yatirimlar sonucunda yapacagim diger
9 yatirimlarda da basarili olacagima inanirim. ol 17,5 228 43,8 120 23.1 S 11 24 46
Arac1 kurumlar olmadan, online olarak yonettigim
10 yatirimlarda kazanma ihtimalim yiiksektir. 62 119 205 39,4 175 337 S7 11 21 4
11 Iﬁlfgltlllrérlrl} kararlarimdaki basari, kisisel yetenegimle 75 14.4 190 365 167 321 69 133 19 37
12 ;aﬂgltrélsl;irsa{;lﬁzmcé?fl basarisizliklar, dis ¢evre etkileri 35 6.7 127 24.4 142 273 143 275 73 14
13 zt;\uylhru%yasasmda dahi kazandiran hisse senetlerini 47 9 192 235 167 321 127 244 57 1
14 Interr_1ette ve sqsy_la medya?a or}f?rllerl tiiklp gderlm ancak 117 225 219 421 117 225 48 9.2 19 3.7
kendi analizlerimin daha giivenilir olduguna inanirim.
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Tablo 3.8. Asir1 Giiven Madde Igerigi Ortalama ve Standart Sapma Degerleri

Madde No Madde Icerigi Ortalama SIEEETG
Sapma
1 Ortalama bir yatirnmciya gore hisse senetlerini segmekte daha yetenekliyimdir. 3,19 1,16
2 Endeksin asag1 dogru seyir izledigi donemlerde bile portfoyiimde hisse senetlerine yer veririm. 3,21 1,24
3 Daha 6nce tecriibe ettigim yatirimlarda ani ve kesin kararlar alirim. 3,43 1,16
4 Uzmanlarin goriiglerinden ziyade, kendi goriigiime gore yonettigim yatirimlarda daha bagarili olurum. 3,46 1,03
5 Piyasanin donem donem yasadigi krizlerde bile piyasada islem yaparim. 3,34 1,2
6 Hisse senetlerindeki dogru tercihlerimden dolay1, portfoy ¢esitlendirme seviyem diisiiktiir. 3,11 1,1
7 Diger yatirimeilarla kiyaslandiginda, iglem hacmim ortalamanin {izerindedir. 2,8 1,2
8 Bir yatirim araci hakkinda bilgi seviyem arttik¢a, yatirim tahminlerimin dogrulugu artar. 3,94 0,9
9 Art arda bagarili yatirimlar sonucunda yapacagim diger yatirimlarda da basaril olacagima inanirim. 3,58 1,04
10 Araci kurumlar olmadan, online olarak yonettigim yatirimlarda kazanma ihtimalim yiiksektir. 3,44 0,97
11 Yatirim Kararlarimdaki basari, kisisel yetenegimle ilgilidir. 3,45 1,01
12 Yatirim kararlarimdaki basarisizliklar, dig ¢evre etkileri ve kotii sansla ilgilidir. 2,82 1,14
13 Ay1 piyasasinda dahi kazandiran hisse senetlerini bulurum. 2,95 1,13
14 Internette ve sosyal medyada énerileri takip ederim ancak kendi analizlerimin daha giivenilir olduguna inanirim. 3,7 1,03
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Katilimcilarin “Asir1 Giiven” davranigina yonelik tutumlarini belirlemek amaciyla
kendilerine yoneltilen 14 maddelik ifade, bir tutumu belirlemek amaciyla diizenlenmistir.
5°’1i Likert Olgegi’'ne gore degerlendirilen ifadeler 3’ten yiiksek bir ortalamaya sahip
oldugunda, s6z konusu davranis yanliliginin ortaya ¢iktigi varsayilmaktadir. Tablo 3.8’e
dikkat edilecek olursa, deneklere yoneltilen 14 ifadenin 11’1 “3” degerinin tizerindedir. Bu
14 ifadeden sadece iigiinde (7, 12 ve 13.) deger “3” ortalamasinin altinda kalmistir. S6z
konusu durum, her bir ifadenin frekans ve yilizde degerlerinin verildigi Tablo 3.7°de
goriildiigii tizere, bu ifadelerin frekans ve yiizde degerlerinin  “kararsizim” ve
“katilmiyorum” siklarindaki yi1gilmalardan kaynaklanmaktadir. Ornegin; 7. ifadede %53,7,
12. ifadede %54,8 ve 13. ifadede %56,5 oraninda yigilma s6z konusudur. Diger ifadelere
dikkat edilecek olursa, yigilmalar genellikle “katiliyorum” ve “kararsizim” siklarinda

gergeklesmistir.
3.8.6. Asir1 Giivenin Demografik Ozellikler Alt Gruplarina Gore Fark Analizi

Yatirimcilarin demografik 6zellikleri ile asir1 giivenleri arasindaki iliski incelenirken,
cinsiyet ve medeni durum gibi iki degiskenli 6zellikler igin “t” testi (independent samples t-
test); yas grubu, ¢ocuk sayisi ve egitim durumu gibi ikiden fazla degisken icerenlere “tek
yonli (One way) ANOVA” testi kullanilmigtir. Olusturulan hipotez asagida gorildigi
gibidir:

“HA: Yatirimcilarin gesitli demografik ozelliklerine gore asirt giivenleri arasinda

anlaml bir fark vardw.”
3.8.6.1. Asin1 giivenin cinsiyet alt gruplarina gore farkhihklarinin “t” testi analizi

Bu analizde cinsiyet ile asir1 giiven arasindaki iliski irdelenmistir. Analizi

gerceklestirmek tizere “t” testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 3.9°da gosterildigi gibidir.

Tablo 3.9. Cinsiyet ile Asir1 Giiven Arasindaki iliskinin “t” Testi Sonuglart

Cinsiyet N Yiizde Ortalama Standart Sapma
Erkek 403 77 3,40 ,621
Kadin 117 23 3,02 ,675

Bagimsiz Gruplar Testi
Varyanlarm Esitligi Icin Levene
Testi

Ortalamalarin Esitligi Icin t-Testi

F Sig. t Sig. (2-kuyruk)
,879 ,349 5,681 ,000%**

Varyanslar  Esit
Varsayildiginda
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Not: ***0,01 diizeyinde Ho hipotezinin reddedilebildigini gostermektedir.

Tablo 3.9°da yer alan sonuglara gore, erkeklerin (403 kisi) asir1 giiven ortalamalari
(X= 3,40) kadimlarin (117 kisi) ortalamalarmdan (X= 3,02) fazladir. Iki grup arasinda
matematiksel agidan bir fark bulunmaktadir. Ancak bu farklilik istatistiksel agidan anlamli
olmayabilir. Istatistiksel anlamda bir fark olup olmadigin1 belirlemek igin t-testi sonuglarimi
dikkate almak gereklidir. Bunun i¢in oncelikle Levene testi sonuglarina gore varyanslarin
homojen olup olmadigima bakmak gerekir. Levene testi anlamlilik diizeyi 0,349 giiven
diizeyi olan 0,05’ten daha yiiksek bir degerdir. Bu durumda; “Ho: Gruplarin dagilimlarindan
elde edilen varyanslarin homojenligi agisindan aralarinda anlamli bir fark yoktur”
bi¢imindeki yokluk (null) hipotezi kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle, varyanslarin esitligi
kosulu saglanmistir. Bu durumda anlamlilik diizeyi (Sig. 2-kuyruk) 0,000 degeri giiven
arahg degeri olan 0,05’ten kii¢iik oldugu i¢in “Ho= Yatirimcilarin cinsiyetlerine gére asir
giiven ortalamalar1 arasinda anlamli bir fark yoktur” hipotezi reddedilirken, “Ha;: Cinsiyet
ile asirt giiven arasinda anlamli bir farkhilik vardr” alternatif hipotezi kabul edilmistir.

Buna gore, cinsiyet ile asir1 gliven arasinda bir farkliligin var oldugu bulgusuna ulasilmistir.

3.8.6.2. Asir1 giivenin medeni durum alt gruplarina gore farkhihklarimin “t” testi

analizi

Bu analizde medeni durum ile asir1 giiven arasindaki iliski irdelenmistir. Analizi

gerceklestirmek tizere “t” testi kullanilmistir. Sonuglar Tablo 3.10°da gosterildigi gibidir.

Tablo 3.10. Medeni Durum ile Asir1 Giiven Arasindaki {liskinin “t” Testi Sonuclari

Medeni Durum N Yiizde Ortalama Standart Sapma
Evli 324 62 341 675
Bekar 196 38 3,16 ,584

Bagimsiz Gruplar Testi
Varyanlarmn  Esitligi I¢in Levene
Testi

Ortalamalarin Esitligi Icin t-Testi

F Sig. t Sig. (2-kuyruk)
3,75 ,053 4,18 ,000%**

Varyanslar  Esit
Varsayildiginda

Not: ***0,01 diizeyinde Ho hipotezinin reddedilebildigini gostermektedir.

Tablo 3.10°da goriilecegi tizere, evli yatirimcilarin (324 kisi) asirt giiven ortalamasi
(X= 3,41) bekar yatirimcilarin (196 kisi) ortalamasindan (X= 3,16) yiiksektir. Matematiksel
acidan ifade edilen bu farklara istatistiksel a¢idan da bakmak gereklidir. Bunun igin

oncelikle Levene testi sonuglarina bakilmistir. Levene testi anlamlilik diizeyi 0,053 degeri,

137



giiven diizeyi 0,05’ten daha yiiksek bir degerdedir. Bu durumda; “Ho: Gruplarin
dagilimlarindan elde edilen varyanslarin homojenlik bakimindan aralarinda anlaml bir fark
yoktur” bigimindeki yokluk (null) hipotezi kabul edilmistir. Bagka bir ifadeyle varyanslar
esittir. Buna gore “varyansalar esit varsayildiginda” satirindaki anlamlilik diizeyi (Sig. 2-
kuyruk) 0,000 degeri, giiven arah@ degeri olan 0,05’ten Kkiiciik oldugu igin “Ho=
Yatirimeilarin medeni durumlarina gore asir1 giiven ortalamalari arasinda anlamli bir fark
yoktur” hipotezi reddedilirken, “Haz: Medeni durum ile asirt giiven arasinda anlamli bir
Sfarkliik vardir” alternatif hipotezi kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle, her iki degisken

arasinda anlamli bir fark bulunmustur.
3.8.6.3. Asir1 giivenin yas alt gruplarina gore farkliiklarimin ANOVA analizi

Calisma kapsaminda degerlendirmeye tabi tutulan yatirimcilarin, yas gruplar ve
asir1 glivenleri arasindaki iliski analizi igin “ANOVA” testi kullanilmistir. Sonuglar Tablo
3.11°de gosterildigi gibidir.

Tablo 3.11. Yas Gruplari ve Asir1 Giiven Arasindaki Iliskinin ANOVA Testi Sonuglar

Yas Gruplar: N Yiizde Ortalama SR
Sapma
20-29 127 24 3,06 ,463
30 -39 205 40 3,28 ,670
4049 145 28 3,51 ,707
50 — 59 33 6 3,64 ,565
60+ 10 2 3,90 ,512
Varyanslarin Homojenligi Testi
Levene Istatistigi dfl df2 Olasihk
6,51 4 515 ,000
ANOVA
Kareler Toplami Df Ortalama F Olasihk
Kare
Grup Arasi 17,542 4 4,385 11,12 ,000
Gruplar Icinde 203,12 515 ,394
Toplam 220,662 519
Yas Gruplari Agisindan Asir1 Giiven Farkliliklar: Post-hoc Testi
g Yas (1) Yas (J) Ortalama Fark (1-J) Std. Hata Olasihk
2 20 - 29 30 - 39 -,22313* ,06226 ,004
@ 40 - 49 -,45108* ,07163 ,000
% 50 - 59 -,58034* ,1066 ,000
O ([30-39 40 - 49 -,22796* ,07507 ,022
50 - 59 -,35722* ,10894 ,016

Not: * Ortalama farklar 0.05 diizeyinde anlamlidur.

Tablo 3.11°de belirtilen tanimlayic1 istatistik degerlerine gore asir1 giliven

bakimindan en yiiksek ortalamaya 60 ve iizeri (X= 3,90) yaslarda bulunan, en diisiik
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ortalamaya ise 20 — 29 yas (X= 3,06) arasinda bulunan yatirimcilar sahiptir. Varyanslarin
homojenligini belirlemek icin Levene testinden yararlanilmaktadir. Levene testi anlamlilik
diizeyi p (olasilik): 0,000 degeri giiven diizeyi olan 0,05’ten kiigiik bir degerdedir. Bu
baglamda “Ho= Gruplarin dagilimlarindan elde edilen varyanslarin homojenligi bakimindan
aralarinda anlamli bir fark yoktur” seklindeki yokluk (null) hipotezi reddedilmistir. Diger
bir ifadeyle, varyanslar homojen dagilmamistir. Bu sonuca gore, varyanslarin homojen
olmamas: durumunda kullanilacak olan ¢oklu karsilastirma testlerinden Games Howel testi
sonuglar1 dikkate alinacaktir. ANOVA testinde anlamlilik diizeyi degeri p: 0,000
bulunmustur. Bu deger 0.05 anlamlilik diizeyi degerinden daha diisiik bir deger oldugu i¢in
“Ho= Gruplarin dagilimimin istatistiksel bakimdan aralarinda anlamli bir fark yoktur”
seklindeki yokluk hipotezi reddedilerek “Has: Yas ile asirt giiven arasinda anlaml bir
Sfarklilik vardwr” alternatif hipotezi kabul edilmistir. Diger bir ifade ile asir1 giiven yas

gruplarina gore anlamli farkliliklar gosterebilmektedir.

Post hoc testi sonuglarina gore farkliligi yaratan gruplar gosterilmistir. 20 — 29 ve
30 — 39 yas grubunun, 60 ve lizeri yas grubu hari¢ diger gruplar karsisinda farklilastig
bulgular1 dikkat ¢ekmektedir. Ortalamalara baktigimizda ise 50 — 59 yas araligindan
baslamak tizere, yas aralig1 diistiikge (ortalamalar 50 — 59 yas araligi i¢in 3,64; 40 — 49 yas
aralig i¢in 3,51; 30 — 39 yas aralig1 i¢in 3,28; 20 — 29 yas aralig1 i¢in 3,06) asir1 giivenin de

azaldig1 yoniinde bir yorum yapilabilir.
3.8.6.4. Asin giivenin cocuk sayisi alt gruplarima gore farkhiliklarinin ANOVA analizi

Calisma kapsaminda degerlendirmeye tabi tutulan yatirimcilarin, gocuk sayilari ve
agir1 giivenleri arasindaki iliski analizi i¢in “ANOVA” testi kullanilmistir. Sonuglar Tablo

3.12de gosterildigi gibidir.
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Tablo 3.12. Cocuk Sayisi ve Asir1 Giiven Arasindaki Iliskinin ANOVA Testi Sonugclari

Cocuk Sayisi N Yiizde Ortalama | Standart Sapma
Cocugum Yok 215 41 3,17 ,597
1 Cocuk 136 26 3,27 ,639
2 Cocuk 138 27 3,53 ,697
3 Cocuk ve Uzeri 31 6 3,57 ,548
Varyanslarin Homojenligi Testi
Levene Istatistigi df1 df2 Olasihk
2,441 3 516 ,630
ANOVA
Kareler Toplami Df Ortalama Kare F Olasihk
Grup Arasi 13,385 3 4,462 11,11 ,000
Gruplar I¢inde 207,227 516 ,402
Toplam 220,662 519
» Cocuk Sayisi Agisindan Asiri Giiven Farkliliklar: Post-hoc Testi
%” ~ Cocuk Sayisi (1) Cocuk Sayisi (J) Ortalama Fark (I-J) Std. Hata Olasihk
= 5 0 2 Cocuk -,36351* ,06913 ,000
g 3+ -,39767* 12176 ,007
= 1 Cocuk 2 Cocuk -,26521* ,07658 ,003

Not*: Ortalama farklar 0.05 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3.12 incelendiginde goriilen tanimlayici istatistik degerlerine gore, asir1 giiven
bakimindan en yiiksek ortalamaya 3 g¢ocuk ve iizeri (X= 3,57), en disiik ortalamaya ise
¢ocugu olmayan (X= 3,17) yatirimcilar sahiptir. Varyanslarin homojenligini belirlemek
tizere Levene testi dikkate alinmistir. Buna gore p (olasilik): 0,630 degeri, giiven diizeyi
olan 0,05’ten biiytik bir degerdedir. Bu nedenle “Ho= Gruplarin dagilimlarindan elde edilen
varyanslarin homojenligi bakimindan aralarinda anlamli bir fark yoktur” seklindeki yokluk
hipotezi kabul edilmistir. Bagka bir ifadeyle, varyanslar homojen dagilmistir. Elde edilen
sonuca gore, varyanslarin homojen olmasi durumunda kullanilacak olan ¢oklu karsilastirma
testlerinden Hochberg’s GT?2 test sonuglar1 dikkate alinacaktir. ANOVA testinde anlamlilik
diizeyi degeri p: 0,000 bulunmustur. Bu deger 0.05 anlamlilik diizeyi degerinden daha
diisiik bir deger oldugu i¢in “Ho= Gruplarin dagiliminin istatistiksel bakimdan aralarinda
anlamli bir fark yoktur” seklindeki yokluk hipotezi reddedilerek “Has: Cocuk sayist ile agirt
giiven arasinda anlaml bir farklhiik vardir” alternatif hipotezi kabul edilmistir. Baska bir

deyisle, asir1 giiven sahip olunan ¢ocuk sayisi karsisinda farklilik gosterebilmektedir.

Post hoc testi sonuglarina gore farkliligi olusturan gruplar tabloda goriildigi gibidir.
Buna gore, c¢ocuk sahibi olmayan yatirimecilarin 2 c¢ocuk sahibi olan yatirimcilar ile
(p: 0,000<0,050) ve 3 ve iizeri cocuk sahibi olan yatirimcilar ile (p: 0,007<0,050) aralarinda
anlamli farklilik goriilmektedir. 1 ¢ocuk sahibi olan yatirnmcilarin 2 ¢ocuk sahibi olan

yatirimcilara gore (p: 0,003<0,050) aralarinda anlamli farkliliklar goriilmektedir.
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3.8.6.5. Asin giivenin egitim alt gruplarina gore farkliiklarinin ANOVA analizi

Calisma kapsaminda degerlendirmeye tabi tutulan yatirimcilarin, egitim ve asiri

giivenleri arasindaki iliski analizi igin “ANOVA” testi kullanilmistir. Sonuglar Tablo 3.13°te

gosterildigi gibidir.

Tablo 3.13. Egitim ve Asir1 Giiven Arasindaki Iliskinin ANOVA Testi Sonuglari

Egitim Durumu N Yiizde Ortalama SN
Sapma
[Ikogretim 1 3,44 ,615
Lise 64 12 3,50 ,700
Yiksekokul 49 10 3,35 , 796
Lisans 321 62 3,27 ,599
Lisansusti 80 15 3,35 , 705
Varyanslarin Homojenligi Testi
Levene Istatistigi dfl df2 Olasihk
2,758 4 515 ,027**
ANOVA
Kareler Toplami Df Ortalama Kare F Olasihk
Grup Arasi 3,203 4 ,801 1,89 , 110
Gruplar icinde 217,459 515 422
Toplam 220,662 519

Not: **0,05 diizeyinde Ho hipotezinin reddedilebildigini gostermektedir.

Tablo 3.13°te tanimlayici istatistik degerlerine gore, asir1 gliven agisindan en yiiksek
ortalamaya lise (X= 3,50), en diisiik ortalamaya ise lisans (X= 3,27) diizeyinde egitim
seviyesine sahip yatirnmcilar sahiptir. Varyanslarin homojenligini belirlemek i¢in Levene
testine bakildiginda p: 0,027<0,05 degeri goriilmektedir. Buna goére “Ho= Gruplarin
dagilimlarindan elde edilen varyanslarin homojenligi bakimindan aralarinda anlamli bir fark
yoktur” seklindeki yokluk hipotezi reddedilmistir. Baska bir ifadeyle, varyanslar homojen
dagilmamistir. ANOVA testinde anlamlilik diizeyi degeri p: 0,110 bulunmustur. Bu deger
0.05 anlamlilik diizeyi degerinden yiiksek oldugu i¢in “Ho= Gruplarin dagiliminin
istatistiksel bakimdan aralarinda anlamli bir fark yoktur” seklindeki yokluk hipotezi kabul
edilerek “Has: Egitim ile asirt giiven arasinda anlamli bir farkhilik vardwr” alternatif
hipotezi reddedilmistir. Diger bir ifadeyle, asir1 giiven egitim diizeyi karsisinda
matematiksel anlamda bir farklilik gosteriyorken, istatistiksel anlamda bir farklilik

gostermemektedir.
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3.8.6.6. Asir1 giivenin toplam gelir alt gruplarina gore farkliiklarinin ANOVA analizi

Calisma kapsaminda degerlendirmeye tabi tutulan yatirimcilarin, toplam gelirleri ve
asir1 glivenleri arasindaki iliski analizi igin “ANOVA” testi kullanilmistir. Sonuglar Tablo
3.14’te gosterildigi gibidir.

Tablo 3.14. Gelir Durumu ve Asir1 Giiven Arasindaki iliskinin ANOVA Testi Sonuglar

Toplam Gelir N Yiizde Ortalama ST
Sapma
2.000—2.999 TL 73 14 3,45 ,701
3.000-3.999 TL 74 14 3,34 ,632
4.000-4.999 TL 129 25 3,22 ,651
5.000 —7.499 TL 166 32 3,24 ,623
7.500 —9.999 TL 37 7 3,48 ,633
10.000 TL ve iistii 41 8 3,54 ,649
Varyanslarin Homojenligi Testi
Levene Istatistigi df1 df2 Olasihk
0,359 5 514 ,876
ANOVA
Kareler Df Ortalama - Olasilk
Toplam Kare
Grup Arasi 6,507 5 1,301 3,12 ,009
Gruplar Icinde 214,154 514 0,417
Toplam 220,662 519
Toplam Gelir Agisindan Asir1 Giiven Farklihiklar: Post-hoc Testi
o Toplam Gelir (1) Toplam Gelir (J) Ortalama Fark (1-J) Std. Hata Olasihk
O 12.000-2.999 TL 4.000 —4.999 TL ,22682* ,09454 ,017
“En 5.000 — 7.499 TL ,21485* ,09065 ,018
214.000-4.999 TL 7.500 -9.999 TL -,25258* ,12038 ,036
§ 10.000 TL ve iistii -,31408* ,11572 ,007
= |5.000 - 7.499 TL 7.500 -9.999 TL -,24060* ,11735 ,041
10.000 TL ve iistii -,30210* ,11257 ,008
Not: * Ortalama farklar 0.05 diizeyinde anlamlidur.

Tablo 3.14°te goriilecegi lizere, asir1 giiven bakimindan en yiiksek ortalamaya 10.000
TL ve iizeri kazanci olan yatirimcilar (X= 3,54), en diisiik ortalamaya ise 4.000 — 4.999 TL
arasinda geliri olan yatinmcilar (X= 3,22) sahiptir. Varyanslarin homojenligi i¢in Levene
tablosuna bakildiginda p: 0,876>0,05 oldugu goriilmektedir. Buna gore Ho hipotezi kabul
edilmistir (varyanslar homojen dagilmistir). Varyanslarin homojen dagilmasi durumunda
kullanilacak c¢oklu karsilagtirma testlerinden Hochberg’s GT2 test sonuglari dikkate
alinacaktir. ANOVA testinde anlamlilik diizeyi degeri p: 0,009 olup 0,05 anlamlilik diizeyi
degerinden kiigliktiir. Buna goére “Ho= Gruplarin dagilimmin istatistiksel bakimdan
aralarinda anlaml bir fark yoktur” seklindeki yokluk hipotezi reddedilerek “Has: Toplam

gelir ile asirt giiven arasinda anlamh bir farkliik vardw” alternatif hipotezi kabul
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edilmistir. Buna gore, gelir diizeyi ile asir1 giiven arasinda anlamli diizeyde farkliliklar

mevcuttur.

Post-hoc analizine bakildiginda 2.000 — 2.999 TL araliginda gelire sahip yatirimcilar
4.000 — 4.999 TL (Sig.: 0,017) ve 5.000 — 7.499 TL (Sig.: 0,018) diizeyinde anlaml1 farklilik
gostermektedir. 4.000 — 4.999 TL ve 5.000 — 7.499 TL araliginda gelire sahip yatirimcilar
ise 7.500 TL sinirindan baslayan gelire karst anlaml farklilik gostermektedir.

3.8.6.7. Asir1 giivenin yatirnm siiresi alt gruplarina gore farkhiliklarmm ANOVA

analizi

Calisma kapsaminda degerlendirmeye tabi tutulan yatirimcilarin, yatirim siiresi ve
asir1 giivenleri arasindaki iliski analizi i¢in “ANOVA” testi kullanilmistir. Sonuglar Tablo
3.15’te gosterildigi gibidir.

Tablo 3.15. Yatirim Siiresi ve Asir1 Giiven Arasindaki Iliskinin ANOVA Testi Sonuglari

Yatirim Siiresi N Yiizde Ortalama SIETIRETS
Sapma
0-6Ay 227 44 3,18 ,64215
6-12 Ay 85 16 3,4 ,62801
1-5Yi1l 121 23 3,4 ,68010
5 Yildan Daha Uzun 87 17 3,48 ,59930
Varyanslarin Homojenligi Testi
Levene istatistigi dfl df2 Olasihk
0,682 3 516 ,564
ANOVA
Kareler Toplami Df Ortalama Kare F Olasihk
Grup Arasi 7,946 3 2,649 6,42 ,000
Gruplar I¢inde 212,716 516 412
Toplam 220,662 519
= Yatirim Siiresi Agisindan Asir1 Giiven Farklihiklar: Post-hoc Testi
g Yatirim Siiresi (1) Yatirim Siiresi (J) Ortalama Fark (1-J) Std. Hata Olasihk
'g 0-6Ay 6-12 ay -,22054* ,08165 ,042
% 1-5 yil -,21742* ,07227 ,016
2 5 yildan daha uzun -,29994* ,08096 ,001

Not: * Ortalama farklar 0.05 diizeyinde anlamlidur.

Tablo 3.15 incelendiginde dikkat ¢eken husus, yatirim siiresi arttik¢a (6 -12 ay ve 1 —
5 yil yatirim siiresinin ortalamasi ayni olsa da) asir1 giiven de artis gostermektedir. Nitekim
en yiiksek ortalama 5 yildan daha uzun (3,48) yatirimlarda, en diisiik ortalama ise 0 — 6 ay
(3,18) siirecinde yapilan yatirnmlardadir. Varyanslarin homojenligi i¢in Levene tablosuna

bakildiginda p: 0,564>0,050 oldugu goriilmektedir. Degerler, gruplarin varyanslarinin
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homojen dagildigin1 gostermektedir. Bu baglamda, Ho yokluk hipotezi kabul edilmistir.
Varyanslarin homojen dagilmasi durumunda kullanilacak ¢oklu karsilagtirma testlerinden
Hochberg’s GT2 test sonuglar1 dikkate alinacaktir. ANOVA testinde ise p: 0,000 degeri
0,05 anlamlilik diizeyi degerinden kiigiiktiir. Buna gore “Ho= Gruplarin dagiliminin
istatistiksel bakimdan aralarinda anlamli bir fark yoktur” seklindeki yokluk hipotezi
reddedilerek “Ha7: Yatirum siiresi ile asir1 giiven arasinda anlamh bir farkhiik vardir”
alternatif hipotezi kabul edilmistir. Diger bir ifade ile yatirim siirelerinin uzun veya kisa

vadeli olmasi asir1 gliveni etkilemektedir.

Post-hoc testine bakildiginda, O — 6 ay siiresinde yatirim yapanlar, diger biitiin
yatirim siirelerine gore (6 — 12 ay i¢in Sig.: 0,042; 1 — 5 yil i¢in Sig.: 0,016 ve 5+ yil i¢in
Sig.: 0,001 diizeyinde) anlamli farliliklar gostermektedir.

3.8.7. Risk Toleransina Yonelik Bulgu ve Degerlendirmeler

Calismanin bu bolimiinde o6ncelikle risk tolerans olgegine ait maddeler ve bu
maddelerin sec¢encklerine gore atfedilen puanlara yer verilecektir. Daha sonra, s6z konusu
puan araliklarina gore risk diizeyleri ifade edilecek ve bu calismaya katilan bireysel
yatirrmcilarin risk diizeylerine gore dagilimlari sunulacaktir. Son olarak, risk tolerans

maddelerine iliskin verilen cevaplarin frekans ve yiizde degerlerine yer verilecektir.

Bireysel yatirimcilarin risk tolerans puanlarinin belirlenmesinde Grable ve Lytton’in
(1999Db: 3) her bir maddedeki secenekler igin atadigi degerler kullanilmistir. S6z konusu
degerler Tablo 3.16’da gosterildigi gibidir.

Tablo 3.16. Risk Tolerans1 Maddelerine Yo6nelik Cevaplarin Puanlari

Maddeler A Secenegi B Secenegi C Secenegi D Secenegi
1 4 3 2 1
2 1 2 3 4
3 1 2 3 4
4 1 2 3 -
5 1 2 3 -
6 1 2 3 4
7 1 2 3 4
8 1 2 3 4
9 1 3 - -
10 1 3 - -
11 1 2 3 4
12 1 2 3 -
13 1 2 3 4
Kaynak: Grable ve Lytton, 1999b: 3.
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Anket calismasina katilan her bir yatinmciin verdigi cevaplarin puanlar
toplandiginda bir “Risk Tolerans Skoru” elde edilmektedir. Buna gore ulagilabilecek en
diistik risk tolerans puani 13, en yiiksek risk tolerans puani ise 47 olarak belirmektedir. Bu
skorlar, Grable ve Lytton (1999b: 3) tarafindan 5 farkli risk kategorisinde ifade edilmistir.

Puan araliklarina gore risk kategorileri Tablo 3.17°de gosterildigi gibidir.

Tablo 3.17. Puan Araliklarina Goére Yatirimeilarin Risk Diizeyleri

Risk Diizeyi Puan Arahigi Kodu
Diisiik Risk Toleransi (Muhafazakar Yatirime Tipi) 18 ve Al RD1
Ortalama Altinda Risk Toleransi 19-22 RD2
Orta Diizeyde Risk Toleransi 23-28 RD3
Ortalama Uzeri Risk Toleransi 29-32 RD4
Yiiksek Risk Toleransi1 (Agresif Yatirimer Tipi) 33 ve Uzeri RD5

Kaynak: Grable ve Lytton, 1999b: 3

Tablo 3.17°de Grable ve Lytton (1999b) tarafindan olusturulan puan araliklari, bu
araliklara gére konumlandirilan yatirnmeilarin risk tolerans diizeyleri ve bu ¢alismaya 6zgi
tiretilmis kodlar yer almaktadir. Buna gore;

e “18 ve alt1” puan aralig1 “Diisiik Risk Tolerans1” (RD1),

e “19 —22” puan aralig1 “Ortalama Altinda Risk Toleransi” (RD2),
e “23 — 28” puan aralig1 “Orta Diizeyde Risk Tolerans1” (RD3),

e “29 —32” puan aralig1 “Ortalama Uzeri Risk Tolerans1” (RD4) ve

e “33 ve zeri” puan araligni "Yiksek Risk Toleransi” (RD5) olarak

degerlendirilmektedir.

Calismanin devaminda olusturulacak tablolarda risk diizeyleri, Tablo 3.18’de

belirtilen kodlar ile ifade edilecektir.

Tablo 3.18. Bireysel Yatirimcilarin Risk Diizeylerine Gore Dagilimlari

Risk Diizeyi Puan Arahig Frekans Yiizde
RD1 18 ve Alt1 13 2,5
RD2 19-22 47 9
RD3 23 - 28 218 41,9
RD4 29 - 32 164 31,5
RD5 33 ve Uzeri 78 15

Toplam 520 100
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Tablo 3.18’de, bireysel yatirrmcilarin risk tolerans diizeylerine gére simiflandirmasi
yer almaktadir. Buna gore en biiyiik toplulugu (%41,9) orta diizeyde risk toleransina sahip
grup olusturmaktadir. Ortalama {izeri risk toleransina sahip grup (%31,5) ikinci biiyiik
toplulugu ifade ederken, bu siralamay1 yiiksek risk tolerans diizeyine sahip grup (%15)
izlemektedir. Ortalama altinda risk tolerans diizeyine sahip grubu (%9), en kiigtik topluluk

ile (%2,5) diisiik risk tolerans diizeyine sahip grup takip etmektedir.

Tablo 3.19. Risk Tolerans: Maddelerine Iliskin Cevaplarin Frekans ve Yiizde Dagilimlari

Maddeler A Secenegi B Secenegi C Secenegi D Secenegi Toplam N
N % N % N % N % (%)
1 13 2,5 254 48,8 246 47,3 7 14
2 90 17,3 264 50,8 95 18,3 71 13,6
3 205 39,4 119 22,9 167 32,1 29 5,6
4 186 35,8 48 9,2 286 55 - -
5 204 39,2 248 47,7 68 131 - -
6 74 14,2 230 44,2 153 29,4 63 12,2
7 162 31,2 265 51 78 15 15 2,8 520 (100)
8 78 15 200 38,5 172 331 70 13,4
9 325 62,5 195 375 - - -
10 131 25,2 389 74,8 - - - -
11 151 29 72 138 183 35,3 114 21,9
12 244 46,9 226 43,5 50 9,6 - -
13 147 28,3 236 45,4 106 20,3 31 6

Tablo 3.19°da, yatirimcilarin risk toleransi sorularina verdikleri cevaplarin frekans
ve yiizde dagilimlar1 goriilmektedir. Madde bazli incelendiginde; birinci maddede yer alan
“Genel anlamda risk alma ag¢isindan en iyi arkadasiniz Sizi nasil tanimlar?” sorusuna
verilen yanitlar sonucu yatirimcilarin %96,1°1 arastirmalardan sonra risk almaya istekli /

tedbirli, %2,5°1 riski arayan ve %1,4’1 ise riskten kaginan grubunda degerlendirilebilir.

Dordiincii maddede yer alan “Yatirum yapmak tizere beklenmedik bir sekilde 20.000
TL elde etseydiniz ne yapardiniz?” sorusuna verilen yanitlar, yatirimcilarin %355’inin
nispeten daha riskli grupta bulunan hisse senedine, %45’inin ise goreceli olarak daha diisiik
risk grubunda bulunan banka mevduati, tahvil veya hazine bonosuna yatirim yaptigini

gostermektedir.

Altinc1 maddede yer alan “Risk kelimesini diistindiigiiniizde akliniza gelen ilk kelime
hangisidir?” sorusuna yatirimcilarin %44,2’si belirsizlik, %29,4’1 firsat, %14,2’si kayip ve

%12,2’si heyecan cevaplarini vermislerdir.
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Onikinci maddede yer alan “20.000 TL’lik bir yatirim yapma durumunuzda
asagidakilerden hangisi sizin i¢in daha cazip olurdu?” sorusuna, yatirimcilarin %46,9’u
diisiik riskli yatirnmlarin yiiksek oranda (%60) bulundugu portfoyleri tercih ederken,
%43,5’1 dengeli bir portfoyii, % 9,6’s1 ise yiiksek riskli yatirimlarin yiiksek oranda (%50)

bulundugu portfoyleri tercih etmislerdir.
3.8.8. Risk Toleransimin Demografik Ozellikler Alt Gruplarina Gére Fark Analizi

Yatinnmcilarin - demografik  6zellikleri ile risk toleranslar1 arasindaki iliski
incelenirken cinsiyet ve medeni durum gibi iki degiskenli ozellikler ig¢in “t” testi
(independent samples t-test); yas grubu, ¢ocuk sayisi ve egitim durumu gibi ikiden fazla
degisken icerenlere “ANOVA” testi uygulanmistir. Olusturulan hipotez asagida goriildiigii
gibidir:

“HB: Yatirimcilarin ¢esitli demografik ézelliklerine gore risk toleranslart arasinda

anlamh bir fark vardwr.”
3.8.8.1. Risk toleransinin cinsiyet alt gruplarina gore farkhihiklarinin “t” testi analizi

Bu calismada yatirimcilarin cinsiyetleri ile risk toleranslari arasinda farklilik olup

olmadig1 “t” testi kullanilarak test edilmistir. Sonuglar Tablo 3.20°de gosterildigi gibidir.

Tablo 3.20. Cinsiyet ile Risk Tolerans1 Arasindaki Iliskinin “t” Testi Sonuglari

Cinsiyet N Yiizde Ortalama Standart Sapma
Erkek 403 77 2,09 ,305
Kadm 117 23 1,93 ,288

Bagimsiz Gruplar Testi
Varyanlarn Esitligi i¢in Levene Testi | Ortalamalarin Esitligi I¢in t-Testi
F Sig. t Sig. (2-kuyruk)

,139 , 710 4,92 ,000%**

Varyanslar  Esit
Varsayildiginda

Not: ***0,01 diizeyinde Ho hipotezinin reddedilebildigini gostermektedir.

Tablo 3.20°de yer alan sonuglara gore, erkeklerin (403 kisi) risk tolerans ortalamalari
(X= 2,09) kadimnlarmn (117 kisi) ortalamalarmdan (X= 1,93) fazladir. iki grup arasinda
matematiksel agidan bir fark bulunmaktadir. Fakat bu farkliligin istatistiksel bakimdan
anlamli bir fark olup olmadigini belirlemek igin “t" testi sonuglarini dikkate almak
gereklidir. Bunun igin 6ncelikle Levene testi sonuglarina gore varyanslarin homojen olup

olmadigina bakilmistir. Levene testi anlamlilik diizeyi 0,710 degeri, giiven diizeyi olan
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0,05’ten daha yiiksek bir degerdir. Bu durumda; “Ho: Gruplarin dagilimlarindan elde edilen
varyanslarin homojenligi agisindan aralarinda anlamli bir fark yoktur” bigimindeki yokluk
(null) hipotezi kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle, varyanslarin esitligi kosulu saglanmistir.
Bu durumda anlamlilik diizeyi (Sig. 2-kuyruk): 0,000 degeri, giiven arahig degeri olan
0,05’ten Kkiiciikk oldugu i¢in “Ho= Yatirimcilarin cinsiyetlerine gore risk tolerans
ortalamalar1 arasinda anlamli bir fark yoktur” hipotezi reddedilirken, “Hg1: Cinsiyet ile risk
toleranst arasinda anlamh bir farkliik vardir” alternatif hipotezi kabul edilmistir. Buna
gore, risk toleransi cinsiyete gore farklilagmaktadir ve erkeklerin risk toleransi kadinlarin

risk toleransindan daha yiiksektir.

3.8.8.2. Risk toleransinin medeni durum alt gruplarina gore farkliiklarimin “t” testi

analizi

Bu ¢alismada yatirnmcilarin medeni durumlart ile risk toleranslar1 arasinda farklilik
olup olmadig1 “t” testi kullanilarak test edilmistir. Sonuglar Tablo 3.21°’de gosterildigi
gibidir.

Tablo 3.21. Medeni Durum ile Risk Tolerans1 Arasindaki iliskinin “t” Testi Sonuglart

Medeni Durum N Ortalama Yiizde Standart Sapma
Evli 324 2,06 62 ,303
Bekar 196 2,05 38 ,316

Bagimsiz Gruplar Testi
Varyanlarin Esitligi icin Levene Testi Ortalamalarin Esitligi i¢cin t-Testi
F Sig. t Sig. (2-kuyruk)
Varyanslar  Esit 841 360 158 874

Varsayildiginda

Tablo 3.21°’de bulunan sonuglara gore, evli yatirnmeilarin (324 kisi) risk tolerans
ortalamasi (X= 2,06) bekar yatirimcilarin (196 kisi) ortalamasindan (X= 2,05) yiiksektir.
Matematiksel agidan ifade edilen ve birbirine ¢ok yakin olan bu degerlerin istatistiksel
acidan da anlamli olup olmadig1 Levene testi sonuglarina gore belirlenmistir. Levene testi
anlamlilik diizeyi 0,360 degeri giiven diizeyi 0,05 degerinden daha yiiksektir. Bu durumda;
“Ho: Gruplarin dagilimlarindan elde edilen varyanslarin homojenlik bakimindan aralarinda
anlamli bir fark yoktur” bi¢imindeki yokluk (null) hipotezi kabul edilmistir. Baska bir
ifadeyle varyanslar esittir. Buna gore “varyansalar esit varsayildiginda” satirindaki
anlamlilik diizeyi (Sig. 2-kuyruk) 0,874 degeri, giiven arahigi degeri olan 0,05’ten biiyiik
oldugu i¢in “Ho= Yatirimcilarin medeni durumlarina gore risk tolerans ortalamalari arasinda

anlamli bir fark yoktur” hipotezi kabul edilirken, “Hg2: Medeni durum ile risk toleransi
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arasinda anlaml bir farkhilik vardir” alternatif hipotezi reddedilmistir. Diger bir ifadeyle,

risk toleranst medeni duruma gore degisiklik gostermemektedir.
3.8.8.3. Risk toleransinin yas alt gruplarimna gore farkliiklarnmn ANOVA analizi

Bu calismada yatirimcilarin yaslar1 ile risk toleranslar1 arasinda farklilik olup
olmadigi “ANOVA” kullanilarak test edilmistir. Sonuglar asagida bulunan Tablo 3.22°de
gosterildigi gibidir.

Tablo 3.22. Yas ile Risk Tolerans1 Arasindaki Iliskinin ANOVA Testi Sonugclart

Yas N Yiizde Ortalama [ Standart Sapma
20-29 127 24 2,04 ,320
30-39 205 40 2,07 ,314
40 - 49 145 28 2,05 ,299
50 - 59 33 6 2,03 ,268
60+ 10 2 1,89 ,279
Varyanslarin Homojenligi Testi
Levene istatistigi df1 df2 Olasihk
,918 4 515 ,453
ANOVA
Kareler Df Ortalama = Olasilk
Toplami Kare
Grup Arasi ,392 4 ,098 1,03 ,390
Gruplar icinde 48,953 515 ,095
Toplam 49,345 519

Tablo 3.22°de belirtilen tanimlayic1 istatistik degerlerine gore risk toleransi
bakimindan en yiiksek ortalamaya 30 — 39 yas (X= 2,07) arasinda bulunan, en diisiik
ortalamaya ise 60 yas ve iizerinde (X= 1,89) bulunan yatirimcilar sahiptir. Varyanslarin
homojenligini belirlemek igin levene testinden yararlanilmaktadir. Levene testi anlamlilik
diizeyi p (olasilik): 0,453 degeri, giiven diizeyi olan 0,05’ten biiyiik bir deger oldugu igin
“Ho= Gruplarin dagilimlarindan elde edilen varyanslarin homojenligi bakimindan aralarinda
anlamli bir fark yoktur” seklindeki yokluk (null) hipotezi kabul edilmistir. Diger bir
ifadeyle, varyanslar homojen dagilmistir. ANOVA testinde anlamlilik diizeyi degeri p:
0,390 bulunmustur. Bu deger 0.05 anlamlilik diizeyi degerinden daha yiiksek bir deger
oldugu i¢in “Ho= Gruplarin dagiliminin istatistiksel bakimdan aralarinda anlamli bir fark
yoktur” seklindeki yokluk hipotezi kabul edilerek “Hg3z: Yas ile risk toleransi arasinda
anlaml bir farklihik vardwr” alternatif hipotezi reddedilmistir. Baska bir ifadeyle, risk

toleransi yas diizeyine gore degisiklik gostermemektedir.
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3.8.8.4. Risk toleransinin cocuk sayisi alt gruplarmma gore farkhiiklarmin ANOVA

analizi

Bu calismada yatirimcilarin ¢ocuk sayisi ile risk toleranslari arasinda farklilik olup
olmadigi “ANOVA” kullanilarak test edilmistir. Sonuglar asagidaki Tablo 3.23’te
gosterildigi gibidir.

Tablo 3.23. Cocuk Sayisi ile Risk Tolerans1 Arasindaki Iliskinin ANOVA Testi Sonuglari

Cocuk Sayisi N Ortalama Yiizde SEEE
Sapma
Cocugum Yok 215 2,07 41 ,317
1 Cocuk 136 2,03 26 ,291
2 Cocuk 138 2,04 27 ,312
3 Cocuk ve Ugzeri 31 2,14 6 ,295
Varyanslarin Homojenligi Testi
Levene Istatistigi dfl df2 Olasihk
,15 3 516 ,930
ANOVA
Kareler Toplami Df Ortalama Kare F Olasihk
Grup Arasi ,396 3 ,132 1,39 ,245
Gruplar icinde 48,949 516 ,095
Toplam 49,345 519

Tablo 3.23’te yer alan sonuglara gore, risk tolerans1 bakimindan en yiiksek ortalama
3 ve iizerinde (X= 2,14) ¢ocuk sahibi olan yatirime1 grubunda goriiliirken, en diisiik ortalama
2,03) sahibi

homojenligini belirlemek {izere Levene testine bakilmistir. Buna goére p: 0,930>0,05 oldugu

1 ¢ocuk (X= olan yatinmci grubunda goriilmektedir. Varyanslarin
icin “Ho= Gruplarin dagilimlarindan elde edilen varyanslarin homojenligi bakimindan
aralarinda anlamli bir fark yoktur” seklindeki yokluk hipotezi kabul edilmistir. Diger bir
ifadeyle, varyanslar homojen dagilmistir. ANOVA testinde p: 0,245>0.05 oldugu igin “Ho=
Gruplarin dagilimmin istatistiksel bakimdan aralarinda anlamli bir fark yoktur” seklindeki
yokluk hipotezi kabul edilerek “Hgas: Cocuk sayst ile risk toleranst arasinda anlaml bir
Sfarklhilik vardwr” alternatif hipotezi reddedilmistir. Buna gore, risk toleransi sahip olunan

cocuk sayisina gore degisiklik gostermemektedir.
3.8.8.5. Risk toleransinin egitim alt gruplarina gore farkhihiklarmmn ANOVA analizi

Bu calismada yatirimcilarin egitim durumu ile risk toleranslari arasinda farklilik olup

olmadigi “ANOVA” kullanilarak test edilmistir. Sonuglar Tablo 3.24°te gosterildigi gibidir.
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Tablo 3.24. Egitim ile Risk Tolerans1 Arasindaki iliskinin ANOVA Testi Sonuglari

Egitim Durumu N Yiizde Ortalama | Standart
Sapma
[kdgretim 6 1 1,98 ,225
Lise 64 12 2 ,338
Yiiksekokul 49 10 2,01 ,305
Lisans 321 62 2,07 ,308
Lisansusti 80 15 2,06 ,289
Varyanslarin Homojenligi Testi
Levene Istatistigi dfl df2 Olasihk
1,17 4 515 ,323
ANOVA
Kareler Toplami Df Ortalama Kare F Olasihk
Grup Arasi 421 4 ,105 1,11 ,352
Gruplar I¢inde 48,924 515 ,095
Toplam 49,345 519

Tablo 3.24’te tanimlayict istatistik degerlerine gore, risk toleransi agisindan en
yiiksek ortalamaya lisans (X= 2,07), en disiik ortalamaya ise ilkogretim (X= 1,98)
diizeyinde egitim seviyesine sahip yatirnmcilar sahiptir. Varyanslarin homojenligini
belirlemek i¢in Levene testine bakildiginda p: 0,323>0,05 degeri goriilmektedir. Buna goére
“Ho= Gruplarin dagilimlarindan elde edilen varyanslarin homojenligi bakimindan aralarinda
anlamli bir fark yoktur” seklindeki yokluk hipotezi kabul edilmistir. Baska bir ifadeyle,
varyanslar homojen dagilmistir. ANOVA testinde anlamlilik diizeyi degeri p: 0,352
bulunmustur. Bu deger 0.05 anlamlilik diizeyi degerinden yiiksek oldugu i¢in “Ho=
Gruplarin dagilimimin istatistiksel bakimdan aralarinda anlamli bir fark yoktur” seklindeki
yokluk hipotezi kabul edilerek “Hgs: Egitim ile risk toleranst arasinda anlamii bir farklilik
vardwr” alternatif hipotezi reddedilmistir. Buna gore, risk toleransi egitim diizeyi karsisinda
matematiksel anlamda birbirine yakin seviyelerde farklilagsmakta iken, istatistiksel anlamda

bir farklilik gostermemektedir.

3.8.8.6. Risk toleransinin toplam gelir alt gruplarina gore farkhihklarnin ANOVA

analizi

Bu c¢alismada yatirimcilarin toplam gelir durumu ile risk toleranslar1 arasinda
farklilik olup olmadigi “ANOVA” kullanilarak test edilmistir. Sonuglar Tablo 3.25’te
gosterildigi gibidir.
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Tablo 3.25. Toplam Gelir ile Risk Tolerans1 Arasindaki iliskinin ANOVA Testi Sonuglari

Toplam Gelir N Ortalama Yiizde SIEMEET
Sapma
2.000 —2.999 TL 73 2,02 14 0,310
3.000 —3.999 TL 74 2,07 14 0,302
4.000 —4.999 TL 129 2,05 25 0,301
5.000 — 7.499 TL 166 2,04 32 0,315
7.500 —9.999 TL 37 2,06 7 0,299
10.000 TL ve iisti 41 2,15 8 0,314
Varyanslarin Homojenligi Testi
Levene Istatistigi dfl df2 Olasihk
0,218 5 514 0,955
ANOVA
Kareler Toplami Df Ortalama Kare F Olasihk
Grup Arasi 0,474 5 0,095 0,998 0,418
Gruplar iginde 48,871 514 0,095
Toplam 49,345 519

Tablo 3.25te bulunan sonuglara gore; risk toleransi agisindan en yiiksek ortalamaya
10.000 TL ve iizeri kazanci olan yatirimeilar (X= 2,15), en diisiik ortalamaya ise 2.000 —
2.999 TL arasinda geliri olan yatirnrmeilar (X= 2,02) sahiptir. Levene testi p: 0,955 degeri,
giiven diizeyi olan 0,05 degerinden biiyiiktiir. Buna gore Ho hipotezi kabul edilmistir
(varyanslar homojen dagilmistir). ANOVA testinde anlamlilik diizeyi degeri p: 0,418>0,05
oldugu i¢in “Ho= Gruplarin dagilimimnin istatistiksel bakimdan aralarinda anlamli bir fark
yoktur” seklindeki yokluk hipotezi kabul edilerek “Hge: Toplam gelir ile risk toleransi
arasinda anlaml bir farkhilik vardir” alternatif hipotezi reddedilmistir. Diger bir ifadeyle,

risk toleransi gelir diizeyi karsisinda anlamli seviyelerde farklilasmamaktadir.

3.8.8.7. Risk toleransimin yatirim siiresi alt gruplarina gore farkhiiklarmm ANOVA

analizi

Bu calismada yatirimcilarin yatirim siireleri ile risk toleranslari arasinda farklilik
olup olmadigi “ANOVA” kullanilarak test edilmistir. Sonuglar Tablo 3.26’da gosterildigi
gibidir.

152



Tablo 3.26. Yatirim Siiresi ile Risk Tolerans1 Arasindaki iliskinin ANOVA Testi Sonuglar1

Yatirim Siiresi N Ortalama Yiizde ST
Sapma
0-6 Ay 227 2,02 44 ,320
6-12 Ay 85 2,08 16 ,285
1-5Yil 121 2,07 23 ,302
5 Yildan Daha Uzun 87 2,09 17 ,303
Varyanslarin Homojenligi Testi
Levene Istatistigi df1 df2 Olasihk
1,266 3 516 ,285
ANOVA
Kareler Toplami Df Ortalama Kare F Olasihk
Grup Arasi ,396 3 ,132 1,39 ,245
Gruplar I¢inde 48,95 516 ,095
Toplam 49,345 519

Tablo 3.26’da goriildiigii tizere, risk toleransi agisindan en yiiksek ortalama 5 yildan
daha uzun (X: 2,09) yatirimlarda, en diisiik ortalama ise 0 — 6 ay (X= 2,02) siirecinde yapilan
yatirimlarda goriilmektedir. Varyanslarin homojenligi i¢in Levene tablosunda bulunan p:
0,285 olasilik degeri, 0,05 giiven araligi degerinden biiyiiktiir. Bu baglamda; “Ho yokluk
hipotezi” kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle varyanslar homojen olarak dagilmaktadir.
ANOVA testinde ise p: 0,245 degeri 0,05 anlamlilik diizeyi degerinden biiyliktiir. Buna gore
“Ho= Gruplarin dagilmimin istatistiksel bakimdan aralarinda anlamli bir fark yoktur”
seklindeki yokluk hipotezi kabul edilerek “Hg7: Yatirum siiresi ile risk toleranst arasinda
anlamlt bir farkhilik vardwr” alternatif hipotezi reddedilmistir. Diger bir ifade ile yatirim

stirelerinin uzun veya kisa vadeli olmasi risk toleransini etkilememektedir.

3.8.9. Asinn Giiven ve Risk Toleransi Arasindaki iliskinin Ki-Kare Analizi (Risk

Tolerans Diizeylerine Gore)

Calismanin bu boliimiinde, bireysel yatirimcilarin asir1 giivenleri ile risk toleranslari
arasindaki iligki incelenmistir. S6z konusu iliski incelenirken, {i¢ diizeye ayrilan asiri
giivenin (diisiik, orta ve yiiksek) risk tolerans diizeyleri (diisiik, ortalama alt1, orta, ortalama

tizeri ve yiiksek) tizerindeki etkisi arastirilarak, analizde detaylandirmaya gidilmistir.

Calismanin analiz edilmesinde verilere ki-kare testi uygulanmustir. Kullanilan
degerlerin kategorik bir sekilde ve gruplarin da birbirinden bagimsiz olmasi nedeniyle, s6z

konusu analiz tercih edilmistir.
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Yatirimcilarin asir1 giivenleri ile risk tolerans diizeylerine iliskin model Sekil 3.2’de
gosterildigi gibidir.

ASIRI GUVEN RISK TOLERANSI
(Diizeylerine Goére)

Risk Diizeyi 1

Asmm Giiven Diisiik
Risk Diizeyi 2
Asmi Given Ona Risk Diizevi 3
Risk Diizeyi 4

Asr1 Giiven Yiiksek
Risk Diizeyi 5

Sekil 3.2. Asir1 Giiven ve Risk Tolerans Diizeyleri Arasindaki liski Modeli

“HC: Yatwrumcilarin asiwrt Qiivenleri ile risk toleranslart arasinda anlami bir iligki

vardwr.”

HC hipotezi i¢in asir1 giiven Ve risk toleransi arasindaki iligki incelenmistir. Buna
gore kurulan hipotezler su sekildedir:

Ho: Yatirimcilarin asir giivenleri ile risk toleranslart arasinda farklilik yoktur.

Hi: Yatirimcilarin asurt giivenleri ile risk toleranslart arasinda farklik vardr.

Tablo 3.27. Asir1 Giiven ve Risk Tolerans Diizeyleri Arasindaki iliskinin Ki-Kare Analizi

Asir Giiven Risk Tolerans Diizeyleri (%0)
Diizeyi RD 1 RD 2 RD 3 RD 4 RD 5 x> p
Diigiik 61,5 59,6 40,8 21,3 20,5
Orta 23,1 17 29,8 37,8 33,3 42,391 0,000
Yiiksek 15,4 23,4 29,4 40,9 46,2

Not: RD1, RD2, RD3, RD4 ve RDS5 risk tolerans diizeylerinin diisiikten yiiksege dogru siralamasini ifade
etmektedir.
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Tablo 3.27’de goriildiigii {izere, yatirnmcilarin asirt giivenleri ile risk tolerans
diizeyleri arasinda y? istatistik degerine bagl olasilik degeri p: 0,000<0,05 oldugu igin
istatistiksel olarak anlamli bir iliskiden soz edilebilir. Baska bir ifadeyle, asir1 giiven
diizeyleri ile risk tolerans diizeyleri birbiriyle bagimlidir. Ciinkii yokluk hipotezi Ho
reddedilebilir ve “Hi: Yatirimcilarin asir giivenleri ile risk toleranslart arasinda farklilik

vardwr” hipotezi kabul edilebilir. Bu durum, Grafik 3.1 yardimiyla gosterilmistir.
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Grafik 3.1. Asir1 Giiven ve Risk Tolerans Diizeyleri Arasindaki iliski

Grafik 3.1°de, yatirimcilarin asir1 giiven diizeyleri ile risk tolerans diizeyleri
gosterilmistir. Buna gore; diisik ve ortalama altinda risk toleransina sahip yatirimcilar
diisiik asir1 giivene sahipken, ortalama iizeri ve yiiksek risk toleransina sahip gruplar

agirlikli olarak yiiksek asir1 glivene sahiptirler.

3.8.10. Asin1 Giiven ve Risk Tolerans1 Arasindaki fliskinin Ki-Kare Analizi (Risk

Tolerans Bilesenlerine Gore)

Grable vd. (2011: 488) yaptiklari calismada, 13 maddeli risk tolerans 6lgegini baslica
ic kategoriye ayirmiglardir. Yazarlara gore 4, 5, 8, 11 ve 12. maddeler yatirim riskini; 1, 3,
6, 7 ve 13. maddeler finansal riski ve 2, 9 ve 10. maddeler ise spekiilatif riski 6l¢mektedir
(Takip ag¢isindan arastirmada kullanilan anket EK 1’de sunulmustur). Calismanin
devaminda, asagida bulunan modelden de anlasilacagi iizere, asir1 giiven diizeylerinin
(diisiik, orta ve yiiksek) risk toleransini olusturan bilesenlere (yatirim riski, finansal risk ve

spekiilatif risk) etkileri incelenecektir. Bu baglamda her bir bileseni olusturan maddeler
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(ifadeler) ile asir1 giiveni olusturan diizeyler ki-kare analizine tabi tutularak hipotezler test

edilecektir.

Yatinimcilarin  asirt giiven diizeyleri ile risk toleransin1 meydana getiren risk

bilesenleri arasindaki iliskiyi incelemek iizere Sekil 3.3’teki model olusturulmustur.

ASIRI GUVEN RiSK TOLERANSI
(Bilesenlerine Gore)

Aszin Gliven

Diigiik

Yatirmm Riski

Asirt Gliven

Orta

Finansal Risk

Asin Giiven

Yiksek

3 Spekiilatif Risk

Sekil 3.3. Asir1 Giiven ve Risk Tolerans Bilesenleri Arasindaki Iliski Modeli

3.8.10.1. Asir: giiven ve yatirim riski arasindaki iliskinin Ki-Kare analizi

Calismanin bu boliimiinde, yatirimcilarin asir1 glivenleri ile yatirim riski arasindaki
iligki ki-kare testi ile analiz edilecektir. Bunun i¢in yatirim riskini olusturan ifadelerden
sirastyla  dordiincii, besinci, sekizinci, onbirinci ve onikinci maddeler analize tabi

tutulmustur.

“Hci1: Yaturimclarin asirt giivenleri ile yaturim riskleri arasinda anlaml bir iliski

vardir.”
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Hc1 hipotezi igin yatirimeilarin asir1 giivenleri ve yatirim riskleri arasindaki iliski

incelenmistir. Buna gore kurulan hipotezler su sekildedir:

Ho: Yatirimcilarin aswr giivenleri ile yaturim riskleri arasinda farklilik yoktur.

Hi: Yatirimcilarin asirt giivenleri ile yatirum riskleri arasinda farklilik vardur.

Tablo 3.28. Asir1 Giiven ve Yatirim Riski Arasindaki Iliski — (Madde 4’e Gore)

Yatirim Riski (%) (Risk Tolerans Ol¢egi Madde 4)
Giivenilir, yiiksek
A..sm Banka mev‘duatma kaliteli tahvillere veya Hisse senedine 5
Giiven | veya para piyasasina . x P
hazine bonosuna yatirim yapardim
yatirirdim
yatirirdim.
Diisiik 59,1 50 14,7
Orta 29,6 20,8 34,6 123,733 | 0,000
Yiiksek 11,3 29,2 50,7

Tablo 3.28de asir1 giiven ile yatirim riski arasindaki iliski incelenmistir. Buna gore;

yatirimcilara “Yatirum yapmak iizere beklenmedik bir sekilde 20.000 TL elde etseydiniz, ne

yapardiniz?” sorusu yoneltilmistir. Verilen cevaplara gore, p: 0,000<0,05 oldugu igin; “Ho:

Yatirimcilarin agirt giivenleri ile yatuirim riskleri arasinda farkliik yoktur” hipotezi

reddedilip, “Hi: Yatirimcilarin asirt giivenleri ile yatirim riskleri arasinda farkhilk vardir”

hipotezi kabul edilmistir. Bu durum, Grafik 3.2 yardimiyla gosterilmistir.
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Grafik 3.2. Asir1 Giiven ve Yatirim Riski Arasindaki iliski - (Madde 4’e Gore)
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Grafik 3.2°de ac¢ikga goriildiigi tizere, yatirimcilar asir1 giivenleri arttiginda, banka

mevduati gibi riski daha diistik yatirnmlardan kaginmakta ve hisse senedi gibi riski daha

yiiksek yatirimlara yonelmektedir.

Tablo 3.29. Asir1 Giiven ve Yatirim Riski Arasindaki Iliski — (Madde 5’°e Gore)

Yatirim Riski (%) (Risk Tolerans Ol¢egi Madde 5)
Asir1 Giiven Pek rahat Biraz rahat Cok rahat ) p
hissetmem hissederim hissederim. L
Diisiik 48,5 27 14,7
Orta 22,5 41,1 23,5 54,552 | 0,000
Yiiksek 28,9 31,9 61,8

Tablo 3.29’da asir1 giiven ile yatirim riskinin iliskisi incelenmistir. Buna gore;
yatirimcilara “Deneyimlerinize dayanarak hisse senetleri ve yatirim fonlarina yatirim
yaparken kendinizi ne kadar rahat hissedersiniz?” sorusu yoneltilmistir. Ifadenin
sonucuna gore, p: 0,000<0,05 oldugu i¢in “Ho: Yatirimcilarin asurr giivenleri ile yatirim
riskleri arasinda farklilik yoktur” hipotezi reddedilmis, “Hi: Yatirimcilarin asirt giivenleri
ile yatirim riskleri arasinda farklilik vardwr ” hipotezi kabul edilmistir. Bu durum, Grafik 3.3

yardimiyla gosterilmistir.
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Grafik 3.3. Asir1 Giiven ve Yatirim Riski Arasindaki iliski - (Madde 5’e Gore)

Grafik 3.3’te goriildiigii tizere, yatirnmcilarin asir1 giivenleri arttikga, riskli varliklara

yonelik yaptiklari yatirnmlarda hissettikleri rahatlik derecesi de artmaktadir.
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Tablo 3.30. Asir1 Giiven ve Yatirim Riski Arasindaki iliski — (Madde 8’e Géore)

Yatirnm Riski Ogesi (%) (Risk Tolerans Ol¢egi Madde 8)
En iyi ihtimalle | En iyi ihtimalle | En iyi ihtimalle | En iyi ihtimalle
Asiri 200 TL kazancg; | 800 TL kazang; 2.600 TL 4800 TL
Giiven en kotii en kotii kazanc; en kazang; en P
ihtimalle0 TL | ihtimalle 200 | kétii ihtimalle | kétii ihtimalle
kayip TL kayip 800 TL kayip. | 2.400 TL kayip
Diigiik 35,9 31,5 33,1 40
Orta 29,5 31 35,5 25,7 3,945 | 0,684
Yiiksek 34,6 37,5 31,4 34,3

Tablo 3.30°da asir1 giiven ile yatirim riskinin iliskisi incelenmeye c¢alisilmistir. Buna

gore; yatinimcilara “Asagida belirtilen dort yatirim seceneginde, en iyi ve en kotii getiri
secenekleri yer almaktadir. Hangisini tercih edersiniz?” sorusu yéneltilmistir. ifadenin
sonucuna gore, p:0,684>0,050 oldugu i¢in “Ho: Yatirimcilarin asurt giivenleri ile yatirum
riskleri arasinda farklilik yoktur” hipotezi kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle, bu maddeye

gore yatirimceilarin asirt giivenleri ile yatirim riskleri arasinda bir iliski mevcut degildir.

Tablo 3.31. Asir1 Giiven ve Yatirim Riski Arasindaki Iliski — (Madde 11°e Gére)

Yatirim Riski (%) (Risk Tolerans Ol¢egi Madde 11)
AsIri Bir tasarruf Hisse senedi ve 15 h_lsse Altin, giimiis ve
. . . senedinden L )
Giiven | hesabina veya | tahvil iceren bir olusan bir petrol gibi X P
para piyasasma | yatirim fonuna portféy emtialara

Diisiik 54,3 27,8 17,5 36,8

Orta 26,5 30,5 34,4 34,2 58,260 | 0,000
Yiiksek 19,2 41,7 48,1 28,9

Tablo 3.31°de asir1 giiven ile risk toleransi bilesenlerinden yatirim riskinin iliskisi
incelenmistir. Buna gore; yatirnmcilara “Bir akrabanizdan size 100.000 TL miras kaldigini
diigiiniin. Ancak mirasin TAMAMINI asagidaki seceneklerden yalnizca BIRINE
yatrmaniz gerekmektedir. Hangisini tercih ederdiniz?” sorusu yéneltilmistir. ifadenin
sonucuna gore, p: 0,000<0,050 oldugu i¢in “Ho: Yatrimcilarin aswi giivenleri ile yatirim
riskleri arasinda farklilik yoktur” hipotezi reddedilip, “Hai: Yatirimcilarin asu giivenleri ile
yaturim riskleri arasinda farkliik vardir” hipotezi kabul edilmistir. Bu durum, Grafik 3.4

yardimiyla gosterilmistir.
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Grafik 3.4. Asir1 Giiven ve Yatirim Riski Arasindaki fliski - (Madde 11°e Gore)

Yukarida yer alan Grafik 3.4’te goriildiigii iizere, yatirnmcilarin asirt giivenleri
arttiginda, beklenmedik bir sekilde ellerine gegen toplu para ile riski en diisiik yatirimlara
yonelmelerinde azalislar gozlenmekle birlikte, riskli varliklara yaptiklar1 yatirimlarda artig

oldugu gézlenmektedir.

Tablo 3.32. Asirt Giiven ve Yatirim Riski Arasindaki liski — (Madde 12°ye Gére)

Yatirim Riski (Risk Tolerans Ol¢egi Madde 12)
%060 diisiik riskli %30 diisiik riskli %10 diisiik riskli
Asir1 | yatirnmlar; %30 orta | yatirmmlar; %40 orta | yatirinmlar; %40 orta
Giiven | riskli yatirnmlar; %610 | riskli yatirnmlar; %30 | riskli yatirimlar; %50 v P
yiiksek riskli yiiksek riskli yiiksek riskli
yatirnmlar yatirnmlar yatirnmlar

Diisiik 41,8 26,1 30
Orta 29,1 37,6 16 23,469 | 0,000
Yiksek 29,1 36,3 54

Tablo 3.32°de asir1 giiven ile risk toleransi bilesenlerinden yatirim riskinin iliskisi
incelenmistir. Buna gore; yatirimcilara “20.000 TL’lik bir yatirim yapma durumunuzda,
asagidakilerden hangisi sizin i¢in en cazip secenek olurdu?” sorusu yoneltilmistir.
[fadenin sonucuna gére, p: 0,000<0,050 oldugu icin “Ho: Yatirimcilarin asir giivenleri ile
yatirim riskleri arasinda farklhilik yoktur” hipotezi reddedilip, “Hi: Yatirimcilarin agirt
giivenleri ile yatirum riskleri arasinda farklilik vardir” hipotezi kabul edilmistir. Bu durum,

Grafik 3.5 yardimiyla gosterilmistir.
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Grafik 3.5. Asir1 Giiven ve Yatirim Riski Arasindaki iliski — (Madde 12’ye Gére)
Grafik 3.5’te goriildiigii lizere, yatirimcilarin yiiksek diizeyde asir1 giivene sahip

olmalari onlar1 yatirimlarinda daha yiiksek oranda riskli varliklara yonlendirmektedir.

Ozet olarak; tiim degerlendirmeler goz oniinde bulunduruldugunda “Hc::

”»

Yaturimcilarin asirt giivenleri ile yatirim riskleri arasinda anlaml bir iliski vardir

hipotezi kabul edilmistir.
3.8.10.2. Asir1 giiven Ve finansal risk arasindaki iliskinin Ki-Kare analizi

Caligmanin bu boéliimiinde, yatirimcilarin asirt giivenleri ile finansal riskleri
arasindaki iliski Ki-kare testi ile analiz edilecektir. Bunun icin finansal riski olusturan
ifadelerden sirasiyla birinci, t¢iincii, altinci, yedinci ve onii¢lincii maddeler analize tabi

tutulmustur.

“Hcy: Yatirumcilarin aswr giivenleri ile finansal riskleri arasinda anlaml bir iliski

vardwr.”

Hc2 hipotezi igin yatirnmeilarin asir1 giivenleri ile finansal riskleri arasindaki iliski

incelenmistir. Buna goére kurulan hipotezler su sekildedir:
Ho: Yatirimcilarin aswr giivenleri ile finansal riskleri arasinda farklilik yoktur.

Hi: Yatirimcilarin asirt giivenleri ile finansal riskleri arasinda farklilik vardir.

161



Tablo 3.33. Asir1 Giiven ve Finansal Risk Arasindaki Iliski — (Madde 1’e Gore)

Finansal Risk (%) (Risk Tolerans Ol¢egi Madde 1)
Asiri . Arastirmalardan .
Giiven Gergek bir sonra risk almaya | Tedbirli Riskten e P
kumarbaz . . kaciman
istekli
Diisiik 7,7 33,8 33,7 85,7
Orta 46,1 32,7 30,5 0 12,999 0,043
Yiiksek 46,2 33,5 35,8 14,3

Tablo 3.33°te asir1 giiven ile finansal risk arasindaki iliski incelenmistir. Buna gore;
yatirnmcilara “Genel anlamda risk alma acisindan, en iyi arkadasiniz Sizi nasil
tamimlar?” sorusu yéneltilmistir. Ifadenin sonucuna gore p: 0,043<0,050 oldugu igin “Ho:
Yatirimcilarin agwrr giivenleri ile finansal riskleri arasinda farklilik yoktur” hipotezi
reddedilip, “Hi: Yatirimcilarin asiri giivenleri ile finansal riskleri arasinda farklilik vardir”

hipotezi kabul edilmistir. Bu durum, Grafik 3.6 yardimiyla gosterilmistir.
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Grafik 3.6. Asir1 Giiven ve Finansal Risk Arasindaki iliski - (Madde 1’e Gore)

Grafik 3.6’da goriildiigii tizere, her bir ayri grupta genel yigilmalar “yeterli
arastirmalardan sonra risk almaya istekli” ve “tedbirli” kesitlerinde birikirken; asir1 giiven
diizeyi arttikga “gercek bir kumarbaz” ifade oraninda artig, “riskten kesinlikle kaginan”

ifade oraninda azalmalar s6z konusudur.
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Tablo 3.34. Asir1 Giiven ve Finansal Risk Arasindaki iliski — (Madde 3’e Géore)

Finansal Risk (%) (Risk Tolerans Ol¢egi Madde 3)
Y.,em .blr 's arama Daha kapsamh bir
Daha siirecinde zamana . .
Asirl - . . o < tatil yaparim. Ciinkii
.. Tatili iptal | miitevaz1 bir | ihtiyacim olacagim | .. . . . . )
Giiven . - - boyle birinci simif bir | P
ederim. tatile diisiinerek, S
< . tatil icin, bu son
¢ikarim. planladigim tatile .
sansim olabilir
cikarim.
Diisiik 32,2 39,5 32,3 31
Orta 32,2 26,9 34,2 31 2,911 | ,820
Yiiksek 35,6 33,6 33,5 37,9

Tablo 3.34’te asir1 giiven ile finansal risk arasindaki iliski incelenmistir. Buna gore;
yatinnmcilara “Hayatimzda sadece bir kere” yapabileceginiz bir tatil icin para
biriktirdiniz. Fakat planladigimz tatile c¢kmadan ii¢ hafta oOnce isinizi
kaybediyorsunuz. Ne yaparsimz?” sorusu yoneltilmistir. Ifadenin sonucuna gére, p:
0,820>0,050 oldugu i¢in “Ho: Yatirimcilarin asirt giivenleri ile finansal riskleri arasinda
farklilik  yoktur” hipotezi kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle, bu maddeye gore

yatirimcilarin asir1 giivenleri ile finansal riskleri arasinda bir iligki mevcut degildir.

Tablo 3.35. Asir1 Giiven ve Finansal Risk Arasindaki iliski — (Madde 6’ya Gore)

Asir Giiven Finansal Risk (Risk Tolerans Ol¢egi Madde 6)
Kayip Belirsizlik Firsat Heyecan 1 P
Diisiik 33,8 40 22,2 39,7
Orta 29,7 30,4 33,3 33,3 16,801 0,01
Yiiksek 36,5 29,6 44,4 27

Tablo 3.35’te asir1 giliven ile finansal risk arasindaki iliski incelenmistir. Buna gore;
yatirimcilara “Risk” kelimesini diisiindiigiiniizde akhniza ilk gelen kelime hangisidir?”
sorusu yoneltilmistir. Ifadenin sonucuna gére, p: 0,01<0,050 oldugu igin; “Ho:
Yatirimcilarin agirt giivenleri ile finansal riskleri arasinda farklilik yoktur” hipotezi
reddedilip, “Hi: Yatirimcilarin asirt giivenleri ile finansal riskleri arasinda farklilik vardwr”

hipotezi kabul edilmistir. Bu durum, Grafik 3.7 yardimiyla gosterilmistir.
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Grafik 3.7. Asir1 Giiven ve Finansal Risk Arasindaki iliski - (Madde 6’ya Gore)

Grafik 3.7°de gorildiigh tizere, asir1 giiven diizeyi arttikga “risk” kelimesinin

anlaminda “firsat” manasini arama diizeyi artmaktadir.

Tablo 3.36. Asir1 Giiven ve Finansal Risk Arasindaki Iliski — (Madde 7’ye Gére)

Finansal Risk (%) (Risk Tolerans Ol¢egi Madde 7)
Tahvilleri satar, Tahvilleri satar ve
paranin yarisim | Tahvilleri satar | hasilatin tamamim
Asiri Tahvilleri para piyasasi ve hasilatin fiziki varhklara
Giiven elimde ara¢larinda, diger | tamamum fiziki | yatirir, bunlara ek | P
tutardim. yarisin ise fiziki varhklarda olarak daha fazla
varhklarda degerlendirirdim | yatirim yapmak
degerlendirirdim icin kredi alirdim.
Diisiik 36,4 30,9 37,2 40
Orta 31,5 32,5 32,1 13,3 4,616 | 0,594
Yiiksek 32,1 36,6 30,8 46,7

Tablo 3.36’da asir1 giiven ile finansal risk arasindaki iliski incelenmistir. Buna gére
yatirimcilara, “Bazi uzmanlar, fiziki varliklarin degerinin artacagini, tahvil fiyatlarinin
diigebilecegini, bununla birlikte devlet tahvillerinin gérece olarak daha giivenli oldugunu
diigiinmektedir. Su anda yiiksek faizli devlet tahvillerinde yatirimlariniz bulunmaktadur.
Bu durumda ne yapardimiz?” sorusu yoneltilmistir. Ifadenin sonucuna gore, p:

0,594>0,050 oldugu i¢in Ho: Yatirimcilarin asw giivenleri ile finansal riskleri arasinda
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farklik  yoktur” hipotezi kabul edilmistir. Baska bir fadeyle, bu maddeye gore

yatirimcilarin asir1 giivenleri ile finansal riskleri arasinda bir iliski bulunmamaktadir.

Tablo 3.37. Asir1 Giiven ve Finansal Risk Arasindaki Iliski — (Madde 13’e Gore)

Finansal Risk (%) (Risk Tolerans Ol¢egi Madde 13)
A"§ll‘l Hicbir sey Bir ayhk Ug ayhk Alt1 ayhk ,
Giiven maasimi maasimi maasimi X P
yatirmazdim
yatirirdim. yatirirdim. yatirirdim

Diisiik 42,2 34,3 25,5 194
Orta 27,2 33,1 34,9 29 12,942 | 0,044
Yiiksek 30,6 32,6 39,6 51,6

Tablo 3.37°de asir1 giiven ile finansal risk arasindaki iliski incelenmistir. Buna gore;
yatirrmcilara “Giivendiginiz uzman bir jeolog arkadasiniz “altin madeni arama”
girisimine finansman saglamak iizere, bir grup yatzumcyn bir araya getiriyor. Eger
girisim basari olursa, 50 ila 100 kat arast kazang getirecektir. Fakat basarisiz olursa,
tiim yatirim batacaktir. Arkadasiniz ise basart sansint yalnizca %20 olarak gormektedir.
Eger paraniz olsaydi, ne kadarimi yatirnm yapardiniz?” sorusu yoneltilmistir. Ifadenin
sonucuna gore, p: 0,044<0,050 oldugu i¢in “Ho: Yatirumcilarin asirt giivenleri ile finansal
riskleri arasinda farklilik yoktur” hipotezi reddedilip, “Hi: Yatirimcilarin aswrr giivenleri ile
finansal riskleri arasinda farklilik vardir” hipotezi kabul edilmistir. Bu durum, Grafik 3.8

yardimiyla gosterilmistir.
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Grafik 3.8. Asir1 Giiven ve Finansal Risk Arasindaki iliski — (Madde 13’e Gére)
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Grafik 3.8’de goriilen olgu, asir1 giiven diizeyi yiikseldik¢e, kazanma ihtimali
yiizdesinin diisiik oldugu durumlardaki yatirimlara bile daha fazla para baglama egiliminin

artig gostermesidir.

Ozet olarak; tiim degerlendirmeler goz oniinde bulunduruldugunda “Hco:
Yatirimcilarin asirt giivenleri ile finansal riskleri arasinda anlaml bir iliski vardir”

hipotezi kabul edilmistir.
3.8.10.3. Asin giiven Ve spekiilatif risk arasindaki ilsikinin Ki-Kare analizi

Calismanin bu bdlimiinde, yatirimcilarin asir1 gilivenleri ile spekiilatif riskleri
arasindaki iliski Ki-kare testi ile analiz edilecektir. Bunun igin spekiilatif riski olusturan

ifadelerden sirastyla ikinci, dokuzuncu ve onuncu maddeler analize tabi tutulmustur.

“Hcz. Yatinmcilarin asirt giivenleri ile spekiilatif riskleri arasinda anlamli bir

iligki vardwr.”

Hcs hipotezi i¢in yatirimcilarin asiri giivenleri ve spekiilatif riskleri arasindaki iliski

incelenmistir. Buna gore kurulan hipotezler su sekildedir:
Ho: Yatirimcilarin asir giivenleri ile spekiilatif viskleri arasinda farklilik yoktur.

Hi: Yatirimcellarin asur giivenleri ile spekiilatif viskleri arasinda farklilik vardir.

Tablo 3.38. Asir1 Giiven ve Spekiilatif Risk Arasindaki liski — (Madde 2’ye Gére)

Spekiilatif Risk (%) (Risk Tolerans Ol¢egi Madde 2)
Asiri . %050 olasilikla %25 olasilikla %05 olasihikla
Giiven | 1000 TLnakit | " oy 10.000 TL 100.000 TL 7 P
kazanma sansi
kazanma sansi kazanma sansi kazanma sansi
Diisiik 38,9 31,1 33,7 38
Orta 24,4 34,5 29,5 32,4 4,717 | 0,581
Yiiksek 36,7 34,5 36,8 29,6

Tablo 3.38’de asir1 giiven ile risk toleransi bilesenlerinden spekiilatif riskin iligkisi
“Bir TV

asagidakilerden birini se¢meniz isteniyor. Hangi se¢enegi tercih ederdiniz?” sorusu

incelenmistir. Buna gore; yatirimcilara yarisma programindasimiz Ve
yoneltilmistir. ifadenin sonucuna gore, p: 0,581>0,050 oldugu i¢in “Ho: Yatirimcilarin asirt
giivenleri ile spekiilatif riskleri arasinda farkiik yoktur” hipotezi kabul edilmistir. Bagka
bir ifadeyle, bu maddeye gore yatirimcilarin asir1 giivenleri ile spekiilatif riskleri arasinda

bir iligki yoktur.
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Tablo 3.39. Asir1 Giiven ve Spekiilatif Risk Arasindaki Iliski — (Madde 9°a Gore)

Spekiilatif Risk (%) (Risk Tolerans Ol¢egi Madde 9)
Asin Giiven . %50 ihtim.all'e 1.000 TL kazang ve
500 TL kesin kazang %050 ihtimalle hi¢bir sey v P
kazanamamak
Diisiik 36,0 30,3
Orta 31,4 31,8 2,196 [0,334
Yiiksek 32,6 37,9

Tablo 3.39°da asir1 giiven ile risk toleransi bilesenlerinden spekiilatif risk arasindaki
iliski incelenmistir. Buna gore; yatirimeilara “Sahip olduklariiza ek olarak size 1.000 TL
verilseydi, asagidaki seceneklerden hangisini tercih ederdiniz?” sorusu ydneltilmistir.
[fadenin sonucuna gore, p: 0,334>0,050 biiyiik oldugu icin “Ho: Yatirimcilarin agiri
giivenleri ile spekiilatif riskleri arasinda farkiilik yoktur’ hipotezi kabul edilmistir. Diger bir
ifadeyle, bu maddeye gore yatirimcilarin asir1 giivenleri ile spekiilatif riskleri arasinda bir

iliski bulunmamaktadir.

Tablo 3.40. Asir1 Giiven ve Spekiilatif Risk Arasindaki Iliski - (Madde 10°a Gére)

Spekiilatif Risk Ogesi (%) (Risk Tolerans Ol¢egi Madde 10)
Asin Giiven %50 ihtimalle 1.000 TL
500 TL kesin kayip kayip veya %50 ihtimalle v P
hicbir sey kaybetmemek
Diisiik 39,7 31,9
Orta 29 32,4 2,682 0,262
Yiiksek 313 35,7

Tablo 3.40°da asir1 giiven ile risk toleransi bilesenlerinden spekiilatif risk arasindaki
iliski incelenmistir. Buna gore; yatirimcilara “Sahip olduklarimza ek olarak 2.000 TL
verilseydi, asagidaki seceneklerden hangisini tercih ederdiniz?” sorusu yoneltilmistir.
[fadenin sonucuna gore, p: 0,262>0,050 oldugu icin “Ho: Yatiimcilarin asir giivenleri ile
spekiilatif riskleri arasinda farklilik yoktur” hipotezi kabul edilmistir. Baska bir anlatimla,
bu maddeye gore yatirnmeilarin asir1 giivenleri ile spekiilatif risk arasinda bir iligki mevcut
degildir.

Ozet olarak; tiim degerlendirmeler goz oniinde bulunduruldugunda; “Hcs:
Yatirnmcilarin asirt giivenleri ile spekiilatif riskleri arasinda anlaml bir iliski vardir”

hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 3.41. Hipotez Degerlendirme Tablosu

Ha1 | Cinsiyet ile agir1 giiven arasinda anlamli bir farklilik vardir. KABUL
Haz | Medeni durum ile agir1 giiven arasinda anlamli bir farklilik vardir. KABUL
Has | Yas ile agir1 giiven arasinda anlaml bir farklilik vardir KABUL
Has | Cocuk sayisi ile agirt giiven arasinda anlamli bir farklilik vardir. KABUL
Has | Egitim ile agir1 giiven arasinda anlamli bir farklilik vardir. RED
Has | Toplam gelir ile agir1 giiven arasinda anlamli bir farklilik vardir. KABUL
Haz | Yatirim siiresi ile agir1 giiven arasinda anlamli bir farklilik vardir. KABUL
Hg1 | Cinsiyet ile risk toleransi arasinda anlamli bir farklilik vardir. KABUL
Hgz | Medeni durum ile risk toleransi arasinda anlamli bir farklilik vardir. RED
Hgs | Yas ile risk toleransi arasinda anlamh bir farklilik vardir RED
Hgs | Cocuk sayist ile risk toleransi arasinda anlamli bir farklilik vardir. RED
Hgs | Egitim ile risk toleransi arasinda anlamli bir farklilik vardir. RED
Hgs | Toplam Gelir ile risk toleransi arasinda anlaml bir farklilik vardir. RED
Hg7 | Yatirim siiresi ile risk toleransi arasinda anlaml bir farklilik vardir RED
Hci | Yatinmeilarin agiri giivenleri ile yatirim riskleri arasinda anlamli bir iliski vardir. | KABUL
Hc, | Yatinmeilarin asiri giivenleri ile finansal riskleri arasinda anlamli bir iligki vardir. | KABUL
Hcs | Yatinmeilarin asirn giivenleri ile spekiilatif riskleri arasinda anlamli bir iligki | RED

vardir.
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4. TARTISMA VE SONUC

Ana-akim iktisat, “rasyonel birey” varsayimi ile uzun zaman boyunca bireysel ve
sosyal tercihlerin ardinda yatan davranis etkenlerini arastirma kapsami disinda tutmustur.
Bireylerin irrasyonel davraniglar1 yaklasik 70 yildir bilinen bir olgu olsa da, davranigsal
finans ile ilk kez bu kadar giin yiiziine ¢ikmis ve derinlemesine yapilan ¢aligmalarla elde
edilen analiz sonuglariyla desteklenmistir. Yapilan ¢alismalar bireylerin tercihlerinin,
becerilerinin, etkiledikleri ve etkilendikleri unsurlarin degiskenlik gosterebilecegi
tizerinedir. Bireylerin risk altinda karar alma siireglerinde de beklenen fayda kuraminin

Ongori ve varsayimlarina tezat olusturacak sekilde kararlar aldigi goriilmektedir.

Iktisat arastirmalarinda deneysel dgelere yer vermesi sebebiyle Vernon Smith ve
psikolojik sezgileri iktisadi arastirmalara entegre etmesi nedeniyle de Daniel Kahneman,
2002 Nobel Ekonomi Odiili'ne layik goriilmiislerdir. Séz konusu 6diil, Davranissal
Finans’in taglandirilmast anlamina gelmektedir. Nitekim psikoloji ve sosyoloji gibi alanlarla
ortak caligmasimin yani sira noroloji, endokrinoloji ve genetik bilimi alanlar1 ile de gerek

ortak arastirma konusu gerekse ortak arastirma yontemleri ile iliski igerisindedir.

Bireysel finans, hem bireyleri hem de finansal kurumlari giiglendirmesi bakimindan
onemli bir calisma alanidir. Ciinkii bireylerin finansal agidan dogru kararlar vermeleri
sonucunda gii¢lii olmalari, bu giicin topluma ve devlete de sirayet etmesi anlamina
gelecektir. Bireylerin elde ettikleri gelirleri nasil harcadiklari, nasil tasarruf ettikleri ve bu
tasarruflart hangi yatirim araglarina yonelttikleri bireysel finansin alanina girmektedir.
Yasamin cesitli evrelerinde duyulacak ihtiyag ve istekler i¢in bireylerin yeterli miktarda
ekonomik degere sahip olmalari, bireysel finansin da amacii olusturmaktadir. Finansal
hedefler bir zaman cizelgesi esliginde belirlendikten sonra planlar yapilmali, bu planlar
gerekirse revize edilerek uygulanmali ve sonugta hedeflere ulasilip ulasilmadigi kontrol
edilmelidir. Bireylerin finansal planlama konusunda baslica ¢alisma alanlarini biit¢e analizi,
emeklilik planlama, gayrimenkul planlama, yatirnm yonetimi, gelir vergisi planlama, risk

yonetimi ve sigorta faktorii olusturmaktadir.

Finansal agidan risk toleransi, bireyin finansal kararlar verirken tistlenmeyi tercih
ettigi risk miktaridir. Genellikle siibjektif degerlendirmeler sonucunda elde edilen

bulgulardan ulasilabilecek risk tolerans seviyesi, finansal kararlarda kilit 6neme sahiptir.
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Bunun nedeni; risk tolerans seviyesi belirlenmeden gerek bireyin gerekse finansal

danigmanin birey i¢in, uzun vadeli stratejik bir yatirim plani olusturamayacagidir.

Bu kapsamda calismanin amaci; “yatirimcilarin risk toleranslarinin asir1 giiven
karsisinda farklilik gosterip gostermediginin analiz edilmesidir.” Bunlara ek olarak,
yatirimcilarin sosyo-ekonomik ve demografik 6zellikleri ile hem risk tolerans1 hem de asiri
giiven arasindaki iliski incelenmistir. Ayrica yatirimcilarm finansal piyasalarda yatirim
yapma siireleri, yatirnm yaparken kullandiklar1 finansal araglar ve piyasaya yonelik bilgi

kaynaklar1 da belirlenmeye ¢aligiimstir.

Yatirimeilarin asirt giivenleri, risk toleranslar1 ve demografik 6zellikleri arasindaki
iliskiyi incelemek i¢in hipotezler ii¢ gruba ayrilmistir. Arastirma kapsaminda oncelikle
yatiricimeilarin sosyo-ekonomik ve demografik 6zellikleri i¢in tanimlayici istatistiklere yer
verilmistir. Daha sonra, yatirnmcilarin asirt giivenleri ile risk toleranslari arasindaki iliski
analizi igin “ki-kare”; asir1 gliven ve risk toleransinin demografik o6zellikler ile iliski
analizinde iki kategorili degiskenler igin “t-testi”” ve ikiden fazla kategorili degiskenler igin
“ANOVA” testi kullanilmistir. Analizler sonucu elde edilen bulgular asagida 6zet halinde

sunulmustur.

Aragtirmaya katilan yatirimcilarin, demografik ve sosyo-ekonomik o6zelliklerine
iliskin istatistiklere gore, biiyiik bir yiizdesinin (%77,5) erkek oldugu goriilmektedir. Evli
yatirnmec1 sayist bekar yatirimer sayisindan fazladir. 30-39 yas araligindaki yatirimeilar
(%40) one ¢ikmaktadir. Egitimde lisans ve lisansiistii diizeyi (%77) ¢ogunluktadir. Ayrica
yatirirm yapma siiresi 0-6 ay i¢in en biyiik grubu (%43,7) olusturmaktadir. Yatirimcilarin
tercih ettikleri finansal araglarda ilk ti¢ siralandiginda; sirasiyla hisse senedi (%27,5), altin
(%20,1) ve doviz (%18,9) yatirim araglarinin yer aldigi goriilmektedir. Yatirimcilarin tercih
ettikleri bilgilenme araglarina bakildiginda ise ilk siralar1 kisisel tecrilbe ve analizleri
(%32,6), televizyon, internet (%14,8) ve banka-araci kurum analiz ve raporlart (%14,5)

olusturmaktadir.

Yatinimcilarin demografik 6zellikleri ile asir1 giivenleri arasindaki iligkinin “t” testi
ve “ANOVA” testi sonuglarina gore; asir1 giiven ile cinsiyet, medeni durum, yas, ¢ocuk
sayisi, toplam gelir, yatirim stiresi arasinda anlamli bir farklilik bulunmus iken, egitim ile
arasinda anlamli bir farklilik olmadigi tespit edilmistir. Analiz sonucunda; erkeklerin

kadinlardan, evli kisilerin ise bekar kisilerden daha fazla asir1 giivene sahip oldugu
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bulgusuna ulasilmistir. Yas gruplarina bakildiginda asir1 giiven en yiiksek 60 yas ve
tizerinde, en diistik ise 20-29 yas araligindadir. 3 ve {izeri ¢ocukta asir1 giiven en yiiksek
diizeyde iken, ¢cocuksuz kesimde en diisiik diizeydedir. Asir1 giiven hem yas hem de ¢ocuk
sayis1 ile pozitif yonde bir korelasyona sahiptir. Toplam geliri 10.000 TL ve {izerinde
olanlarin asir1 gliveni en yiiksek iken 4.000 — 4.999 TL diizeyinde en diistiktiir. 4.000 TL
yatirrm yapmak i¢in taban seviye kabul edilirse, gelirin de asir1 giiven ile arasinda pozitif
yonde bir korelasyona sahip oldugu sdylenebilir. 5 yildan daha uzun siirede yatirim
yapanlarda asir1 giiven en yiiksek iken, 0 — 6 ay arasinda en disiiktiir. 0 — 6 ay, diger tiim
gruplar karsisinda farklilik gostermektedir.

Yatirimcilarin demografik 6zellikleri ile risk toleranslari arasindaki iliskinin “t” testi
ve “ANOVA?” testi sonuglarina gore; risk toleransi ile cinsiyet arasinda anlaml bir farklilik
bulunmus iken; medeni durum, yas, ¢ocuk sayisi, egitim, toplam gelir ve yatirim siiresi
arasinda anlamli bir farklilik bulunmamistir. Analiz sonucuna gore erkek yatirimeilarin risk

toleransi (2,09), kadin yatirimcilarin risk toleransindan (1,93) fazladir.

Risk Toleransi, Grable ve Lytton (1999b: 3) tarafindan 5 diizeye ayrilmigtir. Verilen
cevaplara istinaden, en diisiik risk tolerans puani 13, en yiiksegi ise 47 olarak belirtilmistir.
Yazarlar tarafindan olusturulan puan araliklari, bu araliklara gore konumlandirilan
yatirimcilarm risk tolerans diizeyleri ve bu ¢alismaya 6zgii tiiretilmis kodlar yer almaktadir.
Buna gore; “18 ve alt” puan araligi “Diisiik Risk Tolerans1” (RD1), “19 — 22” puan aralig1
“Ortalama Altinda Risk Tolerans1” (RD2), “23 — 28” puan araligi “Orta Diizeyde Risk
Tolerans1” (RD3), “29 — 32” puan aralig1 “Ortalama Uzeri Risk Tolerans1” (RD4) ve “33 ve
tizeri” puan araligi "Yiiksek Risk Toleransi” (RD5) olarak degerlendirilmektedir. Sz
konusu puan araliklarma gore en biiyiik toplulugu orta diizeyde risk toleransina sahip grup
(%41,9) olusturmaktadir. Ortalama iizeri risk toleransina sahip grup (%31,5) ikinci biiyiik
toplulugu ifade ederken, bu siralamay1 ortalama altinda risk tolerans diizeyine sahip grup
(%9) takip etmektedir. En kiigiik toplulugu %2,5 ile diistik risk tolerans diizeyine sahip grup

olustururken; yiiksek risk tolerans diizeyine sahip grup %15 olarak ifade edilmektedir.

5°1i likert 6lgegi seklinde bulunan 14 adet asir1 giiven ifadesine, 520 yatirimcinin her
birinin vermis oldugu cevaplara istinaden bir deger olusturulmustur. Puan araligi 19 — 70
olan 520 kisinin asir1 giiveninin 3 kategoriye (diisiik, orta ve yiiksek) ayrilmasinda dengeli
bir dagilim gozetilmistir. Buna gore “Excel”de bir histogram olusturulmus ve (19 — 42 puan
araliginda bulunan) 176 kisi disiik diizeyde asiri giivenli, (42,1 — 49,9 puan araliginda
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bulunan) 164 kisi orta diizeyde asir1 giivenli ve (50 — 70 puan araliginda bulunan) 180 kisi

ise yiiksek diizeyde asir1 glivenli bulunmustur.

Asirt giiven ile risk toleransi arasindaki iligki incelenmek iizere (yukarida da
belirtildigi tizere) asirt giiven tglii, risk toleransi ise besli kategori seklinde “ki-kare”
analizine tabi tutulmustur. Yapilan analiz sonucu yatirimcilarin asir1 giivenleri ile risk
toleranslar1 arasinda anlamli bir iligki bulunmustur. Yapilan ¢alismalar (Chung ve Lee,
2006; Broihanne vd., 2014; McCannon vd., 2015) bu sonucu desteklemektedir. S6z konusu
kavramlar arasindaki iligkinin istatistiksel agidan anlamli bulunmasi {izerine, ¢alismanin
devaminda risk toleransi bilesenlerine ayrilarak (yatirim riski, finansal risk ve spekiilatif
risk) asir1 giiven ile arasindaki iliski incelenmeye calisilmistir. Bu baglamda, diger
calismalardan farkli olarak risk toleransimi ifade eden kavramlar (bilesenler) acisindan net
bir ayrima gidilmistir. 13 maddeli 6l¢ek Grable vd. (2011: 488) tarafindan belirtildigi iizere,
yatirimcilarda ti¢ faktori 6lgmektedir. Bunlar; yatirim riski (madde: 4, 5, 8, 11 ve 12),
finansal risk (madde: 1, 3, 6, 7 ve 13) ve spekiilatif risktir (madde: 2, 9 ve 10). Bu
calismada, asir1 glivenin her {i¢ kategorisi ile risk toleransinin her bileseni ifade edildikleri
maddeler nezdinde ki-kare analizine tabi tutulmustur. Analiz sonucunda; yatirimcilarin asirt
giivenleri ile yatirim riskleri ve finansal riskleri arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmustir.
Barber ve Odean’in (2002) asir1 giivenli yatirimeilarin  spkiilatif — islemlere
yonlenebileceklerini belirtmelerinin aksine, bu calismada spekiilatif risk ile asir1 giiven
arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamistir. Bu durum, verilerin toplandigi donemdeki
ekonomik durumun nispeten olumsuz olmasindan dolay1 kaynaklantyor olabilir. Dolayisiyla

farkli donemlerde yapilacak olan ¢alismalarla farkli sonuglar elde edilebilir.

Davranigsal finans alaninda yapilan birgok ¢aligma, bireysel yatirimcilar merkeze
alinarak gergeklestirilmistir. S6z konusu alanin boyutlarinin genisletilmesi igin, farkli
alanlarla (6rnegin; kamu maliyesi, orgiitsel davranis ekonomileri ve saglik ekonomisi) olan

iliskileri lizerine de ¢alismalar gerceklestirilebilir.

Davranigsal finans kapsaminda asir1 giiven ile ile risk toleransi arasindaki baglantiy1
inceleyen calismalarda iki, tic maksimum dort soru ile irdelenen iligkiler mevcuttur. Bu
calismada ““asir1 giiven” literatiir detayli olarak incelenerek olusturulan on dort ifade ile
irdelenmeye ¢alisilmigtir. Bu baglamda, davranigsal finansin diger unsurlari da ayrintili

olarak incelenerek, genis bir kapsamda risk toleransi tizerindeki etkisi incelenebilir. Sonug
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itibar1 ile risk toleransi, siibjektif degerlendirmeler sonucu ortaya konulan bir olgudur.

Dolayisiyla, detaylandirma yapmak alana ciddi katkilar saglayacaktir.

Calismanin bulgularina gore, asir1 giiven diizeyi yiikseldikge risk tolerans diizeyi de
yiikselmektedir. Bu baglamda, yatirimcilarin asirt giiven diizeylerini bilmeleri yatirim
kararlarinda tstlenebilecekleri risk toleranslar1 tizerindeki etkisini fark etmeleri agisindan
onemlidir. Egitimler yoluyla, asir1 giivenin dogasi ve sonuglar1 hakkinda bilgiler elde
edilebilir. Girisim sermayedarlar1 arasinda yapilan c¢alismalar, iyilestirilmis bilginin karar
kalitesini artirabilecegi ve asir1 Ozgiivenin yaratacagt olumsuz etkileri azaltabilecegini
gostermektedir (Bloomfield vd., 1999; Zacharakis ve Shepherd, 2001). Asir1 giiveni azaltma
yoniinde tavsiye edilebilecek ikinci bir unsur da, islem giinliigii tutmak olabilir. Bu
baglamda bireysel yatirnmcilar giinlik tutarak hangi karar1 neden adliklarini kayit
edebilecek, bu ginliigii zaman zaman gozden gecirdiklerinde kararlarinin ardinda yatan

diisince temellerini géreceklerdir.

Devlet yonetiminin ve ilgili kurumlarin uzun dénemli egitim stratejisinde finansal
okuryazarligi yani sira, bireysel finans ve bireysel finansal planlama konularina da agirlik
vermesi, ekonomik kalkinmanin da en saglam kurgularindan biri olacaktir. Yetersiz
tasarruflarin neden oldugu cari agik ve hakeza iiretime katki saglamayan yanlis yatirimlarin
varhigi, bu konudaki bilgi eksikliklerinden kaynaklanmaktadir. “Giiglii yonetimlerin giiglii
kurumlar1 olur” mantig1 ile ekonomi ve dolayisiyla giic, bireysel finansal planlama
konusunda egitilmis bireylerin aldig1 kararlarin farkindaligi ile dogru orantili olarak, saglam

bir temel tizerinde yiikselecektir.
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6. EKLER
Ek 1. Arastirmada Kullanilan Anket Formu

1. Cinsiyet:
a. Erkek b. Kadin
2. Yas grubunuz:
a. 19 yas ve alt1 b.20-29 c.30-39 d. 40 -49 e.50-59
d. 60+
3. Medeni Durumunuz:
a. Evli b. Bekar
4. Sahip oldugunuz ¢ocuk sayis1 nedir?
a. Cocugum yok b.1 c.2 d. 3 ve tizeri
5. Egitim Durumunuz:
a. likogretim b. Lise c. Yiksekokul d. Lisans e. Lisanstistii
6. Yatirnmlarinizi ne kadar siireyle sermaye piyasalarinda degerlendiriyorsunuz?
a.0-6ay b.6-12ay c.1-5yil  d.5 yildan daha uzun
7. Aylik Ortalama Toplam Geliriniz nedir?
a.2.000 - 2.999 TL b.3.000-3.999 TL c.4.000-4.999 TL
d.5.000-7.499 TL f.7.500-9.999 TL g.10.000 TL ve iistii

8. Yatirnmlarimzi hangi finansal araclarda degerlendiriyorsunuz? (Birden fazla se¢cim

yapabilirsiniz.)

a. Vadeli — Vadesiz Mevduat () e. Doviz ()

b. Tahvil () f. Hisse Senedi ()

c. Bono () g. Yatirim Fonlari ()
d. Altin () h. Gayrimenkul ()
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9. Yatirnm yaparken hangi bilgi kaynagim kullamyorsunuz? (Birden fazla secim
yapabilirsiniz.)

() Kisisel Tecriibe ve Analizlerim
() Banka - Aract Kurum Analiz ve Raporlari
() Siireli Yayinlar (Ekonomi ve Finans Dergileri, Gazete vb.)
() Televizyon, internet
() Arkadas tavsiyeleri
() Yatirim Danigmanlarinin Tavsiyesi
() Kamu Aydinlatma Platformu
() Firmalarin Mali Tablolar1
Liitfen asagida bulunan ifadelerden size uygun olan secenegi isaretleyiniz.
1. Genel anlamda risk alma agisindan, en iyi arkadasimz sizi nasil tanimlar?

a. Gergek bir kumarbaz b. Yeterli arastirmalardan sonra risk almaya istekli
c. Tedbirli d. Riskten kesinlikle kagian

2. Bir TV yarisma programindasiniz ve asagidakilerden birini se¢meniz isteniyor.
Hangi secenegi tercih ederdiniz?

a. 1.000 TL nakit kazanma sans1

b. %50 olasilikla 5.000 TL kazanma sansi
C. %25 olasilikla 10.000 TL kazanma sans1
d. %5 olasilikla 100.000 TL kazanma sansi

3. “Hayatinizda sadece bir kere” yapabileceginiz bir tatil icin para biriktirdiniz. Fakat

planladiginmiz tatile ¢tckmadan ii¢ hafta 6nce isinizi kaybediyorsunuz. Ne yaparsimz?
a. Tatili iptal ederim.
b. Daha miitevazi bir tatile ¢ikarim.

c. Yeni bir ig arama siirecinde zamana ihtiyacim olacagini diisiinerek planladigim tatile

¢ikarim.

d. Daha kapsamli bir tatil yaparim. Ciinkii boyle birinci sinif bir tatil i¢in bu son sansim
olabilir.
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4. Yatirnm yapmak iizere beklenmedik bir sekilde 20.000 TL elde etseydiniz, ne

yapardimz?
a. Banka mevduatina veya para piyasasina yatirirdim.
b. Giivenilir, yiiksek kaliteli tahvillere veya hazine bonosuna yatirirdim.
c. Hisse senedine yatirim yapardim.

5. Deneyimlerinize dayanarak hisse senetleri ve yatirim fonlarma yatirnm yaparken

kendinizi ne kadar rahat hissedersiniz?

a. Pek rahat hissetmem b. Biraz rahat hissederim c. Cok rahat hissederim.
6. “Risk” kelimesini diisiindiigiiniizde akliniza ilk gelen kelime hangisidir?

a. Kayip b) Belirsizlik c) Firsat d) Heyecan

7. Bazi uzmanlar, fiziki varhklarmm degerinin artacagim, tahvil fiyatlarinin
diisebilecegini, bununla birlikte devlet tahvillerinin gorece olarak daha giivenli
oldugunu diisiinmektedir. Su anda yiiksek faizli devlet tahvillerinde yatirnmlarimz

bulunmaktadir. Bu durumda ne yapardimz?
a. Tahvilleri elimde tutardim.

b. Tahvilleri satar, paranin yarisin1 para piyasasi araglarinda, diger yarisini ise fiziki

varliklarda degerlendirirdim.
c. Tahvilleri satar ve hasilatin tamamini fiziki varliklarda degerlendirirdim.

d. Tahvilleri satar ve hasilatin tamamini fiziki varliklara yatirir, bunlara ek olarak daha

fazla yatirnrm yapmak i¢in kredi alirdim.

8. Asagida belirtilen dort yatirnm seceneginde, en iyi ve en kotii getiri secenekleri yer

almaktadir. Hangisini tercih edersiniz?
a. En iyi ihtimalle 200 TL kazang; en katii ihtimalle O TL kayip.
b. En iyi ihtimalle 800 TL kazang; en kotii ihtimalle 200 TL kayip.
c. Eniyi ihtimalle 2.600 TL kazang; en kotii ihtimalle 800 TL kayip.

d. En iyi ihtimalle 4.800 TL kazang; en kotii ihtimalle 2.400 TL kayip.
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9. Sahip olduklarimiza ek olarak size 1.000 TL verilseydi, asagidaki seceneklerden

hangisini tercih ederdiniz?
a. 500 TL kesin kazang
b. %50 ihtimalle 1.000 TL kazang ve %50 ihtimalle higbir sey kazanamamak

10. Sahip olduklarimza ek olarak 2.000 TL verilseydi, asagidaki seceneklerden

hangisini tercih ederdiniz?
a. 500 TL kesin kayip
b. %50 ihtimalle 1.000 TL kayip veya %50 ihtimalle higbir sey kaybetmemek.

11. Bir akrabamzdan size 100.000 TL miras kaldigim diisiiniin. Ancak mirasin
TAMAMINI asagidaki seceneklerden yalmzca BIRINE yatirmamz gerekmektedir.
Hangisini tercih ederdiniz?

a. Bir tasarruf hesabina veya para piyasasina

b. Hisse senedi ve tahvil igeren bir yatirnm fonuna
c. 15 hisse senedinden olusan bir portfoy

d. Altin, giimiis ve petrol gibi emtialara

12. 20.000 TL’lik bir yatirnom yapma durumunuzda, asagidakilerden hangisi sizin igin

en cazip secenek olurdu?

a. %60 Disik Riskli Yatirnmlar; %30 Orta Riskli Yatirimlar; %10 Yiiksek Riskli

Yatirimlar

b. %30 Diusiik Riskli Yatirnmlar; %40 Orta Riskli Yatirimlar; %30 Yiiksek Riskli

Yatirimlar

c. %10 Disik Riskli Yatirnmlar; %40 Orta Riskli Yatirimlar; %50 Yiiksek Riskli

Yatirimlar
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13. Giivendiginiz uzman bir jeolog arkadasimiz “altin madeni arama” girisimine
finansman saglamak iizere, bir grup yatirnmciyr bir araya getiriyor. Eger girisim
basarih olursa, 50 ila 100 kat arasi1 kazang getirecektir. Fakat basarisiz olursa, tiim
yatirnm batacaktir. Arkadasimz ise basar1 sansim yalmzca %20 olarak gormektedir.

Eger paraniz olsaydi, ne kadarim yatiriom yapardimz?
a. Higbir sey yatirmazdim.
b. Bir aylik maasimi yatirirdim.
¢. Ug aylik maasimi yatirirdim.
d. Alt1 aylik maasimi yatirirdim.

Liitfen asagida bulunan ifadelerden size en uygun olam seginiz.

5 4 3 2 1
Kesinlikle Kesinlikle
Katiliyorum Katiliyorum Kararsizim Katilmiyorum Katilmiyorum

1) Ortalama bir yatirimciya gore hisse senetlerini segmekte| 5 | 4 | 3 | 2 | 1
daha yetenekliyimdir.
2) Endeksin asagi dogru seyir izledigi donemlerde bile| 5 | 4 | 3 | 2 | 1
portfoyiimde hisse senetlerine yer veririm,
3) Daha once tecriibe ettigim yatirimlarda ani ve kesin| 5 | 4 | 3 |2 | 1
kararlar alirim.
4) Uzmanlarin goriislerinden ziyade, kendi gortisiime gore| 5 | 4 | 3 | 2 | 1
yonettigim yatirnrmlarda daha basarili olurum.
5) Piyasanin donem donem yasadig: krizlerde bile piyasada| 5 | 4 | 3 | 2 | 1
islem yaparim.
6) Hisse senetlerindeki dogru tercihlerimden dolayi, portfoy| 5 | 4 | 3 | 2 | 1
cesitlendirme seviyem diisiiktiir.
7) Diger yatinmcilarla kiyaslandiginda, islem hacmim| 5| 4 | 3 | 2 | 1
ortalamanin iizerindedir.
8) Bir yatirnm araci hakkinda bilgi seviyem arttik¢a, yatrinm | 5 | 4 | 3 | 2 | 1
tahminlerimin dogrulugu artar.
9) Art arda basarili yatirimlar sonucunda yapacagim diger| 5 | 4 | 3 | 2 | 1
yatirimlarda da basarili olacagima inanirim.
10) Aract kurumlar olmadan, online olarak yonettigim| 5 | 4 | 3 | 2 | 1
yatirimlarda kazanma ihtimalim yiiksektir.
11) Yatirim kararlarimdaki basari, kisisel yetenegimle ilgilidir.| 5 | 4 | 3 | 2 | 1
12) Yatirim kararlarimdaki basarisizliklar, dis ¢evre etkilerive| 5 | 4 | 3 | 2 | 1
kotii sansla ilgilidir.
13) Ay1 piyasasinda dahi kazandiran hisse senetlerini| 5 | 4 | 3 | 2 | 1
bulurum.
14) Internette ve sosyal medyada onerileri takip ederimancak| 5 | 4 | 3 | 2 | 1
kendi analizlerimin daha giivenilir olduguna inanirim.
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