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OZET

Gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye, gelismis iilkelerdeki piyasalara kiyasla daha
kiiglik sermaye piyasalarina sahiptir. Hala gelisme evresinde ve hizla biiyiimekte olan bu
sermaye piyasalari, dogal olarak gelismis tilkelerdeki benzer piyasalara gore daha farkli
devinimlere sahiptir. Bu nedenle Tiirk piyasalarindaki yatirimeilarin ¢ogu, bu piyasalart etkin
bir getiri saglama araci olarak kullanabilmek i¢in daha fazla tecriibe edinmek durumundadir.
Bu tecriibesizlik sonucunda Tiirk yatirimcilar daha duygusal kararlar sergilemekte, bu da
Davranigsal Finans alaninda Tiirk yatirimeilart ilgi ¢ekici bir konu haline getirmektedir.

Bu calismada ¢evrimigi ortamdaki Tirk yatirimer gruplart kapsaminda bir yatirimet
profili olusturulmus, daha sonra diizenlenen bir anket yoluyla bu yatirimei profilinde
sergilenen genel yatirim davranislari incelenmistir. Diizenlenen anket sonucu elde edilen
verilerde cinsiyetin yatirimcinin almak istedigi risk seviyesi lizerinde etkisi olduguna dair
bulgular vardir. Ayrica kendilerine ait bir evi olan yatirimcilarin yatirim risklerini daha az
algiladiklari, yani yatirnm risklerini hafife aldiklar1 tespit edilmistir. Mutlulugun ise yatirim
davraniginda 6nemli bir rol oynayan risk alma egilimi ve duygusal zeka iizerinde etkisi oldugu
goriilmiistiir, bunun sonucunda daha mutlu olan yatirnmcilar daha yiiksek risk alma egilimi
sergilemekte ve daha fazla duygusal yatirim kararlar1 almaktadir. Kayda deger bir diger sonug
ise gelir seviyesi arttikca duygusal zeka diismekte, bu da yatirnm kapsaminda daha az
duygusal davranislara neden olmaktadir. Gelir seviyesi, risk algisini da ayni bigimde
etkilemektedir; yiiksek bir gelir seviyesi yatirimcida disiik bir risk algisina neden olmakta ve
yatirim risklerinin hafife alinmasina yol agmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Yatinm, Yatinm Davranisi, Sermaye Piyasasi, Karar Verme,

Davranigsal Finans.
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SUMMARY
THE ANALYSIS OF INVESTORS' DECISIONS IN TURKISH CAPITAL MARKETS
WITHIN THE CONTEXT OF BEHAVIORAL FINANCE THEORIES

Turkey, as a developing country, has smaller capital markets compared to developed
countries. These capital markets, still in development stage and growing rapidly, naturally
have more different dynamics compared to their counterparts in developed countries.
Therefore, the majority of the investors in Turkish capital markets still have a lot to
experience in order to use these markets as an efficient means of return. As a result of this
inexperience, Turkish investors exhibit more emotional decisions, which makes these
investors a more appealing subject in the field of Behavioral Finance.

In this study, an investor profile has been formed from online Turkish investor groups;
then, with the help of a survey carried out, the general investment behavior of this investor
profile was observed. Analyzing the data gathered from the conducted survey, there is
evidence that gender plays a role in the level of risk the investors want to take. It was
discovered that investors who have their own residence have a tendency to underestimate the
risks of investment. Happiness was also found to be a key factor in tendency to take risk and
emotional intelligence, both of which play a significant role in investment behavior; as a
result, happier investors have a higher tendency to take risks and display increased levels of
emotional actions. Also worth noting is is that an increased level of income results in less
emotional intelligence, leading to less emotional actions in terms of investment. Level of
income plays a similar role in risk perception; an increased level of income results in less risk
perception, leading to an underestimation of the overall risk of investment.

Keywords: Investment, Investment Behavior, Capital Markets, Decision Making, Behavioral

Finance.
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ONSOZ

Karar alma s6z konusu oldugunda klasik ekonomi, normatif bir yaklasim sergiler;
eldeki veriler mantik ¢ergevesinde incelenir, ve karar vericinin ne yapmasi gerektigine dikkat
cekilir. Bu normatif yaklagimla, rasyonel davranan bir karar vericinin yapmasi gereken ifade
edilirken, giinliik hayattaki karar vericinin ger¢ekte yaptiklari ise genellikle klasik ekonomi
calismalarinda yer almaz; cilinkii klasik ekonomi, kendi inceleme alan1 kapsaminda en uygun
¢Oziimii bulmay1 amaglar.

Davranigsal ekonomi, rasyonel oldugu varsayilan bu insanin ne yapmasi gerektigi
yerine, giinlilk hayattaki insanin aslinda ne yaptigini incelemek amaciyla klasik ekonomiye
bir alternatif olarak ortaya ¢ikmistir. insan davranislarinin normatif kaliplar ile drtiismemesi
nedeniyle once bu Ortiismezlikler iizerinden klasik ekonomi teorileri elestirilmis, daha sonra
da bu teorilere alternatif olabilecek, beseri faktorleri inceleyen ve bunlari goz Oniinde
bulunduran teoriler éne siiriilmiistiir. Ilk olarak insan s6z konusu oldugunda normatif teoriler
ve tanimlayici teoriler arasina belirgin bir ¢izgi ¢ekme amaci giiden Davranigsal Ekonomi,
daha sonra hizla biiyiiyerek insanlarin neler yaptiklari, bunlart yaparken nelerden
etkilendikleri ve hangi belirgin davranis kaliplarini izledikleri ile ilgilenmeye baslamistir.
Boylece ekonominin bir alt dali olarak kapsami genisleyen Davranigsal Finans, ekonomiden
faydalandigi gibi ayn1 zamanda psikoloji, para, cografya ve demografi gibi diger alanlarla da
karsilikli bir etkilesim i¢ine girmistir.

Bu calisma ise, insanlarin davranislarini ve davramis kaliplarini incelemek yerine;
Ekonomi ve Davranis Bilimleri kapsaminda klasik ekonomiye getirilen elestiriler1 Tiirk
yatirimcilar {izerinde test etmeyi, Davranigsal Finans kapsaminda tespit edilen egilimleri bu
yatirimeilar lizerinde gozlemlemeyi, ve insan1 normatif teorilerin kapsamindan az da olsa
uzaklastirmayr amaclamaktadir. Caligma kapsaminda Tiirk piyasasindaki hisse senedi
yatirimeilarinin risk algilari, duygusal zekalar1 ve risk alma egilimleri ve bunlar etkileyen

faktorler incelenecek, daha sonra tiim bunlar Davranigsal Finans kapsaminda yorumlanacaktir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL SISTEM VE KLASIK EKONOMIi

Finansal sistem, ekonomik islemler gatis1 altinda bir araya gelen aktorlerin, karsilikl
olarak bu ekonomik islemleri gerceklestirdigi bir bilgi-islem ortamidir. Uludag ve Arican
(1999), finansal sistemi belirli kurumlarin ve pazarlarin bir arada ve karsilikli olarak
birbirlerini etkileyen temel fonksiyonlari gerceklestirmek i¢in bulustuklari olusum olarak
tanimlar.

Aktorlerin yaptiklari ekonomik islemlere goére bu ortamda alacaklar1 (veya
sunacaklari) hizmetler de farklilik gdosterir, dolayisiyla bu sistemde g¢esitli hizmetlerin
verildigi alt sistemler vardir. Bu alt sistemlerde yapilacak ekonomik islemlere gore de aktorler
diger finansal sistem katilimcilar1 ile etkilesime girer, farkli araclara ve ydntemlere
basvururlar. Uludag ve Arican (1999), bu farkliliklar1 ii¢ bilesen halinde inceler; finansal
piyasalar, finansal kurumlar ve finansal araclar.

Finansal sistemdeki kurumlar, sunduklari iirlin veya hizmet sektorlerine gore
siniflandirilir. Buna gore finansal kurumlar, faaliyet sektorlerine gore iki farkli piyasada islem
goriirler; bunlar para piyasalar1 ve sermaye piyasalaridir. Para piyasalari, devlet bankalar1 ve
0zel bankalardan olusan bankacilik kesimi, ve leasing, forfeiting, factoring ve sigorta
sirketlerinden olusan bankacilik dis1t mali kesim olmak {izere iki alt grupta incelenir. Sermaye
piyasalar1 ise aract kurumlar, yatirim fonlari, yatirim ortakliklari, yatirnm danigmanlari,
portfdy yoneticiler ve genel finans ortakliklarindan olusur. Her iki piyasa da islem yapmak
icin farkli araglardan faydalanir; hazine bonolari, banka kabulleri ve mevduat sertifikalar1 para
piyasalarinda, uzun vadeli tahviller ve hisse senetleri ise sermaye piyasalarinda kullanilan
araclardir. Kaynak fazlasi olan aktorler tarafindan yatirim amaciyla kullanilan bu araglara
finansal yatirim araglar1 denir (Uludag ve Arican, 1999: 112).

Isletme kapsaminda finansal sistem; tasarruf sahiplerinin ve kaynak ihtiyact olan
isletmelerin, ayrica bu iki aktér arasi etkilesimi saglayan finansal kuruluslarin bir araya
geldigi ekonomik olusumdur. Isletmenin finansal sistemdeki amaci, isletmenin sinirli
kaynaklarinin, paydaslarin toplam faydasini en yiiksek seviyeye cikaracak sekilde sahip
olunan segeneklere uygun sekilde tahsis edilmesidir. Finansal sistemdeki karsilikli etkilesim
sonucunda tasarruf sahiplerinin fonlari, araci kurumlardaki know-how vasitasiyla kaynak
arayisindaki isletmelerin segeneklerine yonlendirilir. BOylece hem isletmelerin kaynak

ihtiyaci, hem de tasarruf sahiplerinin yatirim ihtiyaci karsilanmis olur.



1.1. Yatirnm Kavram ve Finansal Piyasalar

Getiri saglamak amaciyla kisisel kaynak veya degerlerin kullanilmasina yatirim,
kisisel kaynaklarii yatirim yapmak i¢in kullanan kisiye ise yatirimci denir. Yatirimin amaci,
eldeki fazla kaynak veya degerlerin belirli bir risk dahilinde islenmesi, ve bu islem sonucunda
kullanilan kaynak veya degerlerin artirilmasidir. Tiikketimden farkli olarak yatirim kapsaminda
kullanilan kaynak veya deger, yapilan islem sonucunda tiikkenmez; yatirnrm kapsaminda
kullanilan kaynaklar (sermaye), yatirrmcinin istegi dogrultusunda kismen de olsa geri
almabilir’. Geri alinan bu miktar, yapilan yatinmin basarisi ile dogrudan iliskilidir; basarili
yatirimlarda yatirilan miktar daha fazla olarak geri alinirken (kar), basarisiz yatirimlarda ise
geri alinan miktar yatirilan miktara gore daha az olacaktir (zarar). Dolayistyla yatirimcilar,
yapilan yatirimin basarili olmasini, bdylece yatirdiklari sermayenin de artis gostermesini
isterler.

Yatirim, sermaye yatirimlari ve finansal yatirimlar olarak ikiye ayrilir. Sabit degerlere
yapilan yatirimlar sermaye yatirimi olarak adlandirilir ve bu yatirimlarin amaci genellikle
girisimciliktir. Finansal yatirimlar ise ana sermayeyi artirmak amaciyla yukarida belirtilen
finansal yatirim araclarinin kullanilmasidir 2. Bu calismanin odak noktasi, sermaye
piyasalarinda kullanilan hisse senedi aracglar1 ve bu araglara yapilan yatirimlardir.

Tim yatinmcilar, basarili yatinmlar yapmayi1 ve bdylece sermayelerini artirmayi
amaglarlar. Ancak sermaye piyasalari, seceneklerle dolu bir ortamdir ve yatirim yapilabilecek
araglarin sayis1 oldukca fazladir; dolayisiyla bu araglari kullanacak olan yatirimcinin dniinde
bolca segenek olur. Yatirnmcinin yapmasi gereken, oniindeki bu segenekleri cesitli analizler
yoluyla incelemek, ve bdylece hangi secenegin daha basarili bir yatirim olacagini tahmin
etmektir. Bu analizler sonrasinda yatirimcinin, basarisiz yatirim riskini en aza indirmek adina,
basarili olma ihtimali en yliksek olan se¢eneklere yonelmesi beklenir, klasik teoride rasyonel

bir insanin yapmasi beklenen sey budur.

"Geleneksel yatirim teorisi insanlarin mantik ve tarafsiz analizle karar aldigini varsayar. Geleneksel
teoriye gore, rasyonel ve analitik bir karara varabilmek igin yatirimcilar potansiyel sonuglar1 yavasca ve
mekanik olarak yargilarlar, olasiliklar1 ve potansiyel kar veya zararlarini tartarlar. Bir dizi hesaptan
sonra bir se¢ime, yani risk-6diil analizine ulasirlar. Ancak nihai sonuglarin belirsiz oldugu ve
beklenmedik bir anda dalgalanmanin (volatilitenin) dogabilecegi bir diinyada yatirim yapmak teorinin

belirttigi kadar rasyonel degildir" (Peterson, 2012: 111).

! Investaz, https://www.investaz.com.tr/blog/yatirim-nedir-nasil-yatirim-yapilir/ (erisim tarihi: 17.04.2018).

2 Investaz, https://www.investaz.com.tr/blog/yatirim-nedir-nasil-yatirim-yapilir/ (erisim tarihi: 17.04.2018).



Fakat yatirim kavrami yukarida 6zetlendigi gibi basit bir kavram degildir; yatirimi
etkileyen birgok faktor vardir, ve bu faktorlerin basinda insan ve insanla birlikte gelen beseri
faktorler yer alir. Pratikte insanlarin her ne kadar rasyonel davranarak basarili yatirimlara
yonelmeleri beklense de, giinliik hayatta bu yatirim siireci daha farkli islemektedir. Yapilan
arastirmalarda sermaye piyasalarinda yapilan bu yatirmlarm ¢ogunlukla basarisiz oldugu®,
hatta yatirimcilarin zararlarini azaltmak i¢in gereken adimlari atmadiklar1 ve zararlarinin
bliylimesine seyirci kaldiklar1* tespit edilmistir. izleyen boliimlerde oncelikle bu rasyonel
insan ve klasik teoriler tartisilacak, daha sonra ise davranigsal finans kapsaminda sermaye

piyasalar1 incelenecektir.

1.2. Rasyonel Insan

Ekonominin temel problemi; insan ihtiyaglar1 karsilanirken, eldeki kit kaynaklarin
nerede ve nasil kullanilacagidir. Ekonomi, kaynaklar sinirli oldugu icin, daima mantikli
seceneklere yonelmeyi, bunu yaparken de kaynaklari en verimli sekilde kullanmay1 amaglar.
Bir bakima ekonomi, "nerede ve nasil" sorusunun en uygun yanitini arar. Kaynaklarin
tahsisindeki karar mercii de insan olacagi i¢in, ekonomi bu karar1 verecek olan kisinin hicbir
cevresel veya kisisel etkenden etkilenmeden, kendi ¢ikarimi en yliksek seviyeye getiren
secenegi tercih ettigini varsayar. Ciinkii ekonomi en uygun durumu ararken, ¢ogunlukla
rasyonel olmayan ve duygusal davranan insanin da bu "en uygun" durumda olmasina ihtiyag
duyar.

Insan, dogasi1 geregi etkilesime agik bir canlhidir ve gevresi ile karsilikli bir etkilesim
icindedir. Fiziksel, zihinsel ve duygusal anlamda girdigi her etkilesim, insanin kararlarini
etkileyebilmektedir. Iste bu etkenler ekonominin karar vericisi olan insanda bulundugu
zaman, verilen kararlar mantikli olmaktan uzaklagsmakta, cesitli ekonomik Ongdriiler
belirsizlesmekte, ve ekonomi biliminin uygun bir ¢dziim liretmesi zorlagmaktadir.

Ekonomik analizler yoluyla ulasilan o6ngorii ve ¢oziimlerde, saglikli sonuglara
ulasabilmek i¢in verilerden ve inceleme siireglerinden belirsizligi artiran bu beseri etkenlerin
cikarilmasina ihtiya¢ duyulur. Yani ekonomi kapsaminda bu siiregte karar verici olacak olan
insan; sadece mantik ¢ercevesinde karar veren, ve bu kararlar1 verirken de kendi ¢ikarlarini ve
kendi faydasin1 gz oniinde bulunduran, bencil bir insan olmalidir. Ekonomi bilimi, insanin

boyle bir canli oldugunu varsayarak; insan kaynakli olan belirsizlikleri azaltmayi, boylece

% Johnson, 1998. http://www.nasaa.org/wp-content/uploads/2011/11/Day_Trading_Analysis.pdf (erisim tarihi:
17.04.2018).
* McMillan, 1999. http:/money.cnn.com/1999/09/01/investing/daytrade_regulators/ (erigim tarihi: 17.04.2018).



daha dengeli ve tahmin edilebilir verilerle ¢alismay1, ve dolayisiyla daha isabetli tahminler
yapmay1 amaclamaktadir.

Adam Smith ve David Hume'un oOnciliigini yaptigi klasik ekonomistler, sahsi
cikarlarin gozetilmesinin aslinda isbirligi ve aktiviteyi tesvik ettigini, ve bu yolla toplumun

faydasinin yiikselecegini savunmuslardir. Hume bu durumu su 6rnekle 6zetlemistir:

"Senin musirin bugiin olgun, benimki ise yarin olgunlagacak. Benim bugiin sana yardim etmem, yarin da
senin bana yardim etmen ikimiz i¢in de karli olur. Bunu yaparak sana liitufta bulunmuyorum, senin de
bana litufta bulunmayacagini biliyorum. Yani sana senin ¢ikarin i¢in degil, kendi ¢ikarim igin yardim

edecegim, ve yarin bana yardim etmen i¢in, bugiinkii minnetine giivenecegim" (Hume, 1896: 520).

Bu diislince bicimi bazi ekonomistleri ve sosyal bilimcileri insanlarin rasyonel ve
bencil aktorler oldugu fikrini benimsemeye yoneltmistir. Insan dogas1 hakkindaki bu model
siklikla Homo Economicus, yani "ekonomik insan" adiyla anilir. "Homo Economicus" terimi
ilk olarak Steve Miller'n insanlarin faydaci olduklar1 goriisiine yonelik bir pejoratif olarak
kullanilmistir. Neoklasik ekonomi; insanlarin eldeki ayni bilgiye dayanarak hareket ettigi,
rasyonel davranislar sergiledigi, ve her bireyin kendi faydasini en fazlaya ¢ikarmaya calistig
varsayimina dayanir. Bu nedenle Homo Economicus modeli neoklasik ekonominin temelini
olusturur. Dolayisiyla Homo Economicus modelinin 20. yiizyill baslarindaki yonetim
diisiincelerinde 6nemli bir yeri vardir. Taylor ve Fayol bilimsel yonetim modellerinde, Weber
ise blirokratik kontrol modelinde rasyonel davranis odakli kisisel ¢ikarlara yogunlasmistir

(Kluver vd., 2014: 151).

1.2.1. Homo Economicus ve Finansal Sistem

Finansal sistem, her aktor icin seceneklerle dolu bir ortamdir. Aktorler rollerine gore
kendi c¢ikarlar1 icin en 1iyi olan seceneklere yoOnelmeye c¢alisirlar. Tasarruf sahipleri
tasarruflarindan kazang saglayarak, isletmeler en uygun sekilde kaynak temin ederek, araci
aktorler ise ellerindeki know how'r en mantikli aracilik islemlerine yonlendirerek faydalarini
en yliksege c¢ikarmaya calisirlar. Amacin fayda maksimizasyonu oldugu, ve rasyonel karar
verenlerin kara gectigi bu finansal sistem, Homo Economicus'un cennetidir. Ciinkii Homo
Economicus'un verdigi kararlar, finansal sistemdeki diger aktorlerin aksine her zaman
rasyonel olacak, ve kendisine en yiiksek fayday:r kazandiracaktir. Diger aktorler verdikleri
duygusal kararlar nedeniyle zarar ederken veya diisiik getiri elde ederken, Homo Economicus

hep en yiiksek getiriyi elde edecek ve basarili olacaktir (Uludag ve Arican, 1999: 112).



Homo Economicus ayrica finansal sistemdeki manipiilasyon ve spekiilasyonlardan da
bagimsiz hareket edebilme avantajina sahip olacaktir. Bazi biiyiik aktorler, ¢esitli yontemlerle
cok sayidaki kiigiik aktorlerin yatirim kararlarini etkilemekte, boylece pay piyasasindaki
belirli paylarin fiyatlarindaki yiikselme veya diismelerden  faydalanarak getiri elde
etmektedir. Bu manipiilasyon hareketlerinin temelinde siklikla duygusal olarak karar verme
vardir. Manipiilatif aktorler, kiiciik aktorlerin duygularin1 hedef alarak, aslinda rasyonel
olmayan, duygusal kararlar vermeye yoneltir ve piyasadaki arz ve talebin degismesine yol
acarlar. Arz ve talepteki bu degismeleri fiyatlardaki hareketlilikler takip eder. Ancak bu
hareketlilik duygu kaynakli oldugu icin ekonomik degiskenlerden bagimsiz, yapay bir
hareketliliktir. Homo Economicus, duygusal olarak karar vermedigi i¢in bu manipiilasyonlarin
boyutu her ne olursa olsun, kararin1 ekonomik faktoér ve gostergelere gore vererek en uygun
secenege yonelecek ve bu manipiilatif hareketin teskil ettigi riskten otomatik olarak korunmus
olacaktir. Karar verirken duygulardan bagimsiz olma 6zelligi Homo Economicus'un hem en

biiyiik silahi, hem de en biiyiik savunmasidir (Lee vd., 2009: 183).

1.2.2. Dengeli Analizler ve Beseri Degiskenlerden Fedakarhk

Homo Economicus modeli, insan duygularini, yani insanin mantik dis1 olarak yaptigi
her seyi gozardi eder. Insan davranislari bu modelde sadece mantik ile aciklanir; boylece
ekonomi bilimi kullanilarak yapilacak olan ongdriiler i¢in gereken tahmin edilebilir ve stabil
degiskenler elde edilir. Bu baglamda insanin normatif kaliplara sokulmasi ve beseri
ozelliklerin gozardi edilmesi, saglikli analiz ve tahminler yapabilmek i¢in bir ¢ok klasik

ekonomistin géziinde yapmaya degecek bir fedakarliktir.

"Homo Economicus goriisii davrams arastirmalari icin kullanisli bir model olmustur. Eger insan

davranislarinin hepsini tek bir varsayim ile agiklamaniz gerekiyorsa, o zaman rasyonel bencillik bu
varsaymm igin iyi bir adaydir. Tiim kosullarin esit oldugu durumda, insanlar genellikle kendilerine
istedikleri seyden daha az veren eylemlerin yerine, daha fazla veren eylemleri tercih ederler” (Kluver
vd., 2014: 2).

Kluver ve arkadaglarinin belirttigi gibi homo economicus, tiim insan davranislarini
aciklayan bir varsayim i¢in iyi bir aday teskil etmektedir. Normatif bir bakis acisiyla
bakildiginda homo economicus, insanlarin karar verme siireglerindeki ¢ogu davranigsal
egilimi agiklayabilecek bir modeldir. Ancak klasik ekonomistler, bu modelin pozitif ve
tanimlayic1 kapsamda da kullanilabilecegini iddia etmektedirler. Thaler'in (1980) da belirttigi

gibi bu yaklasim, klasik ekonomistlerin insan davraniglarina yonelik ongoriilerde sistematik



hatalar yapmasima yol agmakta ve klasik ekonominin Ongdriilerine golge diisiirmektedir.
Izleyen béliimde klasik teoriler ve homo economicus'un bu teorilerdeki yeri incelenecek, daha

sonra da bu teorilerin pozitif kapsamda kullanimlar tartisilacaktir.

1.3. Normatif Ekonomi ve Klasik Teoriler

Bilindigi gibi ekonomi bilimi, kit kaynaklarin paylasimina uygun ¢oziimler
aramaktadir. Cesitli ekonomik olaylarin nedenlerini, olumlu veya olumsuz sonuglarini ve en
uygun sekilde uygulanis bigimlerini biitiin bir halde anlayabilmek ve optimize edebilmek i¢in
ekonomi bilimi; neden - sonu¢ seklinde isleyen pozitif ekonomi, ve optimum yaniti
bulabilmek i¢in de normatif ekonomi olarak ikiye ayrilir. Pozitif ekonomi, giinliik hayattaki
ekonomik olaylart oldugu gibi neden sonug iliskisi ile inceler. Normatif ekonomi ise
ekonominin deney alanidir; bu kapali ve sinirli ortamda ekonomistler, incelenen ekonomik
degiskenleri en uygun bi¢ime sokmaya calisirlar. Normatif ekonomide kaydedilen gelismeler,
kosullart 1iyilestirebilmek adina giinlik hayatta ekonomi alaninda uygulanir; bir bakima
normatif ekonomi deney grubu, pozitif ekonomi ise kontrol grubudur. Ancak ekonomide bu
iki grubun farkli oldugu siklikla unutulur; nitekim 1970'li yillara kadar normatif teorilerin
giinliik hayatta yol gosterici olarak kullanilabilecegi, bu teorilerin pozitif anlamda da ise
yarayabilecekleri goriisii yayginlagmistir. Oysa bu iki alan birlikte ekonomiye yon verirken,
ayrt ayr1 incelendiklerinde birbirinden ¢ok farkli yapilara ve isleyis bi¢cimlerine sahiptir. Bu
iki farkli alanin kurallar1 bir digerinde islemedigi icin, iki farkli alanin karistiriimasi
durumunda sistematik bozukluklar ortaya ¢ikmaktadir (Durusoy, 2008: 7-12). Bu boliimde
once normatif kapsamda klasik teoriler incelenecek, daha sonra bu teorilerin pozitif alanda

karsilastiklar sistematik bozukluklar tartisilacaktir.

1.3.1. Beklenen Fayda Teorisi

Beklenen Fayda Teorisi’nin temelleri, 1738'de Daniel Bernoulli tarafindan atilmistir.
1944 yilinda ise John Von Neumann ve Oskar Morgenstern tarafindan aksiyomlar: belirlenip
gelistirilerek son bi¢imini almistir. Beklenen Fayda Teorisi, 1979'da Kahneman ve Tversky
tarafindan Beklenti Teorisi gelistirilene kadar risk altinda karar alma c¢alismalarinin oncii
teorisi olmustur. Bu teoriye gore beklenen fayda, belirsizlik altinda verilen bir kararin sonucu
olan olas1 faydanin, olaymn gerceklesme olasilig1 ile ¢arpilmasiyla elde edilen sonug¢ olarak
tanimlanmaktadir. Bu tanimlamada fayda, kardinal olarak ifade edilmektedir, yani karar verici
bu kapsamda kantitatif olmayan faydalar1 da dlglimleyebilme yetenegine sahiptir. Bu kuram
kisilerin rasyonel hareket ettigi varsayimina dayanmaktadir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011:
249).



Beklenen Fayda Teorisi, kiginin karsilastigi seceneklerin gergeklesme olasiliklarina
odakl1 bir teoridir. Eldeki seceneklerin teskil ettigi faydalar ve bu faydalar1 doguracak olan
durumlarin gerceklesme olasiliklar1 carpilarak bu seceneklerden beklenen ortalama fayda
hesaplanir. Ornegin %60 ihtimalle elde edilecek 10.000 TL ile, %100 ihtimalle elde edilecek
6.000 TL'nin beklenen faydalar: esittir, yani Beklenen Fayda Teorisine gore bu iki secenek
arasinda fayda farki yoktur. Neumann ve Morgenstern'in (1944) son bigimini verdigi teoriye
gore insanlar beklenen faydalar1 bu sekilde hesaplamaktadirlar, daha sonra da yapmalari
gereken tek sey beklenen faydasi en yliksek olan secenege yonelmektir. Boylece karar
verecek olan kisi, secenekler arasindan en rasyonel olani segmis olacaktir. Esit fayda olmasi
durumunda ise senaryodaki diger degiskenler incelenir ve buna gore karar alinir.

Teorinin temellerini atan Bernoulli (1954), deger ve olasiligin ¢arpilarak beklenen
degerin hesaplanmasindan yola ¢ikmig, donemin matematikgileri arasinda ragbet goren bir
yontem olmasi nedeniyle de teori ekonomi alanindaki ¢aligmalarda da kabul goérmiistiir. Bir
0genin degerinin fiyatina gore degil de sagladig1 faydaya gore belirlenmesi gerektiginin altini
cizen Bernoulli, alinacak bir riski herkesin ayni sekilde degerlendirmeyecegini kabul etmis,
ancak "problemin mantik gergevesinde incelenmesi durumunda™ Kkarar verme siirecinin
evrensel sekilde kabul goriir bir hale getirilebilecegini savunmustur.

Neumann ve Morgenstern 1944 yilindaki ¢aligsmalarinda, "bir oyun kavrami mutlak bir
sekilde matematiksel olarak aciklanmadig: siirece, bu oyun hakkindaki sorulara kesin ve
aciklayici yanitlar verilemeyecegini" savunmuslardir. Neumann ve Morgenstern, daha sonra
bu matematiksel a¢iklamanin tiim oyunlara uygulanabilecegini, oyunlarda akla gelen tim
degisim ve karisikliklarin matematiksel bi¢ime sokulabilecegini 6ne slirmiislerdir.
Arastirmacilara gore ortaya ¢ikan bu matematiksel diizenekli oyun, karmagsik dahi olsa
"matematiksellestirildigi" i¢in daha basit matematiksel diizenekler haline indirgenebilir, ve bu
basit oyun diizeneklerinden esas diizenek ile uyumlu olan sonuglar elde edilebilirdi. iki
arastirmact bu basitlestirmeyi "yapilmasi kesinlikle gerekli bir basitlestirme" olarak
nitelendirmistir.

Daniel Bernoulli (1954) teorinin temellerini attiginda s6z konusu "mantik gergevesine"
dikkat ¢ekmistir. Kendisine gore mantiksiz olan, faydasi kisiden kisiye gore degisen seylerin,
herkes icin ayni olan fiyatlar ile 6l¢iilmesiydi. Yani ekonomik kararlar alinirken fiyat yerine
faydaya yogunlasilirsa parasal degerin yarattifi sorunlar ortadan kalkar, ve kisiye gore
degisiklik gostermeyen, tutarlt bir mekanizma olusturulabilirdi. Bu nedenle fayday: bir karar

Olciitii olarak benimseyen Beklenen Fayda Teorisi, ekonomi alaninda kisisel farkliliklari



ortadan kaldiran bir teori olarak kabul gordiigii gibi, ayn1 zamanda giinliik hayatta para ile
ilgili olmayan durumlarda da 6nemli bir analiz teknigi olarak dne ¢ikmustir.

Para ile ilgili olmayan giinliik bir 6rnek olarak ilkbahar doneminde yanimiza semsiye
alma veya almama karari gésterilebilir5. [lkbahar dénemi kistan yaza gegis donemidir;
genellikle sicak olsa da bazi giinler daha serin ve yagish gecer. Pargali bulutlu havanin oldugu
bir giinde, yagis ihtimaline Kars1 karar verici yanina semsiyesini almali midir yoksa almamali
midir? Karar verici eger semsiyesini alirsa ve yagmur yagmazsa, disarida oldugu siirece onu
elinde tagimak zorundadir; kullanmadigi halde tasidigi bu semsiye, kisiye faydadan ¢ok zarar
getirecektir. Ancak eger yagis baslarsa, karar verici tasimakta oldugu semsiyeyi kullanacak ve
kendisini yagmurdan korumus olacaktir. Semsiyenin alinmadigi durumda yagmur yagmazsa,
kisi semsiyeyi tasima zahmetine katlanmadigi i¢in rahat bir giin gecirir. Fakat semsiyenin
alinmadigi bu durumda yagmur baslarsa kisi yagmura hazirliksiz yakalanacaktir. Havanin
%60 ihtimalle yagissiz olacagi, %40 ihtimalle de yagmurlu olacagi varsayimi altinda sonuglar
su sekilde olur:

Tablo 1.1 Basit Bir Fayda Ornegi.

Hava durumu

Yagmur yagmiyor (Hop, %60)

Yagmur yagiyor (H,%40)

Semsiye almtyor (Co)
Karar

Yiikli, kuru

Yiikli, kuru

Semsiye alinmiyor (Cy)

Yiikstiz, kuru

Yiiksiiz, 1slak

Kaynak: Briggs, 2017.

-CoHo: (-2)+4=2U -CoHi: (-2)+4=2U  -C; Ho: 2+4=6U -CiH1:(-2)+(-4)= -2U

Beklenen Fayda Teorisine gore fayda kardinal oldugu i¢in, karar verici her bir sonugta
ne kadar fayda edinecegini hesaplayabilmektedir. Kurulugun faydasimin 4U, yiiksiiz gezmenin
faydasimnin 2U; 1slakligin faydasinin -4U, yiiklii gezmenin -2U oldugunu varsayalim. Bu
durumda en iyi sonu¢ semsiyenin alinmadigl ve yagmurun yagmadigr (C;Ho, 6U) durumda,
en kotii sonug ise semsiyenin alinmadig1 ve yagisin basladigi durumda (CiH;, -2U) ortaya
cikar. Rasyonel bir insanin bu noktada diisiinmesi gereken etken yagmur yagmasi riskidir,

buna gore her bir segenegin beklenen faydasi asagidaki gibi olur:

Tablo 1.2 Faydalarin Son Durumu.

-Co Ho: 2U*0,6 -Co Hy: 2U*0,4 -C1 Ho: 6U*0,6 -C1H;:-2U*0,4
-Co Ho: 1,2U -Co H1: 0,8U -C; Ho: 3,6U -C;H;: -0,8U

Yukaridaki varsayimlardan yola ¢ikarak, rasyonel bir insanin semsiyesini almamasi
gerekir. Ancak bu varsayimlardaki degismeler rasyonel olan karar1 da kolayca degistirebilir;

olasiliklarda veya faydalardaki degisimler beklenen faydayr da etkiler ve her sonucun

® Briggs, 2017. https://plato.stanford.edu/archives/spr2017/entries/rationality-normative-utility/ (erisim tarihi:
04.05.2017).




beklenen faydasi degisir, bu durumda karar verici yine en yiiksek fayday1 getiren segenege
yonelecektir, ancak bu segenek her zaman bir 6nceki secenekle ayni olmayabilir. Bu 6rnekte
yagmur yagmasi ihtimali arttik¢a, en iyi durumun (C;Hg) beklenen faydasi azalir. Yagis
ihtimali %75 oldugu zaman C;Hy = Cy H;= 1,5U olur. Bu noktada en yiiksek beklenen
fayday1 veren iki sonug vardir, %76 ve lizeri olan risklerde semsiyeyi almak rasyonel olan
secenek haline gelir. Yine fayda miktarlarindaki degisimler de rasyonel olan secenegi
degistirebilir.

Karar verme senaryosunun istikrarliligi da Beklenen Fayda Teorisinin saglikli sonug
verebilmesi bakimidan onemli bir unsurdur. Istikrarli bir senaryoda, degiskenlerde
gerceklesen herhangi bir degisiklik genel anlamda senaryo i¢in biiyiik degisikliklere yol
acmaz. Boyle istikrarli senaryolar s6z konusu oldugu zaman, genellikle asir1 seviyede
degisimlere rastlanmadigi icin, teori tutarli bir bigimde tekrar tekrar kullanilabilir, ve giivenilir
sonuglar elde edilebilir. Aksi bir durumda degiskenlerdeki en kiigiik oynamalar dahi genel
anlamda biiyiik degisikliklere neden olur, ve teoriye gore "rasyonel" olan segenek biiyiik

thtimalle degisiklik gosterir.

1.3.2. Elestirel Bir Bakis Acisiyla Beklenen Fayda Teorisi

Ilgingtir ki klasik finansin énde gelen diisiiniirlerinden olan Daniel Bernoulli (1954),
risk Ol¢climleme s6z konusu oldugunda herkesin ayni sekilde karar vermeyecegini, kisisel ve
cevresel faktorlerin bu siirecte etkili olacagini kabul etmistir. Risk algisinin kisiden kisiye
farkliliklar gosterdigini reddetmemis, kendi deyisiyle "ayni kumar1 degerlendirmek igin
herkesin aynmi kurallar1 kullanamayacagini" vurgulamistir. Bernoulli, faydanin da kisiye gore
degisiklik gosterdigini kabul etmistir, dyle ki faydanin bu degiskenligi Beklenen Fayda
Teorisinin temel taglarindan biridir. Zira teorinin Ol¢lim yaparken fiyat yerine fayday:
kullanimin1 savunmasinin asil nedeni bu degiskenliktir; fayda kisiden kisiye degisirken
fiyatlar herkes i¢in aynidir. Bu da fiyat odakli analizlerde yaniltici sonuglar ortaya
cikarmaktadir.

Bernoulli (1954), bu yaniltici insan faktoriine zengin ve fakir 6rnegi ile dikkat gekiyor:
Yoksul bir kisi %50 ihtimalle 20.000 altin kazandirip, %50 ihtimalle de hicbir sey
kazandirmayacak bir piyango biletine sahip olsun. Bu kisi sansin1 m1 denemelidir, yoksa 9000
altin karsiliginda bileti baskasina mi satmalidir? Giinliik hayatta bu sorunun cevabi soz
konusu kisinin yoksulluk derecesine, baska bir deyisle kazanacagi altina olan ihtiyacina gore
degisir. Kisinin yoksulluk durumu kétiilestikge altina ihtiyact da o kadar artacaktir, bu da

kazanilacak her bir altinin faydasimin artmasi anlamma gelir. Bu durumda altinin faydasi
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yiikseldik¢e, miktarinin 6nemi azalmakta, ve %50 ihtimalle hi¢bir sey kazanamama ihtimali
de gittikce daha biiyiik bir risk haline gelmektedir. Bunu agiklamak gerekirse, acliktan
Olmenin esiginde olan bir kisi i¢in bu piyango bileti bir hayatta kalma aracidir; bu kisi 20.000
altin ile hayatim1 kurtarabilecegi gibi, 9.000 altin ile de pekala kurtulabilir, ancak piyangoda
kaybetmek, bu kisi i¢in 6liim anlamina gelir ve alinamayacak bir risktir. Bernoulli, kazanilan
miktar ayn1 olsa da yoksul bir kisinin eline gececek 1000 altinin, zengin bir kisinin eline
gececek 1000 altindan daha faydali olacagini bu sekilde acgiklamis, insani faktorlere boylece
dikkat ¢cekmistir. Daha sonra faydanin 6l¢iilebilecegi varsayimindan yola ¢ikarak nihai olarak
teorinin temel noktasina "problemin mantik ¢ercevesinde incelenmesi" sartin1 koymustur. Bu
ifadeden yola c¢ikilirsa, Beklenen Fayda Teorisi gilinlilk hayatta diiz mantik gerektiren
durumlarda, veya yon tayini amagli yapilan analizlerde fikir sahibi olmak amaciyla, baska bir
deyisle soz konusu mantik cergevesi icinde diisiiniildiigii stirece kullanilabilir; c¢linkii
Bernoulli teorisinin temellerinde insan faktoriinii kabullenmis, ve ortaya bir sart koyarak
teorik hayat ile giinliik hayat arasinda bir "gri nokta" olusturmustur.

Neumann ve Morgenstern (1944), teorideki "mantik g¢ergevesini", giinlilk hayatin
tamamm kapsayacak sekilde genigletmistir. ikili, giinliik hayattaki her karar verme
senaryosunun, degiskenleri tespit etme vasitasiyla formiile dokiilebilecegini, olusturulan bu
formiiliin ise hesaplamay1 kolaylastirmak amaciyla asil formiille uyumlu olan, basit bir hale
indirgenebilecegini savunmugstur. Beklenen Fayda Teorisinin hassas bir dengeye sahip
olmasinin yani sira, karar verme senaryolarindaki her bir degiskeni tespit etmek, Olcilip
degerlendirmek ve formiile dokmek; ve bu islemleri her bir karar verme senaryosuna ayri ayri
uygulamak bir iitopyadir. Nitekim bu islemler uygulanacak olsa dahi, beseri faktorlerin tespit
edilmesi, incelenmesi ve degerlendirilmesi igin yine Davranigsal Finansa ihtiya¢ duyulacak,
bu da iki okul arasindaki celigkiler zincirinde bir baska halka olacaktir.

Davranissal Finans, giinliik hayattaki insani; duygular, giidiileri, diisiinceleri, algilari
ve tepkileri ile, insani insan yapan tiim karakteristik Gzellikleri ile bir biitiin olarak kabul
etmekle birlikte, insanin bu 6zellikleri dolayisiyla sahip oldugu avantaj veya dezavantajlarini
da hesaba katmaktadir. Davranigsal Finansin insani, giinlilk hayattaki insandir; ¢esitli
kaliplara sokulup degistirilmemis, aksine tiim zayifliklari, eksiklikleri ve hatalari ile oldugu
gibi kabul edilmistir. Geleneksel Finansin insaninin en biiylik 6zelligi "rasyonel" olmasi ise,
Davranigsal Finansin insaninin 6zelligi de "insan" olmasidir.

Bu baglamda yukaridaki semsiye drnegine bakilacak olursa, Beklenen Fayda Teorisine
gore rasyonel olan1 yapmamak i¢in birgok insani neden gosterilebilir. En basit 6rnek olarak,

insanlar bu konuyu diisiinmek istemeyerek g6zardi edebilir; insanlarin meteoroloji
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uzmanlarinin sesli ve gorlntiilii uyarilarina, hatta devlet tarafindan yapilan kisa mesajli
uyarilara karsin Onlem almayarak kotii hava kosullarina hazirliksiz yakalanmalari siklikla
yasanan bir olayder. Kisi yagmurdan rahatsiz olmuyor olabilir, yaninda semsiye tasimaya
tiseniyor olabilir, hatta yagmur altinda 1slanmay1 seviyor olabilir. Klasik savunuculara gore
denklemdeki fayda miktarlar1 bu 6zelliklere gore degistirilebilir, ¢linkii bu modelde fayda
kardinaldir, yani sayilabilir. Ancak konu karar verme oldugunda, denkleme girecek olan
insani faktorlerin sayisi oldukga fazladir; bu faktorlerin hepsinin tek tek tespit edilip karar
tizerindeki etki miktarlarinin hesaplanmasinin imkansiz olmasinin yani sira, bu islem
gerceklestirilse dahi elde edilen bu faktorlerin hata payr matematiksel olarak isabetli tahminler
yapmak i¢in ¢ok yiiksek hata paylarina sahip olacaktir. Degiskenlerdeki kiiglik degismelerde
dahi sonuclarin ¢ok biiyiik farkliliklar gosterdigi, saglikli sonuglar alinabilmesi icin istikrarl
kosullarin elzem oldugu bir yontem olarak Beklenen Fayda Teorisi, bu derecede yiiksek hata
paylart ile saglikli bigcimde c¢alisabilmek i¢in ¢ok hassastir.

Cevre ise karar verme iizerinde etkili olan diger boyuttur. Tipki icinde barindirdigi
insan gibi, cevre de karar verme konusunda etkili olabilecek bircok faktoér barindirir.
Baslangicta insana gore daha istikrarli goriinse de ¢evre, karar verme senaryosuna gore ¢ok
daha karmasik bir hal alabilir. Bir evde alinacak kararlar, bir apartmanda alinacak olan
kararlara gore daha kolaydir. Karar ¢evresi biiylidiikkce, senaryoya dahil olacak faktorlerin
sayist da artacak, bu da karar verme senaryosunu karmagiklagtiracaktir. Buna ek olarak ¢evre
biiyilidiikce senaryoya dahil olacak faktorler katlanarak artis gosterecegi icin ¢evre ile faktorler
arasinda bir bagint1 da kurulamayacaktir. Bu nedenle klasik ekonomi kapsaminda tipki insan
gibi ¢evrenin de matematiksellestirilmesi en az insani faktorler kadar zor olacak, yine tiim
degiskenler tespit edilip formiile dokiilse dahi bu veriler Beklenen Fayda Teorisi ile ¢alisip
saglikli sonuglar verecek kadar diisiik hata paylarina sahip olmayacaktir (Simon, 1955: 99-
101).

Yine ¢evre ve insan faktorleri karsilikli bigimde etkilesim i¢indedirler, ki bu da
senaryodaki karmasiklik seviyesini bastanbasa artiran bir durumdur. Insani ve cevresel
faktorleri matematiksel olarak bir araya getirmek igin yapilacak bir kombinasyon islemi,
senaryonun biiyiikliigiine gore sonsuz sayida kalemle sonuglanabilir. Ornegin yukaridaki
ornege giinliik sicaklik degerlerini ekleyip, ornek giinliik hayata biraz daha yaklastirilirsa,

hava sicakligi elde edilecek fayda veya zarar iizerinde bir etkiye sahip olacaktir. Bunu agmak

® Anadolu Ajansi, http://aa.com.tr/tr/turkiye/istanbulda-doluyla-karisik-saganak-yagis/801603 (erigim tarihi:
20.04.2017).
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gerekirse, 35 derece sicaklikta bir havada semsiye tagimak, 32 derece sicaklikta semsiye
tagimaktan daha fazla zararli olacaktir. Fayda ve zarar degerlerindeki degisimler, denklemin
dengesini tamamen degistirecektir. Ornek giinlilk hayata yaklastik¢a fayda ve zarar degerleri
tizerindeki etkenler artirilabilir; nem orani, riizgar, saat, bulunulan mekan, kisisel durumlar
gibi bir¢ok faktor denkleme dahil olacaktir. Bu faktorler birlestiklerinde fayda veya zarar
degerlerinde biiyiik degismelere yol acabilirler. Beklenen Fayda Teorisi matematiksel olarak
hassas bir teoridir ve istikrarli degiskenler gerektirir; giinlilk hayat ise acik bir ortamdir ve
teorinin saglikli sonuglar verebilmesi i¢in gereken istikrara sahip degildir. Bu nedenle
Davranigsal Finansin ilgi alaninda olan giinliik hayat ve insan1 igeren karar verme konularinda

yetersiz bir model olarak goriiliir (Simon, 1955: 99-101).

1.3.3. Beklenen Fayda Teorisine Getirilen Elestiriler

Beklenen Fayda Teorisi, risk altinda karar verme kapsaminda yaygin olarak
kullanildig1 kadar, bir o kadar da elestiriye maruz kalmistir. Temellerindeki biiyiik
varsayimlar nedeniyle bu teori, insan dogasina aykiri oldugu ve karar alma siirecinin gesitli
ozellikleri ile uyusmadig1 gerekgeleri ile risk altinda karar alma konusunda uygun olmayan bir
teori olarak elestirilmistir. Temellerinin uygunsuzlugunun yani sira bazi arastirmacilar ise
teorinin sonuglarma odaklanmislar; ve teorinin saglikli sonuglar vermedigini, hatta verdigi
sonuglarin teorinin varsayimlariyla gelistigini belirtmislerdir.

Beklenen Fayda Teorisinin temelindeki varsayimlar nedeniyle getirilen elestirilere
(Simon, 1955; Kahneman ve Tversky, 1979; Thaler, 1980) neden olan en biiyiik 6zelligi
insanlarin rasyonel davrandiklarimi varsayarak isliyor olmasidir. Dolayisiyla bu insana, yani
Homo Economicus modeline getirilmis olan elestiriler Beklenen Fayda Teorisi i¢in de
gecerlidir denilebilir. Homo Economicus modeli, halihazirda gergek hayat ile ¢elisen bir¢ok
varsayim yapmaktadir; bu insan modelinin yaptig1 varsayimlarin iizerine Beklenen Fayda
Teorisinin karar cevresi ve siireci ilizerindeki varsayimlart da eklendiginde, teori gercek
hayattan hayli uzak bir durum almaktadir.

Buna ek olarak Beklenen Fayda Teorisi sonu¢ odaklidir; yani karar alma siirecinden,
karar siirecindeki kosullar ve gerekliliklerden ¢ok, nihai kararlar ve bu kararlarin olusturacag:
sonuglar onemlidir. Bu sonu¢ odaklilik, yani "biiyiik resme bakma", karar vericiye pek fazla
esneklik tanimamaktadir. Glinliik hayattaki karar verici anlik kosullarin gerektirdiklerini gz
oniinde bulundurarak, yani "kii¢iik resme bakarak" hareket eder; o an yapilmasi gereken ne
ise onu yapar. Bu anlik gereklilikler uzun vadede 6nemsiz olsalar da giinliik hayatin ayrilmaz

bir parcasidir. Uzun vadede dnemsiz goriinen ani kararlar, kisa vadede kritik dneme sahip
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olabilir. Yine karar siirecindeki c¢evresel degisimler, uzun vadede Onemsiz hatta mantiksiz
goriinebilecek, ancak kisa vadede ise mecburi olan kararlara neden olabilir.

Ornegin siyasi gerilimler veya savaslar, hizli davranmay1 ve ani manevralara hazir
olmay1 gerektiren durumlardir. Bu durumda taraflar, kendilerine avantaj saglamak, giiclii
goriinmek veya destek toplamak amaciyla belli basli hamleler yapmaya ihtiyag duyarlar. Bu
gibi durumlara sonug odakli yaklasildiginda sonuglar ¢ogunlukla olumlu degildir, tiim taraflar
dogal olarak zarar goriir. Bu siirecte alinan kararlar sonu¢ asamasinda mantiksiz veya kotii
goriinse de, kisa vade gergevesinde bu kararlara bakildiginda birgogunun anlik gerekliliklere
gore yerinde kararlar oldugunu gorebiliriz; ¢linkii boyle ¢evresel kosullar, anlik olarak belirli
kararlarin alinmasini zorunlu kilar. Ancak kisa vade odakli bu kararlar siire¢ sonunda bir
degerlendirme yapildiginda biiytlik olasilikla zararli, ya da en azindan diisiik faydali kararlar
olarak yorumlanacaktir. Cilinkii ¢evresel kosullar, uzun vadeli faydadan ¢ok kisa vadeli
faydalara odaklanilmasini gerektirir. Sonu¢ odakli bir teori olarak Beklenen Fayda Teorisi,
giinliik hayatta bu ve benzeri durumlardaki oncelikler ile Ortiismedigi icin, karar verme

konusunda kapsamli, aciklayici ve evrensel bir teori olmaktan uzaktir.

1.3.3.1. Beklenti Teorisi

Beklenen Fayda Teorisine getirilen en Onemli ve esaslt elestirilerin basinda
Kahneman'm Beklenti Teorisi (1979) ile birlikte getirdigi elestiriler gelir. Oyle ki bunlar
sadece Beklenen Fayda Teorisine degil, tiim klasik ekonomi teorilerine yoneliktir. Kahneman
kisilerin alg1 diizeylerinin farkli oldugunu one siirmiis, ve bu algilar1 etkileyen erisim

boyutundan ve kiyaslama noktalarinin varligindan s6z etmistir.
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Sekil 1.1 Erisim Farkliigimin Ornekleri.
Kaynak: Kahneman, 2003: 1452.
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Kahneman'a (2003) gore karar vericinin bilgiye erisimindeki kosullar, bu bilginin
karar verme asamasinda kullanimi iizerinde dogrudan etkilidir. Ornegin yukaridaki sekle
bakan bir kisi, 6zdes kiiplerden olusan 2a seklinden hareketle bu kulenin yiiksekligi hakkinda
kolayca bir yorum yapabilir, ¢iinkii seklin yiikseklik hakkinda verdigi belirli bir algisal
izlenim mevcuttur. Yine bu sekilden hareketle en iistteki kiiplin alan1 veya kulenin hacmi
hakkinda da yorumlar yapilabilir, ¢iinkii sekil bu islemlere uygun algisal izlenimler
vermektedir. Kisinin bu sekil hakkinda yorum yapabilmesi icin sekilden aldigi izlenimleri
yiikseklik, alan veya hacim degerlerine doniistiirmesi yeterlidir. Ancak 2c figiiriine gegilirse,
hacim ve alan konusundaki yorumlamalar i¢in gereken islemler daha karmasik bir durum alir,
¢linkii 2¢ sekli bu gesit islemler i¢in uygun izlenimlere sahip degildir. 2b sekli ise kuleyi
olusturan kiiplerin alanin1 hesaplamak i¢cin daha uygun bir gorsel veri teskil ederken,
yiikseklik hakkinda yetersiz bir gorsel izlenime sahiptir. Dolayisiyla 2b seklinden yola ¢ikarak
yiikseklik yorumu yapmak isteyen bir kisinin oncelikle sekilden aldigi izlenimi yiikseklige
uygun bir izlenime doniistiirmesi gerekir. Tipki bu 6rnekte oldugu gibi giinliik hayatta da
bilginin elde edilis sekli, elde edilen bilginin bi¢cimi ve bilginin biitlinliigli gibi degiskenler
erisim boyutunun birer unsurudur. Kisilerin alg1 diizeylerinin farkliliginin yani sira, bilgiye
ulagsma yontemlerinin farklilig1 da ayni karar senaryosunda kisiden kisiye farkli izlenimlerin
ve dolayisiyla farkli kararlarin ortaya ¢ikmasina neden olur.

Ayrica bazi algisal ve yargisal Ozellikler, diger 6zelliklere kiyasla daha erisilebilir
durumdadirlar. Algi sistemi tarafindan diizenli ve otomatik bigimde, gaba sarf etmeden, ve
hatta istemsizce isleme konan bu 6zellikler "dogal degerlendirmeler" olarak adlandirilmigtir
(Tversky ve Kahneman, 1983: 294). Kahneman ve Frederick (2002), bu dogal
degerlendirmeleri 2002 yilinda kismen listelemislerdir; listede biiytikliik, uzunluk, mesafe ve
ses yliksekligi gibi fiziksel 6zelliklerin yan1 sira benzerlik, sasirticilik, nedensellik egilimi ve
ruh hali gibi soyut 6zellikler de yer almaktadir.

Kahneman (2003) erisilebilirlik boyutunu 6zetlerken boyutun bir ucuna siirekli ve
otomatik bigimde yapilan, alisilagelmis islemleri yerlestirmistir. Bu islemler hizli ve otomatik
olduklar1 gibi, 6zel bir ¢aba da gerektirmezler. Boyutun diger ucunda ise siradan olmayan,
yavas, karmasik ve zorlayici igslemler bulunur; kisilerin bu islemleri yapmalar1 i¢in 6zel bir

nedene ihtiyaclar1 vardir. Kahneman bu iki u¢ arasindaki iliskiyi sdyle agiklar:

"Erigilebilirlik bir ikilem degil, bir siirectir; ve bazi karmasik islemler diger karmasik islemlere gore
daha fazla c¢aba gerektirir. Erisilebilirlik kavraminin belirleyici faktorlerinin bazilart muhtemelen
genetiktir; diger faktorler ise tecriibe yoluyla gelisir. Bir is iistiinde kazanilan beceri, zamanla kullanisl

tepkilerin ve verimli yollarin erisilebilirligini artirir; bu artis kisinin performansi neredeyse zahmetsiz
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denecek seviyeye gelene kadar devam eder. Alistirma yapmakla ortaya ¢ikan bu gelisme, sadece motor
becerilerle sinirli degildir; bir satrang ustasi, satrang tahtasini bir acemi ile ayni sekilde gérmez. Yani
yukaridaki kuleyi goziinde canlandirmak da devamli alistirma ile neredeyse zahmetsiz olacak bir

seviyeye gelebilir* (Kahneman, 2003: 6).

Kahneman erisilebilirlik boyutunu g¢evresel faktorler géoz oniinde bulunduruldugunda

sOyle acgiklar:

"Bir senaryoda akla gelen izlenimlerin asil belirleyicileri tabii ki incelenen objenin gergek 6zellikleridir.
2a seklinde bir kule goz Oniine getirmek, 2b sekline goére tabii ki daha kolaydir, ¢linkii 2b seklinde
kisinin alacag1 izlenim sadece sanalken 2a seklinde fiziksel bir kule vardir. Fiziksel gdze carpmalar da
erisilebilirligi etkilerler, eger biiyiik ve yesil renkli bir harf ile kiiciik mavi bir harf birlikte gosterilirse,
'yesil' olan dogal olarak ilk kez akla gelecektir” (Kahneman, 2003: 6).

Erisilebilirlik boyutu bize gostermektedir ki, karar verme senaryosundaki icerik ve
ortam, verilecek karar iizerinde dogrudan etkilidir. Kisiler eldeki verilere gore farkli hareket
ettikleri gibi, kisilerin algilar1 da kisilerin bu verilerle ne kadar tecriibeli olduklarina gore
farkli izlenimler ortaya koyar. Farkli veriler, farkl kisiler ve dolayisiyla farkli algilar1 iginde
bulunduran kararlarda Beklenen Fayda Teorisi dogal olarak yetersiz kalacaktir.

Kahneman (2003), temel odakli elestirilerine yarg: sistemlerinin de icerik ve ortama
dayali olarak degiskenlik gosterdigini belirterek devam etmistir. Bunu agiklamaya da basit bir
sicaklik deneyi ile baglar: Elimizi 20 dereceden c¢ok daha soguk bir suda uzun bir siire
beklettikten sonra 20 derecelik bir suya sokarsak, hos bir sicaklik hissederiz. Ayni1 islemi daha
sicak bir su ile baglayarak tekrarlarsak, bu sefer de serinlik hissederiz. Su iki durumda da ayni

sicaklikta olmasina ragmen farkli olarak degerlendirilir.

Sekil 1.2 Yarg Sisteminde Degiskenlik Ornegi.
Kaynak: Kahneman, 2003: 1455.
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Yukaridaki sekil, gorme yetisinde degiskenligin bir ornegidir. Icerideki kiigiik
karelerin parlaklik seviyeleri aynidir, ancak esit parlaklikta goriinmemektedirler. Bu ornekte,
tipk1 su deneyindeki gibi parlakligin da kosullara gore degisiklik gdsterdigi ortaya
konmaktadir. Buradan da kisilerin yargi sistemlerinin diiz bir fonksiyon olmadigi, insanlarin
bir yargiya ulagmak i¢in ge¢mis ve mevcut verileri karsilastirdiklar: sonucuna ulasilir. Varilan
sonuclarin ge¢cmis durumlara gore degisiklik gdstermesini agiklayan bu etkiye Kahneman
(2003) "statuko etkisi" adin1 vermistir.

Kahneman boylece insanlarin hem algi, hem de yargi sistemlerinin degisken oldugunu
ortaya koymaktadir. Karar siireci algilama ile baslar, kisi oncelikle i¢inde bulundugu durumu
kendi algi filtresinden gegcirir. Daha sonra elde ettigi izlenimleri yargi sistemi ile degerlendirir
ve bir karara ulasir. Insanin karar verme siireci, bir biitiin olarak siirekli degisen, ve degisime
acik bir sistemdir. Kahneman, rasyonel insan varsayimini temel alan Beklenen Fayda

Teorisini bu sekilde elestirmis, ve teoriyi "yetersiz" olarak nitelendirmistir.

1.3.3.2. Sahiplik Etkisi

Temel odakli elestiriler arasinda goze carpan bir elestiri kaynagi da kazang-kayip
mekanizmasidir. Kisaca agiklamak gerekirse insanlar kazanglar1 ve kayiplart ayni sekilde ve
derecede algilamazlar. Kazang ve kayiplar, beynin farkli kisimlari tarafindan isleme
konmaktadir; dahasi bu islemler beyin tarafindan islenerek bir araya da getirilmezler. Yani
kazanglar ve kayiplar, daima ayr isleyen siireclerdir. Bu mekanizmadaki kazang-kayip
isleyisindeki farklilik en belirgin olarak Thaler (1980) tarafindan ortaya konmustur. Thaler,
"sahiplik etkisi" adin1 verdigi egilimi su 6rneklerle one siirmiistiir:

Ornek 1: Bay R, 1950li yillarda sise bast 5 dolar olacak sekilde 1 kasa kaliteli sarap
almistir. Yillar sonra ayni sarap tiiccari, Bay R'nin elinde kalan sarabi sise basina 100
dolardan geri satin almayi teklif etmistir. Bay R, daha once hi¢bir zaman bir sise saraba 35
dolardan fazla para 6dememis oldugu halde, bu teklifi geri ¢cevirmistir.

Ornek 2: Bay H, bahgesindeki ¢imleri kendisi bigmektedir. Komsusunun oglu bu isi 8
dolara yapmaya razidir. Ancak Bay H, komsusunun ayni biiyiikliikte olan ¢imlerini 20 dolara
bicmeye razi degildir.

Ornek 3 (2 anket sorusu):

a) Bulasmasi1 durumunda 1 hafta i¢inde hizli ve acisiz bir 6liime sebebiyet verecek bir
hastaliga maruz kaldiginizi varsayalim. Hastaligin bulagsmis olma riski 0.001 ise, tedavi i¢in

O0demeye raz1 olacaginiz en yiiksek fiyat nedir?
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b) Yukaridaki hastalik iizerine bir arastirma i¢in goniillilere ihtiya¢ duyuldugunu
varsayalim. Goniilliillerin tek yapmasi gereken kendilerini 0.001'lik hastaliga yakalanma
riskine maruz birakmak, ancak hastaliga yakalanma durumunda goniilliilerin tedaviyi satin
almalarina izin verilmiyor. Bu durumda goniillii olmak i¢in ne kadar ticret beklerdiniz?

Sonug: Cogu katilimc1 b sorusunda a sorusuna verdikleri yanitlarin kat kat daha

fazlasini istediklerini belirtmistir.

"Bu orneklerin ortak noktasi, alis ve satis degerlerindeki keskin farkliliklardir. Kisinin sahip oldugu bir
mal, ayn1 sartlar altinda sahip olmadig1 mallara gére daha degerli olacaktir. Ayn1 sekilde, sahip olunan
bir mal1 elden ¢ikarmak bir kayip yarattigi gibi, sahip olunmayan bir mali da varliklar arasina katmak da
bir kazang teskil eder. Insanlardaki bu firsat maliyetini hafife alma egilimini 'sahiplik etkisi' olarak

acikliyorum" (Thaler, 1980: 6).

Sahiplik etkisi, kisilerin kazang ve kayip durumlarini o andaki varlik durumlarina gore
farkli algilamalaridir. Birinci 6rnekte Bay R sarabi 100 dolara dahi satmak istememektedir,
¢linkii bunu bir kayip olarak yorumlamaktadir. Ancak ayn1 saraptan bir sise daha almasi, Bay
R'ye sarabi ilk aldigr durumdaki kadar kazang saglamayacaktir, ¢iinkii Bay R'nin elinde bu
saraptan zaten vardir. Sahiplik etkisi kapsaminda Bay R, bir sise sarap daha satin almasi
durumunda 6dedigi paray1 zarar olarak yorumlayabilecegi gibi (kaybin biiytitiilmesi), elindeki
sarab1 satmas1 durumunda da eline gegecek paray: kiigiik gorebilir (faydanin hafife alinmasi).
Thaler (1980), Bay R'nin sarab1 satmasi durumunda yiiksek bir kar etmesine ragmen, kendine

ait bir varligini kaybettigi i¢cin kazancini hafife aldigin1 6ne stirmektedir.

"Fotografcilik sektorii sahiplik etkisini anlamis gibi goriiniiyor. Bazi fotograf isleme sirketlerinin
filmdeki tiim fotograflar isleyip basmak gibi bir prensibi var; ve hasarli fotograflar da her ne kadar kotii
durumda olsalar da islenerek basiliyor. Boyle durumlarda miisterilerin de istemedikleri fotograflar igin
iicret iadesi talep etme haklar1 var. Sahiplik etkisi, bu sirketlerin nasil oluyor da iade talepleriyle

bombardimana tutulmadiklarini gosteriyor" (Thaler, 1980: 7).

Thaler, sahiplik etkisi fikrini ortaya atarken Kahneman ve Tversky'nin (1979) deger
fonksiyonundan yola ¢ikmistir. Bu deger fonksiyonu, kisilerin kazang ve kayiplara ayn1 degeri
vermediklerini, kazan¢ ve kayip ayn1 seviyede dahi olsa verilen deger nedeniyle kayiplarin
kisi ilizerinde daha fazla etkisi olacagini gostermektedir. Kisilerin kendilerine ait bir maldan
vazgegmek icin, ayni mali satin aldiklar fiyattan ¢ok daha fazlasinm talep etmeleri egilimini
Thaler sahiplik etkisi ad1 altinda aciklarken, Samuelson ve Zeckhauser (1988) ayni egilime

"statuko egilimi" adim1i vermistir. Sahiplik etkisi veya statuko egilimi, Kahneman ve
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Tversky'nin (1991) "kayiptan kaginma" olarak agikladigi; kisilerin kazang ve kayiplara karsi

sergiledikleri deger uyusmazligina neden olan egilimdir.

1.3.3.3. Cakisan Farksizlik Egrileri

Knetsch (1989), yaptig1 ¢alismada kayiptan kaginma kapsaminda sahiplik etkisini
incelemis, ve kayiptan kacinma egilimi altinda farksizlik egrilerini incelemistir. Bu deneyde
deneklerden bir gruptakilere orta fiyath kalemler, diger gruptakilere ise 4,5 dolar verilmis,
daha sonra deneklere kabul veya ret edebilecekleri bir dizi teklif sunulmustur. Deneklerin bu
tekliflere olan kabul ve ret yanitlar1 arasindaki hatti belirleyen Knetsch, boylece her bir
denege ait farksizlik egrilerini ¢izmis, daha sonra da bu egrilerin ortalamalarini alarak her iki
denek grubunun (kalem sahibi olup para teklifi alanlar [M—P], para sahibi olup kalem teklifi
alanlar [P—M)]) farksizlik egrilerini olusturmustur. Sonuglara bakildiginda baslangicta kalem
sahibi olan kisilerin, kalemlere daha fazla deger verdikleri ve kalem i¢in daha fazla para talep
ettikleri  goriilmiistiir; dolayisiyla farksizlik egrileri  birbirini  kesmektedir. Klasik
mikroekonomide farksizlik egrilerinin asla kesismedigi varsayilir. Knetsch bu c¢alismasiyla
hem kayiptan kaginma egilimini basariyla aciklamig, hem de klasik ekonomiye karst 6nemli

bir elestiri ortaya atmaistir.

IP for M)

LM for P)

=
-
-

Sekil 1.3 Cakisan Farksizhk Egrileri Ornegi .
Kaynak: Kahneman vd., 1991: 197.

Kayiptan kaginma egilimi kisiden kisiye degisiklik gosteren bir kavramdir, yani ayni
kosullarda farkli kisiler iizerinde farkli degerler gdzlenebilir. Ornegin bazi insanlar sahip
olduklar1 varliklar1 s6z konusu oldugunda olduk¢a korumacidirlar, dyle ki bu varliklarim
paylasmaktan c¢ekinir, hatta c¢evrelerindeki insanlar tarafindan "mali kiymetli" seklinde
elestirilirler. Yine istif¢ci olarak bilinen kisiler, iglerine yaramayacak olan veya ihtiyag

duymadiklart seyleri dahi satin alir, ancak kullanilamaz hale gelseler bile bu varliklar1 elden
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cikarmaktan kacinirlar. Bu kisilerin deger fonksiyonunun kayip kismi daha dik bir egime
sahiptir; dogal olarak bu tip kisileri inceledigimizde, kayiplara normal insanlara gore daha
fazla deger verdiklerini, yani bir maldan vazge¢mek i¢in normal insanlara gore daha fazla
bedel talep ettiklerini goriiriiz. Dolayisiyla sahiplik etkisinin veya statuko egiliminin bu
kisilerde daha yiiksek oldugunu, ve kayiptan kaginma giidiislinlin bu kisilerde daha giiclii

oldugunu s6ylemek yerinde olur.
Uix) A Risk Prone

Risk Mentral

Risk Averse

>
EV(X)

Sekil 1.4 Risk Almaya Meyilli, Riske Kars1 Kayitsiz ve Riskten Kac¢inan Kisilerin Aynm1 Senaryodaki Farkl
Fayda Fonksiyonlar1.
Kaynak: Motta vd., 2001: 1259.

Kayiptan kag¢inma egilimi bu ve benzeri bir c¢ok durumda, kisilerin deger
grafiklerindeki orijine goére simetrik olmayan, birbiriyle uyusmayan degerleme egilimlerini
aciklayan bir kavramdir. Kayiptan kaginma kavrami ile Kahneman ve digerlerinin (1991)
ortaya koydugu nihai diisiince ise; degerlendirme asamasinda insan beyninin belirli bir refah
veya gelir seviyesine bagli kalmadan ¢alistig1, bununla birlikte bu degerlendirme siirecini asil
etkileyen seyin kisiden kisiye gore degisiklik gosteren tarafsiz karsilastirma noktalarinin
oldugudur. Bu kavramdan yola ¢ikilarak varilabilecek bir diger sonu¢ ise durumu mevcut
halinden daha kotii yapan degisikliklerin (kayiplarin veya zararlarin) insan algisinda durumu
tyilestiren degisikliklere gore (kazang veya faydalar) daha fazla yer kapladigidir.

Kayiptan kaginma kavrami risksiz karar verme senaryolarinda da ayni bigimde
islemektedir, kisiler kayip veya kazanglar1 belirli bir gérecelendirme noktasina gore algilarlar.
Adalet ve adil davranmiglar s6z konusu oldugunda kisilerin yargilar1 goreceli olarak
degismektedir. Kahneman ve digerlerinin (1986) yaptig1 arastirma buna Ornektir;
arastirmacilar deneklere cesitli ekonomik durum veya davramis Ornekleri sunmus ve bu
ornekleri adalet ve adil davranig kapsaminda yorumlamalarmi istemislerdir. Anket
sonuglarina gore adalet algisi, deneklere sunulan 6rnegin "kazangta azalma" veya "gergek bir

kayip" olmas1 durumuna gore degismektedir. Ornegin bir malin arzinin azalmas1 durumunda
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fiyatinin yukari ¢ekilmesi adil goriilmezken, ayn1 durumda maldaki indirimlerin iptal edilmesi
ise cogunluk tarafindan kabul edilebilir olarak yorumlanmistir. Yine enflasyon altinda gelir
ikilemi ilging bir 6rnek teskil etmektedir: enflasyonunun olmadigi bir ekonomik durgunluk
siirecinde maaslarda yapilan %7'lik bir kesinti adaletsiz olarak goriiliirken, %12 enflasyon
altinda maaglara yapilan %5 zam ise uygun goriilmiistiir. Halbuki ekonomik bakimdan iki
durum da aymidir, fakat kisiler bu durumlar1 "maaslarda nominal diisiis" veya "maagslarda
nominal artis" olarak gorecelendirmektedir.

Sonug olarak ekonominin bel kemigi olarak matematiksel analizlere siirekli ihtiyag
duyulacaktir, ve karar verme konusunda Beklenen Fayda Teorisi sliphesiz en esasli analiz
yontemidir. Neumann ve Morgenstern'in belirledigi normatif kaliplar ¢ercevesinde teorinin
kullaniminda hig¢bir sakinca yoktur. Ciinkii teoriye karsi ortaya atilan bu elestiriler; teoriyi
cliriitmek ve gecersiz kilmaktan ¢ok, tanimlayici bir teori olarak gosterilmesini engellemeyi
ve normatif bir teori oldugunu hatirlatmayr amaglamaktadir. Normatif bir model olarak
Beklenen Fayda Teorisi; amacina uygun, kapsamli ve yon verici bir yontemdir. Ancak teoriyi
tanimlayict ve pozitif bir teori olarak 6ne siirmek, teoriyi Bernoulli'nin altin1 ¢izdigi "mantik"
cercevesinin digina ¢ikaracagi gibi normatif kaliplara uymayan giinliik hayatta da analiz i¢in

uygunsuz kilacaktir.

1.3.4. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasalar Hipotezi (Rastgele Yiiriiyls Teorisi olarak da bilinir), Fama ve
digerleri (1969) tarafindan piyasadaki c¢aligmalar kapsaminda tartigilmis, daha sonra Fama
(1970) tarafindan tanimlanmis ve bir teori haline getirilmistir. Ancak tipki Beklenen Fayda
Teorisi gibi bu hipotezin ortaya ¢ikmasinda da ge¢cmis caligmalarin etkisi biiyiiktiir. Bu
hipotez hakkindaki bilinen ilk calisma, Bachelier'e (2006) aittir; Bachelier, 1900 yilinda
gecmis, mevcut ve gelecek fiyatlarin piyasadaki fiyatlara yansidigini, ancak bu olaylarin
fiyatlardaki degismelerle baglantis1 olmadigini ifade etmistir. Izleyen yillarda Cowles (1933),
yatirimcilarin tahmin yoluyla marketten hizli davranabildiklerine dair hi¢bir kanit olmadigini
ifade etmis, 1944 yilinda ise ayni sonuglara daha uzun bir periyodu kapsayan yeni veri setiyle
tekrar ulagsmistir. Kendall (1953), birbirine yakin aralikla yapilan testlerde ¢ok biiyiik bir
rastsallikla karsilagmis, ve piyasadaki haberler ile fiyat degisikligi arasinda bir baglant1 olsa
dahi, bu baglantinin s6z konusu rastsallik karsisinda anlamsiz kalacagini ifade etmistir.
Kendall, fiyat degerlerindeki bu rastgeleligi amagsizca dolasan bir insana benzetmis, yaptigi
calismalar da bdylece Rastgele Yiirliylis Teorisi olarak taninir hale gelmistir. Samuelson,

fiyatlarin rastgele dalgalandig1 sonucuna vardigi caligmasinda, rastgele yliriiylis kavramini su
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sekilde ozetler: "Rekabetin oldugu piyasalarda her saticinin bir alicist vardir. Bir kisi bir
fiyatin yiikselecegini tahmin edebiliyorsa, o fiyat zaten c¢oktan yiikselmistir" (Samuelson,
1965: 1).

Etkin Piyasalar Hipotezi, hisse senedi piyasasinda ortaya ¢ikan bilgilerin piyasay1
neredeyse anlik olarak etkiledigini iddia eder. Fama, kisa vadede bu bilgilere dayanilarak
hisse fiyatlarin1 tahmin etmenin imkansiz oldugunu ifade etmis, bilginin anlik etkiye sahip
oldugu bu tiir piyasalari etkin olarak adlandirmustir’.

Fama ve digerlerinin (1969) calismasina goére bir piyasanin etkin olabilmesi igin,
piyasanin ortaya ¢ikan bir bilgiye siiratle uyum saglayabilmesi gerekir. Halihazirda tiim
piyasalar ortaya ¢ikan bilgilere bir sekilde uyum saglayarak yeni denge profilini bulmaktadir.
Bu ¢alismada dikkat c¢ekilen nokta, bu uyum saglamanin ne kadar hizli oldugudur; ciinkii bu
uyum saglama hiz1 diisiikse, dogal olarak bazi yatirimcilar bunu kendi ¢ikarlari dogrultusunda
kullanabilecek ve getiri elde edebilecektir. Uyum hizi yiiksek olan piyasalarda ise bu pek
mimkiin degildir; denge noktasina daha hizli ulagan bir piyasa, yatirimcilarin iki denge
noktasi arasindaki farktan faydalanabilmesi i¢in fazla bir zaman tanimayacaktir. Piyasanin bu
uyum hizi ne kadar yiiksekse, piyasa o kadar etkindir. Literatiirdeki eski ¢aligmalardan farkli
olarak piyasa etkinligini bu hiza baglayan Fama ve arkadaslari, New York hisse senedi
piyasasinin belirli nitelikteki bilgilere uyum hizini test etmis ve bu piyasanin etkin oldugunu
ifade etmislerdir.

Fama'ya gore (1970) piyasadaki bilgi homojendir; yani bu piyasadaki tim oyuncular
ayni bilgilere anlik olarak sahip olur, bu da s6z konusu olan piyasada bilgi kaynakl
avantajlan etkisiz kilar. Bir piyasa etkin ise, bu piyasa dahilinde kisa vadeli finansal analiz
yapmak, ekonomi haberlerini takip etmek ve firmalardan bilgi almaya ¢alismak elde edilecek
olan getiriye bir katki saglamayacaktir; cilinkii bu piyasadaki diger oyuncular da ayni
analizleri yapacaklar, ayn1 haberleri takip edecekler, firmalardan ayni bilgileri alacak ve diger
oyuncularla ayni1 yatirimlar1 yapacaklardir. Boylece piyasa, tiim oyuncularin ayni sekilde
hareket etmesiyle birlikte yeni dengesini bulacak ve higbir oyuncunun bu bilgilerden hareketle
getiri saglamasina izin vermeyecektir.

Etkin bir piyasada bilginin homojenligine bagl olarak seceneklerdeki getiri miktarlari
da esit olur. Ciinkii yatirnmcilar her zaman getirisi yliksek olan seceneklere yonelecek, ve

yiiksek getirili segeneklerdeki talep yigilmasi getiri seviyesini diisiirecektir; bu diisme

" The Nobel Museum, 2013. https://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/laureates/2013/fama-
facts.html (erigim tarihi: 31.03.2018).
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gerceklesirken de diger yatirimeilar, yigilmanin olmadig1 ancak getirinin halen yiiksek oldugu
yatirimlara belirli miktarda y1gilma yaparak nihai durumda tiim yatirimlarin (veya en azindan
getiri ihtimali olan yatirimlarin) getirilerini birbirine esitlerler.

Fama (1970), piyasanin etkinligini 3 farkli grupta inceler, bunlar homojen olan
bilginin erisilebilirligine gore; zayif, yar1 giiglii ve giiglii etkinlik olarak adlandirilmaktadir.
Bu gruplandirmalarin her birinde belirli nitelikteki bilgilerin homojenligi farklidir, yani
yatirimcilarin erisebilecegi bilgiler etkinligin bi¢imine gore degiskenlik gosterir. Etkinlik
seviyesi zayiftan giicliiye gittikce yatirirmcinin ulasabilecegi bilgi miktar1 artmakta, bu da
piyasanin bu bilgilere uyum saglama hizini artirmaktadir.

Zayif etkinlik, yeni ortaya ¢ikan gizli veya halka acik bilgilerin yatirimeilarin eline
gecebildigi etkinlik bi¢cimidir. Bu bilgilerin halka acik bilango ve gelir tablolar1 veya isletme
tarafindan yapilan basin aciklamalari olabildigi gibi; isletme i¢inden sizmis ticari bilgi olma
olasiligl da vardir. Ancak bu bilgilerin yatirimcinin eline gecip gecmemesi ise degiskenlik
gosterir; bazi yatirimcilar ticari sirlara dahi ulasirken, bazilar1 halka agik bilgilerden dahi
habersizdir. Bu etkinlik bi¢iminde yatirimcinin ulasabildigi tek bilgi ge¢mis hisse fiyatlaridir,
ve bu bilgilerin de gelecek fiyatlar hakkinda bir tahmin yiiriitmek i¢in kullanilamayacag ileri
stirilmektedir. Dolayisiyla zayif etkinligin s6z konusu oldugu bir piyasada yapilan teknik
analizler gelecekteki fiyatlar1 isabetli sekilde tahmin edemeyecegi i¢in, bu analizleri
kullanmanin rasyonel olmadigina hilkkmedilir. Bu etkinlik biciminde getiri elde edebilmek i¢in
diger yatirnmcilardan daha fazla bilgi sahibi olmak yeterlidir; gerek halka acik bilgiler,
gerekse gizli bilgiler hala yatirnmciya bir avantaj saglama giicline sahiptir ve haber
kaynaklarimi dikkatli takip eden yatirimcilar kayda deger bir getiri elde edebilir (Fama, 1970:
388).

Yar giiglii etkinlik, tam etkinlik yolunda zayif etkinligin bir adim &tesidir; bu etkinlik
bi¢ciminde yatirimcilar, gegmis hisse fiyatlarindan haberdar olduklar1 gibi, ayn1 zamanda halka
acik bilgileri de duyurulduklar1 andan itibaren bildikleri varsayilir. Bu etkinlikte bir bilgi
ortaya cikar ¢ikmaz, yatirimcilar anlik olarak gerekli degisiklikleri yaparak piyasayr yeni
denge noktasina tasirlar. Yar1 giicli etkinligin s6z konusu oldugu bir piyasada bilgi
kaynaklarmi takip etmek de anlamsiz hale gelir; ¢linkii bu kaynaklar1 takip etmek bir
yatirimciya herhangi bir ek bilgi saglamayacak, dolayisiyla bu kaynaklar takip eden ve
etmeyen yatirimei arasinda bir fark kalmayacaktir. Tabii bu durumda yatirimcinin hala firma
ici bilgilere veya ticari sirlara ulasabilme sansi vardir; bu durumda yatirimer bu bilgileri

avantajina kullanarak uzun donemde getiri elde edebilir (Fama, 1970: 388).
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Gl etkinlik ise, piyasadaki tiim bilginin homojen oldugunun varsayildig: etkinlik
bicimidir, ve zaman zaman tam etkinlik olarak da adlandirilir. Giiclii etkinlikte yatirimeilarin
sahip oldugu bilgiler arasina gizli bilgiler de dahil olur. Gizlilik seviyesi her ne olursa olsun
her bilgi, bu etkinligin s6z konusu oldugu bir piyasada yatirimcilarin bilgisi dahilindedir. En
iist seviye bilgilerin bile anlik olarak piyasa dengesine dahil oldugu bu etkinlik bi¢iminde,
isletme icindeki bilgilere sahip olmak dahi yatirimcilarin getiri elde etmesi igin yeterli bir
avantaj saglamayacaktir (Fama, 1970: 388).

Tam etkin bir piyasada aktorlerin yapacagi hamleler dahi belli durumdadir; dolayisiyla
piyasada yapilan hamleler sonucunda olusacak egilim de bellidir. Boyle bir durumda firsat
kavrami ortadan kalkar; karar vericinin oniindeki tiim segenekler birbirinden farksiz hale
gelir, yani hepsinin beklenen faydalar1 esit olur ve segeneklerin tamami rasyonel (veya
irrasyonel) olur, bu secenekler arasindan bir se¢im yapmanin anlami kalmaz. Yatirim
yapmanin amaci rasyonel bir karar kapsaminda karli olan yatirimlara ortak olarak daha sonra
bu yatirimlarin elde ettigi getiriden pay almak ise, tam etkin olan bir piyasada yatirim yapmak
rasyonel degildir. Ciinkii boylesi piyasalarda getiri elde edebilmek, sansa bagli olarak 6nceden
s0z konusu olan hisselere yatirim yapmaya dayali hale gelir. Bu durumda piyasada islem

yapmak, yatirrmdan daha c¢ok bir kumar haline doner.

1.3.4.1. Tiirk Piyasalarinda Etkinlik

Tiirkiye'deki doviz piyasasinda yapilan bir etkin piyasa g¢alismasinda Berke ve
digerleri (2014), 2006 Nisan ve 2013 Aralik donemleri arasinda TRY/USD ve TRY/Euro
piyasalarin1 zayif ve yart giiglii etkinlik kapsaminda incelemislerdir. Elde edilen bulgular
Tiirkiye'de doviz piyasasinin TL/USD ve TL/Euro kapsaminda zayif bigimde etkin oldugunu,
ancak yar1 giiclii bicimde ise etkin olmadigini ortaya koymustur. Yani Tiirkiye doviz piyasas,
gecmis fiyat bilgilerine hizlica uyum saglamaktadir ve teknik analiz vasitasiyla bu piyasada
belirgin bir getiri elde edilemez.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) arastirma departmaninin yaptigi bir
arastirmada ise banka uzmanlar1 Balaban ve Kunter (1996) Ocak 1989 - Temmuz 1995
araliginda doviz piyasalarinin etkinligini test etmistir. Etkinligi test etmek i¢in gilinliik bilgileri
kullanan bu aragtirmada doviz piyasalarmin etkin olmadigr sonucuna varilmistir, yani bu
piyasalar giinliik bilgiye anlik olarak tepki vermemektedir.

Onceden yapilan bir arastirmada ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB, yeni
adiyla Borsa Istanbul [BIST]), zayif etkinlik kapsaminda 2003 Ocak ve 2005 Aralik

donemleri arasinda incelenmis ve bu piyasanin zayif oldugu sonucuna varilmistir (Duman
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Atan vd., 2009: 45). Eken ve Adali (2008) tarafindan 1994 Agustos ve 2005 Temmuz
donemlerinde BIST iizerinden 10 hisse senedi kapsaminda yapilan benzer bir calisma ise
zayif etkinligin baslangicta belirgin olmadigini, fakat o6zellikle giiniimiize yaklastikca
piyasanin etkinlestigini ortaya koymus ve Tiirkiye piyasasinin zayif etkinligini dogrulamistir.

Mali, endiistriyel ve bilesik endekslerden hareketle BIST'te bir seri testler uygulayan
Buguk ve Brorsen (2003), karmasik sonuglarla karsilasmistir; uyguladiklar1 ADF birim kok
testi, LOMAC varyans orant ve GPH parcali duraganlik testlerinde cogunlukla piyasanin
etkin olduguna dair bulgulara rastlayan ikili, Wilcoxon signed ranks testlerinde ise bu
hipotezin 1/3 oranla reddedildigini gormiistir. Toplanan verinin durumuna gore
arastirmacilar, Wilcoxon testlerinin daha Onemli oldugunu belirtmislerdir. Bu karmasik
sonuglar 15181nda ikili, caligmalarinin Alparslan'in (1989) BIST piyasasinin zayif yonde etkin
oldugu yoniindeki sonuglarimi destekledigini belirtmis; ancak Wilcoxon testlerindeki
karmasikligin ise Balaban'n (1995a; 1995b) ayni piyasalarin zayif veya giiglii formda etkin
olmadig1 yoniindeki ¢aligsmalarini az da olsa dogruladigini ifade etmistir.

Bu calismalar 1s181inda piyasada artarak siiregelen bir zayif etkinlik seviyesi goze
carpmaktadir, bu da 1994 yilindan bu yana bankacilik ve iletisim alanlarindaki bilimsel ve
teknolojik gelismeler ile aciklanabilir. Ornek olarak elektronik bankacilik ve akilli telefonlarin
giinliik hayatta yayginlasmasi1 gosterilebilir; her iki gelisme de hem yatirimcilarin bilgi
edinmesini kolaylastirmig, hem de yatirim islemlerini anlik olarak yapabilmelerine olanak
saglayarak piyasa etkinligine katkida bulunmustur. Yine de Tiirkiye'deki piyasalarda yari
giiclii etkinlik s6z konusu olmadigindan, bilgi avantaj1 hala mevcuttur; yani bilgi kaynaklarim
dikkatle takip eden, gelecekte yapilmasi planlanan segimler, askeri operasyonlar ve
uluslararas1 girisimler gibi eylemleri goz onilinde bulunduran bir yatirimcinin uzun vadede

belirgin bir getiri elde etme sans1 oldugu sdylenebilir.

1.3.4.2. Davramssal Finans Kapsaminda Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasalar Hipotezine yoneltilen en biiyiik elestiri, yatirnm piyasalarinin
kendisinden gelmektedir; teori piyasalarin etkin oldugunu, temel ve teknik analizlerin kar
etme amaciyla kullanilamayacagini One siirerken gergek hayatta yatirimeilar bu yontemleri
kullanarak kara ge¢cmektedirler. Bu yatirimcilar, hisselerin asil fiyatlar1 ile anlik fiyatlar:
arasindaki farktan faydalanmaktadir; bunun icin izlenilen genel yol ise herhangi bir sebeple
asil degerinin altinda fiyatlanan hisseleri ucuza satin alip, asil degerlerine dondiikten sonra
veya bu degerin istiine ¢iktiktan sonra da bu hisseleri satarak kar etmektir. John Bogle,

Warren Buffett ve Philip Fisher gibi yatirim devleri, yaptiklar1 yatirimlar ile belirgin getiri
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saglamiglar ve bir sekilde piyasalart maglup etmislerdir. Bunun disinda her gilin bir¢ok
yatirimeinin piyasalar tizerinden getiri elde ettigi bilinen bir gergektir.

"Piyasalar her daim etkin olsaydi, elinde teneke bir ¢anakla sokaklarda dolanan
serserinin teki olurdum®. Serveti 84 milyar dolar1 asan, diinyanin en zengin 3. milyarderi ve
Forbes tarafindan tiim zamanlarin en basarili yatirnmcilarindan biri olarak nitelendirilen
Warren Buffett, Etkin Piyasalar Hipotezini bu sekilde yorumlamistir (Peterson, 2012: 37).
Etkin bir piyasa durumunda yatirrm yapmay1 yazi - tura oynamaya benzeten Buffett, giinliik
hayatta ise bu durumun s6z konusu olmadiginin altin1 ¢izmis, piyasada stok degeri ve stok
fiyat1 arasindaki farklardan faydalanan yatirimcilarin basarili oldugunu belirtmistir. Buffett,
Wall Street'teki bir bir grup insanin piyasadaki fiyatlar etkileyebildigi bir ortamda fiyatlarin
rasyonel olmasinin zor oldugunu, ve bu fiyatlarin aslinda ¢ogu zaman mantiksiz oldugunu
sOylemis; ve piyasalarin aslinda ¢ok verimsiz oldugunu ifade etmistir®.

Etkin Piyasalar Hipotezi, tipki Beklenen Fayda Teorisi gibi karar verme
senaryolarinda belirli varsayimlar {izerine dayalidir, ancak Beklenen Fayda Teorisi ile
karsilastirildiginda, daha belirgin varsayimlara sahip oldugu goriiliir. Hipotez bilginin
homojen oldugunu varsayar, ki "bilgi giictlir" goriisiiniin hakim oldugu giiniimiiz sartlar1 goz
Oniine alinirsa bu ¢ok iddiali bir varsayimdir. Ciinkii bu durumda bir aktor, kendisine avantaj
saglayacagini diisiindiigii bir bilgiye eristigi zaman, bu bilgiden olabildigince fazla fayda elde
edebilmek amaciyla diger aktorlerin bu bilgiye erisimini kisitlamaya, ve bu bilgiyi
olabildigince uzun siireli olarak kendi ¢ikarma kullanmaya ¢alisacaktir. Yani bilgi ortaya
ciktigr andan itibaren bu bilgiyl gizli tutmak isteyen aktorler tarafindan bir direng ile

karsilasacak, bu da bilginin homojenize olmasini zorlagtiracaktir.

1.3.4.3. Bilginin Homojenligi ve Bilgi Avantaji

Bilgi avantaji, gliniimiizde o kadar dnemli bir durumdadir ki, sirketler ¢esitli bilgileri
elde edebilmek, ayn1 zamanda kendi bilgilerini de giivene alabilmek i¢in biiyiik kaynaklar
tahsis etmektedir. Bilgi glivenligi icin ¢alisanlara egitimler verilmekte ve uyulmas: gereken
giivenlik ytikiimliiliikleri ytirtirliige konmaktadir. Bilgi edinmek isteyen sirketler ise bu amag
dogrultusunda ¢op karigtirma (yaygin adiyla dumpster diving), sosyal miihendislik ve
sizintilar gibi yontemlerden faydalanmakta, hatta bazi sirketler hackleme ve kurumsal

casusluk gibi etik olmayan veya yasadis1 yontemlere dahi bagvurmaktadir®.

8 Forbes Profiles, https://www.forbes.com/profile/warren-buffett/ (erisim tarihi: 20.03.2018).

% Barger ve Dial, 2014. http://www.kilpatricktownsend.com/~/media/Files/Corporate%20Espionage%20Webinar
%20Part%?203.ashx (erigim tarihi: 01.04.2018).
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Ticari rekabet amagli olarak bilgi edinme seklinde baslayan bu uygulamalar, bilgi
avantaji arttikca zamanla endiistriyel casusluga doniismiis ve gliniimiizde biiyiik bir is sektorii
haline gelmistir. Etik kapsaminda tartismalara yol agsa da endiistriyel casusluk, market
arastirmas1 ve rekabet adi altinda yapildigi zaman c¢ogunluk tarafindan kabul edilebilir bir
calisma alan1 olarak goriilmektedir. Crane'e (2005) gore bu sektor oldukga gri bir alana
sahiptir; yasal anlamda bu tiir faaliyetler pek de somut olmayan sinirlarla ¢evrilidir ve bu da
isletmelerin bu faaliyetleri etik olmasa dahi "uygun" olarak gérmelerine neden olmaktadir.
Teknolojik gelismeler nedeniyle kurumsal casusluk firsatlar1 ve yontemleri katlanarak
artmakta; rekabet ortaminin da gittikge bilgiye dayali bir hal almasi nedeniyle de isletmelerde
yasal veya etik sinirlar1 agma egilimi 6nemli sekilde artmaktadir.

Aktorlerin bagkalarinin elindeki bilgiye erismek, veya kendi ellerindeki bu bilgiyi
korumak amaciyla yaptiklar1 bu ticari istihbarat ve istihbarattan korunma faaliyetleri, bilginin
tam olarak homojen olmadigina dair 6nemli bir Ornektir. Kurumsal casusluk hakkinda
farkindalik arttikga sirket i¢indeki gizli olmayan, ancak yine de sirket ici bilgi olarak gegen
bilgilerin dahi korunma seviyesi artirilmakta, bu da piyasanin etkinliine karsi bir direng
olusturmaktadir. Halka acik olan bilgiler haricindeki tiim bilgilerdeki bu direng, yar1 etkinlik
ve glicli etkinlik bigcimlerinde etkinlik seviyesini diigiirecektir. Bilginin tam olarak homojen
olmadig1 bir ortamda dolayisiyla piyasalarin da tam olarak etkin oldugu sdylenemez.

Ote yandan bilimsel ve teknolojik gelismeler bilginin homojenlesmesine katkida
bulunduklar1 gibi, piyasa etkinligini de dogrudan artiran faktorlerdir. Ciinkii bu gelismeler
bilginin erisilebilirligini artirdiklar1 gibi, ayn1 zamanda piyasaya erisimi de kolaylastirirlar.
Ornegin 20 yi1l 6ncesine kadar yatirim hesabi agmak, imzalanan banka sozlesmelerinin
Sermaye Piyasasi Kurulu'na (SPK) postalanmasi, SPK'da incelenmesi ve onay mektubunun
gonderilmesi seklinde isleyen bir siiregti; donemsel yogunluklara gére de bu siire 2 ile 4 hafta
arasinda degisebilmekteydi. Glinlimiiz sartlarinda ise yatirnm hesab1 agmak, dakikalar
igcerisinde tamamlanan bir islem haline gelmistir. Bir diger 6rnek olarak 20 yil 6ncesine kadar
telefon {izerinden brokerlara talimat vermek, finansal piyasalarda alim satim iglemi yapmak
icin oldukc¢a yaygin bir yontemdi; ancak giiniimiizde bu islemleri yapmak, internet bankaciligt
sayesinde saniyeler iginde tamamlanabilmektedir, ve her giin binlerce yeni yatirim hesabi
acilmaktadir. Bu iki Ornekte goriilen teknoloji kaynakli kolayliklar, yatirim piyasalarina
katilimi1 artirmakla beraber, islem hizini artirarak da piyasanin uyum hizinmi yiikselterek piyasa

etkinligine dogrudan katki saglamaktadir™.

10

Anonim bir yatirim danigmant ile sdylesi, 20.03.2018, Ziraatbank Fethiye Likya Subesi, Mugla.
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Fakat her ne kadar giiniimiizdeki teknoloji kisilerin bilgiye erisimini kolaylastirarak
bilginin homojenlesmesine katkida bulunsa da, bu teknolojiler ayn1 zamanda tersi islevi de
gormektedir. Yiiksek performansli bilgisayar sistemleri, hizlandirilmis aglar, yeni veri aktarim
ve depolama yontemleri, gelismis islem yazilimlar1 ve yapay zekadaki gelismeler, finansal
piyasalarda ilgi ile takip edilmektedir; ve uygun sistemler iiretildik¢e bu piyasadaki aktorler,
rakiplerine kars1 avantaj saglayabilmek amaciyla bu yeni sistemleri biinyelerine katmakta ve
kendi sistemleriyle entegre etmektedirler. Ancak bu bilgi-islem mekanizmasinin
yiikseltilmesi, belirli bir uyum siirecini de beraberinde getirmektedir™.

Omegin yapay zeka sistemlerinin oniimiizdeki 3 yil iginde bankalarm gelirlerini
yaklasik %3 artiracagi, ve maliyetleri de yaklasik %4 azaltacagi tahmin edilmektedir. Ayrica
yatirim ve ticaret bankalari, yapay zekalar1 robot danigmanlar, konugma botlari, ve banka
islemleri ile uyumlu destek personeli olarak kullanabilmenin yollarini aramaktadirlar'®. Yapay
zekalarin bankacilik sektoriindeki ayak sesleri simdiden duyulmaya baglamistir, nitekim bazi
bankalar bu yapay zeka yarisinda avantaj sahibi olabilmek i¢in yapay zekalara yiiklii
miktarlarda yatirnmlar yapmaktadir. Genel olarak bakildiginda, bankacilik sektoriindeki bu
yapay zeka girisimleri ¢ogunlukla miisteri tarafinda caligmasi planlanan makine - insan
araylzii bigimindeki programlardan olugmaktadir, yani bu programlar genellikle chat botlari,
sanal yardimcilar ve uyumlu destek personeli yazilimlaridir. Ancak bazi bankalarin gelecek
odakl1 olarak yaptig1 ve sadece arayiiz programlarindan ibaret olmayan yapay zeka girisimleri
de mevcuttur®®,

JPMorgan Chase, 2016 yillik raporunda COI1N adli yapay zekaya yer vermistir. Kendi
basina 6grenme becerisine sahip olan bu yapay zeka, geleneksel yontemlerle 360.000 saat
siirecek incelemeleri saniyeler icinde gerceklestirebilmektedir, ve banka tarafindan yasal
belgeleri incelemek amaciyla kullanilmaktadir™.

Citibank ise yapay zeka yarisinda Oone c¢ikan bir diger bankadir. Hizmet alanini
genisletmek, hizmet kalitesini artirmak ve gilivenlik seviyesini yiikseltmek amaciyla Citibank,
2016 yilinda Feedzai adli veri bilim sirketi ile stratejik ortaklik yoluna gitmistir. Feedzai,
kullandig1 yapay zeka sistemleri sayesinde 6zellikle ¢evrimigi ve ¢evrimdist verileri karsiliklt

olarak dogrulayabilme ve sahtekarligi engelleme konusunda finansal aktorlere yardimeci

" Anonim bir yatirim danigmani ile sdylesi, 20.03.2018, Ziraatbank Fethiye Likya Subesi, Mugla.

12 Williams-Grut, 2017.  http://uk.businessinsider.com/ai-in-financial-services-2017-11  (erisim tarihi:
19.12.2017).

13 Sennaar, 2018. https://www.techemergence.com/ai-in-banking-analysis/ (erisim tarihi: 20.04.2018).

14 JPMorgan Chase, 2016. https://www.jpmorganchase.com/corporate/investor-relations/document/2016-

annualreport.pdf (erigim tarihi: 21.04.2018).
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olmaktadir. Sahtekarliga karsi en iyi ¢Oziim olarak nitelendirilen Feedzai'ye yapilan bu
stratejik yatirim, Citibank'a izleyen yillar i¢cinde ¢ok biiyiik avantajlar kazandirabilir™.

Etkinlik kapsaminda yapay zeka sistemleri ve gelismis bilgisayar teknolojilerinin
finansal piyasalarda uygulanmasini ele alalim. Bir banka bu sistemler vasitasiyla maliyetlerini
azaltip, gelirini artirmay1 basarirsa, bunu diger bankalar da seri bir sekilde uygulamaya
koyacak, yapay zeka ve bilgisayarli yeni sistemler bankacilikta belirli bir siire sonra standart
uygulama haline gelecektir. Hatta bu standarda uymayan bankalar, belirli bir siire sonra eski
uygulamalar nedeniyle miisteri kaybina ugrayacaklardir. Nitekim birkag¢ y1l once liiks olarak
goriilen elektronik bankacilik sistemleri bugiin bankaciligin bel kemigi haline gelmistir.
Ancak elektronik sistemlere gecis anlik bir sekilde olmamis, aksine uzun bir donemde , yavas
ve kademeli bir sekilde ilerleme kaydederek bugiinkii halini almustir’®. Bankaciligin bu yeni
devrine gecis siirecinde hem bankalar, hem de miisteriler ¢calisma bi¢imlerinde degisiklikler
yapmiglardir. Bankalar ¢evrimigi hizmet verebilmek icin veritabanlarini genisleterek ve
gerekli personelleri tahsis ederek, misteriler ise bu hizmetlerin kullanimin1 6grenerek ve
uygulamaya koyarak yeni diizene ayak uydurmuslardir. Yapay zeka ve yeni bilgisayarl
sistemlerin de tipki elektronik bankacilik sistemleri gibi standart olabilmesi i¢in hem aktorler
tarafindan 6grenilmesi, hem de bu aktorlerin ¢aligma bi¢imlerine uygun bir sekilde entegre
edilmesi gerekmektedir, bu da belirli bir zaman maliyetine sahiptir.

Ortaya c¢ikan her yeni gelismenin beraberinde getirdigi uyum siiregleri, piyasa
etkinliginin artmasina kars1 bir direng¢ gorevi goriir. Kullanimina baglanan sistem her ne kadar
kolay olursa olsun, bu sistemi kullanacak olan kisiler birbirinden farkli uyum siire¢lerinden
gececeklerdir; bazi kullanicilar hizla uyum saglarken bazi kullanicilar isteksiz ve yavas
davranacak, hatta bazi1 kullanicilar ise yeni sistemleri kullanmay1 reddedecektir. En son
teknolojiyi hizla kavramis ve uyum saglamis bir aktor ile eski sistemlerde 1srarci olan aktor
arasinda dolayisiyla bir etkinlik farki ortaya ¢ikacaktir; boylece verimsizlik, piyasalarin her
bir unsurunda farkli bir seviyede bas gosterir. Dahasi bu verimsizlik sadece insanlarla da
sinirl1 degildir, finansal sistem dahilindeki sanal yardimcilar, algoritmalar, makineler,
programlar ve diger teknolojik unsurlar, gerek donanimsal, gerekse yazilimsal agidan
birbirinden farklidir ve dolayisiyla farkli etkinlik seviyelerine sahiptir. Piyasalarin her
unsurunun farkli verimlilige sahip oldugu bdyle bir durumda piyasalarda tam bir etkinlikten

s0z edilemez. Piyasa etkinligi, aktorler ve diger unsurlardaki etkinlik seviyelerine gore stirekli

> Feedzai, 2016. https://feedzai.com/press-releases/citi-ventures-makes-strategic-investment-feedzai/ (erisim
tarihi: 21.04.2018).
'® Anonim bir yatirim danigmant ile sdylesi, 20.03.2018, Ziraatbank Fethiye Likya Subesi, Mugla.
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olarak degiskenlik gdsteren bir kavramdir; farkli zamanlarda yapilan calismalarda farkli

etkinlik seviyelerinin gozlenmesi de bu ifadeyi dogrular niteliktedir.

1.3.5. Etkin Piyasalar Hipotezine Getirilen Elestiriler

Etkin Piyasalar Hipotezi, pozitif ekonomi kapsaminda yogun elestiri toplamis bir
kavramdir. Bu elestirilerin merkezinde genel olarak piyasalarin tahmin edilebilir oldugunu
ortaya koyan egilimler, anormallikler ve vaka ornekleri vardir. Hipoteze karsi 6ne siiriilen en
ciddi elestiri donemsel etkilerdir; bu etkiler belirli donemlerde belirli yatirnme1 hareketlerine
yol agar, ve piyasada yiiksek bir tahmin edilebilirlik ortaya ¢ikarir. Diger elestiriler ise
piyasalarda tespit edilen ¢esitli, tekrarlayan ve tahmin edilebilir egilimler ve vakalardan

olugmaktadir; bu elestiriler genel hatlariyla asagida incelenmistir.

1.3.5.1. Donemsel Etkiler

Elestirmenler, Etkin Piyasalar Hipotezine karsi en biiyiik elestiri olarak donemsel
dalgalanmalar1 6ne stirmiislerdir. Rozeff ve Kinney (1976), New York piyasasinda 1904-1974
yillart arasini incelemis, ve 1929-1940 aralig1 hari¢ her yilin Ocak ayinda belirgin bir hisse
getirisi tespit etmistir. Bu ¢alismaya gore piyasadaki getiri ylizdesi yilin diger aylarinda %0,5
iken, Ocak ayinda bu getiri ylizdesi %3,5 seviyesine ¢ikmaktadir. Ocak etkisi ad1 verilen bu
kavram, Thaler (1987a) tarafindan piyasalarin etkin olmadigin1 savunmak i¢in kullanilmigtir.
Thaler, daha sonra tatil etkisi (Ariel, 1985), haftasonu etkisi (Fields, 1931), aydoniimii etkisi
(Ariel, 1987) ve giindoniimii etkisi (Harris, 1986) adlar1 altinda incelenen piyasa
anormalliklerini de elestirileri arasina katmistir (Thaler, 1987b: 170-171).

Donemsel dalgalanmalar, yatirnrmcinin pazardan daha hizli davranamayacagini 6ne
stiren Etkin Piyasalar Hipotezinin pozitif ekonomide karsilastigi en 6nemli anormalliktir.
Etkin bir piyasanin var olmasi durumunda piyasalarin yiiksek tepki verme hiz1 sayesinde bu
cesit egilimlerin ortaya ¢ikmamasi gerekir; ¢linkii herhangi bir donemsel etki s6z konusu olsa
dahi, etkin piyasa buna anlik olarak yanit verecek ve bu etkinin yatirimcilar tarafindan getiri
amaciyla kullanilmasinin 6niine gegecektir. Ancak donemsel egilimler iizerinde calisan
arastirmacilar, piyasalarda bu egilimlerin tutarli sekilde tekrarlandigini ortaya koymuslardir;
Rozeff ve Kinney'in (1976) Ocak etkisini ortaya attiklari arastirmada 1904-1974 yillar1 olmak
tizere 70 yillik bir veri kullanilmigtir. Lakonishok ve Smidt'in (1988) c¢alismalarinda
kullandiklar1 1897-1986 yillarim1 kapsayan 90 yillik veri ise, bu donemsel egilimlerin
piyasalarda ¢cok uzun zamandir mevcut oldugunu ve piyasalarin bu egilimlere anlik yanit

verecek kadar etkin olmadigini ortaya koymustur.
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Ocak etkisi, genel olarak piyasalarda yilin son ayinda bir toplu satis, ve yeni yilin ilk
aymda toplu alis bigimde ortaya ¢ikan bir donemsel egilimdir. Rozeff ve Kinney'in (1976)
yaptig1 arastirmada 70 yil kadar uzun bir slire boyunca Ocak ayinda normal aylara kiyasla
yaklasik 8 kat daha fazla getiri tespit edilmistir. Ocak etkisi, ¢esitli diger donemsel etkiler ile
birlikte Lakonishok ve Smidt (1988) tarafindan dogrulanmistir. Bu egilimin kaynagini arayan
Ritter (1988), Aralik ayinda gerceklesen bu toplu satiglarin, yatirimceilarin beklenenin altinda
performans gosteren veya zarar eden hisseleri satarak kayiplariyla yiizlesmeleri olarak
yorumlamustir. Yani diisiik getiri elde eden veya zarar eden yatirimcilar, bu hisseleri ellerinde
tutmak yerine elden ¢ikararak zarari azaltma yoluna gitmekte, boylece yil sonunda ¢ikacak
vergi yiikiinden kurtulmaktadir.

Bazi ekonomistler Ocak etkisini yil sonunda cesitli gelir vergilerinden kurtulmak
isteyen yatirimcilar ile aciklamaya caligsa da; Haug ve Hirschey (2006), Amerikan
piyasalarinda oOzellikle 1986 vergi reformundan sonraki verilere dayanarak yaptiklar
calismada vergilendirme sistemlerinin bu etkiyle anlamli bir baglantisi olmadigini 6ne
stirmiiglerdir. Japonya'da sermaye vergisinin ve kayip telafisinin bulunmadigi bir ortamda
Ocak etkisini inceleyen Kato ve Schallheim (1985), vergi olmamasina ragmen belirgin bir
Ocak etkisine rastlamigtir. 1972 yilindan 6nce sermaye vergisi uygulanmayan Kanada'da bir
arastirma diizenleyen Berges ve digerleri (1984) ise 1972 yili 6ncesi donemlerde Ocak
etkisinin varligm tespit etmistir. Yine Avustralya ve Ingiltere'de vergilendirme dénemleri
sirayla 1 Nisan ve 1 Temmuz tarihlerinde baslamaktadir, fakat bu iki iilkede de belirgin bir
Ocak etkisine rastlanmistir. Buna ek olarak Avustralya'da Nisan, ve Ingiltere'de Temmuz
aylarinda getiri oranlarinda bir artig tespit edilmistir. Bu sonuglardan hareketle vergilerin
Ocak etkisinde az da olsa etkisi oldugu, ancak bu etkinin sadece vergilendirme sistemleri
vasitasiyla agiklanamayacagi goriilmektedir (Thaler, 1987a: 200).

Haftasonu etkisi, ilk olarak Fields (1931) tarafindan tespit edilmistir; 1915-1930 yillar1
arasin inceleyen Fields, inceledigi 717 hafta boyunca Cuma, Cumartesi ve Pazartesi islem
giinlerinde Dow Jones endiistriyel endeksinde biiyiik farkliliklara rastlamistir. Bu arastirma
kapsaminda Cumartesi giinlerinde diger iki islem gilinline kiyasla fiyatlarda yiikselis
gozlemlenmistir. Cross (1973) ve French (1980), S&P 500 endeksini kullanarak haftasonu
etkisini test etmisler ve benzer sonuglara ulasmislardir; Cross, Cuma giinlerinde %62'lik bir
yiikselis ve Pazartesi giinlerinde %39,5'lik yiikselis gozlemlerken, French 1953-1977 yillar
arasinda Pazartesi gilinlerinde siirekli bir diislis, Carsamba ve Cuma giinlerinde ise belirgin bir
yiikselis tespit etmistir. Cross, bu kadar biiylik bir piyasada bdyle bir egilimin rastlantisal

olma ihtimalinin milyonda birden daha diistik oldugunu ifade etmistir.
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Fields, 1931 yilinda rastladigi haftasonu etkisini 1934 yilinda tatiller cergevesinde
incelemistir. Onceki ¢alismasinda Dow Jones endeksinde Cuma ve Cumartesi giinleri dnemli
bir artis oldugunu tespit eden Fields, tatillerden 6nceki giinlerde de belirgin bir fiyat artisina
rastlamigtir. Tatil etkisi, daha sonra Ariel (1985) tarafindan 1963-1982 yillar1 arasinda tatil
oncesi glinler kapsaminda incelenmistir 160 farkli tatil periyodunu inceleyen Ariel, tatil
oncesi gilinlerde esit agirlikli endekslerde diger giinlere kiyasla yaklasik 9 kat fazlalik, deger
agirlikli endekslerde ise yaklasik 14 kat fazlaliga rastlamistir. Ariel'in bulgularini Dow Jones
endeksi ile 90 yillik bir periyotta test eden Lakonishok ve Smidt (1988), Ariel'in ¢alismasi ile
tutarli sonuglara ulagmistir. Bu ¢alismada ise tatil 6nceleri piyasadaki getiri miktarinin normal
giinlere kiyasla yaklagik 23 kat fazla oldugu sonucuna ulasilmistir.

Donemsel etkileri aragtiran Ariel (1987), ayrica aydoniimii etkisi {izerinde de 6nemli
bir calismaya imza atmistir. 1963-1981 yillar1 arasini ele alan Ariel, aylar1 iki boliime ayirmis
ve ilk boliimleri bir 6nceki ayin son giiniinii icerecek bigimde diizenlemistir. Hisse getirilerini
bu iki boliime gore inceleyen Ariel, ikinci boliimlerde hisse getirilerinin negatif oldugunu,
yani ay boyunca kaydedilen tiim getirilerin ilk boliimde oldugu gozlemlemistir. Tipki tatil
etkisinde oldugu gibi bu c¢aligma da Lakonishok ve Smidt (1988) tarafindan tekrarlanmstir;
ellerindeki ABD pazarina ait 1897-1986 yillarin1 kapsayan veriyi kullanan ikili bu aylik etkiyi
dogrulamistir, buna gore ayin son giiniinde ve takip eden 3 giindeki getiri miktar1 diger
giinlere kiyasla belirgin sekilde yiikselis gostermektedir. BIST kapsaminda 1988-2014
yillarin1 inceleyen Kayagetin ve Lekpek (2016), her ayin son giinii ve takip eden 2 giin
boyunca giinliik endeks getirisini %0,46 olarak incelemistir, ancak bu deger normal giinlerde
%0,09 seviyelerindedir. Ikili ayrica bilgi akismin fazla oldugu aylarda ve ortalamanin
tizerinde performans goriilen aylarda aydoniimii etkisinin daha belirgin oldugunu
gozlemlemistir.

Bu arastirmalar neticesinde, kaynagi tam olarak belirlenemese de donemsel etkiler
hala Etkin Piyasalar Hipotezine karsi onemli bir elestiri kaynagi teskil etmektedir. Ancak
Etkin Piyasalar Hipotezi, icinde bulundurdugu 3 farkli etkinlik bi¢imiyle piyasadaki etkinlik
seviyesinin degisiklik gosterebilecegini kabul etmektedir. Fama (1998) s6zii gecen donemsel
anormalliklerin varlig1 hipotezde reddedilmedigi i¢in piyasadaki etkinligin zamana gore

degisiklik gosterdigini ifade ederek bu elestirilere yanit vermistir.

1.3.5.2. Diger Tahmin Edilebilir Kaliplasmus Egilimler ve Vakalar
Donemsel etkilerin yani sira, Etkin Piyasalar Hipotezine karsi one siiriilen diger cesitli

tahmin edilebilir egilimler vardir. Bu egilimler yatirimcilar tarafindan "pazari alt etme"
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amaciyla kullanilabilmekte ve duruma gore yatirnmciya getiri saglayabilmektedir. Bu
kaliplarin basinda ise istatistiksel teknik analizler gelir.

Bazi yatinnmcilar, istatistiksel verilerden kullanarak c¢esitli parametrik olmayan
analizler vasitasiyla hisse fiyatlarinin gelecek fiyatlar1 hakkinda tahmin yiiriitebilmektedir.
Baz1 yatinnmcilar ise, teknik analizler ile ¢izilen grafiklerde tekrarlanan "formasyonlar" tespit
etmisler ve bu formasyonlar1 gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmekte kullanmaktadirlar. Bayrak,
bas ve omuz, licgen, ikili tepe veya dip gibi grafiksel formasyonlar, yatirnmcilar tarafindan
Ongorii amaclh kullanilmaktadir, ve bu formasyonlar ger¢ekten de bir seviyeye kadar faydal
olabilir (Malkiel, 2003: 61). Daha da ilginci, bu arastirma kapsaminda diizenlenecek olan
anketin paylasildigr web siteleri, sosyal medya gruplar1 ve iletisim aboneliklerinde, teknik
analiz konusunda bilgisi olmadig1 halde paylasilan grafiklerdeki formasyonlar1 tespit eden ve
sadece grafikteki formasyonlara gore tahminde bulunan iiyelere rastlanmstir. Istatistiksel
hicbir analize basvurulmadan, sadece grafik iizerinde goriilen formasyon iizerinden adeta
"ezbere" denilebilecek seviyede tahminde bulunan {iiyelerin, tahminlerinde basarili oldugu
birden fazla vaka gozlenmistir.

Tahmin edilebilen bir diger egilim ise biiyiikliik etkisidir. Genel olarak hisse senedi
piyasalarina bakildiginda, kiiciik firmalara ait hisse senetlerinin biiylik firmalara gére daha
fazla getiri sagladiklar goriliir. Fakat bu egilimde asil dikkat edilen nokta, kii¢iik firmalarin
biiyiik firmalara gore ne kadar fazla getiri sagladig degil, yatirnmcilarin bu kii¢iik hisseleri
kullanarak nasil daha fazla getiri sagladigidir (Malkiel, 2003: 67). Fama ve French, (1992a)
1963-1990 yillart arasin1 kapsayan veriyle yaptiklari analizde kiigiik firmalara ait hisselerin

aylik ortalamada biiyiik firmalara gore daha fazla getiri sagladigin1 saptamistir.
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Kaynak: Fama ve French, 1992b (akt. Malkiel, 2003: 69).

Davranigsal finansgilar, Etkin Piyasalar Hipotezini ayrica gilinliik hayattaki cesitli
vakalar1 6rnek gostererek elestirmislerdir. Bu baglamda elestiri olarak 6ne siiriilen en iinli

vakalar Ekim 1987'de yasanan piyasa ¢okiisii ve 1990'lh yillarin sonunda yasanan "internet
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baloncugu" olayidir. Her iki olayda da duygusal egilimler sonucu piyasalarda yasanan
yigilmalar, finansal krizlerle sonuglanmis ve yatirimeilarin zarar etmelerine neden olmustur
(Malkiel, 2003: 73-75). Bu vakalarin teoriye karsi nasil kullanildiklarini agiklamak i¢in
olaylarin ve arka planlarimin ayrintili bi¢imde incelenmesi gerekmektedir; bu nedenle
ayrintilara yer verilmeyecektir.

Insan var oldugu siirece duygusal, rasyonel olmayan ve hatali kararlar siirekli var
olacag: gibi, piyasalarda bir biitiin olarak hareket eden insanlar arasinda benzer kararlari
verenlerin sayist da yiiksek olacaktir. Bu durum zamanla gesitli yigilmalarin olugsmasina yol
acarak onceden kestirilebilir olan gesitli kaliplarin ortaya ¢ikmasina yol agabilir. Piyasalardaki
etkinlik, ayn1 anda atilan milyonlarca zar gibidir; bu zarlarin ortalama sonuglar1 bazen yiiksek,
bazen ise diisiik olur, ¢iinkii denkleme dahil olan ¢ok fazla degisken vardir. Bu yiizden
piyasalarin hi¢bir zaman miikkemmel seviyede etkin olmasi beklenemez, piyasa etkinligi
stirekli olarak degisim gosteren dinamik bir kavramdir.

Genel olarak bakildiginda Etkin Piyasalar Hipotezi, tipki Beklenen Fayda Teorisi gibi
normatif bakimdan saglam temelli ve ise yarayan bir modeldir; ancak pozitif ekonomi
alaninda kullanilmaya calisildiginda belirgin uyusmazliklar ortaya ¢ikar. Bu uyusmazliklar
teorilerin zayif olduklarin1 gdstermez, her iki teori de ortaya ¢iktiklart normatif ekonomi
kapsaminda tutarli modellerdir. Ortaya ¢ikan bu uyusmazliklarin kaynaginda normatif ve
pozitif ekonomi alanlarinin birbiriyle karigtirilmasi yatmaktadir. Aslinda her iki alan da farkl
amaglar i¢in farkli bi¢cimlerde calisir, bir alanin kosullarinin diger alan ile drtligmemesi gayet
normaldir. Normatif ve pozitif ekonomi, birbirine zit goriisler olmaktan ¢ok birbirini
tamamlayan okullardir; ekonomistlerin amaci, bir biitlin olarak bu iki okulun 1s18inda
ekonomik sorunlara uygun c¢oziimler iiretebilmektir. Bu baglamda yapilmasi gereken, iki
alanin da ¢alisma prensiplerini kavramak ve iki alan arasinda gegis yaparken ortaya cikacak

olan uyusmazliklarin farkinda olarak hareket etmektir.

1.4. insan Ne Kadar Rasyonel Olabilir?

Normatif ekonominin ortaya koydugu tiim gostergelere ragmen giinliik hayatta
insanlar mantikli olmayan kararlar almaya bir sekilde devam etmektedir. Sans oyunlari, hisse
senetleri, doviz ve diger gesitli yatirim araglar insanlar tarafindan yatirnm amagli (veya getiri
beklentili) olarak siirekli kullanilmaktadir. Yapilan tiim basarisiz yatirimlara, basarisizlik
hikayelerine, hatta siirekli kayiplara ragmen insanlar yatirim yoluyla getiri etme konusunda

israrct  davranmakta, bunu yaparken de siklikla en bariz gostergeleri dahi gozardi
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etmektedirler. Insanlardaki bu egilim, ekonomik karar siirecinde getiri miktarindan baska

etkenlerin de olduguna isaret etmektedir.

"Geleneksel ekonomik teoriler, 'ekonomik' olma yolundaki 'ekonomik adam'in ayn1 zamanda 'rasyonel'
oldugunu kabul eder. Bu adamin ¢evresindeki ilgili kosullar hakkinda kesin olarak tam olmasa dahi en
azindan etkileyici derecede net ve muazzam bir bilgiye sahip oldugu varsayilir. Ayrica bu adamun iyi
diizenlenmis ve dengeli bir tercih sistemi oldugu; bunun yani sira sahip oldugu secenekler arasinda
karsilastirma yaparak, tercih sisteminde en yiiksek fayda noktasina ulagsmasini saglayacak bir

Olgimleme becerisine de sahip oldugu varsayilir" (Simon, 1955: 1).

Homo Economicus modeli, normatif bir model olarak insan duygularini hesaba
katmadig1 i¢in, gilinliikk hayattaki insandan uzaktir. Oysa insan duygusal bir varliktir; ve
duygular giinliik hayatin getirdigi biitiin kararlarin alinmasinda rol oynar. Alinan bu kararlarin
hepsi bir sekilde karar alicinin duygularindan etkilendigi i¢in, bu kararlar hi¢bir zaman
tamamen rasyonel olamaz. Ayrica bu gilinliikk kararlarda ekonomik bir analiz yaparken
normatif ekonominin ¢esitli varsayimlar1 (0r. belirli sayida sonu¢ olmasi, sonuglarin kesin
olarak bilinmesi yada en azindan olas1 sonuglar hakkinda hesaplamalar yapilabilmesi gibi)
gecersizdir; bu da karar siirecini karmagiklastirdig1 gibi, ayn1 zamanda da karar vericiye daha
fazla duygusal yiik ekleyerek nihai kararin rasyonelligini azaltir. Kisacast giinlik hayatta
insanlar rasyonel davransa bile, bu rasyonellik normatif ekonomideki rasyonellik karsisinda

cok soniik bir rasyonellik olur.

"Klasik rasyonellik kavramlarini inceledigimiz zaman, bu kavramlarin karar veren organizmadan ¢esitli
taleplerde bulunduklarini hemen farkederiz. Bu organizma, karsilastigi her segenekten kesin bir ¢ikt
(veya en azindan kesin bir ¢ikt1 araligi) elde edebilmelidir. Tabii ki bu ayni zamanda ¢iktilarin yapilarin
da kesin olarak belirleyebilme yetene§ini de iginde barindirir, yani bu modellerde 'beklenmeyen
sonuclar' i¢in yer yoktur. Ciktilar tamamen diizenli olmak zorundadir; bir ¢iktinin digerine gore daha
iyi, daha kotii veya diger ¢iktiya denk olma durumlarimn tutarli bir bi¢cimde belirtilebilmesi her zaman
miimkiin olmak zorundadir. Ayrica kesinlik veya olasilik kurallar1 da uygulanmigsa belirli segeneklerin
sonuglar1 kesin olarak bilinmelidir, ya da en azindan ortadaki segeneklere olast sonuglar

eklenebilmelidir” (Simon, 1955: 7-8).

Simon'm (1955) belirttigi gibi, Homo Economicus her segenekten elde edecegi fayda
hakkinda kesin bir ¢ikt1 elde etmek zorundadir. Ayn1 zamanda beklenmeyen sonuglarla da
higbir zaman karsilagsmaz. Gilinliik hayattaki se¢enekler i¢in ise ayni1 kosullar gecerli degildir;
bir secenegin sonucu her ne kadar acik sekilde belli olsa dahi c¢esitli beklenmeyen olaylar

sonuclar1 etkileyebilmekte, baglangic asamasinda ¢ok faydali goériinen segenekleri bir anda
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faydasiz, hatta zararli seceneklere doniistiirebilmektedir. Insan hangi secenegin daha faydali
olacagina dair bir hesaplama yaparak karar vermis olsa da, yapilan bu hesaplar giinliik hayatta
dis etkenlere agik durumdadir. Ayrica giinliik hayatta her segenek hakkinda kesin bir fayda
hesab1 yapilamaz, karsilasilan segeneklerin somut sonuglar1 oldugu gibi Slgiilemeyen, soyut
sonuclar1 da olabilir. Oysa Homo Economicus'un oniindeki segeneklere gore fayda hesabi
yapabilmesi i¢in, kantitatif olmayan faydalar1 da olgtimleyebiliyor olmasi gerekir, ki giinliik
hayatta bu da miimkiin degildir; insanlar fayda olgiimlerini fiyat, goriiniis, koku gibi sinirli
bilgileri kullanarak yaparlar.

National Geographic'in diizenledigi bir sosyal deneyde, bir kek standi agilmis ve
fiyatlar1 15$ ve 558 olmak iizere iki kek stant 6ntinde sergilenmistir. Katilim gosteren kisilere
yeni bir pastane agildigi ve pastanenin yaptigi iki farkli kekten iicretsiz tadim yapilacagi
sOylenmis, ve bu kisilere once 15 dolarlik, daha sonra 55 dolarlik kekten birer parca
verilmistir. Aslinda iki kek de ayn1 olmasina ragmen katilimcilar ucuz olarak fiyatlanan keki
begenmemis, ancak pahali olarak fiyatlanan ayni kekin ise daha lezzetli oldugunu
sOylemislerdir. Arka arkaya aymi keki tadan katilimcilarin hicbiri keklerin ayni oldugunu
farketmemis, sadece fiyat etiketine bakarak keklere farkli fayda degerleri bigmislerdir'’.

Forgas ve Moylan'in (1987), yaptig1 arastirmada, insanlara sinema ¢ikiginda bir anket
diizenlenmis, "mutlu", "hiiziinlii" ve "aksiyon" temalarina gore belirlenen filmleri izlemis olan
kisilerin goriisleri karsilastirilmistir. Kisisel sorumluluklar, politik durum, gelecek beklentisi
ve hayattan memnuniyet kategorilerinde yapilan gozlemlerde, mutlu filmleri seyreden
kisilerin demografik ve ekonomik durumlardan bagimsiz olarak daha olumlu yanitlar
verdikleri tespit edilmistir.

Bu baglamda insanlarin karar alma mekanizmasinin pek de rasyonel olmadigi ve en
kiiclik dis bilgiden dahi etkilendigi goriilmektedir. Normatif bir bakis agisiyla incelendiginde
ise bu istenmeyen bir durumdur. Giinliik hayattaki faydalar, se¢enekler, ortamlar ve karar
siirecini etkileyen tiim diger etkenler, siirekli olarak normatif ekonominin kaliplar1 disina
cikmakta ve normatif ekonomi i¢in giivenilirligi diisiik, dengesiz ve istenmeyen degiskenler
ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle insan davraniglari agiklanmaya g¢alisilacaksa, bunun igin

pozitif bir bakis acisina ve pozitif modellere ihtiyag¢ vardir.

17 National Geographic, https://www.youtube.com/watch?v=_7VEWTbe51U (erisim tarihi: 21.04.2018).
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IKINCI BOLUM
DAVRANISSAL FINANS

Belirsizlik altinda karar alma teorileri, 6zellikle yatirim kararlar (portfdy tercihi, fon
tercihi, menkul kiymet yatirimlari vb) acisindan ele alindiginda, beklenen faydanin
maksimizasyonu varsayimina dayanmaktadir. 1950'1i yillarin ortalarindan itibaren ortaya
atilan modellerin dayandigi temel nokta ya da varsayim, insanlarin rasyonel birer canl
olmalar1 nedeniyle finansal piyasalarda yaptiklar1 veya yapacaklari islemlerde de rasyonel
hareket edecekleri, ilgili tiim bilgilere ulasabilecekleri ve bu baglamda beklenen faydalarini
maksimize edecek kararlar alacaklari seklindedir. Bununla birlikte bu geleneksel teoriler;
karar verilmesi gereken secenekler biitlinlinlin ve bu se¢eneklerin sonuglarinin kesin olarak
belirli oldugunu, agik sekilde belirli bu se¢enekler ve sonucglarinin karar vericiye fiziksel veya
zihinsel olarak ne kadar fayda getireceginin bilindigi, ve karar verici kisinin bu segenekleri ve
sonuclarint milkemmel sekilde algiladigini ve anladigin1 varsaymaktadirlar. Yani geleneksel
teorilerde insan faktoriinden biiylik tavizler verildigi gibi, ¢cevre faktoriinden de biiyiik tavizler
verilmektedir (Tekin, 2016: 76).

Bununla birlikte karar verme mekanizmasinin merkezinde yer alan insan, bir robot ya
da makine degildir. Duygulari, sezgileri, yargilar1 ve onyargilari olan canli bir varliktir. Bu tiir
davranigsal ve psikolojik faktorler bizlerin mevcut tiim bilgileri kullanmamiza, tamamen
rasyonel kararlar almamiza ve sadece "beklenen faydanin maksimize edilmesi" seklinde
amaglar edinmemize engel olur. Bu insani faktorler amaglarimizda degisikliklere neden
olduklar1 gibi, algilama ve isleyis siire¢lerimizde de degisikliklere neden olmakta, ve sonug
olarak tiim karar verme siirecinin rasyonelligini toptan bir degisime ugratmaktadir. Bunlara ek
olarak karar verdigimiz ortam da geleneksel teorilerin varsayimlari ile uyusmazlik
gostermektedir, ¢linkii insanin bulundugu ortam da yliksek derecede degiskenlik gdsteren
sartlara sahiptir. Insani, ve siirekli olarak karsilikli etkilesimde bulunmakta oldugu ortami
geleneksel teorilerin varsayimlarindan farkli kilan bu 6zellikler, bilim insanlarimin zamanla
geleneksel ekonomi ve finans teorilerinin 6ne siirdiigli bu gibi varsayimlarin her durumda
gecerli bir yaklagim olamayacagimi diisiinmelerine, giindeme almalarma ve geleneksel ve
modern finansa elestirel bir yaklagimla yeni ¢aligmalar ortaya koymalarina neden olmustur.
Geleneksel finans teorisinin varsayimlarina dayali ve Nobel 6diilii kazanmis olan ¢ok sayida
calisma olmasina ragmen bu teorilerin gercek diinyaya uygunlugu ve gecerliligi giiniimiizde

tartisilmaya devam etmektedir (Tekin, 2016: 76).
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Beklenen Fayda Teorisi, klasik teorilerin dnciisii olmasina ragmen, risk altinda karar
alma konusunda gilinlimiizde halen kullanilmaktadir, ve ¢ogunlukla karar vericinin dniindeki
secenekleri uygun sekilde degerlendirmesine olanak saglayan, karar vericiyi dogru yone
yonlendirebilen ve dogru kararlar almasi konusunda yardimci olabilen bir teoridir. Ancak
cogu zaman rasyonel sonuglar vermesine ragmen, Beklenen Fayda Teorisinin ihlal edildigi
cesitli durumlar vardir, ve bu durumlarin temelinde ise karar verici kisinin insanlik faktorii
yatmaktadir. Duygular, diisiince kaliplari, giidiiler ve insan1 insan yapan diger faktorler, ¢esitli
durumlarda rasyonellige karst agir basmakta ve kisiyi rasyonel olan secgeneklerden
uzaklagtirmaktadir. Beklenen Fayda Teorisi ayrica karar verilen ortam sartlar1 iizerinde de
cesitli varsayimlara sahiptir. Insan faktdrii ve ortam iizerine olan bu varsaymmlar giinliik
hayatta gecersiz olduklar1 igin, giinliik hayattaki rasyonellik ve teorideki rasyonellik
birbirinden hayli farklidir.

Beklenen Fayda Teorisinin zayif noktasi, temellerinin dayandirildigi  bu
varsayimlardir. Karar verme senaryosuna gore degisiklik gostermekle birlikte, bir senaryoda
bu varsayimlar azaldikca teorinin tutarliliginin arttigini, varsayimlar arttikca da tutarligin
azaldigin1 soyleyebiliriz. Bu baglamda, varsayimlarin uygulandigi her durumda Beklenen
Fayda Teorisinin bir seviyede yetersiz oldugu sdylenebilir. Baska bir deyisle bir karar verme
senaryosunun Beklenen Fayda Teorisi ile saglikli bir bigimde degerlendirilebilmesi igin,
senaryonun tabiatinin teoriye uygun olmasi, yani teorinin tiim varsayimlarinin senaryoda
dogal olarak bulunmasi gerekir. Ancak her ne kadar cevre sartlarn ve karar verme
senaryosundaki cesitli degiskenler zaman zaman teori i¢in uygun bi¢imler alsalar da teoriye
higbir zaman uymayan bir faktdr vardir, bu da insan faktdriidiir. Insan faktdrii var oldukga
Beklenen Fayda Teorisi bu faktoriin belirli 6zelliklerinin varsayimlarla ortadan kaldirilmasini
gerektirecek, bu da teoriye gore yapilan degerlendirmelere golge diisiirecektir. Insan faktorii
karar verme konusunda kalic1 bir faktdr oldugu i¢in, geleneksel finans teorilerinin bu insanlik
faktorlerini yok saymasi aragtirmacilar yeni alternatifler tiretmeye yoneltmistir.

S6z konusu insan olunca, genel olarak her seyin karmakarisik olacagi diistiniiliir.
Ancak her ne kadar karmagik ve dngoriilemez olsalar da insan duygular1 ve sezgileri, kisinin
karar vermede en biiylik yardimcilaridir. Norretranders (1998), insan duyularinin, beyne
saniye basi bilingli olarak isleyebileceginin 10 milyon kati kadar bilgi gonderdigini ifade
etmistir. Isleyebileceginden fazla bilgiye sahip olan insan beyni ise, bu yiikii hafifletme
amaciyla duygular ve sezgiler vasitasiyla kisiyi belirli kisayollara yoneltir. Gegmis tecriibelere

ve iggiidiilere gore degisiklik gosteren bu kisayollar, beynin bu bilgi fazlalig1 ile basa ¢ikma
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yontemidir. Bu kisayollar sezgi (heuristics) olarak adlandirilirlar ve insan davraniglarina biling

dis1 olarak yon verirler.

"Glinlik kararlarimizin biiyiik ¢ogunlugu sezgiseldir - hizli, otomatik ve bilingli bir farkindalik
gelistirmeden karar aliriz. Sezgilerimiz ve "bedenimizin sesi" ¢ogu zaman baska sonuglari olan birgok
Kararimiza yon verir. Icgiidiisel karar alma deneyim yoluyla bilingsizce olusur ve biitiin kararlarimizin

yiizde 90'1 bu sekilde gergeklesir" (Peterson, 2012: 112).

Davranigsal Finans, kisilerin karar alma siirecinde sergiledikleri egilimleri ve karar
alirken bagvurduklart bu sezgisel kisayollar1 kullanarak, insan davranislarindaki
irrasyonellikleri ve piyasalardaki anormallikleri agiklama bilimidir. Thaler (1993), davranissal
finanst "acik goriislii finans" olarak tanimlar. Shefrin'e gore ise davranigsal finans,
psikolojinin finansi nasil etkiledigini arastiir *® . Etkin Piyasalar Hipotezi iizerine
calismalariyla bilinen Fama (1998) ise, hipoteze elestiri olarak one siiriilen uzun donemli
anormalliklerin arastirma yontemleri nedeniyle ortaya ¢ikabilecegini ve bunun da hipotezin
ongoriileri kapsaminda oldugunu belirtmis, "gorliniirdeki bu anormalliklerin arastirma
yontemlerinde akla uygun degisiklikler ile ortadan kaldirilabilecegini" eklemistir.

Birinci boliimde klasik teoriler ve bu teorilere getirilen temel -elestirilerden
bahsedilmistir. Bu boliimde ise klasik finansa bu elestiriler dogrultusunda bir alternatif olarak
ortaya ¢ikan davranigsal finans biliminin yol haritasi olarak gosterilebilecek, bu bilime yon

veren bazi calismalara yer verilecektir.

2.1. Simirh Rasyonellik Kavram

Geleneksel teorilerle insan faktorii arasindaki uyusmazIligi ortadan kaldirmak amaciyla
Simon, geleneksel teorilere alternatif olarak 1955 yilinda Smurli Rasyonellik kavramini ortaya
atmistir. Simon bu calismasinda geleneksel finans teorilerini insan faktoriinii de igerecek
bicimde diizenlemeye ¢alismistir. Bu kavrama gore karar verici ve kararin verildigi ortam,
verilen karar ilizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir; bagka bir deyisle bu verilen kararin
rasyonelligi, karar verici ve kararin verildigi ortam ile sinirlidir. Karar vericiden ve karar
verilen ortamdan etkilenen nihai insan rasyonelligi, geleneksel teorilerin temel varsayimi olan
rasyonel insanin rasyonelligi ile karsilastirildiginda asir1 derecede basit ve ilkel kalacaktir.

Simon'a (1955) gore karmasiklik seviyesi her ne olursa olsun, insanlar klasik

modellerin belirttigi bicimde rasyonel davranmazlar. Gergekte yasanan karar siirecleri bu

18 Shefrin, 2003. http://www.oxfordscholarship.com/view/10.1093/0195161211.001.0001/acprof-9780195161212
(erigim tarihi: 08.04.2018).
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baglamda klasik teorilerin tanimladig: siiregclerden ¢ok farklidir; karar verme konusunda bir
model kullanilacaksa bu model insanlarin sergiledigi belli bagh davranigsal siiregleri, ve bu
siireclerin sonucu olarak ortaya c¢ikan sadelestirmeleri de i¢inde barmmdirmalidir. Simon bu
baglamda klasik teori lizerinde ¢esitli beseri diizenlemeler yapmis, ancak insanlarin bu beseri
etkenlerden siirekli etkilenmediginin de altin1 ¢izmistir.

Simon'un (1955) klasik modelde yaptigi degisikliklerin basinda basit getiri
fonksiyonlar1 gelir. Giinliikk hayattaki karar verme senaryolarinda her zaman tek bir sonuca
bakarak hareket edilemez. Bu nedenle Simon, klasik modeldeki deger fonksiyonunu iki farkli
bicime sokmustur; kazang veya kayiptan olusan (1,0) degerleri, ve kazang veya kayip veya
etkisiz olan (1,-1,0) degerleridir. Simon bu iki farkli deger fonksiyonunu iki farkli 6rnekle
aciklar. Kazang veya kayip fonksiyonu, evini satmak isteyen bir kisinin karsilasacagi deger
fonksiyonudur; bu kisi evini belirli bir degerin altinda bir fiyata satarsa kayip, bu deger ve
iizerindeki fiyata satarsa ise kazang sdz konusu olur. Ikinci deger fonksiyonu ise satrang
oyunu Ornegi ile aciklanir. Bu oyunda yapilacak bir hamle kazan¢g ve kayipla
sonuclanabilecegi gibi, ayn1 zamanda iki taraf i¢in de etkisiz bir sekilde sonuglanabilir. Ancak
her iki durumda da kazang veya kayip seviyelerinin maksimum degerlere ulagmasi1 miimkiin
olmayabilir; evini satmak isteyen kisiye fiyat teklifleri ayn1 anda gelmeyecegi gibi, bir satrang
oyuncusunun yapabilecegi kazang¢li hamleler arasinda da "¢ok iyi hamleler" veya "kabul
edilebilir" hamleler olabilir. Dolayistyla karar vericinin bu kazanci miikemmellestirmeye ¢cogu
zaman firsatt olmaz. Bu nedenle Simon, karar vericilerin kazang veya kaybin seviyeleriyle
ilgilenmekten ¢ok, kazanip kazanmadiklariyla ilgileneceklerini ifade etmistir.

Simon'un (1955) o6nerdigi ikinci degisiklik ise bilgi toplama siirecini kapsar. Giinliik
hayattaki karar verici, senaryodaki segeneklerin hepsinin nihai getirisini biliyor olsa dahi, bu
segeneklerin alternatiflerinden habersiz olabilir. Ornegin evini satmak isteyen kisi tiim satis
seceneklerinden haberdar olsa bile takas veya ipotekli satig gibi alternatiflerin varligindan
haberdar olmak i¢in ayrintili bir aragtirma yapmaya ihtiya¢ duyar. Simon'a gdre arastirma
yapmanin da bir maliyeti vardir, bu yiizden yapilacak bilgi toplama isleminin derinligi de goz
onlinde bulundurulmalidir. Buna ek olarak birinci degisiklik kapsaminda Onerilen
basitlestirilmis deger fonksiyonlari, bu bilgi toplama siirecinde faydali olacaktir. Belirlenen
sinirlar igerisinde yapilan bir fizibilite analizi sonrasinda karar verici, optimum karar1 vermek
icin bu fizibilite sonuglar iizerinde ¢esitli hesaplamalar yapar. Bu noktada eger makul bir
getiri miktar1 belirlenmisse, diger alternatifleri kesfetmek i¢in ilave bilgi toplamaya gerek
kalmaz; verilen karar belirlenen bu getiri siniriin iizerinde bir getiri sagliyorsa rasyonel bir

karar olarak degerlendirilir, getirinin miktarinin 6nemi yoktur.
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Simon'un Onerdigi son degisiklik ise kismi siralanabilirliktir. Klasik teoride farkli
tiirdeki getiriler kabul gormez, yani elma ve portakal seklindeki iki farkli getirinin klasik
teoride yeri yoktur. Ancak giinliik hayattaki kararlarin bir ¢ogu farkli getiriler saglayan
kararlardir. Ornegin karar verici tek bir kisi yerine bir grup ise bu grubun iiyelerinin farkli
tercihleri olabilir. Veya karar verici, ortak bir Olgege sahip olmayan secenekleri
degerlendirmeye ¢alistyor olabilir (birden fazla is firsatin1 maas, ¢calisma kolayligi, bulundugu
mekan seklinde karsilastirmaya c¢alisan birisi gibi). Simon (1955), kismi siralanabilirlik
kapsaminda V=(V1,V2,v3...) bi¢iminde vektérel bir fonksiyona ihtiya¢ duyuldugunu
belirtmistir; parcali bir fonksiyon sayesinde, birbirinden farkli olan getiriler veya farkli

kisilerin farkli tercihleri gibi durumlar da matematiksel olarak hesaplanabilir.

2.2. Temsil Kisayolu, Erisilebilirlik Kisayolu, ve Karsilastirma Noktalari

Tversky ve Kahneman (1974), kisilerin sayisal bigimdeki 6l¢iim ve ihtimalleri goz
oniinde bulundururken kullandiklar1 kisayollar1 tespit etmis, ve bu kisayollarin ortaya
cikardigr sistematik hatalari ortaya ¢ikarmistir. Bu ¢alismada beynin dlglimleme ve olasilik
hesaplama gibi karmasik islemleri kolaylastirmak i¢in kullandig1 belirgin kisayollarin neden

oldugu ortak anormallikler gozlemlenmistir.

2.2.1. Temsil Kisayolu

Tversky ve Kahneman'in (1974) tespit ettigi zihinsel kisayollarin basinda temsil
kisayolu gelir. Temsil kisayolu, kisilerin olasilik hesabi yaparken siklikla bagvurdugu bir
kisayoldur. Bu kisayolu kullanirken beyin, olasilifint hesaplamaya ¢alistigt durumu sahip
oldugu bilgiyle karsilastirir ve bu ikisi arasindaki uyumu 6lgiimler, ve bu uyumun seviyesine
gore bir yanit ortaya atar. Eldeki bilgi ve dl¢limlenmeye calisilan olasilik arasinda yiiksek bir
uyum varsa olasilik yiiksek, diisiik bir uyum varsa olasilik diigiik olarak hesaplanir.

Tversky ve Kahneman (1973), temsil kisayolunu agiklamak igin kiitiiphane gorevlisi
ornegini kullanmistir. Bu ornekte, "¢ok utangac¢ ve icine kapanik, siirekli yardimsever olan,
fakat gercek diinya ve insanlar ile pek ilgilenmeyen, uysal ve diizenli bir ruha sahip, ayrintici
ve diizene ihtiya¢ duyan bir kisi" olarak tanimlanan Steve'in meslegi hakkindaki tahminler
tartisilir. Verilen bu karakteristik 6zelliklerden hareketle Steve'in ¢ift¢i, satis temsilcisi,
havayolu pilotu, kiitiiphane gérevlisi veya doktor olma olasiliklar1 tahmin edilecektir. iki
arastirmacitya gore bu kisinin meslegi hakkinda tahmin yapacak olan insan, kisi hakkinda
verilen bu bilgileri tahmin edilen meslek ile 6zdeslestirilen klise 6zellikler ile karsilastirir.

Buna gore Steve'in kiitiiphane gorevlisi olma ihtimalini dlgiimleyecek olan biri, Steve'in
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karakteristik Ozelliklerinin basmakalip bir kiitliphaneci ile ne seviyede uyum sagladigini
hesaplayacak ve buna gore de bir olasilik seviyesine ulasacaktir.

Temsil kisayolunun yol actig1 anormalliklerden birisi, bu kisayol kullanilirken 6nceki
olasiliklarin gozardi edilmesidir. Beyin, olasilik hesabi yaparken iki durum arasindaki
uyumdan faydalandigi icin, bu olasilik hesabimi yaparken Onceki olasiliklar1 gozardi
etmektedir. Bu anormallik kapsaminda Tversky ve Kahneman'in (1974) yaptigi deneylerde,
katilimcilara 100 adet profesyonel calisanin karakteristik 6zellikleri verilmis ve bu kisilerin
avukat m1 yoksa miihendis mi olduklarin1 tahmin etmeleri istenmistir. Bir deneyde
katilimcilara karakteristik ozellikleri verilen bu 100 kisilik grubun 70 miihendis ve 30
avukattan olustugu, diger deneyde ise bu grubun 30 miihendis ve 70 avukattan olustugu
sdylenmistir. Onceki olasiliklarin gdzardi edilmedigi bir ortamda ilk deneyde miihendis,
ikinci deneyde ise avukat tahminlerinin daha fazla olmasi beklenir. Ancak katilimcilar bu
bilgiyi tamamen g6zardi etmis, ve olasilik hesab1 yapmak i¢in kendilerine sunulan 6zellikleri
avukatllk ve mihendislik meslekleri ile iliskilendirilen basmakalip 6zelliklerle
karsilastirmistir.

Fakat bu iki deneyden Once gergeklestirilen deneyde ise katilimcilara herhangi bir
karakteristik 6zellik sunulmamais, sadece avukat ve miihendis sayilar1 hakkinda bilgiye sahip
olan katilimcilar eldeki olasiliklart g6z oniinde bulundurarak tahminlerde bulunmuslardir.
Takip eden deneyde karakteristik Ozelliklerin de siirece katilmasi temsil kisayolunun
kullaniminin 6niinii agmis, ancak katilimcilarin 6nceki olasiliklar: tamamen gozardi etmesine
neden olmustur. Izleyen bir deneyde ise katilimcilara ise yaramayan bilgiler verilmis ve temsil
kisayolundan nasil faydalandiklar1 gozlenmistir. Katilimeilar verilen bilgi faydasi olsa dahi bu
bilgiyi kullanmig ve gecmis olasiliklar1 gozardi etmislerdir. Tversky ve Kahneman (1974),
karsilastirma yapilabilecek bir bilginin varligi durumunda beynin, verilen bilgi her ne olursa
olsun bilingsizce bu bilgiyi kullanmakta ve gecmis verileri gozardi etmekte oldugunu ifade
etmistir.

Temsil kisayolunda bir anormallik de 6rneklem biiytlikliigliniin gbézardi edilmesidir.
Belirli bir 6rneklemde belirli bir sonu¢ hakkinda tahmin yiiriiten kisilerin, s6z konusu bu
orneklemin biyiikligini gozard:r ettikleri gOriilmiistir. Bu baglamda Tversky ve
Kahneman'i (1972) yaptig1 bir deneyde katilimeilar, erkeklerde 6 feet (yaklasik 1.83 m) veya
tizerinde  bir boy ortalamasinin gerceklesme olasiligimi 10, 100 ve 1000'er kisilik
orneklemlerde ayni olasilik seviyelerinde degerlendirmislerdir. Grafikte de goriildiigl iizere

katilimcilarin boy ortalamalar1 hakkindaki tahminleri 6rneklem boyutuna gore ¢ok kiigiik
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degisimler gostermistir. Insanlar temsil kisayolunu kullandiklarinda 6rneklem boyutunu

belirgin bir bicimde gozardi etmektedir.
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Sans hakkindaki yanilmalar, temsil kisayolunun yol a¢tigi bir diger anormalliktir.
Tversky ve Kahneman (1974), bu anormalligi rulet ve yazi-tura 6rnegi ile agiklar. Ornegin bir
rulet oyununda kirmizi topun arka arkaya ¢iktig1 bir seriye sahit olan kimse, bir sonraki turda
siyah ¢ikma sansinin daha fazla olacag: yanilgisina diisebilir. Halbuki rulet bir sans oyunudur
ve bir sonraki turda da ya siyah, ya da kirmiz1 top ¢ekilecektir. 6 defa yazi - tura seklinde
yapilan bir para atma deneyinde, T-T-T-Y-Y-Y seklindeki bir sonucun ¢ikma ihtimali
insanlara T-Y-T-Y-Y-T seklindeki bir sonuca gore daha diisiik goriinebilir, oysaki sans
kapsaminda ihtimaller her turda aynidir, ve onceki turlarin bir sonraki tur {izerinde herhangi

bir etkisi yoktur.

2.2.2. Erisilebilirlik Kisayolu

Bazi durumlarda ise insanlar, bir olayin gerceklesme olasiligini veya sikligin1 akla
gelen orneklere gore Olglimlerler. Orta yasli insanlarda kalp krizi riskini degerlendirecek olan
bir kisi, bunu kendi etrafinda gerceklesmis olan kalp krizi vakalarim1 hatirlayarak 6l¢timler.
Bu durumda ¢evresinde daha fazla kalp krizi vakasi yasanan bir kisi, orta yasli insanlarda kalp
krizi riski daha yiiksek oldugu yanilgisina diiser. Diger bir 6rnek olarak is adamlari, yeni
isletmeler kurma konusunda genellikle ¢ekimserdirler; bir is adamini yeni bir girisime ikna

etmek icin gercekten iyi bir fikir sunmak gerekir. Is adamlarindaki bu cekimserlik, is
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hayatinda tanik olduklar1 zorluklari hatirlayarak erisilebilirlik vasitasiyla girisimi yiiksek
riskli olarak gormelerinden kaynaklanmaktadir (Tversky ve Kahneman, 1974: 1127).

Erisilebilirlik kisayolunda goézlemlenen en belirgin anormallik, erisilen verinin
kullanilabilirligi nedeniyle ortaya ¢ikan sapmalardir. Kullanilabilirligi yiiksek olan veriler,
erigilebilirlik kisayolu kullanildiginda frekans oOlgiimlerinde daha yiiksek bir siklik
algilanmasina neden olur. Bilginin kullanilabilirligini en ¢ok etkileyen faktor ise asinaliktir.
Tversky ve Kahneman (1974), yaptiklar1 bir deneyde katilimcilara farkli isim listelerini
okumustur; bu listelerin bazilarinda erkekler arasinda daha fazla tnli kisiliklerin ismi
gecerken, bazilarinda ise kadin tnliilerin isimleri daha fazla gegmektedir. Kadin ve erkek
isimlerinin siklig1 soruldugunda katilimcilar, bu cinsiyet sikliklarini tinliilerin sikli§ina goére
Olclimlemis, ve daha fazla {inlii isime sahip olan cinsiyetlerin daha fazla sayida oldugunu
ifade etmislerdir. Kullanilabilirligi etkileyen bir diger faktor ise belirginliktir. Bir yangina
bizzat sahit olan bir kisi i¢in yangin riskinin kullanilabilirligi, gazetede yangin haberi okuyan
bir kisiye gore daha fazla olur; dolayisiyla her iki kisi de yangin riskini erisilebilirlik
kisayoluyla daha fazla algilasa dahi, yangina sahit olan kisi riski biraz daha fazla olarak
algilayacaktir.

Erisilebilirlik kisayolunda ortaya ¢ikan ilging bir anormallik de erisilen bilginin hayal
edilebilirligidir. Insan, tecriibe etmedigi durumlarda &l¢iim yapmak igin hayallerinden
faydalanir, ve bu hayallerin akilda olusturulmasinin kolaylig1 veya zorluguna gore de algisi
degiskenlik gosterir. Tversky ve Kahneman'a (1974) gore bilginin hayal edilebilirligi, giinliik
hayattaki olasilik hesaplarinda énemli bir rol oynar. Ornegin bir kesif gezisindeki riskler,
insan beyninde ortaya ¢ikabilecek zorluklarin hayal edilmesi yoluyla degerlendirilir. Eger bu
zorluklar ayrintili bir bicimde hayal edilirse, kisi bu geziyi oldugundan daha fazla riskli olarak
algilayacaktir. Buna karsilik olarak gezide ortaya ¢ikabilecek zorluklarin hayal edilmesi zor
ise veya bu zorluklar akla gelmeyen, kavramasi zor riskler ise, bu sefer de gezideki risk

oldugundan daha az goriilecek ve riskler hafife alinacaktir.

2.2.3. Kiyaslama Noktalar1 ve Diizeltme Kisayolu

Giinliik hayattaki bir¢ok durumda insanlar, belirli bir noktaya gore karsilastirma yapar,
ve buna gore bir yargiya varirlar. Kahneman ve Tversky'e (1979) gore bir kaniya varmak i¢in
mevecut durumla karsilastirilacak olan bu kiyas noktasi, kisinin yaptigi yanli bir hesabin
sonucu veya karsilasilan problemin kiside uyandirdigi bir izlenim olabilir. Bu kisayol
kullanildiginda, kisi belirli bir kiyas noktasina goére bir deger belirler, ve daha sonra bu

degerde son duruma gore diizeltmeler yapar.
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Bu kisayol hakkinda tespit edilen ilk ve en belirgin anormallik, yetersiz diizeltmeler
seklinde gozlenir. Yapilan bir deneyde katilimcilara belirli sayisal tahminler yaptirilmig, daha
sonra bu katilimcilara kendi tahminleri ile karsilastirmalari i¢in sonug sayilari (kiyas noktasi)
verilmis ve bu sayilara gore kendi tahminlerini diizeltmeleri istenmistir. Beklentilerinin
altinda ¢ikan sonuglar igin katilimcilar, beklentilerinden fazla ¢ikan sonuglara gore yaklasik 3
kat daha fazla diizeltme yapmislardir. Yanli hesaplara 6rnek olarak gosterilen bir deneyde ise
lise 6grencilerine "8*7*6*5*4*3*2%]" ye 1*2*3*4*5*%6*7*8" seklindeki ¢arpim islemlerinin
sonuglarin1 hizli sekilde tahmin etmeleri istenmistir. Iki islemin de sonucu ayni olmasina
ragmen (40320) ogrenciler, ilk islemdeki sonu¢ hakkinda daha yiiksek tahminlerde
bulunmuslardir; ilk igslemdeki tahmin ortalamasi 2250 iken ikinci islemde tahmin ortalamasi
512 olarak belirlenmistir (Tversky ve Kahneman, 1974: 1128).

Bir diger anormallik ise birlestirici ve ayristiricilik anormalligidir. Bu kapsamda
yapilan bir deneyde ii¢ farkli olasilik ¢esidinden faydalanilmistir; basit olasiliklar (yarist
kirmizi, yarisi beyaz toptan olusan bir kutudan kirmizi top ¢ekme olasiligi), birlestirici
olasiliklar (¢ekilen topu geri koymak sartiyla 9/10'u kirmizi, 1/10'u beyaz olan kutudan arka
arkaya yedi kez kirmizi top ¢ekme olasiligl), ve ayristirici olasiliklar (gekilen topu geri
koymak sartiyla 1/10'u kirmizi, 9/10'u beyaz olan kutudan en az bir kere kirmizi top ¢ekme
olasilig1). Katilimcilar, birlestirici olasiliklar hakkinda daha yiiksek olasilik degerleri tahmin
etmis ve birlestirici olasilig1 basit olasiliga gére daha fazla tercih etmislerdir. Ote yandan
katilimcilar, basit olasiliklar1 ayristirict olasiliklara gore daha yiiksek tahmin etmis ve basit
olasilig1 ayristirict olasiliga tercih etmislerdir. Ancak bu deneyde verilen olasiliklarin
gerceklesme olasiliklart birlestirici olasilik i¢in %48, basit icin %50, ayristirici igin ise
%352'dir; yani birlestirici olasiliklar oldugundan daha fazla goriiliirken, ayristirict olasiliklar

daha diisiik olarak yorumlanmaktadir (Tversky ve Kahneman, 1974: 1129).

2.3. Beklenti Teorisi

Kahneman ve Tversky, 1979 yilinda yaptiklar1 ¢alismada Beklenen Fayda Teorisinin
ihlal edildigi durumlar inceleyerek, teorinin risk altinda karar alma konusunda yetersiz
oldugunu ileri slirmiisler, ve bunun sonucunda uygun bir model olarak da Beklenti Teorisini
ortaya atmiglardir. Beklenti Teorisi, insanlarda gozlenen belli basl temel egilimleri tespit
ederek bunu Beklenen Fayda Teorisi iizerinde kullanmay1 amaglar. Yani bir bakima Beklenti
Teorisi, Beklenen Fayda Teorisinin pozitif ekonomideki yansimasidir diyebiliriz; iKi
aragtirmaci, Beklenen Fayda Teorisinin aksiyomlarinin sistematik bi¢cimde ihlal edildigi

durumlar1 deneylerle tespit etmis ve gerekli gordiikleri diizenlemeleri yaparak yeni bir model
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ortaya koymustur. Ortaya c¢ikan bu yeni model tespit edilen insan egilimlerine gore
sekillendirildigi i¢in, giinlilk hayatta risk alma konusunda daha giivenilir bir model olarak

goriilmekte ve ihtiya¢ duyulan pozitif modellerin de temelini olusturmaktadir.

2.3.1. Riskten Ka¢inma ve Yansima Egilimi

Bu teori kapsaminda tespit edilen ilk davranigsal egilim kayiptan kaginma egilimidir,
buna gore insanlar karar verme siireglerinde faydadan ¢ok zarar odakli olarak hareket
etmektedirler. Yani insanlar i¢in kayiplar kazanglara gére daha onemlidir; kayiplarin insan
lizerinde yaratacagi etki, kazanglarin yaratacagi etkiden daha biiyiiktiir. Bu da demektir ki
kayip veya kazang seviyeleri esit olsa dahi, karar1 vermis olan kisi kayiplara odaklanacak ve
kayip yasamig gibi davranacaktir. Kahneman ve Tversky'nin (1979) 6ne siirdiigii mantikla bir
ornek vermek gerekirse, portfdyiinde iki hisse bulunduran bir yatirimciyr diisiinelim. Bu
yatirimet bir islem giinii sonunda bir hissesinden 500 TL kar, diger hissesinden ise 500 TL
zarar etmis olsun. Beklenen Fayda Teorisi, bu kisinin ne zarar ne de kar ettigini, sonug olarak
ne sevinecegini ne de lziilecegini ortaya koyar. Ancak ayni durumu Beklenti Teorisi
kapsaminda yorumlayacak olursak; kisi islem giinii sonrasinda kaybettigi 500 TL'ye
odaklanacak, zararin1 diger hisseden telafi etmis olmasina ragmen iiziintli yagayacak, hatta
belki de ertesi islem giiniinde yatirim yapma konusunda ¢ekimser davranacaktir. Bu noktada
kiyaslama kapsaminda kazan¢ ve kaybin sirast dahi kisinin algisinda etkilidir; 6rnegin 6nce
500 TL kazanilip daha sonra 500 TL kaybedilmesi durumunda bu durum kazanilan paranin
kaybedilmesi olarak algilanacakken, 500 TL kazancin 500 TL kayiptan sonra gergeklesmesi

durumunda bu, mevcut olan bir zararin telafisi olarak goriilecektir.

VALUE

LOSSES GAINS

Sekil 2.2 Varsayimsal Bir Deger Fonksiyonu Grafigi.
Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979: 279.
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Akhtar ve arkadaglarinin (2011) yaptigi ¢alisma da bu egilimi dogrular niteliktedir.
Avustralya hisse senedi piyasasinda yaptiklar1 c¢alisma sonucunda Akhtar ve arkadaslari,
Tiketici Duyarlilik Endeksi (CSI) duyurularinin  yatirimcilar  iizerindeki  etkisini
incelemislerdir. Arastirma kapsaminda olumlu CSI duyurular1 yatinmcilarin daha fazla
yatinm yapmasina neden olurken, olumsuz CSI duyurulart yatinmcilarin ¢ekimser
davranmalarina neden olmus, ve arastirma sonucunda olumsuz CSI duyurular1 sonucu olusan
cekimserlik etkisinin, olumlu duyurularin yarattig1 etkiden daha fazla oldugu, yani insanlarin
olumsuz duyurulardan daha fazla etkilendikleri g6zlemlenmistir.

Bu nedenle insanlarin verdigi kararlar da, kazang odakli olmaktan ¢ok kayip odakli
islemektedir; Kahneman ve Tversky'nin (1979) yaptig1 sistematik kararlardan olusan
deneylerde, katilimcilarin verdikleri kararlarin genel olarak kayip odakli bir kaliba biirtindiigii
goriilmiistiir. Bu kayip odakli kalip kapsaminda insanlar; olumlu sonuglar arasinda olasiliklara
kars1 kesinligi, olumsuz sonuglar arasinda ise kesinlige karsi olasiliklar tercih etmektedir.
Olumlu sonuglar s6z konusu iken daha az kazan¢ pahasina dahi olsa kesin olan segenekler,
tekrarli ve sistematik bir sekilde ¢ok az risk iceren olasiliklara karsi dahi tercih edilmektedir.
Sonuglarin olumsuz oldugu durumda ise bu sistematik egilim, bir olasilik dahi olsa kaybin
azaltilmasina, miimkiinse ortadan kaldirilmasina ¢aligma yoniinde olur; dyle ki bir segenek
diisiik bir olasilikla kaybi ortadan kaldiriyorsa, bu olasilifin gerceklesmeme durumunda
kiginin zarar1 daha fazla artacaksa bile yine de risk alimir. Problemin fayda yerine zarar
problemi olmas1 durumunda gozlenen bu davranigsal terslige, Kahneman ve Tversky yansima
etkisi adim1 vermistir. Yansima etkisi sonucunda fayda grafiginin egimi degisir; bu nedenle
ikilinin o6ne siirdigli deger fonksiyonunun grafigi faydanin negatif oldugu durumlarda
icbiikey, pozitif oldugu durumlarda ise digbiikeydir. Bu ilke Beklenti Teorisi kapsaminda
riskten kacinma olarak agiklanir; riskten kaginma egiliminin yani sira bu kavram, kisilerin risk

algilarin1 ve karar verirken basvurduklart duygusal kisayollar1 da kapsar.

2.3.2. Kesinlik, Olasilik, Olabilirlik

Kahneman ve Tversky'nin (1979) Beklenti Teorisinde ortaya attiklar1 genel diisiince,
insanlarin karar verirken faydaya ek olarak seceneklerin igerdigi risk miktarlarin1 da hesaba
kattiklaridir. Beklenen Fayda Teorisinde risk bir olasilik degeri ve agirliklandirma aract
gorevi goriirken, Beklenti Teorisi riskin karar verme egilimlerinde yon belirleyici oldugunu
kabul eder. Segeneklerdeki risklerin sonuglar1 ve risk miktarlari, fayda miktarini etkileyecegi
gibi ayn1 zamanda kisilerin bu riskleri géze alip almayacaklar1 konusunda da belirleyici bir

etkendir. Ornegin %50 ihtimalle hicbir sey, %50 ihtimalle ise 1000 Yeni Israil Sekeli (ILS)
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veren A secenegi ve kesin olarak 450 ILS veren B secenegi arasinda tercih yapmalari
istendiginde, katilimcilarin sistematik bir sekilde kesin olan secenegi tercih ettikleri
gorilmistiir. Bu deney Beklenen Fayda Teorisine karst onemli bir elestiri teskil etmektedir;
cliinkli katilimcilarin tercih ettikleri B seceneginin beklenen degeri A segeneginden daha
diisiiktiir. Bu baglamda insanlarin riskten kaginmak adina beklenen faydanin bir kismindan
vazgectiklerini soylemek yerinde olur. Deneydeki katilimcilar, faydanin artirilmasi amaciyla
en kiiciik riskleri dahi goze almay1 reddetmis ve kesin olan se¢enegi tercih etmistir.

Kesin olan segeneklerin sistematik tercihini incelemek amaciyla arastirmacilar 2 farkl
senaryo olusturmustur:

Senaryo 1: A veya B segeneklerinden birini tercih ediniz.
A: %33 ihtimalle 2500 ILS, %66 ihtimalle 2400 ILS, %1 ihtimalle hicbir sey.
B: %100 ihtimalle 2400 ILS.
Senaryo 2: C veya D segeneklerinden birini tercih ediniz.
C: %33 ihtimalle 2500 ILS, %67 ihtimalle higbir sey.
D: %34 ihtimalle 2400 ILS, %66 ihtimalle hicbir sey.

Katilimeilarin biiylik ¢ogunlugu ilk senaryoda kesin olan segenege (B) yonelmis ve
daha fazla getiri elde etmek igin %1 ihtimalli riski dahi almamiglardir. Ancak ikinci senaryoda
bu kesinlik durumu ortadan kalktiginda, ayni seviyedeki bir cogunluk, kazanma ihtimalini %1
diistirse dahi yiiksek getiri edebilmek i¢in risk almistir. Kesinlik s6z konusuyken risk almayan
insanlar, kesinligin olmadig1 durumlarda makul riskleri rahatlikla goze almaktadir (Kahneman

ve Tversky, 1979: 265-266).

2.3.3. Aynistirma Etkisi
Beklenti Teorisinde alt1 ¢gizilen bir diger egilim ise ayristirma etkisidir. Insan beyni,

oniinde bulunan segenekleri gbozden gegirirken ¢esitli kisayollardan ve basitlestirmelerden
faydalanir. Ayristirma etkisi, iste bu basitlestirme islemi nedeniyle ortaya ¢ikan bir egilimdir;
secenekler gozden gegirilirken beyin, segenekleri birbirinden farkli kilan 6nemli noktalara
yogunlasir. Ayirt edici olan bu unsurlara odaklanildiginda ise genellikle se¢eneklerdeki ortak
veya benzer unsurlar gozardi edilir. Bunu denemek i¢in Kahneman ve Tversky (1979),
yapilan deneyleri tizerinde bir takim degisiklikler yaparak tekrarlamistir:
Senaryo 1: A veya B segeneklerinden birini tercih ediniz.

A: %20 olasilikla 4000 ILS, %80 olasilikla higbir sey.

B: %25 olasilikla 3000 ILS, %75 olasilikla hi¢bir sey.
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Senaryo 2: 2 adimli bir oyun oynaniyor. Birinci adimda %75 ihtimalle higbir sey alamayip
oyunu bitirme, ve %25 ihtimalle ikinci adima gegme ihtimali var. Sayet ikinci adima gegilirse,
asagidaki C ve D seceneklerinden birinin tercih edilmesi gerekiyor:

C: %80 ihtimalle 4000 ILS, %20 ihtimalle hicbir sey.

D: %100 ihtimalle 3000 ILS.

Bu deneylerdeki olasiliklar matematiksel olarak aymdir. Ikinci senaryoda dikkat
edilmesi gereken sey, birinci asamay1 gegemeden herhangi bir tercih yapilamiyor olmasidir;
yani aslinda C segeneginde 4000 ILS kazanma olasilig1 gercekte %20, D seceneginde 3000
ILS kazanma ihtimali ise %25 olur. Bu deneylerde ilk senaryoda risk alarak A segenegine
yonelen katilimcilar, ikinci senaryodaki ilk adim asamasini tamamen goézardi etmis ve D
secenegine yonelmistir. Insanlarin burada sergiledikleri ayristirma davranisi, olasilik
bakimindan birbirinden farkli goriinen iki secenekteki belirgin farklara yonelerek bir
karsilastirma yapma c¢abasidir. Kayiptan kaginma etkisinin aksine ayristirma etkisi, stirekli
olarak gdzlenebilen bir olgu degildir; karsilasilan segeneklerdeki unsurlara bagli olarak her
senaryoda farkli basitlestirmeler yapildigi i¢in bu egilimin tutarli bir sekilde gézlenmesi daha

zordur (Kahneman ve Tversky, 1979: 265-266).

2.3.4. Olasiliksal Garantileme

Beklenti Teorisinde one siiriilen bir diger davranig kalib1 ise olasiliksal sigortalamadir.
[nsanlarin mallarin1 garantiye alabilmek icin sigortalamaya bagvurmalari, paranin fayda
fonksiyonunun ig¢biikey oldugunu ifade etmek i¢in kullanilmistir. Kahneman ve Tversky
(1979) bu kavrami, Beklenti Teorisindeki yeri bakimindan incelemis ve paranin faydasinin
digblikey oldugu bazi durumlarin altin1 ¢izmistir. Kayiptan kaginma egiliminin bir uzantisi
olarak incelenen bu davranis kalibinda, riski tamamen ortadan kaldirmayan garantileme
yontemleri goriiliir. Kahneman ve Tversky, bu yontemlere 6rnek olarak sigarayr birakma, eski
ara¢ lastiklerini degistirme ve eve hirsiz alarmi taktirma durumlarini 6ne sitirmiistiir; biitiin
orneklerdeki onlemler istenmeyen bir durumun gergeklesme riskini azaltmakta, ancak riski
tamamen ortadan kaldirmamaktadir. Bu noktada ilging olan ve bu durumu bir anormallik
yapan ise, insanlarin faydasi daha yiiksek olan énlemlere yonelmemeleridir. Ornegin sigorta
sirketlerinde genellikle kapsamli policeler yerine basit policeler tercih edilir, oysa basit
policeler ¢ogu durumu kapsamadiklar1 gibi 6denen prim miktar1 konusunda daha genis
kapsamli poligelere gore para/fayda bakimindan daha verimsizdirler. Bu da sigortalama

konusunda paranin fayda egimini tersine g¢evirerek grafigin digblikey olmasina neden olur.
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Ancak bu c¢alisma, egilimleri tespit etme amacli oldugu i¢cin ekonomik bir ¢calismadan daha
cok psikolojik bir calisma olarak yorumlanir.

Grether (1980), Kahneman ve Tversky'nin tespit ettikleri bu egilimleri ekonomik
anlamda kullanima uygun gérmiis ve ¢alismanin psikolojik anlamda yeterliligini kabul etmis;
ancak kullanilan aragtirma yontemini iddia edilen egilimlerin (erisilebilirlik, statuko egilimi
ve kapsam etkisi) ekonomi kapsaminda anlamli bir etken olup olmadiklarini dogrulama
konusunda yetersiz bulmustur. Matematiksel ve istatistiksel anlamda gerekli gordigi
diizeltmeleri yapan Grether, olusturdugu bu yeni arastirma yontemi altinda Kahneman ve
Tversky'nin iddialarini test etmis, ve sonuglar1 dogrulanmustir. Ozellikle temsil kisayolunu bu
caligmasinda test eden Grether, ayrica Kahneman ve Tversky'nin erisilebilirlik boyutuna dair

bulgulara da rastlamistir:

"Kisilerin, konu hakkindaki verilere ¢ok fazla agirlik verdikleri, dolayisiyla konu hakkindaki eski
goriislerine de ¢ok az agirlik verdikleri goriiliiyor, ancak tabii ki eski goriisler gozardi edilmiyor. Ayrica
bir sorunun veya karar verme gorevinin tekrarlanmasi durumunda, konu hakkinda geribildirim olmasa

dahi daha tutarli ve kararli bir durus sergilendigi veya degerlendirme siirecinde daha az rastgele
19

diisiincelerin ortaya atildig1 yoniinde bulgular var'.

Beklenti Teorisi, pozitif ekonomi agisindan bakildiginda tanimlayict bir model
olusturma yolunda Onemli bir adimdir. Karar verme konusunda pozitif bir model
olusturulmak isteniyorsa, Beklenen Fayda Teorisi bu pozitif model i¢in uygun bir temel teskil
etmektedir. Tabii ki bu model, normatif ekonomideki gibi kesin ve belirleyici bir model
olmayacaktir; buradaki amag, insan davraniglarint genel hatlariyla i¢inde barindiran ve pozitif
ekonomi ortamindaki karar verme senaryolarinda genel bir yon tayini aract gorevi goren bir
model olusturmaktir. Giinliik hayattaki her davranigsal kalip tespit edilip teoriye yansitilamaz,
bu teoriyi karmagiklagtiracagi gibi teorinin kestirimciligini de azaltacaktir. Yine de Kahneman
ve digerleri (1991), bu teori kapsaminda tartisilan egilimler belirgin ve kolay uygulanabilir

olduklari i¢in, bu konuda istisna olarak goriilebilecegini savunmustur.

19 Grether, 1980. http://pascal.iseg.utl.pt/~mabreu/fcnet/documentos/P3%20Grether ~ %201980%20Bayes
%20rule%20as%20a%20descriptive%20model%20Representativeness.pdf (erigim tarihi: 29.04.2018).



50

UCUNCU BOLUM
TURK YATIRIMCI PROFILINI INCELEME AMACLI BiR CALISMA

Bu béliimde, tez kapsaminda diizenlenen arastirmanin amaci, kapsami ve yontemi

hakkinda bilgi verilecek, arastirma siirecine deginilecek ve ulasilan sonuglara yer verilecektir.

3.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Daha once de belirtildigi gibi bu ¢alismanin amaci, Tiirk yatirnmcilar risk algisi,
duygusal zeka ve risk alma egilimi bakimindan incelemektir. Boylece Tiirkiye'de ek getiri
kaynagi olarak islem yapan, ve hisse senedi piyasalari hakkinda uzman olmayan, gelir
seviyeleri itibari ile "kiigiik yatirimc1" olarak nitelendirilen giinliik yatirnmcilarin karar verme
stireglerine 151k tutulmasi amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda yerel yatirimcilarin hisse
senedi piyasas1 hakkindaki algilari, piyasadaki davranigsal egilimleri, ve bu egilimleri
etkileyen faktorler test edilerek Tiirk yatirimcinin karar verme stireci degerlendirilecektir.

Aragtirma kapsaminda bir anket olusturulmus ve g¢evrimigi ortamdaki giinliik borsa
analiz topluluklarinda bir c¢alisma diizenlenmis, olusturulan anket bu topluluklarda
paylasilarak yatirnmcilarin katilimi saglanmistir. S6z konusu topluluklara ulagabilmek igin
Discord, Facebook ve Telegram platformlarindan faydalanilmig, ulasilan topluluklarda
yetkililerden alinan izinler ¢er¢evesinde anket baglantisi yatirimcilarla paylagilmistir; izin
alinamayan topluluklarda herhangi bir paylasim yapilmamistir. Anket siirecinde goniilliiliik
esas alinmis; anket botlari, ¢oklu katilimlar, rastgele yanitlar ve diger internet kaynakli
problemlerin 6niine gecmek icin herhangi bir tesvige (anket sonu gekiligleri veya anket
odiilleri gibi) bagvurulmamastir.

Anketin uygulamasina geg¢ilmeden Once bir pilot ¢alisma diizenlenmis ve anket
sorulart bu ¢aligmadan gelen geribildirime gore daha anlasilabilir olacak sekilde
diizenlenmigtir. Pilot calisma sonucunda katilimcilardan gelen elestiriler nedeniyle anket
formunda 78 numarali "hanenize giren aylik gelir miktar1 aralifi nedir" sorusunun
yanitlanmas1 asil anket uygulamasinda zorunlu tutulmamis, ancak sorunun agiklamasinda
gelir seviyesinin belirtilmesinin c¢alismaya faydasi olacagr vurgulanmistir. Pilot calisma
sirasinda katilimeilar gelir seviyelerini belirtme konusunda ¢ekimser davransalar da, asil anket
caligmasina katilim gosteren 81 kisinin tamami gelir aralig1 sorusunu yanitlamistir.

Anket risk algisi, risk alma egilimi ve duygusal zeka olmak tizere 3 farkli 6lgek ve
demografik sorulardan olusmaktadir. Risk algis1 6lgegi olarak Sachse ve digerlerinin (2011)

12 soruluk 6lcegi kullanilmistir. Risk algis1 6lgeginin amaci, yatirimeilarin piyasadaki riskleri
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ne seviyede algiladiklarin1 Olgerek riski hafife alma veya riski abartma davraniglarina 11k
tutmaktir. Risk alma egilimi dlgegi olarak Sjoberg ve Engelberg'in (2009) 20 soruluk 6lgegi
kullanilmistir. Bu 0lgek, yatirnmcilarin riske karst olan genel tutumlarmi degerlendirme
amaghdir. Son olarak Shutte ve digerlerinin (1998) 32 soruluk duygusal zeka olgegi
kullanilmistir. Duygusal zeka, yatirimcilarin  duygusal davranarak, cesitli kisayollar
vasitasiyla hareket etme tutumu olarak ele almmustir. Olgeklerin giivenilirlikleri Cronbach's
Alpha giivenilirlik analiziyle incelenmistir. Giivenilirlik seviyesi risk algisi 6l¢eginde diisiik
olmakla birlikte diger olceklerin giivenilirlik seviyeleri ayn1 6lgeklerden Dogan'in (2016)
aragtirmasiyla benzerlik gostermektedir; ve giivenilirlikler sosyal bilimler ¢ergevesinde kabul

edilebilecek diizeydedir. Olgeklerin giivenilirlikleri asagidaki tabloda belirtilmistir:
Tablo 3.1 Ol¢eklerin Giivenilirlikleri.

Olcek Cronbach’s Alpha
Risk Algist 0,667
Risk Alma Egilimi 0,852
Duygusal Zeka 0,914

Verilerin degerlendirilmesi islemi igin PASW Statistics 18 (yaygin adiyla SPSS 18)
yazilimindan faydalanilmistir. Elde edilen verileri ¢esitli davranissal finans egilimleri ve
demografik degiskenler gergevesinde incelemek amaciyla t testi, korelasyon testi ve dogrusal

regresyon testlerine basvurulmustur.

3.2. Demografik ve Tamimlayic Istatistikler
Davranigsal Finans gostergelerinin ve yatirim davranisi e8ilimlerinin incelendigi bu

arastirma kapsaminda diizenlenen ankete toplamda 81 goniillii yatirimei katilmistir.

Tablo 3.2 Yatirimeilarin Cinsiyet istatistikleri.

Cinsiyet Istatistikleri N %

Erkek 68 %84
Kadin 13 %16
Toplam 81 %100

Ankete katilanlarin 13" kadindir ve katilimcilarin %16'sin1 olusturmaktadir. Erkekler
ise kalan 68 katilimciyla %84'lik dilimi olusturmaktadir. Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi

(TSPB) tarafindan yayinlanan yatirimer profili raporuna gore Tiirkiye'deki yatirimcilarin
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%26,78'i kadindir®®. Bu nedenle goniilliilik esasina gore yapilan bu calisma i¢in %16'lik
kadin katilimc1 oran1 normal olarak yorumlanmuistir.

Tablo 3.3 Yatirnmcilarin Egitim statistikleri.

Egitim Istatistikleri N %

Tlkokul 3 %4

Lise 14 %17,2
Onlisans 8 %09,8
Lisans 42 %51,8
Lisansiistii 14 %17,2
Toplam 81 %100

Yenilenen Tiirk egitim sisteminde &nce ilkokul ve Ortaokul seviyeleri ilkogretim
olarak birlestirilmis ve zorunlu hale getirilmis, daha sonra Lise egitimi zorunlu kilinmistir. Bu
degisiklikler Tiirk egitim sisteminde halen yeni olduklar1 igin segenekler arasma ilkokul ve
Ortaokul segenekleri de eklenmistir. Ancak buna ragmen eski sisteme dahil olan 3 kisi
bulunmaktadir. Eski sistemden ortaokul ve yeni sistemden ilkdgretim mezunu
bulunmamaktadir. Katilimcilardan 14 Lise mezunu %17,2'lik, 8 Onlisans mezunu %?9,8'lik, 42
Lisans mezunu %51,8'lik, ve 14 Lisansiistii mezunu %17,2'lik dilimlere sahiptir.

Tablo 3.4 Yatirnmcilarin Almak istedikleri Risk Seviyeleri.

Risk Istatistikleri N %
Cok Diisiik Risk 2 %3
Diisiik Risk 21 %27
Orta Risk 40 %50
Yiiksek Risk 10 %13
Cok Yiiksek Risk 5 %7
Toplam 78 %100

Yatirimcilara almak istedikleri risk seviyeleri 51i likert dlgek bigiminde sorulmustur.
Cok diisiik risk almak isteyen katilimcilar 2 kisi olmak tizere %3'liik bir dilime sahiptir.
Katilimcilarin %50'lik ¢ogunlugu orta seviyede riski tercih etmektedir. Bununla beraber
diisiik riski tercih eden 21 kisi katilimcilar arasindan %27'lik, yiiksek riski tercih eden 10 kisi
ise %12,9'luk pay almaktadir. Cok yiiksek risk almak isteyen 5 katilimer vardir ve bu
katilimcilarin oran1 da %7'dir. Orta ve diigiik risk seviyelerinde goriilen y1gilma, Kahneman

ve Tversky'nin (1979) riskten kaginma ilkesi ile uyumluluk gostermektedir.

20TSPB, 2015. hiips/Ammwvispb.orgrnp-cortentiuploads201506/AIM _Yayin ve Reportar Yillik Yayinlar 2001 sp raporu yatirimei_profilipdf
(erisim tarthi: 22.042018).
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Medeni Durum Istatistikleri N %

Evli 48 %59,3
Bekar 28 %34,6
Bosanmis 5 %6,2
Toplam 81 %100

Yatirimcilarin %59,3'lik cogunlugu evlidir. Bekar yatirimcilar ise toplam katilimer

sayisinin %34,6'sin1 olusturmaktadir. 5 bosanmis yatirimei kalan %6,2'lik pay1 almaktadir, dul

yatirime1 yoktur.

Tablo 3.6 Yatirimeilarin Meslek Dagilimlari.

Calisma Grubu Istatistikleri N %
Emekli 8 %9,9
Esnaf 6 %7,4
Isci 10 %12,3
Issiz 5 006,2
Memur (Kamu) 21 %25,9
Memur (Ozel) 7 %8,6
Ogrenci 4 94,9
Profesyonel Serbest Meslek 11 %13,6
Serbest Meslek 9 %11,1
Toplam 81 %100

Sektorlere gore yatirnm davramisindaki degisiklikleri incelemek i¢in katilimcilara

calisma gruplar1 sorulmustur. Gelir durumlarinda ve calisma sartlarindaki farkliliklar

nedeniyle Serbest Meslek calisanlar1 ve Profesyonel Serbest Meslek calisanlar1 (Serbest

Meslek Makbuzu kesenler) iki ayr1 grupta incelenmistir. Ozel Sektdr ve Kamu hizmetindeki

memurlar da aynm nedenle iki gruba ayrilmigtir. Katilimcilarin %25,9'luk ¢ogunlugu Kamu

hizmetindeki memurlardan olusmaktadir. Bu c¢ogunlugu %13,6'lik yiizde ile Profesyonel

Serbest Meslek c¢alisanlar takip etmektedir. Isciler drneklemin %12,3"inii olusturmaktadir.

Kalan katilimcilardan Emekliler %9,9, Serbest Meslek calisanlart %11,1, Ozel Sektor

Memurlar1 %8,6, Esnaflar %7,4, Issizler %6,2, Ogrenciler ise %4,9 pay almustir.

Tablo 3.7 Yatirimcilarin Ev Sahipligi Istatistikleri.

Ev Sahipligi Istatistikleri N %
Ev Sahibi 45 %55,6
Kira veya diger 36 %44,4
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Toplam 81 %100

Ev sahibi olmanin yatirimci davranisi iizerinde bir etkisi olup olmadigini test etmek
i¢cin yatirimcilara ev sahibi olup olmadiklar1 sorulmustur. Ev sahibi olmayan yatirimcilar ile
ilgili bir hipotez bulunmadigi i¢in ev sahibi olmayan yatirimcilarin ev durumlart hakkinda
bilgi istenmemistir. Katilimcilarin %55,6's1 kendisine ait bir eve sahiptir, kalan %44,4'liik

yatirimci dilimi ise "kira veya diger" bi¢ciminde gruplandirilmstir.

Tablo 3.8 Yatirimeilarin Gelir Dagihimlari.

Gelir N %

Asgari Ucretten Az 2 %2,5
Asgari Ucret (1404 TL) 4 %4,9
1404-2400 TL arasi1 14 0617,3
2401-3400 TL arast 16 %019,8
3401 TL ve istii 45 9%55,6
Toplam 81 %100

Gelir seviyesi onemli bir degisken teskil etmekle beraber, diger sorulara kiyasla daha
kisisel bir sorudur; bu nedenle ankette doldurulmasi zorunlu tutulmamistir. Ancak bu soruyu
doldurmayan katilimcilarin sayis1 ¢cok azdir. Analizlerde eksik veri bulundurmamak amaciyla
da bu soruyu yanitlamayan katilimcilarin yanitlart veri setinden ¢ikarilmistir. Tabloda
goriildiigii gibi katilimcilarin %55,6 gibi biliylik bir ¢ogunlugunun geliri 3401 TL veya
tizerindedir. Yatirimlarin kisisel tasarruflar kullanilarak yapildigi géz oniinde bulundurulursa,
geliri (ve dolayisiyla tasarrufu) yiiksek olan insanlarin daha fazla yatirim yapiyor olmasi gayet
normaldir. Bu ¢ogunlugu %19,8 oraniyla 2401-3400 TL araligi, %17,3 oraniyla 1404-2400
TL araligi, %4,9 oraniyla asgari iicretliler ve %2,5 oraniyla da asgari iicretten az kazananlar

izlemektedir.

3.2.1. Ol¢eklerin En Diisiik ve En Yiiksek Ortalama Degerleri

Anket, 3 farkli 6lgek ve demografik sorular da dahil olmak iizere toplam 79 sorudan
olusmaktadir. Anketin sorular1 Ek 1'de, yanitlar1 6zetleyen tablo ise Ek 2'de yer almaktadir.
Bu boliimde ise her bir 6lgekte 6n plana ¢ikan sorulara ve yanit dagilimlarina deginilmistir.

Risk algis1 6lceginde 3 numarali soruda katilimcilara "hisse senedi ne kadar ilgi
gerektirir" sorusu yoneltilmistir. %50,6 orani ile "¢ok fazla ilgi gerektirir" yanit1 alan bu soru,
4,27 ile dlcegin en yiiksek ortalamasina sahiptir. En diisiik ortalama ise 2,11 ile 10 numarali
"hisse senedi yatirnmi eski ve tamidik mudir, yoksa yeni ve ilging midir" sorusudur.

Katilimcilar bu soruya %49,4 oraninda "¢ok eski ve tanidiktir" yanitini vermistir.
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Bir sonraki 6l¢ek olan risk alma egiliminde ise en yliksek ortalama 19 numarali
"piyasalarda yetenekli risk analistlerine ihtiya¢ vardu" ifadesini tasiyan sorudur.
Katilimcilarin %56,8'lik ¢ogunlugu bu ifadeye "kesinlikle katiliyorum" yanitini vermistir, ve
sorunun ortalama degeri 4,12 seviyesindedir. Bu 6l¢ekteki en diisiik ortalama ise 1,80 degeri
ile 25 numarali "borg para ile risk almak etiktir" ifadesini tagiyan sorudur. Katilimcilar bu
soruya %63 oraninda "kesinlikle katilmiyorum" yanitin1 vermistir.

Son oOlgek olan duygusal zeka ol¢eginde en yiiksek ortalama deger 4,35 ile "iyi
birseyler yaptiklarinda diger insanlar1 tebrik ederim" ifadesini tagsiyan 56 numarali sorudadir.
Katilimcilar bu soruya %59,3 oraninda "kesinlikle katiliyorum" yanitini vermistir. "Bir
zorlukla karsilastigim zaman, genellikle basarisiz olacagimi diislindiigiim i¢in vazgecerim"
ifadesini tasiyan 59 numarali soru ise 2,51 ile duygusal zeka dlgegindeki en diisiik ortalama
degere sahiptir. Katilimcilar bu soruya %32,1 oraninda "kesinlikle katilmiyorum" yanitini

vermistir. Anketteki yanitlar1 6zetleyen tablo, ekler arasinda verilmistir.

3.3. Bulgular

Veri seti, eldeki degiskenler goz oniinde bulundurularak bagimsiz degiskenli t testi,
korelasyon ve dogrusal regresyon testlerine tabi tutulmustur. Asagida one ¢ikan bazi test
sonuglar1 ve istatistiksel olarak anlamliligin bulundugu test sonuglar1 listelenmistir. Tespit
edilen istatistiksel anlamliliklar tablolarda 0,05 seviyesinde "*", 0,01 seviyesinde "**" ile
isaretlenmistir. Kabul edilen hipotezler "*" ile isaretlenmis, reddedilen hipotezler

isaretlenmemistir. Istatistiksel anlamlilig1 olmayan sonug ve hipotezlere yer verilmemistir.

3.3.1. Olgekler Aras1 Korelasyon

Olgeklerin iligkili olup olmadiklarini, bir iliski s6z konusu ise de bu iliskinin
seviyesini 0lgmek amaciyla Pearson Korelasyon testi uygulanmistir. Kullanilan risk algisi
(RA), risk alma egilimi (RAE) ve duygusal zeka (DZ) o6lgekleri arasinda pozitif korelasyon
gozlenmistir. Bir baska deyisle bu 6lgek degerlerindeki herhangi birinde gbzlenen artis, diger

olgek degerlerine de artis olarak yansimaktadir. Olgeklerin birbirleri arasindaki korelasyonlari

asagidaki gibidir:

Tablo 3.9 Olcekler Arasindaki Korelasyon.
Olcek Risk Algsi Risk Alma Egilimi Duygusal Zeka
RA 1
RAE 0,265* 1

Dz 0,365** 0,389** 1
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3.3.2. Cinsiyetin Yatirim Faktorleri Uzerindeki Etkisi

Cinsiyetin yatirim faktorleri iizerindeki etkisini incelemek amaciyla bagimsiz degisken
t testi uygulanmistir. Kadin katilimcilarin sayis1 diisiik olmakla beraber, ankette kullanilan
likert Olgeginde verilen yanitlarin dagilimi normal oldugu i¢in t testinin kullanimi uygun
goriilmistiir. Risk algis1 ve risk alma egiliminin ortalama degerleri erkeklerde daha yiiksektir,
ancak bunu destekleyecek bir istatistiksel anlamliliga rastlanmamigtir. Duygusal zeka
degerleri ise kadinlarda daha yiiksektir, fakat istatistiksel bir anlamlilik yoktur. Istenen riske
bakildiginda ise ortalama degerin erkeklerde daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica esit
varyans varsayimiyla cinsiyet ve istenen risk arasinda istatistiksel anlamlilik vardir; Hp
hipotezi reddedilmistir. Cinsiyet bakimindan incelendiginde erkek yatirimcilar, kadin
yatirimcilara kiyasla daha fazla risk almak istemektedir. Testte gozlemlenen degerler

asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 3.10 Cinsiyetin Yatirnm Faktorleri Uzerindeki EtKkisi.

. Ortalama Degerler

Ol¢ek F p
Kadin Erkek

Risk Algist 3,06 3,13 0,264 0,665

Risk Alma E. 3,04 3,23 0,577 0,292

Duygusal Zeka 3,75 3,66 0,307 0,632

Istenen Risk 2 2,99 0,547 0,001**

Ho: Istenen risk seviyesinde cinsiyete bagh bir farklilik yoktur.

H,: Istenen risk seviyesinde cinsiyete bagl bir farklilik vardir.*

3.3.3. Ev Sahipliginin Yatirnm Faktorleri Uzerindeki Etkisi

Ev sahipliginin yatirnm faktorleri {izerindeki etkisini incelemek amaciyla bagimsiz
degisken t testi uygulanmistir. Bu kapsamda yatirimcilara kendilerine ait bir evleri olup
olmadig: bir evet - hayir sorusu sorulmustur. Ev sahibi olmayan yatirimcilarin ev durumlarina
iliskin bilgi istenmemistir. Risk algisi, risk alma egilimi, duygusal zeka ve istenen risk
degiskenlerine bakildiginda anlamlilik degerleri ev sahibi olmayan yatirimcilarda daha
yiiksektir. Ayrica risk algisi ile ev sahipligi arasinda esit varyans varsayimiyla istatistiksel
anlamlilik tespit edilmistir; Ho hipotezi reddedilmektedir. Ev sahibi olmayan yatirimcilarin
risk algisi, ev sahibi olan yatirimcilara kiyasla daha ytiksektir; bagka bir deyisle ev sahibi olan

yatirimeilar, yatirim risklerini oldugundan daha diisiik olarak algilamaktadir.

Tablo 3.11 Ev Sahipliginin Yatirim Faktérleri Uzerindeki Etkisi.

Olcek Ortalama Degerler F P
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Ev Sahibi Diger
Risk Algist 3,01 3,25 0,395 0,029*
Risk Alma E. 3,10 3,33 0,020 0,079
Duygusal Zeka 3,59 3,78 2,715 0,148
Istenen Risk 2,76 2,92 0,000 0,484

Ho: Risk algis1 seviyesinde ev sahipligine bagl bir farklilik yoktur.

H;: Risk algis1 seviyesinde ev sahipligine bagl bir farklilik vardir.*

3.3.4. istenen Risk
Katilimcilarin almak istedikleri risk ile kullanilan 6lgekler arasindaki iliski Pearson
Korelasyon testine tabi tutulmustur. Yapilan testte duygusal zeka ve cinsiyet, sirasiyla 0,05 ve

0,01 seviyelerinde anlamli sonuglar vermistir. Istenen risk ile ilgili korelasyon tablosu

asagidaki gibidir:
Tablo 3.12 istenen Riske iliskin Korelasyon Degerleri.
Degiskenler Istenen Risk Duygusal Zeka Cinsiyet
Istenen Risk 1
Duygusal Zeka 0,223* 1
Cinsiyet 0,356** -0,054 1

Tespit edilen bu korelasyon iligkilerinin yoniinii ve degerini belirlemek i¢in dogrusal
regresyon analizi kullanilmistir. Regresyon denkleminde forward, backward, enter ve
stepwise metodlariyla denemeler yapilmis ve sonuglar her adimda dogrulanmigtir. Analiz
sonucunda cinsiyetin istenen risk {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir bigimde etkisi
oldugu goriilmiis, boylece daha 6nce cinsiyet faktorii ile uygulanan t testinin sonuglari
dogrulanmistir. Duygusal zeka bakimindan istenen risk iizerinde herhangi bir istatistiksel
anlamliliga rastlanmamistir. Stepwise olarak yapilan regresyon analizinin sonuglar1 asagidaki

tabloda verilmistir:

Tablo 3.13 istenen Riske Ait Regresyon Analizi.

Degiskenler B P
Cinsiyet 0,985 0,001**
Diizeltilmis R 0,115

F 11,29

Sig. 0,001

Ho: Cinsiyet, istenen riski agiklamak igin istatistiksel olarak anlamli bir gésterge degildir.

Hi: Cinsiyet, istenen riski aciklamak i¢in istatistiksel olarak anlamli bir gostergedir.*
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Olusturulan regresyon modeli, istenen riskteki degismelerin %11,5'lik kismin1 cinsiyet
ile aciklamaktadir. F degeri 11,29 olan model, istenen risk ve cinsiyet arasindaki iliskiyi
istatistiksel olarak anlamli bir bigimde agiklamaktadir. Modele gore F degeri 0,985 olan

cinsiyet ile istenen risk arasinda istatistiksel bir anlamlilik vardir. Ho reddedilmektedir.

3.3.5. Duygusal Zeka

Duygusal zekanin diger degiskenlerle iliskisi olup olmadigini 6grenmek amaciyla
korelasyon testi uygulanmistir. Risk algisi, risk alma egilimi ve istenen risk ile pozitif, gelir
ile ise negatif bir iliskiye rastlanmigtir. Duygusal zekaya ait anlamliligin bulundugu

korelasyon degerleri asagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 3.14 Duygusal Zekaya Iliskin Korelasyon Degerleri.

Degisken Duygusal Zeka
Duygusal Zeka 1

Risk Algis1 0,365*
Risk Alma Egilimi 0,389**
Istenen Risk 0,223*
Gelir -0,253*

Gozlemlenen bu korelasyon iliskilerinin yoniinii ve degerlerini belirlemek igin
dogrusal regresyon analizine basvurulmustur. Regresyon denkleminde forward, backward,
enter ve stepwise metodlariyla denemeler yapilmis ve sonuglar her adimda dogrulanmustir.
Analiz sonucunda duygusal zekanin gelir ile negatif, mutluluk ile pozitif olmak iizere
istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi oldugu goriilmistiir. Risk algist ve risk alma egiliminde
ise istatistiksel anlamliliga rastlanmamistir. Stepwise olarak yapilan regresyon analizi

sonuclar1 agagidaki gibidir:

Tablo 3.15 Duygusal Zekaya iliskin Regresyon Analizi.

Degiskenler B p
Gelir -0,136 0,017*
Mutluluk 0,062 0,026*
Diizeltilmis R 0,100

F 5,390

Sig. 0,006**

Ho: Gelir, duygusal zekay1 aciklamak igin istatistiksel olarak anlamli bir gosterge degildir.
Hi: Gelir, duygusal zekayi agiklamak i¢in istatistiksel olarak anlamli bir gdstergedir.*

Ho: Mutluluk, duygusal zekay1 agiklamak icin istatistiksel olarak anlamli bir gosterge degildir.
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H,: Mutluluk, duygusal zekay agiklamak igin istatistiksel olarak anlamli bir gostergedir.*
Olusturulan regresyon modeli, duygusal zekadaki degisimlerin %10'luk kismini gelir
ve mutluluk vasitasiyla istatistiksel olarak anlamli bicimde agiklayabilmektedir. Modelin F
degeri 5,390'dir. Bu modele gore gelir ile duygusal zeka arasinda negatif yonlii bir iliski
vardir, gelir seviyesi yiiksek olan yatirimcilar daha az duygusal davranmakta ve dolayisiyla
daha az risk almaktadir. Ancak mutluluk ile duygusal zeka arasinda pozitif iliski soz
konusudur. Mutluluk seviyesi arttik¢a yatirimcilar daha duygusal davranmakta ve daha fazla

risk almaktadir. Her iki degisken i¢in de yokluk hipotezi Ho reddedilmistir.

3.6.6. Risk Alma Egilimi

Risk alma egilimi ile diger degiskenler arasinda herhangi bir iligski olup olmadigin
O0grenmek amaciyla korelasyon testi uygulanmis ve anlamli sonuglar asagidaki tabloda
raporlanmistir. Risk alma egilimi; risk algisi, duygusal zeka ve mutluluk degiskenleri ile
pozitif bir korelasyon iligkisine sahiptir. Bu iliskiler ve iliskilerin degerleri asagidaki tabloda

verilmistir:

Tablo 3.16 Risk Alma Egilimine iliskin Korelasyon Degerleri.

Degisken Risk Alma Egilimi
Risk alma Egilimi 1

Risk Algis1 0,265*
Duygusal Zeka 0,389**
Mutluluk 0,224*

Gozlemlenen bu korelasyon iliskilerinin yoniinii ve degerlerini belirlemek i¢in
dogrusal regresyon analizine bagvurulmustur. Regresyon denkleminde forward, backward,
enter ve stepwise metodlariyla denemeler yapilmis ve sonuglar her adimda dogrulanmustir.
Analiz sonucunda sadece mutluluk ile istatistiksel anlamlilik tespit edilmistir; risk algis1 ve
duygusal zeka ile istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur. Stepwise olarak yapilan

regresyon analizi sonuglar1 agagidaki gibidir:

Tablo 3.17 Risk Alma Egilimine iliskin Regresyon Analizi.

Degiskenler B p
Mutluluk 0,065 0,000**
Diizeltilmis R 0,049

F 5,063

Sig. 0,027*

Ho: Mutluluk, risk alma egilimini agiklamak igin istatistiksel olarak anlamli bir gosterge degildir.
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H;: Mutluluk, risk alma egilimini agiklamak i¢in istatistiksel olarak anlaml bir gostergedir.*
Olusturulan regresyon modeli, risk alma egilimindeki degisimlerin %4,9'luk kismini
mutluluk ile istatistiksel olarak anlamli bigimde agiklamaktadir. F degeri 5,063 olan bu
modele gore mutluluk ve risk alma egilimi pozitif iliskilidir; yani daha fazla mutlu olan
yatirimcilar, daha fazla risk alma egilimi gostermekte ve daha fazla risk almaktadir. Hg

reddedilmektedir.

3.3.7. Gelir Seviyesi

Gelirin diger degiskenlerle iliskisi olup olmadigini 6grenmek amaciyla korelasyon
testi uygulanmustir. Gelir, risk algis1 ve duygusal zeka ile negatif, ¢aligma grubu ve ev
sahipligi ile pozitif bir iliskiye sahiptir. Anlamliligin bulundugu korelasyon degerleri

asagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 3.18 Gelir Seviyesine iliskin Korelasyon Degerleri.

Degisken Gelir
Gelir 1
Risk Algis1 -0,245*
Duygusal Zeka -0,253*
Calisma Grubu 0,322 **
Ev Sahipligi 0,234 *

Bu korelasyonlarin yoniinii ve degerini 6l¢mek igin regresyon denkleminde forward,
backward, enter ve stepwise metodlariyla denemeler yapilmis ve sonuglar her regresyon
adiminda dogrulanmistir. Caligma grubu ile gelir arasindaki iliski gilinliik hayatta bilinen bir
sonugtur; yine ev sahipligi ile gelir arasindaki pozitif iligki de beklenen dogrultudadir. Gelir
seviyesi ¢alisma grubuna gore degiskenlik gostermekte, gelir seviyesi arttikca yatirinmcilarin
ev sahibi olmasi kolaylasmaktadir. Risk algis1 ve duygusal zeka ile olan negatif yonli iliski
ise gelir seviyesi arttik¢a insanlarin riskleri daha az algiladiklarina, ve daha fazla duygusal

davrandiklarina isaret etmektedir. Stepwise regresyonunun sonuglari asagidaki gibidir:

Tablo 3.19 Gelir Seviyesine Ait Regresyon Analizi.

Degiskenler B p
Calisma Grubu 0,164 0,000**
Ev Sahipligi 0,442 0,038*
Duygusal Zeka -0,484 0,008**
Diizeltilmis R? 0,239

F 9,394
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Sig. 0,000**

Ho: Calisma grubu, gelir seviyesini agiklamak igin istatistiksel olarak anlamli bir gésterge degildir.
H;: Calisma grubu, gelir seviyesini agiklamak i¢in istatistiksel olarak anlamli bir gostergedir.*
Ho: Ev sahipligi, gelir seviyesini agiklamak i¢in istatistiksel olarak anlamli bir gosterge degildir.
H,: Ev sahipligi, gelir seviyesini aciklamak i¢in istatistiksel olarak anlamli bir gostergedir.*

Ho: Duygusal zeka, gelir seviyesini agiklamak icin istatistiksel olarak anlamli bir gosterge degildir.

Hi: Duygusal zeka, gelir seviyesini agiklamak igin istatistiksel olarak anlamli bir gostergedir.*

Olusturulan regresyon modelinin F degeri 9,394, anlamlilik degeri 0,000 olarak
bulunmustur. Gelir seviyesindeki degismelerin %24'liik kism1 bu model vasitasiyla ¢alisma
grubu, ev sahipligi ve duygusal zeka ile istatistiksel olarak anlamli bir bigimde
aciklanabilmektedir. Gelir seviyesi, beklendigi gibi ¢alisma grubu ve ev sahipligi ile pozitif
bir iligkiye sahiptir; farkli calisma gruplar1 farkli seviyelerde gelir saglamaktadir, gelir
seviyesi yiiksek yatirimcilarin ev sahibi olmasi da daha kolaydir. Duygusal zeka ile olan
negatif yonli iliski ise gelir seviyesi yiiksek olan yatirimcilarin daha az duygusal
davrandiklarini, dolayistyla daha az risk aldiklarini gostermektedir. Tiim degiskenler igin

yokluk hipotezi Hy reddedilmistir.

3.3.8. Risk Algisi

Risk algist ve diger degiskenler arasinda bir iliski olup olmadigini 6grenmek amaciyla
korelasyon testi uygulanmistir. Analiz sonucunda gelir ile negatif, duygusal zeka ile pozitif
bir iligki gortilmiistiir. Korelasyon degerleri agsagidaki tabloda verilmistir; 0,05 seviyesindeki

anlamliliklar (*) biciminde, 0,01 seviyesindeki anlamliliklar (**) bigiminde isaretlenmistir:

Tablo 3.20 Risk Algisina iliskin Korelasyon Degerleri.

Degisken Risk Algis1
Risk Algisi 1
Gelir -0,245*
Duygusal Zeka 0,365**

Bu korelasyon degerlerinin istatistiksel olarak anlamliligin1 test etmek i¢in dogrusal
regresyon analizi uygulanmistir. Regresyon denkleminde forward, backward, enter ve
stepwise metodlariyla denemeler yapilmis ve sonuglar her adimda dogrulanmistir. Duygusal
zeka ile istatistiksel olarak anlamli bir iligkiye rastlanmazken, gelir ile risk algisi ile negatif
yonlii, istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir, stepwise regresyonunun sonuglari

asagidaki gibidir:
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Tablo 3.21 Risk Algisina Ait Regresyon Analizi.

Degiskenler B p
Gelir Seviyesi -0,110 0,029*
Diizeltilmis R 0,048

F 4,962

Sig. 0,029*

Ho: Gelir seviyesi, risk algisini agiklamak i¢in istatistiksel olarak anlamli bir gosterge degildir.

Hj: Gelir seviyesi, risk algisini agiklamak i¢in istatistiksel olarak anlamli bir gostergedir.*

Analiz sonucunda risk algis1 ve gelir seviyesi arasindaki negatif yonlii iliski
dogrulanmistir, Ho reddedilmektedir. Tespit edilen bu negatif yonlii iliski, yatirnmcinin geliri
arttikca risk algisinin azaldigina isaret etmektedir; bagka bir deyisle gelir seviyesi yiiksek olan
yatirimel, piyasadaki riskleri oldugundan daha az olarak algilamakta, yatirim yapmanin

risklerini hafife almaktadir.
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SONUC

Bu aragtirmada yatirim davranisi lizerinde biiyilik rol oynadigi diisiiniilen risk algist,
risk alma egilimi ve duygusal zeka kavramlarinin, ve ayrica yatirim kararlarini etkileyebilecek
olan diger kisisel degiskenlerin yatirim davranisi iizerindeki etkileri incelenmistir. Beseri
etkenleri daha genel bir bicimde inceleyebilmek i¢in katilimcilarda herhangi bir meslek,
egitim seviyesi veya diger demografik bir sart aranmamis, giinliik yatirimlar tizerine tartisma
amactyla kurulan sosyal medya gruplarindan goniillii olan her yatirimci ankete dahil
edilmistir. Cevrimi¢i ortamda elde edilen veri t testi, korelasyon ve regresyon analizleri ile
incelenmistir.

Ilk olarak, dlcekler arasinda bir iliski olup olmadigin1 gdrmek igin Pearson korelasyon
testi uygulanmais, bu test sonucunda; duygusal zeka, risk algis1 ve risk alma egilimi 6l¢ekleri
arasinda pozitif iliski gézlemlenmistir. Bu bulgu, Dogan'in (2016) korelasyon bulgulariyla
ortiismektedir.

Uygulanan t testi sonucunda erkeklerin kadinlara kiyasla daha fazla risk almak
istedikleri goriilmiistiir. Bu sonu¢ Grable''n (2000) ulastigi, erkeklerin finansal risk
toleransinin daha yiiksek oldugu sonucu ile ortiismektedir. Cinsiyetin diger faktorler lizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisine rastlanmamistir. Bu da Dogan'in (2016), banka
calisanlar lizerinde yaptig1 arastirmada cinsiyetin risk algis1 tizerinde etkisi oldugu sonucuyla
celiskilidir. Takip eden testlerde ise kendilerine ait bir evi olan yatirimeilarin risk algisinin
diger yatirimcilara kiyasla daha diisiik oldugu, bunun sonucunda ise yatirim risklerini
olduklarindan daha az algiladiklar1 goriilmistiir.

Yatirimcilarin mutluluk seviyelerinin de risk alma egilimi ve duygusal zeka iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bunu agiklamak gerekirse
mutluluk seviyesi ylikseldik¢e yatirimcilar daha fazla risk alma egilimi sergilemekte, ayrica
duygusal zeka degerleri de yiikseldigi i¢cin daha duygusal yatirim davranislari sergilemektedir.
Hem risk alma egilimi, hem de duygusal zekadaki bu artis, mutluluk seviyesi arttikca
yatirimcilarin daha fazla risk aldigina isaret etmektedir. Benzer bir arastirmada Grable ve
Roszkowski (2008), mutlu olan deneklerin daha yiliksek finansal risk toleransi oldugu
sonucuna ulasmistir. Olcekler farkli olsa dahi her iki sonu¢ da mutluluk arttikca daha fazla
risk alindigina isaret etmektedir.

Bir diger sonuca gore ise gelir seviyesinin duygusal zeka iizerindeki negatif yonli
etkisidir. Gelir seviyesi arttikca yatirimcilarin duygusal zekasi diismekte, bu da yatirim

yaparken daha az duygusal davranislar sergilendigine isaret etmektedir. Benzer bir sonug
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olarak Ronay ve Hippel'in (2009) ulastiklar1 sonug gosterilebilir; erkekler {izerinde yapilan bu
arastirmada sosyal gii¢ seviyesi yiiksek olan erkekler riske karsi daha ¢ekimser davranirken,
gii¢ seviyesi diisiik olan erkekler risk almay1 gilic edinmek igin bir arag¢ olarak gérmiis ve daha
yiiksek risk alma egilimleri sergilemistir. Gelirin de sosyal statii bakimindan énemli bir unsur
oldugu goz oniinde bulundurulursa, gelir seviyesi yiiksek yatirimeilarin statiilerini korumak
icin daha az risk aldiklari, gelir seviyesi diisiik olan yatirimcilarin ise statiilerini ytlikseltmek
i¢cin daha fazla risk aldiklarin1 séylemek yerinde olur.

Son olarak gelir seviyesinin risk algis1 lizerinde negatif bir etkisi oldugu tespit
edilmistir. Gelir seviyesindeki herhangi bir artig, risk algisinda diisiise neden olmakta ve
yatirimcilarin piyasadaki riskleri oldugundan daha az olarak algilamalarina neden olmaktadir.

Arastirmada piyasalardaki ve giinliik hayattaki her tiirli etkene karsi agik olan,
meslek, egitim veya diger bir demografik faktdr nedeniyle yatirnm riski konusundaki
diisiinceleri ve bu riske karsi tutumlar1 degisim gostermemis olan yatirimeilar incelenmistir.
Arastirma Orneklemi herhangi bir sekilde smirlandirilmamis, boylece yatirim kararlarini
etkileyen faktorlerin belirgin bir bicimde gézlemlenmesi amaglanmaistir. Giinliik yatirimeilarin
yatirnm kararlarina bakildiginda, kisiye gore degiskenlik gosteren bir cok faktdrden
etkilendikleri goriilmektedir. Cinsiyet, gelir ve mutluluk degiskenlerinde tespit edilen iliskiler,
genel olarak literatiirdeki sonuglarla ortiismektedir. Ancak ev sahipligi ilging bir risk faktori
teskil etmektedir ve aragtirilmasinda fayda vardir.

Bu caligmanin yazina katkisini belirtmek gerekirse, davranigsal finans alaninda
Tirkiye'deki calismalarda mutluluk ve ev sahipligi ilk kez bu g¢alismada kullanilmastir.
Calismanin  siirlili@, kullanilan  Olgeklerdeki fazla soru sayist nedeniyle gontlli
katilimcilardaki isteksizlik ve katilim seviyesindeki diisiikliikk olmustur. Ancak bu dlgekler,
davranigsal finans kapsaminda esasli dlgekler olduklari ig¢in ¢alismada kullanimlart elzem
olarak goriilmistir. Gelecekte bu 6lgekleri kullanacak olan ¢alismalarda anketin katilimcilara

ulastirilmast asamasinda profesyonel yardim alinmasi 6nerilmektedir.
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EK 1 - YUKSEK LiSANS TEZi ANKET FORMU

1- Genel olarak hisse senedi yatiriminda ne kadar risk vardir?

1

2
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4 5

Cok Diistik Risk Vardir

Cok Yiiksek Risk Vardir

2- Herhangi bir hisse senedinin gelecekteki performansi ne 6lgiide tahmin edilebilir?

1

2

3

4 5

Cok Az Tahmin Edilebilir

Cok Yiiksek Olciide Tahmin Edilebilir

3- Bir yatirimci hisse senedi yatirimina para koydugunda, yatiriminin performansina ne kadar

dikkat etmelidir? Hisse senedi yatirimi ne kadar ilgi gerektirir?

1

2

3

4 5

Cok Az Ilgi Gerektirir

Cok Fazla ilgi Gerektirir

4- Hisse senedi yatirim araglarina yatirim yapmis olsaydiniz, ne kadar endise duyardiniz?

1

2

3

4 5

Cok Az Endise Duyardim

Cok Fazla Endise Duyardim

5- Hisse senedi yatirim araclarina yatirim yaparak para kaybetme riski ne kadardir?

1

2

3

4 5

Cok Diistiktiir

Cok Yiiksektir

6- Hisse senedi yatirim araglarina yapilan yatirimlarda olasi bir zararda kaybedilen para

miktar1 ne kadar biiytiktiir?

1 2

4 5

Cok Az Para Kaybedilir

Cok Fazla Para Kaybedilir
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7- Hisse senedi yatirim araglarina yatirilan paranin tamamini kaybetme riski ne kadardir?

2

3

4

Cok Diisiiktiir

Cok Yiiksektir

8- Hisse senedine yapilan yatirimin degeri zaman i¢inde ne kadar biiyiik dalgalanmalar yasar?

1

2

4

5

Cok Kiiciik Dalgalanmalar Yasar

Cok Biiyiik Dalgalanmalar Yasar

9- Yatirimcimin hisse senetlerine koydugu parayir tekrar paraya cevirebilmesi ne kadar

kolaydir?
1 2 3 4 5
Cok Kolaydir Cok Zordur
10- Hisse senedi yatirimi eski ve tanidik midir, yoksa yeni ve ilging midir?
1 2 3 4 5
Eski ve Tanidiktir Yeni ve Ilgingtir

11- Yatirimcinin hisse senetlerine yatirdigi paranin performansini 6l¢mesi ne kadar kolaydir?

1 2 3 4 5
Cok Kolaydir Cok Zordur
12- Hisse senetlerine yatirim yapma olasiliginiz ne kadardir?
1 2 3 4 5

Cok Diisiik Olasilikla Yatirim Yaparim

Cok Yiiksek Olasilikla Yatirim Yaparim

13- Borsada yatirim yapmadan 6dnce mevcut durumu dikkatlice incelediysem risk alirim.

2

4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum




14- Yatirim yaparken risk almak tehlikeli degildir.

1 2 3 4 5

Kesinlikle Katilmiyorum Kesinlikle Katiliyorum

15- lyi yatirrmeilar asla risk almaktan kaginmazlar.

1 2 3 4 5

Kesinlikle Katilmiyorum Kesinlikle Katiliyorum

16- Risk ve yatirim birbiri ile uyumlu kavramlardir.

1 2 3 4 5

Kesinlikle Katilmiyorum Kesinlikle Katiliyorum

17- Yatirim risklerini almak benim i¢in daima olumlu sonuglar saglamistir.

1 2 3 4 5

Kesinlikle Katilmiyorum Kesinlikle Katiliyorum

18- Yatirim riskini almanin tehlikesi genellikle abartilir.

1 2 3 4 5

Kesinlikle Katilmiyorum Kesinlikle Katiliyorum

19- Piyasalarda yetenekli risk analistlerine ihtiyag¢ vardir.

1 2 3 4 5

Kesinlikle Katilmiyorum Kesinlikle Katiliyorum

20- Eger uygun teminat varsa banka yiiksek riskli yatirim yapan bireylere kredi verebilir.

1 2 3 4 5

Kesinlikle Katilmiyorum Kesinlikle Katiliyorum

21- Eger uygun faiz oran1 varsa banka yiiksek riskli yatirim yapan bireylere kredi verebilir.
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1 2 3 4
Kesinlikle Katilmiyorum Kesinlikle Katiliyorum
22- Risk almaktan ¢ekinmem.
1 2 3 4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

23- Banka ve risk sermayedarlarinin risk almas1 iilke ekonomisi i¢in faydalidir.

1 2 3 4
Kesinlikle Katilmiyorum Kesinlikle Katiliyorum
24- Yatirimcinin risk almasi uygundur.
1 2 3 4
Kesinlikle Katilmiyorum Kesinlikle Katiliyorum
25- Borg para ile risk almak etiktir.
1 2 3 4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

26- Bir yatirimin basarili olacagini tahmin edersem, ¢ogunlukla risk alirim.

1

2

3

4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

27- Yatirim yaparken ekonomik risklerin 6neminin genel olarak abartildigini diistinmiiyorum.

2

3

4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

28- Pek c¢ok insan hayat sigortasina ¢ok fazla para harcar.
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1 2 3 4 5

Kesinlikle Katilmiyorum Kesinlikle Katiliyorum

29- Banka yoneticilerinin ¢ogu, kredi bagvurularin1 degerlendirirken daha fazla risk almaya

hevesli olsalardi, iilkemiz daha iyi durumda olurdu.

1 2 3 4 5

Kesinlikle Katilmiyorum Kesinlikle Katiliyorum

30- Yiiksek risk almak kumardir ve bastan c¢ikarici bir durumdur.

1 2 3 4 5

Kesinlikle Katilmiyorum Kesinlikle Katiliyorum

31- Alinamayacak kadar fazla risk ile makul seviyedeki riski ayirt edebilirim.

1 2 3 4 5

Kesinlikle Katilmiyorum Kesinlikle Katiliyorum

32- Tasarruflarimin ¢ok azini1 riskli yatirimlara yonlendiririm.

1 2 3 4 5

Kesinlikle Katilmiyorum Kesinlikle Katiliyorum

33- Kisisel sorunlarim hakkinda ne zaman diger insanlarla konugsmam gerektigini bilirim.

1 2 3 4 5

Kesinlikle Katilmiyorum Kesinlikle Katiliyorum

34- Bir sorunla karsilagtigimda, benzer sorunlarla karsilasip bu sorunlart nasil astigimi

hatirlarim.

1 2 3 4 5

Kesinlikle Katilmiyorum Kesinlikle Katiliyorum




35- Denedigim ¢ogu seyde basarili olmay beklerim.
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1 2 3 4 5
Kesinlikle Katilmiyorum Kesinlikle Katiliyorum
36- Diger insanlar bana kolayca gilivenirler.
1 2 3 4 5

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

37- Insanlarin sozlii olmayan iletisimlerini anlamakta giicliik ¢ekerim.

2

3

4 5

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

38- Hayatimdaki bazi biiyiik olaylar beni nelerin 6nemli, nelerin 6nemsiz oldugunu tekrardan

diistinmeye yoneltti.

2

4 5

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

39- Ruh halim degistigi zaman, yeni firsatlar1 farkederim.

2

3

4 5

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

40- Duygularim, hayat1 yasamaya deger kilan seylerden biridir.

1

2

3

4 5

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

41- Bir duyguyu yasadigim zaman, o duygunun farkinda olurum.

2

4 5

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum




42- Hayatimda olumlu seylerin olmasini beklerim.
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2

3

4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

43- Duygularimi diger insanlarla paylagsmay1 severim.

2

4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

44- Olumlu etkisi olan bir duyguyu yasadigimda, bu duyguyu uzun siire koruyabilirim.

2

3

4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

45- Diger insanlarin hosuna gidecek etkinlikler diizenlerim.

2

3

4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

46- Hosuma gidecek etkinlikleri arar ve bulurum.

1

2

3

4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

47- SozIli olmayan bigimlerde insanlara verdigim mesajlarin farkindayim.

2

3

4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

48- Kendimi diger insanlarda olumlu etki yapacak sekilde tanitirim.

2

4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

49- Olumlu bir ruh halinde oldugum zaman, sorunlarimi1 ¢6zmem daha kolay olur.
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2

4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

50- Yiiz ifadelerine bakarak insanlarin hangi duygular1 yasadiklarini anlayabilirim.

1

2

3

4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

51- Duygularimin neden degistiklerini biliyorum.

1

2

3

4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

52- Olumlu bir ruh halinde oldugum zaman, yeni fikirler iiretmem daha kolay olur.

1 2 3 4
Kesinlikle Katilmiyorum Kesinlikle Katiliyorum
53- Duygularimi kontrol edebilirim.
1 2 3 4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

54- Bir duyguyu hissettigimde, o duygunun ne oldugunu kolayca anlayabilirim.

1

2

3

4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

55- Yaptigim islerin iyi bir sonucu olacagini hayal ederek kendimi motive ederim.

1

2

3

4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

56- Iyi birseyler yaptiklarinda diger insanlar tebrik ederim.
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2

4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

57- Bir kisi bana yasadig1r énemli bir olay1 anlattiginda, neredeyse o olayr kendim yasamis

gibi hissederim.

2

4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

58- Duygularimda bir degisim oldugunda, yeni fikirler iiretmem kolaylasir.

1

2

3

4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

59- Bir zorlukla karsilagtigim zaman, genellikle basarisiz olacagimi diisiindiigiim igin

vazgecerim.

1

2

4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

60- insanlara sadece bakarak ne duygular hissettiklerini anlayabilirim.

2

3

4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

61- Kotii glinlerinde daha iyi hissetmeleri i¢in insanlara destek olurum.

1

2

3

4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum

62- Zor durumlarda, sorunlarla basa ¢ikabilmemi kolaylagtirmak ig¢in moralimi yiiksek

tutarim.

2

4

Kesinlikle Katilmiyorum

Kesinlikle Katiliyorum




63- Ses tonlarina bakarak insanlarin ne hissettiklerini anlayabilirim.
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1 2 3 4 5
Kesinlikle Katilmiyorum Kesinlikle Katiliyorum
64- Insanlarin hissettikleri duygularin nedenlerini anlamak benim i¢in zordur.
1 2 3 4 5
Kesinlikle Katilmiyorum Kesinlikle Katiliyorum
65- Yatirim yaparken risk almak daima iyidir.
1 2 3 4 5

Kesinlikle Katilmiyorum Kesinlikle Katiliyorum

66- Yatirim yaparken risk almaya iliskin felsefem basittir: risk almaktan kaginmayin.

1 2 3 4

5

Kesinlikle Katilmiyorum Kesinlikle Katiliyorum

67- Hisse senedi yatirimlarinizda ne kadar risk almayzi istersiniz?
A) Hig Risk Almak Istemem

B) Cok Diisiik Risk C) Orta Risk

D) Yiiksek Risk E) Cok Yiiksek Risk
68- Cinsiyetiniz?
A) Kadin B) Erkek

69 - Kag yasindasiiz? Liitfen belirtiniz.
70 - Egitim durumunuzu isaretleyiniz.

A) Ilkokul (terk) B) Ortaokul (terk)  C) Ilkdgretim D) Lise

E) Onlisans  F) Lisans G) Lisansiistii
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71 - Medeni durumunuzu isaretleyiniz.

A) Evli B) Bekar

C) Dul D) Bosanmis (veya ayri)

72 - Evli iseniz, esiniz de ¢alisiyor mu? Evli degilseniz bos birakiniz.
A) Evet B) Hayir

73 - Kendinize ait eviniz var m1?

A) Evet B) Hayir

74 - Okutmakta oldugunuz cocuk var m1?

A) Evet B) Hayir

75 - Calisma grubunuzu isaretleyiniz.

A) Profesyonel Serbest Meslek (6r. Avukat, Mali Miisavir, Ozel Hekim)

B) Memur (Ozel Sektér)  C) Memur (Kamu Sektorii)

D) Isci E) Esnaf

F) Serbest Meslek G) Ev Hanimi
H) Emekli I) Ogrenci

J) Issizim

76 - Hangi sosyal sigortadan faydalaniyorsunuz?
A) Bag - Kur B) Emekli Sandig1 (Calisan) C) Emekli Sandig1 (Emekli)
D) SSK E) Yesil Kart F) Sigortasizim

77 - Kendiniz hari¢ bakmakla yiikiimlii oldugunuz kisi sayis1 kagtir? Isaretleyiniz.

0 1 2 3 4 5

78- Hanenize giren aylik gelir miktari araligi nedir? Yanitlanmasi zorunlu degildir, yanitlayan

katilimcilarin gelirleri gizli tutulacaktir.




A) Asgari licretten az

C) 1404-2400 TRY arasi

B) Asgari iicret

D) 2401-3400 TRY arasi

E) 3401 TRY ve lizeri

79 - Son zamanlarda kendinizi ne kadar mutlu hissediyorsunuz? Isaretleyiniz.

83

1

2

3

4

5

6

7

8

10

Cok Mutsuzum

Cok Mutluyum
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EK 2 - ANKET YANITLARI TABLOSU
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Sory N| % | N| % | N| % | N| % | N| % | Ort. N
Numarasi
16 10 {123 9 |11,1| 18 | 22,2 | 15 | 185 | 29 | 358 | 3,54 81
17 8 199 13| 16 | 35(432 |19 |235| 6 | 74 | 3,02 81
18 11 | 13,6 16 | 198 | 24 | 296 | 16 | 198 | 14 | 17,3 | 3,07 81
19 7186|3379 |111|16|198| 46 | 56,8 | 4,12 81
20 18 22,2 10 | 12,3 | 14 | 17,3 | 19 | 23,5| 20 | 24,7| 3,16 81
21 22 127,211 |136| 15 |185| 24 |296| 9 |111| 2,84 81
22 6 | 74 | 7 | 86 |37 (45712 |148| 19 |235| 3,38 81
23 9 |111| 5 | 62 |29 |358| 22 |272| 16 | 198 | 3,38 81
24 5162 | 8|99 |29 (35824 |296| 15 |185| 3,44 81
25 51| 63 | 9 |111|12 |148| 4 | 49| 5 | 62 | 180 81
26 6 |74 |9 |111|13 | 16 | 27 | 333 | 26 | 32,1 | 3,72 81
27 9 |111 |13 | 16 |32 {39515 |185| 12 | 148 | 3,10 81
28 22 1272|113 | 16 |26 {321 9 |111| 11 |136| 2,68 81
29 23 1284 | 17| 21 |19 235|112 |148| 10 | 12,3 | 2,62 81
30 13| 16 |11 (136| 17 | 21 |15 |185| 25 (30,9 | 3,35 81
31 4 |49 | 4 |49 | 2530923284 |25|309| 3,75 81
32 12 | 14,8 | 14 | 17,3 24 | 296 | 18 | 22,2 | 13 | 16 3,07 81
33 6 | 74 | 3 |37 |21 (25922 |272|29 |358| 3,80 81
34 5 62| 2 |25 |17 | 21 |22 |27,2| 35 |432| 3,99 81
35 3 1371 |12 |17| 21 |31|383|29 |358| 401 81
36 6 |74 |4 |49 |17 | 21 | 251|309 |29 |358| 3,83 81
37 20 | 24,7 | 17 | 21 |22 |272|16 |198| 6 | 7,4 | 2,64 81
38 6 |74 |5 (62|16 (198 15 |185| 39 |48,1| 3,94 81
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Sory N| % | N| % | N| % | N| % | N| % | Ort. N
Numarasi
39 10 |123| 6 | 7,4 | 17 | 21 | 26 | 32,1 | 22 | 27,2 | 3,54 81
40 6 | 74| 3 |37 |23 284 |17 | 21 |32|395| 381 81
41 6 | 74| 3 |37 |16|198| 23 |28,4| 33 |40,7| 3,91 81
42 4 |49 | 6 |74 |15 |1185|24 129632 395| 391 81
43 7 |86 |10 (12318 |222| 21 |259| 25 |30,9| 3,58 81
44 6 |74 | 7 |86 |18 |222|31|383 |19 |235| 3,62 81
45 8 1999 |111|30| 37 |16 |198| 18 | 22,2 | 3,33 81
46 8 199 | 8 |99 |23 (28421 |259|21|259| 348 81
47 3 |37 |5 |62 212592328429 |358| 3,86 81
48 7186 |5 |62 |25(309|24|296| 20 |24,7| 3,56 81
49 3 |37 | 4 |49 (182222429632 |395| 3,9 81
50 2 | 25| 4 |49 |22 (27224 29629 |358| 391 81
51 7186 |3 |37 |18(222|25|309|28 |346| 3,79 81
52 1 112 | 4 |49 |17 | 21 |24 1296| 35 |432| 4,09 81
53 4 |49 | 5 |62 |2 |321|30| 37 |16 |198| 3,60 81
54 11126 |74 |19|235|29 |358|26|321| 3,90 81
55 2 |25 |3 |37 |16|198| 33 |40,7| 27 |333| 3,99 81
56 11122 |25 |13| 16 |17 | 21 | 48 |593| 4,35 81
57 3 |37 |7 |86 |24[296|29 |358| 18 |222| 3,64 81
58 4 |49 | 3 | 3,7 |28 34626 |321| 20 |24,7| 3,68 81
59 26 132,112 |148|25|309| 12 |148| 6 | 74 | 251 81
60 5162 |7 |86 |28 (34627 |333| 14 |173| 3,47 81
61 11122 |25 |15|185|25|309| 38 |469| 4,20 81
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Soru
N % N % N % N % N % ort. N
Numarasi

62 3 | 3,7 8 99 | 14 (173 | 27 | 333 | 29 | 358 | 3,88 81
63 2 251 4 | 49 | 23 128429 |358| 231|284 | 3,83 81
64 11 13619 |235| 30| 37 |14 (173| 7 | 8,6 2,84 81
65 4 149 |12 /148| 41 (506 | 14 |17,3| 10 | 12,3 | 3,17 81
66 7 86 |12 |148| 31 (38,3|16 (198 | 15 |18,5| 3,25 81
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