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OZET

Bagsaril bir finansal yatirim i¢in ortalama bir zekdnin ve finansal bilginin yani
sira yatirimeilarin davramgsal finans ile one siiriilen psikolojik onyargilari, finansal
kisilikleri ve finansal risk toleranslari hakkinda da bilgi sahibi olmasi &nem
tastmaktadir. Bu arastirma, davramgsal finans gercevesi altinda finansal
yatirimeilarm psikolojik dnyargilari, finansal risk toleranslari, kisilik ve demografik
ozellikleri arasmndaki iligkiyi ortaya koyma temel amaciyla diizenlenmistir.
Geleneksel finansimn “olmasi gereken™ ya da istenen varsayimlarindan ziyade;
davranigsal finansm one siirdiigii “olan” bir durum ortaya konmugtur. Bu arastirma
ile yatmimcilarnin psikolojik 6nyargilar konusunda bilgi sahibi olup bunlarla
ylizlesecekleri, zayif yanlarini diizeltip giiglii yanlarini destekleyecekleri, kisiliklerini
taniyip finansal risk toleranslarina gore daha bilingli ve daha saglikli yatirimlar

yapacagi diistiniilmektedir.

Arastirmada “Ki-kare” analiz sonuglarina goére, yatirimcilarm bes faktor
kisilik 6zellikleri ile psikolojik 6nyargilart arasinda iligki oldugu; “lojistik regresyon”
analiz sonuglarina gore yatirimeilarin kigilik dzelliklerinin finansal risk toleranslarin
etkiledigi, “t” testi ve ANOVA analiz sonuglarina gore yatirimeilarin demografik
dzelliklerinden yas ve cinsiyete gore finansal risk toleranslarinm farklilastig tespit

edilmigtir.

Arastirma kapsamindaki yatirimeilarin finansal risk toleranslari diistik olup
bu yatinmcilar en ¢ok temsililik hevristikine yatkindirlar. Bes faktor kigilik
ozelliklerinden daha ¢ok uyumluluk kisilik dzelligi sergiledikleri bununla birlikte
psikolojik 6nyargilara en ¢ok maruz kalanin uyumlu kisiler oldugu, en az maruz

kalanin ise nevrotik kisiler oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Davramssal Finans, Yatmmmci Onyargilar, Finansal Risk

Toleranst, Kisilik Psikolojisi, Bes Faktor Kisilik Ozellikleri
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ABSTRACT

For a successful financial investment, as well as an average level of
intelligence and financial knowledge, it is important that investors have knowledge
of financial personalities, financial risk tolerance and the psychological bias that is
set forth through behavioral finance. This study is carried out with the main aim of
revealing the relationship among the psychological bias, financial risk tolerance,
personal and demographic features of investors, on the basis of behavioral finance.
Rather than the “required” or desired assumptions of the traditional finance; the
“existing” state that is put forward by behavioral finance has been found. With the
help of this study, it is supposed that investors will gain knowledge about the
psychological bias and face it; improve their weaknesses and boost their strengths;
recognize their personality and make more conscious and sensible investments based

on their financial risk tolerance.

In the study, through “chi-square” analysis, a relationship between investors’
five-factor personality features and psychological bias has been found. Furthermore;
by “logistic regression” analysis, that investors’ personal features affect their
financial risk tolerance has been found and also according to “t”-test and “ANOVA”
analysis results that financial risk tolerance differentiates depending on the age and
gender aspect of the demographic features of investors’ has been ascertained.

The investors who are in the scope of the study have a low level of financial
risk tolerance and these investors are inclined to representational heuristic. It has
been found that the investors in the study mostly show agreeableness feature of the
personal features and the investors who are exposed to psychological bias most are
the agreeableness ones and the ones that are exposed less are the neurotic ones.

Key Words: Behavioral Finance, Investor Biases, Financial Risk Tolerance,

Personality Psychology, Big Five Personality Traits
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ONSOZ
Uzun soluklu, biiyiik sabir ve sebatkérlik gerektiren bu ¢aligmadan 6zellikle
secmis oldugum konu sayesinde ¢ok sey Ogrendim. Dolayistyla, bende 6nemli bir
farkindalik yaratan, bitirme siirecine geldigim su noktada iyi ki baglamisim dedirten
bir siire¢ oldugunu belirtmek isterim. Bu zaman zarfi i¢inde yalniz degildim. Katkis:

olan ve bu siirece damgasini vuran herkese tesekkiir etmek isterim.

Ocelikle profesyonellifine ve iyi niyetine inandiim, tecriibesiyle bana yol
gosteren, ¢cekinmeden kendisine soru sorabildigim, ne zaman arasam, damsmanhgina
ihtiyac duysam i¢imi rahatlatan, bana yalmiz olmadigimi hissettiren, bu siireci
beraber ge¢irdigimiz tez damigmanmm Dog¢. Dr. Ali BAYRAKDAROGLU’ na
goniilden tesekkiir ediyorum. Caligmalarimda bana giivendigini ve inandiini
hissettirdi, beni destekledi ve elestirilerinde yapici olup eksik yonlerimi tamamladi.
Rehberliginin yam sira esprili ve eglenceli kisiligiyle kendisiyle ¢alismaktan keyif
aldigimi ve tez damigmanim oldugu igin kendimi sansli hissettifimi de ayrica

belirtmek isterim.

Tez izleme komitesinde ve jirimde yer alan Prof. Dr. Famil
SAMILOGLUna, Prof. Dr. Erkan POYRAZ’a, Prof. Dr. Hakan SARITAS’a ve
Dog. Dr. ilhan EGE’ye ve ders asamasindaki katkilarindan, 6nerilerinden dolay1
diger tiim hocalarima tesekkiir ederim. Hem ders asamasinda hem yeterlilik
asamasinda gostermis oldugu tavirla igimi rahatlatan Erkan Hocama ayrica minnettar
oldugumu belirtmek isterim. Doktora egitim siirecimde etkisinde kaldigim, derslerini
iple ¢ektigim hatta ders siiresi bittiginde {iziildiiglim, bende merak duygusunu
kamgilayan, siirekli 6grenmeye tegvik eden Prof. Dr. Tuncer ASUNAKUTLU ile
karsilasmaktan ve kendisini tanimaktan ¢ok memnun oldugumu da yazmak isterim.

Son olarak doktoraya baglamamda ¢ok biiyiik etkisi olan, beni tesvik eden
Prof. Dr. Turhan KORKMAZ’1 unutmam miimkiin degil. Bilime ve egitime verdigi
onemle 6grencilerinin hep iyi isler yapmasii tesvik eden, onlar ylireklendiren ve
onlarla beraber sevinen, gururlanan hocama bir kez daha gsiikranlarimi sunarmm.
Hocaligmimn yamni sira hayat felsefesiyle, nezaketi, titizligi, saygimhig ve hosgoriisiiyle
ornek aldigim insanlardandir.

Aldigim her kararda yanimda olan, beni destekleyen, cesaretlendiren,

hayatimi kolaylastiran, doktora siirecimin her asamasina sahitlik eden esim Ilker’e
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sabrindan, anlayisindan dolayt ne kadar tesekkiir etsem azdir. Bu siire zarfinda
beraber bir¢ok seyden fedakérlik etmek zorunda kalsak da bundan hi¢ sikayetci

olmadi ve en az benim kadar bu stireci tamamlamamu istedi. ‘

Doktoramin son ¢eyreginde bana eslik eden, benle olmayi segen kizimdan
ona bu siiregte yasattigim stres, kaygi i¢in 6ziir diler; onun ilim, irfan, hikmet sahibi
bir ruhla dogmasini temenni ederim.

Doktora miilakat asamasinda kargilagip tanmigtigimiz daha sonra aymi
asamalardan gegti§imiz, birlikte fikir, bilgi aligverisi yaptigimiz doktora arkadasim
Ozgiir TUNCEL de bu siirecin ¢nemli kisilerinden olmustur benim igin. Yine
doktora asamasinda tanigtifimiz, derslere beraber girdigimiz arkadasim Burhan
HEYBELI de ¢ogu konuda yardimlarini esirgememistir. Bunun yant sira bu siireci
tecriibe etmis biri olarak doktoraya baglayanlari ve bu siire¢ igerisinde olanlar1 ¢ok

iyi anladigimi, onlara kolayliklar diledigimi belirtmek isterim.

Bilgehan KUBILAY
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GIRI
Yatirnmer psikolojisiyle ilgili ilkelegn yatirrma uygulanmasini ifade eden
davranigsal finans ile ekonomide sayisal verilerden ziyade bireylerin bilingalti
psikolojik egilimleri 6nem kazanmustir. Ozellikle Daniel Kahneman ve Amos
Tversky’nin aldigi Nobel o6diillinden sonra dikkatleri tizerine ¢eken davranigsal
finansin aslinda insanlarin bilingaltindaki yerini tiiketimde bulunmaya, yatirim

yapmaya bagladig1 zamandan beri aldif1 s6ylenebilir.

Insani zaaflari, davranislart hangi faktérlerin yonlendirip belirledigini
anlamaya ¢alisan davranissal finans bu faktorler iizerinde kontrol saglamak ve daha
iyi kararlar verebilmek i¢in biligsel ve duygusal faktorleri hesabagkatérak ekonomik
modeller kurmaya c¢aligmaktir. Dolayisiyla davranigsal finans, geleneksel finansin
varsaymis oldugu gibi insanin sadece ekonomik yonilinli dikkate alan “homo
economicus” boyutuyla degil, insani psikolojisiyle, sosyalligiyle disiplinler arasi
degerlendirmeye c¢aligmaktadir. Akademik literatiirde makro ve mikro olmak tizere

iki alana ayrilan davranigsal finans, bu ¢alismada mikro agidan incelenmistir.

Finansal kararlarda yatirnmcilarin psikolojik onyargilart kadar kisilik
ozellikleri ve finansal risk toleranslart da etkili ve belirleyici olmaktadir. Cogu
yatinmel kendi kisilik o6zellikleri, finansal risk toleranslart ve hangi psikolojik
Onyargilara maruz kaldiklar1 konusunda bilgi sahibi degildir. Her ne kadar yiiksek
zekdya sahip olunsa da ya da yatirim konusunda finansal bilgi diizeyi st seviyede
olsa da bu durum insanlarin psikolojik Onyargilara maruz kalmasini

engellememektedir.

Nitekim Nobel fizik 6diili sahibi Isaac Newton’un 1720 yilinda yasanan
borsa krizinde 6nemli bir biiyiikliikkte ekonomik kayiba ugramasi, M. Markowitz’in
risk ve kazang arasinda nasil bir denge kurulacagint anlatan Portfoy Se¢imi (Portfolio
Selection) makalesi ile 1990 yilinda Nobel kazanmasi, yatirnm konusunda hata
yapmalarini engellememistir. Dolayisiyla yatirnmeilarin 6ncelikle Yunanistan’in
Delphi tapmagindaki Apollon yazitinda da ifade ettigi gibi -“kendini tani”-masi
gerekmektedir. Bu calismada da bilissel psikoloji ve kisilik psikolojisinden
yararlanarak yatirimeilarin kendilerini ti¢ agidan degerlendirmeleri amaglanmugtir.
Bu sayede yatirnmcilar kisiliklerini taniyip, psikolojik Onyargilariyla ytizleserek

finansal risk toleranslarina gore daha saglikli finansal kararlar alabilirler.




Gandevani’nin de belirttigi gibi (2002), basarili yatirimeilar arasindaki ¢ekirdek
inang, yatmimetlarm pazara degil kendi psikolojilerine yatirim yapmasidir. Onlara
gore pazar bir yatimmer igin aynadir ve ancak bir yatmmciun kendi tutum ve

davraniglarini yansitir.

Davramssal finans, yatinmeilarin farkl riskler karsisinda hep aymi hassasiyeti
gosterecegine iliskin geleneksel yaklagimi kabul etmemektedir. Davranigsal finansa
gore finansal risk toleransi, bir kiginin riske karst tutumunu yansitan, karmagik
psikolojik bir kavramdir ve insanlarin risk ile iligkisi 6zneldir. Insanlarin riske karst
tutumlar biligsel ve duygusal faktérler ile kisilik ve demografik ozellikler gibi cesitli
faktorler tarafindan etkilenmektedir. Dolaymyla gercekte riskin ne oldugu degil;

insanlarn onu nasil algiladigi 6nemlidir.

Geleneksel finans, her ne kadar insan psikolojisini dikkate almasa da her
yatirim davramis1 duygu ve disiincelerden etkilendigi igin psikoloji igermektedir.
Bireysel onyargilarn biiyiik bir kismi yatrimeilarnin kisilik 6zelliklerinden ileri
gelmektedir. Murgea’nin da (2007) ifade ettigi gibi sermaye piyasasinda,
yatirimeilarin para kaybetmesinin nedeni pazar degil, kisilik ozellikleridir. Diger
taraftan yatirimeilarin kendi finansal kisiliklerini tanimalari ve bu dzelliklerine gore
yatirim stratejileri belirlemeleri yiiksek gelir elde etmelerini garantilemese de en

azindan kayiplarini 6nleyebilir.

Bu dogrultuda arastirma bes bolimden olugmaktadir. Arastirmanim birinci
boliimiinde 6ncelikle davramigsal finansin tanimina yer verilmistir. Geleneksel
finansin rasyonalite, beklenen fayda teorisi ve etkin piyasa teorisinden olusan ti¢
temel varsaymmu ile davramgsal finansm irrasyonalite, beklenti teorisi ve etkin
olmayan piyasalar varsayimlarina agiklik getirilmis, davranigsal finansm psikoloji,
sosyoloji ve antropoloji olmak tzere diger bilim dallariyla olan iligkisine
deginilmisgtir.

Arastrmanm ikinci béliimiinde davramssal finansin &ne siirdiigii psikolojik
Snyargilara yer verilmistir. Bu baglamda, temsililik, bulunabilirlik ve demirleme
olmak iizere ii¢ hevristik ile birlikte agirt giiven, agirt iyimserlik, pismanliktan

kagima ve siirii davranisi psikolojik onyargilar tizerinde durulmustur.

Aragtrmanin  tigiincti  boliimiinde risk, davramgsal finans agisindan ele

alinmistir. Bu dogrultuda riskin beyin, kisilik ve kiiltir ile olan iligkisiyle yas,



cinsiyet, medeni durum, egitim seviyesi ve finansal bilgi diizeyinden olusan
demografik 6zelliklerle agiklanmaya calisiimistir.

Aragtirmanmn dérdiincti bolimiinde finansal kisilik tizerinde durulmustur.
Bunun igin dncelikle kisilik psikolojisi, ayirict 6zellikler kuram: ve bes faktor kisilik
dzellikleri konularma yer verilmistir. Bes faktor kisilik modelindeki her bir boyut,
Deneyime Agiklik, Sorumluluk, Disa Déniiklitk, Uyumluluk ve Nevrotiklik ayr1 ayri

aciklanmugtir.

Aragtirmanin  besinci  bolimiinde finansal yatuimeilarm  psikolojik
onyargilari, finansal risk toleranslari, kisilik ve demografik ozellikleri arasindaki
iliskinin - tespitine yonelik alah calismas1 yer almaktadir. Bu boliimde alan
¢alismasina gegmeden once literatiirdeki ¢aligmalara ve sonuglarina deginilmis daha
sonra arastirmanin amag¢ ve dnemine, aragtirmada kullanilan yontem ve hipotezlere

ve elde edilen bulgulara yer verilmigtir.

Arastirmada anket yontemi kullanidlmig olup sonuglarin analiz edilmesinde
SPSS 22 istatistik programi  yazilmindan  yararlanilmigtir.  Verilerin
degerlendirilmesinde tanimlayici istatistikler, parametrik ve non parametrik testler
kullanilmistir.  Kategorik-nonparametrik veriler i¢in Ki-kare ve lojistik regresyon

analizi; parametrik veriler i¢in one way ANOVA testi uygulanmigtir.

Arastirmanin sonug bslimii, kurulan hipotezlere iliskin degerlendirme, goriis

ve Onerilerle noktalanmigtir.




BOLUM I

DAVRANISSAL FINANSIN TEMELLERI ve PSIKOLOJIK
ONYARGILAR

Bu bolimde davramssal finans kavramina agiklik getirilmis, geleneksel
finansa ve davramgsal finansin geleneksel finansa olan elestirisine yer verilmistir.
Geleneksel finansin rasyonalite, beklenen fayda teorisi ve etkin piyasa hipotezinden
olusan ii¢c temel varsayimi ile davramgsal finansin irrasyonalite, beklenti teorisi ve
etkin piyasa teorisinin elestirisinden olusan ti¢ temel varsayinu iizerinde durulmustur.
Daha sonra davramssal finansin psikoloji, sosyoloji ve antropoloji bilim dallariyla

olan iligkisine yer verilmigtir.

1.1. Genel Olarak Davramigsal Finans

Davranissal finans kavrami, akademik yazinda ¢ok islenmesine ragmen ¢ogu
kisi davranissal finansin arkasinda yer alan kavramlari anlamada tam bir bilgiye
sahip degildir. Bu durum, davranigsal bilim, biligsel psikoloji’, yatirrmer psikolojisi,
davranigsal ekonomi, deneysel ekonomi gibi en azindan isim olarak davranigsal
finansa benzeyen konularin ¢ogalmast nedeniyle anlam karisiklifn yaratmasindan
kaynaklanmaktadir. Bunun yam sira, piyasaya giren yatirimer psikolojisiyle ilgili
kitaplar da davramgsal finansin ¢esitli bakis acilarina atif yapmaktadir fakat bunlar da
davranigsal finans1 aciklamada yeterli degildir (Pompian, 2006:4). Davranigsal
finans, bir alan olarak 1980’lerin baslarinda, David Dreman, Robert Shiller, Hersh
Shefrin, Meir Statman, Werner De Bondt ve Richard Thaler gibi finansgilarla; Paul
Andreassen, Daniel Kahneman ve Amos Tversky gibi psikologlarmn katkilartyla New
York® da yapilan ¢aligmalar sonucu ortaya ¢ikmustir (De Bondt ve digerleri, 2008:1).
Princeton Universitesi’nde psikolog olan Kahneman ve psikolojik karar verme
iizerine birlikte calistiklari Amos Tversky, 2002 yilinda yapnus olduklan
calismalarla Nobel 6diilii kazanmustir (Thaler ve Mullainathan, 2013). 1991-1999
yillar1 arasindaki Nobel odiilleri incelendiginde insan iligkileri, davraniglar ve
bireysel karar alma siireglerini inceleyen ¢ok disiplinli ¢aligmalarin 6n planda oldugu

goriilmektedir (Altintag ve digerleri, 2008: 130).

Davranigsal finansin gegerliligi ve kabul edilebilirligi her gegen giin

artmasimna ragmen, kabul gormiis geleneksel finansin ve gelecek vaat eden

1Bilissel Psikoloji: Zihnin bilimsel bir yoldan incelenmesi ile ilgilenen psikoloji dalidir (Goldstein, 2013:34).




davranigsal finansin bilimselligi konusunda uzmanlar arasinda hala anlagmazliklar
bulunmaktadir (Ricciardi, 2005:2). Davranigsal finansin insanlarin bilingaltindaki
yerini yatirnm yapmaya ve tiketimde bulunmaya basladifi zamandan beri aldigi
soylenebilir (Kiyilar ve Acar, 2009:459). Her ne kadar 1990’11 yillarda yayginlasmis
olsa da davranissal finansim kokeni 150 yil dncesine dayanmaktadir. 1841°de Charles
MacKay’in  “Olaganiistii  Kitlesel Yamlgilar ve Kalabaliklarmm Cilginligr”
(Extraordinary Popular Delusions And The Madness of Crowds) adli kitabmda tarih
boyunca yasanan panikler ve panik cesitleri zaman g¢izelgesiyle anlatilmaktadir.
Gustave Le Bons’un “Kitleler Psikolojisi” (The Crowd: A Study of The Popular
Mind), adli 6nemli eserinde kalabaliklarin ve grup davramslarmin rolii tartisilmakta
olup eserde sosyolojiye, sosyal psikolojiye ve tarihe bagvurulmustur. George
Charles Selden’in 1912°de yaymlanan “Borsamin Psikolojisi” (Psychology of The
Stock Market) adli eseri, borsada psikolojiye bagvuran ilk kitaplardan biri olup
finansal pazarlardaki yatinmeilarm  duygusal ve  psikolojik  zorluklarmi
tartismaktadir. Bu {i¢ eserin finans alaninda psikoloji ve sosyolojiye bagvuran ilk

calismalardan oldugu soylenebilir (Ricciardi ve Simon, 2000:1).

Davranigsal finansin ii¢ temel unsuru vardir. Bunlar: Insan, Ekonomi/Finans
ve Psikoloji (Ozerol, 2011:12). Akademik literatiirde davramgsal finans, iki temel
alana ayrilmistir: Davranigsal finansin agiklayabildigi etkin pazar hipotezindeki
anomalilerin tanimlanmas: ve bireysel yatirimcilarin davramglarinin veya klasik
ekonominin rasyonel davramislariyla gelisen ényargilarimin tanimlanmasi (Pompian
ve Longo, 2004:9). Bu dogrultuda davranissal finans, akademik ¢aligmalarda mikro

davranigsal finans ve makro davranigsal finans gercevesi altinda incelenmektedir.

“Mikro davranigsal finans”, bireysel yatuimcilarin Onyargilarmi  ve
davranislarini  arastirirken; “Makro davramigsal finans”, bireysel yatirimcilardan
olusan pazarm davramglarimi anlamaya caliymaktadir. Mikro davramigsal finans,
klasik ekonomi teorilerinde Ongoriilen rasyonel insanlari degil “gercek™ insanlar
aragtlrmaktadlr. Makro davranigsal finans ise etkin piyasa hipotezindeki, normlardan
veya yaygin kurallardan sapma anlamina gelen anomalileri, davramigsal modelleri
kullanarak anlamaya ¢alismaktadir (Pompian, 2006:8; Ricciardi ve Simon, 2000:7).
Makro davranigsal finans, “Pazarlar etkin midir?”, veya “Pazarlar davranigsal etkilere

maruz kalmakta midir?” sorularimi sorarken; Mikro davranmigsal finans, “Bireysel




yatirimeilar mitkemmel bir sekilde rasyonel midir?” veya “Biligsel veya duygusal

hatalar bireysel yatirimcilarin finansal kararlarini etkilemekte midir?” sorularma
cevap aramaktadir (Pompian, 2006:8). Makroekonominin, mikro temeller lizerine
insa edildigi diistintildiiginde (Yilmaz, 2012:2) makro davranigsal finansin da mikro
davranissal finans iizerine inga edildigi soylenebilir. Bu dogrultuda bu calismada
davramissal finans, bireylerin finansal yatirim kararlarini etkileyen biligsel ve
psikolojik faktorler gergevesi altinda “mikro” agidan incelenecektir.

Davranissal finans ile ilgili yapilan ¢aligmalar incelendiginde tanimlar su
sekildedir:

Baker ve Nofsinger, (2002: 98):

“Geleneksel finans, yatwimcilarm nasi davranmasi gerektigine yonelik
finansal araclar ve fikirler gelistiverek karar problemlerine rasyonel ¢oziimler
iiretmeye c¢alismakta, ger¢ek yatirvmct davramislarima odaklanmamaktadir. Bu
anlamda geleneksel finans, normatiftir. Davramssal finans ise, finansal bir ortamda
“gercek” insanlarmn “gercek hayatta” nasil davrandiklarim arastrmakiadir. Bu
anlamda davramigsal finans betimleyicidir. Davramgsal finans, insanlarin her zaman
rasyonel olamadiklarint fakat her zaman “insan” olduklarmm savunmaktadir.
Davramgsal finans, genel olarak insanlarm irrasyonelliklerini arastumakia ve
yanlabilirliklerini gostermektedir.”

Ricciardi ve Simon (2000:2):

Davramissal  finans, psikoloji, sosyoloji, ve finansin birlesimi olup
disiplinlerarast bir alandw. Davramgsal finans, bireylerin (kiigiik yatiwimcilar,
portfoy yoneticileri vb.), gruplarin ( yatirim fonu yatwrimeilari, bir grup hissedar vb.)
ve organizasyonlarm (finansal kurumlar ve kar amact giitmeyen kurumlar vb.)
finansal karar alma sireglerini etkileyen psikolojik ve sosyolojik faktorleri
arastirmaktadir.

Bernstein’e gére (2011:323):

“Davramssal finans, yatirimcilarn, bir an sogukkanli hesaplamalara girisip,
biraz sonra duygusal giidiilere boyun egerek, risk ve getiri arasindaki gelgitler
boyunca yollarini bulmak icin nasu bir miicadele verdiklerini incelemektedir. Akilct
olanla pek de akilct olmayamn bir araya geldigi bu karma, teorik modellerin

ongordiigii bicimde tutarly performans giosteremeyen bir sermaye piyasast dogurur.”




Peterson (2012):

"Davram;sdl finans, yatirimct psikolojisivle ilgili ilkelerin yatiruma
uygulanmasini ifade eder. ”seklinde ifade kullanirken;

Barberis ve Thaler (2002:2) davranigsal finanst:

“Davramigsal  finans, finansal pazarlarda, geleneksel paradigmalar
tarafindan karsilasilan zorluklara cevap olarak ortaya ¢ikan yeni bir yaklasimdir.
Davranigsal  finansin en biiyiik bagarilarimdan biri rasyonel ve irrasyonel
yatwrimcilarin  etkilesim iginde oldugu bir ekonomide, irrasyonalitenin fiyatlar
tizerinde onemli ve wuzun sireli bir etkisi oldugunu gostermesidir.” seklinde
aciklamustir.

Fromlet’e gore (2001: 63) davranigsal finans:

“Finansal analizlerde hiikiim siiren klasik ve neoklasik finansal teoriyi
tamamlayict  bir potansiyele sahiptir. Davramigsal finans, finansal analiz ve
kararlarda onemli bir girdi olan psikolojik faktorlerle ilgilidir. ABD’de ve
Avrupa’da akademik arastwmalarda ve pratik uygulamada, artan bir ivme
kazanmaktadir. Davramissal finans, finansal pazarlarda geleneksel finansa aykiri
goziiken bircok reaksiyona agiklama getirmektedir. Boylece, ciddi hatalardan
kacinmak ve yatwum stratejileri bulmak igin ekonomiye omnemli bir katki

saglamaktadir.” geklinde ifade emektedir.
Shiller (2003:83):

“Psikoloji ve sosyolojiyi de icine alan, sosyal bilimlerden faydalanan
davramssal finans, en onemli arastirma programlarmmdan biridir ve etkin piyasa
teorisine karst ciddi celiski yaratmaktadw. Finans ve sosyal bilimler arasimda
isbirligi saglayan davramgsal finans, finansal pazarlardaki bilginin derinlesmesini
saglamaktadr.” seklinde ifade ederken;

De Bondt ve digerleri (2008:1-2):

“Davramigsal finans, bireysel ekonomik birimler tarafindan gerceklestirilen
finansal yargilarin ve segimlerin kalitesi ve dogas tizerine ¢aligmaktadir ve bunlarin
finansal piyasalar ve kurumlar icin ne gibi sonuglara yol agtigvmu arastrmaktadir.

Davramssal finans, psikoloji ve finanst birlestirerek psikolojinin hanehalkinda,




pazarda ve orgiitlerde finansal kararlart nasil etkiledigini arastiran, egemen
paradigma Neoklasik disiplinin yerini almaya hazirlanan yeni bir alan” olarak
tammlamaktadir.

Ricciardi, (2005: 2-5):

“Davramisgsal finans, menkul kiymet piyasasinda faaliyet gosteren finansal
uzmanlarin, yatrimcdarin, bireylerin biligsel faktorlerini ve duygusal sorunlarim
“disiplinler arast” arastwmalara dayanarak agiklamaya ¢alisan bir alandir.
Davramgsal finans, yatwimclarin karar alma siireglerine iliskin icgoriilerini
anlamaya ve gelistirmeye ¢alisan bir bilimdir. Diger bir ifade ile davranigsal finans,
amator ve uzman yatirnmelarin karar alma siireglerini etkileyen duygusal faktorleri
ve bilissel onyargilart agtklamaya ¢alismaktadir.” seklinde ifade etmektedir.

Siddiqui ve Singh, (2009:96) davranigsal finansin finansal pazarlarda agagida

yer alan davranigsal iliskileri arastirdigini 6ne stirmektedir:

o Yatwrvmcwun fiyat degisikligine tepkisi,

e Yatirumcwoun yeni bir habere tepkisi,

o Gecmis egilimlerden gelecegi kestirim,

o Cinsiyetin yatirim iligkisine etkisi,

e Popiiler hisse senetlerine odaklanma ve temel olanlart gozden
kacirma,

e Mevsimsel fiyat dongiileri vb.” finansal pazarlardaki olast davranis
kaliplarini incelemektedir. seklinde ifade etmektedir.

Davramgsal finans ile ilgili tammlarin ortak 6Zelligi incelendiginde
davranigsal finansin psikoloji ve sosyolojiyi i¢ine alan disiplinlerarasi bir ¢alisma
oldugu, yatirrmeilarin finansal karar alma siireglerini etkileyen biligsel ve duygusal
faktorleri arastirdign ve geleneksel finansin varsayimlarina ciddi elestirileri oldugu
seklinde goriilmektedir.

Davranigsal finans alaninda yapilan akademik ¢aligmalar, insanlarin
irrasyonel davrandiklarini ve tekrarlayan karar hatalart yaptiklarmm kamtlamigtir
(Pompian, 2006:9). Davranigsal finans, insani zaaflari, davraniglar1 hangi faktorlerin
yonlendirdigini anlamaya ¢alisip bu faktorler tizerinde kontrol saglamay: ve daha iyi

kararlar verebilmeyi amaglamaktadir (Ariely, 2011:18). Finansal pazarlarm




psikolojik etkilerini arastirmak, geleneksel (standart) paradigmanin anlasilmaz
géziiken yOnlerini anlamaya yardimci olmaktadir (De Bondt ve Thaler, 1994:4).
Bunun yani sira bagarili yatirimeilar arasindaki ¢ekirdek inang, yatirimcilarin pazara
degil kendi psikolojilerine yatirim yaptigidir. Onlara gore pazar bir yatirimel igin
aynadir ve ancak bir yatirimcinin kendi tutum ve davraniglarini yansitir (Gandevani,
2002:35). Bu dogrultuda davranigsal finans alaninda yapilan ¢aligmalar ekonomiye

onemli bir katki saglamaktadir.

Davranigsal finans, insanlarin her zaman rasyonel olmadigi, Etkin Piyasalar
ve Beklenen Fayda Teorilerinin gecerli olmadigini kanitlamak amaci ile ortaya
¢ikmisgtir (Tufan, 2008:7). Dolayisiyla, ¢alismanin bu boliimiinde davranigsal
finansin anlasilabilmesi i¢in 6ncelikle bu teorilerin ve varsayimlarinin ne oldugu

aciklanip davranigsal finansin bu teorilere getirdigi elestirilere yer verilecektir.

1.1.1. Davramgsal Finansin Geleneksel Finansa ve Varsaymmlarma Olan
Elestirisi

Yeni ekonomik faaliyetleri anlayabilmek ve buna iliskin ekonomik politikalar
geligtirebilmek icin oncelikle mevcut politikalarin elestirel bir bakis agisiyla
degerlendirilmesi gerekmektedir (Eroglu, 2011:1). Karl Popper’in da ifade ettigi gibi
bilim, elestirilebilirlik ve yanliglanabilirlik tizerine kuruludur. “Popper bilimi,
bataklikta kaziklar iizerine dikilmis bir yapiya benzetmektedir. Bu kaziklar hichbir
zaman “var olan” dogal ve saglam bir tabana dayanmaz. Zaman zaman kaziklarin
saglam bir temele dayandigi diisiiniilebilir, ama bu bir yanilgr olacaktwr. Ciinkii
kaziklar yalmizca gegici bir siire igin kendilerine saglam bir dayanak bulmugstur. Bir
stire sonra saglam sanilan temel yine zayiflayabilir. Bu nedenle de kaziklarin hep
daha derine ¢akilmas: vazgecilmez olmalidir. Iste Popper ' bilim insani, bikmadan,
usanmadan u¢suz bucaksiz derinliklere uzanmaya calisan; ulastigr bilgiyi yalmizca
gecici bir siire igin giivenilir bilgi olarak kabul eden, bununla da yetinmeyip hep
daha fazlasimt arayan insandir. Bu da ancak bilginin “mutlak” olmadigi goriigiiyle
bagdasmaktadir. Mutlak olmayan bilgi, dogru olmayan bilgidir, yanlislanabilir
bilgidir; evrenin herhangi bir yerinde “siyah tek bir kugunun” var olabilecegi
kuskusunun taginmasidir” (Popper, 2010:18).

Bilim tarihine bakildiginda, bilim ¢evresinin uzun bir siire temel kabul ettigi

daha sonra gegersizligi ispat edilen teorilerle dolu oldugu goriilmektedir. Bu sebeple
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bilimin aynt edici 6zelligi olan evrensellik algismin sadece ait oldugu dénem igin
gecerli oldufu ve insanlarm tam bilgiye sahip olmamasindan kaynaklandig:
s6ylenebilir. Nesnellik ise aragtirmacinin her tiirlii dis etkiden armmug bir zihinsel
yapiya sahip olmasini gerektirmektedir. Fakat 6zelde ekonomi, genelde bilimin
biitlinii i¢in nesnellige tam olarak ulagilamayacagi savunulmaktadir. Ayrica teoriler,
diinyay: aciklama konusunda tek ve mutlak araglar olduklari igin degil bilim
cevresinin bu konuda aym fikirde olmast nedeniyle benimsenmektedir (Acar,
2008:17). John Kenneth Galbraith’e gore “genel kamlar basit, uyumlu ve rahatlatici
olmalidir. Ama mutlaka dogru olmalari gerekmez. Genel kanilarin asla dogru
olmadigim savunmak hatali olur ama genel kanilarin nerelerde yanlis olabileceéini
fark etmek, sorular sormaya baslamak igin iyi bir yerdir” (Levitt ve Dubner,
2006:88). Davramgsal finans da bu anlamda geleneksel modelin hangi

varsayimlarmin yanliglanabilir oldugunu gostermektedir.

Tarihte bilinen finansal kriz sayismn 150’ye yakin oldugu diistintildiigtinde
(Ozerol, 2009:131) geleneksel finansin varsayimlariyla sozkonusu krizlerin
aciklanamamasi,  geleneksel finansin  elestii  aldigt  noktalardan  birini
olusturmaktadir. Bunun gibi gelencksel finansmn krizleri agiklayamamasi, rasyonel
insan ve beklenen fayda varsayimlari ile etkin piyasa teorisi gibi teorileri elestiriye
konu olmaktadir. Davranigsal finans da bu varsayumlari elestirmekte, geleneksel
finansin agiklayamadigi konulara agiklama getirmeye caligmaktadir. Davranigsal
finans, geleneksel finansin rasyonel insan varsaymmia karst irrasyonel insan,
beklenen fayda teorisine kars1 beklentiler teorisini 6ne stirmekte, piyasalarn da etkin
olmadigmi varsaymaktadir. Bu amagla diger disiplinlerle o6zellikle psikoloji ile
isbirligi yaparak deneysel aragtirmalar gerceklestitmektedir. Bu da davranmigsal

finansi disiplinler arasi bir ¢aligma yapmaktadir.

1.1.2. Geleneksel Finans (Klasik ve Neoklasik Kuram) ve Baslica Varsaymmlar:
Geleneksel finans teorileri, yaklagik otuz yildir finans alaninda

gerceklestirilen Etkin Piyasalar Hipotezi, Modern Portfoy Teorisi, Sermaye
Varliklarim Fiyatlandirma Modeli (SVFM) gibi ¢alismalarin alt yapisini olusturdugu
paradigmay1 temsil etmektedir (Bostanci, 2003:3).

Alternatifler arasindan se¢cim yapmak olarak tanimlanan karar alma stireci,

hem psikolojinin hem de ekonominin ortak ilgi alanidir. Geleneksel ve davranigsal
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finans, karar verme konusunda finansal kararlari yonlendiren baglica iki yaklagimdir
(Tufan, 2008:11). Davranigsal ekonomideki birgok fikir yeni degildir; bir asirlik
dolambagh yoldan sonra neoklasik ekonominin koklerine dayanmaktadir (Camerer
ve Loewenstein, 2002:3). Hatta, klasik ekonomi teorileri incelendiginde, bireylerin
ekonomik Kkararlarmin analiz edilmesinde psikoloji biliminden faydalanildig:
goriilmektedir. Adam Smith’in “The Theory of Moral Sentimes” (Ahlaki Duygular
Teorisi) adl1 eseri bireylerin davraniglarinin psikolojik agidan analizini icermektedir
(Calik ve Diizii, 2009:2). Smith bu eserde kendiliginden bir diizenin belirleyici
davranmis ilkesi olarak “sempati” kavramini ele almaktadir. Sempati kavramu da
insanlarin baskalarinin aci ve sevinglerini paylasma anlaminda kullanilmaktadir.
Eserde kendini sevme ilkesi de agiklayici bir unsur olarak yer almakta fakat bu iki
ilke birbiriyle ¢elismemektedir. Ciinkii, insan sosyal bir varlik oldugu icin bagkalar:
tarafindan degerlendirilen ve bu degerlendirmelere her seyden fazla 6nem veren bir
varhiktir (Bugra, 2013:97). Smith eserde ayrica, insanlarin her ne kadar bencil
varsayilsa da dogustan diiriist oldugunu, bagkalarmm mutlulugunun insanlar igin
onemli oldugunu belirtmistir (Levitt ve Dubner, 2006). Dolayisiyla bu eserin
konusunun, davranigsal finanstaki birgok gelismenin habercisi olan insan

psikolojisinin olusturdugu sdylenebilir (Camerer ve Loewenstein, 2002:3).

Neoklasik ekonominin temelini olusturan fayda kavraminmi 6ne siiren Jeremy
Bentham da faydanmin psikolojik temelleri tizerinde yogun bir sekilde durmustur
(Camerer ve Loewenstein, 2002:3). Bentham’a gore insanlart motive eden iki unsur:
acidan kaginma ve haz alma duygusudur. Act ve hazzi 6lgmenin en iyi yolunun da
paranm dlgiilmesi oldugunu varsaymaktadir. Boylece ac1 ve haz hesabi tiim insan
davraniglarim analiz etmede kullanilabilir hale gelmektedir (Landreth ve Colander,
1976:177). Faydaci felsefeye gore insan, sadece kendi faydasini diistinen, sadece
kendisini seven, mutluluga ulagmak i¢in hem g¢evresini hem de dogay:1 arag olarak
goren bencil bir varliktir. Bu varligin mutlu olmast mal ve hizmet tiiketmesine veya
girmis oldugu etkinliklerden aldigi hazza baglidir. Buna gore bireylerin mutluluklar:
erisebilecekleri net haz miktari ise, toplumun da tek tek bireylerin toplamimdan
olustugu diisiiniildiigiinde, toplumlarin genel mutlulugu da tek tek bireylerin
mutluluklarinin toplami olacaktir. Béylece piyasa sisteminin igleyisiyle bireyin kendi

mutlulugunun pesinden kosmasi arasinda dogrudan bir baglanti bulunmaktadir (Ozel,
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2013:52-55). David Hume ise, insanlarin ekonomik davranislarini belirleyen
faktorlerin tutku, inatgilik ve yasam sevinci gibi insani giidiiler oldugunu ifade
ederek psikoloji ile ekonomiyi iliskilendirmigtir (Soydal, 2010:88). Ekonomistler
tarafindan akademik psikolojinin reddi, paradoksal bir sekilde neoklasik devrim ile
birlikte baglamigtir (Camerer ve Loewenstein, 2002:4). 20. yy. da ekonomi biliminin
neoklasik ekoliin etkisi altina girmesiyle birlikte ekonomi analizlerinde psikoloji
biliminin etkileri azalma gdstermis, matematik, fizik ve fen bilimlerinin agirligi ise
artmaya baglamistir (Soydal, 2010:88).

Doganin igleyisinde oldugu gibi ekonomik yasamin isleyisinde de neden
sonug iligkisine dayali belirli ve agiklayici kurallar oldugu diisiincesi, karmagiklasan
ekonomik olgularin ortak bir dille diger bir ifade ile matematiksel kavramlarla
aciklanmasi, ekonomi biliminin sekillenmesine ve ayri bir disiplin olarak ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Ekonominin fizik gibi pozitif bir bilim olmaya ¢aligmasi
insanlara ait degerlerin dislanmasina, insanlarin duygusuz bir sekilde davrandiklar

varsayimina sebep olmustur (Altintas ve digerleri, 2008:123-137)

Klasik ekonominin tarihi Adam Smith’ in “Uluslarin Zenginligi” (The Wealth
of Nations) adli kitabinin yaymlanisi ile baslamaktadir. Klasik dénem aslinda lige
ayrilmaktadir. Adam Smith’ in “Uluslarin Zenginligi” adli (1772-1790) kitab ile
baslamakta, David Ricardo’ nun “Ekonomi Politigin ve Vergilendirmenin ilkeleri”
(On The Principles of Political Economy an Taxation) ile devam etmekte (1772-
1823) ve John Stuart Mill’in “Politik Ekonominin Ilkeleri” (Principles of Political
Economy) (1806-1873) kitabl ile sonlanmaktadir. Smith’e gore insanlar rasyoneldir,
hesapeidir ve kisisel ¢ikar ile motive olmaktadir. Diger faktorler dikkate alinmazsa
her birey kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda hareket edecek ve kisisel ¢ikarin tesviki
toplumlarin yararia olacaktir. Kigisel ¢ikarim toplum yararia doniigebilmesi i¢in de
herhangi bir devlet miidahelesinin olmamasi gerekmektedir. Ciinkii optimum kaynak
tahsisi ve tiiketici memnuniyeti, rekabet¢i bir pazarda ancak miidahale olmadigi
durumda gergeklesmektedir (Landreth ve Colander, 1976:74). Piyasa diizeni de
insanlarin ¢ikar diirtiisiinii izleyerek evrensel takas, aligveris ve degisim egilimlerinin
gelistirilmesine yol agmakta, tiretimin artmasi i¢in hi¢bir ekonomi digt zor kullanima
gerek kalmamakta boylece ahlaki acidan da “iyi” bir diizen olusmaktadir (Bugra,
2013:101). Nitekim Smith’in “Uluslarin Zenginligi” adli kitabinin  konusunu
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bencillik kavrami olusturmaktadir. Ona gore bencillik, istenen rekabet¢i sonuglart
elde edebilmek i¢in yeterlidir. Fakat, ticari bir toplumda sadece kigisel ¢ikar degil;
giiven, diiriistliik, iyi niyet, kisaca moral degerler de rekabet avantaji saglamak i¢in
gereklidir. Diger bir ifade ile insanlar sadece kisisel ¢ikar ile motive olmamaktadir.

(Blaug, 1978:60).

Ashinda kigisel ¢ikar gorlisi Adam Smith’ten 6nce Bernard Mandeville’nin
1704 yilinda yayimlanan “Arilarin Masali” (The Fable of the Bees) adli eserinde de
yer almaktadir. Mandeville bu eserde ekonomik biiylime ve refahin insanlarin ¢ok
caligsmalaria, tutumlu olmalarina veya bagkalarini diistinmelerine bagli olmadigini;
insanlarin yalnizca kendi ¢ikarlarini gézeterek, tembellik, rahatlik, liks ve zevk
diigkiinligli sonucunda ortaya g¢ikabilecegini 6ne stirmektedir. Dolayisiyla yazara
gore uygarligin gelisimi erdemler yerine erdemsizliklere dayanmaktadir. Ahlak
profesorii Adam Smith de insanlarin erdemli davranmiglart ile ¢ikar giidiileri arasinda;
yine bireysel ¢ikar ile toplumsal refah arasinda uzlagma saglanmasi agisindan Ahlaki
Duygular Teorisi ile Uluslarm Zenginligi eserlerini yaymlamistir (Ozel, 2013:175).

“Ekonomik adam” (homo economicus) terimi ilk defa John Stuart Mill
(1806-1873) tarafindan kullanilmistir (Nelson, 2011:27). Buna goére ekonomi
teorisinde faydasini daima maksimize etmeye calisan, rasyonel davranan kisi
ekonomik adam olarak adlandirtlmaktadir (Tacer, 2007:4). Mill’in bu varsayimi
kullanmasinin nedeni ekonominin bir bilim olarak net varsayimlar ve c¢ikarimlar
kullanarak en iyi sekilde ilerleyecegine inanmasindan kaynaklanmaktadir (Nelson,
2011:27). Boylece rasyonel ekonomik birey tipi ekonominin vazgecilmez ilkesi
haline gelmistir. Bunun iki temel nedeni de Smith’in ¢aligmalariin amaglaridan
kaynaklanmaktadir. Bu amaglardan biri, bilimsel digeri de ahlakidir. Her iki ama¢ da
17. ve 18. yy. diislincesine damgasini vuran bilim ve toplum ideallerinden
kaynaklanmaktadir. Bilimsel amag¢, doga bilimlerindeki yasalarm ekonomiye
uyarlanmasi, ahlaki amag ise insan iizerinde zorlayici baskilara gerek kalmaksizin
isleyen bir toplum diizenin kavramsallagtirilmasiyla gerceklesmektedir (Bugra,
2013:91).

Ekonomi biliminin temel ‘olarak kabul ettigi “homo economicus” ve “ceteris-
paribus” gibi varsayimlari, ekonominin bakis agisini daraltmakta ve ekonomi

biliminin smrliliklarint  olusturmaktadir. Cilinkii ekonomi 6zii itibariyle insam
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kendisine konu edinmekte fakat psikolojik faktorleri analize dahil etmemektedir.
Bunun nedeni, tiim kosullarin aym anda analize dahil edilemeyecek kadar ¢ok
olmasi, aym zamanda goreceli ve degisken yapida olmasindan ileri gelmektedir
(Soydal, 2010:86). Bu anlamda klasik ekonomi teorisi gergekte olani degil, teoride
kolaylik saglamak amaciyla olmasi gereken ideal durumu gostermektedir (Tacer,
2007:4). Fakat, gercek diinyadaki yasalar, mantiksal ve idealize edilmis diinyanin
yasalarindan farklilik gostermektedir (Gigerenzer, 2009:10). Nitekim, deneysel
iktisat ile iktisadi kuramlarin, laboratuar kosullarmda smnanmasi saglanmaktadir.
Beyindeki noronlarin incelenmesi, bireyden bireye degisen tutum farkliklarma ve
aynm bireyin farkli davraniglarina agiklama getirmektedir. Ayni bireyde rasyonellik,

sinirlt rasyonellik ve irrasyonellik olabilecegi ortaya konmustur (Eren ve Sarfati,
2011:43).

Ekonomi, 18. yy. da kendisine Newton’un “dogal diizen” kavramim esas
almaktadir. Buna gére ekonominin kurallarmin, zaman ve yer farki olmaksizin her
zaman, her yerde uygulanabilir nitelige sahip oldugu varsayilmistir (Savas, 2007:5).
Klasik ekonominin de denge kavrammin arkasinda klasik fizik ve matematik yer
almaktadir (Eren ve Sarfati, 2011:16). Ekonomideki piyasa istikrari, arz- talep ve
denge gibi kavramlar fizik biliminden alinan kavramlarla olusturulmustur. Fizikten
alman ekonomideki denge kavrami, serbest piyasa mekanizmasini ifade etmektedir.
Buna gore serbest piyasa sisteminin ekonomiyi her zaman dengeye getirecegi, bu
dengenin tam istihdam dengesi olacagi ve bdylelikle rasyonel insanlarn amaglarini
maksimize edecegi savunulmaktadir (Savas, 2007:4). Bu durumda istikrar ve denge,
ckonominin temel unsurlari sayilirken diizensizlikler, krizler ve belirsizlikler

ekonomi disiplininden diglanmistir (Acar, 2008:62- 94).

1870’lerin baslarinda ti¢ farkli iilkeden ve ii¢ farkli gegmisi olan yazarlar
birbirlerinden bagimsiz olarak marjinal fayda konusunda kitaplar yayinlamistir.
William Stanley Jevons, 1871°de Ingilizce “Ekonomi Politigin Teorisi” (Theory of
Political Economy) adli eserini yaymlarken, aymt yil Carl Menger Almanca
“Iktisadin Ilkeleri” (Grundsitze der Volkswirtschaftslehre) kitabini yayinlamus ti¢ yil
sonra da Fransiz ekonomist Léon Walras Fransizca “Saf Ekonomi Unsurlari”
(Eléments d'économie politique pure) kitabimi yayimlamistir. Bu yazarlarla birlikte

Alfred Marshall’in ekonomide marjinal analizi kullanmasiyla, neoklasik ekonomi
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diisiincesi ortaya ¢ikmistir (Landreth ve Colander, 1976:228). Bu {i¢ yazar dénemin
fizik bilimindeki gelismelerden etkilenmis olup matematik yontemleri ekonomiye
katmislardir  (Guerrien, 1999:15). Boylece neoklasik teori bilimsel olarak
gerekgelendirilebilecek, matematiksel olarak ¢oziilebilecek prensipler tizerine inga
edilmigstir (Nelson, 2011:31).

Matematiksel hesaplamalar yapilmasini saglayan analizlerde kiiltiir,
gelenekler, inanglar, bireylerin psikolojisi, ahlak degerleri, bireyin vicdam gibi
faktorler yer almamaktadir. Neoklasik teori bireyleri sadece rasyonel olarak
agiklamaktadir, halbuki bireylerin davraniglarint etkileyen bir¢ok dirtiiniin,
psikolojik, sosyolojik ve fizyolojik faktorlerin etkilerinin g6z 6niinde bulundurularak
aciklanmast gerekmektedir (Acar, 2008:62-94).

Neoklasik teorinin hareket noktasi bireydir ve bireyler karar birimi olarak
kabul edilmektedir. Karar birimleri de ikiye ayrilmaktadir. Mal ve hizmet tiiketen,
isgiicti saglayan hanehalk: ile bagka mal ve hizmetlerden yararlanarak yine mal ve
hizmet {reten firmalar. Neoklasik model, hanehalkinin da aym bireyler gibi
davrandigini kabul etmektedir. Buna gore hanehalki ¢esitli mal ve hizmet demetleri
arasindan tercih yapar, hanehalkinin yapmis oldugu tercih sistemi tutarlidir. Eger
hanehalki C demetini, B demetine tercih ediyorsa ve B de A demetine tercih
ediliyorsa o zaman C demeti de A’ya tercih edilmelidir (Guetrien, 1999:18). Firmalar
karlarmi artirmaya g¢alisan birimler olarak haneler de firmalarla benzer sekilde
“faydayi” (ya da tatmini) artiran birimler olarak tanimlanmistir. Diger bir ifadeyle
firmalardaki kar,- hanelerdeki fayda ile es deger olarak kabul edilmistir (Nelson,
2011:27). Neoklasik ekonominin insan hakkindaki temel varsayimlar ii¢ baslik

altinda toplanabilir (Ackert ve Deaves, 2010:4):
1. Insanlar rasyonel tercihler yapar.

2. Insanlar faydayr maksimize etmeye ¢alisirken, firmalar karlarini
maksimize etmeye c¢alisir.
3. Insanlar, ilgili tiim bilgilere dayanarak bagimsiz kararlar alirlar.
Bunun yami sira Neoklasik ekonomi, bireylerin gelecegi énceden mitkemmel
bir gsekilde gorebilecegi varsayimint 6ne stirmektedir. Bu varsayim, zaman tek bir
noktada somutlama imkani getirmekte ve maksimum kar ve maksimum fayda

ilkelerine gergeve hazirlamaktadir. Halbuki bireylerin bugiin ve yarin igin alacaklari




kararlar veya tercihler, zaman ufkunu kendi zihinlerinde nasil gordiiklerine ve nasil
yorumladiklaria baglidir. Ayrica her bireyin zihni, gesitli hata paylar igermektedir.
Diger taraftan, neoklasik ekonominin tam bilgi varsaymmi belirsizlik
diistiniildiigtinde gergekei gozilkmemektedir. Bireylerin tercih ve kararlarmin yoniinii
degistiren belirsizlik faktoriiniin ekonometrik modellerde yer almasi da miimkiin
degildir. Ctinkii eksik bilgi, bireylerin bugiinden yarn i¢in yaptiklari tercihlerde
gelecegin tam  olarak  bilinememesi nedeniyle gelecege ait  verileri
toplayamamalarindan kaynaklanmaktadir. Bu yiizden, tiketiciler, gelecekte titketmek
istedikleri mal ve hizmetlerden elde etmek istedikleri fayday: bilemezler, yatirimcilar
beklenen getirileri sadece tahmin edebilirler, girisimciler de tirettikleri tiriine yonelik
talebi kesin olarak tahmin edemedikleri gibi karlarin1 da tam olarak bilemezler

(Alada, 2000:113-114).

Neoklasik ekonomi, kurumlari goéz ardi etmektedir (Cook ve Levi, 1990:12).
Diger bir ifade ile neoklasik kuram bir¢ok toplulugun ekonomik hayatini etkileyen
devlet ve devlet dis1 kar amaci giitmeyen Orgiitleri yok saymaktadir. Sendikalar,
ticari birlikler, kilise ve hayrr dernekleri, kar amaci giitmeyen hastaneler ve liseler
gibi birgok topluluk, ekonomik hayatta yer almasina karsilik neoklasik kuramda yok
sayilmaktadir. Bu durumda neoklasik kurama gore kar amaci glitmeyen bir kurulug
olarak kurulan New Yok Borsas® nin da ekonomik hayatta yer almamast gerekir ki
New York Borsasmnin ekonomik hayattaki rolii diistiniildiigiinde bu pek gercekei
goziikmemektedir. Devleti milkemmel bir sekilde isleyen ekonomik makinelere
miidahale etmekle suglayan neoklasik kuram devletin faaliyetlerinin, sirketlerin ve

tiiketicilerin lizerindeki etkisini ihmal etmektedir (Nelson, 2008:54).

Serbest piyasa sistemine dayali teoriler “Biiyiik Diinya Bunalimi™’ nin patlak
verdigi 1929 yilina kadar gegerliligini korumustur. Basta ABD, Ingiltere, Fransa ve
Almanya gibi gelismis iilkelerde kendini gosteren kriz, bu iilkelerle dis ticaret yapan
gelismekte olan iilkeleri de etkilemis, igsizlik ve durgunluk Neoklasik teorinin
varsaydiginm aksine devamli bir hal almigtir. Bunun sonucunda neoklasik teoriye
olan giiven azalmig, bu durumu diizeltecek alternatif ¢bziim yollar1 aranmaya
baslanmistir (Savas, 2007:6). Bu kriz, “bireysel ¢ikar maksimizasyonu” gerekgesiyle
ekonomin tam istihdam dengesine ulasmasinin gii¢ oldugunu, igsizlik, yoksulluk gibi

sorunlarim, sadece kisisel sorunlar olmadigini, toplumun bireye karsi sorumluklart
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cercevesi altinda degerlendirilmesi gerektigi fikrini ortaya c¢ikarmistir. Yine
1970’lerde ortaya g¢ikan kriz de piyasa ekonomisinin temel degerlerini yansitan
“kendiliginden diizen”, “bireysel ¢ikar maksimizasyonu” gibi kavramlarin yogun bir

sekilde tartisilmasina neden olmugtur (Bugra, 2013:379-381).

Sonug olarak ekonomik davraniglar sézkonusu oldugunda higbir varsayim
miikemmel derecede dogru degildir ve teorik sonuglar da her zaman her yerde gegerli
degildir (Blaug, 1978:3). Nitekim, klasik ekonomideki genel denge yerine dinamik
stokastik (rastgele, olasiliksal) - ¢oklu denge modelleri, lineer modeller yerini lineer
olmayan modeller, rasyonellik yerini sirli rasyonellik, basit sitemler yerini

karmasik sistemler, tam rekabet piyasalarin yerini eksik rekabet piyasalar almaktadir

(Eren ve Sarfati, 2011:18-23).

1.1.2.1. Rasyonalite
Mantiktan felsefeye, psikolojiden ekonomiye, ilahiyattan tarihe kadar tim

sosyal alanlarda yaygin olarak kullanilan rasyonellik kavraminin ortak bir tanima
kavusturulmast zor olmaktadir. Bu zorlugun nedeni, rasyonellik kavramimin farkli
alanlarda ve yaygin bir gekilde kullanilmasi ve madde, varlik, dogru, yanls, iyi, koti,
neden, sonug, bilgi gibi “acik¢a” ve en iyi bilinir oldugu varsayillan kavramlar
arasinda yer almasidir (Demir, 2013:49-68). Bu dogrultuda rasyonalite ile ilgili

yapilan tanimlar su sekildedir:

Rasyonalite kelimesinin tarihsel kokenleri Latince’ye dayanmaktadir. Buna
gore makul, akla uygun anlamma gelen (ratio) rasyo kelimesinden rasyonalite
kelimesi tiiremistir. Akla uygun, makul kararlar almak rasyonel davranmak anlamina
gelmektedir. Ekonomide ise rasyonel davranis, bireylerin kisisel faydalarini

maksimize etmeleri anlamina gelmektedir. Bu da homo economicus’ a karsilik
gelmektedir (Schindler, 2007:21).

Homo economicus ise kisaca, biitiin olasi alternatifleri en iyi sekilde kullanir,
biitiin sonuglar1 anlar ve sadece bu sonuglart goz ontinde bulundurur. Geleneksel
finansal paradigmada karar verici biligsel kapasite ve yetenek agisindan
smirlandirilmamistir. Karar verici stper bir zihne sahiptir, yiiksek derecede sayisal

yetenekleri vardir, karmasik problemleri ¢zecek kapasiteye sahiptir. Yeni bir bilgi
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ortaya ¢ikarsa inamiglarimt dogru bir sekilde giinceller, Bayes kurallarmt® kullamr.
Homo economicus, sadece paraya ve harcamaya deger verir ve kararlart kendi
¢ikarlarmi  maksimize edecek sekilde verir. Pigmanlik, korku gibi duygusal

faktorlerden etkilenmez (Baltussen, 2009:5).

Russel’a gore (2013:47) ise rasyonalist, insanlarin rasyonel olmasmi isteyen
kisidir. Sert elestirilere ugrayan rasyonelligin ne anlama geldigini bilmek, bilinmesi
durumunda da insanlarm onu elde edip edemeyeceklerini kestirmek zordur. Rasyonel
bir kisi, kesinligin olanakli olmadif1 durumlarda olasilig1 en yiiksek goriise en bilyiik
agirlign vermektedir, yabana atilmayacak Slctide olasihifi olan goriisleri de varsayim
olarak aklinda tutmaktadir, ¢iink{i bunlarin tercih edilmesini gerektiren bazi kanitlar

sonradan ortaya ¢ikabilir ihtimalini bulundurmaktadar.

Rasyonel davrams genis anlamda, tutarli, mantikli, planli anlaminda
kullanilmakta olup, rasyonel davramsin kisisel ¢ikar sayesinde ekonomik pazarlarda
en iyl davramist sagladigina inanilmaktadir. Rasyonalitenin oOzellikle tiiketici
taleplerini miikemmellestiren klasik teori igin 6zel bir anlami vardir (McFadden,
1996:1-8).

Geleneksel finansta insanlar rasyoneldir. Buna gére yatirmmecilar, bilissel
hatalardan etkilenmez, pismanlik acisini bilmez, g¢ergeveler karsisinda yamlgiya
diismez ve kendini kontrol etmekte zorlanmaz (Statman, 1995:2). Geleneksel finansa
gére insan davranigt modeli ti¢ gergekei ozellik igermektedir: simrsiz rasyonellik,
sinirsiz irade ve sinirsiz bencillik.  Sinmrsiz bilgi isleme yetenegini elestiren, Nobel
6diilii kazanan Herbert Simon insanlarm sinirsiz beyin giiciine veya zamana sahip
olsa bile zor problemleri ¢ézemeyebilecegini bu yiizden insanlarin sl rasyonel
olduklarini 6ne siirmektedir. Insanlar sinirsiz iradeye de sahip degildir, hatta bunu
kendileri de bilmektedir. Ciinkii gogu insan para harcamada, yemek yemede veya
alkol, sigara gibi zararli seyleri kullanmada iradelerini kullanamaz. Bu ylizden diyet
programlart uygular, sigarayr veya alkolii birakmaya calisir. Geleneksel finans
alturizmi reddetse de insanlarmn simirsiz bencil olmadigmi kamitlayan “Ultimatom

Oyunu” gibi birgok galisma gergeklestirilmistir (Thaler ve Mullainathan, 2013).

2Bayes Teoremi: Sonug belli iken geriye dogru analiz yapma imkani saglayan, bir olayin meydana gelme
olasiliginin, olaya yonelik yeni bir bilgi edinildiginde nasil degisecegini gosteren teoremdir (Stniksaran’dan
aktaran, Yasar, 2008:14).
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Geleneksel finansta birey, tam bilgi sahibi, dnyargisiz, olasiliklari hesaplayan,
risk ve kar tercihleriyle ilgili mantikli bir sekilde davranarak dogru kararlar alan
seklinde goriilmektedir. Davranigsal finansta ise insanlar psikolojik faktorler ve

zihinsel faktorler yiiziinden daha az rasyonel davranmaktadir (Eaton, 2000:2).

Geleneksel finansta, rasyonalite iki anlama gelmektedir. Birincisi, bireyler
yeni bir bilgi aldiklarinda Bayes kuralinda tanimlandigr gibi inaniglarini tam bir
sekilde giincellerler. Ikinci olarak da Leonard Jimmie Savage tarafindan &ne siiriilen
Subjektif beklenen fayda teorisiyle tutarli bir sekilde diger bir ifade ile normatif bir
sekilde optimum kararlar verirler (Barberis ve Thaler, 2002:3). Davranigsal finans da
insanlarin Bayes kuralindan ve beklenen fayda teorisinin maksimizasyonundan nasil

saptiklarm gostermektedir (Schindler, 2007:18).

Sutherland (2011:4) rasyonellik ile iki sekilde karsilasilabilecegini One
stirmektedir. Rasyonel diislince, kisinin sahip oldugu bilgiler dogrultusunda dogru
olma ihtimali en yiiksek sonucu hedeflemektedir. Rasyonel kararlar ise daha
karmagiktir. Ciinkii bir karar ancak amacinin bilinmesine ve kiginin ne bildigine gore
degerlendirilebilmektedir. Astronomi hakkinda biraz fikri olan birinin aya ulagsmasi
igin agaca tirmanmast mantikli olmazken ayni hareketi bir ¢ocufun yapmast

tamamen rasyonel degerlendirilebilmektedir.

Bir bagka rasyonalite tanimina gore rasyonalite, insanlarin mevcut sartlar
altinda yapabileceklerinin en iyisini yapmaya caligtiklart anlamina gelmektedir.
Fakat bu tanum, insanlarin sézkonusu sartlari nasil yorumladiklart veya en iyi hedefi
nasil tanimladiklart konusunda bir agiklama-getirmemektedir. Dolayistyla her insanin

sartlari ve hedefleri farkli olmaktadir (Hodgson, 2012:95).

Yilmaz (2012:19) ise rasyonalite ile arz-talep arasinda iliski kurarak
rasyonalitenin  ekonomik analizlerde kullanilmasinin  nedenini su sekilde

aciklamaktadir:

“Ekonomi biliminde genel anlamda arz-talep esitligi diye tamimlanan piyasa
denge kavrami merkezi oneme sahip bir kavramdir. Bu kavramin teorik ¢ekiciligi,
denge durumunda hi¢ kimsenin herhangi bir dissal faktor olmadan davranigmm
degistirme gibi bir egilim icinde olmamasindan kaynaklanw. Davranistaki bu
degismeme veya diizenlilik hali giinliik hayatta da karar alirken tahminlerimizin

temelini olusturur.
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Insanlarin davranislarindaki diizenlilikleri, stratejik yapilarin tahmini igin de
kullamiriz. Bunun icin de genel olarak insamlarmn rasyonel olduklari yani kendi
Sfaydalarim diigiindiiklerini ve diger insanlarin davranislarindaki diizenliliklerden de
haberli olduklarimi diigiintiriiz. Standart arz-talep yapisinda oldugu gibi, stratejik
yapilarda da rasyonel olarak siirdiiriilen davranis diizenliligine denge diyoruz”.

Bugra ise (2013:121), René Descartes’in “diistiniiyorum, o halde varim”
ctimlesinin rasyonalizmi ifade ettiini belirtmektedir. Buna goére insan, icinde
yasadif1 diinyayla ilgili bilgisinin kaynagim dogrudan dogruya aklindan ve mantik
yiiriitme yeteneginden almaktadir. Boylece akil, insan bilgisinin tek dayanag: hale
getirilmekte, akil ve mantikla cevap verilemeyecek sorular bilim alanmn disina itilerek
bilimin siurlari ¢izilmis olmaktadir. Dolayisiyla bilim alanmin merkezinde rasyonel
ekonomik birey tipi yer almaktadir. Ayrica Bugra (2013:41) Klasik ekonominin
homo economicus ile ilgili temel varsayimlariin piyasa davraniglarindan
kaynaklandigim ifade etmektedir. Buna gore, ekonomi kendi kurallarina gore isleyen
bir dizi piyasadan olugmakta, insan davramiglarinm ¢ikar maksimizasyonuna yonelik
oldugu varsayilmakta ve insanlarin gikarlarim maksimize etmek igin gerekli biitiin
verilere sahip olarak hareket ettigi diistinilmekte ve ilgili degiskenlerle ilgili

belirsizlik olmadigmin varsayildigini belirtmektedir.

Insanlarin rasyonel bir sekilde davrandigini savunan teoriye “Rational Choice
Theory” (Rasyonel Se¢im Teorisi) denmektedir. Rasyonel segim teorisi, neoklasik
ekonomi teorisinin birgok -ilkesini acgiklamada ve akademi literatliriiniin
olusturulmasinda merkezi bir rol oynamaktadir (Hooker, 2011:1). Rasyonel se¢im
teorisi, disiplinlerarasi bir teoridir. Ciinkii sosyologlarm, felsefecilerin, psikologlarin,
siyaset bilimcilerin ve ekonomistlerin katkilarryla gelismis bir teoridir. Diger taraftan
rasyonel se¢im teorisinin farkli dillerde ve farkli disiplinlerde ifade edilmesi onun ne

oldugu konusunda bir engel de olugturmaktadir (Cook ve Levi, 1990:1-5).

Ekonomistler matematiksel formiillere 6nem vermektedir. Cilinkii bu
formiiller onlara gore fikir iletisimi kurmak igin kesin bir dil saglamakta ve kalitatif
ve kantitatif tahminler olugturmaktadir. Bu tiir tahminler de modellerin test edilmesi
icin kullanigli olmaktadir. Rasyonel se¢im modeli de genellenebilir bir modeldir.
Insanlarin yaptiklar1 hatalarin sistematik olmadigini 6ne stirmektedir. Buna kargilik

psikoloji ise her seyi kapsayan, i¢ine alan bir model degildir (Laibson ve Zeckhauser,




21

1998; Gilovich ve Griffin, 2002:1). Davranigsal finansta ise insanlarin yapmis

olduklar1 hatalarin sistematik oldugu kabul edilmektedir.

Rasyonel se¢im teorisi, ekonomide beklenen fayda teorisinden tliremigtir
(Akers, 1990:653). Beklenen fayda teorisi temel olarak insanlarin rasyonel kararlar
aldiklarii, faydalarini ve karlarimi maksimize etmeye calistiklarini, kayiplarini ise
minimize etmeye ¢alistiklarii varsaymaktadir. Rasyonel se¢im teorisi, karar
vericilerin gelecekte ortaya cikabilecek ve simdiki eylemlerini etkileyecek her tiir
alternatifin etkisini dikkate aldiklarini varsaymaktadir. Rasyonel se¢im teorisinin
kurulu oldugu varsayim bir kararin nasil olustugundan ziyade nasil olmasi1 gerektigi
tizerinedir (Seyhan, 2013:159). Diger bir ifade ile rasyonel se¢cim modeli normatif ve
tanimlayict model olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Normatif se¢cim modeline gore
rasyonel davramislar insanlarin hedeflerine ulasmasini saglamakta sonra da verilen
amagclar i¢in en iyi kurumsal diizenlemelerin ne olmasi gerektigine dair sonuglar
ortaya konmaktadir. Rasyonel se¢imin tanimlayici yaklagimt ise gozlenen segim
iligkisine odaklanmaktadir. Buna gére insanlarin rasyonel oldugu kabul edilmekte
alternatif tercih seti dahilinde eylemlerinin sonuglarimin tahmin edilebilecegi
varsayilmaktadir (Cook ve Levi, 1990:1-5). Kisaca normatif model, insanlarm nasil
rasyonel davranmasi gerektigini ifade ederken; tanimlayict model insanlarin gergekte
nasil davrandiklarm ifade etmektedir (Ackert ve Deaves, 2010:6). Dolayisiyla tam
rasyonel insan varsayimi, gercek bir insanin olmasi istenen tiim niteliklere sahip
oldugu varsayimina dayanmaktadir. Fakat, bu durum gercek hayatta olandan ziyade

olmasi istenen durumu ifade etmektedir (Demir, 2013:49-68).

Rasyonalite ekonomik analizlerde hiikiim stirerken ekonomistler arasinda
rasyonalitenin davranigsal gecerliligini sorgulayan ve buna yonelik alternatiflerin
arandi@i uzun bir gegmisi de bulunmaktadir. Rasyonalite modeli ekonomik
analizlerde o kadar i¢ ige gegmis ve makul olarak kabul edilmistir ki birgok
ekonomist i¢in rasyonalitenin basarisizliklarini ve bunun ekonomik kararlardaki
etkisini gérmek zorlagmaktadir. Amos Tversky ve Daniel Kahneman’in insanlarin
rasyonaliteden saptiklarini gésteren calismalari ekonomistleri hem hayran etmis hem
de dehgete diistirmiigtiir. Caligmada insanlarm bilgiyi islemede ve algilamalarinda
hatalar oldugu, insanlarin tercihlerini maksimize etmede basarisiz oldugu ortaya

konmaktadir (McFadden, 1996:1-8).
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Bu anlamda tartismalarin odak noktasini standart rasyonalitenin ne oldugu
olusturmaktadir. Rasyonel segim teorisyenleri Herbert Simon (1957) ve Leon
Festinger (1957) gibi biligsel teorisyenleri g6z ardi etmektedir (Cook ve Levi,
1990:1-5). Nobel 6diilii sahibi Herbert Simon, insanlarin smrsiz bilgi isleme
kapasitesine sahip oldugu diisiincesini ilk elestirenlerden biridir (Thaler ve
Mullainathan, 2013). Herbert Simon 1955’te homo economicus’u ekonominin
gercekdist bir unsuru olarak tanimlamistir (Fromlet, 2001:64). Simon, daha gergekei
bir kavram olan “smirli rasyonellik” terimini énermistir (Thaler ve Mullainathan,
2013). Simon ve takipgileri bireylerin sayisal yeteneklerinde biligsel kisitlarin
oldugunu savunmaktadir. Bilissel teorisyenler maksimizasyona karst simirh
rasyonellik varsayimmi one siirmektedir. Maksimizasyon modelinde edinilen bilgi
rasyonaliteyi artirmakta ve bilgi eksiligi de tercihlerde irrasyonel davraniglara neden
olmaktadir. Simon’a gore ise bilgi kolaylikla edinilse bile psikolojik kisitlamalar
secimleri etkileyecektir. Kahneman ve Tversky c¢ergeveleme ve tercihlerin
gegisenliginin, kararlar1 etkiledigini ve se¢imlerin varsayilan rasyonaliteden
sapmalara neden oldugunu gostermektedir (Cook ve Levi, 1990:1-5).

Nitekim rasyonellik kavrami, ekonomik analizlerin temelini olusturmakla
birlikte zamanla yararli bir agiklama olmaktan ¢ikmis ve zayif bir hipoteze
doniigmiistiir fakat bu tam anlamiyla totoloji haline geldigi anlamina gelmemektedir
(Arrow, 1982:1). Rasyonelligin zayif bir hipoteze déniismesinin bir nedeni kendi
cikarlari pesinde kosan insanin, ekonomik olmayan giidiilerle de hareket ettiini goz

ard1 etmesinden kaynaklanmaktadir (Eroglu, 2011:16).

1.1.2.2. Beklenen Fayda Teorisi
Fayda teorisi, tercihleri tanimlamada kullanilmaktadir (Ackert ve Deaves,

2010:4). Karar verme iizerine ¢aligan ekonomistler, fayday1 parasal deger agisindan
diistinmektedir. Buna gore iyi bir karar verme siirecinin hedefi, parasal agidan
kazangla sonuglanacak segimler yapmaktan ge¢mektedir (Goldstein, 2013:634).
Beklenen fayda teorisi de, faydanin 6lgiilebilecegi varsayimina dayanarak fayday:
sayisallastirmakta ve belirsizlik halinde insan davramglanini  agiklamaya
calismaktadir (Barak, 2008:71). Belirsizlik altinda karar alma teorileri ve ozellikle
portfdy segim teorisi beklenen fayda maksimizasyonu temel almaktadir (Levy ve

Wiener, 2002:1). Teori, bireylerin riskli segimler arasindan faydalarini maksimize
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etmeye calistifim, bireylerin faydalarini olasiliklara bagli olarak agirliklandirdigim
ve en yiiksek agirlik toplaminit veren segenegi tercih ettiini varsaymakta ve
bireylerin genellikle riskten kagan oldugunu ileri stirmektedir. Karar vericinin riske
kars1 tutumu, marjinal fayda aracilifiyla tanimlanmakta ve buna gore de fayda
fonksiyonun sekli belirlenmektedir. Eger fayda fonksiyonu konkav ise karar verici
riskten kaginan davrang sergilemekte, fayda fonksiyonu lineer ise karar verici riske
kars1 kayitsiz davranig sergilemekte, fayda fonksiyonu konveks ise karar verici riski
seven seklinde davramig sergilemektedir. Faydasi kesin olan bir segcenekle beklenen
faydast esit olan bir piyango veya kumar secenegi arasinda riskten kagman kisi
faydasi kesin olan segenegi tercih ederken, riski seven piyangoyu ya da kumari

segmektedir (Levy, 1992:173; Prast, 2004:6).

Beklenen fayda teorisi ve beklenti teorisi, farkli bakis agilarmdan iki karar
verme yaklagmmi olarak kabul edilmektedir. Buna gore davramgsal finansin
varsayimlarindan olan beklenti teorisi, yatirimcilarin deger sistemleri tarafindan
etkilenen Oznel karar verme tizerine odaklanirken; geleneksel finansin
varsayimlaridan olan beklenen fayda teorisi yatirimeilarin rasyonel beklentilerine
odaklanmaktadir (Filbeck, Hatfield ve Horvath’dan aktaran Luong ve Thi Thu Ha,
2011:19). Davranigsal finansa gore yatirimcilar, tiim bilgiye sahip olduklar
milkemmel ortamlarda bile hatali kararlar alabilmektedir. Ozellikle borsa gibi
zorlayict bir karar alma ortaminda insanlar sonuglara iligkin boyut ve olasiliklar

hesaplarken sistematik hatalar yapmaktadir (Peterson, 2012:238).

Beklenen fayda teorisi, Ikinci Diinya Savasi’ndan beri karar almada en biiyiik
paradigmalardan biri olarak goriilmektedir. Teori, yonetim biliminde (6zellikle karar
analizlerinde), finansta ve ekonomide, tanimlayict olarak psikolojide yogun bir
sekilde kullanilmaktadir (Schoemaker, 1982:529). Beklenen fayda teorisi ekonomide
tammlayici bir teori olarak sigorta satin alma, harcama ve tasarruf arasindaki iligki
gibi ¢esitli fenomenleri agiklamak icin kullanilmaktadir. Fayda teorisi ayn1 zamanda
normatif bir teori olarak karar alma analizlerinde optimal karar ve politikalar
belirlemede 6nemli bir rol oynamaktadir. Fayda teorisinin onermeleri belirsizlik
altinda rasyonel davranig ilkeleri olarak kabul edilmektedir. Buna karsilik

dnermelerin tanimlayici gegerliligi daha az kabul gormektedir (Tversky, 1975:163).
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Beklenen fayda teorisi bu sebeple teorik ve deneysel aragtirmalarin odak
noktasint olusturmaktadir. Beklenen fayda teorisinin matematik formu Gabrial
Cramer (1728) ve St. Petersburg paradoksunu aciklamaya g¢alisan Daniel
Bernoulli’ye (1738) kadar uzanmaktadir (Schoemaker, 1982:529-530). Matematike¢i
John von Neumann ve ekonomist Oskar Morgenstern 1944°te yayinladiklari “Oyun
Teorisi ve Ekonomik Davranis” (Theory of Games and Economic Behavior) adli
kitapta tam bilgi durumu altinda optimal ekonomik karar alma teorisi geligtirerek
beklenen fayda teorisine katkida bulunmustur (Hanson ve Kysar, 2008:110-111).
Neumann ve Morgenstern’in beklenen fayda yaklagimi ekonomide ve finansta uzun
yillar risk goriigiine temel olusturmugtur. Ayrica beklenen fayda maksimizasyonu,
karar vermede tek faktdr olarak kabul edilmistir (Thomas ve Rajendran, 2012:116).
Daha sonra beklenen fayda teorisi, teoriye subjektif olasilik kavramini katan Savage

(1954) tarafindan gelistirilmistir (Tversky, 1975:163).

Beklenen fayda teorisi insanlarin tercihleriyle ilgili bir dizi Onermelere
dayanmaktadir. Matematiksel kanitlara dayanan fayda teorisinin 6zii, eger bir kiginin
tercihleri 6nermelere uyuyorsa o zaman bunun iki sonucu olacagini gostermektedir.
Birincisi, bir insanmn verdigi deger (fayda fonksiyonu) onun yapmis oldugu tercihler
gozlenerek anlagilabilmektedir. Ikincisi bu insanm tercihleri beklenen fayda
maksimizasyonu karar kuralini (beklenen burada olasilik teorisindeki agirlikll
ortalama olasilif1 belirlemek anlaminda kullanilmaktadir) takip etmektedir (Frisch ve

Clemen, 1994:46).

Fayda teorisine gore insanlarin rasyonelliginin kosulu tam bilgiye sahip
olmalarma ve belirsizligin olmamasina baglidir. Teorinin beklenen sonuca ulagmasi
icin insanlarin tutarli olmasi gerekmektedir. Tutarlilik da ayni kosullarda tekrar
tekrar ayni se¢imi yapmaktir, dolayisiyla kararlarin degismemesi gerekmektedir.
Ciinkii rasyonel insan zaten en iyi se¢cimi yapmaktadir. Petersburg paradoksu
insanlarin tercihlerinde tutarsiz oldugunu ortaya koymaktadir. Petersburg paradoksu
bir yazi tura oyununu igermektedir. Oyunda, beklenen getiri yiiklenilecek maliyetin
¢ok iistiinde olmasina ragmen insanlar oyuna katilmak istememektedir. Halbuki ¢ogu
aza tercih eden rasyonel insanin bu oyunu oynamasi gerekmektedir. Ortaya konulan
6dil biyiitiilse bile insanlarm oyuna katilmak istemedikleri gortlmiistiir. Petersburg

paradoksu iste bu ¢eliskiyi ortaya koymaktadir (Abaan, 1998:78-82).
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Bernoulli Petersburg Paradoksu’nda insanlarin neden sonsuz matematiksel
beklentili bir oyun igin kiigiik bir miktar 6dediklerini aragtirmustir. Bernoulli,
insanlara beklenen faydadan ziyade beklenen parasal degeri maksimize etmelerini
Snermistir (Schoemaker, 1982:530-531). Bernoulli belli bir miktardaki paranin fakir
bir insan i¢in zengin bir insana gore daha degerli oldugunu bu yiizden marjinal
faydanin zenginlik arttikga azaldigim ortaya koymustur. Bu da fayda fonksiyonun
i¢biikey (konkav) olmasina neden olmaktadir (Trepel, Fox ve Poldrack, 2005:35).

Bernoulli’ye gore faydamin artigt servetin artisiyla ilgilidir ve fayda
baslangictaki servet ile ters orantilidir. Ona goére zenginler satmak igin, fakirler de
sigorta satm almak igin davranirlar. Zenginlerin ve fakirlerin risk tutumlan farklilik
gostermektedir ve risk, servetin beklenen faydasim maksimize etmek igin
almmalidir. Fayda, kayip ve kazanglardan ziyade servet diizeyine gore
belirlenmektedir (Kahneman, 2002:460). Bernoulli, daha zengin olma y&niindeki
riskli bir firsatin deferini mevcut varlik diizeyinin belirledigine inanmaktadir.
Bernoulli’ye gére her kiigiik artigtan saglanan fayda, daha onceden sahip olunan

mallarin miktariyla ters orantilidir (Bernstein, 2011:308).

Diger taraftan, Bernoulli faydanin nasil 6lgiilecegi konusunu ele almamugtir.
Ayrica, beklenen fayda maksimizasyonu John Neumann ve Oskar Morgenstern’ a
(1944) kadar, rasyonel segim kriteri olarak kanitlanmamistir. Neumann ve
Morgenstern fayday1 sayisallagtirarak risk altinda rasyonel davramiglarin tanimini
yapmiglardir. Boylece Neumann ve Morgenstern insanlarmn tercihlerini temsili
tercihler olarak kullanirken neoklasik ekonomi deterministik tercihler olarak

kullanmaktadir (Schoemaker, 1982:531-532).

Karar alma teorisini beklenen fayda maksimizasyonu ilkelerine oturtan
Neumann ve Morgenstern, rasyonel davranislart da beklenen fayda maksimizasyonu
ile es anlamli olarak kullamlmaktadir. Buna gére eger bir insanin 100$ kazanma
sanst %10 ise onun beklenen faydast 10 * $100 = $10°dur. Bu 6rnekten yola gikarak
Neumann ve Morgenstern belirsizlik altinda optimal ekonomik karar alinabilecegini
varsaymaktadirlar. Ornegin $100 kazanma sansi %25 ve $1000 kazanma sanst %10
ise birey, beklenen faydasmm artirmak igin ikinci secenegi sececektir. Ciinkii bu
secencekte daha fazla kazanacaktir. Daniel Kahneman ve Amos Tversky de insanlarin

gercekten beklenen faydalarini maksimize edecek sekilde rasyonel davranip
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davranmadiklarim aragtirmiglardir (Hanson ve Kysar, 2008:110-111). Bu amagla
Kahneman ve Tversky “Tercihler, Degerler ve Cergeveler” (Choices, Values and
Frames) adli makaleyle bu durumun dogrulugunu sarsan  deneyler
gergeklestirmiglerdir (Kahneman ve Tversky, 1984).

Neumann ve Morgenstern’in Beklenen fayda teorisinin varsaymmlar: su
sekildedir (Hanson ve Kysar, 1999:64_1—642; Acar, 2007:1-12; Ackert ve Deaves,
2010:4) :

Alternatiflerin Siralanmasi: ki nesne arasmda bir kisi ya ikisinden birini
digerine tercih edecek ya da ikisi arasinda kayitsiz kalacaktir. Diger bir ifade ile

beklenen fayda varsayimi altinda, elmalar ve portakallar karsilagtirmaya maruz
kalmaktadir.

Geciskenlik: Bir insan x, y, z gibi {i¢ segenekle karsilastiginda, eger x >y ve
y > z ise o zaman x > z’dir. Diger bir ifade ile vanilyalt bir dondurma ¢ikolataya,
cikolata ¢ilege tercih ediliyorsa; vanilyali dondurma ¢ilege tercih edilecektir. Eger
geciskenlik gerceklesmezse optimal veya en iyi segimlere karar verilemez. Bu

yiizden rasyonel tercihler geciskendir.

Siireklilik: Getirisi en yiiksek se¢enegin kazandirma olasilifn (%100’iin
altinda olmakla beraber yine de yiiksek) iyiyse, bu segenek kesin (%100 olasiliklr)
ama orta derecede yiiksek getiriye sahip bir sonuca tercih edilmelidir. Bir kisinin
A’y1 B’ ye, B’yi de C ’ye tercih ettigi varsayildiginda, A’nin kazanma olasilif1 p,
C’nin kazanma olasilig1 1-p* dir.

Bagmsizhik: ki nesne arasinda bir kiginin tercihi degismeden kalmalidir.
Eger bir kisi A’y1 B’ye tercih ediyorsa %50 kazanma sans1 olan A’y1 %50 kazanma
sanst olan B’ye tercih etmelidir. Kisi diger alternatif olasiliklara karsi kayitsiz
kalmalidir. Diger bir ifade ile diger olasiliklar kisinin alacag: karar1 etkilememelidir

ve karar ancak degisik olanlar g6z 6niinde bulunduruldugunda verilmelidir.

Degismezlik: Ayni problemin farkli sunumlar1 ayni tercihleri saglamalidur.
Tercihlerin nasil sunulduguna bakilmaksizin karar verici, her sekilde ayni tercihi

yaparak tutarli davranir.
Birgok c¢alisma fayda teorisinin Onermelerinin ihlalini gostermektedir.

Ornegin fayda teorisinin gegislilik varsaymumn ihlali Tversky (1969) ve Raiffa

(1968) tarafindan tanimlanmigtir. Dolayisiyla fayda teorisinin belirsizlik altinda
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bireylerin davraniglarina makul bir yaklasim saglayip saglayamadif: agik degildir
(Tversky, 1975:163). Beklenen fayda teorisinin basarisizligi psikolojik faktorleri
dahil etmemesinden kaynaklanmaktadir (Schoemaker, 1982:548). Piyasalarda
goriilen anomalilerin agiklanamamasinin nedeni, beklenen fayda teorisinin rasyonel

insan varsayimindan kaynaklanmaktadir (Tufan, 2008:6).

1.1.2.3. Etkin Piyasa Teorisi
Geleneksel finansta yatirimeilarin rasyonel bir sekilde davrandigi, karar alma

stirecinde mevcut tiim bilgiye sahip oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle de hisse
senedi piyasast etkindir ve hisse senedi fiyatlar1 gergek degerini yansitmaktadir
(Kishore, 2001:2-3). Etkinlik, baz1 yatirimeilar 6nyargilar ve gergevelere baglh olarak
birtakim hatalar yapsalar bile her bir hisse senedinin fiyatinin gergek degerini

yansittid1 anlamina gelmektedir (Baker ve Nofsinger, 2002:97).

Yatirimeilarin yeni bilgiye hemen, gecikmeden tepki vermesiyle fiyatlar da
giincellenmektedir. Yatinm piyasasinda getirilerin rastgele bir seyir izledigine
inanilmaktadir. Bu yiizden de s6zkonusu getirilerin tahmin edilemeyecegi
varsayllmaktadir. Biitiin bu varsayimlarin altinda da arbitraj teorisi yatmaktadir.
Arbitraj teorisine gore yatirimeilar, gergek degerinden sapan fiyatlari hemen telafi
ederek piyasamin dengeye ulagsmasini saglamaktadir (Kishore, 2001:2-3).

Literatiirde etkin piyasa teorisinin kokeni 1950°1i yillara dayanmakta olup,
teori 1960’11 yillarda gelistirilmis, 1970’te Eugene Fama’nmn “Efficient Capital
Markets: A Review of Empirical Work” adli makalesiyle birlikte akademik
cevrelerde egemenliginin zirvesine ulagmugtir (Shiller, 2003:83; Frankfurter ve
McGoun, 2001:413). Etkin Piyasa teorisi, hisse senedi fiyatlarinn, sifir bilgi maliyeti
kosulu altinda mevcut tiim bilgiyi yansittig1 varsayimina dayanmaktadir. Teori, diger
bir ifadeyle, yatwmmcilarin asir1 kar elde etme olasiliklarinin olmadigmi ifade
etmektedir. Ftkin Piyasa Teorisinin teorik temelleri {i¢ argiimana dayanmaktadir.
[lki, yatirmmeilarin rasyonel oldugu varsayilir. Ikincisi, bazi yatirimeilar rasyonel
degildir, bunlarin hisse senedi alim satimlari rastgeledir ve bu ylizden bunlar fiyatlary
ctkilemeden piyasada birbirlerini dislamaktadir. Uglinciisii, yatinmmcilar benzer
sekilde irrasyoneldir ve irrasyonel yatirimeilarm fiyatlar Gzerindeki etkisi pazarda,
rasyonel arbitrajcilar tarafindan elimine edilmektedir. Irrasyonel yatirimeilar siirekli

yiiksek degerlenmis hisseleri almakta; diisik degerlenmis hisseleri de satmaktadur.
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Bunun sonucunda da irrasyonel yatinmecilarin gelirleri azaltmakta ve pazardan
cikmak zorunda kalmaktadirlar (Feix, 2002:2-3). Dolayisiyla itrasyonel yatirimeilar,

pazari etkileyememektedir.

1.1.3. Davramissal Finansm Baslica Varsayimlan
Davranissal finans, geleneksel finansin rasyonalite varsaymmma kars

irrasyonalite; beklenen fayda teorisi varsayimina kars1 beklenti teorisi, etkin piyasa

teorisi varsaymmina kars1 da piyasalarm etkin olmadig1 varsayimin 6ne stirmektedir.

1.1.3.1. Irrasyonalite
Geleneksel ekonomi teorilerinde rasyonel davranig varsayimi uzun zamandir

kullaniimasina ragmen, ekonomistler arasinda rasyonel kelimesinin anlamm itizerinde
onemli bir sekilde anlasmazlik sozkonusudur. Ekonomi teorileri daha agik hale
geldikce ve kesin bir sekilde formiile edildik¢e herkes az ya da ¢ok rasyonalitenin
basit bir sekilde fayda ya da kar maksimizasyonunu ifade ettii konusunda
hemfikirdir. Fakat hanehalkinin ve firmalarin maksimizasyon yapmadig1 ve teorinin
davranislar agiklamada kullaniglt olmadigi konusunda elestiriler ortaya ¢ikmaktadir.
Buna karsilik, bazi teorisyenler ise rekabet¢i bir diinyada rasyonel davramgin en

mantikls davranis oldugunu savunmaktadir (Becker, 1962:1).

Bunun yanistra homo economicus olarak adlandirilan bireyin, ger¢ek insanin
hem 6nem hem de biiyiikliik agismdan ne kadarimu olusturdugu, insan davranis ve
tercihlerini a¢iklamada rasyonellige ne kadar yer vermek gerektigi, kisisel gikarin
sinirlarmnim nasil belirlenecegi, kisisel ¢ikar1 tanimlamada kullanilan niteliklerin her
zaman aynt ve her yerde gegerli olup olmadigi gibi konular ekonomi alaninin
siirlarinin ¢izilmesinde ortaya ¢ikan tartigma alanlaridir. Bu baglamda psikoloji ve
davranis bilimlerinin yeni teorileri ile ekonomi yakinlagmakta ve Davramssal Finans
ortaya ¢ikmaktadir (Demir, 2013:1-27). Bu anlamda, davramgsal finansmn en biiyiik
basarilarindan biri, bir ekonomide irrasyonel ve rasyonel yatuimcilar arasmdaki
etkilesimi ve irrasyonalitenin fiyatlar tizerinde biiyiik ve 6nemli bir etkisini gdsteren
bir dizi teorik ¢aligmalari olmustur (Barberis ve Thaler, 2003:2).

[rrasyonel kelimesi, Brockhaus Ansiklopedisine gore zihinle anlagilamayan
anlamina gelmektedir. Eger bir eylem zihin tarafindan anlagilabilir degilse akla

uygun ya da makul de degildir (Schindler, 2007:21). Diger taraftan faydacilik
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(pragmatizm) kanilarin, psikanaliz de davramslarm irrasyonel oldugunu
vurgulamaktadir. Bu iki yaklagim da ¢ogu insanda kam ve davranislarin olumlu bir
sekilde uyum gosterecekleri ideal bir rasyonellifin var olmadifi goriisline
yoneltmektedir. Irrasyonalizm, nesnel hakikati yadsimak, gogunlukla higbir kaniti
olmayan bir seyde 1srar etme; ya da ¢ok saglam kanitlari olan bir seyi yadsima
arzusundan kaynaklanmaktadir (Russell, 2013:49). Rasyonellik kisinin ne bildigine
gore degerlendirilmekle birlikte, irrasyonellik ile cehaletin benzer oldugu
soylenemez. Irrasyonellik ile hata da aym kavramlar degildir. Ciinkii irrasyonel
olmak igin diisiiniip taginmak gerekir. Oysa istem dist hatalar, hatadirlar ama
irrasyonel degildir. Diger taraftan bir sonuca ulagmanin rasyonel yollar1 vardir ama
rasyonel sonuglar1 kesin degildir, halbuki irrasyonel sonugclar kesindir (Sutherland,
2011:4-6).

Insanlar, bilgisizlik, prestij, statii, gosteris, bireysel iligkiler gibi bir¢ok sosyal
faktoriin ~ etkisiyle  ekonomik  ¢ikarlarmi  maksimize  edecek  gekilde
davranamamaktadir. Bu durum davraniglarin matematiksel modellere tasinabilecek
yanlarimin yani sira higbir sekilde sayisallagtirilamayacak yanlarmm da oldugunu

gostermektedir (Yanginozi, 2014).

Davrangsal psikologlar ve davranigsal ekonomistler, ekonomistlerin analitik
methodlariyla ilgili bir dizi hata bulmuslardir. Psikologlar, insanlarin davranislarinda
ve kararlarinda bir dizi anomali oldugunu ortaya koyan aragtirmalar ve deneyler
gerceklestirmislerdir. Yaptiklart ¢aligmalarla édiillendirilen, genis bir kitle tarafindan
kitaplar1 okunan ve best seller olan Richard Thaler ve Dan Ariely modem
davramgsalcilar  arasindadir.  Davramugsal — psikolog Daniel Kahneman da
ekonomistlerin varsaydigi sinirsiz rasyonaliteyi gliriiten varsayimlariyla Nobel 6diilii
almistir (McKenzie, 2010). Daniel Kahneman, insanlarin rasyonel olmadigini ortaya
atan ilk sosyal bilimei olmamakla birlikte, irrasyonel davramslari deneylerle
olgiilebilir hale getiren ve irrasyonel davramglari ekonomi modellerine katan ilk
bilim adamudir (Altintas ve digerleri, 2008:138).

Bu psikologlara gore, gergek diinyadaki kitlik, insanlar1 se¢im yapmaya
zorladifinda miikemmel bir segenege ulasmak miimkiin degildir. Mitkkemmel bir
secenek icin hem zaman hem de mental bir enerji gereklidir. Herbert Simon’un da

belirttigi gibi insan beyni yeterince giiglii degildir ve gercek diinya da belirsizliklerle
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doludur. Insanlarin bilgiyi isleme ve hesaplama kapasiteleri tizerindeki zihinsel
kasitlar, rasyonelliklerini engellemektedir (McKenzie, 2010). Unlii yatirim uzmant
Soros da, insan beyninin bilgi isleme kapasitesinin smirli oldugunu belirtmistir. Ona
gbre insan beyni gergefi dogrudan kavrayamaz. Ciinkil insanlar gergegin bir
pargasidir ve bir parganin, biitiinii tam olarak kavramasi miimkiin degildir. Zihin
genelleme, benzetme, aligkanliklar, ritiieller diger rutinler gibi ¢esitli teknikler
kullanarak elde edilebilir bilgiyi yonetilebilecek diizeye indirmekle ylkiimliidir. Bu
durum da insanlarin gergegi dogrudan kavramalarina engel olmaktadir (Soros,

2009:48).

Duygusal baski altida olma, sevingli ya da tiziintiili olma gibi ya da gruptan
dislanma, béskalan tarafmdén begenilme, takdir edilme gibi ig¢inde bulunulan
ortamm duygusal dinamikleri bireylerin rasyonel davranmasmm engellemektedir.
Bunun yam sira, zaman iginde bireyler daha Onceki segimleriyle uyusmayan,
istikrarsiz, tutarsiz kararlar verebilmekte ya da zaman i¢inde diisiince, inang, ve
zevkleri degisebilmekte bu da verilen kararlarda pismanliga neden olabilmektedir.
Dolayisiyla duyulan pigsmanligin da rasyonel olmayan bir karar sonucu olugtugu
soylenebilmektedir (Demir, 2013:67-83). Fakat birgok yatirtmci, hatalartyla ilgili
yatkinliklar1 konusunda farkindaliga sahip degildir. Aslinda irrasyonel yatirimer bir
sekilde memnuniyetsiz yatuimeidir. Fakat yatinmeilar kendilerini  daha iyi
anlayabilirlerse bu 6nyargilar1 diizeltme girisiminde bulunabilir ve disiplinli yatirim
planlart uygulayabilir (Pompian ve Longo, 2004:9). Diger taraftan, insanlar,
irrasyonelliklerinin ~ farkinda olmayacak kadar irrasyonel degildir, bazt
irrasyonellikleri de zararsiz bulduklar igin kabul etmekte, zararh gordiiklerinden de
kurtulmak icin ¢6ziim yollar1 aramaktadirlar. Her bireyde, farkli olgiilerde eksik
bilgi, eksik muhakeme, yanl hafiza ve eksik irade sozkonusudur. Bu da insanlarin
bir miktar irrasyonellikle yagamak zorunda olduklarini gostermektedir. Ote yandan
toplumun tiimiiniin rasyonel olmasi beklenemez ¢iinkii bireylerin biiyiik bir kisminin
planlari, bagkalarinin irrasyonelliklerinden kazang saglamasi {izerine kuruludur
(Demir, 2013:117-119).

Birey, bilgisi yetersiz oldugunda daha fazla kamit ararsa rasyonel, mevcut
kanilarmi  destekleyecek kanitlar ararsa irrasyonel davranmis olmaktadir.

[rrasyonelligin temel nedenlerinden biri insanlarm hatalarini kendilerine itiraf
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edememelerinden kaynaklanmaktadir. Stres, 6diil, ceza ve giiglii heyecanlar, diistince
esnekligini azaltmakta ve irrasyonel davraniglara neden olabilmektedir. Ayni sekilde
korku da rasyonel diisiinceyi engellemektedir. Irrasyonellik ancak rasyonellikle
tanimlanabilmektedir. Diger bir ifade ile irrasyonelligi tanimlamak ig¢in oncelikle
rasyonelligi tanimlamak gerekmektedir (Sutherland, 2011:4-5). Bu anlamda tam
rasyonel ve gercek insan arasindaki farklar Table 1’ de tanimlanmaktadir (Demir,

2013:68).

Tablo 1: Tam Rasyonel ve Ger¢ek Insan Arasmdaki Farklar

Degisimi 6ngorebilen Degisimi 6ngdremeyen

Tam Rasyonel Insan Gergek Insan
| Tam bilgi sahibi § Eksik bilgi sahibi
| Gelecegi tam tahmin eden § Gelecegi eksik tahmin eden
E Her seyi hatirlayan | Unutkan
’ Duygulara mesafeli E Duygusal
| Yamlmayan | Yanilabilen
| |
| |

Tam irade sahibi Yetersiz irade sahibi

Kaynak: Demir, Omer (2013). “Akil ve Ctkar: Davramssal Iktisat A¢isdan Rasyonel Olmanin
Rasyonelligi”, Sentez Yaymcilik, Ankara.

Geleneksel finansta insanlar rasyoneldir; davranigsal finansta ise normaldir.
Normal insanlar, biligsel hatalardan etkilenmekte, ¢ergeveler sézkonusu oldugunda
kafas1 karismakta, pismanligin acisim1 bilmekte, kendini kontrol konusunda zorluk
yasamaktadir. Gelencksel finansta insanlar, kendini kontrol problemine - kars
bagigiklik gelistirmistir. Buna goére, insanlar tasarruf ve diyet planlarma baglh
kalmakta, satin alma diirtiisine yenilmemektedir. Davramgsal finansta ise
yatinmecilar, bastan ¢ikmaya maruz kalmaktadir. Geleneksel finansta yatuimecilar,
pismanlik duygusuna kargt da bagigiklik gelistirmistir, bu yiizden hayal kiriklig:
yasamamaktadir; davranigsal finansta ise yatirimeilar gurur sevincini de pismanlik
acisint da bilmektedir (Statman, 1995:2).

Neoklasik ekonomide rasyonel davranig, belirsizligin olmadig, bilgi akiginin
miikemmel oldugu durumlarda sézkonusu iken irrasyonel davranis, bilginin sl ve
yiiksek maliyetli oldugu, belirsiz durumlarda sdzkonusudur (Guerrien, 1999:11).

Neoklasik ekonominin tam bilgi varsayumi belirsizlik dusiiniildigiinde gercekei
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gozilkmemektedir. Belirsizligi sans veya kadere indirgeyen ve ¢6ziimii dogaiistii
giiclerde arayan toplumlarin irrasyonel tepkiler vermesi miimkiindiir (Alada,
2000:130).

Mevcut ekonomik krizlerin daha dnce éngérillememesinin, bu krizlerin 6niine
geemek igin alman tedbirlerin yetersiz olmasinin nedeni, ekonomi teorilerinde
yalmzca rasyonel giidiilerin temel alinarak ve insanlarin kendilerine en yiiksek
fayday1 saglayacak sekilde davrandiklari varsayilarak ekonomik olaylarin
aciklanmas1 ve irrasyonel tepkiler ile ekonomik olmayan giidiilerin ise goz ardi
edilmesidir. Bu amagla ekonomik krizlerin 6niine gegebilmek ve ekonomiyi daha iyi
anlayabilmek i¢in ekonomi teorilerine irrasyonel davranislarin ve ekonomik olmayan
giidiilerin dahil edilmesi gerekmektedir (Tacer, 2007:4 ve Akerlof ve Shiller,
2010:23).

Tarihsel agidan bakildiginda 1500’lerin sonunda baglayan 1630°larda ¢okiise
neden olan Hollanda’da yasanan “Lale Krizi”, 1830’larda Ingiltere’de yasanan
demiryolu ve ABD’de yasanan arazi krizi, vb. krizler spekiilasyonla baslayan,
yapilan yatirrmlarin de@erinin artacagi beklentisi i¢inde hareket edip isabetli olmayan
yatirm kararlarina neden olan, izdiham psikolojisiyle panikle sonuglanan irrasyonel

davranislara 6mektir (Ozerol, 2009:39-47).

Daniel Kahneman, Amos Tversky ve Paul Slovic gibi deneysel psikologlar ve
bilissel bilimciler, muhakeme bozukluklarini arastirmak amaciyla “Muhakeme ve
Karar Alma Dernegi” (Society of Judgement and Decision Making) kurmugslardir. Bu
arastirmacilara gore insanlarin eylemleri “Sistem 17 ve “Sistem 2” olmak {izere ikiye
ayrilmistir (Taleb, 2011:113). Her iki sistem de sezgisel yargi hatalar1 igermektedir.
Sistem 1 hatay1 olusturmakta, Sistem 2 de bu hatay tespit etmekte ve tamamlamada
basarisiz kalmaktadir (Kahneman, 2002:471). Fakat diger taraftan, literatiirdeki

arastirmalarda davranigsal Onyargilar azaltmak igin en ¢ok atif yapilan ve faydali
| gorillen yol Sistem 2 biligsel siirecin, Sistem 1 biligsel siirecinden daha fazla
kullanilmasidir. Insanlarin yaptiklari hatalar1 ve bu hatalari nasil diizeltebileceklerini
bilmeleri, tiim finansal pazar katilimcilarina dolayli veya dolaysiz bir sekilde katkida

bulunacaktir (McGuckian, 2013: 63-65).

“Sistem 1”: Deneyseldir, gaba gerektirmez, otomatik, hizli, muglaktir,

paralel isler ve hatalara agiktir. Sezgi olarak adlandirilan seydir, siiratinden dolay1
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duygusaldir (Taleb, 2011:113). Sistem 1 evrimsel agidan eskidir ve ig¢gldiisel

davranislari igermektedir. Hayvanlarla insanlarin ortak &zelligidir (Evans, 2003:454).

“Sistem 27: Bilisseldir, “diisiinme” olarak adlandirlan seydir, gayretli,
gerekgeli, mantikli, sirali, 6zbilinglidir. Déneysel sistemden daha az hata
icermektedir (Taleb, 2011:114). Sistem 2 evrimsel agidan yenidir ve insanlara
ozgiidiir. Sistem 2’de diiginme yavag, soyut ve siralidir (Evans, 2003:454)
Muhakeme hatalarinin ¢ogu insanlar tarafindan Sistem 2’yi kullandiklarini sanirken

Sistem 1°i kullanmalarindan kaynaklanmaktadir (Taleb, 2011:114).

Omegin insanlar, kendi dillerini konusurken Sistem 1’1 kullanirlar; yabanci
bir dili konusurken Sistem 2’yi kullanirlar. Beklenmedik bir anda top firlatilinca
hemen egilinilmesi, ugak tiirbiilansa girince endiselenilmesi, giizel bir képek yavrusu
goriince gliliimsenmesi durumunda Sistem 1 kullanilirken; 411 ile 37 sayilarinin
carpimlarinin ne oldufunun cevaplanmasinda veya insanlarm bir yolculukta hangi
yolu sececegi, hukuk veya isletme fakiiltelerinden hangisine gidecegi gibi kararlarin

verilmesinde Sistem 2 kullanilmaktadir (Thaler ve Sunstein, 2013:34-35).

Davranigsal finansg1 George Loewenstein beynin biiyiik bir kisminim bilingli
diistinmekten ¢ok, otomatik siire¢lerin hakimiyeti altinda oldugunu, beyinde
gerceklesen islemlerin ¢ogunun biligsel degil, duygusal oldugunu ifade etmistir
(Lindstrom, 2012:36). Freud’a gore akla uygun ve bilingli davraniglarimiz, tiim genel
davranislarrmzm kiigiik bir bolimiinii olusturduguna gére insanin bir biitlin olarak
degerlendirilmesi i¢in biling digt davraniglarinin da incelenmesi gerekmektedir
(Eroglu, 2011:29). Yiksek zeka da insanlart hata yapmaktan korumamaktadir
(Sutherland, 2011:180). Akl yiiriitme stratejileri miikemmel bir sekilde islese bile
kisisel ve sosyal sorunlarm karmagikligi ve belirsizligi engel olabilmektedir
(Damasio, 2006:203). Ustiin zekasi ile bilinen Nobel fizik odiilii sahibi Isaac
Newton, 1720 yilinda yasanan borsa krizinde onemli bir biiyliklikkte ekonomik
kayiba ugramistir (Zweig, 2007:13). Dolayisiyla Newton’un bilimsel sezgi ve
zekasinin yatirim kararlarim iyilestirmede etkisi olmadigi soylenebilir. Newton bu
krizden sonra, “Go6k cisimlerinin hareketini hesaplayabilirim, ama insanlarm
cilgmligin asla...” {inlii s6ziinii sdylemistir (Peterson, 2012:29). Aym sekilde Harry
M. Markowitz, risk ve kazan¢ arasinda nasil bir denge kurulacagini anlatan

“Portfolio Selection” (Portfoy Se¢imi) makalesi ile 1990 yilinda Nobel &diilii
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almasina ragmen kendi portfoyiinii pismanhktan kaginma davranisi gostererek en iyi

bir sekilde degerlendirememistir (Zweig, 2007:16).

Bunun yam swa Stanovich (2009) zeka testlerinden mantikli diistinme
degerlendirmelerine ulagilamayacagim bazi mantikli diistinme becerilerinin zekadan
tamamen bagmsiz oldufunu 6ne stirmektedir. Ona gore zeka kadar biligsel
kapasiteler de énem tagimaktadir. Ciinkii yeterli zekaya sahip bir insan, mantikli
davranmada ve diisinmede sistematik beceriksizlikler —gosterebilmektedir.
Dolayisiyla IQ testleri de mantiksal diigsiinmede bireysel farkliliklar yakalayamaz ve

diisiince hatalari zekadan ¢ok mantikla iligkilidir.

Psikolojinin alt dallarindan olan biligsel psikolojide bireyin bilgiyi rasyonel
bir sekilde yorumladig ilkesi temel alinmaktadir. Bunun yanisira biligsel psikolojide,
bircok etkenin bireyin rasyonel bir sekilde davranmasina izin vermedigi, bazi
diirtillerin insan davramslarim sekillendirmede etkili oldugu da kabul edilmektedir
(Savas, 2007:40). Bilim adamlari, beyin goriintiileme teknikleri ile yatirmcilarin
yatirm yaparken kazanglari nasil degerlendirdigine, riskleri nasil algiladigina ve
olasiliklar1 nasil hesapladifina yonelik bulgular elde etmistir. Ekonomi ve
psikolojinin sentezi olan ndroekonomi bilim dali sayesinde yatirimcilarin ekonomik
kararlarm neyin belirledigi, teorik ve pratik diizeyden ziyade biyolojik olarak
agikliga kavugmugtur (Zweig, 2007:11).

[ktisadi karar alma ve insan beyni arasindaki iligkiyi laboratuar ortamlarinda
inceleyen Néroekonomi ¢aligmalarinda ekonomik faydammn, teorideki gibi dis bikey
fonksiyonlarla degil, bir gesit..ki‘myasal madde olan dopamin miktarlarinin Sl¢tilmesi
ile hesaplanabildigi ortaya glkmi§t1r. -Aynl calismalarda, kéfbetmeﬁin beyin icin
kazanmaktan daha 6nemli oldugu, herhangi bir olaymn kayip olarak algillandiginda
amigdalanin kuvvetli sinyaller yaydig1 goriilmistiir (Soydal, 2010:114). Fonksiyonel
Manyetik Rezonans Goriintiileme Teknikleri (fMRI) sayesinde, comertlik,
acgdzliilikk, korku ve refah gibi duygularin ekonomik kararlarin alinmasinda nasil
etkili oldugu ortaya konmaktadir (Lindstrom, 2012:36). fMRI, 1990’Ir yillarda
kesfedilmistir. fMRI, kan dolagimindaki ¢ok hafif artma ve azalmalara bagh
degisimleri tespit ederek, beynin degisik yapilarmdaki faaliyetlerin haritasin
cikarmaktadir. fMRI sayesinde ¢aligan beynin i¢inin ve disinin ti¢ boyutlu bir resmi,

beyindeki faaliyet diizeyinin bir milimetreye kadar inen ¢oziintirliikteki haritast
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cikarilmaktadir (Mlodinow, 2013:15). Dolayisiyla bu cihazin kullanilmasimin
ekonomiye biiyiik katkilar1 oldugu sdylenebilir.

1.1.3.2. Beklenti Teorisi
Insanlar gercek hayatta her zaman beklenen fayda gibi kaygilarla hareket

etmemekte ve maliyet-fayda analizi yapmamaktadir. Bunun yerine bu hesabi
duygusal beyne aktarmakta ve haz-ac1 miktarindan hangisi gérece daha fazla ise ona
gore satinalma islemini gergeklestirmektedir. Clinkéi “bilingli beyin kendi
zaaflarindan habersizdir ve prefrontal korteksin diginda gergeklesen tim noral
faaliyetlere gozleri kapalidir. Iste bu nedenle insanlarin duygulari vardir (Lehrer,
2009:266). Duygular bu anlamda beynin trafik lambalar1 islevini gormektedir.
Duygular risk almada (cosku), temkinli olmada (kaygi), geri ¢ekilmede (korku)
belirleyici olmaktadir (Peterson, 2012:72). Bu dogrultuda duygularm, bilingdisma
agilan bir pencere oldufu, islenen ama algilanamayan tim bilgilerin visseral®
temsilcileri oldugu s6ylenebilir. Insanlik tarihinin dnemli bir boliimiinde duygular
hor goriilmiigtiir, ¢linkii duygular1 analiz etmek zordur ve duygular beraberinde
gerekgelerle, nedenlerle ya da agiklamalarla gelmemektedir (Lehrer, 2009:266). Bu
anlamda davramigsal finans ekonomik analizlerde duygularin da katilmasini
saglayacak sekilde aragtirmalar yapmaya g¢aligmaktadir. Yapilan arastumalar da
duygularin ve ¢esitli biligsel faktorlerin, alman ekonomik kararlarda ne kadar nemli
oldugunu gostermekte ve bodylece geleneksel finansin eksik olan yonlerini
tamamlamaya ¢alismaktadir. Beklenti teorisi de bu agidan 6nem tagimaktadir. Daniel
Kahneman ve Amos Tversky 1979 yiinda “Prospect Theory: An Analysis of
Decision Under Risk” adli makaleyi yaymlamiglardir. 2002 yilinda da Daniel
Kahneman, psikolojiyi ekonomiye dahil ettigi icin Nobel ekonomi &diiliine layik
gorilmiistiir.

Kahneman ve Tversky, ekonomiye hakim olan teorilere meydan okumakta ve
psikoloji biliminden yararlanarak ekonominin geleneksel karar alma teorilerine kargi
irrasyonel davranig teorileri Snermektedir. Davranigsal finans, psikolojinin teorik ve
metodolojik yaklagimlarini kullanarak bu faktorleri ekonomiye tanitma girisimidir.
Amag, karar alma siireclerinde kullanilan biligsel faktorleri ve duygusal faktorleri

hesaba katarak ekonomik modeller kurmaya ¢aligmaktir. Buna gére insanlarin bilgiyi

3 Visseral: I¢ organlarla ilgili, ig organlara ait
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isleme siiregleri ve iirlinlere deger atarken kullandiklar1 hevristikler modellenmeye
calisilmakta, riskten kaginma, beklenen pismanlik, adalet ve karigiklik
algilamalarnin kararlart nasil etkiledigi arastirlmaktadir. Metodolojik olarak da
bireysel davramiglari, deneysel psikoloji modellerini kullanarak ekonomiye

uyarlamaya ¢aligmaktadir (Bruni ve Sugden, 2007:161).

Klasik ekonomi teorisi, beklenen fayda modelini diger bir ifade ile bireylerin
riskli kararlarda en yiiksek fayday: hesaplayip ona gore davrandifini 6ne siirerken,
davranissal finans psikolojik “deger” kavramini temel almaktadir. Buna gore bireyler
bekledikleri faydaya gore degil, s6zkonusu tercihe bigtikleri degere gore karar
vermektedir. “Rasyonel fayda”, tamamen duygulardan arinmig, matematiksel akliyla
hareket eden homo economicus olarak nitelendirilen bireyi tanimlarken, “deger”
kavrami insanlarin psikolojik yoniine temas -etmektedir (Tacer, 2007:123).
Davranissal finans, baz1 finansal modellerin biitiiniiyle rasyonel olmayan bazi araci
modeller tarafindan anlasilabilecegini savunmaktadir. Geleneksel finans ise, rasyonel
modelleri kullanan finansal pazarlar1 anlamaya ¢aligmaktadir (Barberis ve Thaler,
2002:1).

Beklenti teorisi, insanlarm beklenen fayda teorisini sistematik olarak ihlal
etmesi anlamina gelmektedir (De Bondt ve digerleri, 2008:5). Kahneman ve Tversky
(1979) tarafindan formiile edildiginden beri beklenti teorisi, risk altinda karar alma
teorisi olarak beklenen fayda teorisine bashica alternatif olusturmaktadir. Beklenti
teorisi, insanlarin riski ve belirsizligi nasil yonettiklerini gosteren teoridir (Kishore,
2004:4). Teori, insanlarm her zaman rasyonel bir sekilde davranmadigini, insanlarin
belirsizlik altinda segimlerini etkileyen psikolojik faktorler tarafindan tekrarlayan
onyargs hatalar1 yaptiklarini 6ne siirmektedir (Ricciardi ve Simon, 2000:5). Bilingalt:
diizeyindeki bazi onyarg1 ve tarafli diigtinme egilimleri insanlarmn yatirom kararlarimni
zayiflatmakta, karliliklarrmi da erozyona ugramaktadir (Peterson, 2012:37). Bu
amacla beklenti teorisiyle risk altindaki sec¢imlerle ilgili alternatif bir Oneri
sunulmaya ¢aligilmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979:263).

Beklenti teorisi, {ic boliimden olugmaktadir: diizeltme stireci, defer
fonksiyonu ve agilikli olasilik fonksiyonu. Diizeltme siirecinde insanlar bir seyi
degerlemeden 6nce diizenlerler. Insanlarin dogasinda gorevleri kolaylastirma egilimi

oldugu i¢in, diizenleme siireci de degerlendirmeyi kolaylagtirmaktadir. Buna gore
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kaylp ve kazanglar bir referans noktasina gore belirlenmekte ve segimler de bu

referans noktasina gore sapma gostermektedir (Liu, 1998:4; Levy, 1992:174-175).

Deger fonksiyonu da kazanglarin ve kayiplarin farkli degerlendirilmesiyle
ilgilidir (Liu, 1998:4). Beklenti teorisine gére insanlar her zaman riskten kagman
davrams sergilememektedir (Kishore, 2001:4). Teoriye gére insanlarin risk tutumlar
cok boyutludur ve bir insanin risk tutumu, onun yakin tarihine baghdir. Kisi, yakm
tarihte finansal agidan kayip yasamissa risk almaya daha az isteklidir veya kazang
saglanigsa riskten kaginma davramgi azalmaktadir. Dolayisiyla insanlar kayip ve
kazanglara gore olasiliklart degerlendirmektedir. Bu durum da hevristiklerin
kullamlmasina yol a¢ agmaktadir (PArast,v2OO4:6). Tversky ve Kahneman beklenti
teorisiyle bir segene@in gergevesi kazanimlar bakimindan cizildiginde insanlarin
riskten kaginma stratejisini kullandigini diger taraftan insanlara secenekler kayiplar
tarafindan sunuldugunda ise risk alma stratejisine bagvurduklarimi 6ne stirmektedir
(Goldstein, 2013:623-634). “Cerceveleme etkisi” olarak adlandirilan bu durumda
deger fonksiyonu kazang alaminda konkav (riskten kacan), kayip alaninda konvekstir
(riski seven). Deger fonksiyonu ayrica insanlarn kayiplara kazanglardan daha
duyarl1 olduklarini ifade etmektedir. Bu nedenle kayip bdlgesinin egimi daha diktir
(Liu, 1998:4). Bu durum beklenti teorisinde “kayiptan kacinma davranist” olarak
ifade edilmektedir (Levy, 1992:171). Lehrer (2009:63) zihnin kaybetmenin duygusal
acisini hissetmeden nasil kazanacagim dgrenemeyecegini, bu yiizden de insanlar igin
kaybetmenin kazanmaktan daha ¢ok etkili oldufunu 6ne siirmektedir. Hasanoglu’na
(2014) gore ise alinan her karar baska bir seyden vazgegmek ve onu kaybetmek
anlamina gelmektedir. Korkunun kendisi de bu noktada baglamaktadir. Insanlar
kazandiklar1 seye odaklanmaktan ziyade kaybettigi ya da vazgegtigi seye
odaklanmaktadir. Kaybetmekten hoglanmama duygusu insanlarda ¢ok giiglii
hissedildigi i¢in yanlis kararlarin alinmasina yol agmaktadir. Diger taraftan insanlar
sitkint1, kaygi ve dfkelerden kagimabilmek i¢in kisa vadeli kararlar vermekte, gegici
coziimler tireterek, o anki durumu kurtarici davraniglarda bulunmaktadir. Bu da
onlarin acele ve yanlis karar almalarina, pigman olmalarina neden olmaktadur.

Ornegin kayiptan kagmnma davramginda yatinmeilar, kaybeden hisse

senetlerini uzun siire elde tutarken, kazanan hisse senetlerini hemen satmaktadir

(Odean, 1998). Shefrin ve Statman (1985) bu duruma “patkinlik etkisi” (disposition
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effect) demektedir. Néro bilim agidan ise kayiptan kagmmaya yonelik davranigsal
ényargt egilimi, hayal kiriklif1 ve pismanlik korkusundan kaynaklanmakta ve beyin
bademcigi olarak adlandimlan amigdalamn ¢alismasindan kaynaklanmaktadir. Diger
taraftan beynin tutku ve arzu merkezi Nikleus akkumbensin ¢ok calismast da

insanlar1 agir1 riskler almaya yonlendirmektedir (Peterson, 2012:68).
Kayiptan kagmma, sahiplenme etkisi ile de ilgilidir. Thaler (1980:44)

sahiplenme etkisini, sahip olunan bir seyin vazgecilmesi durumunda kayip olarak
algilandig1, aym seyin satin alindigi zaman kazang olarak degerlendirildigi seklinde
aciklamaktadir. Diger bir ifade ile insanlar sahip-olduklari seylere daha fazla deger
yiiklemektedir. Bu nedenle de hisse senetlerini satarken daha ¢ok zorluk
gekmektedirler. Peterson’a (2012:274) gore ise bunun nedeni, insanlarin alm
kararlarini objektif bilgiye dayandirirken satig kararlarin genellikle duygulariyla

vermelerinden kaynaklanmaktadir.

Bir kararin cercevesi, karar vericinin probleme bakis agisindan, problemin
sunulus tarzindan, sorunun algilamgindan etkilendigi kadar bireylerin karakteristik
yapilarindan da etkilenmektedir. Diger taraftan bazen ¢ergeveler, yamltict,
anlagilmaz olabilmektedir. Dolayisiyla gerceve degisirse, verilecek olan karar da
degisecektir. Bu durum beklenen fayda teorisini ihlal etmektedir. Ciinkii beklenen
fayda teorisi, insanlarin se¢imlerinin sunum ne olursa olsun degismeyecegi
varsayimma dayanmaktadir (Ackert ve Devaes, 2010:14). Bunun yani sira
gercevenin sonuglar bireysel bilginin, istatiksel kanitlardan her zaman daha etkili
oldugunu gostermektedir (Hanson ve Kysar, 2008:106).

Kahneman ve Tversky, Bernoulli’nin zenginlikteki her kiiciik artigtan
saglanan fayda, daha onceden sahip olunan mallarin miktariyla ters orantilidir
goriisiine inanmamaktadir. Beklenti teorisi ile karart etkileyen seyin, o anda ne kadar
zengin olundugu degil; bu kararmn insanlari zenginlestirecek mi yoksa fakirlestirecek
mi oldugu dikkate alinarak karar verildigi 6ne striilmektedir. Beklenti teorisi ile
Kahneman ve Tversky, beklenen fayda teorisinin varsayimlarindan olan degismezlik
ilkesini de degismezlik yanilgis1 olarak agiklamiglardir. Cunki problemin farkl
cercevelerde ortaya ¢ikmasi durumunda tutarsiz tercihler s6z konusu olabilmektedir

(Bernstein, 2013:308).
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Agirlikls olasilik fonksiyonu, insanlarin diigiik olasiliklara fazla agirlik verme,
yiiksek olasiliklara daha az agirlik verme egiliminde olmalarim ifade etmektedir
(Liu, 1998:4). Beklenen fayda teorisinde belirsiz bir segenek, sonuglarmn faydalarimn
agrilikli  ortalamasi ile deZerlendirilmekte ve her biri olasiliklarn ile
agirhiklandirilmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979:4). Beklenti teorisinde, tercihler
“karar agirhiklar” fonksiyonu olarak dikkate alinmaktadir ve bu agirliklarin da her
zaman olasiliklar1 yakalayamadigini varsaymaktadir (Ricciardi ve Simon, 2000:4).
Kahneman ve Tversky, insanlarm kesin oldugu diisiiniilen sonuglara, olasili1 diisiik
olan sonuglara gore daha fazla agirlik verdigini savunmaktadir. Bu duruma da

“kesinlik etkisi” adini vermektedirler (Kahneman ve Tversky, 1979:4).

Bununla ilgili yapilan deneysel ¢aligmada deneklerin %80° i, 3000 dolar
garantili kazanci, %80 olasilikla 4000 dolar kazanma sansina tercih ederken, aym
olasilik negatif yonde sunuldugunda bireylerin %92 si %80 olasilikla 4000 dolar
kaybetme sansmni 3000 dolar kesin kayba tercih etmislerdir. Dolayisiyla her iki
durumda da denekler beklenen degeri diisiik olan segenegi se¢mislerdir (Levy,
1992:174-175). Kesin sonuglar, belirsiz sonuglara oranla daha fazla

agichiklandiriimaktadir.

Beklenti teorisi karar almada ¢ergeveleme etkisi, kayiptan kagimma, yatkinlik
etkisi gibi etkenlerin yami sira insanlarin finansal karar verirken zihinsel muhasebe
hesab1 kullandiklarini gostermektedir. “Zihinsel muhasebe”, farkli finansal kararlar

farkls zihinsel hesaplar altinda siniflandirma egilimidir (Prast, 2004:8).

1.1.3.3. Etkin Piyasa Teorisinin Elestirisi
Modern Portféy Teorisi (MPT), Sermaye Varliklarmni Fiyatlama Modeli

(SVFM) ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT), rasyonel beklentiler teorisini
destekleyen niceliksel modellerdir. Etkin piyasa teorisi de rasyonalite {izerine
kuruludur (Kishore, 2004:3-4). Etkin piyasa teorisine yonelik en temel elestiri de
teorinin rasyonel insan varsayimina yoneliktir. Yatirimeilar kararlarini her zaman
rasyonel olarak veremedikleri i¢in varliklarin degerlerini beklenen fayda teorisi ile
belirleyemeyecek, piyasadan aldiklari bilgiyi de fiyatlara yansitamayacaklardir.
Ozellikle bilgi asimetrisinin varhig1 s6z konusu oldugunda tam etkin piyasalarmn var

olmasi imkansiz géziikmektedir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011:251).
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Finansal pazarlarda bilginin asirt olmasi ve hizl bir sekilde yayilmasi, hem
yatirmmeilarm hem de varlik yoneticilerinin finansal kararlarm zorlastirmaktadir
(Fromlet, 2001:64). Bu durumda kigi bir karara varrken tarafsiz bir sekilde
muhakeme yiiriitmek yerine bir “6nseziye” dayanarak se¢im yapmaktadir (Peterson,
2012:73). Hevristik olarak adlandirilan bu durum, bilginin hzh, segici
yorumlanmasi, kararlarin biiyiik olgtide sezgilerle verilmesi anlamima gelmektedir.
Hevristik 6rnegi, ozellikle ekonomistlerin ve hisse senedi alim satim yapanlarin
gelen bilgiyi hizli bir sekilde yorumlamak zorunda kaldiklarinda ortaya ¢ikmaktadir
(Fromlet, 2001:65). Finansal kararlar, yiksek karmagiklik ve yiiksek belirsizlik
durumlarinda verilmektedir. Bu durum karar vericilerin sezgilerini kullanmasmi ve
karmagik kurallara giivenmesini zorlagtirmaktadir. Sezgiler bu dogrultuda birgok
kararda nemli bir rol oynamaktadir (Kahneman ve Riepe, 1998). Dolayisiyla teori,

sezgileriyle hareket edip karar alan insan varsayimiyla agiklanamamaktadir.

Davranigsal finans bu anlamda geleneksel paradigma tarafindan karsilagilan
zorluklara cevap olarak ortaya ¢ikmustir. Davranigsal finans, kurumlarm inanislarint
giincellemede basarisiz olduklarini ve yatimm tercihlerinde normatif siire¢ten
sistematik bir sekilde sapmalar oldufunu o6ne siirerek geleneksel finansin iki
doktrinini  elestirmektedir.  Davramgsal finans, yatirimeilarin  irrasyonel
davranislarinim énemli bir biiyiikliikte oldugunu ve fiyatlar lizerinde de uzun siireli
etkisi oldugunu &ne siirerek arbitrajm sirlt oldugunu savunmaktadirlar. Bunun igin
de davramssal finans, yatinmcilarin irrasyonel davramslarmi ve karar alma
siireclerini acikliga kavusturmak icin biligsel psikolojinin deneysel kanitlarindan
yararlanmaktadir. Boylece psikoloji ve arbitraj smiri, davranigsal finansm iki
yapitagidir (Barberis ve Thaler, 2002). Ayrica, davramssal finansta etkin piyasa
teorisinin aksine, ¢cok goz oniinde olmayan hisse senetleri satin alindiginda ve bu
hisse senetleri uzun sire elde tutuldugunda, asi1 kazanglar elde edilebilecegi

varsayilmaktadir (De Bondt ve Thaler, 1994:11).

Etkin piyasa teorisi, bilgiye tiim yatirimcilar tarafindan esit bir gekilde
erisildigini ve tiim yatirimeilarin bilgiyi rasyonel bir sekilde yorumladigi ve varlik
fiyatlarinmn tiim bilgiyi igerdigi varsayimim kabul etmektedir. Yapilan arastirmalar,
finansal pazarlarda sinirli bilgi nedeniyle yatirimeilarn siiri davranigt gosterdigi,

mevcut bilgiyi islemede basarisiz olduklarini géstermektedir (Fernandez ve digerleri,
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2009). Bunun yan1 sira, ayni bilgiye sahip insanlarim tercihleriyle ilgili inamglarimin
da birbirlerinden farkli oldugunu gostermektedir (Akerlof ve Dickens, 1982:309).
Insanlarin  enformasyona verdigi tepki, stzkonusu enformasyonun mantiksal
degerine, hangi cerceveye oturttuklarina ve sosyal-duygusal sistemlerine nasil

kaydettiklerine bagl olarak degismektedir (Taleb, 2011:80).

Etkin piyasa teorisinin gegerliligi konusunda biiyiik siipheler mevcuttur ve
birgok yazar ve filozof tarafindan elestirilmektedir. Bu elestirilerden bir tanesi de
etkin piyasa teorisinde yatirimcilarin benzer beklentilere sahip oldugudur. Fakat, eger
biitiin yatirrmeilar ayni beklentilere sahip olsaydi menkul kiymet piyasasmnin ve
menkul kiymet fticaretinin ortaya ¢ikmast miimkiin olmazdi. Ciinkii, satig
pozisyonunda olan bir tarafin beklentisi fiyatlarin diigmesi olurken; alig
pozisyonunda olan diger taraf da fiyatlarin yiikselecegi beklentisi igerisinde
olmaktadir. Diger taraftan etkin piyasa teorisi, menkul kiymet piyasasmin gergek
hayatla higbir iliskisi yokmus izlenimini vermektedir. Halbuki, bu pazarlarda yapilan
yatirim, gergek diinyadaki sirketlerin iglemlerinde kullanidmaktadir (Kiyilar ve Acar,

2009:460).

Rasyonel bir diinyada fiyatlar, sadece yeni bir haber geldiginde
degismektedir. Etkin bir pazarda, gelecekteki karlar meveut bilgi temelinde tahmin
edilemez. Otuz yil 6nce, finans ekonomistleri, bu varsaymmin dogrulugunu etkin
pazar teorisinin temel varsayimi olarak kabul etmigtir. Simdi ise hisse senedi

fiyatlarinin kismen de tahmin edilebilecegi one siiriilmektedir (Thaler, 1999:14).

Rasyonalistler, - anomalilerin istatistik = hatalarindan . veya yanlis risk
olciimiinden kaynakladigimi &ne siirmektedir. Davranis¢ilar ise, pazarn her zaman
etkin olmadigimi gosteren deneysel ve aym zamanda teorik olarak yeterli kanitlar

olduguna inanmaktadir (Feix, 2002:2).

Gelencksel ekonomik anlayisa gore irrasyonel yatirimeilar “noise trader™

“giiriltli tacirleri” olarak bilinirken rasyonel yatirimecilar “arbitrajc1” olarak
bilinmektedir. Arbitraj, risksiz yatirim stratejisidir. Arbitrajct olarak bilinen rasyonel
yatirmmetlar i¢in de yanhs fiyatlanmig varliklar risksiz firsat yaratmaktadir (Camerer

ve digerleri, 2002:3-4). Arbitrajei hisse senedini diigiik fiyattan almakta yiiksek

* Noise Trader: Mevcut bilgiyi yanhs yorumlayan veya herhangi bir bilgiye dayanmadan al-sat yapan yatirimery1
ifade etmektedir (Barber ve digerleri, 2005:2).
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fiyattan satarak risksiz kar elde etmektedir. Arbitraj, menkul kiymet piyasalarmm
analizinde kritik bir rol oynamaktadir. Ciinkii arbitraj yanlig fiyatlanmis hisse
senetlerinin  fiyatlarini temel degerlerine tasgimakta ve pazarm etkinligini
korumaktadir (Shleifer ve Vishny, 1997:35). Davranigsal finans ise bunu dogru
olarak kabul etmemektedir. Davramgsal finansa gore, varlik fiyatlarinin bazi
ozellikleri temel degerlerinden sapma gostermektedir. Bu sapmalar, rasyonel
olmayan yatirimeilarin varhigmdan kaynaklanmaktadir. Davranigsal finans¢ilara gore
yanlis fiyatlama defismeden kalabilmektedir (Camerer ve digerleri, 2002:3-4).
Diger taraftan arbitrajcilar her zaman pozisyonlart likidite edemezler, bu da 6nemli
kayiplara neden olabilmektedir. Ayrica arbitraj maliyetlidir, yapilan islemler

komisyona tabidir (Baltussen, 2009:30-31).

Sonug olarak davranigsal finansa gore, piyasalar teoride varsayildig1 gibi
etkin degildir. Piyasalarin etkin olmamast da ekonomideki kit kaynaklarin en uygun
bir sekilde dagitilmadigini gostermektedir. Bu da ekonomik ac¢idan ¢dziimlenmesi

gereken bir problemdir (Bostanci, 2003:2).

1.1.4. Davranssal Finansm Diger Bilim Dallar: Tle Tliskisi
Bir bilim dalmm ilerleyebilmesi, diger bilim dallarinm elde ettikleri

kazanimlara baglidir. Bu sebeple bilim adamlarmin farkli disiplinlerdeki gelismeleri
ve bilgi birikimlerini takip edip kendi alanlarinda kullanmalar1 6nem tagimaktadir
(Eroglu, 2011:1).

Bunu bir metafor ile agiklayacak olursak, Nisbett (2013:33) “Diistincenin
Cografyast” adli kitabinda Cinlilerin tipta ameliyat konusunda neden isteksiz
olduklarim soyle aciklamaktadir. Saglik, bedendeki giigler dengesine ve bedenin
pargalar1 arasindaki iligkilere baghdir ve pek gok Asyali’ya gore bedenin her pargast
neredeyse difer her pargayla iligki halindedir. Bunun i¢in akupunkturcunun kulagm
yiizeyi ile deri ve iskelet arasindaki iligkiye dair goriiglerine bir gdz atmak yeterlidir.
Diger bir 6rnek de kulak ile i¢ organlar arasindaki iligki verilebilir. Dolayisiyla
Cinliler, bedenin kotii ¢alisan veya hastalikli kismini, bedenin o6teki pargalartyla
iliskilerini gbz Oniine almadan g¢ikarip atmanin yararli olacagi fikrini hig¢
diiginmemislerdir. Bu durum finans ve diger bilim dallart icin de gecerlidir.
Ekonomi, psikoloji ve sosyoloji gibi bilim dallarindan kopuk bir sekilde

degerlendirilmemelidir.
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Bilim tarihine bakildiginda, herhangi bir bilim dalindaki 6nemli kirilma
noktalarinin ve paradigma degisikliklerinin hemen hemen tiim anabilim dallarmni
zincirleme bir sekilde etkiledigi ve sozkonusu bilim dallarma yeni bir bakis agisi
getirdigi goriilmektedir. Ekonomi biliminin, iktisadi aktorlerin tiim karmasikliklarint
coziimleyerek aciklayabilmesi igin psikoloji gibi sosyal bilimlerinin yani sira
biyoloji, fizik, ndroloji gibi fen bilimleri ile disiplinler arasi igbirligine girerek
eksikliklerini veya bogsluk noktalarini sozkonusu bilimlerden saglayacagi farkli
yaklasim noktalariyla tamamlamasi gerekmektedir. Deneysel arastirmalardan uzak
olan ekonomi, degisen teknoloji, isgiicii yapisi gibi mevcut konjektiiri agiklamada
yetersiz kalacagindan bir bilim olarak gelismesi de kisith olacaktir (Soydal, 2010:9).

Ekonomistler, sosyologlar ve psikologlar yatirimc1 davramiglarint gesitli
sekilde agiklamak i¢in girisimlerde bulunmaktadir. Ekonomistler yatirimer
davramiglarini, rasyonel ve irrasyonel yatirim karari alma siireci iizerine
odaklanirken, sosyologlar yatirimei davraniglarini yatirnmcinin sosyal ¢evresine
tizerine odaklanarak ag¢iklamakta, psikologlar da yatirimeilarin  karakteristik

Ozelliklerine odaklanarak yatirimer davramiglarini agiklamaya g¢aligmaktadir (Shafi,
2014:61).

1.1.4.1. Psikoloji
Psikoloji, davraniglart ve zihinsel siirecleri sistematik ve bilimsel bir sekilde

analiz eden bir bilim dalidir (St Clements University, 2013:8). Ekonomi ise iiretim ve
tilketim faaliyetlerini analiz eden bir bilim dalidir (Demir, 2013:27). Psikoloji gergek
insan davraniglarint tanimlarken, ekonomi ideal davraniglart tanimlamaktadir. Fakat
psikolojinin tanimlayici tutumuyla ekonominin normatif tutumunun kombinasyonu
insanlarm optimalden nasil ayrildiklarint gostermekte yardimei olmaktadir (Knutson

ve Peterson, 2005:36).

Ekonomi ayr1 bir ¢aligma alani olarak tanimlandiginda, psikoloji bir disiplin
olarak ortaya c¢ikmamustir. Psikoloji 20. yiizyilin basinda ortaya ¢iktiginda ise
bilimsel olarak kabul gormemistir. Hatta, bu donemde birgok ekonomist,
psikologlugu ikinci bir is olarak yapmistir. Ekonomistler, ekonomiye istikrarsiz
temel sagladigi gerekgesiyle ayni zamanda neoklasik devrimin de etkisiyle
psikolojiyi caligmalarina dahil etmemislerdir (Camerer ve Loewenstein, 2002:4).

Fakat borsada panik donemleri, enflasyonla miicadele eden hiikiimetlerin giivenirligi,
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ekonomideki kotimser ve iyimser hava, ekonomi ve psikoloji arasindaki
etkilesimleri gostermektedir (Glinaydin, 2007:37).

Psikoloji, insani, insan davraniglarini ve yargilarim sistematik bir sekilde
arastirmay1 kendisine konu edinmistir (Rabin, 1998:11). Alternatifler arasindan
secim yapmak olarak tanimlanan karar alma stireci, hem psikolojinin hem de
ekonominin ortak ilgi alamidir (Tufan, 2008:11). Ayrica, tlim rasyonellik testleri
psikologlar tarafindan hazirlanmaktadir (Sutherland, 2011:284). Psikolojik a¢idan
bakildiginda davranig, her zaman calismalarin ana amacint olusturmaktadir ve
psikologlar, deneysel olgiimler dikkatli bir sekilde kontrol edildikten sonra
davraniglarin kékenleri konusunda’ ¢ikarimlarda bulunmaktadirlar. Buna kargilik
ekonomistler is'e, beklenen fayda maksimizasyomi gibi basit ilkelerden yola ¢ikarak
davranig tliretirler. Bu da, tiiretilen ekonomik davramiglarin deneysel olarak
clirtitilmesiyle sonuglanmaktadir (Lo, 2005:22). Dolayisiyla ekonomi ve psikoloji
insani, insan davramglarini ve insammn karar alma siireglerini  arastirmalar:
bakimindan ortak paydada birlesmektedir. Bu durumda psikoloji olmadan yapilan

ekonomik degerlendirmelerin eksik kalacagi s6ylenebilir.

Psikolojide radikal bir yaklasim olan davranis¢ilik, 1913 yilinda John D.
Watson tarafindan tamtilmistir. Watson psikolojide uyaran ve tepki gibi dogrudan
gozlemlenebilen davraniglar lizerine arastirmalar yapmistir. Watson, i¢ egilimlerden
ziyade ¢evrenin, davramiglari belirledigini savunmustur. Davranig¢ilik daha sonra B.
F. Skinner tarafindan gelistirilmistir. Skinner ve takip¢ileri “diigtinceler”, “duygular”,
“mizag¢” ve “motivasyon” gibi biligsel siireclerle ilgili durumlari reddetmis, fareler ve
glivercinler {izerinde yaptif1 deneylerle biitiin insanlarin davraniglarinin kosullanma
ile agiklanabilecegini one strmiistiir. Daha sonra davramig¢ilik ABD’de akademik
psikolojide yaygin ve hakim hale gelmistir. Sonunda da deneysel psikolojideki
biligsel devrimle beraber davraniggilik birlesmis ve zihinsel durumlar bilimsel
arastirmanin amacini olugturmustur (Daniel ve digerleri, 2001:140).

Psikolojinin alt dali olan, zihnin bilimsel bir yoldan incelenmesi ile ilgilenen
biligsel psikolojide karar verme siireci, algilama, inanglar, hafiza ve duygular gibi
cesitli faktorlerin birbirlerini etkiledigi karmasik bir siire¢ olarak ele alinmaktadir
(Ozerol, 2011; Goldstein, 2013:34). 1960° 11 yillarin baslarmnda, biligsel psikolojinin

hakim olmaya baglamasiyla karar verme, problem ¢dzme ve hafiza gibi ihmal edilen
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konular giindeme gelmistir (Camerer ve Loewenstein, 2002:5). Rasyonel ve
irrasyonel secimlerin, biligsel psikolojinin ilgi alanini olusturmasi (Arrow, 1982:1) ve
biligsel psikolojinin insanlarin karar verme siirecini etkileyen onyargilara agiklama
getirmesiyle birlikte, biligsel psikoloji davramgsal finansin ana ilham kaynagii
olusturmustur. Ciinkii bu onyargilar, davranigsal finans tarafindan finansal pazar
davranisim karakterize eden anomalilerin 6nemli bir nedeni olarak gorilmektedir
(Witteloostutjn ve Muehlfeld, 2007). Bu dogrultuda yatimmer davramiglarini
psikolojik a¢idan agiklamak i¢in birgok ¢alisma yapilmustir (Thomas ve Rajendran,
2012:116). Yapilan ¢alismalar, insanlarin inamlarinm hatali oldugunu ve birgok
durumda bu problemin kaynaginin biligsel oldugunu gostermektedir. Diger bir ifade

ile sorun, insanlarin nasil diisiindiigii ile ilgilidir (De Bondt ve digerleri, 2008:5).

Tip bilimindeki teknolojik gelismeler ve beyindeki néronlarmn ayrntili bir
sekilde incelenmesi, insandan insana degigebilen tutum farkliliklarmin agiklia
kavusturulmasini ~ saglamaktadir  (Eroglu, 2011:45). Noro bilimin yatirim
faaliyetlerine uygulanm.asma yonelik bir ¢alisma olan néro finans, psikoloji, finans,
ekonomi ve norobilim gibi birka¢g bilim dalim igermektedir. Norobilim
laboratuarlarinda beyin fonksiyonlarindaki degisimler iizerine yapilan ¢aligsmalarla
insanlarin parayla ilgili nasil iyi ve kotii karar alabildikleri konusu, edinilen bilgilerle

giinisigina ¢ikmaktadir (Peterson, 2012:33).

Sonu¢ olarak psikolojinin ekonomiye dahil edilmesi homo economicus
varsaymminin ve bu varsayima bagli geleneksel kuramlarin sarsilmasma neden

olmustur (Soydal, 2010:90).

1.1.4.2. Sosyoloji
Bireyler kendi arzu ve yeteneklerine gore olusturduklar: davransslar ile i¢inde

bulunduklar1 grubun davranig bigimlerinin etkisi altinda kaldig1 sosyal bir etkilesim
ortaminda yasamaktadir. Bu etkilesim ortaminda taklit ve karsithk, moda ve
aligkanliklar, iyimser ya da kotimser psikolojik hava, bireysel davranislarin
bulasicilify, stirii davranigi, belirsizliklerle dolu kaotik ortam gibi fakt6rler insan
davranislarini 6nemli oranda etkilemektedir. Bireysel hatalar bir siire sonra toplumsal
hatalara doniisebilmektedir. Ozellikle rekabet¢i ekonomilerde “taklit” yamlgilann

birbiri iizerine yigilmasina neden olmaktadir (Giinaydin, 2007:31).
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Insan beyninin yapist ile toplumsal yap: birbirine benzer 6zelliklere sahiptir.
Toplumsal yap: da beyin yapisi kadar olmasa da karmagik bir yapiya ve karmagik bir
etkilesim sistemine sahiptir (Soydal ve digerleri, 2010:222). Finansal pazarlar da
aslinda varlik fiyatlarimi ayarlamak igin insanlarmn etkilesim i¢inde oldugu sosyal

diizenlemelerdir (Tuffler ve Tuckett, 2010:99).

Insanlar karmasik sosyal ¢evrede yagamaktadir. Birgok Onemli karar
baskalarmin segimlerine bagli olarak sosyal etkilesim ortaminda verilmektedir. Bu
sosyal durumlar karmagik karar formlarina faydah bir bakis acis1 saflamaktadur.
Noroekonomik yaklasimm bir pargasi olarak aragtrmacilar sosyal kararlarm
psikolojik ve sinirsel etkilerini aragtirmaya baslamuglardir. Oyun Teorisi de bu
arastirmalardan birisidir. Oyun teorisi gergekte insanlarin daha az bencil ve stratejik
olduklarim, esitlik, hakkaniyet, karsihlik gibi sosyal degerlere dnem verdiklerini
gostermektedir (Sanfey, 2007). Oyun teorisi 1980’lerin ortalarmdan beri sosyologlar
arasinda artan bir sekilde popiiler hale gelmis olup teoriyle ilgili birgok g¢alisma
gelistirilmistir (Swedberg, 2001:301).

Her insanin degisikliklere verdigi tepki, kazanglara ve kayiplara yiikledigi
kisisel anlamlarina bagl olmaktadir. Bu kisisel anlamlar da insanlarin inang ve
beklentileriyle ilgilidir. Diger taraftan insanlarin yasam kosullari, dofustan gelen
karakter Ozellikleri, yakm ge¢miste yagadiklari, kiiltirii ve gevresi, olaylart

yorumlama bigimini etkilemektedir (Peterson, 2012:72).

Son yillarda psikolojide kiiltiir aragtirmalarinda yeniden bir dogus yasandift
gérﬁlmektedir. Ozellikle sosyal psikolojide bencillik, motivasyon, karsit kiiltiir gibi
konular iizerine arastirmalar yogunlagmistir. Kiiltiirel yapa, insaﬁlarm sadece inang
ve degerlerini degil aymt zamanda onlarin diisiince bigimlerini ve diinyaya cevap
verislerini iceren biligsel siireglerini de etkilemektedir. Bu sebeple karar verme
{izerine calisan bilim adamlar kiiltiirel gesitlilikleri ¢alismalarina dahil etmislerdir.
Kiiltiirel gesitlilik ve kiiltiirlerarast iletisim, diinyada toplumlarin giinliik yasamlarin
ifade etmektedir; bu anlamda kiiltiirel ¢esitliligin biligsel etkileri g6z ardi
edilmemelidir. Karar verme iizerine calisan bilim adamlari, kiiltiirel gatismalarin
biligsel kokleri, karar verme ve insanlarm kiiltiirel eylemleri {izerine aragtirmalar

yapmaktadirlar (Choi ve digerleri, 2004:520).
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Davranissal finansin yapitaglarmdan biri de siirekli ihmal edilen sosyolojidir.
Fakat sosyoloji ihmal edilmesine ragmen bireylerin finansal piyasalarda etkilesimi
nedeniyle biiyiikk o6nem tagimaktadir. Davranigsal finansa kadar bireylerin
kararlarmda higbir etkilesim olmadig1 ve bireylerin diger insanlardan etkilenmedigi
varsayilmaktadir. Fakat finansal pazarlardaki eylemler izole bir ortamda

gergeklesmemektedir (Schindler, 2007:18).

Yatirimeilarin  karar almalar1 tlizerine gergeklestirilen birgok davranigsal
finans arastirmasi, yatirimcilarin duygularmma ve psikolojisine odaklanmaktadir.
Fakat sosyal etkilesim bu duygulart etkilerken aym zamanda yatirimeilarin
kararlarini da etkilemektedir. Kisaca insanlar, diger insanlarla etkilesimde bulunarak
ogrenmektedirler. Diger bir ifade ile kendi inamiglarmi yorumlamak igin diger
insanlarin davramslarim izlemektedirler (Baker ve Nofsinger, 2002:1009). Bireylerin
ve toplumlarm gelismesi de bagkalarindan bir seyler O6grenmekle miimkiin

olabilmektedir (Thaler ve Sunstein, 2013:76).

Bircok calismada, bireysel yatirimeilarin farkli davramgsal onyargilar
tarafindan etkilendigi kanitlanmistir. Sosyal bilimciler ve psikologlar, davranigsal
onyargt egilimlerinin degisik seviyelerde olmasina ragmen kiltiir tarafindan
beslenebilecegine inanmaktadir. Kiiltiirel farkliik, hayat tecriibesi ve egitim,
davranislan etkileyebilmektedir. Dolayisiyla, davranigsal egilimler, farklr kiiltiirler

arasinda farklilik gosterebilmektedir.

Kiiltiirtin finanst etkilemesi ii¢ sekilde gerceklesmektedir. Birincisi bir
tilkedeki veya gruptaki hakim olan degerler o tiilkenin ya da grubun kiiltiiriine
baglidir. Ofnegin, faiz isletmek bir dinde giinah iken Vbaska bir dinde glinah olarak
kabul edilmeyebilir. Bununla birlikte bir tilkenin dini inanglarina gore faizi
yasaklamasi firmalarin ve pazarin bilylimesini, gelismesini olumsuz bir sekilde
etkileyebilmektedir. Ikinci olarak kiiltlir, kurumlar da etkilemektedir. Bu durum
kiiltiirel degerlerin ve oOnceliklerin yasal sistemi etkilemesi seklinde kendini
gostermektedir. Ugtincti  olarak  kiiltir  bir ekonomideki kaynak tahsisini
etkilemektedir. Kiliselere harcama yapmay1 destekleyen bir din sisteminde kaynaklar

silah alim1 yatirimlarinda kullamlmayabilir (Williamson, 2010:633).
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Filozoflar, insanlarm 6z farkindaliklarmi® ve bakis acilarim toplumda
kendilerinden beklendigi gibi sekillendirdigini ©ne siirmektedir. Bu yiizden
davranigsal finansin, insanlarin diigiince siireglerinin gergek igerigini incelemesi
gerekmektedir. Dolayisiyla bu konu, sosyal, kiiltiirel, tarihsel faktérler olmadan
coziilememektedir (De Bondt ve digerleri, 2008:10). Ciinkii toplumsal uygulamalar,
diisinme aligkanliklarini  dogrudan dogruya etkilemektedir (Nisbett, 2013:3).
Diistinme aliskanliklarimin  farkli  olmasi  bireylerin  farkli  kisilik  6zellikleri
gostermelerine, riski farkli algilamalarina ve farkli psikolojik Onyargilara maruz

kalabilmelerine yol agabilmektedir.

1.1.4.3. Antropoloji
Antropoloji, tim sosyal bilimlerin en genis olamdir, insan1 hem hayvanlar

dleminin bir {iyesi olarak hem de toplumun bir iiyesi olarak incelemektedir.
Insanlarin biyolojik ayn1 zamanda kiiltiirel gelisimlerini arastimaktadir. Sosyoloji de
bu anlamda antropolojiden yararlanmaktadir. Aile, evlilik, servet, din vb. sosyolojik
konular antropoloji 15181 altinda daha iyi anlagilabilmektedir. Sosyoloji
antropolojiden, antropoloji sosyolojiden yararlanmaktadir. Dolayisiyla sosyoloji ve
antropoloji birbirleriyle yakindan iligkilidir. Hatta birbirlerine o kadar yakmndir ki
ikisini birbirinden ayirmak zor olabilmektedir. Bu yiizden antropoloji ve sosyoloji

birbirlerini tamamlayan ve destekleyen alanlardir (Bhatt, 2014).

Ekonomik antropoloji, 20. ytizyilda birbirine yakm iki akademik disiplinin
trlintdiir. Kiiresel kapitalizmin egemen ideolojisinin etkisi altinda kalan Neoklasik
gelenekteki ekonomistler antropolpjiyle nadir olarak ilgilenmistir. Antropologlar ise,
ekonomiyle ilgilendiklerinde kendilerini genellikle ana akim ekoﬁominin bakis
agisina cevap vermek zorunda hissetmislerdir. Ekonomi bilimi kendini rekabetgi
pazarda bireysel karar alma ¢alismalari tizerine inga ederken, antropologlar iginde
insanin  oldugu ekonomik bir anlayis iiretmeye ¢alismaktadir. Bu anlamda
antropologlar, bir ekonomideki biiyiikk 6lgekli kurumlarin hakimiyeti altinda olan
calisanlardan ve tiiketicilerden, kendi kendine organize olan gift(;ilere, tacirlere, hane

yoneticilerine kadar ekonomik faaliyet gosteren insanlarin ne diisiindiigiinii ne

> Oz Farlandahk: I¢ gozlem yapabilme yetenegi ve kendini gevre ile diger bireylerden ayirip bir birey olarak
gorebilme yetenegidir.
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yaptigimi arastirmaktadir. Ayrica insanliin evrensel tarihini, diniini, bugiiniind,

gelecegini inceleyerek tiim diinyadan 6rnekler elde etmektedir (Hart, 2007).

1.2. Psikolojik Onyargilar
Basarili bir yatirrmin anahtari sadece finansal bilgiye dayanilarak verilen

kararlara bagli degildir. Basarihi bir yatiim finansal bilginin yam sira psikolojik
onyargilarin tanimlanmasia ve bunlarin azaltilmasina da baghdir (Jureviciene ve
Jermakova, 2012:243). Insanlarm 6nyargisiz bir sekilde karar vermeleri miimkiin
degildir. Fakat bu onyargilarin ne oldugunun anlasilmasi ve yatirim kurallarmin
belirlenmesi onyargilarim azalmasim saglayabilir (Parker, 2014). Birgok insan para
kaybetmekten korkmaktadir; bu sebeple pazardaki, mansetteki degisikliklere ve uzun
vadeli yatirim hedeflerine cevap veren her finansal uzmanin diisiincesine karst
diisiinmeden tepki vermekte ve yatirimlari konusunda siiphe duymaya baglamaktadir.
Verimsiz yatirmlara yol agan, kayiplara neden olan, insanlarin yatirim yapma
istegini azaltan birgok irrasyonel davrams bu tiir durumlarda ortaya ¢ikmaktadur.
Davranigsal finans da pazar katilimcilarinin davramslarm incelikle analiz eden bir
bilim olarak yatirimcilarin irrasyonel davranmiglarii ortaya ¢ikarmakta, yatirim
kararlarmda bu davranislarin etkisinin azalmasina ve yatirimeilarn yatirim yapma

isteklerinin artmasina yardimer olmaktadir (Jureviciene ve Jermakova, 2012:242).

Sonu¢ olarak ekonomik faaliyetlerin temelinde insan davraniglart
yatmaktadir. Ekonomik bilgilerin eksik ve manipiilatif oldugu, siirii psikolojisi gibi
giidiilerin eksik olmadigi bir ortamda insan davramslari, matematik modellerle
aciklanamayacak kadar karmagiktir. Bunun yam sira matematik modellerin iktisat
biliminin ilerlemesine onemli katki yaptipn inkédr edilemez. Fakat bu modeller
ekonomik alanin karmasik yapisi nedeniyle ister istemez basitlestirici varsayimlara
dayanmak ve dar alanlara odaklanmak zorundaydilar (Giirsel, 2008). John Maynard
Keynes’in de ifade ettigi gibi “Spekiilasyondan kaynaklanan istikrarsizligin disinda
bir de insan dogasindan kaynaklanan istikrarsizitk vardr. Pozitif hareketlerimizin
biiyiik bir bolimii matematik beklenti yerine ahlaki, hedonist ya da ekonomik anlik
ivimserliklerimizden kaynaklanr.” (Ozerol: 2011: 101).

Literatiir incelediginde birgok psikolojik ényargmin oldugu goriilmektedir.
Yine literatiirde bu ényargilarin duygusal ve biligsel olmak iizere ikiye ayrildig

belirtilmekle birlikte bu simiflandirmalarin farkli yapildigi goriilmektedir. Dolayisiyla
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bu calismada bu tir bir smiflandirmaya gidilmemistir. Bu calismada arastirma
kapsam1 ve ilgililik acgisindan Oncelikle tic hevristik Temsililik Hevristiki,
Bulunabilirlik Hevristiki ve Demirleme Hevristiki tamimlanacak sonra Asiri Giiven,
Asin lyimserlik, Pisman Olmaktan Kagmmma ve Sirii Davramst iizerinde

durulacaktir.

1.2.1. Hevristikler ve Onyargilar
Hevristik kelimesi Yunanca kokenli olup, bulmak veya kesfetmek anlamina

gelmektedir. Albert Einstein, 1905 Nobel 6diilii kazandi1 zaman yaptigi konugsmada
hevristik kelimesini kullanmistir. Einstein, hevristik kelimesini bilginin smirli
olmasindan dolayr “tamamlanmamis” fakat “‘kullanigh” anlaminda ifade etmistir
(Gigerenzer, 2004:62). Davranigsal biyologlar tarafindan ise hevristik, “bagparmak
kurali” olarak adlandirilmaktadir (Hutchinson ve Gigerenzer, 2005:98). Tversky ve
Kahneman’in 1974 ve 1979 yillarinda insanlar nasil diislintir, nasil karar verir
sorularma cevap aradiklart ¢alismalarinda hevristik ve ényargt (bias) kelimesi 6n
plana c¢ikmistir (De Bondt ve digerleri, 2008:2). Diger bir ifade ile hevristik
kelimesinin ekonomik ag¢idan kullammminin Tversky ve Kahneman tarafindan
yayginlastigi séylenebilir.

Kahneman ve Tversky, insanlarin olasilik ve ekonomik analiz igeren
durumlarin analiz edilmesinde siklikla hatalar yaptiklarmni distinmektedirler. Bu tiir
durumlarda da insanlarin yargilamalarmm bazi kisayollara veya hevristiklere
dayandigmi one stirmektedirler (The Royal Swedish Academy of Sciences, 2002:13).
Kimi zaman bilgi fazlaligi veya darliginda ise yarayacak bilgilere ulagsmak i¢in kimi
zaman da kolay yoldan bilgiyi isleyip bir yargi olusturmak igin Ingilizce karsiligi
“heuristic” olan kelimenin Tiirk¢e kargilign “kestirme” ya da “kisayol” seklinde

tanimlanmaktadir (Tacer, 2007:22).
Shah ve Oppenheimer’e gore (2008:2007-220), hevristik kelimesi

aragtirmacilar tarafindan karar alma siirecini acgiklamak amaciyla ¢ok fazla
kullanildig1 i¢in anlamint yitirmistir. Hevristik kelimesti, onlara gére neredeyse her
seyi tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Fakat, cogunlukla problem ¢6zmede “zihinsel
kestirme yol” veya “basparmak kurali” seklinde kullaniimaktadir. Hevristik kelimesi,
tuhaf davranig veya yetersiz se¢im anlamina gelmemelidir. Bunun yerine karar alma

stirecinde gorevle ilgili cabay1 azaltma anlaminda kullanilmalidir. Hevristik ile ilgili
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teoriler, bu kelimeyi insanlarn ne zaman zor gorevlerle ve smurlt kaynaklarla
karsilastigim agiklamada kullanmaktadir. Bu teoriler, nadir olarak bu siirecin istenen
cabayr nasil azalttifi lizerinde durmustur. Buna gore hevristikler, bes yontemle
¢abay1 azaltmaktadir.

1. Daha az ipucu aragtirilir.

2. Ipucunun degerinin saklanmasiyla ve yeniden diizeltilmesiyle ilgili zorluk

azaltilir.
3. Agiliklandirma prensibi kolaylagtirlir.
4. Daha az bilgi edinilir.
5. Daha az alternatif arastirilir.

Hevristikler, otomatik, hizli ve makul giivenirlilikle karar verilmesini
saglamaktadir. Hevristikler sayesinde ¢ok fazla zaman ve enerji kaybetmeden
istenilen sonuglara ulasilmaktadir (Over, 2004:6). Iyi bir hevristik, biligsel yetenekler
veya zaman smirll oldugunda hizli, en iyiye yakin cevaplar verilmesini
saglamaktadir. Fakat hevristik ayni zamanda bazi durumlarda hatalara yol
acabilmekte ve mantik ilkelerini ihmal edebilmektedir. Dolayisiyla hevristikin hem
iyi bir sey hem de kotii bir sey oldugu ifade edilebilir (Camerer ve Loewenstein,
2002:11). Hevristikler, bulunabilirlik, ¢cergeveleme, para ilizyonu (nominal fiyatlarn
algilar etkilemesi) ve zihinsel muhasebe gibi kanitlanmis birgok farkli ényargilarin
aciklanmasina yardimer olmaktadir (Daniel ve digerleri, 2001:143). Hevristik 6rnegi,
ozellikle ekonomistlerin ve hisse senedi alim satim yapanlarin gelen bilgiyi hizlt bir
sekilde yorumlamak zorunda kaldiklarinda ortaya g¢ikmaktadir. Amerika’da veya
bagka iilkelerde bes ya da alti ckonomik gosterge aym zamanda yaymlandiginda

hangi bilginin daha énemli oldugunu saptamak zor olmaktadir (Fromlet, 2001:65).

Birey olarak bizler, i¢ ¢atigmalarimizi azaltmak igin iki girisimde bulunuruz.
Birincisi, gegmis duygularimizi, diigiincelerimizi ve degetlerimizi deistiririz.
Ikincisi secimlerimizi rasyonalize ederiz. Bunu yaparken de kendi kisisel deger ve
bakis acimizi do@al bir sekilde takip ediyormus gibi gozikiiriiz. Hisse senedi
piyasasinda islem yapan yatirimcillar ve traderler da tutarsiz davramiglaring
rasyonalize etme girisiminde bulunurlar (Ricciardi ve Simon, 2000:4). Dolayisiyla
yatirimeilar, optimal kararlar almaya galigmazlar; sadece kendilerini tatmin edici

kararlar almaya ¢alismaktadirlar (Eisenberg, 1995:214).




52

Her bir hevristik, bir dizi 6nyarg: (bias) ile iliskilidir (Gilovich ve Griffin,
2002:3). Onyargilar iki anlamda kullanilmaktadir. Birincisi, normdan sapmalar
tanumlamak icin kullanilmaktadir. Ikincisinde ise bir davranig tarzindaki egimin diger
davrams tarzindaki egime gore daha fazla olmasi anlamina gelmektedir. Ornegin
giinlik dilde pozitif ©6nyargt kavrami, bir insanin algisinda olumsuz
degerlendirmelerden ziyade pozitif istiinliigi tanimlamak i¢in kullanilmaktadar.
Onyargilar, strateji belirlemede, algin organize edilmesinde kargilagilan biligsel
kisitlarin sonuglaridir (Keren ve Teigen, 2004:90-92). Birgok karar alimi, bellekteki
mevcut bilgiye dayanmaktadir Fakat, bellekteki bu bilgiye nasil ulasildigy
bilinmemektedir (Hutchinson ve Gigerenzer, 2005:105). Diger bir tanima gore
Onyargt, bak1§ a¢is1 veya mizag egilimidir, akla dayanmayan yargilamadir (Ricciardi,
Simon, 2000:7).

Duygular, motivasyonlar, biligsel 6nyargt egilimleri ve duygusal savunma
mekanizmalar1 bilingaltinda yer almakla birlikte her biri hakkinda bilgi edinmek
farkindalik saglayarak insanlarin zayif oldugu yanlarmi diizeltmelerine ve glicli
yonlerini de gelistirmelerine katki saglayabilmektedir (Peterson, 2012:433). Bunun
yani sira ayni bireyin, duruma gore farkli hevristikler kullandigini da géz ontinde

bulundurulmalidir (Payne ve Bettman, 2004:129).

Hevristikler, asirt karmagik sorunlara olafaniistii cevaplar vermezler. Fakat
tahmin, olasilik gibi basit sorulara normal sezgisel cevaplar verirler. Tversky ve
Kahneman, hevristikleri ve Onyargilari negatif ve pozitif olmak iizere ikiye
ayirmiglardir. Buna gére pozitif bir hevristik ve 6nyargi, diinya ile ilgili zor ve
onemli cesitli yargilamalari aydinlatan bir siirectir. Bir sirketin biiytime hiz1 devam
eder mi? Ekvator da m1 yoksa Endenozya’da mi devrim daha muhtemeldir? Boylece,
temsililik, bulunabilirlik, demirleme ve dogrulama gibi hevristikler bu tiir yargisal
problemlere kars1 ¢oziimler tiretmektedir. Negatif hevristikler ise sezgisel yargilarm
olasihik kurallarindan ayrilma olasihigim diger bir ifade ile ginlik kararlarin
Onyargilt olma olasiligini ifade etmektedir. Tversky ve Kahneman insanlarm 6rnek
biiyiikliigiine verdikleri agirliklandirmalarda bagarisiz olduklarini, tahmin yaparken
temel oranlardan yararlanmada basarisiz olduklarmi, regresyon analizini tahmin

etmede basarisiz olduklarmi 6ne stirmektedirler. Bu hevristikler de insanlarin ne
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zaman ve nicin bu tiir hatalara diigtiikleri sorularina cevap vermektedir (Gilovich ve
Griffin, 2002:3-4).

Davranissal onyargilar iki gruba ayrilmaktadir: Biligsel ve duygusal. Her ikisi
de irrasyonel davramslara neden olmaktadir. Biligsel onyargilar muhakeme
hatalarmdan kaynaklanirken; duygusal dnyargilar diirtiisel veya sezgisel hislerden
kaynaklanmaktadir. Biligsel onyargilar, bilgi edinme ile veya Oneriler ile
tamamlanabilirken, duygusal 6nyargilar1 diizeltmek daha zor olmaktadir. Biligsel
onyargilar demirleme, bulunabilirlik, asir1 giiven, segici hafiza ve temsililik seklinde
ortaya ¢ikarken; duygusal dnyargilar pismanlik, kayiptan kaginma, inkar, 6zdenetim
seklinde meydana gelmektedir (Pompian ve Longo, 2005:5).

Tversky ve Kahneman’in hevristik ve dnyargilar tizerine olan ¢alismalartyla,
cergeveleme ve beklenti teorisi lizerine olan galismalari, ekonomik rasyonalitenin
sistematik bir sekilde ihlal edildigini ve karar verme hatalarmin yaygin ve tahmin
edilebilir oldugunu gostermektedir. 1970’lerin bagslarinda Tversky ve Kahneman’in
yenilik¢i bir dizi galigmasi, belirsiz olaylarm olasiligt hakkindaki yargilamalar
iizerine odaklanmistir. Sosyal bilimler alaninda biiyiik yanki uyandiran bu ¢alisma
1974 Bilim makalesinde “Judgement Under Uncertainity: Heuristic and Biases” adi
altinda 6zetlenmistir. Kahneman ve Tversky, insanlarmn karmagik yargilarim
basitlestirmek igin smmrli sayidaki hevristiklere giivendiklerini &ne stirmektedir. Bu
arastirmalar, ti¢ hevristik iizerine odaklanmaktadir. Temsililik, bulunabilirlik ve
demirleme. Temsililik, bulunabilirlik ve demirleme gibi hevristiklerin matematiksel
bigimleri yoktur. Tversky -ve Kahneman tarafindan modellenen hevristikler sozel
modeller igermekte olup ekonomistlerin matematiksel dillerine ya da sihirli egriler
olarak adlandirilan arz ve talep egrilerine ¢evrilemezler (Laibson ve Zeckhauser,

1998:9-24).

1.2.1.1. Temsililik Hevristiki
Temsililik hevristiki (representativeness), bir olay veya nesne, hangi olay ve

nesne smifina benziyorsa ona gore olasiliklarin degerlendirildigi varsayimina
dayanmaktadir. Temsililik kelimesi, “benzemek”, “benzeri”, “gibi goriinmek”
anlamlarina gelmekte olup benzerlik derecesini ifade etmektedir (Laibson ve
Zeckhauser, 1998:10). Temsililik hevristiki, temel bilgilerin ihmal edilmesine yol

acarak insanlarm olasiliklarla benzerlikler arasinda korelasyon kurduklarimi
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gdstermektedir (Lagnado ve Sloman, 2004:160). A’nin dzelliklerinin B kiimesi ile
iligkilendirilen &zelliklerle benzerligi tizerinden, A’nin B kiimesinin tyesi olma
olasthginin belirlenmesi seklinde de ifade edilebilir (Goldstein, 2013:628).
Temsililik hevristiki, Benartzi’ye goére (2001) neden insanlarmn emeklilik
birikimlerinin biiyilk bir kisminm1 kendi ¢aligtiklar1 sirkete yatirdiklarina cevap
vermektedir (Baltussen, 2009:15).

Yiiksek kalitedeki iirtinlerin pahali oldugunun diisiiniilmesi temsililik
hevristikine drnek olarak gosterilebilir. Ciinkii eger bir sey pahaliysa o seyin iyi
oldugu sonucu ¢ikarilmaktadir. Eger rafta iki sise kirmizi sarap varsa ve birinin fiyati
daha pahaliysa, pahalt olaninin daha iyi oldugu diisiiniilmektedir. Bu durumda iiztim,
sarap diikkam, sarabin yetistigi bolge, sarabin yas: gibi faktorler arasindan sadece bir
tanesi yani fiyati dikkate alinmig olmakta ve buna goére karar verilmektedir.
Dolayisiyla yilksek fiyat, her zaman yiksek kalite anlamina gelmemektedir.
Temsililik hevristiki, ayn1 zamanda diger insanlar hakkindaki izlenimlerde ve
yargilamalarda da kullanilmaktadir. Bir insan hakkindaki ilk izlenim, cinsiyet, 1k,
fiziksel cekicilik ve sosyal statii gibi dzellikler, genellikle insanlarin diisiincelerine ve
davramslarima rehberlik etmektedir. Birgok insamn, giizel kisilerin daha az gekici
olan insanlara gére daha bagarili, duyarly, sicak oldugunu distinmesi temsililik

hevristikine 6rnek olarak verilebilir (Aronson, 2002:136-138).

Temsililik hevristikinde insanlar, uzun vadeli ortalamalar1 disiik
apirhiklandirirken, son deneyimlere agirt deger verme ve ortalama uzun dénem
oranlarmi jhmal etme egilimindedirler (Ritter, 2003:4).Yatinmeilar bu hatay:
gecmisteki hisse senetlerinin getirilerini degerlendirirken de yapmaktadir. Eger hisse
senedi gecmis 3-5 yil arasmnda koti (iyi) bir performans sergilemisse o hisse
senedinin gelecekte de kaybettirecegi (kazandiracags) beklenmektedir. Ciinkii hisse
senedi artik onlar icin kaybettiren (kazandiran) hisse senedini temsil etmektedir. Bu
nedenle yaturimeilar gegmiste kazandiran hisse senetlerini almak istemektedirler.
Ciinkii ge¢misteki fiyat trendinin gelecekteki fiyat trendini temsil -ettigini
diisinmektedirler. Boylece bu yatirimeilar gegmiste kazanan hisse senetlerine kargt
olduk¢a iyimser, kaybettiren hisse senetlerine karsi da oldukga kotiimser olma

egilimi gostermektedirler (Baker ve Nofsinger, 2002:100). Bu nedenle temsililik
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hevristikinin aym zamanda hafiza Onyargist oldugu soylenebilir (Peterson,
2102:351).

Bunun yani sira yatirimetlarm, gevresel duyarliligs olan firmalari, finansal
acidan iyi ve gelecek vaat eden firmalar olarak algilamalar da temsililik hevristikine
yol agmaktadir. Gegmiste iist iiste kar eden firmalarm, takip eden dénemlerde de
benzer sekilde kar edeceklerini diistinmeleri temsililik hevristikine ornek olarak
gosterilebilir. Halbuki yiiksek net karliligimin nedeni sirketin gayrimenkul satigt
sonucu muhasebe kayitlarindaki islemlerden kaynaklanabilir. Dolayisiyla bu
yatirimcilarin, agiklanan net karin operasyonel bazli somut bir nedenden kaynaklanip
kaynaklanmadigini 6grenmeleri gerekmektedir. Ciinkii agiklanan net karlar gercegi

yansitmayip temelsiz beklentilere neden olabilmektedir (Bayrak, 2012:11).

Bunun gibi yiiksek dereceye sahip fon yoneticileri basarili bir yonetici olarak
algilanmakta ya da tam tersi sansl olarak goriilmektedir. Diger taraftan eZer bir fon
yoneticisi basarili birkag yila sahipse bu yoneticinin bagarisinin devam edecegi

diistiniilmektedir, fakat gogunlukla devam etmez (Statman, 2011:72).

Temsililik, yardimci bir hevristiktir, fakat bazi ciddi Onyargilar
iiretebilmektedir. Bunlardan bir tanesi temel orani ihmal etmedir. Bu durum
Kahneman ve Tversky tarafindan Linda isimli bir kiginin tanimlanmasi 6rneginde
goriilebilir.

“Linda 31 yasinda, bekar, agiksozlii ve zeki biridir. Linda felsefe alaninda
ihtisas yapmustir. Bir 6grenci olarak, ayrimeilik ve sosyal adalet konulariyla yogun
bir gekilde ilgilenmektedir ve ayni zamanda niikleer kargit: gdsterilere katilmigtir.”

Secenekler arasmdan Linda’nin bir banka memuru (A durumu) ve Linda’nin
banka memuru ve aktif bir feminist (B durumu) olmasi segeneklerinden birinin
secilmesi istediginde; B durumu olasthigmimn daha yiksek degerlendigi ortaya
cikmustir. Linda’nin tamimi deneklere bir feminist agiklamas: gibi gelmektedir
(Barberis ve Thaler, 2003). Aslinda bu bir mantik hatasidir. Hatanm nedeni temsililik
anlayisinin kullamlmasidir. Ciinkii Linda’nin “feminist bir veznedar” olmasindan
ziyade “veznedar” olmasi ihtimali daha yiiksektir (Thaler ve Sunstein, 2013:43).
Buradaki hata Linda’nmn tarifinin feminist tarifini temsil etmesinden
kaynaklanmaktadir. Denekler iki olasilig1 ¢arpmak yerine ortalamasim almiglardir.

Linda’nmn iki kategoriye ait olabilecegi olasiligi daha yiiksek algilanmistir. Halbuki
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Linda’nin feminist olma olasiligi 0,7, banka memuru olma olasiligi da 0,1 ise
feminist bir banka memuru olma olasiligt 0,4 degil 0,07°dir. Bu soru karsisinda
olasilik kuramu veya istatistik egitimi almis kisilerin bile ayni hataya distiikleri

goriilmiistiir (Sutherland, 2001:175).

Temsililik hevristiki ayn1 zamanda ek biyiikliigii 6nyargisina da neden
olmaktadir. Insanlar, 6rnek biiyiikliigiinii dikkate almakta basarisizdir. Kiigiik bir
ornek, biyik bir omek kadar temsili olabilmektedir. Ornek biiyiikliigii ihmali,
insanlarin veri isleme siirecini ilk basta bilmedigi durumlari ifade etmektedir.
Insanlar, ¢ok az veri temelinde hemen sonug:' cikarma egilimindedirler. Sicak el
fenomeninde sporseverler, bir basketbol oyuncusu arka arkaya ti¢ basket atmigsa
bundan sonra yine aym skoru gerceklestirecegi varsayimina inanmaktadir. Fakat
sicak el fenomeni bir kanita dayali degildir (Barberis ve Thaler, 2003). Hatta sicak el
fenomeninin bir “mit” oldugu anlagilmigtir. Son birkag¢ atigint sayiya geviren
oyuncularin daha sonraki atiglarimin da sayr olmast olasiligi ¢ok yiiksek degildir

(Thaler ve Sunstein, 2013:47).

Temsililik, kaliplasmis yargilara bagmmliliktir. Kiigiik sayilar kanunu,
temsililik 6nyargist ile ilgilidir. Kiigtik sayilar kanununda insanlar, kii¢iik 6rneklerin
istatiksel ozelliklerinin biiyilk &rneklerin ozellikleri ile bir oldugu yanilgisina
kapilmaktadir. Kumarci yanilgist da temsililik hevristiki ile ilgilidir (De Bondt ve
digerleri, 2008:5). Kiiciik sayilar kanunu, olasilik teorisindeki biiyiik sayilar kanunun
ihlal edilerek, kiiciik ve biiyiik drneklerin ortalama degerine ayni olasilik dagilimmi
atfetmektir (The Royal Swedish Academy of Sciences, 2002:14). Biiyiik sayilar
kanunu, &rneklem ne kédar biiyiikse icindeki olaylarm sikliginin gergek sikliga
yaklagma olasﬂlglmn daha muhtemel olmasi anlamina gelmektedir (Sutherland,
2011:183).Tversky ve Kahneman’in kiiciik sayilar kanuna iliskin yaptiklart deneyde

lisans 6grencilerine su soruyu yoneltmistir (Hanson ve Kysar, 2008:136).

“Iki hastanesi olan bir kasabada, hastanelerden biri biiyiik digeri kiigiiktiir.
Biiyiik olan hastanede giinde yaklagik 45 bebek diinyaya gelmektedir. Kiigiik
hastanede ise yaklasik 15 bebek diinyaya gelmektedir. Bebeklerin %50’sinin erkek
oldugu bilinmektedir. Fakat, bu oran giinden giine degismektedir. Bu oran bazen
%50’den daha yiiksek bazen de daha distiktiir. Bir yillik siire igerisinde iki

hastanenin kayitlarina bakildiginda hastanelerden birinde erkek dogan bebek sayist
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%60 daha fazladir. Hangi hastanede bu sayr daha fazladir?”. Bu soruya cevap
verenlerin %22’ isi kiigiik hastane diyerek dogru cevabi vermistir. Fakat %78 ise

biiyiik hastane diyerek yanlis cevap vermistir

Kumarci yamlgisinda birgok birey, ¢ekiligler istatiksel agidan bagimsiz
olmasina ragmen rastgele bir mekanizmanin ikinci ¢ekiliginin birinci ¢ekilisten farkli
olacagmu, birinci gekilisle negatif bir korelasyon olacagini beklemektedir (The Royal
Swedish Academy of Sciences, 2002:14). Diger bir ifade ile yaz1 tura oyununda para
ii¢ kez atildiginda, her seferinde tura gelirse bir gariplik oldugu diiliniiliir, ama para
birgok kez atilirsa ve ii¢ kez arka arkaya tura' gelirse bu durum anormal goriilmez

(Thaler ve Sunstein, 2013:44).

Temsﬂilik hevristikinde insanlar ilgili bilginin altyapisin ihmal ederken
spesifik detaylara daha fazla 6nem vermektedir. Kahneman ve Tversky, insanlara
higbir 6zel kanit verilmediginde ve énemsiz bir kamt verildiginde onlarin farkli
cevaplar verdiklerini 6ne siirmiislerdir. Buna gore higbir kanit verilmediginde ilk
olastliklar dikkate alinirken; énemsiz bir kanit verildiginde ise ilk olasiliklar dikkate

alimmamaktadir (Hanson ve Kysar, 2008:133).

1.2.1.2. Bulunabilirlik Hevristiki
Bilissel psikolojide, tanmidik olmayan bir bilgi ile tamidik olan bir bilgi

karsilastirildiginda, hafizada tamidik bilgiye daha kolay ulasilabilir olduguna ve
tamdik bilginin daha gergek bulunduguna dair bulgular tespit edilmistir. Asinalik ve
bulunabilirlik (availability) boylece dogruluk ve ilgililik i¢in aym ipuglarina hizmet
etmektedir (The Royal Swedish Academy of Sciences, 2002:15).

Bulunabilirlik, yargisal bir hevristiktir (Murgea, 2010:9). Bulunabilirlik
dnyargisi, olaylarin gergeklesme sikligy ile ilgili iken temsililik dnyargist, insanlarin
cogu zaman bir olayin diger olaya ne kadar benzedigine dayanarak yaptiklari
degerlendirmelerle ilgilidir (Goldstein, 2013:628). Bulunabilitlik hevristiki,
insanlarm bir olayin olasiligini o olayin olma oranina, rneklerin veya olaylarin akla
getirilebilir, kolayca ulagilabilir olmasina baglamalarndir (Laibson ve Zeckhauser,
1998:10). Diger taraftan bir olayin nedeniyle birlikte sunulmasi, o olaym akilda daha
fazla kalmasmna ve daha olasi samlmasina neden olmaktadir. Ornegin insanlara
akciger kanserinin meydana gelme olasiligi sorusu ile sigara nedeniyle akciger

kanserinin meydana gelme olasilifi sorusu soruldugunda, insanlar ikincisine daha
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yiiksek bir rakam vereceklerdir ¢iinkil sigaranin yol actifi kanser, hi¢bir nedenin
atfedilmedigi bir kanserden daha olas1 gorillmektedir. Diger bir ifade ile
belirtilmemis bir neden, hi¢bir neden olmamasi anlamina gelmektedir (Taleb,
2011:107).

Bulunabilirlik hevristikindeki temel problem, bazen kolayca akla getirilen
seylerin resmin tamamini temsil etmemesidir. Bu da insanlar1 hatali ¢ikarimlarda
bulunmasina neden olmaktadir (Aronson, 2002:139). Ciinkii 6rnekler veya iliskiler
kolaylikla akla geldiginde insanlar bu olaym olma olasilifin1 veya siklifimi agiri
tahmin etme egilimi icerisine girmektedir. Omegin insanlar bosanmis
arkadaslarindan ydlé ¢ikarak bogsanma oranlarini agir1 tahmin étrﬁe egilimi icerisine
girebilmektedir (Kishore, 2004:7). Insanlar, kisa bir siire nce deprem yagamiglarsa, |
deprem sigortalarinda artis yaganabilmektedir. Zaman gegtikge de deprem korkusu
azalmakta ve deprem sigortasi satiglart da azalmaktadir. Benzer bir sekilde yakin bir
gegmiste sel felaketi yaganmamigsa sel felaketi olma olasiligy yiiksek olan yerlerde
yagayanlar sigorta yaptirmazlar, fakat sel felaketine tanik olan kisiler sel ihtimali
biyiik olmasa bile sigorta yaptirabilmektedir (Thaler ve Sunstein, 2013:42).
Dolayisiyla ¢arpici olaylar ve deneyimlenen olaylar insanin tizerinde daha fazla etki
birakmaktadir. Bir insamm yanan bir evi gormesiyle yerel bir gazetede yangin
haberini okumasi o kiside aym derecede etki birakmayacaktir (Tversky ve

Kahneman, 1974:1127).

Dis faktorler de bulunabilirlik Onyargisinin ¢ikmasina sebep olmaktadir.
Insanlara cinayetin mi yoksa intiharin m: daha yaygin oldugu soruldugunda, ¢ogu
insan intihar olaymin yaygin olmasina kargsilik, basin tarafindan ¢ok islenen cinayetin
daha yaygin oldugunu séylemislerdir (Thaler, 2005:117). Ciinkii insanlarin, medya
tarafindan ¢ok tizerinde durulan konulari hatirlama olasiliklart daha yiiksek
olmaktadir (De Bondt ve digerleri, 2008:5).

Gergek hayatta bunun bir Ornegi de ¢ekilislerde ve kumarhanelerde
goriilmektedir. Cekilis diizenleyenlerin tiim reklamlarda dnce talihlilere yer vermesi,
ikramiye kazananlardan bahsetmemesi bulunabilirlik hatalarma yol ag¢maktadir.
Boylece kazanma fikri potansiyel alicilarin akillarina sokulur ve kazanma
ihtimallerinin gergekte oldugundan daha yiiksek oldugu diisinmeleri saglanir. Benzer

sekilde kumarhanelerdeki kollu makinelerden doékiilen bozuk paralarin sikirtisi,
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makinenin kaybettiritken ¢it ¢ikarmamast insanlarin dikkatini para kazanma

ihtimaline ¢ekmeyi amaglamaktadir (Sutherland, 2011:18).

Diger taraftan bireyler agik bir sekilde finansal tavsiye aramasalar bile,
tesadiif bir sekilde ekonomik bir bilgi edineceklerdir. Herhangi bir haber programi,
radyo konugmasi, gazete veya magazin, hemen hemen bireysel finansla ilgili temel
konulara deginmektedir; hatta arkadaslarla veya aileyle olan bir aksam yemegi bile
ekonomiyle ilgili referanslart icermektedir. Bulunabilirlik hevristiki, tekrar edilen
durumlarm daha gegerli yargilanmasina neden olmaktadir (Knoll, 2010). Boylece

ister istemez her insan bulunabilirlik onyargisi i¢inde olmaktadir.

Belirsiz gelecek olaylar hakkinda karar verirken insanlarin istatiksel verileri
gbzden kagirma egilimi vardir. Insanlar bulunabilirlik hevristikini yalnizca bilgi
eksikliginde degil, bilgi olsa bile biligsel iradenin eksik oldugu durumlarda
kullanmaktadir (Hanson ve Kysar, 2008:132). Gergek hayatta da birgok irrasyonel
kararlarin  kaynag bulunulabilirlik  6nyargisidir.  Diger onyargilarm  ¢ogu

bulunabilirlik ényargisinin tiirevleridir (Sutherland, 2011:14).

Tversky ve Kahneman bulunabilirlik hevristikini belirledikleri arastirmada
deneklere Ingilizece’de “r” harfinin kelimenin baginda m1 yoksa kelimenin giincii
harfi olarak m1 daha on kullanildigin sormuglardir. Deneklerin biiyiik cogunlu “r”
harfinin kelimenin basinda daha ¢ok kullanildigim séylemislerdir. Ciinkii “r” harfini
kelimenin basinda hatirlamak kelimenin figiincii yerinde hatirlamaktan daha kolay

olmaktadir (Hanson ve Kysar, 2008:133).
Dobelli (2014:33) “Hatasiz Diigiinme Sanatr” adli kitabinda bulunabilirlik ile

ilgili su 6rnegi vermistir:

“Black  Scholes formiiltiniin  finansal ~yan iiriinlerin  fiyatlarinin
belirlenmesinde bir ise yaramadigr 10 yildur biliniyor. Ama elimizde bagska bir formiil
yok. Boylece, hig formiil uygulamamaktansa yanlis bir formiilii uyguluyoruz. Ayni sey
volatilite icin de gecerli. Onu finansal bir iiriiniin visk ol¢iiti olarak almak yanls,
ama hesaplamast kolaydir. Boylelikle onu biitiin finansal modellerde kullaniriz.
Ulasilabilirlik onyargist bu sekilde bankalara milyarlik zararlar verdi.”

Bunun gibi insanlarm hatali olarak bazi riskleri yiiksek, bazi riskleri dusiik

olarak  algilamalar1  hiikiimetlerin  politikalari1  da  yanlis  bir  sekilde

etkileyebilmektedir. Ciinkii hiikiimetler kaynaklarini, ihtimali biiyiik olan tehlike
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yerine, halkin korkularina uygun bir sekilde kullanarak yanlhis yatirim yapabilitler
(Thaler ve Sunstein, 2013:42). Dolayistyla hevristiklerin anlagilmasi ve belirlenmesi

hiikiimetlerin yapacaklar1 yatirimlar i¢in de dnem tagimaktadir.

1.2.1.3. Demirleme Hevristiki
Demirleme (anchoring), biligsel psikolojide 1970° 1i yillardan itibaren

tizerinde g¢alisilan kavramlardan biridir. Fakat bilimsel agidan ilk kez 2002 yilinda
Daniel Kahneman tarafindan kanitlanmistir (Bayrak, 2012:11). Demirleme, beynin
kullanmis oldugu kestirme yolun psikolojik terimidir. Beyin, karmagik problemleri
¢bzmek igin kendisine bir baglangic (anchor:¢ipa) seger ve ek olarak kiiglik
degisiklikler yaparak bilgiyi alir ve isler (Van Eaton, 2000:4). -

Insanlarin ¢ipa atmalanmﬁ nedeni belirsizlikten ve bir geyi bilmemekten
hoslanmamalarindan ileri gelmektedir. Boylece belirsizlikten kurtulmaya caligirlar.
Insanlar ellerinde yeterince veri yoksa belirsizlifi azaltacak ilk veriyle
kargilagtiklarinda bu veriye 6nem verirler. Ciinkii bu durum, belirsizligi azaltacak ve
insann zihnini rahatlatacaktir. Dolayisiyla dogru varsayilan bilginin ger¢ekte dogru
olmasi veya soruyla ilgisi olmasi gerekmez, nemli olan zihindeki belirsizligi yok
etmesidir (Tacer, 2007:50). Bu durum, insanlarin bir énermeden ayrilmaya isteksiz
olmalarindan da kaynaklanabilmektedir. Dolayisiyla bir say1 segerken insanlar
kendilerine ilk sunulmus sayiy1 ya da bir 6l¢ek sézkonusu ise orta nokta ya da ona
yakin bir sayiyi segme egiliminde olup baslangig veya bitis noktalarmdan
uzaklasmak istemezler. Ornegin bir grup denekten Tiirkiye niifusunun 5 milyondan
az; diger denek grubuna da 65 milyondan az olma olasiligm degerlendirmeleri
istenmis daha sonra da iki grubun da gercek niifusa dair bir tahminde bulunmalart
talep edilmistir. Ilk grup 17 milyon; ikinci grup da 35 milyon diyerek baslangigtaki
rakamdan ¢ok fazla uzaklasmaya ¢ekinmislerdir (Sutherland, 2011:201).

Dolayisiyla ilk basta mevcut olan kii¢iik bir bilgi daha sonradan diizeltiimez.
Bu nedenle demirleme muhafazakarlikla da yakindan ilgilidir. Muhafazakarlik
yatirimcilarin gegmis bilgiye yeni gelen bilgiye gore daha fazla agirlik vermeleriyle
gergeklesmektedir (De Bondt ve digerleri, 2008:5). Boylece bugtiniin fiyatlart sik sik
geemisteki fiyatlar tarafindan belirlenmektedir. Demirleme hevristikinin, temsililik
hevristiki ile de baglantisi vardir. Clinkii demirlemede de insanlar son yasanan

deneyimlere odaklanmakta ve pazarda fiyatlar yiikseldiginde optimist, diistiiglinde de
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pesimist olmaktadir (Waweru’dan aktaran Luong ve Thi Thu Ha, 2011:18).
Dolayisiyla demirleme yalmzca bagslangic noktalarindan kaynaklanmaz ayni
zamanda bazi1 eksik hesaplama sonuglarmmn tahmin edilmesinde de ortaya
cikmaktadir. Tversky ve Kahneman (1974) yaptiklar1 deneyde deneklerden sezgisel
olarak verilen numaralarm hesaplanmasini istemiglerdir. Bir gruba gok kisa bir siire
icerisinde:

8*7*6*5%4*3*2*] isleminin sonucunun hesaplanmasint; diger gruba ise

1#2%3%4*5%6*7%8 jsleminin sonucunun tahmin edilmesini istemiglerdir.
Deney sonucunda garpim sonuglart aym olmasma ragmen ilk gruptaki denekler
carpim sonucunu sagdan sola degerlendirdikleri i¢in daha ytiksek, ikinci gruptakiler
ise daha diisiik tahmin etmislerdir.

Demirlemeyi zellikle satig temsilcileri pazarlik yaparken kullanmaktadir. Bu
nedenle yiiksek fiyatla baglarlar ki son fiyat yiiksekte kalsin isterler. Arastirmalar, ev
fiyatlarmm listelenmesinin onun degerini etkiledigini gostermektedir. Fiyat listesi,
evin degeri hakkinda gerekli bilgiyi icermese de bir ¢ipa olarak almir. Aym sekilde
son fiyatlar veya en son elde edilen kazanglar da benzer bir psikolojik ¢ipa olarak
algilanmaktadir. Karar alma siirecinde demirlemenin roliinii anlamak, bazi yatirim

tuzaklaridan kaginilmasina yardimer olmaktadir (Van Eaton, 2000:4).

llgisiz demirlemeler bile karar verme siirecini farkinda olmadan
etkileyebilmektedir. Bagis toplayan kurumlar bagis miktarlarini 100, 200, 1.000,
5.000 dolarlik secenekler seklinde kullanmalar: rastgele degildir. Ciinkii segenekler,
bais yapacaklart miktarlar konusunda insanlan etkilemektedir. Segenekler, 50, 75,
100 ve 150 ddiar seklinde olsayd: daha diisiik miktarlarda bagis yapilacakti (Thaler
ve Sunstein, 2013:40).

Diger taraftan bu tiir hatalar, resmi daireler ve reklam ajanslar1 tarafindan
yaniltic1 istatistikler iiretmek {izere kullanilabilmektedir. Ornegin insanlardan
Margaret Thatcher’den veya George W. Bush’tan ne kadar memnun olduklarina
iliskin asapgida yer alan ifadelerden birinin isaretlemelerini istemek anlamsiz
kalabilmektedir (Sutherland, 2011:201):

Memnun Degilim | Memnunum | Cok Memnunum | Asirt Memnunum

Demirlemeye diger bir 6rnek ise bir kigi bagka bir kisinin verimliligini

yargilamak zorunda kaldifinda ortaya ¢ikabilmektedir. Ciinkii bu durumda kisi,
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referans noktasini kendi verimlilik seviyesi ile belirleyebilmektedir. Bu durumda kisi
kendi verimlilik seviyesine gore karsidaki kisinin verimlilik seviyesini asir1 veya
dustik tahmin etme yanilgisina kapilabilmektedir (Kishore, 2004:7).

Demirleme hevristiki, fazladan tek bir olgunun bile akil yiiriitme siirecini
sistematik olarak nasil ¢arpitabilecegini gostermektedir. Bu durum insanlarm bilgiye
erigim olanaginin arttig1, her taraftan bilginin yagdigi modern ¢ag ile beraber daha da
ilerlemistir. Insan beyni bu bilgi bollugu ile basa cikacak sekilde tasarlanmadigindan

bilgi tagkinlig1 karar vermeyi zorlagtirmaktadir (Lehrer, 2009:175).

1.2.1.4. Asir1 Giiven
Ozgiiven duygusu olmadig: takdirde insanlar zorluklarin ve riskli ¢abalarmn

istesinden gelemeiler. Fakat 6zgiiven ile ilgili sorun, 6zgﬁveﬁin agirtya kagmasindan
kaynaklanmaktadir (Peterson, 2012:160). Asir1 giiven, insanlarin yargilarinin
dogrulugu konusunda kendilerine asiri giivenmeleri fakat yargilarimn diisiindiikleri
kadar dogru olmadigi anlamma gelmektedir (Ricciardi ve Simon, 2000:8).
Dolayisiyla kiginin aklma, sezgilerine, kararlarma yersiz inancidir. Insanlarin
kendilerini olduklarindan daha zeki gérmeleri veya daha iyi bilgiye sahip olduklarmi
diigtinmelerinden kaynaklanmaktadir (Siddiqui ve Singh, 2009:97). Dobelli (2014:8)
bu durumu, insanlarin ger¢ekten bildikleri ile bildiklerini sandiklart arasindaki farkin

Ol¢iisti olarak tanimlamaktadir.

Asirt giiven, finansal piyasalarda performanst Onemli Ol¢iide olumsuz
etkilemektedir. Bunun yani sira bazi insanlar agsiri giivene biyolojik olarak
egilimliyken (6zellikle geng erkekler) bazi insanlar da bunu zaman iginde
Ogrenmektedir (Peterson, 2012:160). Birgok psikolojik ¢alisma, erkeklerin kadinlara
oranla kendilerine daha fazla glivendigini gostermektedir (Van Eaton, 2000:3).

Genel olarak asirt giiven seklinde tanimlanan duygunun i¢ varyasyonu
bulunmaktadir. Birincisi: “ortalamanin iistinde” etkisidir (Peterson, 2012:160).
Yapilan bir aragtirmada katilimcilara siirlis yeteneklerinin  diger siiriiciilerle
karsilagtirlldiginda nasil oldugu soruldugunda (ortalama, ortalama {istii ve ortalama
alt1) bir¢ok siirlictintin kendilerini ortalamanin {stiinde buldugu tespit edilmistir
(Kiyilar ve Acar, 2009). Biiyiik bir {iniversitede hocalarin yaklagik %94°1i, vasat bir

ogretim gorevlisinden istiin oldugunu disiinmektedir ve bu asir1 giivenin de genelde
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biitiin hocalarda oldugunu diisiindiiren gerekgeler bulunmaktadir (Thaler ve Sunstein,
2013:49).

Bir diger goriise gore asirt giiven ilk bagta bireysel onyarg: seklinde goziikse
de aslinda kisinin kendini diger insanlarla karsilagtirdigi durumlarla ilgilidir. Bir
sinifa ait katilimeilarn kendilerini digerlerine gore daha iyi siiricli, as¢1 olarak
degerlendirmesi, finansal pazarlarda da benzer sekilde yatirimeilarn ve
danigmanlarin kendilerini diger yatirimet ve damigmanlarla kargilagtirmasi sonucu

asir1 giiven ortaya gikmaktadir (McAuley, 2010:8).

Asir1 giiven, finansal piyasalarda yatirimeilarin riski hafife almalarina neden
olmaktadir. Bu durum insanlarm pazar1 yenmek igin yeteneklerini abartmalarmdan
kaynaklanmaktadir. Asiri giiven, ayni zamanda agir1 alim-satima neden olmaktadir
(De Bondt ve digerleri, 2008:5). Hatta yatwimcilar, alim satim gerektirmeyen
durumlarda dahi islem yapmaktadir (Bayrak, 2012:11). Asu giiven, ¢esitli sekillerde
kendisini gosterir. Diger bir 6rmek de bu kisilerin ¢ok az gesitlendirme yapmalart
(Ritter, 2003:3). ve siirii davramgin azaltmas: seklinde goriilmektedir (Fernandez ve
digerleri, 2009).

Ikinci varyasyonu “yanlis 6l¢iim™ diir. Herhangi bir CEO’dan sirketin yillik
kazancini yaklasik olarak sdylemeleri istendiginde, bu CEO’larin 10° da dokuzunun
yanitt %90 giiven aralig1 iginde kalmaktadir. Yanls 6l¢im yapan CEO, ¢ok dar bir
kazang aralig1 verecek, mevcut kazang rakami g¢ogu kez %90°lik giliven aralifinin
disina diisecektir (Peterson, 2012:160). Bunun gibi 6ngoriildiigiinden daha gabuk ve
ucuza gerceklesen proje goriilmemesinin iki nedeni bulunmaktadir, asirt gliven ve
projeden dogrudan gikarlari olan kigilerin giderleri eksik degerlendirmesi (Dobelli,
2014:8).

Uclincii varyasyon ise “denetim yamlsamasi” ile ilgilidir. Birgok insan
rastgele olaylar1  denetleyebilecegine, —ongorebilecegine veya bir sekilde
etkileyebilecegine inanmaktadir. Bir boga piyasasinda yatim yapmaya baslayan
amatorler cok kisa zamanda hisse se¢iminde 6zel bir beceri veya yetenege sahip
olduklarma inanmaya baslamaktadir. Bu sebeple Wall Street bilgeleri arasindaki tinlii

bir s6z s6ylenmektedir “Boga piyasasinda herkes dahidir” (Peterson, 2012:161).

Asir1  glivenen kisiler, gelecekte meydana gelecek olaylar1 kontrol

edebileceklerine ve gelecegi onceden bilebileceklerine dair yetenekleri olduguna
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inanma egilimi gostermektedir. Bir diger davrams da tarihsel bilginin
diizeltilebilecegi egiliminin gosterilmesidir. Bu egilim, psikolojik temelde ge¢misin
kogullar1 verildiginde tarihsel olaylarin tahmin edilebilecegi anlamina gelen “tarihsel

determinizm” olarak adlandirilmaktadir (Van Eaton, 2000:3).

Insanlar, agir1 giiven durumunda gegmisteki basarilarmi basarisizliklarina
gore daha fazla hatirlama egilimi igerisine girmektedir (Kishore, 2004:5).
Dolayisiyla agir1 giiven insanlarin hafizalarimi dahi degistirebilmektedir. Kisilerin
onceden yasadiklari olaylara iliskin hatiralari, asir1 giivenlerini destekleyecek sekilde
Onyargili ve tarafli bakma egilimi yaratabilmektedir. Bu durumda insénlar, kayip ve
kazanglardan daha ¢ok kazanglarmi hatirlama egilimi igerisine girmektedir (Peterson,
2012:162). Yatirnmci olarak insanlarin dogasinda, kot bir yatirim veya kot bir
finansal karar gibi ge¢mis hatalardan ders almama ve bu hatalari unutma gibi
aligkanliklar vardir. Bu aligkanliklar da insanlart asiri gliven ¢ikmazina sokmaktadir

ve katkida bulunmaktadir (Ricciardi ve Simon, 2000:4).

Psikologlarin yapmis olduklari arastirmalar, insanlarm basarili olduklar
zaman bunun sanstan veya digsal faktérlerden ziyade kendi yeteneklerinden
kaynaklandigint diiginme egilimi igerisinde olduklarini; basarisiz olduklarinda ise
basarisizliklarinin nedenini kendi yeteneklerinden ziyade sans veya digsal faktorlere

bagladiklarini gostermektedir (Gervais ve Odean, 2001:4).

Asm giliven, Kahneman tarafindan “pembe tahminlerde” bulunma egilimi
olarak tanimlanmigtir. Asir1 giivenin borsada nasil yaygin oldugunu gérmek kolaydir.
[k etapta para yoneticilerine ve damigmanlarma uzmanliklart ve onlarin siiper
yetenekleri igin 6deme yapuir. Ne yazik ki bu uzmanlarin sadece yarisi ortalamanin
tizerinde kazang saglamaktadir. Yatirimer cephesinde ise agiri giiven, “bu defa farkh
olacak seklinde” kendini gostermektedir (Murgea, 2010:8). Bunun yani sira kendi
yeteneklerine asirt giivenen insanlar vadesi geldiginde borglarmi ddeyebilmek igin
yogun bir sekilde kredi karti kullanmaktadir. Yogun bir sekilde kredi kartt
kullananlar da bu seviyede kart kullanmayanlara oranla daha fazla iflaslarla

karsilagmaktadir (Epstein, 2006:125).
Baz1 faktorler de agir1 giivene katkida bulunmaktadir. Bunlardan bir tanesi de
“bilgi ilizyonuw”’dur. Bilgi ilizyonu, asirt bilgiye sahibi olmaktir. Fakat bilgi

seviyesinin artmast mikemmel bilgiye ulasildigi anlamina gelmemektedir. Ciinkii
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birgok yatirrmer bu bilgiyi yorumlayacak egitime, yetenege ve tecriibeye sahip
degildir (Baker ve Nofsinger, 2002:103). Bunun yam sira uzmanlar, uzman
olmayanlara oranla agir1 giiven psikolojik onyargisindan daha fazla etkilenmektedir.
Bir ekonomi profesérii bes yillik petrol fiyatlarini tahmin etmede ekonomist olmayan

biri kadar yanlis yerde durabilmektedir (Dobelli, 2014:8)

Dogru olgtide 6zgiivene sahip insanlar miitevazi ve gergekei davranmakla
| beraber tedbirli hareket etmekte ve kendilerini giivence altina almaktadirlar.
Kendilerine asir1 giivenenler ise benmerkezci ve narsist davranmaktadirlar.
Hatalarmndan dolayr baskalarim sorumlu tutmakta, sans yardimu ile elde ettikleri
basarilar1 da kendilerine mal etmektedirler. Bu durumda 6zgiiven ile agir1 dzgiiven

arasindaki farki tanimlayan en iyi sdzciik egodur (Peterson, 2012:169).

Son olarak asir1 giiven etkisinin tersi bir etkisi yoktur, diger bir ifade ile
yetersiz giiven etkisi yoktur. Bunun yam sira agir1 giiven etkisinden sadece iyimserler
degil aym zamanda kétimserler de iyimserlere oranla daha az olmakla birlikte

muzdarip kalabilmektedir (Dobelli, 2014:9).

1.2.1.5. Asir1 fyimserlik
Asin iyimserlik, agirt giiven ile ilgilidir fakat ikisi, iki farkli psikolojik

onyargidir (Dowling ve Lucey, 2010:320). Asirt giiven ve asirt iyimserlik dnyargist
benzer olsa da aym sey degildir. Asirt iyimser bir insan kendi yeteneklerine giiven
duymayabilir. Iyimserlik, eylemlerin sonuglarinin pozitif olacagmimn diistiniilmesidir.
Asir giivene sahip kisi ise, kendi yetenekleri ve olaylarin sonuglar: konusunda her ne
kadar olumlu veya olumsuz sonuglanmasint géz Sniinde bulundurmasa da emindir
(Manglik, 2006:5).

Agir1 gliven kiginin kendi &zel bilgisinin dogruluguna ve bireysel
yeteneklerine olan agir1 inanciyla ilgilidir. Asirt iyimserlik ise agirn giiveni takip
etmekle birlikte gelecekte meydana gelecek olaylarin gergekten daha iyi olacagina

olan inangtir (Dowling ve Lucey, 2010:321).

Iyimserler, kontrol sahibi olmadiklart kotii olaylarin olma olasihifini diigiik
tahmin etmektedirler. Ornegin bircok iiniversiteli kendilerinin kansere yakalanma
ihtimallerinin oda arkadaslarinm yakalanma ihtimalinden daha diisik olduguna
inanmakta veya elli yasindan 6nce kalp krizi gegirme ihtimallerinin diisiik oldugunu

diistinmektedirler (Kahneman ve Riepe, 1998:4). Benzer sekilde ¢ogu agirt iyimser
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yatimet, kotli yatirmlarin kendi baglarina gelmeyecegine, sadece diger insanlarm
tiziilecegine inanmaktadir. Bu tiir bir yanilsama da yatirim kararlarinda basarisizlikla

sonug¢lanabilmektedir (Pompian, 2006:163).

Asir1 iyimser yatirimeilar, yaptiklarn yatirimin performansit konusunda,
ekonomi konusunda ve pazar konusunda asirt bir iyimserlie sahiptirler. Bu
onyargrya sahip yatirimeilar genellikle calistiklar: firmanm hisse senetlerini satin
alirlar. Portfoylerini ¢alistiklar: firmaya ya da sektdrlere gore olustururlar (Tiwari,
2009:46). Ciinkii kendi firmalarinin hisse senetlerinin diger firmalarn hisse
senetlerine oranla daha az riskli olduklarina inanmakta, herhangi bir ekonomik
sansizliktan etkilenmeyeceklerini diigsiinmektedirler. Benzer sekilde yine cografi
acidan kendi bolgelerine yakin yerlere yatirim yaparlar ciinkii kendi bolgeleriyle
ilgili beklentileri konusunda gereginden fazla iyimserdirler (Pomipan, 2006:165).

Gervais, Heaton ve Odean’m (2002) yapmus olduklari arastirmada giiven ve
iyimserligin yoneticilerin alacagi kararlardaki etkisini incelemislerdir. Yapilan
arastirmada 1liml1 seviyede kendine giivenen ve iyimser yoneticilerin firma degerini
artirdiklar1 ortaya ¢ikarken riskten kagan rasyonel yoneticilerin daha iyi yatirimlar:
bekledikleri i¢in kararlarini erteledikleri ortaya ¢ikmustir. Ilimli seviyede glivene ve
iyimserlige sahip yoneticilerin ise projelerin potansiyel riskini diisiik tahmin ettikleri
icin kararlarini ertelemedikleri, rasyonel yoneticilere gére daha iyi kararlar aldiklar
ortaya ¢ikmistir. Bunun yam sira agir1 giivene ve iyimserlige sahip yoneticilerin ise

firmaya zarar verdikleri saptanmustir.

Shepperd ve digerleri (2002) asir1 iyimserligi dort sebebe baglamiglardir.
Buna gore agir1 iyimserlik olmasi istenen sonuglardan, biligsel stireglerden, insanlarin
digerlerine karst kendi haklarinda sahip olduklari bilgiden, genel ruh halinden

kaynaklanmaktadir.

1.2.1.6. Pismanhktan Ka¢inma
Karar almay: etkileyen bir diger zihinsel hata da kot ya da zayif bir karar

alindiginda  hissedilen pismanlik duygusuna fazla odaklanilmasi seklinde
goriilmektedir. Bu tiir bir hata, yanlig yaptiklarini kabul etmekten hoslanmayan
birgok yatinmeida goriilmektedir. Yapilan hatadan dolay: hissedilen sikinti, hatanin
boyutuyla ve dogasiyla orantisizdir. Psikologlar bu duruma “pismanlik acis1”

demektedir. Pismanlik korkusu, kararlarin ertelenmesine yol agmaktadir. Yapilan




67

caligmalar, insanlarin yeni bir bilgi gelecegi beklentisiyle ki bu yeni bilgi gelse bile
kararlar1 degismeyecektir, kararlarmi ertelediklerini  gostermektedir. Yatirim
kararlarinda pigmanlik korkusu ©nemli bir rol oynamaktadir. Hisse senedi
islemlerinde pismanliktan kaginmak, kaybeden hisseleri higbir beklenti olmamasina
ragmen uzun siire elde tutma seklinde kendini gostermektedir (Van Eaton, 2000:3).
Yatirimeilar, kaybeden hisseleri ellerinde tutmaya devam ederler ¢iinkii hatalarint
kabul etmekten kacinirlar. Diger taraftan pismanliktan kacinma sadece kayiplarda
degil kazanglarda da 6nemli bir rol oynamaktadir. Satin aldiklari hisse senedinin
fiyatt arttiginda yatirnmeilar o hisse senedini hemen satarlar. Ciinkii daha sonra hisse
senedinin degeri diistiigiinde elden g¢ikarmadiklari i¢in pisman olmaktan korkarlar
(Pompian, 2006:227-228). Yatirimcilarmn degeri diisen hisse senetlerini satmak i¢in
uzun siire bekleme, kazananlari ise ¢ok cabuk elden ¢ikarma egilimine “Yatkinlik
etkisi” denmekte olup, bu egilim pigmanlk teorisi ile agiklanmaktadir (Dom,

2003:90).

Pigmanlik, gecmiste daha iyi sonuglanacak bir karar alma firsat1 varken bunun
secilmeyip kotli bir karar alinmasindan kaynaklanmaktadir (Michenaud ve Solnik,
2008:1). Pigmanlik, segimlerin olumsuz sonuglart igin sorumluluk duygusu
barindiran, bir bilissel zenginlestirilmis duygudur. Bu, beklenmedik negatif
sonuglarla iligkili olan hayal kiriklig1 ile karistirilmamalidir, ¢linkii hayal kirikliginda
bireysel sorumluluk duygusu yoktur (Coricelli ve digerleri, 2005:1255). Bu sebeple
hayal kirikliginda su¢luluk duygusu da yoktur (Pompian,2006:229).

Pigmanlik, bir kararin kotii sonuglanmast sonucu hissedilen vicdan azabidir.
Pismanlik, teorisyenlerin eger karar verici, pi§1nan olmaktan kacinmak i¢in adim
atarsa ilgilerini cekmektedir. Ornegin bir kararn sorumlulugunu baskasinn tizerine
atmak, pismanliktan kagimmak i¢in atilan adimlardan biridir. Beklenen pismanligt
azaltmak i¢in kullanilan diger bir yol da ihtiyath karar vermeyi saglayan standart
sosyal ve yasal normlardir (De Bondt, 1998:8-9). Kaybetmenin acismi yagayan
yatirime1 daha ¢ekingen davranarak irrasyonel bir sekilde daha giivenilir gériinen
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapacaktir. Ornegin riskleri ve kazanclar1 ayni
olan bir biiytik bir de orta buyiikliikkteki bir sirketten daha biiyiik olan1 segerek
kendini daha rahat hissedecektir. Biiyiik sirketin hisse senedi deger kaybettiginde

yatirimei, kararini rasyonalize ederek ¢ok fazla pisman olmayacak ve kendini suglu
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ve yalmz hissetmeyecektir; ¢linkii biyiik sirketin birgok akilli ya da tecriibeli
yatirrmeist vardir. Diger taraftan orta biyiiklikteki bir sirketin hissesi deger
kaybettiginde daha g¢ok pigman olacaktir. Ciinkii bu sirkete ¢ok fazla yatirim yapan
yoktur (Pompian, 2006:229-230). Dolayisiyla pismanliktan kagan kisi, aldigi
kararlarin sorumlulugunu tek bagmna yiiklenmeyecegi secenekleri tercih eder ve

boylece kendini bir sekilde sorumluluktan kurtarmaya galisir.

Insanlar ac1 ¢ekmeye egimlidir, aym1 zamanda yaptiklar1 hatalar konusunda
pisman olmaktan korkmaktadir. Insanlar bu ylizden pisman olmanin acisindan
kagmmak i¢in davraniglarini degistirme egilimi icerisine girmektedirler. Bu durum
da bazen irrasyonel davramglara neden olmaktadir. Pigmanlik korkusu bilissel
uyumsuzluk ile baglantilidir. Biligsel uyumsuzluk, insanlarin inamglarmnin yanhs
oldugunu gésteren kamitlarla kargilagtiklarinda yasadiklari zihinsel acidir (Kishore,
2004:5).

Pismanliktan kaginma iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir: Birincisinde yatirimel
bir kaylp yasamistir ve aldigi karardan pismandir, ikincisinde ise yatirimer daha
sonra deger kazanacak bir yatirim firsatini kagirmustir (Pompian, 2006:229). Birgok
insan, yaptiklari seyden yapmadiklara seye gore daha fazla pismanlik duymaktadir.
Kahneman ve Thaler’in yapmis olduklart yaymlanmamig bir aragtirmada yiizden
fazla varlikli yatirimeilara en gok pisman olduklar: finansal karart sormuslardir ve
onlardan yaptiklari seyden mi yoksa yapmadiklart seyden mi daha ¢ok pisman
olduklarini cevaplamalarini istemislerdir. Yatirimeilarin gogunlugu, en pisman
olduklar1 seyin yaptiklart eylemlerden kaynaklandigini sdylemislerdir (Kahneman ve
Riepe, 1998:19).

Diger bir ifade ile yatirnmer bir yatinm yaptiginda kayba ugrarsa, yatirim
yapmayip bir firsati kagirmaktan daha ¢ok pisman olmaktadir. Ciinkii kaybetmenin
acis1 beklenti teorisinin varsayimlarmda oldugu gibi daha fazla hissedilmektedir
(Pompian, 2006:229). Bunun yami sira yapilan calismada, firsatlan kagirmaktan
pisman olan Kisilerin, basarisiz olup pisman olan kisilere gore daha fazla risk alma
egiliminde olduklar1 belirlenmistir (Kahneman ve Riepe, 1998:19).

Pismanlik, ac1 ve 6fkeyi igeren ¢ok gii¢lii bir negatif duygudur, bu duygunun
gelecekte ortaya ¢ikma olasilifl insanlarin yetersiz karar almalarina yol agmakta ve

beklenen fayda teorisinden sapmalar gosteren rasyonel olmayan kararlara neden
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olmaktadir. Ekonomik pismanlik teorisi, David E. Bell, Graham Loomes ve Robert
Sugden (1982) tarafindan one siiriilmiigtiir. Bell, Loomes ve Sugden, belirsizlik
altinda normatif secim modeli 6nermektedir. Buna gore pismanlik teorisi, beklenen
fayda teorisinin 6nermelerini ihlal etmektedir. Pigmanlik teorisi, kurumlarin rasyonel
oldugunu kabul etmektedir fakat, bu kurumlarin kararlarinin sadece beklenen degere
gore degil; beklenen pismanliga gore de belirlendigini one stirmektedirler.
Yatirimeilar beklenen degerlerini maksimize edecek sekilde karar almaktadirlar ve
bu da yatmmecilarin yatrim  kararlarinda  pismanligi  hesaba  kattiklarini
gostermektedir. Dolayisiyla iki tiir risk vardir, birincisi geleneksel risk ikincisi de

pismanlik riskidir (Michenaud ve Solnik, 2008:1).

Benzer sekilde Loomes ve Sugden de (1982:820) pismanlik teorisini, iki
temel varsayima dayandirmaktadir. Ilkinde, birgok insan pismanlik ve seving gibi
duygular: deneyimlemektedir. kincisi ise belirsizlik altinda karar verirken insanlar
bu duygular: dikkate almakta ve tahmin etmektedir. Ilk varsayimda, pigsmanlik ve
seving gibi psikolojik deneyimlerin rasyonellik kavramiyla tanunlanamayacagt
gozitkmektedir. Bir segim rasyonel veya irrasyonel olabilir, fakat bir deneyim sadece
deneyimdir. Ikinci varsayimda ise eger bir kisi bu tiir duygulari deneyimlerse, bu

duygulan siirekli dikkate aldig1 igin irrasyonel de degerlendirilememektedir.

1.2.1.7. Siirii Davramsy
Biyolojik anlamda siirii davranisi, bazi hayvan tiirlerinin toplu halde giivenlik

aramasii tanimlamaktadir. Benzer sekilde insanlar da gerek tehdit algiladiklarmda
gerekse aralarindan birinin bir firsat bulduklarin hissettiklerinde siirii halinde hareket
etmektedirler (Peterson, 2012:304). Taklitgilik ve benzetme insanlarin temel
icgudiileri arasindadir (Devenow ve Welch, 1996:603). Bireyler hayatlari boyunca,
bilincine varmis olsunlar veya olmasmlar, diger insanlarin kendileri i¢in dnceden
hazirlamis olduklart belirli davrams gekillerini takip etmek zorunda kalmaktadir (Zel,
2011:13). Siirii davranisi, herkesin kendi bilgileri farkli olsa bile diferleri ne
yapiyorsa onu yapmast durumudur (Banerjee, 1992:798). Insanlarm bir kitle
hareketini veya bir stratejiyi takip etmeleri veya kopyalamalaridir (Siddiqui ve Singh,
2009:97).

Siirii davramis1, ekonomistler arasinda da gorilmektedir. Siirii davranigimn

evrensel oldugu finansal bir gergektir. Fakat siirii davramisini tam bir sekilde
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tanimlamak zordur. Siirii davranisi koordinasyon mekanizmas: gerektirmektedir. Bu
mekanizma ya bazi sinyallere dayali yaygin kurallara dayanmaktadir ya da
digerlerinin aldig1 kararlari izleme kabiliyetine dayanmaktadir (Devenow ve Welch,
1996:603-604).

Siirti davranist “grup diisiinme” (toplu diisinme) ile ayni sey degildir. Grup
diistinme, homojen gruplarda tiyelerin ayni sonuca varma egilimidir. Kitle veya siirii
davranigi ise kalabaliktan birinin ani eylemlerinin bulagic: niteligini ifade etmektedir.
Bu durum da genellikle panik ve siddet seklinde kendini gostermektedir. 1998
yilinda Rusya borglarini 6deyemeyecegini agikladiginda ve rubleyi devaliie ettiginde

Moskova’da bankalara hiicum edilmesi bu tiirden bir kitle davranigina 6rnek olarak

gosterilebilir (Peterson, 2012:304).

Siirli davramigi, bir grup yatirimcinin bir siire boyunca ayni ydnde al-sat
yapmasidir. Siirii davraniginda cahil, bilgisiz, duygulartyla islem yapan bireyler aym
segmenttedir (Nofsinger ve Sias, 1999:2265). Bireylerin kisilikleri, siirii davrans
gosterme egilimlerini etkilemektedir. Ozellikle anksiyete ve siirii davranigt arasinda
pozitif yonlii bir iligki vardir. Anksiyete kisilik 6zellige sahip yatinmcilar genellikle
arkadaglarimin  yatirm  Onerilerini  takip etmekte veya profesyonellerin
damgmanliklarini  almaktadir (Lin, 2012:774). Stirti davranist egiliminde olan
yatirmmeilar, genellikle diigiik ozgilivene sahiptirler ve yatnm kararlarindaki
profesyonel yetkinliklerini artumak igin pazardaki sinyalleri dikkate almakta ve
profesyonel yatirimeilarin kararlarmdan yararlanmaktadirlar (Lin, 2011:145). Sird
davranig1 ancak ilk hareket edenlerden olunursa zenginlik -getirebilmektedir. Aksi ,

takdirde zamanlama zay1f ise para kaybettirebilmektedir (Peterson, 2012:304).

Bazi yatirimellar, kendi 6zel bilgilerini goz ardt edip diger insanlarin yatirmm
kararlarini  g6zlemleyerek karar verebilmektedir. Dolayisiyla bireylerin tercihleri
diger insanlarin eylem ve segimlerine bagli olabilmektedir. Zenginlik ve titketim,
toplumda diger insanlarin zenginligine ve tikketimine gore 6lgililebilmektedir. Sosyal
etkilesim yatinmemin zenginligi {izerinde pozitif veya negatif etkiye sahiptir.
Meslektaglar1 para biriktiren bireylerin emeklilik i¢in para biriktirme olasili1 daha
yiiksek olmaktadir (Seasholes, 2010:647). Bireylerin ve toplumlarin gelismesi
baskalarindan bir sey Ogrenmekle miimkiin olmaktadir. Fakat sosyal etkiler,

insanlarda yanlis ya da 6nyargili inanglara neden olabilmektedir (Thaler ve Sunstein,
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2013:76). Grup igindeki insanlarin benzer sekilde diistinme ve davranma egilimleri

bazi irrasyonel davraniglara neden olabilmektedir (Shiller, 1995:1).

Finansal pazarlarda yatmmeilarn  siirii  davramigi, sl bilgiden
kaynaklanmaktadir: Yatirimei, ya eksik bilgiye sahiptir ya da meveut bilgiyi
islemede basarisizdir. Yatirimer belirsizlik duygusunu, bilgisinden siiphe ettifinde
duymaktadir. Dolayisiyla, belirsiz bir ortamda yatuimei, pazardaki diger
yatmmmerlarm  finansal kararlarmi  gozlemleyerek bilgiyi saflamaya galigir.
Yatirimeinm belirsizlik seviyesi ne kadar yiiksekse, digerlerinin kararlarm taklit
etme egilimi de yiiksek olmaktadir. Siirli davramsi iki sekilde géziikmektedir.
Bilingli siirii davranigt ve sahte siirii davranist. Bilih(;li siirii davraniginda yatirimet,
digér yatirimeilarin - kararlarini  bilingli olarak takip etmektedir. Sahte siiril
davramginda ise yatirimcilar benzer bilgi ve problemlerle kargilastiklarinda
digerlerini gozlemlemeye gerek duymadan aym kararlari almaktadir (Fernandez ve
digerleri, 2009).

Siirii davranist, yatirimeilarda hem rasyonel hem de irrasyonel bir sekilde
goziikebilir (Chang ve digerleri, 2000:1652). Irrasyonel siirii davranigi, yatirimeinin
psikolojisini temel almakta ve yatirrmeilarn korii koriine baskalarim takip ettiklerini
ifade etmektedir. Rasyonel siirii davramsi ise dis etkenlere odaklanmakta ve optimal
karar almanin bilgiye erisimin zor olmasindan veya tesvik edici bazi konularin
varligindan dolayr sapmalara ugradiguu ifade etmektedir (Devenow ve Welch,
1996:603-604). Mesela, belirli kosullar altinda yoneticiler kendi 6zel bilgilerini
dikkate almadan baska yoneticilerin yatirim kararlarim taklit etmektedir. Bu davranis
sosyal agidan verimsiz olsa da isgiicii piyasasinda kendi {inlerini diistinen yoneticiler

acisindan rasyonel olabilmektedir (Scharfstein ve Stein, 1990:466).

Literatiirde “siirii etkisi”, ¢ogunlukla finansal varliklarin fiyatlarindaki biiyiik
dalgalanmalarla iliskilendirilmektedir. Yapilan birgok caligmada, taklitgi davranisin,
finansal pazarlarda gozlenen agiri dalgalanmalarin, ani degisikliklerin vb. birgok
finansal olaym aciklamasi olarak goriilmektedir (Cont ve Bouchaud, 2000:174;

Nofsinger ve Sias, 1999).
Firmalar da benzer sekilde yatirim kararlarinda, kendi finansman kararlarinda

siiri davranisi gosterebilmektedir. Popiiler yatirim kararlarini benimseyebilmekte,

yeni gelen haberlerin etkisiyle siirii davramgi gosterebilmektedir. Bu nedenle
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firmalarin da kendilerini siirti davranigina karst korumalar1 gerekmektedir. Clinkii bir
bireyin diisiinceleri, duygulart ve eylemleri, diger bireylerin kullanmis oldugu

kelimeler, aldiklart eylemler ve bu eylemlerin sonuglarimin gézlenmesi sonucu etki

altinda kalmaktadir (Hirshleifer ve Teoh, 2001:2).

Bunun yami swra para akiglarint takip eden ve medyanin nerelere
odaklandiklarini izleyen yatirimeilarin siiriiniin yoneldigi yonti gérmeleri kolayken;
bir karar alma orgam iginde bir yatirnm komitesinde veya yonetim kurulunda siirii
davramigint 6nlemek zor olmaktadir. Otoriter veya karizmatik liderlerin varligy,
uzlasmazliklari ve fikir ayriliklarini  bastirmakta ve siiri davranigina yol

agabilmektedir (Peterson, 2012:305).

Siirti  davranigi, yatirimcilarin  bilingli bir sekilde karar aldiklarimi ve
yatirimeilarin - sermaye varliklari  fiyatlama modelinde oldugu gibi beklenen
getirilerini denge modeline gére belirlediklerini 6ngéren etkin piyasa teorisine kargi
meydana okuyan, bir tiir davranigsal anomalidir. Ekin piyasa teorisine gore tiim
menkul kiymetler dogru bir sekilde fiyatlandirilmistir. Fakat siirti davranisi
durumunda, yatirimeilar kalabaligin davraniglarimi taklit etmekte ve bu da menkul
kiymetlerin yanlis fiyatlandirilmasina neden olmaktadir. Bu durum da spekiilatif
balonlardan olusan, etkin olmayan pazar durumlarina yol agmaktadir. Bu, iki
nedenden kaynaklanmaktadir. Birincisi sosyal baskidan, ikincisi de kalabaliklarin
yanlis yapmayacagl ve kalabaliklarin bireysel yatirimcilardan daha iyi bildikleri

diisiincesinden kaynaklanmaktadir (Prosad ve digerleri, 2012:154).

Benzer davramislar nadir olarak sans eseri meydana gelmektedir ¢ilinkii
yatinmectlar  aym  bilgi  kaynaklarina  erisip, bilgiyi = benzer  sekilde
yorumlayabilmektedirler (Hachicha, 2014:1). Bu durum, yatirimcilarin digerlerinden
etkilendigi anlamina gelmemektedir. Ciinki yatirimcilarin bagimsiz bir gekilde
benzer bir bilgiden veya faktorden etkilenmeleri sonucu beraber hareket etmeleri
sozkonusu olmustur. Sonug olarak rasyonel veya irrasyonel siirii davranigi, hatalara
veya yanlis fiyatlandirmalara yol agabilmektedir. Strti davramigmin seviyesini
olgmek veya aragtirmak, asir1 dalgalanmalari, “spekiilatif balonlar™® agiklamada

yardimeci olabilir (Lobao ve Serra, 2002:3).

6 Spekiilatif Balon: Gergek degerlerinden cok fazla fiyat degisimi gosteren mallarin ticaretini yapmaktir. Diger
bir deyisle sigkin fiyatlart olan mallar ve varliklarla ticaret yapmaktir. Bazi ekonomistler balonlarin varolmadigini
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BOLUM 11

DAVRANISSAL ACIDAN FINANSAL RiSK VE FINANSAL
KISILIK
Bu boliimde davranigsal finans agisindan risk birkag boyutta incelenecektir.
Bu dogrultuda oncelikle riskin tanmu yapilip geleneksel finans agisindan ve

davranigsal finans agisindan risk incelenecek daha sonra riskin beyin, kisilik, kiltiir

ve demografik 6zelliklerle olan iligkisi tizerinde durulacaktir.

2.1. Riskin Tanimi ve Geleneksel Finans Acisindan Riske Bakas
Risk kelimesi 16. ve 17. yiizyillarda batili aragtirmacilar tarafindan gelistirilen

bir kavramdir. Ispanyolca ve Portekizce’de “kesfedilmemis sularda yelken agmak”
anlammna gelen risk kelimesi Ingilizce’de asimile olmustur (Giddens’tan Aktaran:
Denney, 2005:9). Yunanca’da sarp kayalik, tas ya da kaya pargast olarak adlandirilan
somut bir kelime olan “rhiza”’dan tiireyen ortagagda “denizde zorluklardan kaginma”
anlaminda kullanilan (rhizikon) risk kelimesi, zamanla “bir isi yapmaya cesaret, “bir
isi yapmay taahhiit etmek “ anlaminda sigortacilik ve finansal islemlerde kullanilan
soyut bir kelimeye doéniigmistiir. Diger bir ifade ile risk kelimesinin mekansal anlami

zamandaki bir anlama déniigmiistiir (Dinger, 2010).

Risk, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasilifi, yaralanma,
incinme ve zarara ugrama olasiifi olarak tammlanmaktadir (Aydin ve digerleri,
2010:310). Risk, sonucun ne olacagmin belirsiz olmasidir, herhangi bir kararda olast
sonuclardan en az biri konusunda siiphe olmasi durumunda ortaya g¢ikmaktadir
(Roszkowski ve Davey, 2010:43). Risk, tiim yatim segeneklerinin dogal bir
ozelligidir (Sachse, 2012:3). Yatiim ve karar almammn bir ayag: risk kavramina
dayanmaktadir. Geleneksel teoride risk, hem ortalama kazanglardan sapma hem de
bu sapmalarm olasilign anlaminda kullanilmaktadir (Murgea, 2010:3-4). Diger bir
ifade ile finansal acidan risk, beklenen getirinin gergeklesen getiriden sapma
olastligidir. Yatmmermin yapmis oldugu yatirimda elde edecegi getirinin beklenen
getirinin altina diigme veya iistiine ¢ikma olasihigr vardir. Bu olasilik yatirimeinin
yapmis oldugu yatirimin riskini olusgturmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2006:472).

Geleneksel finans, riski objektif olarak gdrmekte olup beta, standart sapma, riske

savunsa da, fiyatlarin gergek degerlerden sikga sapma gosterdigini savunanlar balonlarm sebebini agiklamakla
ugragtrlar.
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maruz deger (VAR) ve sermaye varliklarimi fiyatlama modeli (SVFM) gibi
dlciimlerle riski dlgmeye ¢aligmaktadir (Taffler ve Tuckett, 2010:101).

Risk kelimesi ile ilgili ilk degerlendirme yapilirken insanlarin aklima daha ¢ok
negatif bir durum veya zarar gelmektedir. Risk kelimesi her ne kadar zarar
cagristirsa da risk tercihlerini dogru olarak yapmak, istenilen risk semsiyesi
dogrultusunda alternatif getiri firsatlart elde etmeyi saglamaktadir. Yiiksek riskin
tercih edilmesi getiri beklentisini artirmakta iken getirinin dalgalanma olasiligi da
artacagy i¢in riskin yiikseldigi bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Dalgalanma artinca
kazang olasilif: arttifi gibi kayip ihtimali de artacak bu da riskin yiiksek olmasina
yol agacaktir. Diisiik risk semsiyesi altinda yapilan yatirimlarda kar da zarar da ¢ok
dalgalanma gdstermeyeceginden ortalama bir getiri s6z konusu olacaktir. Hangi risk
semsiyesi altinda yatirim yapilacagi ise kisilere gore degisiklik gostermektedir
(Oztiirkkal, 2011:293).

Diger taraftan risk kavramu ile belirsiz kavrami birbirinden farklidir. Riskte
olasiliklar bilinirken; belirsizlikte ¢esitli sonuglarla ilgili olasiliklar bilinmemektedir
(Roszkowski ve Davey, 2010:43). Diger bir ayrima goére ise bir durumun
gerceklesme ihtimali istatiksel olarak ifade edilebiliyorsa risk, edilemiyorsa
belirsizlik olarak kabul edilmektedir (Bayrakdaroglu, 2012:282). Belirsizlik ve risk
kavramlar1 birbirinden farkli anlamlar igerse de genellikle birbirlerinin yerine

kullanilmaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2010:260).

Geleneksel finansta bir yatirimcinin riske karsi tutumu riskten kagan, risk
arayan ve riske karst kayitsiz seklinde karakterize edilmektedir (Murgea, 2010:3-4).
Fakat davranigsal finansla ilgili yapilan aragtirmalar insanlarm riskle iliskisinin bu
kadar basit ve rasyonel olmadigini; insanin risk ile iligkisinin tamamen &znel
oldugunu gostermektedir. Buna gore gercekte riskin ne oldugu degil; insanlarin onu
nasil algiladign 6nemlidir (Tacer, 2007:115). Dolayistyla insanlarmn riske kargi
tutumlan bilissel ve duygusal faktorler ile demografik faktorler gibi gesitli faktorler
tarafindan etkilenmektedir (Murgea, 2010:3-4).

Yatirimcilarin farkli riskler karsisinda hep ayni hassasiyeti gosterecegine
iliskin geleneksel yaklagim dogru degildir. Ciinkii insanlarin gegmis tecriibelerine ait
anilarma, yalmz baslarina veya bir grupla hareket etmelerine, riskin onlara tamidik

gelip gelmemelerine, riskin ne kadar kontrol edilebilir goziiktligiine, riskin ne sekilde
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tarif edildigine, riskle kargilastiklari zamanki ruh haline gore yatirim risklerini
algilama bi¢imleri siirekli degisim gostermektedir. Bu unsurlar arasinda olugabilecek
en kiiciik bir degisiklik yatinmeilarim her seferinde farkli hareket etmelerine yol

agmaktadir (Zweig, 2011:178).

2.2. Davramigsal Finans Acisindan Riske Bakas
Davranissal finansta bireysel yatirimeilarin risk tutumlarmi  belirleyen

faktorler iizerine yapilan arastirmalar yogun bir sekilde ilgi gormektedir. Riskin
bireysel yatirimeilarin finansal ve yatirim kararlarimi sekillendiren bir etken oldugu
bircok kez belgelenmistir. Dolayisiyla, bireysel yatirimeilarin yatirim kararlarimi
anlamak icin risk tutumlarimi etkileyen faktorleri anlamak zorunlu olmaktadir.
Davranissal finans bu baglamda geleneksel finanstan farkl: olarak bireysel tutumlara,
psikolojik faktorlere odaklanmaktadir (Prabhakaran ve Karthika, 2014:12; Lin,
2012).

Literatiirde de, yatinmcilarin risk se¢imlerine iligkin iki yaklasim agur
basmaktadir. Bir grup arastirmaci yatirnm yénetimi kararlarini cinsiyet, yas, gelir,
etnik koken, servet ve diger faktorler gibi demografik 6zellikleri kullanarak
aciklarken; diger grup yatrim kararlartyla ilgili segimleri agiklamak icin
yatirimeilarin - psikolojik  karakteristiklerini  kullanarak psikolojik bulgulardan

yararlanmaktadir (Thomas ve Rajendran, 2012:116).

Risk, modern diinyada ii¢ temel sekilde ele alinmaktadir. Duygular agisindan
risk, insanlarin tehlike karsisinda hizli, icgiidiisel ve sezgisel reaksiyonlarini ifade
etmektedir. Analiz (rasyonel) agisindan risk, tehlikeli yonetimin tstesinden gelmek
i¢in mantik, neden ve bilimsel diisiinmeyi gerektirmektedir. Insanlarin eski iggiidiisel
davranislartyla modern bilimsel analizleri ¢atistiginda da tgtincii risk tiiri politik

acidan risk ortaya ¢ikmaktadir (Slovic ve digerleri, 2003:2).

b 13 2 13 % (29 b3 13

Literatiir “risk toleranst”, “risk tutumu”, “risk profili”, “risk egilimi”, “risk
arzusu”, “risk tistlenme” gibi terimlerle doludur. Bu terimlerin hepsi benzer temel
fikirle ilgilidir. Garantisi olmayan bir eylem tarzini iistlenmek igin istekli olunup
olunmamasini ifade etmektedir (Roszkowski ve Davey, 2010:43). Bu ¢aligmada risk

algist ve risk toleranst aym anlamda kullanilacaktir.

Roszkowski ve Davey’ e gore (2010:43) risk algisi, biligsel bir eylemi ifade
ederken, risk tolerans: kisilik 6zelligi ile ilgilidir. Peterson (2012:418), risk algisim
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korkunun finans dilindeki en iyi karsilig1 seklinde tammlamaktadir. Ayrica 6nyargili
ve tarafli distinme egilimlerinin, risk algisinin gergek riskten sapmasina yol agtigini

ve risk algisinin ytiksek olmasinin risk primini yiikselttigini ifade etmektedir.

Finansal risk toleransi, belirsizligin maksimum olmasi durumunda bireylerin
finansal karar vermeyi kabul etmeye olan istekliligidir (Prabhakaran ve Karthika,
2014:12). Risk toleransi, bir kiginin riske karsi tutumunu yansitan, karmasik
psikolojik bir kavramdir (Hallahan ve deigerleri, 2004:59). Risk toleransi bir bakis
ag1sina gore kan grubu gibi sabit bir karakteristige sabittir, bir insanin hayat1 boyunca
hep aym kalir ve bir kez karar verildi mi tekrar degerlendirilmesine gerek kalmaz.
Kars1 bakis agisina gore ise risk toleransi ruh hali gibi gecicidir, bu yiizden herhangi
bir yatirim planim bu karakteristige gore temellendirmek faydasizdir (Roszkowski
ve Davey, 2010:42). Yiksek risk toleransina sahip kisiler degisken, istikrarsiz
olaylar1 kabul ederken, dusiik risk toleransina sahip kisiler kesinligi tercih etmektedir

(Grable ve Lytton, 1998:64).

Risk algisinit 6lgmek, disiplinler arasinda farklilik géstermektedir ve lizerinde
uzlagilmis genel bir risk 6l¢iisti tanimi1 yoktur. Bunun gibi risk algisinin karakteristik
yapist da disiplinler arasi farklilik gostermektedir (Decker, 1995:2). Yatirim risk
algisy, c¢esitli gekillerde arastirilmasmma ragmen sonuglar tek bir noktada
birlesmektedir. Buna gore algilanan yatirim riski, ¢esitli yonlerden olusan karmagik
bir yapidir. Finansal parametrelerin yani sira (potansiyel kayiplar, volatilite)
niteliksel 6zellikler (bilgi, endise) yatirim riski hakkinda karar verilirken dnemli bir

rol oynamaktadir (Sachse ve digerleri, 2012:8).

Risk algist aragtirmalari, biligsel psikolojinin de konusunu da olusturmaktadir
(Slovic ve digerleri, 1982:84). Baz1 bilissel 6nyargilar daha énce Peterson’un da
ifade ettigi gibi riskin yiiksek algilanmasina yol agarken bazi bilissel ényargilar da
riskin diigtik algilanmasima yol agabilmektedir. Bu dogrultuda Simon ve digerlerinin
(1999), yapmis oldugu arastirma bulgular risk algisinin farklilik gésterdigini ¢iinki
karar vermede kullanilan biligsel Onyargilarin insanlarin riski daha diisiik
algilamasina yol ac;ﬁgml gostermektedir.  Arastirmacilar biligsel Onyargilardan
ozellikle ti¢ Onyarginin agir1 glivenin, kontrol yanilsamasmin ve kiigiik sayilar
kanununun bireylerin riski daha dugsiik algilamasina neden olup oldugunu &ne

stirmektedirler. Ayrica arastirma bulgulart girisimcilie yeni baslayan bireylerin
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yitkksek seviyedeki riski bilerek kabul etmediklerini, biligsel &nyargilardan
etkilenerek riski diisiik algiladiklarim gostermektedir. Aragtirmada risk algisi risk
almay1 etkiliyorsa risk algisini etkileyen faktérlerin neler oldugunu belirlemenin

dnemli oldugu belirtilmektedir.

Busenitz ve Barney’in (1997) girisimciler ve biiyiik firmalarda calisan
yoneticiler arasindaki bireysel farkliliklar tizerine yaptiklart arastirmada, karar
almada girisimcilerin asir giiven ve temsililik gibi onyargilara yoneticilere oranla
daha fazla maruz kaldiklarim gostermektedir. Bu durumun da girisimeilerin riski

diisiik algilamalarma neden oldugunu 6ne siirmiiglerdir.

Diger taraftan Sachse ve digerleri (2012), yapmis olduklar1 ¢alismada Alman
bireysel yatirimeilarin finansal risk algisint Slgmek igin iki anket diizenlemislerdir.
Birinci ankette yatirimeilardan farkli yatirim tirtinlerinin riskini 6lgmeleri istenmistir.
Ikinci ankette ise yatirimeilarin risk algist iizerindeki karakteristik 6zelliklerinin (yas,
cinsiyet, yatirim tecriibesi, finansal okur-yazarlik gibi ) etkisini arasturmuslardir.
Arastirma sonucunda yatirim tiirleri ile risk algisi arasinda kiigiik bir farklilik ortaya
cikmistir. Ayni sekilde bireysel farkliliklarla risk algist arasinda da kiiglik bir
farklilik oldugu tespit edilmisgtir.

Dorn ve Huberman’in (2007) Almanya’da yapmis oldugu arastirmada,
bireysel yatirimeilarin riskten kagimmalariyla orantili bir sekilde dalgalanma gosteren
hisse senetlerini segtiklerini, diger bir ifade ile daha az dalgalanma gosteren hisse
senetlerini elde tuttuklarim belirlemislerdir. Aynm1 zamanda dalgalanma agisindan
birbirine benzer hisse senetlerini segtiklerini hatta bu hisse senetlerini sattiktan sonra
da yerlerine yine benzer dalgalanma gosteren hisse senetlerini aldiklarins
belirlemislerdir. Bunun yani sira aragtirmada, riskten kaginan yatirimeilarin daha ¢ok

yatirim fonlarina yatirim yaptiklart belirlenmistir.

2.2.1. Risk ve Beyin
Davramssal finans ¢alismalari piyasadaki fiyat anomalilerini ve bireylerin

karar Onyargilarini tamumlamasina ragmen davraniglarin nedenlerini aciklamada
genelleyici veya tanimlayici modellere sahip degildir. Néroekonomi bu baglamda
irrasyonel davranislarin, bireysel onyargilarin ve kolektif alim satim kararlarmin
altinda yatan temel biyolojik ve psikolojik mekanizmalarr arastirmaktadir.

Noroekonomi, norobilim dalindan aldigi arag ve teknikleri arastirmalarinda
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kullanarak kapsamli bir ekonomik davramig ve karar alma modeli olusturmaya
calismaktadir. Davranigsal finansta tammlanan birgok onyargmnin beynin biyolojik
yapisindan kaynaklandii soylenebilir (Peterson, 2010:73-74). Diger bir ifade ile
néroekonomi insanlarm beynindeki aktivitelerle aldiklar1 ekonomik kararlar arasinda
bir baglant1 oldugunu ortaya koymustur (Chen ve digerleri, 2006:521).

William Jevons, 1871 yilinda beynin kapali bir kutu oldugunu, bu ylizden
ekonomik teorinin temelinin beyin faaliyetlerinin bilinemeyecegi tizerine kurulu
oldugunu 6ne siirmektedir. Ekonomistler duygularmn Slgiilemeyecegi i¢in ekonomiye
duygular1 dahil etmenin faydasiz olacagini dﬁgﬁmnﬁslerdir. Fakat norobilimde
yasanan gelismeler Jevons’un varsayimlarmm yanlis oldugunu kanitlamigtir. Beyin
ve sinir sistemi {izerine yapilan c¢aligmalarla duygularm ve diistincelerin dogrudan
olciilebilecegi ortaya gikmigtir (Camerer ve digerleri, 2005:10). Omegin kan basmecr,
terleme, kalp atis1 gibi biyolojik faktorlerin anksiyete, zihinsel konsantrasyon ve
diger motivasyonel durumlarla paralel bir sekilde hareket ettifi gozlenmistir
(Levenson’dan aktaran: Camerer ve digerleri, 2004:557). Ofke hissedildiginde kalp
atisin hizlanmast, adrenalin hormonun salgilanmasi, kan akiginin ellere yonelmesi,
korku hissedilmesi durumunda kan akisinin bacaklara yonelmesi ve yiizdeki kanin
cekilmesi gibi her duygu bedende farkli tepkilere yol agmaktadir (Goleman,
2012:33). Bu &lgiimler zihin ve eylem arasindaki iliskiyi anlamaya yardimet olmus

ve yeni teorik yapmin kurulmasim saglamistir (Camerer ve digerleri, 2005:10).

Yillar énce, Leonardo da Vinci zamanindan beri, beyin ile ilgili arastirmalar
sadece olen kisi iizerinde yasal olmayan otopsi teknigiyle gergeklestirilirken,
teknolojinin ilerlemesiyle artik bir kisinin miizik dinlerken, sarki s6ylerken bile beyin
faaliyetleri goriilebilmektedir. Diger bir ifade ile teknoloji sayesinde bireyler gesitli
zihinsel aktivitelerle mesgulken bile beynin hangi bolgelerinin faaliyette oldugu
goriilebilmektedir. Bu bilgilerin elde edilmesinde, beyin dokusu yara almus,
Alzheimer hastaligina yakalanmis hastalar iizerinde aym zamanda hayvanlar
iizerinde yapilan ¢alismalar etkili olmustur. Fonksiyonel manyetik rezonans
goriintiileme teknigi (fMRI) ile hem beynin yapist hem de sinirsel aktiviteler goriiniir
hale gelmistir (Wolfe, 2010:3-4).

Beynin finansla olan iligkisini anlayabilmek igin &ncelikle beyin hakkinda

kisa bir bilgi verilmesi 6nem tagimaktadir. Beyin, insanlarm sahip oldugu en
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karmagik organ olup yaklagik agirligi 1,4 kilogramdir. Yetiskin bir insan beyninde
yaklasik 100 milyar néron oldugu disiilmektedir (Duman, 2009:71). Distan beynin
en temel 6zelligi biikliimleri ve kivrimlaridir. Bu kivrimlar serebral korteksin (beyin
kabugu) parcasidir. Serebral korteks portakal kabugu kalinligindadir. Eger bu
krvrimlar diiz bir sekilde olsaydi, giinliikk bir gazetenin tek sayfas1 boyutunda olurdu

(Jensen, 2005:8).

Duygular1 yaratan ve onlarm farkinda olunmasmi saglayan beyindir.
Hafizanin, distincelerin, bilisin ve zeka olarak adlandirlan seyin kaynagidir.
Konusma yetenegi ve digerlerinin konugmalarmi anlama beyin sayesinde
gerceklesmektedir. Bagisiklik sistemi, kalp atisi, solunum, hormon salgilamas: gibi
fonksiyonlar beyin tarafindan otomatik olarak ve bilingsiz bir sekilde
gerceklestirilmektedir (Wolfe, 2010:2). Corr (2006) beyin ve zihin iligkisini
bilgisayarlardaki yazilim ve donamima benzetmektedir. Buna goére beyin donanim

olarak zihin de yazilim olarak goriilebilir.

Beyin sag ve sol olmak iizere iki yarimkiireden olusmaktadir. Sag yarimkiire
duygusal, 6zgiir, etkileyici ve dznel diigiinme dzelliklerine sahiptir. Sol yarimkiire ise
akilel, mantikli, nesnel diisiinme 6zelliklerine sahiptir. Beynin iki yarim kiiresini
korpus kallosum adi verilen bir sinir ag1 birbirine baglamaktadir. Korpus kollosum
beynin bir tarafindaki bilgiyi diger tarafa aktararak iki yarim kiire arasimndaki iletisimi
saglamaktadir  (Senemoglu, 2012:360-362). Beyin yarimkiireleri dort loba
ayrilmaktadir: Frontal (6n) lob, parictal (yan) lob, occipital (arka) lob ve temporal
(sakak) lob (Corr, 2006). Paul Meclean ise, 1960’1arda evrimsel gelisime gére beyni
ii¢ boliime ayirmistir (Sousa, Brendtro ve Longhurst’tan aktaran Duman, 2009:120-
128):

1. Siiriingen sistem (orta beyin) ya da yasamsal beyin: Yasam

stirdiirmeyi, kalp atislarini, nefes alip vermeyi ve viicudu kontrol etmeyi

saglayan alt beyin ya da beyin sapi olarak adlandirilmaktadar.

2. Limbik sistem, duygusal beyin: Beynin bu boliimi duygularla
ilgilidir. Duygulari, uykuyu, hormonlari, yeme i¢meyi kontrol etmektedir.
Limbik sistem beyin sapimn iizerindedir ve limbik sistemdeki yap1 her iki

yarimkiirede de yer almaktadir.
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3. Neokorteks (Prefrontal korteks) diisiinen beyin: Mantiksal beyin
olarak degerlendirilmektedir. Okuma, planlama, analiz etme, problem ¢dzme,
duygularin kontroliinii saglama gibi islevleri gormektedir. Amigdala ve diger
limbik alanlari yumusatarak daha analitik ve uygun tepkiler verilmesini saglar
(Goleman, 2012:53). Frontal ve Prefrontal loblar biitin insanlarda ayni
diizeyde gelismemistir. Bu ytizden her insan akillica karar verme konusunda
ayni 6l¢iide beceriye sahip degildir (Restak, 2014:64).

Limbik sistem Talamus, hipotalamus, hipokampus, amigdala ve niikleus
| akkumbens ve diger yapilar1 icermektedir (Coalition for Juvenile Justice, 2006:6).
Talamus, duyu organlari ile korteks arasindaki iletisimi saglamaktadir. Hipotalamus,
organizmada normal sartlarin devamliligini saglamaktadir. Ornegin, viicut 1s1s1 ¢ok
yiikseldiginde terleme ile cevap verirken viicut 1sis1 normalin altina diistiigiinde de
kilcal damarlarin kasilmasi ile yavaslatilir. Hipokampus ise bellekten sorumludur.
Kisa siireli ve uzun siireli hafizay1 yonetmektedir (Wolfe, 2010:29-30). Amigdala,
Yunanca badem anlamina gelen ve badem seklinde olan bir kiitledir. Amigdala
duygusal bellegin ve anlamin deposudur. Tiim tutkular amigdalaya baghdir.
Amigdala her durumu ve algiy1 sorgular. Amigdala bunu en ilkel bir soru gekliyle
yapar. “Bu benim nefret ettigim bir sey mi? Bana zarar verir mi? Benim korktugum
bir sey mi? gibi sorulara evet cevabr alirsa bir kriz var mesajin1 beynin geri kalan
kisimlarina iletir. Bu durumda amigdala akilct zihin de dahil olmak tizere beynin
biiylik bir bslimiiniin kontroltinii eline alir ve yonlendirir (Goleman, 2012:41-44).
Korku durumunda en gok aktive olan alanlar amigdala ve thalamus’dur (TUBITAK,

2014).

Limbik sistem girdilerini gérme, dokunma, isitme, tat ve koku olmak tizere

tiim duyusal sistemlerden almaktadir. Limbik sisteme dair elde edilen bilgilerin ¢ogu -

beynin bu bolgesinde epilepsi nobetleri ge¢irmis hastalardan elde edilmigstir. Bu
nobetlerin birka¢ saniye stirmesine ragmen hastanin kigiligini kalict olarak
degistirebildigi gorilmustiir (Ramachandran ve Blakeslee, 2013:209-210).

Limbik sistemin yatirimla ilgili iki nemli boliimii 6diiliin pesinden gitme ve
kayiptan kaginma devreleri olugturmaktadir (Peterson, 2012:67). Beyinde en gii¢lii
odiil merkezi hipotalamusun bazi bolgeleridir, ikincil olarak septum, amigdala,

talamusun bazi bdlgeleri de odiil merkezi olarak diisiiniilmektedir (Guyton’dan

B
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aktaran: Senemoglu, 2012:358). Beynin kayiptan ka¢inma sisteminin anatomisi 6diil
sistemi kadar iyi tanimlanmamistir. Kayip sisteminin 6nadacik/on insula, amigdala,
hipokampus ve hipotalamustan olustugu diistintilmektedir (Peterson, 2012:60).
Insanlarda ceza bolgesi uyarildiginda kaygi ve panik gdzlenmektedir. Ayrica ceza
merkezinin uyarilmasi 6diil merkezini de etkisiz hale getirmektedir. Ceza ve korku,
haz ve odiile baskin gelmektedir (Senemoglu, 2012:359). Baz1 biyolojik nedenlerle
insan beyni eglenceden ziyade aci ve liziintiiyli daha uzun deneyimleme iizerine
ayarlanmistir (Jensen, 2005:76). Bu durum beklenti teorisinde de ifade edildigi gibi
insanlarin kayiplara kazanglardan daba fazla duygusal davrandiklarmi ortaya

koymaktadir.

Insanlar paraya, paranin satin alabilecegi seyler i¢in deger vermektedir. Diger
bir ifade ile gelirin faydasi dolaylidir. Para ile satin almabilecek tirtinlerin faydasi
direktir. Para, dogrudan é6diil ile ilgili iken paranin kaybi aciyla ilgilidir. Bundan
dolayr 6deme acis1 insanlari para harcama konusunda isteksiz yapmakta diger
taraftan igkolikler ya da wvarlikli insanlar emekli olabilecekken ya da isi
birakabilecekken calismaya devam etmektedir (Camerer ve digerleri, 2004:565).
Fisenstein (2012:173), insanlarin parayi benlikleriyle iligkilendirdiklerini, “benim”
sOzcligiiniin ifade ettigi gibi paranin da benliklerin bir uzantisi olarak goriildiigiin,
bu yiizden insanlarm parast alindiginda kendilerini soyulmug gibi hissettiklerini ifade

etmektedir.

Zweig (2011:227) ise paranin niteligi geregi stirekli arzulanan bir nesne
durumuna geldigini, toplumsal baskilarin ve geleneklerin insanlari paray1 giivenlik
ve konfor iie esdeger tutmaya yonlendirdigini, bu sebepten de mali kayiplarin veya
gelirdeki azalmanin, ilkel bir korkuyu da beraber getirerek insanlar tarafindan act
verici bir ceza gibi algilandigim belirtmistir. Peterson ve Murtha’nin da (2010:2)
ifadesiyle ¢ok az sey para kadar duygusaldir. Ciinkii para insanlarm hayatinin
kalitesini belirlemektedir.

Finansla ilgili birgok ©Onyargi egiliminin temelinde de o6dil sistemi
bulunmaktadir. Ciinkii ddiill sisteminin fazla ¢aligmasi iyimserlige, asir1 giivene ve
agir1 diizeyde risk almaya neden olabilmektedir. Bunun yani sira &diil sisteminin en
onemli bolgelerinden olan niikleus akkumbens beynin tutku ve arzu merkezini

olusturmaktadir. Para kazanma diirttisii nikkleus akkumbensi harekete gecirmektedir.
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Niikleus akkumbensin (6diil sisteminin pargast) ¢cok ¢aligmasi da agin riskler almaya
neden olmaktadir. Diger taraftan beynin kayip sisteminin ¢aligmast da stres, sikintt,
bikkinlik, aci hatta panikle sonuglanmaktadir. Kayiptan kaginmaya yoOnelik
davranigsal 6nyargi egilimi, hayal kiriklift ve pismanlik korkusu seklinde kendisini
gostermektedir. Bu durumda beynin amigdalas1 ¢alismaktadir (Peterson, 2012:67-
68).

Goriintilleme cihazlariyla yapilan aragtirmalar, beynin insula bélgesinin, hos
olmayan bir sey goriildiigiinde veya isitildiginde parladigin belirlemistir (Baumeister
ve Tierney, 2012:153). Paulus ve digerlerinin (2003) arastirma bulgulari da risk
almanin insular korteks ile iligkili oldugunu gostermektedir. Fonksiyonel manyetik
goriintiileme teknigi ile sag insuladaki aktivitenin riskli segimler ve cezalandirma
s6zkonusu oldugunda giiclendigi goriilmektedir. Ayrica insulanin aktivasyonun
zarardan kaginmak ve bes faktor kisilik 6zelliklerinden olan nevrotik kigilik 6zelligi

ile de baglantili oldugu bulgular elde edilmistir.

Knutson ve digerleri (2006) yaptiklari arastirmada bireylerin satin alma
kararlarinda hangi sinirsel devrelerin aktive oldugunu arastirmislardir. Bu dogrultuda
fMRI kullanarak yaptiklar1 arastirmada kazang beklentisinin beynin niikleus
akumbensi aktive ettigi; kayip beklentisinin, agir1 fiyatin beynin insula bélgesini
aktive ettigi ve orta prefontal korteksi de etkisiz hale getirmekte oldugu bulgusu
ortaya ¢ikmistir. Beynin kazang ve kayiplarla ilgili hangi bolgelerin aktive
oldugunun bulunmasi ile satin alma kararlarmin énceden tahmin edilebilecegini

belirtmislerdir. Bu bulgular beklenti teorisiyle tutarlilik gostermektedir.

Martino ve digerleri (2006) fMRI ile gergeveleme etkisini ndrobiyolojik
acidan arastirmiglar ve gergeveleme etkisinin amigdala ile baglantili oldugunu,
bireyler arasinda orbital ve medial prefrontal korteksin cergeveleme etkisinin
duyarliligin azalttigini 6ne stirmektedirler.

Paranin @i¢ 6zelligi deneylerin yapilmasina tegvik etmektedir. Birincisi para,
zorlayict bir tegvik edicidir. Birgok insan onun igin ¢aligmak zorundadir. Ikincisi
para, olgeklenebilir bir tesvik edicidir, yani miktar azaltilabilir veya artirilabilir.
Ugiinciisii para, iki taraflidir, verilebilir ve alinabilir, boylece pozitif ve negatif bir

deper edinilebilir. Paranm 6zellikle iki tarafli olmasi insan aragtirmalarinda dnemli
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bir 6zelliktir. Clinkii aragtirmacilara aym uyaranlara karsi pozitif ve negatif tegvikleri

karsilagtirabilmelerine olanak saglamaktadir (Knutson ve Peterson, 2005:308).

Sonug olarak parasal kayip veya kazang sadece finansal veya psikolojik bir
sonu¢ degildir, ayn1 zamanda beyin iizerinde derin etkiler yaratan biyolojik bir

degisimdir (Zweig, 2011:18).

2.2.2. Risk ve Kisilik
Literatiirde risk egilimiyle ilgili iki temel konu bulunmaktadir. Bunlardan

birincisi, risk almanin referans noktasina gére asimetrik oldugunu ve insanlarin
kazanclar s6zkonusu konusu oldugunda riskten kagan; kayiplar sézkonusu oldugunda
ise risk arayan seklinde davrandiklarini 6ne siiren beklenti teorisiyle ilgilidir. Tkincisi
ise, risk almay1 etkileyen bireysel farkliliklarla ilgilidir (Nicholson ve digerleri,
2014:3-4).

Yapilan aragtumalar, bireylerin karakteristik Ozelliklerinin onlarin risk
algismi ve riski iistlenme istekliligini etkiledigini gostermektedir (Thomas ve
Rajendran, 2012:116). Karar alma siirecinde belirgin bir rol oynayan duygularin da,
bireylerin karakteristiklerine bagli oldugu bilinmektedir (Slovic ve digerleri, 2003:6).
Yatirimm kendisi, her ne kadar bireysel yatirimeilar profesyonel olsa bile, giiglii
duygusal tepkilere neden olan bir eylemdir (Lin, 2012:773). Bu durumda yatirimcilar
o anki ruh haline gore risk alabilmektedir. Insanlarin bes dakika sonra hatta birkag
saniye sonra bile duygulart degisebilmektedir. Duygularla birlikte risk alma istegi de
degismektedir. Riskler karsisindaki insanlarin tavrinin, duygulardan neden bu kadar
etkilendigi beyin {izerine yapilan ¢aligmalarla ortaya konmaktadir (Zweig,
2011:181).

Kisilerin degisik konularda aldiklari risk tutumlarinin birbiri ile benzerlik
gostermedigi yine yapilan aragtirmalarla ortaya konmaktadir. Buna goére bir parasiitle
atlamayr goze alan biri, yatnm kararlarmda son derece konservatif
davranabilmektedir. Dolayisiyla insanlarin farkli boyutlardaki risk algilarmin ve
tercihlerinin defisim gosteriyor olmasi, risk tercihlerinin analiz edilmesini de

karmagik hale getirmektedir (Oztiirkkal, 2011:293).

Bu dogrultuda risk alma, kisisel tercihlerin bir niteligi veya ozelligi olarak,
hem psikolojik hem de ekonomik agidan genis olgiide arastirilmaktadir. Psikologlar,

risk egiliminin istikrarli bir kisilik egilimi olup olmadiini ve risk almanin sosyal ve
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kigisel hayatin farkli alanlar1 kargisinda kendisini nasil gosterdigini aragtirmaktadir.
Bu nedenle risk almi ve kisiligin biyolojik temelleri arasinda stirekli bir baglanti

belirlenmeye calisilmaktadir (Lo ve digerleri, 2005:353).

Venter ve Michayluk’a (2007) gore de bireylerin finansal risk toleransi
istikrarli bir kisilik 6zelligidir ve finansal risk toleransmin kisinin hayat1 boyunca
onemli olciide degismesi miimkiin degildir. Gigerenzer’e gore (2009:52) borsada
finansal riskler alan bir kisiyle, duygusal iliski kurarken sosyal; daga tirmanirken
fiziksel riskler alan biri aym degildir. Insanlar arasinda her tiirlii riski géze alan gok

az kisi vardir.

Campbell ve digerleri (2004), narsist kisilerin diger insanlara gore kendilerine
daha fazla giivenip giivenmediklerini, bu agir gﬁvenin karar almada Latalara yol agip
acmadigimi ve risk almayi nasil etkiledigini aragtumugslardir. Arastirma sonucunda
narsist kisilerin kendilerine digerlerine gore daha fazla giivendikleri fakat digerlerine

gore daha fazla risk almadiklar1 saptanmugtir.

Dohmen ve digerleri (2007), riskten kaginma, sabirsizlik ve biligsel yetenek
(beyin temelli yetenek, zeka) ve bes faktor kisilik 6zellikleri arasinda bir iligki olup
olmadigimi arastrmuglardir. Arastirma sonucunda diisiik biligsel yetenege sahip
kisilerin daha fazla riskten kagindiklart ve belirgin bir sekilde sabirsiz kisilik
ozellikleri sergiledikleri ortaya ¢ikmustir.

Kisilik ve risk alma {izerine yapilan ¢aligmalardan bir tanesi de Anic’e
(2007) aittir. Anic, kisilik ve risk alma arasmdaki iligkiyi incelemek amaciyla 461
yetiskin denek tizerinde yaptig1 ¢alismada, kisilik 6l¢timii igin NEO bes faktor kisilik
bleegi ile risk alimim 6lgmek i¢in de 8 soruluk bir anket diizenlemistir. Modele,
kisilik faktorleriyle birlikte cinsiyetin de dnemli bir etken olabilecegi duisiincesiyle

cinsiyet de dahil edilmigtir.

Yiiksek derecede risk almak, yiiksek asir1 giiven, az sliri davranisi veya
diisiik bir riskten kagmma olarak agiklanabilmektedir. Eger spesifik yatimmeilar
spesifik psikolojik &zelliklere sahipse yine bu yatirmmeilarm spesifik Onyargilar
gosterme olasiliklart da yiiksek olmaktadir. Pasif yatiimeilar, aktif yatirimeilarla
karsililagtirildiklarinda diisiik risk algisina sahiptirler ve daha fazla giivenlik ihtiyaci
hissetmektedirler. Arastirmalar, tezcanl insanlarin daha yiiksek risk algisma sahip

oldugunu; cosku gibi pozitif ruh halinin, insanlarin yatirm segeneklerini
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degerlendirme konusunda kendi yeteneklerine giiven duymalarina neden oldugunu;
anksiyete gibi negatif ruh halinin de insanlarda tam tersi etkiye neden oldugunu

gostermektedir (Lin, 2012:773-775).

Is diinyasmnda riske girme egilimi yiiksek olan yoneticiler daha ¢abuk karar
vermekte ve karar verirken daha az bilgiye ihtiyag duymaktadir. Bunun yani sira risk
egilimi diisiik kisilik 6zelligine sahip yoneticiler de daha ge¢ karar vermekte ve daha
fazla bilgiye ihtiya¢ duymaktadirlar. Ozellikle simsarlik, borsacilik mesleginde olan
kisilerin riske girme egilimleri yiiksek olan bir kisilige sahip olmalar1 onlara 6nemli

avantajlar saglayabilmektedir (Ozkalp, 2004:58).

Diger taraftan birgok insanin i¢inde bagar1 termostatt bulunmaktadir. Diger
bir ifade ile yatirimcilar, finansal amaglarma ulastiklarinda motivasyonlart da
diismektedir. Insanlarin basarmak igin zorluklara ihtiyaci vardir. Ciinkii bir konuda
tekrar tekrar basarili olundugunda kayitsizlik baslamakta ve bu kayitsizlik da
risklerin g6z ardi edilmesine yol agmakta ve ani kayiplara neden olmaktadir

(Peterson, 2012:164).

2.2.3. Risk ve Kiiltiir

Bireyler ve gruplar arasindaki iletisim basarisizliklarinin veya ¢atigmalarim
nedeni algidaki ve tercihlerdeki farkliliklardan kaynaklanmaktadir (Aktaran: Weber
ve Hsee, 1998). Nisbett (2013:44-46) 20. Yiizyil psikologlarinin algisal aliskanliklar
ekonomik ve toplumsal etmenlerin etkiledigini belirtmektedir. Buna goére ekonomik
giicler farkli toplumsal yapilan siirdiirecek sekilde isledigi siirece, farkli toplumsal
uygulamalar ve ¢ocuk egitimi insanlarin gevredeki farkli seylere odaklanmalarma
neden olacaktir. Farkli seylere odaklanma diinyanin dogast hakkinda farkl
anlayislarin olugmasini doguracaktir. Farkli diinya anlayiglar farklilasan dikkati ve
toplumsal uygulamalart pekistirmekle birlikte algilama ve akil yurlitme
siireclerindeki farkliliklari tegvik edecektir. Bunun gibi algilanan risk de kiiltiirler
arasinda farklilik gosterebilmektedir. Dolayistyla farkli kiltiirler farkli biligsel
Onyargilara sahip olabilmektedir.

Sosyal ¢evrenin insan davramigi tizerinde hatta belki de DNA’ nin biiyiime
hormonu tretmesi tizerinde bile etkisi oldugu dusiintilmektedir (Cacioppo vd.’den
Aktaran Gigerenzer, 2009:52). Rubinstein’e (2008:493) gore ekonomi bir bilim degil

kiiltiirdiir.  Kiiltiir ise, kabul edilen fikirlerin ve geleneklerin toplammdan
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olusmaktadir. Greenspan’a (2013:225) gore kiiltlir bir toplumun {iiyelerinin ortak
degerlerinden olusmakta olup erken yaglarda toplum iyelerine asilanmakta ve
hayatin her alanina yayimaktadir. Kiiltir &zellikle ekonomik sistemin
sekillenmesiyle ilgilidir.

Guiso ve digerleri (2006:2) ekonomik olaylarin kiltiirel tabanli yapilan
arastirmalarla anlagilabilecegini belirtmistir. Bu dogrultuda kiiltiiri sosyal gruplarin
nesilden nesile ilettigi, degismeden kalan etnik, dini, geleneksel inanglar ve degerler
olarak tanmimlamislardir. Bunun yami sira Guisio ve digerleri (2006:7) ekonomide
matematiksel kapsamin ve araglarin artmasinin kiltiir gibi dl¢tilmesi zor olan diger

degiskenlerin dislanmasina neden oldugunu belirtmigtir.

Insanlarin  riske kér§1 reaksiyonlarimin  altinda  yatan  psikolojik
mekanizmalarin evrensel olarak kabul edilmesi, risk iizerindeki kiiltiirel farklilar
lizerine yapilan ¢aligmalarin ¢ok az sayida olmasiyla sonuglanmaktadir (Mercier,
2009). Kiiltiirel yatirim tutumlariyla ilgili yapilan arastirmalarin ¢ogunda Batili
(Amerikali ve Avrupali) ve Dogulu (Cinli, Japon ve Tayvanli) karsilastirmasimin
yapildigi goriilmektedir. Giiney Asyali, Ortadogulu, Latin Amerikah ve Afrikali
yatirimeilarla ilgili ¢ok az aragtirma bulunmaktadir (Peterson, 2012:376). Weber ve
Hsee’nin Amerikali ve Cin katithmcilarn riske karst tutumlarini karsilastiran

¢alismasi, bu istisnalardan bir tanesidir (Mercier, 2009).

Hsee ve Weber (1999), risk tercihlerinde Amerikalilar ve Cinliler arasinda
kiiltiirler aras1 farkliliklarin olup olmadigim arastirmuslardir. Amerika ve Cin’i
segmelerinin nedeni ise bu iki iilkenin politik sistemlerinin, geleneksel kiiltiirel
degerlerinin birbirinden farkli ve birbirine zit olmasi, ayn1 zamanda her iki iilkenin
de uluslar aras: iliskilerde ve diinya ekonomisi iizerinde 6nemli derecede etkileri
olmasindan kaynaklanmaktadir. Hsee ve Weber yaptiklart arastirmada Cinlilerin
Amerikalilara gore daha fazla risk alma egilimi icerisinde olduklarini fakat her iki
tilkenin de bunun tam tersi oldugunu varsaydiklarini belirtmiglerdir. Amerikalilarin
ve Cinlilerin akademik, tip ve yatuwim kararlarindaki risk tercihlerini
karsilastirdiklarinda Cinlilerin Amerikalilara gore sadece yatirimlarda daha fazla risk
alma egilimi igerisinde olduklarini diger alanlarda ise riskten kagan seklinde egilim

gosterdiklerini saptamiglardir.
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Hsee ve Weber bu durumu Hofstede’in kiiltiirel boyutlarindan olan
bireyselcilik ve kolektivizm ile agiklamaktadirlar (Weber ve Hsee, 1998:1208).
Hofstede’e gore bireyselcilik ve kolektivizm, bireylerin bir kiiltiirdeki iliskilerini
tanimlamaktadir. Bireyci bir toplumda bireyler yalmzca kendilerine ve yakin
akrabalarina bakarken kolektivist toplumlarda bireyler bir gruba aittirler ve sadakat
karsihiginda onlara bakarlar (Soares ve digerleri, 2006:280). Bireysellikte birinin
hedefi digerlerinin hedefinden bagimsizdir. Bireysel toplumlarda iletigim diisik
seviyede iken kolektivist toplumlarda iletisim yiiksek seviyededir (Nieves ve
Mujtaba, 2006:32). Toplumsal yasamda her alam etkisi altina alan bireycilik,
toplumsalligin karsisinda yer almakta olup bireyin haklarimi toplumun haklarimn
{istiinde goren bir siyaset ve toplum felsefesidir. Ekonomik alanda da burjuvazinin ve
kapitalizmin gelismesinde etkili olmus, klasik liberal teorinin temelini olugturan
onemli bir unsur olmustur (Giirel, 2011:103). Bu dogrultuda Amerika bireyselci
kiiltir olarak tanimlanirken Cin kolektivist kiiltiir olarak tanimlanmaktadir.
Kolektivist bir toplumda insanlar baglarina kétii bir sey geldiginde kendilerini
destekleyen birileri olduguna inanirlarsa daha fazla risk alma egilimi igerisine
girebilmektedir (Mercier, 2009). Bu durumda Cinliler, parasal riski ailelerinden,
arkadaslarindan destek aldiklart i¢in daha diisik algilamaktadirlar. Dolayisiyla
insanlarm icinde yasadig: kiiltiir, onlarin diigiince sekillerini etkilemektedir (Hens ve
Wang, 2007). Diger taraftan Batililar olaylarda neden-sonug iliskisi kurmakta
kendilerinden ¢ok emin iken Cinliler o kadar emin degillerdir; ¢iinkii onlar diinyay:
basit, tekil, neden-sonug iligkisi olarak degil ¢oklu degiskenlere sahip sistemler
olarak gormektedir (Earls, 2009:94). Yunanhlarrba$kalarma gbk az;danlsarak ya da
hi¢ danismayarak ekonomik faaliyetlerini ya da diger faaliyetlerini yiriitiicken,
Cinliler ekonomik, toplumsal ve siyasal yasamlarinda yetkililerine, emsallerine

dikkat ederek yasamak zorundadirlar (Nisbett, 2013:42-43).

Benzer sekilde Fan ve Xiao da (2005) yaptiklari aragtirmada Cinlilerin
Amerikalilara gore finansal kararlarda riske karsi daha fazla toleransh olduklarini,
bunun nedenini kolektivist kiiltiirdeki aile, arkadas destegiyle birlikte Cinlilerin
yeterli finansal egitime sahip olmamalari, finansal piyasada smurli kalmalar,

Amerika’ya gore hisse senedi piyasasinin yeni olmasi gibi nedenlere baglamiglardir.
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Weber (2013), kiiltiirel gegmisin risk tercihleri tizerindeki etkisini aragtirdigt
calismada kiiltiirel farkliliklarin risk alma tizerinde onemli derecede etkisi oldugunu
belirtmistir. Weber, Ozellikle din ve milliyet agisindan risk tutumlarnmn farklilik
gosterip gostermedifi sorusuna yanit aramustir. Aragtirma sonucunda Protestanlarin
ve ateistlerin diger dinlere ve mezheplere gore daha az riskten kagmdiklarmm,
Tiirklerin, Italyanlarin, Yunanlilarin ise daha az risk egilimi gosterebileceklerini

ifade etmistir.

Kahneman ve Tversky, beklenti teorisinde insanlarin referans noktasimna gore
kazanglar s6zkonusu oldugunda riskten kagan; kayiplar s6zkonusu oldugunda risk
arayan olduklarini ifade etmigtir. Fakat, beklenti teorisinde referans noktasmin neye
gore belirlenecegi tam olarak tanimlanmamistir. Kahneman ve Tversky referans
noktasinin deneyimlere, mevcut statiiye ve istek seviyelerine gore belirlenebilecegini
varsaymaktadir (Wang ve Fischbeck, 2004:1). Dolayisiyla bu referans noktalar

kiiltiirler arasinda farklilik géstermektedir.

Levinson ve Peng (2007), davranigsal ekonomide evrensel olarak kabul edilen
rasyonel ve irrasyonel davramiglarin kiltiirler arasmda farklihk  gosterip
gostermedigini aragtirmiglardir. Bu amagla Amerika ve Cin’de yapilan arastirmada
cerceveleme etkisinin kiiltiirler arasinda farklilik gosterip gostermedigi konusunda
ortaya ¢ikan sonug: Cinlilerin Amerikalilara gore gerceveleme etkisinin altinda daha
fazla kaldiklarn seklindedir. Dolayisiyla her ilke farkli onyargilar altinda

kalabilmekte ve bu dnyargilardan farkli seviyelerde etkilenebilmektedir.

Benzer sekilde Wang ve Fischbeck (2004) gergeveleme etkisinin Amerika ve
Cin arasinda farklilik gosterip gdstermedigini arastirmuslardir. Beklenti teorisinde
‘oldugu gibi karar vericinin saglik sigortasi ile ilgili kararlarda kayiplar1 m1 yoksa
kazanglar1 mi referans alacagi belirlenmeye c¢alisilmistir. Arastirma sonucunda
Cinlilerin Amerikalilara gore finansal riski daha diigiik algilama egilimi igerisinde
oldugu saptanmistir. Bu ¢aligmalar géz 6niinde bulunduruldugunda gergeveleme
etkisinin evrensel olmadig1 soylenebilir.

Hofstede kiiltiirii bireyselci ve kolektivist olarak ayirirken Markus ve
Kitayama (1991:224) kiiltiirii bagimli (interdependent) ve bagimsiz (independent)
olarak ikiye aymmislardir. Amerika ve Bati Avrupa’nin bagimmsiz kiiltiire sahip

oldugunu diger taraftan Japonlarin ve diger Asya ilkelerinin ayn1 zamanda Afrika,
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Latin Amerika ve bir¢cok Giiney Avrupa iilkelerinin bagimli kiiltiire sahip olduklarmi
ifade etmislerdir. Heine ve Lehman (1995) yaptiklari arastirmada bagimsiz bir
kiiltiire sahip olan Kanadalilarin bagumli kiiltire sahip olan Japonlara gére risk
konusunda asir1 iyimserlik nyargis1 gosterdigini, bunun nedeninin de Japonya gibi
bagimli bir kiiltiirde bireysel motivasyonun ¢ok yiiceltilmemesinden kaynaklandigini

belirtmiglerdir.

Hilary ve Hui (2009), dinin ekonomik analizinin mikro ve makro seviyede
siniflandirilabilecegini, mikro seviyede yapilan aragtirmalarin bireysel kararlara
odaklanirken (evlilik, bosanma, ilag kullanimi, su¢ orani gibi); makro seviyedeki
arastirmalarin ekonomik biiylime ve din arasindaki iliskiye odaklandigin belirtmistir.
Hilary ve Hui bu dogrultuda Amerika’da dinin risk almayi etkileyip etkilemedigini
arastirmistir. Arastirma sonucunda yiiksek seviyede dindarlik gosteren eyaletlerde
yer alan firmalarin diisik seviyede riske girdikleri, siklikla dini kurumlara giden

kisilerin de daha diisiik seviyedeki riski kabul ettiklerini belirtmislerdir.

Makro ekonomi acidan ekonomik biiytime ile din arasindaki iliskiyi inceleyen
aragtirmacilardan bir tanesi Robert J. Barro ile Rachel M. McCleary’dir. Barro ve
McCleary (2003), kiiltiirtin genellikle ekonomik sonuglari diiriistliik, tutumluluk, ¢cok
calisma istekliligi ve yabancilara agiklik gibi kisisel o6zelliklerin etkilediginin
diistiniildiigiinii fakat dinin de kiiltiirtin 6nemli bir boyutu oldugunu belirtmistir. Bu
dogrultuda ekonomik biiyiimede kiliseye katilimin ve dini inanglarm etkisini uluslar
aras1 anket verilerinden yararlanarak incelemislerdir. Aragtirma sonucunda ekonomik
bliylimenin cennet ve cehennem inanci ile pozitif bir iligkisi oldugunu fakat kiliseye

katilimla negatif bir iliskisi oldugunu belirlemislerdir.

Hess (2012) Amerika’da dinin, sosyal normlarin finansal kararlar tizerindeki
etkisini arastirdig1 ¢alismasinda 6zellikle dindarlik sosyal normlarimin yiiksek oldugu
bolgelerde kredi skorlarinin, diisiik seviyede inanca sahip bolgelere oranla yiiksek;

kredi kart bor¢glanmalarinin, hacizlerin ve iflaslarin diisiik oldugunu belirlemistir.

Sosyal olarak insa edilen riskin dogas1 da risk algisini belirlemektedir.
Olgiilebilir risk olasiiklarr ile algilanan risk arasinda genellikle farkliliklar
bulunmaktadir. Bu farkliliklar diger faktorlerin de insanlarin riske cevap vermelerini
ve riski nasil algiladiklarini agiklamada ©nemlidir. Bunun yani sira riskin

karakteristik yapis1 da algilanan riski etkilemektedir. Farkli tiirdeki risklere farkli
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reaksiyonlar gosterilebilmektedir. Ornegin, bir insan bir aktivite konusunda goniillii
ise bu eylem onun i¢in risk olarak goriilmez veya yeni karsilasilan bir risk, benzer
tehlikelere gore farkli algilanabilir. Ayni zamanda karar vermenin psikolojik
dinamikleri de énem tasimaktadir. Kaliplagmug bir fikri, dzellikle insanlar konu
hakkinda bilgiye sahip olduklarimi hissettiklerinde, degistirmek zor olmaktadir.
Insanlar, kolayca hatirlayabildikleri veya benzer bir tehlikeyle karsilagtiklari olaylara
kars1 daha fazla agirhk verme egiliminde olabilir. Insanlar hayatlarinda kotii
sonuglara yol agmus, istatiksel olarak olma olasiligr diisiik olan bir tehlikeye karsi
asirt dikkat gosterebilirler (Bottarill ve Mazur, 2004:15). Biitiin bunlar da riskin

farkls algilanmasina neden olmaktadir.

Insan davranislarmin nasil agiklanacagina, bu davranislari nedenlerinin neler
olduguna ve sosyal bilimler i¢gin hangi davranis teorisinin uygun olduguna yonelik
sorular, sosyal bilimler alaninda yogun bir sekilde tartigilan konulardan biridir.
Sosyal bilimlerde bu sorularin cevaplarina yonelik cesitli davramg tiirleri
belirlemektedir. Bunlardan bir tanesi de davramsin kiiltiirel, psikolojik ve biyolojik
kuvvetler tarafindan agiklanabilecegidir. Buna gore bu kuvvetler sosyal etkilerden,
biligsel onyargilardan, biyolojik evrimin sonuglarindan, bir tiir taklit i¢glidiisti gibi
icgiidii triinlerinden etkilenmektedir. Antropologlar ve sosyologlar insanlarin
amaclarinin onlarm kontrolit diginda kiiltirel, psikolojik ve kiiltiirel faktorler

tarafindan belirlendigini 6ne siirmektedir (Boudon, 2006:151).

2.2.4. Risk ve Demografik Ozellikler
Demografik degisikliklerin bir kiiltiirii, ekonomiyi ve politik davraniglar: nasil

etkiledigini ongérmek her insanin refahi igin 6nem tagimaktadir. Birgok gelismis
iilkede yasli insanlarin sayisi artarken, ¢ocuklarin sayisi dislis gostermektedir.
Niifusun yaslanmasina ekonomik entegrasyonun artmasi, ekonomik gii¢ dengelerinin
degismesi, yatiim akigmin ve ticaretin artmasi eslik etmektedir (Hayutin, 2007:12-
17). Calisanlar yaslandik¢a ve emekli oldukga, is diinyas: bilgi ve yetenek kaybiyla
ayni zamanda verimliligin azalmasiyla karsi karsiya kalabilmektedir (Strack ve
digerleri, 2008:2). Bununla birlikte yas ilerledik¢e beynin yapisinda da birtakim
degisiklikler meydana gelmektedir. Bu degisiklikler finansal agidan hem faydali hem
de zararh olabilmektedir. Ornegin kisi yaslandikga nevrotiklik diizeyi gerilerken

sorumluluk diizeyi artabilmektedir (Peterson, 2012:371).
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Mikels ve Reed (2009) cerceveleme etkisi iizerine yapilan g¢aligmalarin
bireylerin kazanglara karsi riskten kagan, kayiplara kargt risk arayan olduklarii
gOstermesine ragmen, yasa bagli degisikliklerin cergeveleme duyarlilifin
farklilastirdi§ini 6ne siirmektedirler. Yaptiklari arastirmada geng yetiskinlerle yash
yetiskinlerin katildigi deneyde, deneklere parasal bir kumar gorevi verilmis ve
onlardan kesin segenekle riskli kumar arasinda segim yapmalarmi istemiglerdir.
Aragtirma sonucunda her iki grubun da kazang cergevesinde esit derecede riskten
kagindigim fakat kayip cergevesinde geng yetiskinlerin daha fazla risk aradiklarmi
tespit etmislerdir. Bu durumun yagl yetigkinlerin kayip cer¢evesinden daha az

etkilendiklerini ortaya koydugunu belirtmislerdir.

Albert ve Duffy (2012) riskten ka¢inmanin yash yetiskinlerde mi yoksa geng
yetiskinlerde mi daha fazla oldugunu arastirdiklar1 ¢aligmalarinda yasl yetiskinlerin
geng vetiskinlere oranla daha fazla riskten kagindiklarmi belirlemislerdir. Yas ile
birlikte risk toleransinin azalmasinin nedenini Grable ve Lytton (1998:64) yaslilarin
geng yatirnmceilara gore kayiplar1 karsilayacak, telafi edecek daha az zamanlan

olmasina baglamaktadir.

Diger taraftan Samanez Larkin ve digerleri (2010), finansal yatirim kararlar
sirasmda islevsel beyin goriintiileme teknigini kullanarak finansal kararlarda yas
farkliliklarini  arastirmiglardir.  Aragtirmada yash yetigkinlerin geng yetiskinlere
oranla riskli varliklari segerken optimalin altinda segimler yaptigi belirlenmistir.
Diger bir ifade ile yash yetiskinler daha fazla risk arama hatasi yapmaktadir.
Arastirmada bu yasa baglh etkinin, niikleus akumbensin galismasindan kaynaklandigi
One stiriilmiistiir. Buna gore yasa bagh korteks altindaki eksiklikler risk almada
hatalara yol agmaktadir. Bu bulgular, yasin rasyonel finansal se¢imleri engelledigini

gdsteren yeni bir sinirsel mekanizmay: ortaya ¢ikarmaktadir.

Bunun yam sira, gegkin dullar ve geng¢ bekarlarin riske kargt tutumlari da
farklilik gostermektedir. Gegkin dullarin finansal agidan hatirt sayilir bir sekilde risk
aldiklari, geng bekarlarin ise yatirnmlarimi yaparken korkak bir tavir sergiledikleri
gozlenmektedir (Zweig, 2011 :178).

Diger taraftan Yao ve Hanna’nin (2005), medeni durumun ve cinsiyetin risk

algis1 lizerindeki etkisini arastirdiklari ¢aligmalarinda, risk algismin bekar erkeklerde




92

evli erkeklere gore evli olmayan kadinlarda evli kadinlara gére ve evli erkeklerde

evli kadinlara gére daha yliksek oldugu belirlenmistir.
Harris ve digerleri (2006), 389 kadm ve 268 erkekten olusan 657 kisi

tizerinde kadin ve erkekler arasindaki risk algisii Slgmek amaciyla yaptiklari
calismada riski kumar, saglik, rekreasyon ve sosyal olmak tizere dort farkli alanda
incelemiglerdir. Aragtirma bulgularinda erkeklerin kadinlara oranla daha fazla risk
aldiklar1 belirlenmigtir. Benzer bir ¢alisma yine Weber ve digerleri (2002) tarafindan
gerceklestirilmistir. Finansal, saglik/glivenlik, rekreasyon, gtiksel, sosyal olmak
lizere bes alan agisindan riskin incelendigi ¢alismada kadinlar, sosyal risk diginda

tim alanlarda riskten kagan tavir sergilemiglerdir.

Barber ve Odean (2001) yaptiklar1 aragtirmada erkeklerin kadinlara oranla
daha riskli yatirnmlari tercih ettiklerini, geng ve bekar olanlarla varlikli olanlarin
yatirimlar konusunda risk almada daha fazla istekli olduklarmi ortaya koymuslardir.

Sung ve Hanna (1996) cinsiyet, medeni durum, etnik grup ve egitim gibi
demografik faktorlerin riskin dogasini anlamada farkliliklar yaratip yaratmadigini
aragtirmigtir. Arastirmada egitim seviyesi yiiksek olan kisilerin risk algisinin yiiksek
oldugu, bayanlarda diisiik oldugu, Ispanyol wkindan olmayan beyazlarin siyahlara
veya Ispanyollara gére daha yiiksek risk toleransma sahip oldugu, yas ve risk

toleransi arasinda ise bir iligkinin bulunmadig: belirlenmistir.

Canli ve digerleri (2002) yaptiklar arastirmada cinsiyet farkliliginin bellek
izerindeki etkisini aragtirmislardir. Yaptiklar: deneyde kadin ve erkeklere duygusal
acidan negatif resimlerle (kesik viicut gibi) nétr resimler gosterilmistir. Bu resimler
gosterilirken kadin ve erkeklerin beyin faaliyetleri izlenmistir. Hafiza testinden g
hafta sonra yliksek duygusallik iceren negatif resimlerin kadinlar tarafindan erkeklere
gore daha iyi hatirlandig1, kadin ve erkeklerin farkli noral devrelerinin aktive oldugu
gozlenmigtir. Erkeklerin beyin faaliyetlerinde amigdalanin sol tarafinin aktive
olurken kadinlarda amigdalanin sag tarafinin aktive oldugu gozlenmistir. Peterson
(2012:367) bu arastirmadan finansal yatirimlarla ilgili su  sonug¢larm
cikarilabilecegini ifade etmektedir: Piyasalarda para kaybeden kadinlar yatirimla
ilgili olumsuz anilarini unutmamaktadir. Bu sebeple bir ay1 piyasasindan sonra

paralarin tekrar yatirima yoneltmeyebilirler. Erkekler ise olumsuz duygulardan sonra
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kendilerini daha kolay toparlayabilir ve tekrar boga piyasasinda kaybettiklerini geri

almaya yonelebilirler.

Zweig (2011:203), yatirimlarinin toplam degerinin 75 bin dolarin altinda olan
kiiglik yatirnmeilarin  tercih  ettigi  hisse senetlerini, piyango biletlerine
benzetmektedir. Kiiglik yatirnmcinin, kiigiik bir maliyet karsiliginda servet kazanma
olasiligr diigik fakat kaybetme riskinin yiiksek oldugu bir yatirim segenegini
sectigini ifade etmektedir. Diger taraftan kisilerin yas veya donemler itibari ile maddi
imkanlarinin da farklilik gostermesi farkli risk gergevelerinde hareket etmelerine yol
agmaktadir. Bu durum da yatirimeiya en uygun yatirim tavsiyesi vermede zorluk

yaratmaktadir (Oztiirkkal, 2011:293).

Finansal okur-yazarlik, finansal olaylari anlamak ve finansal bilgiye sahip
olmak seklinde tanmimlanabilir. Finansal okur-yazarlik, bireysel finans konulariyla
baglantili olarak kullanilmaktadir. Bireylerin gayrimenkul, sigorta, yatirim, tasarruf,
emeklilik, vergi planlamast gibi konulara iligkin kararlart finansal bilgiyi
gerektirmektedir. Ayn1 zamanda finansal planlama, bilesik faiz, tiiketici haklari,
paranin zaman degeri, avantajli tasarruf yontemleri gibi finansal konularda da bilgi
sahibi olmay1 igermektedir. Finansal okur-yazarligin yoklugu zayif finansal
kararlarin verilmesine yol agarak bireylerin finansal saglifina olumsuz etkilerde

bulunabilmektedir (Investopedia, 2014).

Amold ve digerleri (2009), profesyonel ve profesyonel olmayan
yatirimeilarin karar alma siireglerini aragtirdiklar1 ¢alismalarinda yatirimetilarin riskli
kararlarmin edindikleri veya kullandiklar1 bilgi ile iliskili oldugunu, profesyonel
yatirimeilarin daha farkls bilgi alanlarimi kullandiklarini ve bilgiyi analiz etmek igin
daha fazla zaman ayirdiklarini bu nedenle de daha iyi tahminlerde bulunarak kararlar

aldiklarini belirlemiglerdir.

Diger taraftan Jagongo ve Mutswenje (2014:92), yatirimciun yatirim
yapmadan dnce hisse senedi hakkinda ne kadar aragtirma yapip bilgi edinmis olsa da
gelecekte karsilasabilecegi kayip korkusunun onun irrasyonel davranmasina neden
olabilecegini belirtmektedir.

Wang (2009), yaptig1 aragtirmayla yatinnmeilar igin objektif bilginin, subjektif
bilginin ve risk almanin birbirleriyle yiiksek derecede baglantili oldugunu

gostermeye calismistir. Arastirmada subjektif bilgi, yatirimcilarin  bilgilerine
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inanmalar1 konusunda kendilerini rahatlatmalari anlaminda kullanilirken, objektif
bilgi edinilen bilgileri kullanarak, etkili miizakere yoluyla yeni bilgi edinmeyi
kolaylagtirmak anlaminda kullamlmustir. Ozellikle cinsiyetin yatirimeilarn objektif,
subjektif bilgi seviyesini ve risk almayr farkhlagtirdifimi, bunun yani sira
yatinmeilarin risk almada subjektif bilgilerinin objektif bilgilerini yonlendirdigini

belirtmiglerdir.

Hallahan ve digerleri (2004) finansal risk toleransi ile demografik ozellikler
(yas, cinsiyet, medeni durum, gelir ve servet durumu) arasindaki iligkiyi arastirdiklari
caligmalarinda, erkeklerin, geng, egitimli, varlikli ve yiiksek kazanca sahip olanlarin

ve bekarlarin riske kars1 daha fazla toleransli olduklarini belirlemistir.

Diger taraftan arastirmacilar arasinda finansal risk toleransmin yas, cinsiyet,
gelir, egitim vb. faktorler tarafindan etkilendigi konusunda hem fikir saflanmis olsa
da finansal risk toleransmm zamanla degisip degismedigi ve hangi faktorlerin bu
depisimi etkiledigine yonelik sorusu sorulmamistir. Bu amagla Venter ve Michayluk
(2007), bes yil iginde bireylerin finansal risk toleranslarinmn degisip degismedigini
aragtirmislardir. Aragtirma sonuglar1 zamanla bireylerin finansal risk toleranslarinda

kiigiik bir degisiklik oldugunu gostermektedir.

2.3. Finansal Kisilik ve Kisilik Psikolojisi
Bu boliimde finansal kisiligin anlagilabilmesi oncelikle kisilik psikolojisine,

kisiligin tanimma deginilecektir. Birgok kisilik kurami olmakla birlikte bu ¢aliymada
Ayricr ozellikler kurami igerisinde yer alan Bes faktor kisilik kurami tizerinde

durulacaktir. Daha sonra finansal kisilik konusunda bilgi verilecektir.

2.3.1. Kisilik Psikolojisi
Her yatirim davramst duygu ve diigiincelerden etkilendigi i¢in psikoloji

icermektedir. Birgok yatirimei, yatirim karartyla sonuglanan bilingli diistincelerinin
farkinda olsa da bilingli olmayan duygularimin veya biligsel hatalarinmin farkinda
degildir. Literatiirde psikoloji, karar verme siireciyle ilgili onemli aragtirmalar
icermektedir. Bu nedenle yatirimer psikolojisini anlamak, saglikli yatirim
kararlarinin verilmesinde yardimeci olacaktir. Bunun yam sira yatirimeilar, yatirmm
konusunda her ne kadar yeterli bilgiye sahip olsa da ya da ne kadar ¢ok ¢aligsa da,

yatirimeilarm 6z degerlendirme yapmast gerekmektedir. Bu sayede yatirimeilar hem
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kendilerine kazang getiren en uygun yatirim kombinasyonlarini segecekler hem de
giiclii yanlarmin farkinda olup bu yonlerini daha da giiclendirecek, zayif yanlarini da

diizeltebilecek veya en aza indirebileceklerdir (Gandevani, 2002:24-30).

Psikoloji, zihin ve davranig mekanizmalarmin anlasilmasma yonelik en
kapsamli zihin kuramlarindan biridir. Psikolojinin baglangici 1879 yili olarak kabul
edilmektedir. Bu tarih Wilhelm Wundt’un, Leipzig’de pskiloji laboratuarini kurdugu
yildir. Psikolojiye iligkin dusiincelerin kokeni Aristo’ya dayanmakla birlikte
psikolojinin ne zaman bagimsiz bir disiplin oldugu tam olarak belli degildir.
Aristo’dan sonra René Descartes, John Locke gibi felsefecilerle 19. yiizyilin
fizyolog, fizik¢i ve matematikgileri psikolojinin kokenlerinin olusmasina katkida

bulunmuslardir (Kutlu, 2011:26).

Davramg ve zihinsel siireglerini inceleyen psikolojinin dort hedefi vardir (St

Clements, 2013:8):

1. Tanmmlamak: Organizmanin davraniglarini ve zihinsel siireglerini

tanimlamak
2. Aciklamak: Davraniglarin sebeplerini agiklamak.

3. Onceden Kestirmek: Organizmanin belli sartlar altinda nasil

davranacagim dnceden kestirmek.

4. Kontrol etmek: Organizmanimn davraniglarimi ve zihinsel siireglerini

kontrol etmek.

Kisilik psikolojisi, sosyal bilimlerde 1930°lu yillarda tamimlanabilir bir
disiplin haline gelmigtir (Mc Adams, 1997:4). Cloninger de kisiligin bilimsel olarak
kabul edilmesinin 1937 yilina kadar dayandigini belirtmektedir. Bu donemde Gordon
Allport’in “Kigsilik: Psikolojik Bir Yorumlama” adl1 kitabi ile Ross Stanger’in “Kisilik
Psikolojisi” ve Henry Murray’in 1938 “Kigilik Incelemeleri” adli kitabmin

yayinlanmasiyla beraber kisilik konusu 6nem kazanmistir (Cloninger, 2009:3).

Kisilik psikolojisinin tarihsel seyri incelendiginde 1960’larin ortalarinda
kisilik psikolojisi, akademik psikolojide gilivenirlilik agisindan biiytk bir kriz
gecirmigtir. 1970’lerde ve 1980’lerde psikoloji okuyanlara psikoloji diye bir seyin
olmadigt dolayisiyla kisilik degerlendirmesinin yapilamayacagt soylenmigtir.
1990’1lardan itibaren ise kisilik psikolojisinin yeniden bir dogus hatta ronesans

yasadig1 soylenebilir (Hogan, 2009:35). Kisilik psikolojinin yeniden dogusu aslinda
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is diinyasindan gelen talepler ve yasalar sonucunda gerceklesmistir. Ozellikle ABD
Yurttas Haklar1 Yasasi’nin VIII. Maddesinin igse alimlarda ayrimeilif1 yasaklamast
ve 1972’de Istihdamda Firsat Esitligi Komisyonu'na Yurttas Haklart Yasasi’ni
uygulama yetkisi verilmesi ile ise almadaki ayrimcilik uygulamalarinin 6niine
gecilmistir. Bunun nedeni de bu dénemde ¢ogu isverenin erkeklerin alindig1 islerde
kadinlar1 devredisi birakmak igin fiziksel beceri testleri yapmasi, ayrica beyazlarin
yaptigi islerden siyahlari uzak tutmak i¢in biligsel yetenek (IQ) testlerinin yapilmasi

alternatif se¢im yontemlerinin gelistirilmesine neden olmustur (Hogan, 2009:46-47).

Bunun yan1 sira Borghans ve digerleri (2008), kisiligin bir¢ok acidan bilissel
yetenekten (zeka) etkilendigini, biligsel yeteneklerin de kisilige bagh oldugunu 6ne
stirmektedirler. Ote yandan kisilik testlerinin bireysel farkliliklari belirledigini, zeka
testlerinin ise 6zel bir gérevdeki performansi tahmin etmek tizere diizenlendiklerini
belirtmiglerdir.

Kisilik psikolojisi kisilik gelisimi, degisimi, degerlendirme ve anormal
davranislar1 incelemektedir (St Clements, 2013:15). Insan dogasmn niteligini
arastiran kigilik psikolojisi ii¢ soruya yanit aramaktadir (Hogan, 2009:15):

1. Insanlar birbirine hangi agidan ve nasil benzemektedir?

2. Insanlar hangi agidan ve nasil birbirlerinden farklidir?

3. Birey neyi neden yapmaktadir?

2.3.2. Kisilik Tanmu

Insanlar, diinyaya yalmzca farkli sekil ve boyutta gelmezler, ayn1 zamanda
olduk¢a karmagik bir yapiya sahip olarak gelmektedirler (Hjelle ve Ziegler, 1992).
Bireyler, zorluklarin tistesinden gelme, tecriibelerden ders cikarma, ¢evreye uyum
saglama, karmagik fikirleri anlama gibi yetenekleri diger bir ifade ile zekalar
acisindan da farklilik gostermektedir (Neisser ve digerleri, 1996:77). Diinyada
yasayan bes milyardan fazla insanin ikisi bile tam anlamiyla birbiriyle benzerlik
gostermemektedir. Kiiltiirel agidan bakildiginda da insanlarin yasam tarzlari,
degerleri ve istekleri biiyiik farklilik gostermektedir. Insanlar arasinda olan bu
farkliliklar, insan rkinin bir tiyesi olarak ortak paydanin ne oldugunu tanimlamayi
zorlastirmaktadir. Astroloji, teoloji, felsefe, edebiyat fen bilimleri insan dogasinin ve

davraniglarinin karmagikligint anlamak i¢in ¢esitli bakis acilari gelistirmektedir.
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Gelecekteki insan hayatinin kalitesi, insan dogasinin anlagilmasina baglidir. Psikoloji
de bu ¢aba icerisindedir. Kisilik psikolojisinin temel amact insanlarin davraniglarinin
nedenlerini bilimsel ve ampirik agidan agiklamaktir. Ikinci amaci ise insanlarin
hayatlarim1 daha tatminkédr bir sekilde yasamalarmma yardimer olmaktir. Kisilik
psikolojisi, klinik psikoloji ile karistirilmamalidir. Clinkii kisilik psikolojisi anormal
fonksiyonlardan ziyade normal insan davraniglarina odaklanmaktadir. Hepsinden
Otesi kisilik psikolojisi psikolojinin igerisindeki diger disiplinlerden farkli olarak
insanlardaki bireysel farkliliklara odaklanmaktadir. Insan davramislarindaki
benzerlikleri tanimlamasina ragmen oOncelikle insanlar neden ve nasil diger
insanlardan farklilik gostermektedir sorusunu agiklamaya c¢aligmaktadir (Hjelle ve
Ziegler, 1992).

Kisiligin sozciik olarak ¢ok stk kullanilmasina ve bilimsel olarak
incelenmesine ve agiklanmasina yonelik farkli yaklagimlarin sézkonusu olmasina
ragmen, psikologlar arasinda lizerinde anlagsmaya varilmig ortak bir tanim
bulunmamaktadir. Psikolojinin bir altsah olan kisiligin nasil tanimlanacagi ve hangi
konular1 kapsayacag1 konusunda psikologlar arasinda tartisma sézkonusudur. Kisilik
giinltik dilde “degerlendirici” ve “betimleyici” nitelik tasimaktadir. Degerlendirici
nitelik, diger insanlarm bizim {izerimizde biraktig1 izlenimi aktarmada

kullanilmaktadir. Kisinin birlikte olunmak istenebilecek, etkilesime girilmek

istenilecek ozelligini ifade etmektedir. Betimleyici anlamda kisilik bir sifatla

kullanilmaktadir. Bu sifat da s6zii edilen kisinin en gbze carpan 6zelligini ifade
etmektedir: Bir kisinin saldirgan bir kisilifi veya uyumlu bir kisiligi oldugunun
soylenmesi gibi. Kisilik psikolojisi agisindan ise kigilik sozctigi glinliik dildeki
anlamindan daha kapsamli ve farkli bir sekilde kullaniimaktadir. Fakat bu kapsamli
tamimlarin icerigi konusunda fikir birligi bulunmamaktadir (Yazgan Inang ve
Yerlikaya, 2013:2).

Hogan da benzer sekilde giinlik dilde kisilik sozctigiiniin iki anlami
bulundugunu belirtmektedir. Biri, bireyin goziinden kendi kisiligi; diger bir ifade ile
iceriden goriilen kisilik; digeri ise gozlemcinin goziinden kisilik, diger bir ifade
baskalarmin kigiyi nasil gordigini ifade etmektedir. Bireyin goziinden kisilige
kimlik, gdzlemcinin goziinden kisilige de itibar denmektedir. Her bireyin kimligi, o

kisinin psikolojik varolusunun ¢ekirdegini olusturan dipteki saglam kaya gibidir.
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Fakat insanlarin ise alnmasimi, isten atilmasmi, bor¢ para almasim belirleyen

itibarlaridir (Hogan, 2009:24-26).

Kisilik, bireyin belirgin, degismeyen ve tutarli olan 6zelliklerini ifade etmekle
birlikte dinamik, her zaman hareket halinde olan, siirekli ve kararli bir yapiya
sahiptir. insana ait ozelliklerin bazilari bagkalarmda da goriilebilirken; bazilari
sadece bireye aittir. Psikolojik olarak kisilik s6z konusu oldugunda, bir insanin belirli
ozellikleri anlatilmak istenmektedir. Fakat davranigsal agidan kisilik, bir kisinin
zihinsel, bedensel ve ruhsal 6zelliklerinde goriilen farklilhiklar: ifade etmektedir. Bu
baglamda kisilik farklihifi, insanlarin tasidigi ozelliklerinin farkliigini ifade
- etmektedir. Dolayistyla yeryiiziindeki hi¢ bir insan zihinsel, bedensel, ruhsal ve
fiziksel bakimdan birbirinin aym degildir (Aytag, 2001).

Kisilik, bireyi diger insanlardan ayiran, bireyin dogustan sahip oldugu ve
sonradan kazandign Ozelliklerin biitiiniidiir. Insanlarin duygulari, yetenekleri,
giidiileri, mizac1 (huyu), sosyal, fiziksel-psikomotor ve biligsel 6zellikleri, karakteri
ve degerleri, inanglari, tutumlari, goriigleri vb. tiim 6zellikler kisiligi olusturmakta
olup insan davraniglarimn tiim yonlerini kapsayan bir kavramdir (Senemoglu,
2012:72). Bunun yani sira kisilik bir insanm is seg¢iminden kargi cins ile iligkisine
kadar tiim hayatin etkilemektedir. Bu yiizden kisiligi tanimlamak bireylere rehberlik
etmesi a¢isindan da nem tagimaktadir (Karaman ve digerleri, 2010:2357).

Zel’e gore (2011:12) kisilik gegmisin, mevcut zamanmin ve gelecegin
olusturdugu bir biitindiir. Buna gore kisilik, ge¢misin izleri, mevcut zamanin
uygulamalar1 ve gelecegin temel egilimi ile olugmaktadir. Bu durumda kisilik,
bireyin yasam siireci igindeki aligkanliklari ve 6zelliklerinin davranislarina yanstyan
gozlemlenebilir yonii olarak goriilebilir.

Hasanoglu’na gore (2009:161) kisilik, bireyin i¢ ve dis ¢evresiyle kurdugu,
onu diger bireylerden ayiran, tutarli ve yapilagmig bir iligki bigimidir. Kisilik ne tek
bagtna biyolojiye indirgenebilir ne de sadece toplumun tirettigi bir varlik olarak kabul
edilebilir. Bu baglamda kisilik biyolojiyle toplumun hem gatigmasindan hem de
igbirliginden ortaya ¢ikmistir.

Bunun yam sira Allik ve McCrae (2004) kisilik 6zellikleri ile cografi iligkileri
inceledikleri calismalarinda, cografi agidan birbirine yakm kiiltiirlerin benzer kisilik

profili ~ gosterdigini, kiiltiiriin, geleneklerin, inanglarin  kisilik  geligimini



99

etkileyebilecegini one siirmiislerdir. Ornegin Avrupa ve Amerikan kiiltiirii ile Asya
ve Afrika kiiltiirlerinde kisilik 6zelliklerinin birbirlerinden farkli oldugunu, Avrupa
ve Amerika’da disa doniiklik ve deneyime agiklik yliksek iken uyumluluk kisilik
boyutunun diisiik seviyede oldugunu belirlemislerdir. Diger taraftan Asya ve Afrika

kiiltiiriiniin ise icedoniik, geleneksel ve uyumlu olduklar1 tespit edilmigtir.

Biyolojinin kisiligi etkiledigi fikri eski Yunanlilara kadar dayanmaktadir.
Birgok kisilik teorisyeni de biyolojinin kisilik iizerindeki etkisini kabul etmektedir.
Hatta bu varsayim bilimsel verilerin olmadigi désnemde bile kabul edilmigtir. Daha
sonra norobilimde gergeklestirilen arastirmalar kisilik teorisyenlerine, bireylerdeki
kisisel farkliliklarinin altinda yatan biyolojik mekanizmalari tanimlamalarina olanak
saglamustir (Cloninger, 2009:12-13). Bes faktor kisilik o6zellikleri ile genler
arasmdaki iliskiyi arastiran Bouchard da (2004) genlerin kisilik ozelliklerini
etkiledigini, bu oranin %40 ile %50 arasinda oldugunu belirtmektedir. Caspi ve
digerleri (2003) yapmis oldugu arastirmada stresli hayat sartlarinin bazi insanlarda
depresyona yol agarken bazi insanlarda yol agmadigini, depresyona maruz kalmanin

tagman genlerle alakali oldugunu belirlemistir.

Bunun yam sira zeka ve kisilik Ozellikleri arasmdaki iligkiye deginen
Borghans ve digerleri (2008:6) sorumluluk gibi bazi kisilik 6zelliklerinin, monoton
bir sekilde ¢ocukluktan yetigkinlige gelisme gosterdigini, 50 ile 70 yas arasinda sabit
kaldigim 6ne siirmiisler. Zekanin ise ¢ocukluk doneminde hizli bir sekilde gelismekte
olup ergenlik déneminde zirveye ulagtifin1 daha sonra da yavasca diisiis gosterdigini
One slirmiiglerdir.

Her insan belli durumlarda oOnceden tahmin edilebilen belli tutumlar
takinmakta olup kendine 6zgii davranislar sergilemektedir. Cimri olarak bilinen bir
kisi her durumda eli stk bir tavir sergileyecektir ya da kuskucu olarak bilinen bir kisi
her yeni duruma karst kuskuyla yaklagacaktir. Dolayistyla kisilik insanin duygu,
tutum ve davramglarimin orgiitlenmis, kaliplagmis, aligkanlik haline gelmis biittintinii
olusturmaktadir. Kisiligin ¢ekirdekleri yagamun ilk yillarinda atilmakta, altinc1 yagsta
ana ¢izgileri belirlenmekte, son bi¢imini almasi ise genglik ¢aginin sonuna dogru
gergeklesmektedir. Kisilik ¢izgileri uzun sirede bicimlendigi icin kolay
degismemektedir (Yoriikoglu, 1993:81).
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Mizag ise insanlarin duygusal hayatinin 6zelliklerini olusturan ruh halidir ve
dogustan gelen bir veridir, yasamin gelisim seyrinde itici kuvvet olan kalitimsal
piyangonun bir pargasidir (Goleman, 2012:283). Kisiligin dogustan gelen bir pargas:
olan mizag, kisiligin {izerine insa edilen temeldir, kisiligin belki de en degismez
parcasidir. Insanlarm yasadiklarim nasil yorumlayacagimi ve davranacagin
ctkilemekte ve bagkalarinin goziinde itibarin nasil olusacagmi belirlemektedir
(Hogan, 2009:26-27). Yapilan arastirmalara gore, insanlarda kisilik 6zelliklerinin
sayist sinirsiz olsa da insan mizacinin yer aldigt boyutlarin sayist oldukga azdir (Buss
& Plomin’den Aktaran: Burger, 2006:352).

Kisiligin nasil gelisti§ini anlamaya yonelik ¢esitli kuram ve ekoller
bulunmaktadir. Buna gore kisiligi aciklayan alti genel yaklasim bulunmaktadir.
(Burger, 2006:24-25; Kleinman, 2014:207):

e Kisileraras: farkliliklara dikkat ¢ceken Ayirier Ozellik Yaklasmma,

e FErken dénem deneyimlere ve bilingdisina vurgu yapan Psikanalitik
Yaklasim (Sigmund Freud, Carl Jung, Alfred Adler, Erik Erikson ve

Erich Fromm, bu yaklasimin savunucularidir),

e Ozgiir irade ve bireysel tecriibeleri 6n plana alan Hiimanist (insancil)
Yaklasim (Carl Rogers, Abraham Maslow, Mark May ve George
Kelly, bu yaklasimin savunucularidir),

e Birey ve ¢evresiyle olan iligkilerin kigiligin gelisimine yol agtifint &ne
siiren Davramigsal/Sosyal Ogrenme Yaklasimi (klasik ve edimsel

kosullanma gibi, bu yaklasimm savunuculart B. F. Skinner, Julian

Rotter, Albert Bandura ve Walter Mischel),
e Biyolojik yaklasim,
¢ Bilissel Yaklasimdir.

Kisilik  kuramlarmm  her  biri, bu ali  yaklasimdan  birine
yerlestirilebilmektedir. Her bir yaklagim insan kigiliginin énemli bir boyutunu dogru
bir bigimde belirlemekte ve incelemektedir. Psikanalitik yaklasim, insanlarn
davramsg farklilifin bilingaltinin sorumlu oldugunu séylemektedir. Ayiric1 6zellik
yaklagimi kiginin ayirict dzellikler yelpazesini olugturan ttirlii kisilik 6zelliklerinden

bazilarma sahip oldugunu savunmaktadir. Biyolojik yaklasim kisilikteki bireysel
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farkliliklarr agiklamak i¢in kalitsal egilimlere ve fizyolojik siireclere dikkat
cekmektedir. Buna tepki gosteren insancil yaklasim, kisilik farklarinin ana nedeni
olarak kisisel sorumluluk ve kendini onaylama duygusunu gostermektedir.
Davramgsal/sosyal 6grenme yaklasimi tutarli davranig kaliplarimi kosullanma ve
beklentilerin  sonucu olarak agiklamaktadir. Biligsel yaklasim, insanlarin
davraniglarindaki farkliliklari agiklamak igin bilgiyi islem yontemlerindeki

farkliliklar incelemektedir (Burger, 2006:24-25).

Bu ¢alismada bes faktor kisilik modelinin kékeni ayirici dzellik yaklasimina
dayandigindan dolay1, konuyla ilgili olmasi agisindan ayiricr dzellik yaklasimi

tizerinde durulacaktir,

2.3.3. Ayma Ozellikler Kurami
Antik diigtiniirler dort temel element olarak nitelendirilen hava, ates, toprak

ve suyun baskin etkisine ve bunlarm sirasiyla kuruluk, sicaklik, sogukluk ve nemlilik
ozelliklerine dayanarak farkli kigilik tipleri belirlemislerdir. Sonraki kuramlarda
hava, ates, toprak ve su elementleri sar1 safra, kan, pitht1 ve kara safrayla
iligkilendirilmis ve hastaliklarin da sézkonusu bu dort bedensel salgimin birinde veya
birkaginda meydana gelen dengesizlikten kaynaklandigma inamlmistir. Ayni
zamanda salgi kuram kisilik degerlendirmesinin ilk yontemlerinden biri olmustur.
Insanlarin  kisiliklerinin degerlendirilmesinde giintimiizde de salgi kuramimn
terimlerinin  kullamildig1r  gortilmektedir. Heyecanli insanlar igin “tez canli”,
kottimserler i¢in” karamsar”, 6zgiivenli insanlar i¢in “kanli canli” ve duyarsizlar i¢in

ise “agirkanlt” terimleri kullanilmaktadir (Restak, 2014:9).

Bes faktor kisilik modelinin kokeni Sir Francis Galton tarafindan 6ne siiriilen
sozlik  hipotezine dayanmaktadir. Galton, insanlarin  birbirleriyle olan
etkilesimlerinde birbitlerinden olan farkliliklarini en iyi kodlayan aracin dil oldugunu
diistinmiistiir. Boylece Galton, insan davraniglarini ve kisilik dzelliklerini tanimlayan
kelimelerin sayisim degerlendirmek igin soézliige bagvuran ilk bilim adami olmustur
(Gandevani, 2002:53). Ilk kisilik psikolojisi dersini Amerikan Universitesi’nde veren
ise Gordon Willard Allport’tur. Allport, ayirici 6zellik yaklastmmm ilk
kuramcilarindan olup iki insanin higbir zaman birbirine tipatip benzemeyecegini

ifade etmektedir (Burger, 2006:234; Yazgan Inang ve Yerlikaya, 2013:246; Hjelle ve
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Ziegler, 1992:9). Allport’un teorileri temel olarak klinik tecriibelerden ziyade
akademik psikolojiye dayanmaktadir (Thetford ve Walsh, 1985: 461).

Ayiricr 6zellik, bir bireyin belirli bir kisilik 6zelligini ne Slgiide sergiledigine
yonelik kisiyi stmflandiran bir kisilik boyutu olarak tanimlanmaktadir. Bu amagla
insanlarin neye benzedigini agiklamak i¢in kavramlar 6nerilmektedir. Bunun igin de
kisisel “ozellik” anlamina gelen “trait” kavramu kullanilmaktadir (Aytag, 2001).
insanlar bu 6zellikleri dogustan miras almamislardir. Insanlarmn sahip oldugu
ozellikler genetik yaratihsla gevresel firsatlar arasindaki karmagik etkilesimin
sonucudur. Ozellikler, genetik egilimlerle beraber, aligkanliklari, motivasyonlari,

duygulari, hisleri igermektedir (Gandevani, 2002:53).

Allport, kisilik 6zelligini ifade eden kelimeleri bir sozliik tizerinden caligti ve
4500’iin iizerinde kelimeden olusan bir liste elde etti. Allport bu 6zellikleri daha
sonra ii¢ kategoriye ayrrmistir (Kleinman, 2014:208):

a. Kardinal Ozellikler: Bireyin tiim kisiligini ifade ve kontrol eden ¢ok nadir
ozelliklerdir ve kiginin kendisiyle esanlamii gibidirler. Bu 6zellikler Isa gibi olma,

narsist olma ve Makyavelci olma gibi 6zellikler icermektedir.

b. Merkezi Ozellikler: Dostluk, nezaket, diiriistlik gibi genel ozellikleri

igermektedir.

c. ikincil Ozellikler: Belli kosul ve durumlarda ortaya ¢ikan ozelliklerdir:
Konusma yapacak kisinin gergin ve sinirli olmasi gibi.

Ayt bzellik  kuramma gore kigilik  6zellikleri zaman  iginde
degismemektedir. Yapilan aragtirmalar da bir insanim kisilik 6zelliklerinin elli yagma
kadar tutarlilik gosterdigini, elli yagindan sonra da degismedigini gostermektedir
(Roberts ve DelVecchio, 2000; Yazgan Inang ve Yerlikaya, 2013:246-247). Kisilik
dzelliklerinin siirekli ve kararli olmasi, bireye dzgii niteliklerin belirlenebilmesine ve
olciilebilmesine olanak saglamaktadir. Bdylece bireyler igin sakin, atak, uyumlu gibi
degerlendirmeler yapilabilmektedir (Aytag, 2001).

Diger taraftan bazi psikologlar bu varsaymma katilmamaktadir. Ozellikle
davramisg1  psikologlara gére insanlarmn davramslarini  durum  ve kosullar
belirlemektedir (Hogan, 2009:32). Aywrict 6zellik kurami ise kisilik 6zelliklerinin
durumlara gére de kararlilk gosterdigini One stirmekte olup insanlarmn

davraniglarinimn altinda yatan nedenlerden ziyade kisiligi tammlamaya ve davramsi
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kestirmeye ¢alismaktadir. Bununla birlikte Allport ayirici 6zelliklerin  sinir
sistemindeki fiziksel unsurlardan kaynaklandigimi, bir giin bilim adamlarinin
norolojik yapilari inceleyerek insanlarm kisilik 6zelliklerini belirleyebilecegini de
One stirmiistiir (Burger, 2006:235-239).

Ayirict Ozellik kurameilarindan bir digeri de Henry Murray’dir. Murray,
psikoloji alanimi tammlamak i¢in kisilik ¢aligmalarinda “kisilikbilimi” (personoloji)
kavramini kullanmugtir. Murray her zaman disiplinlerarast kisilik caligmalarini
savunmus ve kisiligin psikolojik gereksinimlerine odaklanmistir. Bu gereksinimlerin
de bilingaltinda yer aldigim 6ne stirmiistiir. Murray psikanalitik kavramini akademik
psikolojiye getiren ilk kisilik teorisyenlerinin arasindadir. ik baglarda Gustav
Jung’un etkisiyle psikolojiyle ilgilenmis fakat daha sonra digtincelerinde Freud’un

etkisi daha agik hale gelmigtir (Thetford ve Walsh, 1985:463; Buger, 2006:246).

Gordon Allport ve Henry Murray ile birlikte kisilik lizerine c¢aligmalar
yiiriiten Raymond Catell, Allport’un 4500°den fazla ozellik igeren listesini 171
dzellikte toplamis ve bu 6zellikleri kullanarak ¢ok genis bir 6rneklem iizerinde anket
diizenlemigstir. Cattell, temel kisilik 6zellikleri sayisin1 en aza indirmek i¢in faktor
analizi denilen istatiksel bir yontem kullanmistir. Daha sonra Cattell toplam 16
kisilik 6zelligi belirleyerek bu 6zelliklerin tiim kisiliklerin kaynagi oldugunu ve her
insanin bu ozellikleri farkl1 oranlarda tasidig1 sonucuna varnmustir (Yazgan Inang ve

Yerlikaya, 2013:262, Kleinman, 2014:208).

Psikolog Hans Jirgen Eysenck, 1947°de diger kisilik kuramlarindan
bagimsiz. bir kisilik kurami ortaya koymustur. Kuram biitiin insanlarm {i¢ ortak
ozelligi paylast@ fikrine dayanmaktadir.  Eysenck’in kuraminda Nevrotiime
(neuroticism) karst duygusal istikrar, ice doniiklige karst disa doniiklik
(extraversion/mtroversion) ve psikotizm (psychoticism) olmak tizere ti¢ kisilik
boyutu bulunmaktadir (Digman, 1990:428; Kleinman, 2014:210).

Kisilik kuramcilart Cattell’in kuraminda ¢ok fazla sayida 6zellik maddesinin
bulunmasi, Eysenck’in kuraminda ise ¢ok az sayida 6zellik maddesinin bulunmasi
gerekeesiyle Bes Faktor Kigilik Kurami’mi kabul etmektedirler (Kleinman,
2014:210). Bu sebeple bu ¢alisgmada da Bes Faktor Kisgilik Kurami temel alinacaktir.




104

2.3.4. Bes Faktor Kisilik Kurami
Kisiligin ne oldugunu agiklamak i¢in olusturulan yaklasimlarm hepsi bir

kuramla baslamaktadir (Burger, 2006:35). Kuram sozciigii, genellikle anlami tam
kavranmadan, cogunlukla yanlis bir bi¢gimde kullanilan ya da anlagilan sézciiklerden
biridir. Bilimsel yontem agisindan kuramlar, aragtirmalar yapmaya ve elde edilen
gozlemleri organize etmeye yarayan araglar olarak kabul edilmektedir. Kuram,
gerceklik hakkinda dogru ya da yanlis olup olmadigi bilinmeyen, kanitlanmamis bir
tahmin seklinde de tamimlanabilmektedir. Bu baglamda kuramlar, daha kesin bir
bilgiye sahip olunmadigr durumlarda gercekligi anlama, agiklama ve yorumlamada
rehber islevi gormektedir. Bir kuramda yer alan onermeler gecerliligi kamtlanmig
hakikatler degil; gecerli oldugu varsayilan iddialardir. Bu iddialar da sinanmadan
dogru kabul edilmemektedir. Bilimsel yontemle sinanabilir hipotezler olusturabilmek
icin gecici olarak dogru kabul edilen genellemelere ihtiyag duyulmaktadir. Ciinki
arastirmacinin  agiklama g¢abasi ancak bu yolla dogrulanabilecek ya da
yanlislanabilecektir. Bunun yani sira, her kuram kendisini gelistiren aragtirmacinin
cocukluk yasantisindan, diinya gorisiinden, kisiler arast iliskilerinden
etkilenmektedir. Dolayisiyla kuramlarm higbiri mitkemmel degildir. Her birinin

giiclii ve zayif yonleri bulunmaktadir (Yazgan Inang ve Yerlikaya, 2013:4-7).

Farkl1 yatirrmer 6zelliklerini tek bir sistematik ¢ergeve i¢inde incelemek, ideal
bir yatirimer profilini ¢ikarmak, bilimsel inceleme olmadan miimkiin olmamaktadir.
Bunun nedeni hem piyasalarin farkli 6zelliklere sahip olmasi hem de yatirim bagarisi
icin gerekli kisilik ozelliklerinin kisiden kisiye degisiklik gostermesi ve farkli
kisilerin, farkli piyasalarda ve farkli zamanlarda bagarili olmasi seklinde
gosterilebilmektedir. Bu amagla biitin yatirmmeilarin paylastign ortak ozellikleri
belirlemek varsa bu ozellikleri ortaya koymak agisindan kisgilik arastirmalari dnem
tasimaktadir. Bu alanda yapilan aragtumalar kisiligin bes ana Ozellie
ayrilabilecegini gostermektedir (Peterson, 2012:212-213).

Bes faktér modeli bazen biiyiikk besli model olarak da adlandirilmaktadir
(Gandevani, 2002:53). Bes faktor kisilik modeli, kisilik ve olglimii ya da
degerlendirmesi konusunda son yirmi yila damgasmi vurmus ve ylizlerce
arastirmayla desteklenmigtir. Bunun yam sira kiiltiirleraras: birgok arastirmayla

standardizasyon, gegerlilik ve giivenirlilik ¢aligmalar1 yapilmistir. Model, bireylerin
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kisilik yapilari tanimlamak i¢in giindelik dilde kullanilan sifatlarn faktor analizi
sonucu gelistirilmistir (Solmus, 2014).

Bes faktor kisilik modelinin kékeni, ayirict 6zellik kuraminin 6nciisii olan
Allport ve Odpert’in (1936) dilde en 6nemli bireysel farkliliklarin kodlandigt sozlik
hipotezine dayanmaktadir. Allport ve Odbert yaptiklar1 Ingilizce s6zlilk taramasinda
17,953 kisilik tanimim i¢eren kelime buldular, daha sonra kisiligi tanimlayan sifatlart
cikarttilar ve bu sayiyr 4,504 e indirdiler. Daha sonra da kisilik &zellikleri bes
boyutta organize edilmistir (Borghans, 2008:15; Giiler, 2011:116).

Barrick ve Mount (1991:2) ise kisilik siniflandirmalarma yonelik sistematik
¢abalarim William McDougall’dan sonra basladigmi 6ne siirmektedir. Barrick ve
Mount, Mcdougal’in (1932) bes ayr1 kisilik faktérﬁnﬁ akil, karakter, mizag, yaradilis,
ruh hali seklinde belirledigini, ondan 10 yil sonra da Raymond Bernard Catell’in
(1943, 1946, 1947,1948) 16 temel faktér iceren daha kompleks bir kisilik

smiflandirmasini olusturdugunu ifade etmektedir.

Ayirict dzellik kuramcilarindan olan Catell, kisiligin nasil olmasi gerektigine
yonelik sezgilerin dogrulanmasindan ziyade deneysel yontemler kullanilimasini
onermigtir. Catell, birbiriyle iligkili olan ve birbirinden bagimsiz olan kisilik
Ozelliklerini gruplandirarak kisiligin temel yapisinin belirlenebilecegini  6ne
stirmektedir. Bu yapiyr olusturmak igin de faktor analizi adli bir istatistik teknik
kullanmigtir (Burger, 2006:248).

Catell gibi Hans Eysenck de kisiligin incelenmesinde faktdr analizinden
yararlanilmas1 gerektigini 6ne stirmiistiir. Fakat Eysenck’in kisilik kurami giiglii
psikometrik ve biyolojik temellere dayanmaktadir. Eysenck’e gore en temel kisilik

ozellikleri genetik olarak belirlenmektedir (Yazgan Inang ve Yerlikaya, 2013:272).

Bu bes faktor Goldberg’den (1971) beri biiylik besli olarak bilinmektedir.
Biiylik bes faktor: Deneyime Agiklik (Openness to Experience), Sorumluluk
(Conscientiousness), Digsa Doéniikliik (Extraversion), Uyumluluk (Agreeableness) ve
Nevrotiklik ya da Duygusal Denge (Neuroticism- Emotional Stability) olarak
belirlenmistir. Ingilizce’de bu faktorler “OCEAN” seklinde kisaltilmistir. NEO-PI-R
ise Neuroticism, Extraversion, Openness to Experience Personality Inventory
(Nevrotiklik, diga doniiklik, deneyimlere agiklik- kisilik envanteri) kelimelerinin bag
harflerinden olugmaktadir (Borghans, 2008:15; McCrae ve John, 1992). Bes faktor
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modeli sayesinde kisilik ile ilgili ortak bir kavram birligi saglanmis olmaktadir
(Hogan, 2009:47). Bes Faktor kisilik modelinin yan sira Carl Jung’un kigilik teorisi
kokenine dayanan, insanlarin  kigiliklerini disaddniik/icedoniik, genel/zel,
diistinen/hisseden, yargilayan/algilayan seklinde olmak iizere dort boyutta
tanimlayan Myers - Briggs Kisilik Modeli de psikologlar tarafindan yaklagik 30 yil
kullanilmustir. Diger bir kisilik tipi de A ve B tipi kisiliktir. A tipi kisilik, rekabetei,
caliskan, agresif, muhalif iken B tipi kigsilik A tipi kisiligin tam tersi olan rahat,
uyumlu, rekabetgi olmayan, kisilik 6zelliklerine sahiptir (Gandevani, 2002:54).

Bes faktor kisilik kuraminda yer alan her boyut olumsuz (diisiik) ve olumlu
(yviksek) olmak tizere iki segmentten olusmaktadir. Disa doniiklik olumlulugu
(6lgekten yiiksek puan almayr) ifade ederken nevrotiklik olumsuzlugu (lgekten

diigiik puan almayi) ifade etmektedir (Solmus, 2007:382).

Kisilik boyutlarinin simiflandirilmasinda bazi arastirmacilarin  tereddiitleri
bulunmakta olup bes boyuttan daha fazla boyutlara ihtiyag oldugu belirtilmektedir.
Hatta bes faktor modelini en ¢ok savunanlar bile bu modelin kisiligi tanimlamada
son kelime olmadigmi kabul etmektedir. Ozellikle, kisilik boyutlarinin
yorumlanmasinda anlagmazliklar bulunmaktadir (Barrick ve Mount, 1991:3; McCrae
ve John, 1992:177). Robert Hogan da bunlardan biridir. Robert Hogan’a gore
(1992:8) bes faktor kisilik modelinde yer almasi gereken bazi kisilik boyutlar:
modelde yer almamaktadir. Hogan, insanlarin biri ile ilk tanistiginda 6ncelikle onun
cinsiyet, yas, wk ve statii gibi kigilik ile alakali o6zelliklerine gore birbirlerini
degerlendirdiklerini daha sonra, kargidaki kisi daha iyi tanindik¢a ya da birkag
dakika sohbet edildikge bes faktor kisilik 6zelligine gore simiflandirma yapildigini
belirtmektedir. Diger taraftan, kisiligi agirlikli  olarak tek bir 6zellik
belirlememektedir. Onemli olan bireyin kisiliginin giiglii ve zayif yanlariyla nasil
basa ¢iktigi ve biitiin ozelliklerin bir arada nasil islediginin birey tarafindan

anlagilmasidir (Peterson, 2012:215).

2.3.4.1. Gelenekgilige Kars1 Yeni Deneyimlere Acikhk
Deneyime ag¢iklik boyutu, arastirmacilar arasmnda en karmagik olarak

nitelendirilen boyuttur. A¢iklik karakter 6zelligine sahip kisiler genellikle esnektirler
ve entelektiiel anlamda meraklidirlar, sanati 6nemserler ayn1 zamanda giizellige karsi

duyarlidirlar. Bu kisiler genellikle bireycidirler, toplumsal ezberlere uymay1 kabul
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etmezler, aykir1 diisiiniir ve davranirlar. Geleneksel insanlar ise diiz, dogrudan ve
actk olani tercih ederken, yeniliklere agik insanlar karmasik olani tercih eder.
Gelenekgilerle yenilige agik olanlar kargilastirildiklarinda, agik insanlar kendilerini
daha iyi tanimakta ve anlamaktadirlar (Peterson, 2012:218; Ozkalp, 2004:50). Bunuh
yami sira bagkalarinin da hislerine duyarli olduklari i¢in digerlerinin de duygularini

tanima konusunda oldukga yeteneklidirler (Costa ve McMcrae, 2000:4).

Deneyime agik kisiler merakl, yaratici, agik fikirli, kiltiirli ve zeki olup
ogrenmeyle motive olurlar, geleneksel degillerdir. Bu yiizden egitimden faydalanma
olasiliklart onlar igin daha yiiksek olmaktadir. Ayni zamanda bu kisilerin sozlii ve
yazili ifadeleri de iyidir (Barrick ve Mount, 1991: 6; Costa, 1996:234). Bunun
yanisira deneylme agiklik, yaratici kigiligin en 6nemli ozelligi olarak gorulurken
geleneksel insanlarin daha az yaratict oldugu belirlenmigtir (Williams’dan Aktaran
Solmus, 2007:354; Feist, 1998). Yaraticiik, yatmmerarin —davranislaring
belirleyebilmektedir. Yaratic1 kisiler, yeni firsatlar1 yakalayabilmek igin her tuirld
bilgiyi aramaktadir. Bu 6zellik onlarm riskli varliklara daha fazla yatinm

yapmalarina ayni zamanda daha fazla al-sat yapmalarina neden olabilmektedir

(Durand ve digerleri, 2006:8).

Diger taraftan yeniliklere agik olan kisilerin yaptiklar isten daha zor tatmin
olduklari belirlenmistir. Bu kisilerin yaratici ve estetik karakterleri onlari, birgok
insanin beklentisinden farkli is arayiglarina itmektedir (Nikolaou ve Robertson,
2001:181). Ciinkli yenilige acik kisiler yenilikten ve gesitlilikten hoslanmaktadir
(Costa ve McCrae, 2000:4).

2.3.4.2. Diirtiisellige Kars1 Sorumluluk
Sorumluluk, amaglara ulagsmak i¢in plan yapmay1 ve organize olmayi, amaca

ulasmaya calisirken kurallara uymay: ve diirtiileri kontrol etmeyi tanimlamaktadir.
Diirtiisel kisiler ise sorumluluk kutbunun kargisinda yer almakta olup son dakika
planlarimi yaparlar, rahattirlar, ayni zamanda kaotik olduklar da sSylenebilir

(Peterson, 2012:217; Fenton-O’Creevy ve digerleri, 2005:127).

Sorumlu kisilerin ayirici 6zelligi, diizenli ve basar1 yonelimli olmalaridir. Bu
kisilerin ¢atismaya girme olasiliklart diisiiktiir (Bono ve digerleri, 2002:319). Yapilan
arastirmalar sorumluluk kisilik 6zelligine sahip kisilerin yaptiklar isten daha gok

tatmin olduklarmi, daha iyi performans sergilediklerini gostermektedir (Judge ve
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digerleri, 2002:536). Barrick ve Mount’un (1991) yapmis oldugu arastirmada da bu
durum dogrulanmistir. Bes faktor kisilik 6zelliginin ¢esitli meslek gruplarinda (satis
temsilcisi, y6netici, polis, vasifli ve yart vasifli ) i performansini nasil etkilediginin
aragtinldifn ¢alismada, tiim meslek gruplart igin sorumluluk kisilik boyutu, is

performansi ile tutarl bir iligki gostermektedir.

Judge ve digerleri (1999) bes faktor kisilik ozellikleri ile zihinsel yetenek ve
kariyer basarisi arasindaki iliskiyi arastirdiklart caligmalarinda kariyer basarisini
ikiye ayirmiglardir. Buna gore i¢ ya da 6z kariyer bagarisi i§ memnuniyeti olarak
tanimlanirken; dis kariyer basarist gelir ve mesleki statii olarak tanimlanmustir.
Yapilan arastirmada sorumluluk kisilik boyutunun i¢ ve dig basartyr olumlu bir
sekilde etkiledigi ortaya ¢ikmugtir. Aymi zamanda zihinsel yetenegin de i¢ kariyer
basarisint pozitif bir sekilde etkiledigi tespit edilmistir.

Bu yiizden sorumluluk ile isin miktar, niteligi ve dogrulugu arasinda kuvvetli
bir iliski bulunmaktadir. Ciinkii bu kisilerin zorluklarin tstesinden gelme ve yeni bir

isin taleplerine uyum saglama gibi yetenekleri bulunmaktadir (Costa, 1996:235).

Durand ve digerlerinin (2006) Avustralya’da yapmis olduklari arastirmaya
gore sorumluluk boyutu yiiksek olan kigiler diirtii yonelimli kisilere gére daha az risk
almaktalar. Bu durum, onlarin diirtii yénelimli kisilere oranla daha az kazanmalarina
neden olmaktadir, Peterson (2012) sorumlu kisilerin alim satim kararlarinda daha
disiplinli hareket ettiklerini, meslek performanslarinin yiiksek oldugunu, zarar
ettiklerinde daha fazla riske girmediklerini, aldiklar1 iyi kararlarin piyasada daha iyi
getiri elde etmelerini saglamadifini One siirmektedir. Bunun yam sira sorumlu
kisilerin meslek performanslariyla piyasa performanslarinin tutarsiz oldugunu clinkii
yatirrmin belli kurallar1 olan 9-5 mesaisi olan diizenli bir is olmadigim

belirtmektedir.

2.3.4.3. I¢ce Doniikliige Kars1 Disa Doniikliik
Disa doéniik kisiler sosyal ve iddiali kisiler olup neseli ve enerjik olma

egilimindedirler. Fakat sosyal ve iddiali olan kisiler entelektiicl agidan merakli ve
yaratici olmayabilir (McCrae, 2009:148). Disa donik kigiler, finansal kazang
firsatlar1 karsisinda daha ¢ok heyecanlanmakta ve motive olmaktadirlar. ige doniikler
ise dis uyaranlardan ziyade motivasyonlarini kendi i¢lerinde tiretirler, sakin, 6l¢iilii

ve diisiincelidirler. Utangag ya da depresyonla nitelendirilmemekle birlikte sosyal
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ortamlarin disinda kendilerini daha iyi hissederler (Peterson, 2012:216). Disa doniik
kisiler digerlerinden daha tistiin olmay1 istemekte ve odiillere karst duyarli olmakla
beraber &diil kazanmakla motive olmaktadirlar (Barrick ve digerleri, 2002:3; Lucas
ve digerleri, 2000; Cohen ve digerleri, 2005). Nitekim fMRI ¢alismalari da finansal
kazanglar konusunda digsa doniik kisilerin beyinlerindeki 6diil sisteminin i¢e doniik
kisilere gore daha fazla aktive oldugunu gostermektedir (Peterson ve Murtha,
2010:56). Bunun yami sira disa doniik kisilerin, ige doniik kisilere oranla daha mutlu
olduklan belirlenmistir. Bu bulgu, bir kisinin hayatinda pozitif etkiyi artirmasinin bir
yolunun daha disa doniik olmakla saglayabilecegini gostermektedir (Fleeson ve
digerleri, 2002).

Disa doniik insanlarin zihinsel imgeleri, diigtinceleri ve problemleri aleni olup
cok az zihinsel ¢atigma yasamaktadirlar. Dolayistyla hi¢bir seyi bastirmazlar ya da
higbir seyden sakinmazlar. Ige doniikler ise hayal aleminde yasamaktadirlar.
Kendilerini ger¢ek diinyaya uyarlamaktan ziyade daha iyi ideal bir diinya yaratmak
isterler, her seyi kisisel algilarlar. Bu, onlarin her zaman uyumsuz olduklar1 anlamina
gelmez. Ige doniik yetenekli kisilerin igsel ve gizli reaksiyonlar1 bir sairin veya
sanat¢inin vizyonu olabilmektedir (Allport ve Allport, 1921).

Ice doniikler birgok seyi yalmz yapmayi veya kiigiik bir grup ile yapmay:
tercih ederler. Biiyiik ve giiriiltiilii partilerden kagmurlar ve sosyal etkilesimlerde ige
kapaniktirlar. Bu insanlar1 taniyanlar onlar1 g¢ekingen ve ciddi olarak
tanimlamaktadir. Fakat, bu insanlarmn ige doniik olmalari onlarin sosyal yeteneklerde
yetersiz olduklari anlamina gelmemektedir. Bircok sosyal durumda ¢ok iyi faaliyette

bulunabilirler (Costa ve McCare, 2000;4).

Jung, disa doéniik/igedoniik boyutunun bireyler arasindaki en énemli ayrimi
yansittigini  savunmaktadir. Ayrica Jung, birgok ige doniik kisinin son derece
gelismis sosyal becerileri varken, kendi i¢ diinyalar1 ile ¢ok mesgul olduklari igin bu
kisilerin daha ¢ok diistince ve kavramlarla ilgilendigini belirtmektedir. Ige doniikler
bir proje lizerinde uzun siire ¢aligmaktan sikilmayan, dikkatli ve detayli ¢alisan,
rahatsiz edilmekten hoslanmayan kisilerdir. Disa doniikler ise tam tersi bir sekilde
telefonla rahatsiz edilmekten sikilmazlar, diigiindiiklerini agik¢a soylerler fakat daha

sonra sdylediklerinden pisman olan kisilerdir (Ozkalp, 2004:52).
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Disa doniikliik kisilik boyutunun ozellikle sosyal etkilesim igeren meslek
gruplarinda (yéneticiler, satig temsilcileri gibi) geerli oldugu belirlenmistir (Barrick
ve Mount, 1991). Insanlarla ¢aligmaktan hoslanan disa doniik kisilerin hakla iligkiler
bolimiinde veya personel departmanlarinda galismalari verimliligi artirirken ige
doniikliklerde de bilgisayar basmnda veya muhasebe bolimiinde calismalari
verimliligi artirabilmektedir. Dolayisiyla is ve kisilik uyumu verimlilik ve bagari
acisindan da onem tagimaktadir (Aytag, 2001). Fakat finansal firmalar yapisi
itibariyle gorev odakli ve basari hedefine tabi oldugu i¢in bu organizasyonlarda
calisanlar daha gok ige déniik kisiler olabilmektedir (Fenton-O’Creevy ve digerler,
2005:126).

Finansal agidan disa déniik kisilerin yatirimlarini ve yatirim performanslarimni
inceleyen Durand ve digerleri (2006) diga doniik kisilerin daha az al-sat yaptiklarin,
hisse senetlerini daha fazla ellerinde tuttuklarimi ve daha fazla kazandiklarmi
belirlemistir. Kisilik 6zelliklerinin yatirimlari ve yatuim davraniglarini  nasil

etkiledigini gosteren bu ¢aligmanin bulgular1 da dnem tagimaktadir.

2.3.4.4. Bencillige Kars1 Uyumlu Olmak
Saldirgan kisilerin kargt boyutunda yer alan uyumlu kisilerin, baskalarinin

dertleriyle dertlenen, asir1 duygusal Kisiler oldugu s6ylenebilir. Bunlarm zit kutbunda
da rekabetci, saldirgan ve entrikaci kisiler yer almaktadir (Fenton-O’Creevy ve
digerleri, 2005:127). Uyumluluk boyutu genetik faktorlerden ziyade daha g¢ok
cevresel faktorler tarafindan  belirlenmektedir (Buss, 1991:476). Dolayisiyla
uyumluluk kisilik 6zelligi kiiltiirden kiiltiire farkhihk gostermektedir. Anglosakson ve
Kuzey Avrupa iilkelerinde uyﬁmluluk boyutu diisiik iken, Latin ve Akdeniz kiiltiirleri
ile Uzak ve Orta Dogu kiiltiitlerinde daha yiiksektir (Fenton-O’Creevy ve digerleri,
2005:127).

Kavramsal olarak disa doniiklik sosyal etki ile ilgili iken; uyumluluk
digerleriyle pozitif iligkiler kurmakla ilgilidir (Jensen-Campbell ve Graziano,
2001:325). Uyumlu kisiler, igbirligine yatkindirlar ve sosyal uyuma 6nem verirler,
sempatik ve arkadag canlisidirlar (Peterson, 2012:218; John ve Srivastava, 1999:17).
Bagkalarmin inanglarina saygi duyarlar ve deger veritler, her zaman yardim etmeye

hazirdirlar ve genellikle fedakarlardir (Durand ve digerleri, 2006:4).
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Bu tiir kisiler diger insanlara kolaylikla giivenirler, genellikle karsilastiklari
insanlarin en iyisi oldugunu varsayarlar. Olduk¢a samimi ve cana yakindirlar,
baskalarim kandirmay1 veya manipiile etmeyi zor bulurlar. Fakat saf degillerdir,
digerlerinden &nce kendi gikarlarimi ve isteklerini 6n plana koyarlar. Bagkalariyla
catismaya girseler de unutmaya ve affetmeye egilimlidirler. Kendileriyle,
basarilartyla gurur duyarlar, difer insanlarla karsilastirildiklarinda daha dik kafali ve

inat¢idirlar (Costa ve McCrae, 2000:5).

Kisilik ile is performansi arasindaki iliskiyi inceleyen Mount, Barrick ve
Stewart (1998), Amerika’daki organizasyonlarda takim calismalarmin artmasina
ragmen kisilik ile is performansi arasindaki iliskiyi inceleyen az sayida ¢aligmanin
olmasindan dolay1 yaptiklar1 ¢aligmada, dzellikle kigilerarast etkilesim gerektiren
islerle is performansi arasindaki inceleyerek bu boslugu doldurmaya ¢alismuslardir.
Yapilan aragtirmada bes faktor kisilik ozelliklerden wyumluluk kigilik boyutunun
takim calismalarinda performansi artirdig tespit edilmistir. Bunun yanisira Nyhus ve
Pons’un (2005) kisilik ve ticret farkliliklari iizerine olan c¢aligmalarinda uyumluluk

ozelligine sahip kadinlarin ticretlerinin diisiik oldugu belirlenmislerdir.

2.3.4.5. Duygusal Dengeye Kars1 Nevrotiklik
Nevrotik kisiler, kaygilidir, genellikle kuruntuludur ve endiselenmeye

meyillidirler. Bazen kendilerini hayal kirikligma ugramis, alingan, diferlerine karsi
kizgm hissederler ve karamsardirlar, kendilerini yalniz hissederler. Diirtiilerini ve
isteklerini kontrol etmekte zayiftirlar, fakat diger insanlar kadar streslerinin
iizerinden gelebilirler (Costa ve MCrae, 2000:5). Nevrotik kisiler, utanma, sucluluk,
diigik 6z giiven, duygusal istikrarsizlik ve karamsarlik gibi negatif duygulari
deneyimleme egilimleri yiksek olan kisilerdir (Durand ve diZerleri, 2006:4).
Bununla birlikte bu kisilerin diinyaya ve strese karsi duyarli olmalari, onlart diger
insanlari anlama konusunda empatik yapmaktadir (Fenton-O’Creevy ve digerleri,
2005:125).

Nevrotiklik diizeyi yliksek olan kisilerin sigara, alkol gibi bagimliliklara
yakalanma olasihig1 daha yiiksektir (Anic, 2007:6). Sikinti, 6fke veya depresyon gibi
olumsuz duygular1 daha ¢ok yasamaktadirlar bunun yam sira 6zelestiri diizeyleri
yiiksektir. Tehlikeye kars1 ¢ok daha duyarli olmalari, onlarn tiiketebilir ama bir yanda

da gercek tehlikelerle kargilagtiklarmda hazirlikli olmalarmi saglar. Ozelestiri
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diizeyleri yiiksek oldugu igin kendi eksik ya da olumsuz yonlerinin farkinda olup
bunlar1 avantaja ¢evirip hata yapmay1 6nleyebilirler (Peterson, 2012:216-223).
Barrick ve Mount (1991:5) endiseli, sinirli, kendine actyan nevrotik kisilerin
duygusal agidan dengede olan kisilere gore daha az basarili olabileceklerini ¢linkl bu
dzelliklerin gorevin yerine getirilmesine engel olabilecegini belirtmektedir. Durand
ve digerleri (2006), negatif duygular ile risk alma arasmda pozitif bir iligki
belirlemislerdir. Diger bir ifade ile kaygili olarak nitelendirilen nevrotik kisiler daha
fazla risk almakta ve daha fazla al- sat davramiginda bulunmaktadir. Bu kisilerin
olumsuz duygulari azaltmak ic¢in al-sat yapmayr ara¢ olarak algilayabilecekleri
diisiintilmektedir. Mount, Barrick ve Stewart’in (1998) yaptigt bir diger ¢alismada
duygusal denge kisilik boyutunun 6zellikle insaniarla étkilesifri icinde olunan ‘islerde,

takim calismalarinda is performansi daha ¢ok artirdig tespit edilmistir.

Lin de (2011) nevrotik kigilerin fiyatlar yiikseldiginde ellerinde tuttuklari
hisse senetlerini hemen satmalarmin nedenini, zarara ugrama tehlikesinin onlar
kaygilandirmasindan dolayi oldugunu 6ne stirmektedir. Ayrica bu kigiler yatirimlar
konusunda kendilerini giivensiz hissettikleri i¢in referans gruplarimin veya diger
kurumsal yatirimeilarm Onerilerine giivenme egilimi gostermektedir. Gandevani
(2002:50) ¢abuk reaksiyon gdsteren bu kisilerin uzun siire bir hissede pozisyon
tutmadiklarini, fiyatlar diistigiinde pozisyondan hemen ¢iktiklarini, fiyatlar
yiikseldiginde siiriiyle beraber hareket ederek hemen satin alma gergeklestirdiklerini

one siirmektedir.

Nevrotiklik diizeyi diisiik olan kisiler ise sakin ve uyumlu o&zellikler
gostermektedir (Burger, 2006:254). Duygusal agidan dengededirler, olumsuz
duygulara saplanip kalmazlar. Genellikle kendilerinden emindirler, direnglidirler, zor
kosullara dayanabilir, stresli durumlarda esnek kalabilirler. Fakat duygusal agidan
dengeli olan kigilerin bu rahat tutumlar1 gercek tehlikelerle karsilastiklarinda sorun
yaratabilir. Yatirimlar s6zkonusu oldugunda da duygusal agidan dengede olan kisiler
6z farkindaliklar: diisiik oldugu i¢in nevrotiklere gére daha fazla getiri elde

edememektedir (Peterson, 2012:217-224).
Judge ve digerleri (1999) nevrotiklik kigilik boyutunun, iy memnuniyeti
agisndan tanimlanan i¢ basartyt negatif bir sekilde etkiledigini belirlerken,

Oberlech’in (2004) doviz iglemcilerin kisilik 6zellikleri ile bagari performanslari
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arasindaki iliskiyi inceledigi galismada, basarili bir islem i¢in duygusal dengeye
sahip olmanin en dnemli faktdrlerden biri oldugu belirlenmistir. Ayrica Nyhus ve
Pons’un (2005) kisiligin iicret farkliliklarmndaki etkisini aragtirdiklari caligmada,
duygusal dengeye sahip erkek ve kadmnlarmn tcretlerinin yiiksek oldugunu

belirlenmisgtir.

Fonksiyonel beyin goriintilleme ile yapilan g¢aliymalarda disa doéniik ve
nevrotiklik kisilik 6zellikleri farkliliklar1, beynin aktivasyonundaki farkliliklarda da
goriilebilmektedir. Buna gore digsa doniik ve nevrotik kisilerin beyinlerinin 6diil ve

tehlike ile ilgili olan béliimlerinin farkli bdlgeleri aktive olmaktadir (Canli, 2004).

2.3.5. Finansal Kisilik
Bes faktor kisilik modeli, kisilik aragtirmalarinda en yaygin ve en etkileyici

modellerden biridir (McCrae, 2009:148). Bes faktér modeli, bes kisilik dzelliklerine
gore insanlarin diinyayr nasil gérdiigiinii ve diinyayla nasil etkilesimde oldugunu,
bireylerin davranigsal egilimlerini gostererek belirtmektedir (McGuckian, 2013: 63-
65). Kisiligin ekonomiyle ve ekonominin kisilik psikolojisiyle iligkisini aragtiran
Borghans ve digerleri (2008) ekonomistlerin, psikologlar tarafindan gelistirilen

kisilik envanterlerini kullanmaya bagladiklarimi belirtmektedir.

Bes faktor kisilik 6zelliklerinin bazilar: finansal bagar ile iligkilidir (Peterson,
2012:215). Fakat bu 6zellikleri bilmek yeterli degildir. Dolayisiyla bu 6zellikleri en
cok etkileyen kosullarm neler oldugunu ve hangi davramgsal zayifliklarin ne zaman
ortaya cikabilecegini de anlamak aymi derecede Gnem tagimaktadir (McGuckian,
2013: 63-65).

Yapilan arastirmalar, kisiligin yatuim performansi ve alim satim davranigiyla
baglantili oldugunu gostermektedir (Durand ve digerleri, 2006). Diger taraftan Lo ve
digerlerinin (2005) yatinmetlarin kigisel 6zellikleri ile yatirim performansi arasidaki
iliskiyi inceledikleri calismada, diisiikk bir korelasyon ortaya g¢ikmistir. Bunun
nedeninin &rnek grubun kiigiikliigiinden kaynaklanabilecegini ileri stiren Lo ve
digerleri, bes faktor kisilik boyutundan sadece disa doniiklik kisilik 6zellifinin
yatirim performanst ile pozitif korelasyon gosterdigini fakat istatiksel agidan
hi¢birinin dnemli olmadigini belirtmislerdir.

Kisilik, aym sekilde risk algisi ve riski tistlenme istekliligiyle de ilgilidir
(McGuckian, 2013: 57). Ozellikle para ya da bir tehlike sézkonusu oldugunda
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siradan insanlar kisiligin 6nemini daha iyi anlamaktadir (Hogan, 2009:35). Bowles
ve digerleri (2001:1138) giizellik, boy, sigsmanlik gibi hatta bir kisinin evini temiz
kullanip kullanmamasi gibi ilgisiz kisilik 6zelliklerinin bile kazan¢ saglamada

belirleyici olabilecegini belirtmektedir.

Belirsizlik altinda ekonomik karar modellerinde zeka da kisilik 6zellikleri de
onemli bir rol oynamaktadir. Belirsizligin iistesinden gelmede yiiksek zeka onemli
bir faktor iken; yiiksek 6z kontrole sahip olma, yeniliklere agik olma, diisiik seviyede
kaygiya sahip olma gibi kigilik 6zellikleri de belirsizlikle bas etmede yardimci
olmaktadir (Borghans ve digerleri, 2008:75).

Kisisel dzellikler, davramsgsal egilimleri tahmin etmek agisindan agxkléywl bir
glice sahiptir (McGuckién, 2013:63-65). Bireysel 6nyargilarm biiylik bir kismi
yatirimeilarin kisilik 6zelliklerinden ileri gelmektedir. Sermaye piyasasinda yaygm
olarak sdylenen, yatirimeilarin para kaybetmesinin nedeni pazar degil, kisilik
ozellikleridir (Murgea, 2010:7). Davranigsal finansa gore insanlar essiz yaratdmigtir
ve ¢esitli durumlarda geleneksel finans kurallarmi takip ederek degil, kendi baglarina
karar verirler (Jureviciene ve Jermakova, 2012:242). Davramgsal finans birgok
Onyargl ve anomali tanimlamasina ragmen literatiirde hangi pazar katilimcilarinin bu
onyargilara savunmasiz kaldiklariyla ilgili ¢ok az ilgi vardir. Ozel yatirmmeilar,
biiyiik homojen bir grup degillerdir, fakat finansal konularda farkli deneyimlere,
ilgilere, endigelere sahiptir. Bu nedenle bireylerin dustincelerinin, hislerinin,
tepkilerinin ve davraniglarinin tanimlanmasi ekonomik sonuglarin degerlendirilmesi
acisindan dnemli faktorlerdir. Her bir yatirimeinin kisilik tipinin sahip oldugu bir dizi
ozellik, birbirinden farkli onyargilara maruz kalmalarina neden olmaktadir.
Yatirimeilarin dogru bir sekilde kategorize edilmesi ve hangi oOnyargt veya
hevristiklerin kararlarim etkileme olasiliginin 6grenilmesi, yatirimeilarin kararlarimin
verimliligini artirabilir (McGuckian, 2013: 57).

Pompian ve Longo (2004) davranigsal finans ile ilgili yapmis olduklar
¢alismada neden bir¢ok yatimcimm ayni yatirim yanliglarina, onyargilara maruz
kaldiklarim  aragtirmiglardir. Bu amagla, 100 yatirimeinin  kisilik  6zelliklerini
belirlemek igin Myers-Birggs Kisilik 6l¢egini kullanmiglar ve yatirimcilarin
Onyargilarmi ortaya ¢ikarmak i¢in sorular hazirlamiglardir. Aragtirma sonucu, kisilik

tiplerinin ve cinsiyetin ¢ok sayidaki yatirimer onyargilarina farkh sekilde maruz




115

kaldiklarim1  gostermektedir. Pompian ve Longo, bireyleri kisilik tiplerine ve
cinsiyetlerine gore segmentlere ayirarak cesitli yatirnmer 6nyargilari arasinda
paralellik bulacaklarma inanmaktadirlar. Onlara gore yatirimcilarm Onyargilara
maruz kaldiklar kanitlanabilirse, yatirnm karar1 almadan ve yatirim yapmadan dnce

bu yatirnmeilar davranig egilimlerini tamiyabilecek ve daha iyi yatirim sonuglar1 elde
edebileceklerdir.

Insanlarin karar mekanizmalar1, duygu, zihinsel kestirme yollar, algi, sezgi ve
yargilama kombinasyonlarindan olusan rasyonel olmayan diigiince stirecleri
icermektedir. Biz bunlari diinyay1 daha iyi anlamak amaciyla kullaniniz fakat, bu
durum her zaman optimal karar sonuglarini garantilememektedir. Kisilikle ilgili elde
edinilen bilgiler kisilik ve Onyargilar arasinda kuvvetli bir iliski oldugunu
gostermektedir. Kisilik ve bir kiginin davranigsal onyargilara karst savunmasizligy,
risk tutumu ve zaman tercihi, yatirim stratejilerinin geligimi i¢in 6nem tagimaktadir.
Bir kisinin sadece risk toleransini bilmek yeterli degildir; bir kisinin riske katlanma
egilimi gibi bagka 6lgiim yénleri de bulunmaktadir. Bunun yani sira bir yatirimeimin
karakteristik 6zellikleri tizerine yapilan kisilik testlerinden elde edilen bilgiler, o
yatirimernn finansal kisiligi ve amaglarini tamamlayacak sekilde yatirim portfoyii
olusturulmasinda kullanilabilmektedir. Davramgsal finans da bu anlamda alinan
kararlarda duygularin roliine dikkat ¢ektiginden 6nem tagimaktadir. Boylece finansal
tavsiye veren yatirim uzmanlari, yatirnmeilarin psikolojik onyargilartyla sonuglanan
yanlis algilama ve yargilamalan ¢iirtitebilecek; ayni zamanda kendilerini de maruz

kalabilecekleri 6nyargilara kars1 koruyabileceklerdir (McGuckian, 2013: 66).

Psikografik modeller bireyleri belirgin karakteristiklerine, davraniglarina ve
egilimlerine gore simflandirmaktadir. Psikografik smiflandirmalar  6zellikle
bireylerin stratejileri ve risk toleranslarma iliskindir. Bir yatiimcinin gegmisi ve
gecmis tecriibelert, varlik edimi, karar verme siirecinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
En eski ve en yaygin psikografik yatirime1 modellerinden biri Marilyn MacGruder
Barnewall’a aittir. Barnewall, yatirimei tipini ikiye ayirmigtir: pasif yatirimei ve aktif
yatirimel.  Pasif yatinimer, miras yoluyla veya kendi sermayesinden ziyade
bagkalarinin sermayesini kullanarak riske girerek pasif bir sekilde varlikli olan
yatirmmeryl  ifade etmektedir. Mesleksel gruplar pasif yatinmel igerisinde

tanmimlanmaktadir. Ornegin, sirket yoneticileri, kendilerine miras kalan kiigiik isletme
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sahipleri, politikacilar, gazeteciler gibi. Bir yatirimci ne kadar kii¢iik bir kaynaBa
sahip ise pasif yatirimer olma olasilig1 o kadar yiiksektir. Kaynak azlig1 yatirimeilarin
daha fazla giivene ihtiyag duymalarma ve daha diisiik risk toleransina sahip
olmalarina neden olmaktadir. Bu yiizden orta ve alt sosyoekonomik siniflarin biiylik
bir yiizdesi pasif yatinmeidir. Aktif yatirimer ise, kendi servetini kendi kazanan,
kendi sermayesini riske atan, giivenlikten ziyade yiiksek risk toleransina sahip olan
yatirimeilardir,  Aktif yatinmeilar, yatirimlarinin kontroliinéi  kendileri yapmak
isterler, kendilerine inandiklar1 igin risk toleranslart da yiiksek olmaktadir.
Yatirimlartyla ilgili asin bir sekilde bilgi edinmeye ¢alisirlar. Yatirimlarimn igerisinde
olarak ve kontrol kurmaya ¢alisarak riski azalttrklarii hissederler (Pompian,
2006:34-35).

Thomas Bailard, David Biehl ve Ronald Kaiser (1986) yatirimcilarin
kigiliklerini smiflandirmak i¢in BB&K (Bailard, Biehl ve Kaiser) Five-Way adi
altinda bir model gelistirmistir (Sekil 1). Buna gore model bireyci, maceraci, iinli,
koruyucu ve orta yonlii (straight arrow) olmak tizere bes yatirimer kisilik yapisidan
olusmaktadir. Grafik yonelimli modelde yatinmeilarm kisilikleri gliven seviyesi
(Confident- Anxious ekseni) ve eylem metodu (Careful- Impetious ekseni) olmak
tizere iki eksene ayrilmistir (Thomas ve Rajendran, 2012:117-119). Asagida Sekil
1’deki grafifin yatirmcilarm kisiliklerini anlamada ve onlara uygun yatirim

politikalarinin geligtirilmesinde yardimer olacag: diistiniilmektedir (Strong, 2009:86).
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Kendine Giivenen
- (Confident) - -

Maceraci

Bireyci
(Adventurer)

(Individualist)

Dikkatli Orta ij)nh'i e Tezcanl |
(Careful) (Straight (Impetious)
. Arrow) o

-

Unlii
(Celebrity)

Koruyucu
(Guardian)

Kaygili
- (Anxious)

Sekil 1: BB&K Yatirima Kisiligi
Kaynak: Thomas Bailard, David Biehl ve Ronald Kaiser (1986), “Personal Money Management”,

5th ed., Science Research Associates, Chicago (Aktaran: Thomas ve Rajendran, 2012:117).

Sekil 1°den de goriilecegi {tizere “Confident-Anxious” dikey ekseni
yatirmmeilarin parayla ilgili olmayan, genel olarak hayata karsi ne kadar giivenli ya da
kaygilt yaklastiklart ile ilgilidir. Bireylerin hayatin segenekleri karsisinda
kendilerinden ne zaman emin olduklarimi veya ne zaman kaygilandiklarim
gostermektedir. Modelin “Careful-Impetious” yatay ekseni, yatirimcilarin hayata
karst dikkatli, analitik, sistemli mi yoksa duygusal, sezgisel ve tez canlt m1 olup
olmadiklarim1 sorgulamaktadir. Buna gore BB&K Modelinin kisilik tanimlar1 su
sekildedir (Thomas ve Rajendran, 2012:117-119; Strong, 2009:87; Ady ve digerleri,
2013:15):

Koruyucu: Bu kisiler yaglanmakta olan ve emekliliklerini diisiinmeye
baslayan, riskten kagan kaygili kisilerdir. Borsay: stresli bulurlar, 6zellikle borsada

fiyatlar diistiigiinde rahatsiz olurlar. Dikkatlidirler, paralart hakkinda endiselidirler.
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Sinirlt bir zaman dilimine sahip olduklarini bildiklerinden varliklarini korumaya
caligirlar. Heyecan, dalgalanma ilgilerini ¢ekmez. Parayr nasil degerlendirecekleri
konusunda, gelecegi tahmin etme yetenekleri konusunda kendilerine giivensizdirler,

bu yiizden rehber ararlar ve uzun vadeli yatirimlar tercih ederler.

Unlii: Bu kisiler, yatirm modasina uymayt severler ve bunun diginda
kalmaktan kaygilanip ani kararlar verirler. Yatirim konusunda kendi fikirlerine sahip
degillerdir, arkadaglarinin, komsularmin veya brokerlarin etkisinde kalip stiriiyti
takip etmeyi severler, plan yapmada karar vermede daha az dikkatlidirler. Kendi
fikirlerini hayatmn diger alanlarinda kullamirlar, yatirim konusunda kullanmazlar.
Dolayisiyla bu kisiler brokerlar igin iyi bir avdirlar. Koruyucularla birlikte endiseli
yatirimer ozelligi gosterirler. Cogunlukla aldiklari hisseleri satamazlar, uzun siire

ellerinde tutarlar.

Maceraci: Maceracilar her zaman bahise hazirdirlar. Bu insanlara tavsiye
vermek zordur ¢iinkii yatinm konusunda kendi fikirlerine giivenirler. Risk almaya
isteklidirler, cabuk ve rahat karar verirler, 6nemli derecede borsa tecriibeleri vardir,

genellikle sermaye kazanci ararlar.

Bireyci: Bu kisiler kendi baslarina hareket etme egilimindedirler. Genellikle
avukat, mithendis gibi bagimsiz profesyonellerden olusurlar. Hayatlan ile ilgili
kararlart kendileri verirler, dikkatli, sistemli, analitiktirler, kendilerine giivenleri
vardir. Rasyonel olarak adlandirilan kigilerdir, yatimm alternatifleri konusunda
aragtirma yaparlar, para yoneticileri igin ideal miisterilerdir, yatirimlari genellikle

maceracilara gore daha uzun vadelidir.

Orta Yonlii (Straight Arrow): Bu kisiler tamamen giivenli ve endiseli
kisilerle, asm dikkatli ve tezcanli kisiler arasinda kalmaktadir. Dolayisiyla
dengelidirler, ortalama yatirimcidirlar, orta seviyede risk almaya isteklidirler. Bunun
yan1 sira herhangi bir kategoriye girmezler. Sartlara gore iki eksen (giivenli ve
endiseli; dikkatli ve tezcanli) arasinda dolagirlar.

Kisilik ozellikleri ve karar alma siireci, bagarih bir yatirim i¢in Snem
tagimaktadir. Dolayisiyla bireyin kisilik ozelliklerini bilmeden yaptigi alim satimlar
onun hedefinden uzaklasmasina neden olabilmektedir. Her ne kadar kisilik
zelliklerini bilmeden yatirim yapan basarili yatirimcilar olsa da aslinda bu kisiler

icgiidiisel ve sezgisel bir sekilde kendi kisilik 6zelliklerine uygun metod ve sistemler
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bulmuslardir (Gandevani, 2002:7). Peterson’a gore (2012:212) basarida rol oynayan
faktorlerin biiytik bir boliimii yaratiligla ilgilidir; bazilart ise deneyim yoluyla
ogrenilmektedir. Basari, kiginin psikolojik a¢idan dort kilit alanda sahip oldugu
glicten kaynaklanmaktadir. Basarili bir yatirim igin de bu faktorler onem tagimaktadir
clinkii bagarili yatirimeilarin 6zellikleri farklilik gosterebilmektedir:

1. Kisilik tarzi: Insanlarm sectigi yasam tarzimi destekleyen kisilikle
ilgilidir.

2. Bilissel yetenekler (Zihinsel keskinlik, elestirel diisiinme, hiz ve zeka):
Insanlarin beklentilerini, olasilik ve beklenen deger temelinde formiile
etmeleri ve mitkemmel diizeyde elestirel diistinme yetenegi ile ilgilidir. -

3. Duygusal zeka (motivaéyon, ’hll'S, cesaret, duygusal basa cikma
becerileri ve kendini tanima): Duygusal zeka veya dzgiiven, kararlilik,
kayiplardan somra esnek kalabilme gibi psikolojik &zelliklerle

ortiismektedir.

4. Kosullanma (Kisisel zaaflar iyilestirecek ve giiclii noktalar1 daha da
giiclendirecek egitim): Insanlarin kendini egitmesini, esnek kalabilme
becerisini gelistirebilmesini ve piyasalarda meydana gelen krizleri ve
beklenmedik kayiplar1 basarili bir gekilde yoneterek deneyim kazanmasim
ifade etmektedir.

Kisaca bagarili bir yatirmmin iki unsuru bulunmaktadir. Ilki yatinm ile ilgili
teknik bilgidir. Ikincisi de yatinmcinin psikolojisidir (Gandevani, 2002:10). Bu
dogrultuda danismanlar, yatmimeilarin cinsiyet ve kisilik tiplerini belirleyerek,
bireysel dnyargilar azaltan programlar olusturabilir, uzun siireli yaturim stratejilerini

incelemek igin yatirimcilar cesaretlendirebilirler (Pompian ve Longo, 2004).
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BOLUM 111

FINANSAL YATIRIMCILARIN PSIKOLOJIK ONYARGILARI,
FINANSAL RiSK TOLERANSLARI ve KiSILIK OZELLIKLERI
ARASINDAKI ILISKININ TESPITINE YONELIK ALAN
CALISMASI

Davranigsal finansi, hem biligsel psikoloji hem kisilik psikolojisi ile
sentezleyerek inceledigimiz bu ¢alismada 6ncelikle, literatiirde davranigsal finansi bu
acidan ele alan caligmalara ve bu ¢aligmalarin sonuglarma yer verilecektir. Daha
sonra finansal yatirimeilarm psikolojik dnyargilari, finansal risk algilar ile kisilik ve
demografik 6zellikleri arasindaki iligkinin tespitine yonelik yapilan anket
calismasina, ¢alismanin amag¢ ve Onemine, modeline, hipotezlerine ve arastirma

bulgularina deginilmistir.

3.1. Literatiir Taramasi
Gerek ulusal gerek uluslararasi ¢aligmalar incelendiginde, davranigsal finansi

mikro ve makro acidan inceleyen birgok ¢aligma bulunmaktadir. Bu caligmada
davranissal finans mikro agidan ele alinmaktadir. Ulusal literatiir incelendiginde
davranissal finans1 mikro agidan ele alan arastirmalarda genellikle yatirimeilarm
psikolojik ényargilar gosterip gdstermedigi, hangi psikolojik onyargilart gosterdigi,
psikolojik ®nyargilarin finansal kararlardaki etkileri, psikolojik Onyargilarn
demografik ozelliklere gore degiskenligi ve psikolojik 6nyargilarn risk tizerindeki
etkisinin incelendigi goriilmektedir (Citilci, 2014; Kiiden, 2014: Bayar, 2012; Niki
Kojabad, 2012; Aktas, 2012; Demir,. 2011; Kahyaoglu, 2011; Ozcan, 2011; Ozan,
2010; Sefef, 2010; Akin, 2009; Yiiksel, 2009; Yalgin, 2009; Yimaz, 2009;
Ates,2007; Ede, 2007; Emektar, 2007; Kiictiksille, 2004; Dom, 2003;).

Bunun yan: sira ulusal literatiirde yatirimeilarin kisiliklerinin siuflandirildig
ve hangi kisilik dzelliklerinin hangi davranigsal onyargi egilimleri gésterdigine dair
bir calismaya rastlanmamigtir. Fakat Camgdz (2009) doktora calismasinda fon
yoneticilerinin beg faktor kisilik ozellikleri, demografik 6zellikleri ve finansal
performanslart arasindaki iliskiyi incelemistir. Dolayisiyla Camgdz’iin galismasi

kisilik psikolojisi ile finansin sentezlendigi bir aragtirmadir. Arastirma sonucunda:
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e Kisilik ve demografik ozelliklerin fon yoneticilerinin  finansal

performanslarim etkiledigi,

e Sorumluluk ve disa doniikliik boyutlarinin finansal yoneticinin performansini

ve zamanlama becerisini olumlu etkiledigi,

e Nevrotik kisilik 6zelliginin ise fon yoneticilerinin hem se¢gme hem de

zamanlama becerilerini olumsuz yonde etkiledigi;

¢ Bunun yam sira fon yoneticilerinin finansal performanslarmm demografik
ozellikler acisindan farklilastigi, yas arttikca performansmn azaldigy,
erkeklerin basarili menkul kiymet segme becerilerinin daha ytiksek oldugu

belirlenmistir.

Uluslararas: literatiirde ise davranigsal finanst hem biligsel psikoloji hem de
kisilik psikoloji agisindan inceleyen ve yatirimeilarin kisiliklerini siflandirip hangi
psikolojik dnyargilart gosterdigine dair calismalar asagida yer almaktadir.

Lin (2011), eger birgok yatirimer agiri giiven, yatkmlik etkisi gibi giiclii
yatrmm  Onyargilarina sahipse, bunun tim finansal pazar etkileyebilecegini,
1990’larda yasanan krizin siirii davranigiyla ortaya ¢ikmasmin da bunun kamiti
oldugunu 6ne siirmektedir. Bu amagla Tayvan hisse senedi piyasasindaki 554
yatirrmer {izerinde yaptii arastirmada kisilik 6zellikleri ve demografik ozelliklerle
finansal 6nyargilar arasindaki iligkiyi incelemistir. Lin, yaptig1 aragtirmada bes faktor
kisilik ozellikleri (disa doniikliik, nevrotizm, agiklik, uyumluluk, sorumluluk) ve
demografik ozellikler (yas, cinsiyet, egitim ge¢misi ve yasam alam) ile agirt giiven,
yatkimnlik etkisi ve siirii davranigi gibi 6nyargilar arasindaki iliskiyi incelemistir. Lin,

arastirma sonucunda elde ettigi bulgulara bagli olarak su 6nerileri getirmektedir.

e Nevrotik ozelligi gii¢lii olan kigiler yatkinlik etkisi ve stirli davramsi

onyargilarindan kaginmak i¢in bir kayip ve kazang noktasi belirlemeliler.

e Disa doniik ve agiklik kisilik 6zelligi gliclii olan kisilerin siirli davranis1 ve
asir1 giiven Onyargi egilimlerinden kaginmak i¢in yatirimlar tizerinde kendi

fikirlerini ve pazar bilgilerini daha fazla dogrulamalar gerekmektedir.

o Sorumluluk &zelligi gii¢lii olan kisilerin, kendi yatinm kararlarini vermeleri
konusunda inatgi davrandiklari i¢in, asir1 giiven ve yatkinhk etkisi

onyargilarindan kaginmalar: gerekmektedir. Bu dogrultuda diger uzmanlara
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damismanlart ve kayip ve kazang noktalari belirlemeleri onlar i¢in daha

saglikli olacaktir.

Buna ek olarak erkek yatirnmcilarin, diger insanlarin yatirimlarma ve
fikirlerine damismalar1 daha iyi olacaktir. Ciinkii erkek yatirimcilar kadinlara

oranla daha fazla asir1 giiven egilimi gostermektedir.

Yash kisilerin kayip ve kazang noktalar1 belirlemelerine ihtiyaglar1 vardir.
Ciinkii yaslilar genglere oranla daha fazla yatkinlik etkisine maruz kalmakta
ve daha fazla asir giiven egilimi gostermektedir. Fakat geng yatirimcilarm
ozellikle giiney Tayvan gibi bir yerde yatirim performanslarmi gelistirmek
icin diger kisilerin fikirlerine ve yatirimlarina danigmalar1 daha iyi sonuglar

verecektir.

Son olarak arastirma sonucunda yerlesim yeri ile siiri davranigi arasinda
pozitif bir iliski bulunmus olup siirii davramsimn kiiltiirel farkliliklarindan

kaynaklandig1 tespit edilmistir.

Jamshidinavid ve digerleri (2012), Lin’in (2011) Tayvan’da yaptif1

arastirmayr Tahran’da gergeklestirmigtir. 215 bireysel yatirmmer iizerinde yapmis

olduklar1 ¢alismada kisilik ozellikleri ile demografik ozelliklerin finansal davranig

onyargilart iizerinde etkili oldugunu savunmaktadirlar. Arastirma iki boliimden

olusmaktadir. Birinci bolimde disa doniiklik, nevrotizm, agiklik, uyumluluk,

sorumluluk gibi bes faktor kisilik 6zellikleri ile asirt giiven, yatkmhk etkisi ve siirii

davranigi gibi 6nyargilar arasindaki iliski incelenmigtir. Ikinci boliimde yas, cinsiyet,

egitim gegmisi ve yasam alani gibi demografik degiskenlerle asir1 giiven, yatkinlik

etkisi ve stirti davrams:1 arasindaki iliski incelenmistir. Yapilan arastirmada su

sonuglar elde edilmistir:

Disa doéniik kisiler yiiksek asiri giiven; nevrotik kisiler yatkinlik ve siirii
etkisi; aciklik kisilik 6zelligine sahip kisiler hem siirti davranigt hem de agiri
giiven; uyumlu kisiler siirii davranisy; sorumluluk kisilik 6zelligine sahip
kisiler de yatkinlik etkisi ve agir1 giiven Onyargilart sergileme egilimi
igerisindedir.

Demografik degiskenlerle yatirim ényargilar: arasindaki iligki incelendiginde

ise su sonuglara varilmigtir:
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e Bireylerin yaslandikga siiriiyii takip etme egilimleri azalmaktadir.

e Siirli davranisi, kadinlarda erkeklere oranla daha fazla gozitkmektedir.
e Egitim seviyesi yiiksek Kkigiler, yiiksek asirt giiven gostermektedir. Egitimli
yatinmeilarin gogu kendi bilgilerine, yeteneklerine giivenmektedir.

e Yatinmcilarin yasam alanlar ile dnyargilart arasinda ise herhangi bir iligki

bulunmamastir.

Jureviciene ve Jermakova (2012) Litvanya’da yaptiklarni ¢aligmada
yatirimeilarin risk seviyesini, aktif ya da pasif yatirimcir olup olmadiklarin,
yatirimeilarm finansal kararlarm etkileyen faktorlerin biligsel hatalardan mi1 yoksa
duygusal Onyargilardan ml kaynaklandigimu | aragtirnuglardir.  Yatiimetlarm
demografik ézelliklerin'i. de belirleyerek yatirimer tiplerini tanumlayip, finansal
davranigsal 6nyargilarim azaltmak icin yatirimetlara 6neriler sunmaya ¢alismiglardir.
Arastirma sonucunda yatirimeilarin biiyiik ¢ogunlugu pasif ¢ikmigtir. Arastirma

bulgular su sekildedir:

e Deneklerin biiyiik ¢cogunlugunun egitim seviyelerinin yiiksek, finansal bilgi
seviyelerinin orta seviyede olmasiyla beraber gelirlerinin diisiik olmasina
ragmen harcamalarini ve birikimlerini diizenlemede yetenekli olduklari,
finansal zorluklardan kagindiklari, orta seviyede risk aldiklari, daha giivenli

yatirum araglarini tercih ettikleri ortaya ¢ikmigtir.

e Ayrica arastrmada deneklerin duygusal onyargilardan ziyade biligsel

faktorlerden etkilendikleri saptanmustir.

e Yatirim kararlarinda kisilerin kendi fikirlerinden ziyade arkadaglarinm,

meslektaslarinin fikirlerini takip ettikleri belirlenmistir.

e Yatinm yaparken daha ¢ok kontrol edebildikleri veya hazir bilgi sahibi
olduklar1 yerel yatirim segeneklerini tercih etmektedirler.

Bashir ve digerleri (2013) Pakistan’da finans 6grencileri, yatirimeilar ve
bankerlerden olusan 225 kisi lizerinde yaptiklart aragturmada bes faktor kisilik
ozellikleri, finansal davranigsal onyargilar (asir1 6zgiiven, yatkinlk etkisi ve siirii
davranis1) demografik ozellikler (yas, cinsiyet, yasanilan gevre, egitim geemisi ve
medeni durum) ve risk alma arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Calismada, kisilik

ozelliklerinin yatirim onyargilar tizerindeki etkisi, demografik degiskenlerin yatirim
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Onyargilar1 {izerindeki etkisi ve kisilik 6zelliklerinin risk alma {izerindeki etkisi ve
demografik degiskenlerin risk alma tizerindeki etkisini ortaya koymak igin dort amag

belirlenmigtir. Arastirma sonucunda:
e Nevrotik kisilerin, uyumlu ve agiklik kisilik 6zelligine sahip kisilere gore
daha fazla siirii davranis1 6nyargisi gosterdikleri; asir1 giiven, risk alma ve

yatkinlik etkisi ile nevrotiklik arasinda negatif bir iligki oldugu,

e Sorumluluk ve disa doniik kisilik 6zelligine sahip kisilerin agir1 gliven etkisi
altinda kaldiklari; digsa doniik kisilerin sorumlu kigilere goére daha fazla asir1
giiven egilimi gosterdikleri;

e Disa doniik ve agiklik kisilik 6zelligine sahip kisilerle risk alma arasinda
pozitif bir iliski oldugu; bunun yanmi sira diga dontiklerin agiklik kisilik

Ozelligine sahip kisilere gore daha fazla risk alma egilimi gosterdikleri,

e Demografik degiskenlerle yatirnm Onyargilari ve risk alma arasindaki
iligkinin ise zayif oldugu ortaya ¢ikmigtir.

Brozynski ve digerleri (2004) tarafindan yapilan arastirmada tecriibenin risk
alma tizerindeki etkisi ile asir1 giiven ve stirli davranigt arasindaki iligki incelenmistir.
Alman fon yoneticileri iizerine yapilan arastirmada, tecriibesiz fon yoneticilerinin
daha fazla risk alip almadiklari, yiiksek risk almanin agiri giiven ile agiklanip
aciklanamayacagi ve siirii davraniginin tecrlibeyle azalip azalmayacagi sorularina
yant aranmistir. Arastirma sonucunda: Siirli davramiginin, risk almanin ve asirt
giivenin tecriibe ile birlikte azaldi§i sonucu ortaya ¢ikmustir. Tecriibeli fon
yoneticilerinin kendilerine daha az giivendikleri ve daha diisiik risk tercihi yaptiklart
saptannustir. Ogrenme siireci ile kazanilan tecriibenin varlik fiyatlamalariyla ilgili
dalgalanmalarin dogru tespit edilmesinde yardimci oldugu sonucuna varilmigtir.
Yatirimcilarm kazandiklar tecriibeleri avantaj haline getirmeleri onlarin bireysel
yeterliliklerine  baglanmistir. Bdéylece yatirnmcilarin - kendi  performanslaria
giivenmeleri ve kendilerini yeterli hissetmeleri stirti davranislarina maruz kalmalarini
engelleyecektir.

Lakshmi ve digerleri (2013), Hindistaﬁ’da uzun vadeli ve kisa vadeli yatirim
yapan yatinmcilarin  farkli  davramigsal ozellikler gosterip gostermediklerini
arastirmiglardir. 318 kisi tizerinde yaptiklari ¢alismada siirti davranigi, asir1 giiven,

riskten kacinma, biligsel uyumsuzluk, temsililik hevristiki ve yansitma etkisi gibi
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davranissal onyargilarin kisa ve uzun vadeli yatirim yapan yatirimeilarda farklilik

gosterdigi ortaya ¢ikmistir. Aragtirma sonucunda:

Kisa vadeli yatirim yapan yatirimeilarin uzun vadeli yatinm yapan
yatirimeilara gore daha fazla stirii davranigt gosterdikleri tespit edilmis olup
bu durumun nedeninin de kalabalig1 takip etmeyi ve popiiler hisse senetlerini

satin almay1 daha kolay bulmalarindan kaynaklanabilecegi 6ne stiriilmiigtiir.

Kisa vadeli yatimmeilarda giiven seviyesinin uzun vadeli yatirimeilara gore
daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Uzun vadeli yatirimeilarda giiven
seviyesinin diisiilk olmasinin nedeni de bu yatirimeilarin daha fazla aragtirma
yapip daha fazla alternatif yatirim aramalarina baglanmistir.

Uzun vadeli yatirmmeilarin kisa vadeli yatirimcilara goére daha muhafazakar
olduklar1 ve riskten daha fazla kagindiklart ortaya ¢ikmusgtir.

Kisaca agirt giiven, siirii davranisi, temsililik hevristiki 6nyargilari kisa vadeli
yatirim yapan yatinimcilarda daha fazla gorilirken; riskten kaginma,
yansitma etkisi ve biligsel uyumsuzluk gibi davranigsal 6nyargilar uzun vadeli
yatirum yapan yatirnmeilarda daha fazla goriilmektedir.

Zaidi ve Tauni (2012) Pakistan’in Lahore kentindeki yatirimcilar {izerinde

yaptiklari aragtirmada, yatiimcilarm kigilik ve demografik o6zellikleri ile asiri

Ozgiiven arasindaki iligkiyi tanimlamay1 amaglamiglardir. Arastirma sonucunda:

Uyumluluk, disa déniikliikk ve sorumluluk kisilik o6zelligi ile asirt giiven
arasinda pozitif bir iligki;
Nevrotiklik ve asir1 giiven arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.

Yatirnm tecriibesi ve asirt gliven Onyargist arasinda iliski oldugunu
gostermektedir. Bu baglamda geleneksel finans tarafindan one stiriilen
rasyonalitenin dogru olmadigt belirtilmigtir. Ayn1 zamanda yatirimeilar
irrasyonel davrandiklarinda farkli yatirim Onyargilarina maruz kalmaktadir.
Asir1 Ozgiiven de bu Onyargillardan biri olup yatinm kararlarinda
basarisizliklara neden olabilmektedir. Dolayisiyla yatirimeilarin bu dnyargilar
konusunda bilgi sahibi olmalari ve yatirim kararlart verirken bunlardan

kag¢inmalar1 gerekmektedir.
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Ali ve Waheed (2013), kisilik ozellikleri, davranigsal 6nyargilar, algilanan
kisisel kontrol ve kiiltiirel faktdrlerin bireysel yatirimerlarin risk tutumlari tizerindeki

etkisini arastirmislardir. Aragtirmada dort hipotez kurulmustur:
Hipotez 1: Kisisel 6zellikler ile risk tutumu arasinda 6nemli bir iligki vardir.

Hipotez 2: Algilanan kisisel kontrol ile risk tutumu arasinda énemli bir iliski

vardir.

Hipotez 3: Davranigsal dnyargilar ile risk tutumu arasinda 6nemli bir iligki

vardir.
Hipotez 4: Belirsizlikten kaginma ve risk tutumu arasinda iligki vardir.

Algilanan kisisel kontrol ii¢ boyutu icermektedir: I¢ denetim odag, finansal
oz yeterlilik ve yatrrm prensipleri bilgisi. I¢ denetim odagi bireylerin inanglarint
ifade etmektedir. Bireylerin alacaklari eylemlerinin sonuglarmin karar yeteneklerine
bagli oldugunu veya kontrolleri digindaki bazs dis faktérlere bagh oldufunu ifade
etmektedir. Oz  vyeterlilik, bireylerin bir gorevi basarabileceklerine iliskin
motivasyonlarmi, iyimserliklerini ve inanglarin1 ifade etme anlaminda kullaniirken,
finansal pazarla ilgili bilgi seviyesi yiiksek olanlarm daha dogru kararlar
verebileceklerini ifade etmektedir. Aragtirmada kiiltiirel faktorlerin bireysellige karst
kolektivizm, giic mesafesi, belirsizlikten kaginma ve erkeklige karsi kadinhk gibi
dért boyutu oldupu bu boyutlardan belirsizlikten kagmmanin ele alindigy ifade

edilmistir. Arastirma sonucunda, hipotezler arasinda pozitif iligki bulunmustur.

Kowert ve Hermann (2013), beklenti teorisinin insanlarin davranislarmi
tahmin etmede yetersiz oldugunu, risk almada kisilik ozelliklerinin de Onemli
oldugunu belirterek kisilik 6zelliklerini 6lgmek ve risk egilimlerini belirlemek i¢in
hem Myers-Briggs Kisilik 6zelliklerini hem de Bes Faktor kisilik ozelliklerini
kullanmislardir. Arastirma bulgulari kisilik 6zellikleri ile risk alma arasinda kuvvetli
bir iliski oldugunu gostermektedir. Fakat beklenti teorisinden farkh olarak bazi
kisilerin kazanglar konusunda risk almaya istekliyken kayiplar s6zkonusu oldufunda
risk almaktan kaginma egilimi gosterdikleri belirlenmistir.

Bashir ve digerleri (2013), demografik ve kisilik ozellikleri ile asir1 giiven
seviyesi arasindaki iligkiyi hem c¢aliganlar hem &grenciler olmak tizere iki grupta
incelemislerdir. Arastrma sonuglari ¢aliganlar arasinda bes faktor kisilik

ozelliklerinden disa doniiklik arttikga giiven seviyesinin azaldifim ayrica
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calisanlarin tiim (sorumluluk, uyumluluk, yeniliklere agiklik ve duygusal denge)
kisilik 6zelliklerinin agirt giiven ile iliskili oldugunu; 6grenciler arasinda ise agiri
giiven ile kisilik ozellikleri arasinda herhangi bir iliski bulunmadigini ortaya
koymaktadir. Calisanlarn yas ve yatirim tecriibelerinin giiven seviyelerini etkiledigi
ortaya cikarken, dgrencilerde de yas ve egitim seviyelerinin giiven seviyelerini
etkiledigi belirlenmistir.

Sadi ve digerleri (2011), yatirimeilarin finansal kararlar {izerindeki 6nemli
faktérlerden birinin alg: hatalar1 oldugunu 6ne siirmektedir. Bu amagla yatuimeilar
arasindaki alg1 hatalarmi tammlamak ve algi hatalarinm kisilikle olan baglantisini
arastumak amaciyla Tahran’da 200 yatirimer tizerinde bir arastirma yapmuglardir.
Arastirma sonucu, algi hatalari ile yatirimer kisiligi ara51ﬁdé onemli bir korelasyon
oldugunu gostermektedir. Aragtirmada bes faktor kisilik modeli kullanilmigtir. Buna

gore:

Disa doniiklitk ve deneyime agiklik kisilik 6zelligi ile agi1 giiven ve geri

goriis 6nyargisi (ben zaten biliyordum onyargist da denilebilir) arasinda;

Nevrotik kisilik 6zelligi ile rastgele onyargist (randomness bias: gansa ve

batil inanglara bagli olugan alg1 hatasi) arasinda;

Inancta 1srarlilik ile bulunabilirlik ényargist arasinda dogru yonlii bir iliski

bulunmaktadir.

Bunun yan: sira bulunabilirlik 6nyargisi ile disa doniikliik arasinda da ters
yonli bir iligki belirlenmistir.

Durand ve digerleri (2006), Avustralya’da yapmis olduklar1 ¢alismada,
yatrmmeilarin bes faktor kisilik 6zellikleri ile yatim kararlar1 ve yatirim

performanslart arasinda iligki olup olmadigin aragtirmislardir. Arastirma sonucunda:

e Nevrotik ve yeniliklere agik kisilerin yiiksek risk aldiklari, bu kigilerin ve
yitksek risk alma egiliminde olan kisilerin daha fazla alim-satim yaptiklari

ortaya ¢ikmistir.
¢ Sorumluluk kisilik &zelligine sahip kigiler diirtii ySnelimlilere gore daha
diisiik risk alma egilimindeyken; uyumlu kisilik 6zelligine sahip bireylerin

daha fazla risk alma egiliminde olduklar1 belirlenmistir.
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3.2. Arashrmanm Amaci ve Onemi
Finansal analizlerde hiikiim siiren klasik ve neoklasik finans teorisini

tamamlayict bir 6zellik tasiyan, psikoloji ve finansi sentezleyerek geleneksel teoriye
aykir1 birgok reaksiyona agiklama getiren davramigsal finans, hizli bir gelisme
kaydeden alandir. Geleneksel finansin aksine yatinmecilarm irrasyonel oldugunu
savunan davranissal finans, bu varsayimini, yatirimeilarin finansal yatirim kararlarini
etkileyen psikolojik onyargilari ele alarak one stirmektedir. Bu baglamda, finansal
kararlari, yatirmeilarin psikolojik dnyargilari kadar kisilik 6zellikleri ve bu kigilik
ozelliklerinin riske olan toleranslarmin ya da risk algilarimin da etkiledigi
bilinmektedir. Bu ¢alismada da davramgsal finans, bu faktorler dikkate alinarak

incelenmistir.

Davramssal finans ile ilgili yapilan aragtirmalar incelendiginde yatirimeilarin
psikolojik 6nyargilar gosterdigi defalarca test edilmis ve kanitlanmmsgtir. Psikolojik
onyargilar yatirrmeiyr ne kadar etkiliyorsa kisilik de benzer sekilde énemli bir rol
oynamaktadir. “Peki tiim yatirimeilar bu psikolojik nyargilara ayni seviyede mi
maruz kalmaktadir?” diger bir ifade ile “Hangi kisilik 6zelligine sahip yatirimcilar
hangi psikolojik 6nyargilara maruz kalmaktadir?” sorusuna cevap bu aragtirma ile
verilmek istenmektedir. Dolayisiyla bu soru, yatirimetlarin kigilik 6zelliklerinin de
arastirilmasini ve buna gore psikolojik dnyargilarin belirlenmesini gerektirmektedir.
Béylece, konuya bu agidan yaklasan yerel caligmalardan biri olarak bu calismanin

davranigsal finans alanina katk: saglamast beklenmektedir.

Diger taraftan birgok durumda yatirimeilar kendi hatali yargilarimnin,
algilamalarinin farkinda degildir. Eger yatlrlméllar kendilerini taniyip psikolojik
onyargilarinin  farkinda olursa finansal kararlarim daha bilingli bir gekilde
gerceklestirerek algi hatalarini azaltabilir bdylece almis olduklar1 kararlarin kalitesini
artirabilirler. Dolayisiyla, Zweig’in de (2007:18) ifade ettigi gibi bir yatrimcmin
kendisini tanimast ona daha fazla servet kazandirabilir ya da var olan servetini
korumasint saglayabilir. Unlii yatirim analisti Benjamin Graham’a gore ise bagarilt
bir yatirimer olabilmek igin insanlarin olaganiistii bir anlayis ya da zekdya sahip
olmalar1 gerekmez; ihtiyag duyulan sey basit kurallar belirlemek ve bu kurallardan

sapmayacak bir karakter yapisina sahip olmaktir (Zweig, 2007:47). Bunun yam sira
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yatirimeilarm kisilik zellikleri ile beraber demografik 6zellikleri de bu smiflandirma

igin 6nem tagimaktadir.

Diger taraftan risk alimi, bir nitelik olarak veya kisisel tercihlerin
karakteristigi olarak hem psikolojik hem de ekonomik bakis agis1 tarafindan yogun
bir sekilde arastirilmustir. Psikologlar risk egiliminin istikrarh bir kisilik 6zelligi olup
olmadigini, sosyal ve kisisel hayatin farkli etki alanlarinda risk alma egiliminin
kendini nasil gosterdigini aragtirmiglardir. Finansal risk toleransi, dogas: itibariyle
goreceli oldugundan yatirimeilarin kisilik ve demografik ozelliklerinin alinacak
finansal kararlardaki etkisinin belirlenmesi Onem tagimaktadir. Bu ¢alismanin,
yatirimcilarin - kendi risk toleranslarma gére gercekei, ulagilabilir hedefler
koyabilmesine, pismanlik duyabilecekleri riskli finansal yatirmmlara girmekten
kaginmasina yardimer olacagi diiginiilmektedir. Ayrica yaturim kararlarinda ortaya
¢ikan hatalar, daha dogru bir sekilde tespit edilerek buna gore ¢6ziim yollar:
iiretilebilir. Bu da yatimmemin dogru sorun iizerinde durup yanlis sorunlara ¢éziim
bulmaya ¢alismakla vakit kaybetmesini énlemis olur. Aksi takdirde Adam Smith’in
de dedigi gibi “Borsa kisinin kendini tammasi icin fazla maliyetli bir yerdir”.

Finansal piyasalarda yatinm yapan bireysel yatinmeilarmn kisilik ve
demografik 6zellikleri ile psikolojik dnyargilari ve finansal risk algilar arasindaki
iliskiyi tespit etmek amaciyla diizenlenen bu calismann amacim su sekilde
Ozetleyebiliriz:

e Yatirimcilann kisilik dzelliklerine gore géstermis olduklar: psikolojik

onyargilari belirlemek,

e Yatirmmeilarin kisilik 6zelliklerine gore finansal risk toleranslarini

belirlemek,

e Yatinmeilarmn  demografik  ozelliklerine  gére  finansal  risk

toleranslarin1 belirlemek seklinde ifade edilebilir.

3.3. Arastirmanm Evreni, Orneklemi ve Kisitlar:
Aragtirmanin ana kitlesini finansal piyasalarda faaliyet gosteren bireysel

yatirrmerlar, 6rneklemini fstanbul finans piyasasinda (Borsa, VIOP ve Forex) islem

yapan bireysel yatirimeilar olusturmaktadir. Arastirmanm amacina ulasabilmesi ve
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stzkonusu sorularin cevaplanabilmesi i¢in finansal piyasalar hakkinda hem bilgi hem

de tecriibe sahibi olan yatirimcilara ulagilmaya ¢aligilmistir.

Bu arastirma, finans merkezi olmast dolayisiyla ve finansal yatirimcilara daha
kolay ulasilabilir diigiincesiyle Istanbul ili ile smirlandirilmigtir. Istanbul ilinin
secilmesinin bir diger nedeni de hem maliyet hem zaman agisindan koiayhk
saglayacagl diisiincesinden kaynaklanmaktadir. Istanbul’da finansal piyasalar
konusunda bilgi sahibi, tecriibeli, borsa, vadeli islem ve opsiyon piyasasi ve forex vs.
islem yapan bireysel yatirimcilar {izerinde bir ¢aligma yapilmistir. Arastirmada
karsilastlan diger kisit da sdzkonusu yatirimeilara ulagmakta yasanmigtir. Bunun
yanisira literatiirde bir¢ok psikolojik 6nyarg: tanimlanmakta iken bu aragtirma sadece

yecii psikolojik ényargi ile sinirlandirilmistir.

3.4. Arastirmada Kullanilan Yéntem, Hipotezler ve Model
Aragtirmada veri toplama yontemi olarak anket yontemi kullanilmigtir.

Onceden hazirlanan anket formlar1 2014 Kasim’da Istanbul’da finansal piyasalarda
islem yapan bireysel yatirimeilar iizerine uygulanmaya baglamistir. 1.800 kisiye
dagitilan anket formlarindan 536 kisiden yanit alimmigtir. Yatiimeilarin psikolojik
onyargilari, finansal risk toleranslar1 ve kisilik ozellikleri arasindaki iliskiyi tespit
etmek amaciyla diizenlenen anket, demografik sorularla beraber 90 sorudan
olusmakta olup dért boliim igermektedir. Veri toplama aracinin bir 6rnegi “Ekler”
kisminda yer almaktadir. (Ek 1). Verilerin degerlendirilmesinde SPSS for Windows
22 (Statistical Package For Social Sciences) istatistik paket programi kullanilmistir.
Analiz 6ncesinde veriler kodlanarak istatiksel analize uygun hale getirilmistir. Buna
gore anketin boliimleri asagida yer élmaktadu:

1. Psikolojik Onyargilar Olgegi

2. Bes Faktor Kisilik Olgegi

3. Finansal Risk Tolerans1 Olgegi

4. Demografik Ozellikler

Aragtirmada kullanilan tiim 6l¢ekler Cronbach alfa giivenirlik analizi ile test
edilmistir. Arastirmada demografik 6zellikler igin tanimlayict istatistikler, “t” testi,
one way ANOVA, ki-kare analizi ve Lojistik Regresyon analizi kullanilmistir. Bes

faktor kisilik 6zellikleri ile psikolojik onyargilar arasindaki iliski: ki-kare analizi ile;
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Bes Faktor kisilik ozellikleri ile finansal risk toleransi arasindaki iliski lojistik

regresyon analizi ile; demografik dzellikler ile finansal risk toleransi arasindaki iligki

iki kategorili degiskenler igin “t” testi, ikiden fazla kategori igeren degiskenler i¢in

one way ANOVA analizi ile test edilmistir.

Aragtirmanin hipotezleri A- Grup Hipotezi, B- Grup Hipotezi ve C- Grup

Hipotezi olmak {iizere {i¢ temel gruba ayrilmug olup alt hipotezlerden olugsmaktadir.

Grup hipotezleri ve alt hipotezleri agsagida yer almaktadir:

HA: Yatirnmcilarin bes faktor Kisilik 6zellikleri ile psikolojik onyargilar

arasmda iliski vardur.

HAI: Disa dowiik kisilik dzelligi ile temsililik hevristiki arasinda iliski
vardir. »

HA2: Uyumluluk kisilik ozelligi ile temsililik hevristiki arasinda iliski
vardir.

HA3: Sorumluluk kigilik ozelligi ile temsililik hevristiki arasinda iliski
vardir.

HA4: Nevrotiklik kisilik ozelligi ile temsililik hevristiki arasinda iliski
vardr.

HAS5: Deneyime aciklik kisilik ozelligi ile temsililik hevristiki arasinda
iligki vardir.

HAG6: Disa doniik kisilik ézelligi ile bulunabilirlik hevristiki arasinda
iliski vardur.

HA7: Uyumluluk kisilik ozelligi ile bulunabilirlik hevristiki arasinda
iliski vardir.

HAS8: Sorumluluk kisilik ozelligi ile bulunabilirlik hevristiki arasinda
iliski vardir. . ‘

HA9: Nevrotiklik kisilik ozelligi ile bulunabilirlik hevristiki arasinda
iligki vardir.

HAIQ: Deneyime agiklik kigilik ozelligi ile bulunabilirlik hevristiki
arasmda iliski vardir.

HAII: Disa doniik kisilik ozelligi ile demirleme hevristiki arasinda
iliski vardir.

HAI12: Uyumluluk kisilik éozelligi ile demirleme hevristiki arasmda
iliski vardir.

HAI3: Sorumluluk kisilik ozelligi ile demirleme hevristiki arasinda
iligki vardir.

HAI4: Nevrotiklik kisilik ozelligi ile demirleme hevristiki arasinda
iliski vardir.

HAI5: Deneyime agiklik kisilik ozelligi ile demirleme hevristiki
arasinda iliski vardr.

HAI6: Disa dowiik kisilik ozelligi ile aswr1 giiven arasinda iligki vardr.
HA17: Uyumluluk kisilik ozelligi ile agwr1 giiven arasinda iliski vardir.

HAI18: Sorumluluk kisilik ozelligi ile agir1 giiven arasinda iliski vardir.
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HAI9: Nevrotiklik kigilik ozelligi ile agir1 giiven arasinda iliski vardir.
HA20: Deneyime aciklik kigilik ozelligi ile agirr giiven arasinda iligki
vardir.

HA21: Disa doniik kigilik ozelligi ile asir1 iyimserlik arasinda iligki
vardir.

HA22: Uyumluluk kisilik ozelligi ile aswri iyimserlik arasinda iliski
vardur.

HA23: Sorumluluk kisilik ozelligi ile asw1 iyimserlik arasinda iligki
vardir.

HA24: Nevrotiklik kisilik ozelligi ile aswri iyimserlik arasinda iliski
vardur.

HA25: Deneyime aciklik kisilik ozelligi ile asw iyimserlik arasinda
iliski vardwr.

HA26: Disa doniik kigilik ozelligi ile pismanliktan kaginma arasinda
iliski vardr. - o
HA27: Uyumluluk kisilik ozelligi ile pismanliktan kaginma arasinda
iliski vardir.

HA28: Sorumluluk kisilik ézelligi ile pismanliktan kagimma arasinda
iliski vardwr.

HA29: Nevrotiklik kisilik ézelligi ile pigsmanliktan kacimma arasinda
iliski vardr.

HA30: Deneyime agiklik kisilik ozelligi ile pismanhiktan kacinma
araswnda iliski vardir.

HA31: Disa doniik kisilik ozelligi ile siirii davranmisi arasinda iliski
vardur.

HA32: Uyumluluk kisilik ozelligi ile siirii davramgi arasinda iliski
vardir.

HA33: Sorumluluk kisilik ozelligi ile siirii davranist arasinda iliski
vardir.

HA34: Nevrotiklik kisilik ozelligi ile siirii davramsi arasinda iliski
vardir.

HA35: Deneyime aciklik kisilik ozelligi ile sirii davranisi arasinda
iliski vardir.

HB: Yatirnmcllarm bes faktor Kisilik ozellikleri ile finansal risk

toleranslari arasmda iliski vardir.

HBI: Disa doniik kisilik ézelligi ile finansal risk toleransi arasinda
iliski vardir.

HB2: Uyumluluk kigilik ézelligi ile finansal risk toleransi arasinda
iliski vardr.

HB3: Sorumluluk kisilik ozelligi ile finansal risk toleransi arasinda
iliski vardr.

HBA4: Nevrotiklik kisilik ozelligi ile finansal risk toleranst arasinda
iliski vardr.

HBS5: Deneyime aciklik kisilik ozelligi ile finansal risk toleransi
arasinda iliski vardir.
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HC: Yatinmacilarin demografik ozellikleri ile finansal risk toleranslar:

arasinda anlamli bir farkhhk vardir.

HCI: Yas ile finansal risk toleransi arasinda anlamly bir farklilik
vardr.
HC2: Cinsiyet ile finansal risk toleransi arasinda anlamli bir farklilik
vardir.

HC3: Medeni durum ile finansal risk toleranst arasinda anlaml bir
Sfarklilik vardir.

HC4: Gelir ile finansal risk toleranst arasinda anlamly bir farklilik
vardir.

HC5: Egitim ile finansal risk toleranst arasinda anlaml bir farkiik
vardir.

HC6: Yatwrim yapma siiresi ile finansal risk toleranst arasinda
anlamly bir farklilik vardir.

Bu hipotezler kapsaminda aragtumada kullamlacak olan model

olusturulmustur. Buna gore Sekil 2 aragtirma modelini gostermektedir. Psikolojik

onyargilarmn kisilik ozellikleri ile aralarinda iliski olup olmadifini anlamak igin

modelde ilk once bes faktor kisilik 6zellikleri ile psikolojik onyargilar arasmdaki

iliski kurgulanmistir. Daha sonra bireylerin yiiksek veya diisiik risk toleransina sahip

olmalar1 onlarn kisilik 6zellikleri ile agiklanip agiklanamadigi test etmek i¢in bes

faktor kisilik 6zellikleri ile finansal risk toleransi arasindaki iligki kurgulanmstir.

Son olarak modelde finansal risk toleranst seviyesinin demografik ozellikler

acisindan farklilik gosterip gdstermedigini anlamak amaciyla modelde risk toleranst

ile demografik 6zellikler iligkilendirilmistir.
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3.4.1. Psikolojik Onyargilar Olcegi
Aragtirmada psikolojik ényargilart tespit etmek amaciyla davranissal finansin

onde gelen arastirmacilarinin  (Sutherland, 2011; Pompian, 2006) yaptiklar
calismalardan yararlamlmigtir. Psikolojik onyargilar dlgegi, 7 psikolojik 6nyargiyr
tespit etmek amaciyla 24 sorudan olusmaktadir. Olgekte yer alan psikolojik
Onyargilar davranissal finans literatiiriinde yer almaktadir. Her bir ényarginin iligkili
oldugu sorular asagida Tablo 2’de yer almaktadir.

e Temsililik Hevristiki

¢ Bulunabilirlik Hevristiki

¢ Demirleme Hevristiki

e Agir1 Gliven

e Asir Iyimserlik

e Pismanliktan Kaginma

e Siirii Davranist

Tablo 2: Psikolojik Onyargilar Olcegi Soru Dagilimi

1. Temsililik Hevristiki Sorulari | 141321

| 2. Bulunabilirlik Hevristiki Sorulari | 6-7

| 3. Demirleme Hevristiki Sorulart , { 17-23

| 4. Asin Giiven Sorular | 89111519

| 5. Asir Tyimserlik Sorular1 - | 32022

| 6. Pismanliktan Kagmma Sorular1 | 5-12-14-16-24
7. Siirii Davramgi Sorulann. | 2-10-18

3.4.2. Bes Faktor Kisilik Olcegi

Yaklagik 10 dile gevrilen ve bir¢ok akademik caligmada yer alan bes faktor
kisilik 6lgegi insan kaynaklari, egitim, akademik basarmnin test edilmesi gibi birgok
alanda kullanilmaktadir (Karaman ve digerleri, 2010:2358). Bununla birlikte bes
faktor kisilik modeli yiizlerce arastirmayla desteklenmis, kiiltiirler —arasi
standardizasyon (o kiiltire uyum) aragtirmalari yapilmig, gegerlik ve gilivenirlik
caligmalar1 yapilmustir. Bireylerin kigilik yapilarini tanimlamak i¢in giindelik dilde
kullanilan sifatlarin faktor analizi sonucu gelistirilen model, kisilik 6zellikleriyle

davraniglar arasindaki iliskilerin sistematik bir bi¢gimde incelenebilmesine olanak
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saglamustir (Solmus, 2014). Arastirmada kullanilan bes faktér kisilik 6lgegi Inci
Pinar Ulu’nun (2007) “An Investigation of Adaptive and Maladaptive Dimensions of
Perfectionism in Relation to Adult Attachment and Big Five Personality Traits” adli
doktora calismasindan alinmugtir. Sézkonusu doktora tezinde 6lgek ile ilgili bilgiler

su sekilde ifade edilmektedir:
Bes faktor kisilik olgegi John, Donahue ve Kentle (1991) tarafindan

gelistirilen, gegerliligi ve glivenirligi test edilen 6lgekte 44 soru ve 5 boyut yer
almaktadir. Olgegin Tiirkge’de iki ayrt ¢evirisi bulunmaktadir. Bu aragtirmada
Alkan’n (2006) gevirisi kullanilmaktadir.

Katilimcilardan her bir ifade igin 1°den 5 ‘e kadar katilma derecelerini
gosteren 1= Kesinlikle Katilmiyorum, 2= Katilmiyorum, 3= Kismen, 4= Katuliyorum,
5= Kesinlikle Katilyyorum seklindeki 5°1i likert 6lgegine gore kendilerine en uygun
olan secenekleri isaretlemeleri istenmigtir. Tablo 3’te bes faktor kisilik ozelligi
boyutlarinin soru dagilimi yer almaktadir.

Tablo 3: Bes Faktor Kisilik Olgegi Soru Dagilimi
' DigaDoniik | 1-6T-11-16:21T-26-31T-36
' Uysmlu | 2TT-12T-17-22-27T-32-37T-42

 Sorumln 3-8T-13-18T-23T-28-33-38-43T
‘Nevrotik . 49T-14-19-24T-29-34T-39
 DeneyimeA¢tk 1 5-10-15-20-25-30-35T-40-41T-44

3.4.3. Finansal Risk Tolerans1 Olgegi
Finansal risk toleransim 6lgmek i¢in John Grable ve Ruth H. Lytton’un

(1999) “Financial Risk Tolerance Revisited: The Development of a Risk Assessment
Instrument” adli makalesindeki anket kullanilmistir. Anket, Tiirkceye ¢evrilmis ve
Tiirkiye’ye gore uyarlanmaya calisgtlmistir. S6zkonusu makalede anketteki soru sayisi
20 olmakla beraber 8 boyut ile riskin birden fazla boyutu 6l¢tilmeye ¢alisilmistir.
Fakat daha sonra bu 20 sorudan 7 madde ¢ikarilmig soru sayist 13° e indirilmigtir.
Finansal risk toleransini 6lgen 13 sorunun faktor analiz sonuglart ise 3 boyutu
olgmektedir: 1) Yatirim riski, 2) Risk rahatlig1 ve tecriibesi, 3) Spekiilatif risk. Bu
calismada gegerliligi ve giivenirliligi degerlendirilmis, kullanim kolaylig1 saglayan

13 soruluk anket kullanilmistir.
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Finansal risk toleransi sorularma verilen cevaplara gore farkli puanlar
verilmistir. Her bir maddenin cevabina, riskliligine gore (1 ile 4 arasi) agirlik
verilmigtir. Katilimeilarin verdikleri cevaplar dogrultusunda finansal risk toleransi
puanlar1 elde edilecektir. Risk almaya istekli kisilerin finansal risk puami yiiksek
tutulurken, riskten uzak duran kisilerin finansal risk toleranslar diigiik tutulmustur.
En yiiksek finansal risk toleransit puant 44 olarak belirlenmistir. Bu durum bir
yatirimetnin risk almaya ¢ok istekli oldugunu gostermektedir. En dusiik finansal risk
toleransi 16 olarak belirlenmigtir. Bu durum bir yatirimcinin risk almaya c¢ok istekli
olmadigimt gostermektedir. Medyan 30 olup, yaptigimiz arastirmada 30 puanin
altindakiler diisiik finansal risk toleransly; 30 puanin yukarisindakiler de yiiksek
finansal risk toleranshi olarak kabul edilmistir. Tablo 4’te sorularinin cevaplarimin

puanlamasi gosterilmektedir.

Tablo 4: Finansal Risk Tolerans: Sorularinm Cevaplarmm Puanlamasi
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3.4.4. Demografik Ozellikler
Bu bélimde finansal yatirimeilarm demografik dzelliklerine iliskin 9 genel

soru yer almaktadir: Bunlar; Yas — Cinsiyet (i); Egitim - Medeni Durum (ii); Gelir

(iii); Yatirim Yapma Siiresi (iv).

3.5. Arastirma Sonuglarmin Degerlendirilmesi
Bu béliimde oOncelikle arastirma kapsamindaki yatirimcilarn demografik

Ozelliklerine, bes faktor kisilik 6zelliklerine, psikolojik Onyargilarina, finansal risk

toleranslarina iliskin tanimlayici istatistikler verilmistir. Daha sonra &lgeklere ait
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giivenirlik analizleri, ki-kare, lojistik regresyon analiz sonuglar ile “t” t testi ve

ANOVA analizi sonug¢laria yer verilmistir.

35.1. Yatirnmedarm Demografik ve Sosyo-Ekonomik Ozelliklerinin
Degerlendirilmesi

Aragtirma kapsamindaki 536 kisinin demografik dzelliklerine iligkin bilgiler,
gelir durumu hari¢ eksiksiz elde edilmistir. Gelir durumuna iligkin 536 yatinmcmin
313’iinden cevap alimmigtir. Tablo 5, yatinmcilarin demografik ve sosyo-ekonomik

Ozelliklerine iligkin tamimlayici istatistikleri gostermektedir.

Tablo 5: Yatirnmcilarin Demografik ve Sosyo-Ekonomik Ozelliklerine liskin
Tanimlayic Istatistikler

| A Demografik Ozellikler
o H .
l Cinsiyet g Fr(zlt()ans ; Y(l(l,zf)le § Medeni Durum ] Fre(li()ans } Y(lzz(;e
Erkek | 477 | 89 | Evli 251 46,8
[ Kadm 59 | 11 i Bekar 279 | 521
% Yas ; Frekans % Yiizde { Egitim Durumu Frekans I Yiizde
i Gruplan ® (%) , ® (%)
| 1820 | 20 3,7 | Lisans Usti | 136 | 254
21-30 | 217 L 405 | Universite | 343 | 64,0
31-40 158 | 29,5 Lise 51 9,5
| 4150 94 | 175 Ortaokul | 5 | 9
| 51veiisti | 47 | 8,8 f [lkokul | 1 | 2
Fin. Pys. I |
Yatirim . - |  Frekans Yiizde i Gelir Durumu Frekans < Yiizde
l Yapma i ® t (%) i (TL) i ® ! (%)
Siiresi
| 1yildan az 149 278 0-2.000 | 65 P 121
| 13yl 135 252 | 2.001-3.000 | 76 L 142
| 46yl | 82 15,3 | 3.0001-4.000 | 63 | 118
79wl | 37 69 1 4.001-5.000 | 44 , 8,2
E 1%§;1elﬂve ; 133 ] 248 i 5001 ve Uzeri | 65 E 12,1

Tablo 5’ten de goriildiigl {izere, arastrmada 536 yatirimeinin cinsiyete gore
dagilimmin %89’unu erkekler, %11’ini kadinlar olusturmaktadir. Dolayisiyla
finansal piyasalarda agirlikli olarak erkeklerin faaliyet gosterdigi tespit edilmigtir.
Diger ¢aligmalar da incelendiginde benzer sonuclarin elde edildigi goriilmektedir
(D6m, 2003, Ede, 2007; Dogukanli ve Onal, 2000). Bu durum erkek yatirimeilarin

finansal piyasalarla daha fazla ilgili olmalarindan veya erkeklerin isgiicii piyasasinda
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daha fazla yer almalarindan kaynaklanabilir. Diger taraftan kadinlarin finansal
piyasalarla daha fazla ilgilenmeleri bu piyasadaki yatinmcl sayisimin artmasini
saglayacagl ve kadinlarin ekonomiye farkli bir bakis agis1 getirebilecekleri

diistiniilmektedir.

Yatirimeilarm yas gruplarinin dagilimina bakildiginda 21-30 yas araligindaki
yatirimeilarm %40,5 ile ¢ogunlukta oldugu gorilmektedir. Bunu %29,5 oranla 31-40
yas araligindaki yatirimeilarin takip ettigi goriilmektedir. Finansal piyasalarda islem
yapan yatirimeilarin gogunlugunun geng ve ¢alisma yasinda olduklari s6ylenebilir.

Yatirimetlarin medeni durumlarina gore dagilim incelendiginde %52,1 ile
bekarlarin ¢ogunlukta oldugu gorillmektedir. Fakat evli yat1r1mc1larla (%46.,8)
aralarinda ¢ok biiyiik bir fark gériilmemektedir. Alt1 yatirimer da (%1,1).du1dur.

Arastirmada yatirimeilarin %64’ {intin {iniversite mezunu olmasi, %25,4’tinlin
de lisansiistii mezunu olmasi egitim seviyesinin yiiksek oldugunu gdstermektedir.
Finansal piyasalarda iglem yapilabilmesi igin belli bir egitim seviyesinin olmasi
gerektigi dolayisiyla belli bir egitim seviyesindeki kisilerin finansal piyasalarla
ilgilendigi s6ylenebilir.

Finansal piyasalarda yatirim yapma siireleri incelediginde 1 yildan az (%27,8)
yatirim yapan yatirimetlar ile 1- 3 y1l (%25,2) arasinda yatiim yapan yatirmmeilarin
cogunlukta oldugu goriilmektedir. Universite mezunlarnmn g¢ogunlukta oldugu
yatirimeilarm gelir durumlart incelendiginde 313 yatummemnin %14,2’sinin 2.000-
3.000TL arasinda gelir elde ettikleri tespit edilmistir.

Yatirimeilarm  islem  yaptiklart finansal piyasalara iligkin tanimlayici
istatistikler Tablo 6’da gsterilmisgtir.

Aragtirma kapsamindaki yatinmcilara hangi finansal piyasalarda islem
yaptiklar1 soruldugunda, cevap verenlerin daha ¢ok (%57,6’smm) Borsa (Hisse
senedi) piyasasinda islem yaptigi goriilmektedir. Diger ¢ogunlugun ise %9,7 ile

VIOP’ta islem yaptig1 goériilmektedir.
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Tablo 6: Yatirnmcilarm islem Yaptiklar1 Finansal Piyasalara Tliskin
Tanumlayicl Istatistikler

Finansal Piyasalarda Islem Yapan Yatirnmeilarm Dagilimi

f Finansal Piyasalar E Frekans (f) Yiizde (%)

E Borsa (Hisse Senedi) § 309 } 57,6

| Borsa (Hisse Senedi), Forex | 38 | 7,1

| Borsa (Hisse Senedi), VIOP | 45 | 8,4

| Borsa (Hisse Senedi), VIOP, Forex | 42 | 7,8
Forex | 46 § 8,6

- viop | 52 9,7

| VIOP, Forex | 4 i

Tablo 7, arastirma kapsamindaki katilimecilarin kisilik 6zelliklerine ait t

tanumlayicr istatistikleri gostermektedir. 1

Tablo 7: Yatirnmeilari Bes Faktor Kisilik Ozelliklerine Iliskin Tanimlayica

Istatistikler “
s Bes Faktor Kisilik Ozellikleri ,
§ Kisilik Boyutlar | Frekans (f) Yiizde (%)
| Disa Doniikliik 470 i 87,7 '
‘ Uyumluluk § 525 | 97,9 ;
Sorumluluk i 518 96,6 |
§ Nevrotiklik 331 | 61,8
| Deneyime Aciklik 520 | 97,0

Buna gore arastirma kapsamindaki yatirimcilarin %97,9 ¢ogunlukia uyumlu

kisilik 6zelligine sahip olduklar1 goriilmektedir. Bunu %97 ile deneyime agik kisilik

ozelligine sahip yatirimcilar, %96,6 sorumlu kisilik 6zelligine sahip yatirimcilar,
%87,7 disa donik kisilik 6zelligine sahip yatirimeilar son olarak da %61,8 nevrotik

kisilik 6zelligine sahip yatirimcilar takip etmektedir.

Yatirimeilarin psikolojik 6nyargilarina iliskin tanimlayici istatistikler Tablo

8’de verilmigtir. Tablodan da goriilecegi tizere arastirma kapsamindaki 536

B
]
t
i
3
)

yatirrmcinim %81°inde Temsililik Hevristiki, %70,3linde Asir1 Giiven, %65,5’inde

Bulunabilirlik Hevristiki, %56,2°sinde Pismanliktan Kagimmma, %52,8’inde Siirii
Davranisi, %42,2’sinde Asirt lyimserlik, %40,1’inde de Demirleme Hevristiki
oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 8: Yatinmailarm Psikolojik Onyargilarma iliskin Tanimlayicl

Istatistikler
| Psikolojik Onyargilar
§ | Frekans () | Yiizde (%)
| Temsililik Hevristiki 434 | 81,0
g Bulunabilirlik Hevristiki 351 | 65,5
Demirleme Hevristiki 215 | 40,1
! Asirt Gilven 377 | 70,3
| Agirt Iyimserlik 226 | 42,2
| Pismanliktan Kagimma 301 § 56,2
| Siirii Davranist 283 | 52,8

Tablo 9, yatinmcilarin finansal risk toleranslarma iligkin tammlayic

istatistikleri gostermektedir.
Tablo 9: Yatirnmailarin Finansal Risk Toleransma Iliskin Tanmmlayici
Istatistikler
Finansal Risk Toleransi
% Frekans (f) |  Yiizde (%)

; Yiiksek 233 43,5
| Digik [ 303 | 56,5
E Toplam | 536 ; 100,0

Buna gore arastirma kapsamindaki yatirimeilarin finansal risk toleranslarimim
diisik mii yoksa yilksek mi olup olmadiklarma bakildiginda, %56,5’inin diigiik
toleransli oldugu, %43,5’inin de yiiksek toleransli oldugu gorilmektedir. Diger bir
ifade ile arada ¢ok biiyiik farklilik olmamakla birlikte yatirimeilarin risk almaya gok
istekli olmadiklar: tespit edilmistir. Finansal risk toleransi iizerine arastirma yapan
Ceyhan (2008), katilimcilarin finansal risk toleranst ortalamasini 27,12 olarak tespit
etmis olup, “en disik”, “dusik”, “yiksek”, “en yiiksek” seklinde finansal risk
toleranst puanlamasi gergeklestirmistir. Buna gore Ceyhan, 30-41 puan araligina en
yiiksek; 27-29 puan aralifina da yiiksek puan vermistir. Arastirma sonucunda da en
yitksek puana sahip grup 30 puanin yukarisinda (%53) puan alanlarda goriilmiistiir.
Bu calismada ise 30 puamn altinda puan alan yatirimeilar diisiik toleransh olarak
belirlenmistir. Arastirma sonucunda diigiik puan alan yatirmeilarin daha ¢ok oldugu

goriilmektedir. Jureviciene ve Jermakova’mmn (2012) yaptifi arastirmada ise
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katilmeilarin orta seviyede risk aldiklari ortaya ¢ikmugstir. Dolayisiyla yapilan

akademik caligmalar farkli sonuglar ortaya koymaktadir.

3.5.2. Arastirmada Kullanilan Ol¢eklerin Giivenirligi
Guivenirlik, 6l¢timiin tutarlt olmasinin 6l¢iitii olup bir 6l¢egin dlgmek istedigi

ozelligi ne o6lgiide dogru olgtiigiinii gostermektedir. Olgiim sonuglarinm  farkls
yerlerde uygulandiginda benzer sonuglar vermesi gerekmektedir (Cakmur,
2012:340). Bu ¢alismada giivenirlik analizi yapilirken Alpha modeli kullanilmigtir.
Cronbach’s Alpha sorular arasi korelasyona bagli uyum degeridir, sorularin
toplamdaki giivenirlik seviyesini gostermektedir. Cronbach’s Alpha degerinin 0,70
ve iistii oldugu durumlarda 6lgegin giivenilir oldugu kabul edilmektedir. Soru sayis1
az oldugunda bu sinir 0,60 ve iistii olarak kabul edilmektedir (Durmus ve digerleri,

2012:89).
Tablo 10’da psikolojik onyargilar 6lgeginin giivenirlik analizi, Tablo 11°de
bes faktor kisilik 6lgeginin giivenirlik analizi ve Tablo 12°de finansal risk toleransi

6l¢eginin giivenirlik analizi sonuglart yer almaktadir.

Tablo 10: Ps1k01031k Onyargilar Ol¢eginin Giivenirlik Analizi Sonu(;larl

- Psikolojik Onyargllar Olceginin Giivenirlilik Istatistikleri
~ Cronbach’s Alpha | ~ Madde Sayist
| ,705 t 24 , i

Tablo 11: Bes Faktor Kisilik Ol¢eginin Giivenirlik Analizi Sonug:larl
i Bes Faktor Kisilik Ozellikleri Ol¢eginin Giivenirlilik
Istatistikleri
} Cronbach’s Alpha ! Madde Sayis1
| ,800 | 44

Tablo 12: Finansal Risk Toleransi Ol¢eginin Giivenirlik Analizi Sonuclar

g Finansal Risk Tolerans: 6l§eginin Giivenirlilik Istatistikleri
| Cronbach’s Alpha Madde Sayist
§ 726 ; 13

t
f
1
t
H
i
!
i
i

Tablolar birlikte degerlendirildiginde ¢aligmada SPSS programu ile yapilan

glivenirlilik testinde sdzkonusu 6lgeklerin giivenirlik deerlerinin yeterli oldugu

goriilmektedir.
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3.5.3. Yatmmcilarm Bes Faktor Kisilik Ozellikleri ile Psikolojik Onyargilar:
Arasindaki Iliskinin Ki-Kare Analizi

“HA: Yatirnmcilarin bes faktor kisilik ézellikleri ile psikolojik onyargilar

arasinda anlamh bir iliski vardir.”

HA hipotezi icin her bir psikolojik 6nyarg: ile bes faktor kisilik 6zellikleri
arasindaki iligki incelenmistir. Buna gore kurulan hipotezler;

Ho: Degiskenler birbirinden bagimsizdr.

Hi: Degiskenler birbirinden bagimsiz degildir.

Bu baglamda arastirmada test edilen hipotezlerde kullanilan degiskenlere ait
iliski grafigi Sekil 3’te gosterilmistir.

Sekil 3: Yatirimcilarm Kisilik Qzellikleri Ile Psikolojik Onyargilar1 Arasmdaki
Iliskinin Analizi '

. Psikolojik Onyargilar | Bes Faktor Kisilik
-  Ozellikleri
Temsililik Hevristiki Disa Doniiklik

Bulunabilirlik Hevristiki
Deneyime Ag¢iklik
Demirleme Hevristiki
Nevrotiklik
Asir1 Gliven
Asir1 Iyimserlik Sorumluluk
Pigmanliktan Ka¢inma
7 : Uyumluluk
Siirti Davranisi
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Calismada Ki Kare analizinden yararlanilmistir. Ki kare analizi gozlenen ve
beklenen degerler arasindaki farkin anlamli olup olmadigmna bakmaktadir. Nitel
(kategorik) iki degisken arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski olup olmadigima
bakmak i¢in ki kare analizi kullanilmaktadir. Bu analizden yararlanilmasmin nedeni
calismadaki degiskenlerin kategorik ve gruplarn birbirinden bagimsiz olmasindan

kaynaklanmaktadir.

Hangi kisilik ozelliklerine sahip yatinmcilarin hangi psikolojik &nyargilar
gosterdigini tespit etmek amaciyla kurulan hipotezler ki-kare analiz yontemiyle test

edilmis ve sonuclar Tablo 13’te verilmistir. Buna gore elde edilen bulgular su
sekildedir;

Tablo 13: Bes Faktor Kisilik Ozellikleri ile Psikolojik Onyargilar Arasindaki
Iliskinin Ki-Kare Analizi Sonuclar

| BES FAKTOR KiSILIK OZELLIKLERI
DEGISKENLER -
5 Disa Doniik Uyumlu Soramlu Nevrotik Deneyime
Aak
ol ] %86,6 %97,7 | %96,3 ! %62,0 i %96,5
CmsuUnK . .
Hevristili P:0,013<0,05 P:0,035<0,05 P 0,302 P 0.823 - 0.158
~ (HA1) (HA2) e - e
BotunaEilisli | %85,8 ! %98.9 ! %96,3 ! %62,7 ] %97 4
wlunabpiaying
% Hevristiki P: 0,061 P:O’(‘I’;i;;”os P: 0,541 P: 0,544 P: 0,430
5 Do %89.8 | %97,7 ! %96,7 %62,8 I %949
emirieme
(o Hevristiki . P:0,047<0,05 P:0,029<0,05 . )
% P: 0,230 (HAT2) BAL) P: 0,686 P: 0,177
E [ %886 | %984 %973 i %57.8 I %971
O | Asin Giiven P:0,003<0,05 P:0,020<0,05 P:0,004<0,05
*Uy b Uy ) . . hdd k4
é {HALS) | (HA1Y) P:0,163 P: 0,395 (HA20)
o A %929 | %98.2 %96,5 | %558 ] %96,9
| §ir1
fvimserlik o P:0,0050,05 | ) P:0,005<0,05
% y P: 0‘,v164 mA2) P: 0,842 | P: 0,146 @A)
L | itk ! %894 | %973 { %963 | %63,5 i %96,7
ismaniiktan - "
P:0,021<0,05 P:0,036<0,05
Kacimma . . 9 s y b .
¢ ‘P. 0,180 P: 0,210 (HA2S) (HA29) P: 0,604
Sivi b %894 %98,6 I %965 ! %64,0 1 %965
ura « .
P:0,020<0,05 P:0,027<0,05
Davranist - b 9 Rt s . . .
ayranis (HA31) HA32) P: 0,312 | P: 0,267‘ 7 P: 0,430
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Disa doniik kisiler, temsililik hevristiki, agir1 giiven ve siirii davranisi
psikolojik Onyargilarina maruz kalmaktadir. Buna gére disa doniik kigiler ile ilgili

hipotezlerde:

“HA1: Disa dontik kisilik 6zelligi ile temsililik hevristiki arasinda iligki
vardir.” hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde 6lgiilmiis olup p: 0,013<,0,05 oldugundan
kabul edilmistir. Disa doniik kisilerin %86,6’sinda temsililik hevristiki oldugu tespit
edilmigtir.

“HA16: Disa doniik kisilik 6zelligi ile asirt giiven arasinda iliski vardir.”
hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde 6l¢iilmiis olup p: 0,003<0,05 oldugundan kabul
edilmistir. Disa dontk kisilerin %88,6’sinda asir1 giiven oldugu tespit edilmistir.
Jamshidinavid ve digerlerinin (2012), Bashir ve digerlerinin (2013), Zaidi ve
Tauni’nin (2012) yaptiklart arastirma sonuglar da disa doniik yatirnmeilarm asirt

gliven onyargisi icerisinde olduklarini gstermektedir.

“HA31: Disa dontik kisilik 6zelligi ile stirli davranisi arasinda iligki vardir.”
hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde o6l¢iilmiis olup p:0,020<0,05 oldugundan kabul
edilmistir. Disa doniik kisilerin %89,4’tinde siirti davranigt oldugu tespit edilmistir.

Disa doniiklerle ilgili akademik c¢aligmalara bakildiginda Lin’in (2011)
yaptig1 ¢alismada da benzer sekilde disa doniik kisilerin hem siirti davranigi hem de
asir1 giiven gosterdigi tespit edilmistir.

Uyumluluk kisilik 6zelligine sahip kisiler temsililik hevristiki, bulunabilirlik
hevristiki, demirleme hevristiki, asir1 giiven, agiri iyimserlik ve siirli davranisi
psikolojik onyargilarina maruz kalmaktadir. Buna gore uyumlu kisiler ile ilgili

hipotezlerde:

“HA2: Uyumluluk kisilik 6zelligi ile temsililik hevristiki arasinda iligki
vardir.” hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde dlglilmiis olup p: 0,035<0,05 oldugundan
kabul edilmistir. Uyumlu kisilerin %97,7’sinde temsililik hevristiki oldugu tespit
edilmistir.

“HA7: Uyumluluk kisilik 6zelligi ile bulunabilirlik hevristiki arasinda iliski
vardir.” hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde 6lgiilmiis olup p: 0,045<0,05 oldugundan
kabul edilmistir. Uyumlu kigilerin %98,9’unda bulunabilirlik hevristiki oldugu
tespit edilmistir.
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“HA12: Uyumluluk kisilik 6zelligi ile demirleme hevristiki arasinda iligki
vardur.” hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde dlgiilmiis olup p: 0,047<0,05 oldugundan
kabul edilmistir. Uyumlu kisilerin %97,7’sinde demirleme hevristiki oldugu tespit
edilmistir.

“HA17: Uyumluluk kisilik 6zelligi ile asir1 giiven arasinda iligki vardir.”
hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde 6lgiilmiis olup p: 0,020<0,05 oldugundan kabul
edilmistir. Uyumlu kisilerin %98,4’iinde agir1 giiven oldugu tespit edilmistir.
Akademik literatiirdeki calismalarda farkli sonuglar elde edilmekle birlikte Zaidi ve
Tauni’nin (2012) Pakistan’mn Lahore kentindeki yatirimcilar tizerinde yaptiklari
arastirmada da uyumlu kisilerin agir1 giiven psikolojik 6nyargisma maruz kaldig
sonucu elde edilmistir.

“HA22: Uyumluluk kisilik 6zelligi ile agir1 iyimserlik arasinda iliski vardir.”
hipotezi %35 anlamlihk diizeyinde 6lgiilmiis olup p: 0,005<0,05 oldugundan kabul
edilmistir. Uyumlu kisilerin %98,2’sinde asir1 iyimserlik oldugu tespit edilmistir.

“HA32: Uyumluluk kisilik dzelligi ile siirii davramst arasinda iliski vardir.”
hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde ol¢iilmiis olup p: 0,027<0,05 oldugundan kabul

edilmistir. Uyumlu kisilerin %98,6’sinda siirti davranist oldugu tespit edilmistir.

Sorumluluk kisilik 6zelligine sahip kisiler, demirleme hevristiki ve
pismanliktan kaginma psikolojik 6nyargilarina maruz kalmaktadir. Buna gore

sorumluluk kisilik 6zelligine sahip kisilerle ilgili hipotezlerde:

“HA13: Sorumluluk kisilik 6zelligi ile demirleme hevristiki arasinda iliski
vardir.” hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde 6l¢iilmiis olup p: 0,029<0,05 oldugundan
kabul edilmistir. Sorumlu kisilerin %96,7’sinde demirleme hevristiki oldugu tespit
edilmistir.

“HA28: Sorumluluk kisilik dzelligi ile pigsmanliktan kaginma arasinda iligki
vardir.” hipotezi %35 anlamlilik diizeyinde 6l¢iilmiis olup p: 0,021<0,05 oldugundan
kabul edilmistir. Sorumlu kisilerin %96,3’tintin pismanliktan ka¢inma davranist
gosterdikleri tespit edilmistir.

Nevrotik kisilik 6zelligine sahip kisiler, pismanliktan kaginma psikolojik
onyargisina maruz kalmaktadir. Nevrotik kisilik 6zelligine sahip kisilerle ilgili

hipotezlerde:




147

“HA29: Nevrotiklik kisilik 6zelligi ile pigsmanliktan kaginma arasinda iligki
vardir.” hipotezi %35 anlamlilik diizeyinde ol¢iilmiis olup p: 0,036<0,05 oldugundan
kabul edilmistir. Nevrotik kisilerin %63,5’inin pismanliktan kaginma davranist
gosterdikleri tespit edilmistir.

Deneyime acik kisiler, asir1 giiven ve agir1 iyimserlik psikolojik 6nyargilarina
maruz kalmaktadir. Deneyime agik kisilik o6zelligine sahip kisilerle ilgili

hipotezlerde:

“HA20: Deneyime agiklik kisilik 6zelligi ile asir1 giiven arasinda iliski
vardir.” hipotezi %35 anlamlilik diizeyinde 6l¢iilmis olup p: 0,004<0,05 oldugundan
kabul edilmistir. Deneyime agik ki§i1_crin %97,1’inde asir1 giiven oldugu tespit
edilmistir. Benzer sekilde Sadi ve digerleri (2011) ve Lin (2011) deneyime aciklik ve

asir1 gliven arasinda pozitif bir iligki tespit etmiglerdir.

“HA25: Deneyime agiklik kisilik 6zelligi ile asir1 iyimserlik arasinda iliski
vardir.” hipotezi %35 anlamlilik diizeyinde 6l¢tilmiis olup p: 0,005<0,05 oldugundan
kabul edilmistir. Deneyime agik kisilerin %96,9’unda asir1 iyimserlik oldugu tespit

edilmistir.

3.54. Yatlrl‘mcﬂarm Bes Faktor Ki§ilik.ﬁzellikleri Ile Finansal Risk Toleransi
Arasmdaki Iliskinin Lojistik Regresyon Ile Analizi

“HB: Yatrumclarin bes faktor kisilik ozellikleri ile finansal risk

toleranslart arasinda iliski vardwr.”

HB hipotezini test etmek diger bir ifade ile finansal risk toleransini bes faktor
kisilik ozellikleri ile agiklayabilir miyiz?”, “Disa doniik, uyumlu, sorumlu, nevrotik,
deneyimlere agik kisilerin finansal risk toleranslari yiiksek midir, diisiik miidiir?”
sorusunu cevaplamak i¢in ikili lojistik regresyon analiz modeli kullanmlmigtir.
Calismadaki lojistik regresyon analizi modelinde bagimli degisken yani diger
degiskenlerden etkilenen (iki kategorili: “yiiksek™ - “diisiik™) degisken finansal risk
toleransi; bagimsiz degiskenler ise (disa doniik, uyumluluk, sorumluluk, nevrotiklik,
deneyime agiklik) bes faktor kisilik ozellikleridir. Calismada lojistik regresyonda
standart (enter) yontemi kullamilmigtir. Analiz sonuglarina gegmeden 6nce ¢alismada
kullamlan lojistik regresyon analizi hakkinda, tablolarmn yorumlanmasina agiklik

getirmek amaciyla kisaca bilgi verilmistir.
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Lojistik regresyon iki ya da daha fazla kategorisi olan bagmmli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi belirlemeye caligmakta ve
olusturulan modele gére bagimh degiskenin alabilecegi degerlerden birinin
gerceklesme olasiligini tahmin etmeyi amaglamaktadir (Yildiz, 2014:80). Hosmer ve
Lemeshow testi, bagimsiz degiskenlerden higbirinin bagimli #stiinlik oraniyla
anlamli dogrusal bir iliski gostermedigini ileri siiren sifir hipotezini test etmektedir.
Bu testin anlamli ¢ikmamas1 diger bir ifade ile p>0,5 olmasi ve bos hipotezin
reddedilmesi modelin yeterli bir uyum iyiligine sahip oldugunu gostermektedir.
Kisaca test, modelin uyum iyiligini dlgmektedir. Modelin anlamliligim test etmek
i¢in kurulan hipotezler su sekildedir. Ho: Kurulan lojistik regresyon analizi modeli
anlamli degildir. H1: Kurulan lojistik regresyon analizi modeli anlamlidir. Modelin
anlamliligin test eden yontemlerden biri olan wald istatistigi de beta katsayilarinin
stfirdan anlamli faklilik gosterip géstermediginin belirlenmesinde kullamlip her bir
degiskenin modele olan katkisimi ifade etmektedir. Fakat hipotez testlerinin
sinanmasinda wald istatistigi Onerilmemekte bunun yerine ilgili degisken modele
eklenerck veya cikartilarak 2LL (2 Log likelihood) degerindeki degisimler
degerlendirilerek test yapilmaktadir. Wald istatistiginin onerilmemesinin nedeni,
lojistik regresyon katsayist mutlak deger olarak biiytidiikge tahmin edilen standart
hatalar anormal bir bicimde biiyiimekte bu durum wald istatistiginin kiiciik
¢ikmasina ve gergekte sifir hipotezinin reddedilmesi gerekirken kabul edilmesine yol
acmaktadir. Kisaca modeldeki degigkenlerin anlamliligimn test edilmesinde iki
yéntem kullanilmaktadir. Bunlardan biri wald istatistigi digeri de likelihood ratio

test: olabilirlik oran testi (Albayrak’tan aktaran Telli, 2013:46-47; Yildiz, 2014:82).

-2Log likelihood istatistigi, bir olayin olma olasiiginin olmama olasilifina
bolimii olup agiklayict degiskenler ile bagimli degiskenler arasindaki iligkinin var
oldugunu gostermektedir. Log olabilirlik degeri, 0-1 araliginda deger almaktadir. Bu
oran bagimli degiskenin bagimsiz degiskenler tarafindan tahmin edilme olasiliini
gostermektedir.

Omnibus Testi, modelde yer alan tiim agiklayic1 degiskenlerin birlikte
bagimli degiskeni tahmin etme kabiliyetini 6lgen testtir. Bu testin anlamli ¢ikmasi, en
az bir degiskenin bagiml degiskenle anlamli bir iliskiye sahip oldufunu ve bu

nedenle modelin verilere yeterince uydugunu gostermektedir (Yildiz, 2014:82).
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Cox ve Snell R? ile Nagelkerke R? istatistikleri de bagimli degiskenlerle
bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin derecesini ifade etmekte, modelin verileri

daha iyi temsil ettigi durumlarda bu istatistiklerin degerleri artmaktadir.

3.5.4.1. Disa Déniik Kigilik Ozelligi ile Finansal Risk Toleransi Arasmdaki
Hiskinin Lojistik Regresyon Analizi

“HBI: Disa doniik kisilik ozelligi ile finansal risk toleranst arasinda iliski
vardrr.” Hipotezinin test edildigi lojistik regresyon analizi sonuglari Tablo 14’te yer

almaktadir.

Tablo 14: Disa Déniik Kisilik Ozelligi Ile Finansal Risk Tolerans1 Arasindaki
Ihskmm Lo ]lStlk Regresyon Analm Sonug:larl

..............

;DlsaDonuk§ 255 | ,131‘ 3,779 1 ,049,§ 1,291
| Constant | 1,024 | 453 | 6165 | 1 | 013 | 325

HChi—squareIm df I][ Sig. Il] Chi-squae !l] df ||] Sig. l

11,150 | 1|00
3 Step I -2Log Likelihood ‘ Cox&Snell R? § Nagelkerke R”
| 1 | 730,063* | 671 15

Tablo 14’ten de goriilecegi lizere bagimli degisken finansal risk toleransi ile
bagimsiz degisken disa doniik kisilik 6zelligi arasindaki iliskinin lojistik regresyon
analizinde modelin anlamliliginin test edildigi Omnibus testi sonuglarina gére %5
anlam diizeyinde kurulan model, p olasilik degerinin (0,050)< 0,05’¢ esit olmasindan
dolay: istatistiki olarak anlamli kabul edilmektedir. Bagimli degisken finansal risk
tolerans1 ile bagimsiz degisken diga doniik kigilik o6zelligi arasindaki iliskinin
derecesinin Cox&Snell R¥ye gore %67; Nagelkerke R¥ye gore %72 oldugu
goriilmektedir. Elde edilen modelin gegerliligi Hosmer Lemeshow Testi ile
smanmustir. Lojistik regresyon modelinin bir biitiin olarak uyumunu, modelin uyum
tyiligini gosteren bu teste iligkin sonucun anlamli ¢ikmasi p: 0,193>0,05 model veri
uyumunun yeterli diizeyde oldugunu gostermektedir. Wald kriterine gore disa doniik
kisilik 6zelligi, finansal risk toleransint tahmin etmede istatiksel olarak p: 0,049<0,05
oldugundan anlamli oldugunu gostermektedir. Ilgili degisken bir birim arttiginda
olasilik oranindaki degisimi gosteren Exp (B) degeri de 1,291¢ikmig olup bu durum

disa doniiklitk degiskeninin degeri bir birim arttiginda finansal risk toleransinin da
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1,2 kat arttifini ifade etmektedir. Analiz sonuglarna gore diga dontik kisilik 6zelligi
finansal risk toleransmin agiklamakta ve disa donik kisilerin finansal risk
toleranslarmin yitksek oldugu goriilmektedir. Sonu¢ olarak HBI hipotezi kabul
edilmistir.

3.5.4.2. Uyumluluk Kisilik Ozelligi ile Finansal Risk Tolerans1 Arasmdaki
Hiskinin Lojistik Regresyon Analizi

“HB2: Uyumluluk kisilik ézelligi ile finansal risk toleransi arasinda iliski
vardir.” hipotezinin test edildigi lojistik regresyon analizi sonuglari Tablo15’te yer

almaktadir.

Tablo 15: Uyumluluk Kisilik Ozelligi Ile Finansal Risk Tolerans1 Arasmdaki
‘ Ihsklnln Lopstlk Regresyon Anallz1 Sonuglarl

f{ Deglsken S.E. z Wald “_m l Sig. | “ Exp (B)
| Uyumlu 5_,-121 169 | 515 1 | 047 | 886
| Constant | ,I184 | 629 | 08 | 1 | ,769 | 1202

Hosmer and Lemeshow Test Omnibus Tests of Model Coefficients

|| Chi-square IH df IH Sig. I] Chi-square ll] df ll] Sig. |
§ 10346 | 8 | 242 ; 515 § Lo

—_—

Step -2Log Likelihood Cox&Snell R’ § N agelkerke R’

; 733,371* g 461 | 511

Tablo 15°den de goriilecegi iizere modelin anlamliligin test edildigi Omnibus
testi sonuglarina bakildiginda %5 anlam diizeyinde kurulan model, p olasihik
degerinin (0,047)<0,05’ten diisiitk olmast nedeniyle istatistiki olarak anlamh kabul
edilmektedir. Bagimli degisken finansal risk toleranst ile bagimsiz degisken
uyumluluk kisilik 6zelligi arasindaki iliskinin derecesi Cox&Snell R¥ye gire %46;
Nagelkerke R”ye gore de %51 olarak belirlenmistir. Hosmer Lemeshow testindeki p
degerinin (0,242)>0,05’ten biiyilk ¢ikmasi model veri uyumunun kabul edilebilir
diizeyde oldugunu gostermektedir. Wald kriterine gore uyumlu kisilik 6zelligi
finansal risk toleransini tahmin etmede p: 0,047<0,05 oldugundan istatiksel olarak
anlamli kabul edilmektedir. Tim bu sonuglarla birlikte uyumluluk kisilik 6zelligi
finansal risk toleransmi agiklamakta fakat uwyumlu Kkigilerin finansal risk

toleranslarinin diistik oldugu gorilmektedir. HB2 hipotezi kabul edilmistir.
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3.5.4.3. Sorumluluk Kisilik Ozelligi Ile Finansal Risk Toleranst Arasmdaki
1liskinin Lojistik Regresyon Analizi

“HB3: Sorumluluk kisilik ézelligi ile finansal risk toleransi arasinda iliski
vardur.” hipotezinin test edildigi lojistik regresyon analizi sonuglart Tablo 16> da yer
almaktadir.

Tablo 16: Sorumluluk Kisilik Ozelligi ile Finansal Risk Toleransi Arasindaki
Ihskmm LOJlStlk Regresyon Anallzl Sonuglar

N I | A ——— -0

o 5 |5t | e ] |[ar] | (o ] || BB ]

. Sorumlu | 136 | ,133 1,037 E 1 | ,031 | 873
Constant | 251 S11 | 240 1 | 624 | 17285

Hosmer and Lemeshow Test Omnlbus Tests of Model Coefﬁcnents

[Chl-square |]r df lm Sig. ln] Chi-square |l] df |I] Sig.

281 | 8 3 1,039 L1 ,031
| % Cox&Snell R2 l Nagelkerke R’
| 1 L 732,847 | 360 | 386 ,

Bagimsiz degisken sorumlu kisilik dzelligi ile bagimli degisken finansal risk
tolerans: arasmdaki iligkinin lojistik regresyon analizi sonuglarma gore kurulan
model, istatistiki acidan omnibus testi p degerinin (0,031)<0,05’ten kiigiik olmasi
nedeniyle anlamli bulunmustur. Finansal risk toleransi ile sorumluluk kisilik 6zelligi
arasindaki iliskinin derecesi Cox&Snell R*ye gore %36; Nagelkerke R*ye gore de
%39 olarak belirlenmisti. Hosmer Lemeshow testindeki p deferinin
(0,945)>0,05"ten biiyiik ¢ikmasi, model veri uyumunun kabul edilebilir diizeyde
oldugunu gostermektedir. Wald kriterine gore sorumlu kisilik degiskeni finansal risk
toleransint tahmin etmede p:0,031<0,05 oldugundan istatiksel olarak anlamli kabul
edilmektedir. Sorumluluk kisilik ozelligi finansal risk toleransmi agiklamakla
birlikte, sorumlu kisilerin finansal risk toleranslarmin diisiik oldugu goriilmektedir.

HB3 hipotezi kabul edilmistir.




152

3.5.4.4. Nevrotik Kisilik Ozelligi ile Finansal Risk Toleransi Arasmdaki
Hiskinin Lojistik Regresyon Analizi

“HB4: Nevrotik kisilik ézelligi ile finansal risk toleranst arasinda iliski
vardwr.” hipotezinin test edildigi lojistik regresyon analizi sonuglart Tablo 17°de yer

almaktadir.

Tablo 17: Nevrotik Kisilik Ozelligi {le Finansal Risk Toleransi Arasindaki
Illskmln Lojistik Regresyon Anahz1 Sonuclan

- E e i —— .
[oegisken | [ B | |[5E. | | waa] |[ar] |[5ig ] | p®) ]
| Nevrotik | ,223 | ,I32 2,853 1 § ,020 |  ,800
| Constant | 354 | 375 | ,893 | 1 345 | 1,425

Hosmer and Lemeshow Test Omnibus Tests of Model Coefficients

[Chl—square IH df IH Sig. I“] Chi-square ]]] df ||] Sig. !

{ 11,099 8 | 196 3 2878 L1 00
§ Step 1 -2L0g leellhoodl Cox&Snell R2 ! ‘ Nagelkerke R’
| 1 731,008 | ,654 [ 718 '

Bagimsiz degisken nevrotik kisilik 6zelligi ile bagimli degisken finansal risk
tolerans: arasindaki iligkinin lojistik regresyon analizi sonuglarma goére kurulan
model, istatistiki agidan omnibus testi p degerinin (0,020)<0,05ten kiigiik olmasi
nedeniyle anlamli bulunmustur. Finansal risk tolerans: ile nevrotik kisilik 6zelligi
arasidaki iliskinin derecesi Cox&Snell R*¥ye gore %65; Nagelkerke R*¥ye gore de
%72 olarak belirlenmistir. Hosmer TLemeshow testindeki p degerinin
(0,196)>0,05’ten biiyiik ¢ikmasi, model veri uyumunun kabul edilebilir diizeyde
oldugunu gostermektedir. Wald kriterine gore nevrotik kisilik 6zelligi finansal risk
toleransini tahmin etmede p: 0,020<0,05 oldugundan istatiksel olarak anlamli kabul
edilmektedir. Analiz sonuglarina gére nevrotik kigilik 6zelligi ile finansal risk
toleranst arasmda iliski vardir ve nevrotik kigilerin finansal risk toleranslar

yiiksektir. HB4 hipotezi kabul edilmigtir.

3.5.4.5. Deneyimlere Agk Kisilik Ozelligi fle Finansal Risk Tolerans:
Arasindaki Iliskinin Lojistik Regresyon Analizi

“HBS5: Deneyimlere agik kisilik ozelligi ile finansal risk toleranst arasinda
iliski vardiwr.” hipotezinin test edildigi lojistik regresyon analizi sonuglart Tablo

18°de yer almaktadir.
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Tablo 18: Deneyimlere Acik Kisilik Ozelligi Ile Finansal Risk Toleransi
Arasmdaki iliskinin Lojistik Regresyon Analizi Sonuglarl

Degisken | ||_B ||| SE ]| Wala | |[di] | Sg || Exp® |

|
Deneyimlere ,205 ,150 1,862 1,017 1,228
Ack ,
| Constant | -1,035 | 573 | 3258 | 1 | 071 | 355

Hosmer and Lemeshow Test Omnibus Tests of Model Coefficients

'| Chi-square l} | df I]H Sig. I]l] Chi-square | l] df | l] Sig. |

L 4,240 g 8 § 835 | 1876 | 1 | ,017
i Step ‘ H—ZLog leellhood { Cox&Snell R2 ’ - Nagelkerke R*
; 1 | 732,010 | ,349 N 469

Bagumsiz degisken deneyimlere agiklik kisilik 6zelligi ile bagimli degisken
finansal risk toleransi arasindaki iliskinin lojistik regresyon analizi sonuglarina gore,
kurulan model, istatistiki a¢gidan omnibus testi p degerinin (0,017)<0,05’ten kiigiik
olmasi nedeniyle anlamli bulunmustur. Finansal risk toleransi ile deneyimlere agiklik
kisilik 6zelligi arasimdaki iliskinin derecesi Cox&Snell R®ye gore %35; Nagelkerke
R”ye gore de %47 olarak belirlenmigtir. Hosmer Lemeshow testindeki p degerinin
(0,84)>0,05ten biiyiik ¢ikmasi, model veri uyumunun kabul edilebilir diizeyde
oldugunu gdstermektedir. Wald kriterine gore deneyime agik kisilik 6zelligi finansal
risk toleransini tahmin etmede p: 0,17<0,05 oldugundan istatiksel olarak anlamli
kabul edilmektedir. Sonug olarak deneyimlere agik kisilik 6zelligi ile finansal risk
tolerans1 arasinda iliski vardir. Deneyimlere agik kisilerin finansal risk toleranslar
yiiksektir. Analiz sonuglarina gére HB5 hipotezi kabul edilmistir.

Lojistik regresyon analiz sonu¢larina gére “HB: Yatirumcilarin bes faktor
kisilik ozellikleri ile finansal risk toleranslart arasinda iliski vardir.” hipotezi ile
alt hipotezler dogrulanms olup kisilik 6zelliklerine diisiik ya da yiiksek finansal risk

toleranslari tablo 19°da 6zetlenmigtir.
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Tablo 19: Bes Faktor Kisilik Ozelliklerine Gore Yatirnmealarm Finansal Risk
Tolerans Seviyeleri

E Finansal Risk Disa 3 Uyumlu g Sorumlu -*Deneyime

H . H

Toleransi 2 Doniik i Nevrotik Aak
| Yaksek | /N VAN AN
| Disik | VA Rve L

Akademik literatlir incelendifinde benzer sonuglarin elde edildigi tespit
edilmistir. Buna gére Dohmen ve digerleri (2007), yapmis olduklar: ¢aligmada
benzer sekilde disa doniik ve deneyime agik kisilerin risk almaya istekli olduklarini
tespit etmistir. Durand ve digerleri (2006), nevrotik, deneyimlere agik ve uyumlu
kisilerin yiiksek risk aldiklarmni, sorumlu kisilerin ise disiik risk aldiklarint tespit
etmigtir. Bir tek uyumlu kisilerin risk tutumlart bu ¢aligmayla ortigsmemektedir.
Peterson (2012) ise nevrotik kigilerin kaybettiklerini geri almak i¢in daha fazla risk

aldiklarini, sorumlu kisilerin zarar ettiklerinde riske girmediklerini ne stirmektedir.

3.5.5. Yatrmmalarm Demografik Ozellikleri Ile Finansal Risk Toleranslart
Arasindaki Hiskinin “T” Testi ve ANOVA Analizi

“HC: Yatirimclarm demografik ozellikleri ile finansal risk toleranslart

arasinda anlaml bir farklilik vardwr.”

Yatirimeilarin demografik 6zellikleri ile finansal risk toleranslart arasindaki
iliskiyi incelemek amaciyla iki kategorili degiskenler igin “t testi” ikiden fazla
degiskenler i¢in one way ANOVA analizi kullanilmigtir. “T” testi ile iki grubun
ortalamalar1 kargilastirilarak aradaki farkin rastlantisal mi yoksa istatiksel olarak
anlaml1 m1 olduguna karar verilir. Ug tﬁr “t” testi bulunmaktadir. Bunlar tek grup “t” |
testi (one-simple t test), bagimsiz iki grup arasi farklarin “t” testi (independent
samples t testi) ve eslestirilmis iki grup (paired-samples t test) arasindaki
farkliliklarin incelenmesine yénelik “t” testidir. Bu ¢alismada independent “t” testi
kullanilmistir. Cinsiyet ve medeni durum degiskenleri igin kategori sayist 2 oldugu
icin t testi; egitim ve gelir durumu, finansal piyasalarda yatirim yapma siiresi ve yas
araligi degigkenleri i¢in kategori sayist ikiden fazla oldugu icin ANOVA testi
kullanilmustir. ki kategorili degiskenler i¢in “t” testi, “Erkek ve kadinlarin finansal
risk toleranslart arasinda farklilik var m1?” ve “Evli ve bekar kisilerin finansal risk
toleranslart arasinda farklilik var m1?” sorularma cevap aramaktadir. Bagumsiz iki

grubun kargilastirildig: t testinin hesaplamasinda gruplar arasinda varyans farkinin
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olup olmadiginin test edilmesi gerckmektedir. Bunun igin bu galismada levene
testinden yararlamlmistir. Sonuglarm degerlendirilmesinde levene testine gére yorum

yapilacaktir.

3.5.5.1. Yatinmailarin Cinsiyeti ile Finansal Risk Toleransi Arasmdaki Tliski
Bu caligmada cinsiyete gore yatiimcilarm finansal risk toleranslarinin

farklihik gosterip gostermedigi “t” testi ile test edilmistir. Sonuglar Tablo 20°de
verilmistir.

Tablo 20: Cinsiyet Ile Finansal Risk Toleransi Arasmdaki Tliskinin “T” Testi

Independent Sample Test

Sonuglar: 7
l Cinsiyet - I aI N I i I Mean I
Erkek | 477 T 4591 '
Kadin § ‘ 59 §

22373

| Levene’s Test for Equality

t-test for Equality of

§ of Variances i Means
! J
I F II Iil Sl% (2-tailed) I
i i H
3 Equal variances assumed ; 136,018 § ,000 3
| Equal variances not assumed % i | ,000

Tablo 20°den de goriilecedi lizere erkeklerin ortalamasi (,;4591) kadimlardan
(,2373) yiiksektir. Cinsiyet ile finansal risk toleransi arasindaki farkin anlamli olup
olmadig1 bagimsiz éreklem t testi sonuglarindan elde edilmistir. Levene testinde
Sig.: ,000<0,05 kiigiik ¢itkmig olup varyanslarn esit olmadig1 goriilmiistiir. Buna gore
Sig. (2-tailed) :,000<0,05 oldugu i¢in erkekler ile kadinlar arasimnda finansal risk
tolerans1 agisindan anlamli bir farklilik vardir. Erkeklerin kadinlara oranla finansal

risk toleranslarmin daha yiiksek oldugu soylenebilir. HCI hipotezi kabul edilmistir.

Demografik ¢aligmalarda, cinsiyet etkisi birgok aragtirmaci tarafindan
yatirrmer davramiglarini agiklamada kullanilmistir. Arastirmacilar, riskten kagmmada
cinsiyetin anahtar bir rol oynadig1 sonucuna varmuglardir (Thomas ve Rajendran,
2012). Buna gore analiz sonuglari Ceyhan’m (2008), Hallahan ve digerleri (2004) ile
Kahyaoglu’nun (2011) ¢alismalar1 aym sonuglari vermistir. Riski farkli alanlarda
inceleyen Harris ve digerleri (2006), Weber ve digerleri (2002) kadinlarin sosyal risk
disinda tiim alanlarda riskten kagan tavir sergilediklerini belirlemiglerdir. Yine

Barber ve Odean (2001) yaptiklar aragtirmada erkeklerin kadinlara oranla daha riskli
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yatirmmlart tercih ettiklerini ortaya koymuslardir. Peterson (2012:367) finansal
piyasalarda para kaybeden kadmlarm yatirimla ilgili olumsuz amlarim
unutmadiklarni bu sebeple bir ay1 piyasasindan sonra paralarmi tekrar yatirima
yoneltmediklerini; erkeklerin ise olumsuz duygulardan sonra kendilerini daha kolay
toparlayip ve tekrar boga piyasasinda kaybettiklerini geri almaya yoneldiklerini

belirtmistir.

3.5.5.2. Yatirnmcilarm Medeni Durumu fle Finansal Risk Toleransi Arasmdaki
HNiski
Yatirimeilarin medeni durumlarina gore finansal risk toleranslarmin farklilik

gosterip gdstermedigi t testi ile test edilmistir. Sonuglar Tablo 21°de verilmistir.

Tablo 21: Medeni Durum lle Finansal Risk Tolerans1 Arasmndaki Iliskinin “T”
~ Testi Sonuglan

i

il Medeni Duram II N I l Mean ’ l

H H
Bekar } 251 | 4502
%

! ;
| Evli 279 , 4194 -
§ Independent Sample Test
? | Levene’s Test for Equality | t-test for Equality of
i § of Variances | Means
i I F Ii' Sig. " Si% (2-tailed) I
i
Equal variances assumed 1,895 ; ,169 % 475
§ Equal variances not assumed ; E § 476

Buna gore t testi sonuglart dikkate alindiginda bekér yatirimeilarin ortalamasi
(,4502); evli (,4194) yatinimcilara gore daha yiiksektir. Bekédr yatirimeilarin finansal
risk toleranslar1 daha yiiksektir. Levene testinde Sig: 169>0,05 oldugundan
varyanslar esit dagilmistir. Medeni durum ile finansal risk tolerans: arasinda anlamli
bir farklilik olup olmadigina bakildiginda Sig. (2-tailed): ,475>0,05 oldugundan
medeni durum ile finansal risk tolerans: arasinda anlamh bir farklilik gériilmemisgtir.

HC?2 hipotezi reddedilmistir.

3.553. Yatmalarm Yas Gruplarma Gore Finansal Risk Tolerans:
Arasmdaki Hiski

Yatinmeilarin yas gruplarina gore finansal risk toleranslarimin anlamli bir
farklilik gosterip gostermedigi “one way ANOVA testi” ile test edilmigtir. Bunun

icin &ncelikle varyanslarin homojenligine, daha sonra gruplarm ortalamalar: arasinda
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istatiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadigina bakilmaktadir. Gruplar boyut

acisindan esit olmadiginda, ortalamalarin esitligini degerlendirmek i¢in Welch testi

kullanilacaktir. Varyanslarm homojen olup olmamasi post hoc test tiiriiniin

secilmesinde onem tagtmaktadir. Ciinkii ANOVA, hangi gruplarmn diferlerinden

farklt oldugunu gostermemekte, yalmizca bir farkliign oldugunu gostermektedir.

Varyanslar esit olmadiginda welch testine bakilir, welch testi hipotezler hakkinda

karar verilmesini saglar. Onemli bir fark bulunduktan sonra, diizeyler arasindaki

farki incelemek icin post hoc testleri gergeklestirilir. Bu ¢aligmada varyanslarin

homojen olmadigi durumunda post hoc test istatistiklerinden Tamhane, homojen

olmasi durumunda da One way Anova tablosuna bakilmigtir. Test sonuglarr Tablo

22’de gosterilmistir.
Tablo 22: Yas Gruplar: Ile Finansal Risk Tolerans1 Arasmdaki Tliskinin
‘ ANOVA Analiz Sonugclar:
]I Yas Gruﬂlarl I;l N I“ Mean I
g 18-20 2 20 | ,5500
§ 21-30 | 217 | ,4608
31-40 158 | A304
41-50 | 94 | A574

,2340

Test of Hom geneity of Varjances

H
i
i
|
:
i
§

l Levene Statistic ' I I I I l % I

I

000
w i w E

28,765 Ts31

Robust Test of Equallty of Means

;l " Statistic’ |§| afi I%l dan M Sig.l

‘Welch ] 2957 4 [ 102,027 | ,023

Yas Gruplarl Acgisindan Fmansal Rlsk Toleran51 Farkllllklan Post— hoc Test1

i
{
|
|
i
|

Tamhane

Yas Gruplan (I) l Yas Gruplar (.]) Mean Difference Std. Error
: § a-J)

; Sig.
§ 21-30 | Slvedisti § 22679 | ,07105 | ,020
T Stvewsw | 2130 | -22679° | 07105 | 020

Tablo 22°den de goriilecegi iizere en yiiksek finansal risk toleransi ortalamasi

18-20 yas grubu yatirmmcilara aitken; en diisiik finansal risk toleransi ortalamasi da

51 ve tstii yas grubuna aittir. Varyanslarin homojenligi testinde Sig.: ,000<0,005

oldugu i¢in gruplarin varyanslarmin homojen olmadig: sSylenebilir. Welch testinde
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Sig.: ,023<0,005 oldugu i¢in gruplarin ortalamalar1 arasinda anlamli bir farklilik
vardir. Diger bir ifade ile finansal risk toleransi yas gruplarma gore farklilhik

gostermektedir. Dolayisiyla HC3 hipotezi kabul edilmistir.

Post hoc testi sonuglarinda sadece s6z konusu farklilign yaratan gruplar
gosterilmistir. Buna gore 21-30 yas grubu ile 51 ve {istii yas grubu arasinda finansal
risk toleransi agisimndan anlamli farklibik goriilmiistir (Sig: 0,20<0,050). 21-30 yas
araligindaki yatirnmcilarin finansal risk toleranslart yliksek, 51 ve isti yas

arah@mdaki yatirimcilarin finansal risk tolerans: diisiik bulunmustur.

Albert ve Duffy’nin (2012), ¢alismasi da bu sonucu desteklemektedir.
Calisma sonucunda yaslt yetigkinlerin geng yetiskinlere oranla daha fazla riskten
kacindiklarini belirlemislerdir. Yas ile birlikte risk toleransinin azalmasinin nedenini
Grable ve Lytton (1998:64) yaghilarin geng yatirimeilara gore kayiplari karsilayacak,

telafi edecek daha az zamanlari olmasina baglamaktadir.

3.5.5.4. Yatirneilarm Gelir Durumu ile Finansal Risk Tolerans1 Arasindaki
Hiski
Anket kapsamuindaki katilimcilarin  gelir durumlart ile finansal risk

toleranslar1 arasindaki iligkiye ait sonuglar Tablo 23°te verilmistir.

Tablo 23: Gelir Durumu Ile Finansal Risk Tolerans1 Arasmdaki iliskinin

ANOVA Analiz Sonuglari
}
I Gelir Durumu (TL) I ;l N l %IMeanI
0-2.000 | 65 | 4615
| 2.001-3.000 76 | ,3947
| 3.0001-4.000 ‘ 63 | ,4762
4.001-5.000 | 44 | ,5000
5.001 ve Uzeri § 65 ,4923
% Test of Homogeneity of Variances
i | —
I Levene Statistic Igl dfl li an il Sig. '
i H
| 2,110 14 | 308 | ,079
|
i
E
%I II Sum of Sﬂuaresl gl daf IEIMean Sauarel I Sig. I
{ ;
| Between Groups | A79 | 4 | J20 | 753
Within Groups | 77,272 | 308 | 251 |
| Total 77,751 1312 | |
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Tablo 23’ten de goriilecegi tizere en yiiksek finansal risk toleransi ortalamasi
4.001-5.000 TL gelire sahip olan yatwimecilar arasindadir. Finansal risk toleransi
4.001-5.000 TL arasinda gelire sahip yatinmeilarin finansal risk toleranslarmim daha
yiiksek oldugu soylenebilir. En diisiik finansal risk toleransma sahip yatirimetlar da
2.001-3.000TL gelire sahip olan yatirimeilardir. Varyanslarin esitligi testinde Sig.:
0,79>0,05 oldugundan gruplarin varyanslart homojendir. ANOVA Tablosu
incelendiginde Sig: 0,753>0,05 oldugundan gruplarin ortalamalari arasinda istatiksel
acidan anlamli bir farklihk yoktur. Finansal risk toleransi yatinmeilarmn gelir

durumuna gore degismemektedir. Bu durumda HC4 Hipotezi reddedilmistir.

3.5.5.5. Yatirnmcilarm Egitim Durumu ile Finansal Risk Tolerans1 Arasindaki
Hiski
Anket kapsamindaki katilimeilarin  egitim durumlar1 ile finansal risk

toleranslari arasindaki iliskiye ait analiz sonuglar1 Tablo 24’te gosterilmistir.

Tablo 24: Egitim Durumu ile Finansal Risk Toleransi Arasindaki iligkinin

ANOVA Analiz Sonuclar
]
%l Egitim Durumu I;l N Il Mean I
| Lisansiistii § 136 | 4044
| Universite - 343 | 4344
| Lise | 51 | ,4902
3 Ortaokul o 5 | ,6000
| Ilkokul | 1 | 1,0000

| , —

Test of Homogenelty of Varlances

%' Levene Statistic I ldfll I I I % I
391

1.003"

T
i

| ANOVA

: i

il I ISum of Sguaresl I I§| Mean S(lluarel I I
% Between Groups § ,738 2 4 ,185 ‘
U 'Within Groups | 130,977 | 531 | 247

| Total | 131,715 | 535

Tablo 24’ten de goriilecegi tizere en yiiksek finansal risk toleransi ortalamast
ortaokul mezunlarina aittir. Ortaokul mezunlarimmn finansal risk toleranslarimin
yiiksek oldugu séylenebilir. En diisiik finansal risk ortalamasi da ilkokul mezununa

aittir. Varyanslarin esitligi testinde Sig: 0,391>0,05 oldugundan gruplarin varyanslart
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homojendir. ANOVA tablosu incelendiginde Sig: 0,560>0,05 oldugundan gruplarin
ortalamalar1 arasinda istatiksel acidan anlamli bir farklilik yoktur. Finansal risk
toleranst yatirimerlar egitim durumuna gore degismemektedir. Dolayisiyla HCS

hipotezi reddedilmistir.

3.5.5.6. Yatirnmcilarim Finansal Piyasalarda Yatirnm Yapma Siiresi ile Finansal
Risk Tolerans1 Arasmdaki Iiski

Anket kapsamindaki yatimmcilarin yatrim yapma stiresi bir anlamda

tecriibesiyle finansal risk toleransi arasindaki iligki Tablo 25°te gosterilmistir.

Tablo 25: Yatirnmeilarm Finansal Plyasalarda Yatirmm Yapma Siiresi ile
Finansal Risk Toleransi Arasmdaki Ihskmm ANOVA Analiz Sonuclar

I Fin. Plzs Yatirim YaEma Siiresi I | I l Mean I

| |
~ lyidanaz § 149 | 4564
- 13yl L135 | A519
4-6 y1l o8 | ,3537
7-9 1l 37 4865 _
10 yll ve Uzer1 E 133 2 ,4286

Test of Homogeneity of Varlances

|
|
|
|
|
|

?Ial‘eve“e Statistic u l_-l 'g

| 4,650

Robust Test of Equahty of Means

l I}l Statistic” le df2 I%I Si%. I
|

Welch 4 1 178,069 537

|
1
j

Tablo 25°ten de goriilecegi tizere en yiiksek finansal risk toleransi ortalamasi
7-9 yil arasinda finansal piyasalarda iglem yapan yatirmmeilarda goriilmektedir. En
diisiik finansal risk toleransi ortalamasi da 4-6 yil arasinda finansal piyasalarda iglem
yapan yatirimeilarda goriilmektedir. Varyanslarm esitligi testinde Sig.:0,01<0,05
oldugundan varyanslar homojen degildir. Bu durumda Welch testindeki Sig.:
0,537>0,05 oldugundan gruplarin ortalamalar1 arasinda istatiksel agidan anlamh bir
farkliik yoktur. Finansal risk toleranst yatirimeilarin finansal piyasalarda islem

yapma siirelerine gore degismemektedir. HC6 hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 26: Demografik Ozellikler ve Finansal Risk Toleransi Arasindaki iski

Finansal . S . Fin. Piy.
Risk | Cinsiyet | Medeni |y, o | Egitim Gelir Yat. Yap.
Durum Durumu Durumu SR
Tolerans: Siiresi
1iski Var v - v - - -

Demografik Ozelliklere Gore
Yatirimeilarm Finansal Risk
Tolerans Seviyeleri

Finansal Risk Toleransi

21-30
Yas
51 ve tistli V
Cinsiyet Erkek
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SONUC VE DEGERLENDIRME
Evrensel olarak insanlara ait korku, hosgorii, hirs, aggozlilik, inatgilik,

kiskanclik, sebatkarlik vb. duygu ve tutumlar tammlanmis olmakla birlikte her
insanin ayni duygulara ayni oranda sahip oldugu ya da her insanin herhangi bir olaya
kars1 tutumunun ayni olacafini sdylemek miimkiin degildir. Bu ve bunun gibi bir
takim spesifik 6zellikler her insanda farkli olgiilerde bulunmaktadir. Her insanin
farklr kisilik 6zelliklerine sahip oldugu diistinildiigiinde her insan farkli psikolojik
dnyargilara maruz kalacaktir. Difer taraftan bir insan hem nevrotik hem disa doniik
hem deneyime acik olabilir fakat bir takim 6zellikler bir insanda ortalama olarak
daha fazla 6ne ¢ikmakta ya da agir basmaktadir. Aym sekilde her insamin psikolojik
onyargilara maruz kalmasi olasidir fakat her insan farkl psikolojik 6nyargilara farkl

olgiilerde maruz kalmaktadir.

Kisilik ve psikolojik onyargilarin yam sira davramgsal finansin 6ne siirmiis
oldugu gibi insanlarm risk tutumlart da ¢ok boyutludur. Insanlarin  gegmis
tecriibelerine ait amlarma, yalniz baglarina veya bir grupla harecket etmelerine, riskin
onlara tamidik gelip gelmemelerine, riskin ne kadar kontrol edilebilir goziktiigiine,
riskin ne sekilde tarif edildigine, riskle karsilagtiklari zamanki ruh haline gore yatirim
risklerini algilama bicimleri stirekli degisim gostermektedir. Tiim bu faktorler de
riskin ¢ok boyutlulugun nedenlerini olusturmakta ve riskin tek bir agidan
degerlendirilmesini zorlastirmaktadir. Ayrica bu unsurlar arasinda olusabilecek en
kiiciik bir degisiklik yatmmeilarn her seferinde farkli hareket etmesine yol
agmaktadir. Tipta yaygin olarak soylenen “hastalik yoktur, hasta vardir” ifadesi ile
herkese tek tip bir recete verilemeyecegi tartisiimaktadir. Dolayisiyla benzer gekilde
finansal piyasalarda da her yatiimciyr riskten kagan olarak degerlendirip her
yatirmmetya tek bir yatim stratejisi belirlemektense her yatinmemim kendi bireysel
ozelliklerine, finansal risk toleranslarma gore yatiim stratejileri belirlemek

gerekmektedir.

Yatinmeinimn kendi kisilik dzelliklerini tamyip, hangi psikolojik onyargilara
maruz kalabileceginin farkinda olmasi aymi zamanda kendi finansal risk
toleranslarma goére karar almasi rekabetin ¢ok keskin oldugu finansal piyasalarda
onemli bir rekabet avantaji saglayabilir. Dolayistyla bu ¢alismada da bu farklihiklar

ortaya konmus ve smiflandiriimigtir. Ciinkii akademik literatiirde kisilik 6zellikleri
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ve psikolojik onyargilar ve risk ayrt ayri ¢ok islenmis olmakla birlikte yerel
literatiirde hangi kisilik 6zelliklerinin hangi psikolojik ényargilar1 gosterdigine dair
calisma sayist yok denecek kadar azdur.

Yaptigimiz arastirmada her kisiligin farkli onyargilara maruz kaldift ve her
yatirtmeinin farkli risk toleranslart oldugu goriilmektedir. Bu durumda en 6nemli
faktdr yatirimeilarm kendi kisilikleri ve psikolojik onyargilart hakkinda ne kadar
bilgi sahibi olduklar: diger bir ifade ile kendilerini ne kadar tamdiklaridir. Ctinkil bir
insanin oldugu kisilik ile olmay1 istedigi kisilik ve oldugunu sandigi kisilik farkls
olabilmektedir. Diger taraftan yatirimcilar yapilan hatalarm ya da basarisizliklarin
neden kaynaklandigini ya da hangi diiiince hatasmndan ileri geldigini bilemeyebilir.
Bu calisma ile konuya bu agidan dikkat cekilmistir.

Kisaca yatmmeilarn kisilik dzellikleri, psikolojik 6nyargilari, finansal risk
toleranslar1 ve demografik oOzellikleri arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla
yaptigimiz bu arastirmada hipotezler ii¢ gruba ayrilmis olup her hipotez i¢in ayri
analizler yapilmistir. Oncelikle aragtirma kapsamindaki yatirimeilarin demografik ve
sosyo-ekonomik 6zelliklerine iligkin tammlayici istatistiklere yer verilmistir. Daha
sonra bes faktor kisilik 6zellikleri ile psikolojik nyargilar arasindaki iliski “ki-kare
analizi” ile; bes faktor kisilik ozellikleri ile finansal risk toleransi arasindaki iligki
“lojistik regresyon analizi” ile; son olarak demografik &zellikler ile finansal risk
toleranst arasindaki iliski iki kategorili degigkenler igin “t” testi, ikiden fazla
kategorili degiskenler i¢in “ANOVA analizi” ile test edilmistir. Yapilan analizlerden

elde edilen sonuglar asagida 6zetlenmistir. -

Arastirma kapsamindaki yatinmcilarin  demografik ve sosyo-ekonomik
ozelliklerine iliskin tanimlayici istatistiklere gore biiyikk cogunluk erkeklerden
olugmaktadir. Bekar yatimmet sayist evli yatimer sayisindan daha fazladir. 21-30
yas araligindaki yatirimeilar gogunlugu olusturmaktadir. Bunlarin bityiik bir bdlimii
{iniversite mezunu olup 1 yildan az siiredir finansal piyasalarda islem yapmakta,
2.001-3.000 TL aras1 gelir elde etmektedir. Yatirimeilar daha ¢ok Borsa (hisse
senedi) piyasasinda islem yapmaktadirlar. Bes faktor kisilik oOzelliklerinden
uyumluluk kisilik 6zelligi afir basan yatirimer sayisi daha fazladir. Yatirimeilarin
psikolojik onyargilardan temsililik hevristikine daha yatkin olduklari, finansal risk

toleranslarmnin da diisiik oldugu tespit edilmistir.
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Arastirmada yatinmcilarin  disa  doniik, uyumlu, sorumlu, nevrotik ve
deneyime agik olmak iizere bes faktor kisilik 6zelliklerine gére maruz kaldiklari
psikolojik ényargilara iligkin ki-kare analiz sonuglar1 su sekildedir:

Bes faktor kisilik 6zelliklerinin istatiksel dagilimina bakildiginda uyumluluk
kisilik &zellifine sahip yatirimcilarin daha ¢ok oldugu goriilmektedir. Bununla
birlikte psikolojik 6nyargiya en ¢ok maruz kalan kisilik 6zelliinin de “uyumlu
kisilere” ait olmast dikkat ¢ekmektedir. Uyumlu kisilerin daha ¢ok olmasinin nedeni
yasanan kiiltiirden kaynaklanabilir. Ciinkii uyumlu kisilik boyutu teoride de yer
aldigr gibi genetik faktorlerden ziyade gevresel faktorler tarafindan belirlenmekte,
kiiltiirden kiiltiire farklilik gostermektedir. Kiiltiir insanlarin diiginme aliskanliklarimi
etkilemekte, diisiinme aligkanliklari da insanlarmm hem farkli kisilik ozellikleri
gostermelerine hem riski farkli algilamalarina hem de farkli psikolojik 6nyargilara
maruz kalmalarina neden olmaktadir. Dolayisiyla yasadigimiz kiltirlin uyumlu
kisilik 6zelligini destekledigini soyleyebiliriz.

Uyumlu kisilerin temsililik, bulunabilirlik ve demirleme olmak iizere ¢
hevristikle birlikte asir1 giiven ve asir1 iyimserlik psikolojik onyargilarina yatkin
olduklar1 goriilmektedir. Uyumlu kisilerin pozitif iliskiler kurmaya caligmalari,
isbirligine yatkin olmalari, kargilagtiklar: insanlarm en iyisi oldufunu varsaymalari
gibi ozelliklerle agirt iyimserlik psikolojik onyargist bagdagmaktadir. Ciinkii agir1
iyimserlik de insanlarin eylemlerinin sonuglarmin pozitif olacag:r diisiince
yanilgisindan kaynaklanmaktadir. Diger taraftan uyumlu Kkigilerin agirn giliven
egiliminde olmalarinin da yine kiiltiirle iliskili oldugu diisiinilmektedir. Clinkii bu tiir
kisiler genell.iklé tek ba§1ar1nav hareket etmeyip sosyal acidan bir gruba ait olmanin
veya isbirliginin verdigi giivenle karar alma egilimindedirler. Dolayisiyla ézellikle
bu yatirimcilarin kendi psikolojik onyargilarina ve kisilik 6zelliklerine uygun yatirim
stratejileri  gelistirebilmeleri i¢in muhakeme yeteneklerini gliclendirmeleri
gerekmektedir. Bunun yani sira bu kigilerin temsililik hevristikine maruz kalmalari,
genelleme yapmalarmndan kaynaklanabilir. Literatiirde de belirtildigi gibi bu
hevristik, yatmmmecilarin  son deneyimlere daha fazla agurlik vermelerinden
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla uyumlu kisilerin karar alirken bu durumu da g6z
ontinde bulundurmalar1 gerektigi diisiiniilmektedir. Finansal piyasalarda yaygin

olarak s6ylendigi gibi “finansal piyasalarm hafizas: yoktur” bu ylizden yatirimeilarin
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kendi hafizalarina saplanip kalmamalar1 gerekmektedir. Diger taraftan asirt bilginin
neden olugu bulunabilirlik hevristiki i¢in de hangi bilgilerin daha 6nemli ve 6ncelikli
oldugunu belirlemeleri gerekmektedir. Clinkii belirlemis olduklar1 tek bir hedefin

gerceklesmesini beklerken diger firsatlari kagirabilirler.

Aragtirmada en az psikolojik Onyargiya maruz kalan kisilik 6zelligi ise
nevrotik kisilik o6zelligidir. Arastirmada nevrotik kisilerin sadece “pigsmanliktan
kaginma davramig1” sergiledikleri goriilmektedir. Nevrotik kisiler teoride de
belirtildigi gibi yap1 itibariyle karamsar olduklari i¢in bu kisileri zarara ugrama
tehlikesi kaygilandirmaktadir. Tehlikelere kargt daha duyarli olan bu yatirimeilar
ayn1 zamanda bu tehlikelere de daha hazirliklidirlar. Bunun yan sira pigmanlik da aci
ve 6fkeyi igeren ¢ok giiclii negatif bir duygudur, nevrotik kigiler de sucluluk hissetme
gibi negatif duygulart deneyimleme egilimleri yiiksek olan kisilerdir. Bu da onlar

pismanliktan kaginma davranigina itebilir.

Analiz sonuglar1 uyumlu kigilerden sonra en fazla psikolojik 6nyargiya maruz
kalan yatirimeilarin diga doniik kisiler oldugunu gostermektedir. Disa doniik kigilerin
temsililik hevristiki ile hem stiri davranigt hem de agirt giiven psikolojik
Onyargilarina daha yatkin olduklari tespit edilmistir. Bu kisilerin siirii davranigina
maruz kalmalari, sosyal olmalariyla yorumlanabilir. Diger bir ifade ile bu kisiler
sosyal olduklari igin kalabaliklarla daha fazla etkilesim igerisinde olup yatirim
trendleri ya da modas1 konusunda daha fazla etki altinda kalabilirler. Bu da onlarin
strliyli bilingli bir gekilde takip etmelerine neden olabilir. Yatirimcilarin siirii
davraniginin bilingli mi yoksa irrasyonel bir gsekilde mi oldugu ayr1 bir ¢aligmanin

konusunu olusturabilir.

Aragtirmada sorumluluk kisilik 6zelligi agir basan yatirimeilarin pigsmanliktan
kaginma ve demirleme hevristiki Onyargilarina maruz kaldiklar1 tespit edilmistir.
Sorumlu kisilerin planli, disiplinli ¢alismakta olmalarindan dolay: veya bilmedikleri
yva da cok bilgi sahibi olduklari konularda bilingaltinda ¢ipa atmalart miimkiin
olabilir. Ciinkli demirleme hevristiki, hem fazladan tek bir olgunun bile insanlarin
akil yliriitme siirecini sistematik olarak carpitmasindan kaynaklanmakta hem de
insanlarin  belirsizlikten veya bir geyi bilmemekten hoslanmamalarindan ileri
gelmektedir. Belirsizlikten kurtulmak istedikleri igin de bu kisiler ¢ipa atarlar. Kisilik

ozelliklerine gore finansal risk toleranslarini aragtirdigimiz bu c¢alismada sorumlu
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kisilerin finansal risk toleransmun diigiik oldugu tespit edilmistir. Bu netice bu
kisilerin risk almaya gok istekli olmadiklarini ifade etmektedir. Dolayisiyla finansal

risk toleranslarmin diisiik olmasi pismanliktan kaginma davranigina yol agabilir.

Arastirma sonuglar1 deneyime agik kisilik 6zelligi agir basan yatirimeilarin
asir1 giiven ve asirt iyimserlik psikolojik dnyargilarina daha ¢ok yatkin olduklarini
gostermektedir. Sosyal ve iddiali olmalari, gok az zihinsel ¢atigma yasamalari,
digerlerinden {istiin olmay: istemeleri nedeniyle bu kisiler bu Onyargilara maruz
kalabilirler. Arastirma sonuglar1 bu kisilerin finansal risk toleranslarnin da yiiksek
oldugunu gostermektedir. Agirt giiven ve agir1 iyimserlik finansal risk toleransmnin

yiiksek olmasina neden olabilir.

Yatirimeilarm kisilik 6zellikleri ile finansal risk toleranslar: arasindaki iliski
lojistik regresyon analiz sonuglarma gore dogrulanmis olup bes faktdr kisilik
ozelliklerine gore smuflandirilan  yatinmetlarin  farkli  finansal risk  toleranst
gosterdikleri tespit edilmistir. Buna gore yatirimerlarm bes faktor kisilik 6zellikleri
ile finansal risk tolerans seviyeleri su sekildedir: Uyumlu ve sorumlu kisilerin
finansal risk toleranslar1 diisiik; disa doéniik, nevrotik ve deneyime acik kisilerin

finansal risk toleranslari yiiksektir.

Yatirimeilarn demografik 6zellikleri ile finansal risk toleranslari arasindaki
iliskinin “t” testi ve one way ANOVA analiz sonuglarina gore yas ve cinsiyet ile
finansal risk toleransi arasinda anlamli bir farklilik bulunmus; medeni durum, gelir,
egitim ve yatirim yapma siiresi ile finansal risk toleransi arasinda anlamli bir farklilik
olmadig tespit edilmistir. Yapilan analiz sonucunda kadin ve erkeklerin finansal risk
toleranslarinin farkll oldugu ve erkeklerin finansal risk toleranslarmin daha yiiksek
oldugu goralmiistiir.

Analiz sonucunda, yatinmcilarin  yaglart  degistikge finansal risk
toleranslarmin da degistigi tespit edilmigtir. Buna gére 21-30 yas araligindaki

yatinmeilarm finansal risk toleranslar yiksek, 51 ve st yas aralifindaki
yatirmmeilarin finansal risk toleransi diisiik bulunmugtur.

Psikolojik 6nyargilara egilimli olup farkinda olmayan yatirimeilar,
beklemedikleri sonuglar aldiklarinda finansal risk toleranslarmn {stiinde risk
alabilirler. Ko6ti sonu¢ alan yatirimcilar haksizliga ugradiklanm diistinebilir,

kendilerini veya bagkalarmi suglama gibi savunma mekanizmalar: kullanabilirler. Bu
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yiizden her karar saglam bir i¢gorii gerektirmektedir. Dolayisiyla yatirim kararlarinda
psikolojik 6nyargilart anlamak, hatalar1 azaltabilir, uygun eylemler alinmasini
saglayabilir, yatirrm sonuglarini iyilestirebilir. Fakat bu tiir eylemlerde bulunmak
asir1 karlar saglanacagi anlamma gelmemektedir. Onemli olan ¢dziim iiretebilmek
j¢in yatirim kararlarmda ortaya ¢ikan hatalarin dogru bir sekilde tespit edilmesidir.
Bunun yanisira yatinmcilarn bilingdist psikolojik 6nyargilarini kontrol altina alip
yonetebilmeleri, yatirnmecinin dogru sorun tizerinde durup yanls sorunlara ¢dziim

bulmaya ¢alismakla vakit kaybetmesini 6nlemis olur.

Davranigsal finans ile psikolojik Onyargilar lizerine yapilan arastirmalar,
yatirimetlarin birgok psikolojik onyargiya maruz kaldigim ortaya koymaktadir. Bu
psikolojik Onyargilarin insan donammin bir pargasi voldugu diistiniildiigiinde
bunlardan kaginmaktan ziyade bu onyargilarla yagamay: 6grenmek gerekmektedir.
Diger bir ifade ile bunlari kontrol edebilecek biling seviyesine ulagsmak
gerckmektedir. Bu caliymada yatirimeilarin maruz kalabilecekleri yedi psikolojik
onyargt incelenmistir. Yatirimeilarin kigilik 6zellikleri ve psikolojik 6nyargilari
arasindaki iligkinin arastirildig1 ¢aligmalarda daha ¢ok agirt giiven, yatkinlik etkisi ve
siirii davrams1 olmak tizere ii¢ psikolojik dnyarg: incelenmistir. Dolayisiyla her ne
kadar bu calismada diger ¢aligmalara nazaran daha fazla sayida 6nyarg: ele alinmig
olsa da tiim onyargilar yer almamaktadir. Bundan sonraki galismalara 1s1k tutmasi
amaciyla bu say1 artirilabilir. Diger taraftan yapilan bu ¢alismalarin biiytik gogunlugu
yerel degildir. Bu faktorlerin Tiirkiye sartlari altinda aragtilmasi caligmalarina
devam edilmesi gerekmektedir. Ayrica kisilik ozellikleri ile psikolojik onyargilar
arasmdaki iliski farkl kiiltiirler kargilagtirilarak da test edilebilir. Bu tiir bir ¢alisma
yapilmasi konuya farkli bir boyut kazandirip arastirmanin derinlifini artirabilir.
Bununla birlikte bu ¢alisma daha ¢ok yatirimerya daha ¢abuk ulasabilmek amaciyla
[stanbul ilinde finansal piyasalarda yatiim yapan yatirimeilara uygulanmustir.
Dolayisiyla diger caligmalar i¢in Tiirkiye’nin tim illerini kapsayacak sekilde
arastirma yapilmasi farkli sonuglar dogurabilir.

Bunun yam swa bu ¢alismada kisilik 6zelliklerini simiflandirmak i¢in bes
faktor kisilik modelinden yararlanilmigtir. Myers - Briggs Kisilik Modeli, A ve B tipi
kisilik modeli gibi bagka modellerle de kisilik siniflandirma 6l¢timleri yapilarak daha

farkli yaklasimlar elde edilebilir. Kigilik ozellikleri ile finansal risk toleransi
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arasindaki iliskiyi inceledigimiz bu aragtirmada psikolojik onyargilar ile finansal risk
toleranst ve psikolojik 6nyargilar ile demografik ozellikler arasindaki iligki test
edilmemigtir. Davramgsal finans ile ilgili yapilan ¢aligmalar bu degiskenler
arasmndaki iliskiye yogunlasmakla birlikte bu faktorler bundan sonraki ¢alismalar igin

arastirmaya dahil edilebilir.

Biitiin bunlara ilaveten arastimada konuyla baglantili olmasi agisindan
kullanilan finansal risk toleranst Olcegi yerine farkli olgekler arastirilarak bu
dleeklere gore degerlendirme yapilabilir. Son olarak arastirmada veriler lojistik
regresyon ve Ki-kare analiz yontemleri ile test edilmistir. Bu test yontemleri yerine
farkls yontemler kullanilabilir. Kisaca bu ¢aligma, farkli yontem ve modellerle daha
fazla sayida psikolojik onyargilart kapsayacak sekilde farkli dénemlerde aragtirilip

farkl1 sonuglar karsilastirilarak yapilabilir.
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EK 1 ARASTIRMADA KULLANILAN ANKET FORMU
KASIM 2014 | FINANSAL YATIRIMCI DAVRANIS ARASTIRMASI

A- Finansal piyasalarda (Hisse senedi, Forex, vs.) islem yapiyor musunuz?

Evet, islem yapryorum. Borsa (Hisse Senedi) 01
(Yanda ki yatirom araglarima coklu VIOP (Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi) 02 1
cevap verilebilir) Forex

Hayrr, islem yapmlybxfum? .

B — KiSILIK OZELLIKLERI

Liitfen asagidaki ifadelerin sizi ne kadar tamimladigini belirtiniz.

1 2 3 4 5
Kesinlikle Katilmiyorum Kismen Katiltyorum Kesinlikle
katilmiyorum katihyorum
CLKonuskan 0

2 Bagkalarinun kusurunu bulmaya eg111m11
3. Bit isi eksiksiz yapan
4. Depresif ve hiiziinli
5.:Orijinal; yeni fikirler iireten
6. Mesafeli
7.Yardimsever, bencil olmayan
8. Ozensiz olabilen
9. Rahat; stresle ivi basedebilen
10. Bir¢ok farkli konuya merakh
11.Enerji dolu - : e
12 Bagkalartyla ag1z dalagi baslatan
13. Giivenilir bir ¢aligan.
14. Gergin olabilen
15, Yaratici zekasrolan, derin diigiinen
16. Heyecan ve cogku yaratan
17 Bagslayici bir yapiyasahip 7
18. Diizensiz olmaya eglhmll
19: Cok endiselenen =
20. Hayal giicli zengin
21. Sessiz kalmaya egilimi olan
22, Insanlara genellikle giivenen
23, Tembellige meyilli = . e
24. Duygusal agldan dengeh kolay kolay uzulmeyen
25. Yaratier 5 :
26. Girigken bir kisilige sahlp
- 27.Soguk ve kayitsiz olabilen &
28. Bir igi bitirmeden birakmayan
29. Duygusal inis ve ¢ikislar yasayan © b
30. Sanatsal ve estetik deney1mlere deger veren_
31. Bazen utangacve tutuk : =i
32. Hemen hemen herkese kar$1 nazik ve dusunceh
33, Isleri etkin, verimliyapan- St
34, Gergin durumlarda sakin kalan
35, Rutin isler yapmayi tercih eden
36. Digadoniik, sosyal
37 Zaman zaman bagkalarina kargt kabalasan =
38. Plan yapan ve onlart uygulayan
39 Kolayca heyecanlapan™
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40. Diistinmekten ve fikirlerle oynamaktan hoslanan 1 2 3 4 5
‘41, Sanatsal ilgileriazolan” = L 120 3 145 5
42. Bagkalan ile isbirligi yapmaktan hoslanan 1 2 3 4 5
43, Dikkati kolay dagilan . = : 1 Ty 3 14 5
44, Sanat, miizik ve edebiyat konusunda (;ok b11g111 1 2 3 4 5
C - RISK ALGISI
1. Genel anlamda, risk alma bakimindan en iyi arkadasiniz sizi nasi tanimlar?
a). Gergek bir kumarbaz b). Yeterli bilgiye sahip olduktan sonra risk alma taraftar:

¢). Dikkatli d). Riskten kesinlikle kagman

2. Bir TV yarigmasindasmiz ve asafidaki seceneklerden birini sececeksiniz. Hangi secenegi tercih
ederdiniz?

a). Nakit 1.000 TL b). 5.000 TL kazanmak igin %50 sans

¢). 10.000 TL kazanmak i¢in %25 sans  d). 100.000 TL kazanmak igin %5 gans

3.“Omiirde bir kere olacak bir tatil” icin para biriktirmeyi yeni bitirdiniz. Tatile ¢ilkmadan ii¢ hafta once
isinizi kaybediyorsunuz. Ne yapardimz?

a). Tatili iptal edersiniz

b). Daha miitevaz: bir tatile ¢ikarsmiz

¢). Yeni bir is arayisma hazir olmak igin zamana ihtiyaciniz oldugunu disiinerek planladifimz gibi tatile
cikarsmniz

d). Daha kapsamli bir tatil yaparsiniz ¢inkii boyle birinci smif tatil igin son sansmiz olabilir

4. Yatirim yapmak i¢in beklenmedik bir sekilde 20.000 TL elinize gecti, ne yapardmiz?

a). Bankaya, para piyasasina yatirirsiniz

b). Giivenirliligi yiiksek tahvillere veya hazine bonosuna yatirirsiniz

¢). Hisse senedine yatirmm yaparsiniz

5. Deneyimlerinize dayanarak, borsaya ya da yatirim fonlarma yatirim yapmada kendinizi ne kadar rahat
hissedersiniz?

a). Pek degil b). Biraz rahat ¢). Cok rahat
6. “Risk” kelimesini diisiindiigiiniizde akhniza gelen ilk kelime asagidakilerden hangisidir?
a). Kayip b). Belirsizlik c). Firsat d). Heyecan

7. Bazi uzmanlar altm, miicevher ve gayrimenkul gibi yatirim araglarimn deger kazanacaZmi; tahvil
fiyatlarmn diisebilecegini, bunun yani sira devlet tahvillerinin gérece daha giivenli oldufunu diigiiniiyor.
Yatirmmlarmzin cofu su anda yiiksek faizli devlet tahvillerinde bulunmaktadir. Bu durumda ne
yapardiniz?
a). Tahvilleri elimde tutarim
b). Tahvilleri satar, yarismi para piyasasi araglarina aktarr diger yansmu da altm, mucevher ya da gayrimenkul
gibi yatirim araglarinda degerlendirirsiniz
¢). Tahvilleri satar ve tamamum altin, miicevher ya da gayrimenkul gibi yatirim araglarindan birine aktarirdiniz
d). Tahvilleri satar, paramin tamamim altin, miicevher ya gayrimenkul gibi yatirim araglarindan birine yatuir ve
bu yatirmm araglarindan daha fazla satin almak igin de 6diing para alrdimz
8. Asagida dort yatinm seceneginin en iyi ve en kotii getirileri yer almaktadir. Hangi secenegi tercih
edersiniz?
a). En ¢ok 200 TL kazang; 0 kazang/zarar
b). En ¢ok 800 TL kazang; en gok 200 TL kayip
c). En ¢ok 2.600 TL kazang; en ¢ok 2.400 TL kayip
d). En ¢ok 4.800 TL kazang; en gok 2.400 TL kayip
9. Sahip oldugunuz seylere ek olarak, size 1.000 TL verildi. Asagidaki secenekierden hangisini tercih
ederdiniz?
a). 500 TL garanti kazang b). 1000 TL kazanmak i¢in %50 sans ve higbir sey
kazanmamak igin %50 sans
10. Sahip oldufunuz seylere ek olarak, size 2.000 TL verildi. Hangisini segersmlz"
a). 500 TL kesin kayip b). 1.000 TL kaybetmek icin %50 sans ve higbir
sey kaybetmemek i¢in %50 sans
11. Bir akrabamzin size asagidaki seceneklerden BIiRINE paranin TAMAMINI yatirmak kaydiyla 100.000
TL miras biraktigm diisiiniin. Hangisini secexrsiniz?
a). Bir tasarruf hesabt ya da para piyasasina b). Hisse senedi ve tahvil igeren yatirim fonlara
¢). 15 adi hisse senedi olan portfoy d). Altm, giimiis ve petrol gibi mallara




203

12. 20.000 TL’lik bir yatirim yapmak durumunda kalsamz, asagidaki seceneklerden hangisi size daha
cazip gelir?

a). %60’1 dusitk riskli yatirim %30’ orta riskli yatirim %10’u yiiksek riskli yatirim

b). %30’ dusiik riskli yaturim %40°1 orta riskli yatirim %30°u yitksek riskli yatirum

¢). %10°u diigitk riskli yatirim %401 orta riskli yatirim %50°si yliksek riskli yatirim

13. GiivendiBiniz uzman bir arkadaginiz ve komsunuz bir grup yatirimery: altin madeni arama girisimine
fon saglamak icin bir araya getiriyor. Sayet bagarili olunursa girisim 50 ile 100 kat arasi kazang getirecek.
Sayet girisim basarisiz olursa tiim yatrmimz batacak. Arkadagmiz basari sansii sadece %20 olarak
goriiyor. Paramz olsaydi, ne kadar yatirum yapardmz?

a). Higbir sey yatirmazdim b). Bir aylik maas

¢). Ug aylik maag d). Altr aylik maag

D - BILISSEL ONYARGILAR

1. “Ayse, 31 yaginda bekar, agik sozlii ve zeki biridir. Ayse felsefe alaminda ihtisas yapmustir. Bir 6grenci
olarak ayrimcilik ve sosyal adalet konulariyla yogun bir sekilde ilgilenmektedir ayni zamanda niikleer
karsits gosterilere katilmustir.” Asagida Ayse ile ilgili ifadelerden hangisi dogru olabilir?

() Ayse banka memurudur () Ayse banka memuru ve feministtir

2. “Rinansal bilgisinin iyi olduguna inandigim Kisi/kisilerin eylemlerini takip ederim” ifadesine katihyor
musunuz? () Evet () Hayir

3. Gelecekte ekonominin daha iyi olacagi konusunda ne kadar iyimsersiniz?

() Hig iyimser degilim () Iyimserim () Cok iyimserim

4. “Yiiksek kalitedeki iiriinler daha pahahdir” ifadesine katiliyor musunuz?

() Evet () Haywr

5. ”Bir hisse senedinde yakin bir zamanda kayba ugradmz. Tekrar bir yatirum yapacaksiniz, riskleri ve
getirileri ayn1 olan bir biiviik bir de orta biiviikliikteki iki sirketten birine yaturim yapacaksimiz. Asagidaki
seceneklerden hangisi daha fazla pisman olmamza neden

() Bilyik sirketin hisselerini alip zarar etmek () Orta buyiiklikteki sirketin hisselerini alip zarar
etmek

6. Asapidaki ifadelerden sizce hangisi dogru olabilir?

() Ingilizcede “ing” ile biten kelimeler daha goktur () Ingilizcede “n” ile biten kelimeler daha goktur

7. Tiirkiye’de asagidaki hastaliklardan sizce hangisine daha cok rastlanmaktadir?

() Kalp hastahigy () Sigaradan kaynaklanan akciger kanseri

8. “Capetown, Giiney Afrika’nin bagkentidir.” ifadesine katiltyor musunuz? ()Evet () Hayir

9. Yukaridaki soruya (8.soru) dogru cevap verdiginizden ne kadar eminsiniz?

() %100 () %80 () %60 () %40 () %20

10. “Kimsenin yatrim yapmadifr bir hisse senedine yatuim yapmak risklidir” ifadesine katiliyor
musunuz? () Evet () Hayir

11. “Hisse senedi segme konusunda diger yatrimcilardan daha iyiyim ve hisse senedine etki eden faktorleri
herkesten énce goriiriim” ifadesine katiliyor musunuz? () Evet () Hayir

12. Bir yatirim yaparken agagidaki durumlardan hangisi sizin daha cok pisman olmaniza neden olur?

() Satin aldign1z bir hisse senedinin kayba ugramast :

() Kazandirmasini tahmin ettiginiz ama satin almadiginiz bir hisse senedinin deger kazanmast

13. Bir yazi tura oyununda alt1 kere yazi tura atildigim diisiiniin. Sizce asagidaki seceneklerden hangisinin
gelme ihtimali daha yiiksektir? ' : '

O TTTTTT OTTTYYY () TYYTTY

14, “Bir hisse senedi satin aldimz ve deger kazandi. Daha fazla yiikselmesini beklemeden hemen satarsmiz
ciinkii degeri diigerse satmadifimza pisman olursunuz” ifadesi i¢in asagidaki seceneklerden hangisi sizi
tamumlar?

() Cok sik () Genellikle () Bazen () Nadiren () Higbir zaman
15. Yatirim konusundaki bilgi diizeyinizi nasd tanimlarsimz?
() Bilgisiz () Biraz bilgili () Bilgili () Cok bilgili

16. Bir hisse senedinde yakm bir zamanda kayba ugradimz. Tekrar bir yatirum yapacaksiniz, asagidaki
durumlardan hangisini tercih edersiniz?

() Zararmiz1 karsilamak i¢in getirisi ve riski yiiksek hisseleri secersiniz

() Temkinli davranarak getirisi ve riski diigiik hisseleri tercih edersiniz ¢linkii tekrar kaybetmek istemezsiniz.

17. 1ki yil énce 12 TL’den XYZ hisse senedini satin aldiniz. Hisse senedinin simdiki fiyat1 15STL. Birka¢ ay
once hisse senedinin fiyat1 beklenenden yiiksek bir sekilde 20TL’ye ulasmisti. Fakat o zaman hisse senedini
satmadmz. Daha sonra ise hisse senedinin fiyatinin yonetimsel hesaplama hatalan yiiziinden 15 TL’ye
diigtiigiinii 6grendiniz. Bu durumda:

() Hisse senedinin fiyat1 bir kere 20 TL’ye ulasms, tekrar bu fiyata geldifinde satarim diye diigtiniirstiniiz

() Sirketin finansal durumunu aragtiir ona gore karar verirsiniz

18. Sosyal cevrenizin bir hisse senedinin deger kazanmasykaybetmesini garanti olarak lanse etmesi gibi bir
durumda s6zkonusu hisseyi aldimz veya sattiniz m? () Evet () Hayir
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19. Piyasadan daha iyi performans gisteren hisse senetlerini toplama konusunda ne kadar kentroliiniiz
oldugunu diisiiniiyorsunuz?

() Hig kontrolim yok () Cok az kontroliim var () Kontroltim var () Oldukga kontrolim var

20. Aldigimiz bir hisse senedinin gelecekte de deger kazanacagi konusunda ne kadar iyimsersiniz?

() Hig iyimser degilim () Iyimserim () Cok fyimserim

21. “Eger hisse senedi gecmis 3-5 yil arasinda kétii/iyi bir performans sergilemisse o hisse senedinin
gelecekte de kaybettirecegini/kazandiracagmni diisiiniiriim” ifadesine katihyor musunuz?

() Evet () Hayir

22. Bir hisse senedi aldiniz oldukea iyimsersiniz; yeni almig oldugunuz kotii bir haber iyimserliginizi nasil
etkiler?

() Etkilemez, iyimserliginizi korursunuz; ¢iinkil hisse senedi yakindan tamdigmiz/galistifiniz bir firma olup, bir
siire sonra iyi haberler gelecektir diye diisiiniirsiiniiz

() Endiselenirsiniz, satmak igin yatirmmmz gézden gegirirsiniz

23. 15 yil 6nce 25.000 TL’ye ev satin alduz ve simdi evi satmak istiyorsunuz. Emlakemiz, evin simdiki
degerinin 100.000TL oldugunu sdyleyince ¢ok sevindiniz. Fakat daha sonra evinizin bulundugu bélgede
yer alan biiyiik bir is merkezinin iflas etmesi ve bir¢ok is¢inin isten ¢ikarilmas: nedeniyle ev fiyatlarinda
%10 diigiis oldugunu 6grendiniz. Bu durumda:

() Fiyatta diiglis yapmazsimiz. Evinizin fiyatmi 100.000 TL olarak korursunuz

() Fiyat1 %5 digtirtirstintiz, 95.000 TL

() Fiyat1 %10 dustirtrstntiz 90.000 TL

() Fiyat: 80.000 TL ye diigiiriirsiiniiz, teklif almaktan emin olmak istersiniz

24, ”"Deperi diisen hisse senedini zarar: karsilammcaya kadar bekler ondan sonra satarim” ifadesi i¢in
asagidaki seceneklerden hangisi sizi tanimlar?

() Cok sik () Genellikle () Bazen () Nadiren () Higbir zaman

E- DEMOGRAFI
EO01. Cinsiyet?

[ 1] Erkek [ 2] Kadin

E02. Yasmizi 6grenebilir miyim?

YAS:
18’den 21—
1 Kiigiik 3 30 51 41-50
31— -
2| 18-20 4 40 6 | 51 ve iistil

E03. Medeni durumunuzu 8grenebilir miyim?

1| Bekar 2 | Evli . 3 | Dul/Bosan
l mis

E04.  Aylik ortalama toplam gelirinizin ne kadar oldugunu 8grenebilir miyim?

Acik Olarak Yazinz:

- TL

01 | 0-2.000TL 03 | 3.001 —4.000TL
2.001 —3.000 05 | 2001 TLve

02 TL 04 | 4.001-5.000 TL Uzeri

E05.  Egitim durmunuz?

1 2 3 4 5
Lisans tistii Universite Lise Ortaokul Lise

E06. Finansal piyasalarda yatirim yapma siirenizi dgrenebilir miyim?

1 2 3 4 5
. 10 yil ve
1 yildan az 1-3yl 4—6yil 7-9y1 tzeri
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EK 2 HA, HB VE HC iLE BUNLARA AiT ALT HiPOTEZLERIN TOPLU
SONUCLARI

HA ve HA Alt Hipotezlerini Degerleme Tablosu

HA: Yatuumclarin bes faktor kisilik ozellikleri ile psikolojik onyargilart
arasinda iliski vardur.

, - . HAAltHlpotezlerl ...
HAl Dlsa donik k1§111k ozelligi ile temsililik hevristiki arasinda 111$k1 Vardlr KABUL
HA2:Uyumlu kisilik 6zelligi ile temsililik hevristiki arasmda iligki vardir. KABUL
HA3:Sorumlu kisilik 6zelligi ile temsililik hevristiki arasinda iliski vardir. RED
HA4:Nevrotik kisilik 6zelligi ile temsililik hevristiki arasmda iligki vardr. RED
HAS35.Deneyime acik kisilik ozelligi ile temsililik hevristiki arsmda iliski vardir. RED
HA6:Disa doniik kisilik 6zelligi ile bulunabilirlik hevristiki arasmda iligki vardir. RED
HA7:Uyumlu kisilik 6zelligi ile bulunabilirlik bevristiki arasinda iligki vardur. KABUL
HAS:Sorumlu kisilik 6zelligi ile bulunabilirlik hevristiki arasinda iliski vardir. RED
HA9:Nevrotik kisilik 6zelligi ile bulunabilirlik hevristiki arasinda iliski vardir. RED
HA10:Deneyime agik kisilik 6zelligi ile bulunabilirlik hevristiki arasinda iliski RED
vardir.

HA11:Disa doniik kisilik 6zelligi ile demirleme hevristiki arasinda iliski vardir. RED
HA12:Uyumlu kisilik 6zelligi ile demirleme hevristiki arasinda iligki vardur. KABUL
HA13:Sorumlu kisilik 6zelligi ile demirleme hevristiki arasinda iliski vardr, KABUL
HA14:Nevrotik kisilik 6zelligi ile demirleme hevristiki arasmda iligki vardir. RED
HA15:Deneyime agik kisilik dzelligi ile demirleme hevristiki arasmda iligki RED
vardir.

HA16:Disa doniik kisilik 6zelligi ile agir: given arasinda iligki vardir. KABUL
HA17:Uyumlu kigilik 6zelligi ile agir1 giiven arasinda iligki vardar. KABUL
HA18:Sorumlu kisilik 6zelligi ile agir1 giiven arasinda iligki vardur. RED
HA19:Nevrotik kigilik 6zelligi ile agir1 giiven arasinda iligki vardr. RED
HA20:Deneyime agik kisilik 6zelligi ile agir1 giiven arasinda iligki vardir. KABUL
HA?21:Disa doniik kisilik 6zelligi ile agiri iyimserlik arasinda iligki vardar. RED
HA22:Uyumlu kisilik 6zelligi ile agir: iyimserlik arasinda iligki vardir. KABUL
HA23:Sorumlu kisilik 6zelligi ile agir1 iyimserlik arasinda iliski vardir. RED
HA24:Nevrotik kisilik 6zelligi ile agm iyimserlik arasinda iliski vardir. RED
HA25:Deneyime acik kisilik ozelligi ile asur iyimserlik arasinda iliski vardir. KABUL
HA26:Disa doniik kisilik 6zelligi ile pigmanliktan kagmima arasimnda iliski vardur. RED
HA27:Uyumlu kisilik 6zelligi ile pismanliktan kagimma arasinda iliski vardir. RED
HA28:Sorumlu kisilik ozelligi ile pigsmanliktan kaginma arasmda iliski vardr. - KABUL
HA29:Nevrotik kisilik dzelligi ile pigmanliktan kagmma arasmda iligki vardir. KABUL
HA30:Deneyime agik kisilik 6zelligi ile pigmanliktan kagmma arasmda iligki RED
vardir.

HA31:Disa doniik kisilik 6zelligi ile siirii davramgt arasinda iligki vardir. KABUL
HA32:Uyumiu kisilik 6zelligi ile siirii davranig: arasinda iligki vardir. KABUL
HA33:Sorumlu kisilik 6zelligi ile siirii davranis: arasinda iliski vardr. RED
HA34:Nevrotik kisilik 6zelligi ile siirii davranig1 arasinda iliski vardir. RED
HA35:Deneyime agik kisilik dzelligi ile siirii davranist arasmda iliski vardir, RED
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_araswnda iligki vardur.

- - - HB Alt Hipotezleri - ,
HBI Dlsa donuk k1$lllk ozelhgl ile finansal risk tolerans: arasinda iligki Vardlr.

HB: Yatirimcilarin bes faktér kisilik dzellikleri ile finansal risk toleranslart

KABUL

vardir.

HB2: Uyumluluk kisilik 6zelligi ile finansal risk tolerans: arasinda iligki vardur. KABUL
HB3:Soramluluk kisilik 6zelligi ile finansal risk toleransi arasinda iliski vardir. KABUL
HB4: Nevrotik kisilik 6zelligi ile finansal risk toleransi arasinda iligki vardir. KABUL
HBS: Deneyime agik kisilik ozelligi ile finansal risk tolerans: arasinda iligki KABUL

HC ve HC Alt Hipotezlerini Degerleme Tablosu

arasinda anlamly bir fal‘kllllk vardir.
HC Alt Hipotezleri

HC: Yatiruncilarin demografik ézellikleri ile finansal risk toleranslart

HCl Yas 1le ﬁnansal risk toleranst arasinda anlamlt bir farkhhk vardir.

"KABUL

vardir.

HC2: Cinsiyet ile finansal risk toleransi arasinda anlamli bir farklilik vardir. KABUL
HC3: Medeni durum ile finansal risk toleransi arasinda anlamli bir farklilik vardur. RED
HC4: Gelir ile finansal risk toleransi arasinda anlamli bir farklilik vardir. RED
HC5: Egitim ile finansal risk toleransi arasmnda anlamh bir farkhhk vardur. RED
HC6: Yatirim yapma siiresi ile finansal risk toleransi arasinda anlaml bir farklilik RED
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