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OZET

SEREF, Yakup. Tiirkiye Ve Polonya’daki Yatirimcilarin, Kendi Kazang/Kayiplarini,
Diger Yatirnmcilarin Kazang/Kayiplariyla Karsilastirmasinin Yatirim Kararlarina Etkisi
Uzerine Yapilmis Deneysel Bir Calisma, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2010.

Sosyal karsilagtirma teorisi ve esitlik teorisi esas alinarak yapilmis olan ¢alismanin
amact yatirimcilarin  kendi kazang/kayiplarini, ¢evresindeki Onemsedigi diger
yatirimcilarin kazang/kayiplari ile karsilastirmasi durumunda; kazang/kayip algisinin,
hislerinin ve esitlik algilarinin ne sekilde degistigini arastirmak ve bunlarin
yatirimcilarin risk algilar1 ve yatirnm kararlar {izerilerine etkisini test etmektir.
Caligmada; kolektivist bir kiiltiire sahip olan Tiirkiye ile bireyci bir kiiltiire sahip olan
Polonya’dan elde edilen analiz sonuglar1 karsilastirilarak, kiiltiirel farklarin, yatirimci
davraniglarina olan etkisi gdézlemlenmistir. Tiirkiye’de 240 ve Polonya’da 200
tiniversite Ogrencisine uygulanan senaryolar, benzer hisse senetlerine yatirim yapmis
olan ve aralarinda igbirlik¢i (cooperative) bir arkadaslik iliskisi bulunan her bir
yatinmciin elde ettikleri kazang/kayiplar tarif etmektedir. Her iki iilkedeki
yatirimcilarin -~ kazang/kayip algilari, diger yatirimeilarin  kazang/kayiplarindan
etkilenmektedir. Ayrica, bireyci ve kolektivist kiiltiire sahip olan her iki tilkedeki
yatirimceilar, esitsizlik teorisine uygun sekilde, diger yatirimcilardan daha fazla
kaybetmeleri durumunda en yiiksek seviyede esitsizlik hissederken, esit kazang
durumunda esitsizlik hissi en diisiik seviyede olmaktadir. Bunun yaninda, sasirtici
sekilde, kolektivist kiiltiire sahip olan Tiirkiye’deki yatirimcilarin, diger yatirimcilardan
daha yiiksek kazandiklarinda en yiiksek diizeyde olumlu hisler yagamasi bireyci kiiltiire
ait bir 6zelligi yansitirken, bireyci kiiltiire sahip olan Polonya’daki yatirnmcilarin, diger
yatinmcilarla esit miktarda kazang elde ettiklerinde en olumlu hisleri yasamasi
kolektivist kiiltiire ait 6zelligi yansitmaktadir. Son olarak, bireylerin kazan¢ durumunda
riskten kacan, kayip durumunda ise risk seven bir tutum sergiledigini iddia eden
beklenti teorisi bu ¢alismada Tirkiye i¢in dogrulanirken Polonya i¢in
dogrulanamamigtir.  Polonya’daki yatirnmecilar hem kazang hem de kayip
durumlarindayken, diger yatinmcilarin kazan¢/kayip durumlarindan 6nemli diizeyde
etkilenmeksizin yatirim kararlar1 almaktadir. Tiirkiye’deki yatirnmcilar ise kayip
durumlarinda, diger yatirnmcilarin kazang/kayip durumlarindan etkilenmeksizin risk
sever bir tutum sergilerken, kazan¢ durumlarinda, diger yatirimcilardan daha diisiik
kazang elde etmesi durumunda, daha yiliksek kazang elde etmesi durumuna kiyasla daha
fazla risk sever bir tutum sergilemektedir.

Anahtar Kelimeler: cerceveleme, esitlik, sosyal karsilastirma, beklenti teorisi,

davranigsal finans, hisse senedi yatirimi
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ABSTRACT

SEREF, Yakup. Framing and Risky Choice: Comparison of Investment in the Stock
Exchanges in Turkey and Poland, Master’s Thesis, Ankara, 2010.

This is a study, being based on the social comparison theory and the equality theory, to
investigate how the investors’ feelings and perceptions of achievement and equality
change depending on the comparison of their own outcomes with those of others and to
test their effects on investors’ risk taking and investment decisions. In this study, survey
results from Turkey, which has a collectivist structure, and from Poland, which has an
individualistic structure, were compared and the effect of cultural differences on
investors’ behavior was examined. 240 university students from Turkey and 200
students from Poland were given scenarios illustrating students’ own investment results
along with those of their close friends who invested in similar stocks. In the scenarios,
the results were expressed as gains or loses. It was observed that in both countries,
investors’ gain-lose perceptions were effected by the outcomes of others. Moreover,
both in an individualistic country and in a collectivist country, in accordance with the
theory of inequality, investors felt inequality at the highest level when they lost more
than the others and felt the inequality at the lowest level under the condition of equal
gains. Besides, surprisingly, though Turkey has a collectivist structure, investors from
Turkey showed an individualistic structure since they felt the positive feelings at the
highest level when they gain more than the others. On the other hand, though Poland
has an individualistic structure, investors from Poland showed a collectivist structure
since they felt the positive feelings at the highest level when they gain the same amount
with the other investors. Finally, the prospect theory claiming that those who win avoid
from risk taking and those who lose dare to take more risk found support form Turkey
but not from Poland. Investors from Poland took decisions without being significantly
affected by others’ outcomes under both gain and lose conditions. On the other hand,
when losing, investors from Turkey dared to take more risk without being effected by
others’ outcomes, and when gaining if the investors gained less than the others, they

took more risk compared to the condition under which they gained more than the others.

Keywords: framing, equity, social comparison, prospect theory, stock investment
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1. BOLUM

GIRIS

1.1 GENEL BiLGILER

Geleneksel finans teorisindeki temel varsayim bireylerin rasyonel davrandigidir.
Insanlarin rasyonel davranmasi ise davramislarmin, kararlarinin mantiksal bir gerceve
icerisinde olmas1 ve matematiksel olarak agiklanabilmesi durumudur. Ancak bu ¢alisma
icinde ifade edilecegi gibi bireylerin davraniglar1 geleneksel finansin ongoérdigii olciide
basit olmayip her zaman mantiksal temele dayanmamakta, rasyonellikten sistematik

olarak uzaklasabilmektedir.

Gegmisten giinlimiize yapilan c¢aligmalar bireylerin her zaman mantikli olam
yapmadigini, matematiksel olarak dogru goziiken alternatifi se¢medigini ortaya
¢ikarmistir. Finans alaninda bu durum “Davranissal Finans” ad1 altinda incelenmektedir.
Son yillarda Davranissal Finans alaninda yapilan caligmalar Geleneksel Finans
Teorisinin agiklamakta yetersiz kaldigi birgok durumu agiklamaktadir. Ozet olarak;
davranigsal finans, bireylerin her zaman mantikli tercihler yapamayacagini, rasyonel
olmayan davranislarda bulunabilecegini savunmaktadir. Yatirimcilarin rasyonel
davrandig1 varsayimina bagl olarak gelistirilmis olan Etkin Piyasalar Hipotezi ise,

rasyonel olmayan bu davraniglar nedeniyle gercek hayatta gegerliligini yitirmektedir.

S6z konusu irrasyonel yaklasim ilk olarak Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan
ortaya koyulmustur. Kahneman ve Tversky (1979)’nin gelistirmis oldugu Beklenti
Teorisine (Prospect Theory) gore, yatirimcilarin, kazang ve kayip durumlarinda riske
kars1 yaklasimlar1 degisiklik gostermektedir. Yatirimlar1 sonucunda kazang elde etmis
bir yatirimci, yatirrma devam etme konusunda g¢ekimser davranip, riskten kagar bir
tutum sergilemektedir. Kayba ugramis olan yatirimcei ise, kaybettiklerini tekrar kazanma

hirsiyla, daha fazla risk alma egilimi gdstermektedir.



Ayrica, bu ¢aligmada da arastirilacagi gibi, yatirimeilar kazang/kayiplarint mutlak deger
olarak degerlendirmeyip cevresindeki dnemsedigi diger yatirimcilarin kazang/kayiplar
ile karsilagtirmaktadir. Bu karsilagtirmalar yatirimcilarin bir takim algilarina ve hislerine
(kazang algisi, esitsizlik algisi, genel hisler ve yatirnrm yapma kararlar1) etki ederek
yatirim kararlarinin degismesine neden olabilmektedir. Bir yatirimci ¢evresindeki diger
yatinmcilardan daha fazla kazang elde etmis ise, bu durumda kazancinin mutlak
degerine kiyasla daha fazla kazang algisi olusur. Buna bagli olarak yatirim kararlarinda
degisiklikler olabilir. Benzer sekilde bir yatirimci kayip durumunda olmasina ragmen,
cevresindeki onemsedigi diger yatirimcilar kazang elde etmis ise, yatirimci kendini
mutlak kaybina kiyasla daha fazla kayipta hissedecektir. Ayrica, bu durumda daha fazla
adaletsizlik algis1 olusacak ve daha fazla olumsuz hisler belirecektir. Buna bagl olarak
yatirim tercihleri ve riske yaklagimi degisebilecektir. Calismada, yatirimcinin ve diger
yatirnmcilarin kazang ve kayip durumlarma iligkin on farkli senaryo mevcut olup, her

biri detayli olarak incelenecektir.

1.2. CALISMANIN AMACI VE PLANI

1.2.1. Calismanin Amaci

Bu ¢alismanin temel olarak 3 amaci vardir;

Birinci amag, yatirimcilarin kendi kazang/kayiplarini ¢evresindeki onemsedigi diger
yatirnmcilarin  kazang/kayiplart ile karsilastirdiginda; kazang/kayip algisinin degisip
degismedigini, bu durum karsisinda olusan genel hisleri ve esitsizlik hislerinin ne

sekilde degistigini aragtirmaktir.

Calismanin ikinci amaci, yukarida bahsedilen algi ve hislerin risk alma ve yatirimi
sonlandirma veya yatirma devam etme kararlari {izerinde etkisinin varligini
aragtirmaktir. Bir bagka ifadeyle, yatirnmcilarin kazang durumunda riskten kacan, kayip
durumunda ise risk seven bir tutum igerisinde bulundugunu iddia eden beklenti
teorisi’nin, diger yatirnmcilarin kazang/kaylp durumu da hesaba katildiginda,

gecerliligini ne derece korudugu test edilmistir.



Calismanin tglincii ve son amaci ise, bireyci kiiltiire sahip olan Polonya’da ve
kolektivist kiiltiire sahip olan Tiirkiye’de bagimsiz olarak yapilmis olan ¢alismalardan
elde edilen sonuglar1 birbirleriyle ve literatirde yer alan diger c¢alismalarla
karsilastirmaktir. Diger bir ifadeyle, bireyci-kolektivist boyutta farklilagsmis olan
kiiltiirlere mensup yatirnmcilarin, kendi kazang/kayiplariyla, diger yatirimcilarin
kazang/kayiplarii  karsilagtirdiklarinda ortaya c¢ikan  hisleri, algillari ve karar

tercihlerindeki degisimleri karsilastirmak ve farklar gézlemlemektir.

Tiirkiye’de, Tiirk¢e olarak hazirlanan ve uygulanan anket, Polonya’da Lehge’ye
cevrilerek uygulanmistir. Bu ceviri esnasinda sonuglara etki edebilecek anlam
kaymalarinin olusmus olma ihtimali mevcuttur. Ayrica senaryolar, anketi uygulayan
kisi tarafindan sunum seklinde katilimcilara aktarilmistir. Polonya’da ve Tiirkiye’de bu
aktarimlar farkli kisiler tarafindan yapildigi i¢in yanhliklar olusmus olabilir. Bu konular

calismanin kisitlar1 olarak sayilabilir.

Anketler, Tiirkiye’de Ankara’da bulunan Hacettepe Universitesinin Isletme ve Iktisat
boliimleri Ogrencilerine uygulanirken, Polonya’da, Sosnowiec sehrindeki AGH
Universitesi (AGH University Of Science and Technology) Isletme bdliimii
Ogrencilerine uygulanmistir. Her iki iilkede de iiniversite 6grencileri iizerinde yapilmis
caligmanin, tiim iilke yatirimcilarini temsil edecegi varsayimi yapilmistir. Bunlar 6zet

olarak calismanin varsayimlari olarak sayilabilir.

Uluslararasi literatiirde Davranissal Finans {izerine yapilmis bir¢cok calisma mevcuttur.
Tirkiye’de de bu alanda yapilan ¢alismalarin sayisi son yillarda artis gostermistir. Fakat
yatirimcilarin - kendi kazang/kayiplari, diger yatirnmcilarin  kazang/kayiplari ile
karsilagtirmast durumunda ortaya ¢ikan hisleri ve bu durumda yatirnm kararlarinin ne
sekilde etkilendigini arastiran bir calisma {ilkemizde daha oOnce yapilmamistir. Bu
konuda yapilmis 6nemli ¢alismalardan birisi Fox ve Dayan’in 2004 yilinda yapmis
olduklar1 “Framing And Risky Choice as Influenced by Comparison of One’s
Achievements With Others: The Case Of Investment in the Stock Exchange” isimli
caligmadir. Yatinmcilarin  kendi kazang/kayiplarini, c¢evresindeki ilgili  diger

yatirimcilarin  kazang/kayiplart ile karsilastirmast durumunda olusan hisler ve bu



durumun yatirim tercihlerine ve risk algilarina olan etkisini arastirmustir. Israil’de

yiirlitiilmiis olan bu ¢alisma, bu tez ¢alismasina ilham kaynagi olmustur.

1.2.2. Calismanin Plani

Calisma bes ana boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde, calisma hakkinda genel bilgiler verilecek olup, ¢alismanin amaci ve

planindan bahsedilmistir.

Ikinci béliim, genel finans kavramlari, geleneksel finans teorisi, yatirimcilar: etkileyen
psikolojik faktorler ve anomaliler olmak iizere dort konu bashigin1 kapsamaktadir. Bu
konularda okunmus ve arastirilmis literatiir bu boliimde 6zetlenmistir. Birinci baslik
altinda genel finans kavramlar1 yer almaktadir. Burada risk kavrami ve ¢esitlerinden,
yatirimeilarin risk algilarindan ve finansal yatirimlardan 6zet olarak bahsedilmistir.
Ikinci baslik altinda geleneksel finans teorisi ele alinmistir. Geleneksel finans teorisinin
temelini olusturan, beklenen deger teorisi (expected value theory) ve etkin piyasalar
hipotezi {iizerinde durulmus, bu teori ve hipoteze kars1 yapilan elestirilerden
bahsedilmistir. Ugiincii baslikta, yatirmmcilarin 6nyargilart ve yatirim  kararlarin
etkileyen psikolojik faktorler konusu incelenmistir. Biligsel noksanliklara dayali
Onyargilar ve duygusal faktorler detayli olarak yer almaktadir. Son baslikta ise,

piyasalarda goriilen fiyat anomalileri ve birgok anomali ¢esidi {izerinde durulmustur.

Ugiincii boliimde, ¢alismanim amaciyla yakindan alakali konular olan davranissal finans
teorisi, beklenti teorisi, esitsizlik teorisi ve sosyal karsilagtirma teorisi olmak {izere dort
baslik incelenmistir. Birinci baslik altinda, davranigsal finans teorisi islenmistir.
Davranissal finans kavramindan baslanip, teorinin ilk defa ortaya atilmasindan, zaman
icindeki gelisiminden, bagli oldugu disiplinlerden bahsedilmistir. Son olarak ise,
davranigsal finans teorisi ve geleneksel finans teorisinin karsilastirilmasi bu boliimde
yer almaktadir. Ikinci bashik altinda Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan
gelistirilmis olan beklenti teorisi (prospect theory) anlatilmistir. Bu teori ¢aligmaya
temel olusturdugu igin detaylariyla birlikte sunulmustur. Ugiincii baslikta, sosyal esitlik

teorisi (social equity theory) anlatilmistir. ilk defa Adams (1965) tarafindan ortaya



atilan teorinin dayandigi psikolojik temelinden, esitsizligin ortaya c¢ikisindan ve
sonuclarindan bahsedilmistir. Son olarak esitsizlik teorisi’ne getirilen olumlu ve
olumsuz elestirilerden bahsedilmistir. Dordiincii baglhik altinda sosyal karsilastirma
teorisi (social comparison theory) anlatilmistir. Bu kurami gelistiren Festinger’in (1954)
ve onu takip eden g¢alismalar ayrintili olarak incelenmis ve ozetlenmistir. Ayrica,
Festinger’in  sosyal karsilastirma kuraminin  diger teorisyenler tarafindan
degerlendirmesine de yer verilmistir. Son olarak ise, sosyal karsilastirmay1 etkileyen

faktorler anlatilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde, “Tiirkiye Ve Polonya’daki Yatirimeilarin, Kendi
Kazang¢/Kayiplarini, Diger Yatirimcilarin Kazang/Kayiplariyla Karsilastirmasinin
Yatinm Kararlarma Etkisi Uzerine Bir Calisma” bashig altinda 2 farkli bashk
bulunmaktadir. Birinci baglik altinda arastirmanin yonteminden, Fox ve Dayan (2004)
tarafindan gelistirilmis olan hipotezlerden, uygulanan senaryolardan ve anket
sorularindan ve calismanin zayif yonlerinden bahsedilmektedir. Calismanin bagiml
degiskenleri olan, kazan¢/kayip algisi (algisal ¢erceve), esitsizlik algisi, genel hisler ve
yatirim karari kalemleri ve yaklasimin hangi degisken ile oOlgiilmeye calisildigt
anlatilmistir. Ikinci baslik altinda, Polonya ve Tiirkiye’de uygulanmis olan anket
verilerinin analiz edilmesi, sonuglarinin tartisilmasi yer almaktadir. Analizler sonucunda
her bir hipotezin dogrulugu test edilmis ve yorumlanmistir. Ayrica bu boéliimde, elde
edilen sonuglar literatiirde yer alan ¢alismalarla karsilagtirilarak, benzerlik ve farklara

vurgu yapilmis, nedenleri yorumlanmaya ¢aligilmistir.

Calismanin son boliimii ise sonug béliimiidiir. Bu boliimde ¢alismanin kisaca 6zeti elde

edilen sonuglara deginilmistir.



2. BOLUM

GELENEKSEL FINANS TEORISi, YATIRIMCILARI ETKILEYEN
PSIKOLOJIiK FAKTORLER VE ANOMALILER

2.1 GENEL FINANS KAVRAMLARI

2.1.1 Risk Kavrami ve Cesitleri

Risk, her alanda bireyleri, kurumlari, toplumu yakindan ilgilendiren, yasamin ayrilmaz
bir parcast ve onemli bir unsurdur. Kelime anlami ile “bir zarara, bir kayba, bir
tehlikeye yol acabilecek bir olaymn ortaya c¢ikma olasiligi; tehlike” anlamlarina
gelmektedir.! Bu nedenle insanlik tarihinin baslangicindan bugiine riskleri azaltma ve
yonetme ¢abasi oneminden hi¢ bir sey kaybetmeksizin devam etmekte, hatta ozellikle
ekonomi ve finans kurumlart i¢in daha da artmaktadir. Risk teknik olarak ise,
"Getirilere iligkin olasilik degerlerinin ortalama deger etrafindaki dagilimini ifade eder"
(Citak, 1999). Bu anlamda olasilik dagilimini etkileyen her sey yatirinm riskini de
olumlu ve olumsuz olarak cift yonlii olarak etkileyecektir. Matematiksel olarak ise risk
"Beklenen getirilerin dagiliminin varyantinin bir fonksiyonudur” (Citak, 1999). Tiim bu
tanimlar ¢ergevesinde risk, finans literatiiriinde, beklenen deger ile gerceklesen deger

arasindaki olumlu veya olumsuz fark olarak aciklanabilir.?

Risk ve belirsizlik kavramlar: farkli kavramlardir ve birbirlerinin yerine kullanilmalari
dogru degildir. Belirsizlik, bilgisizlik ve gelecegin tasidig: slirprizleri, risk ise tehlike ve
korunmasizlik anlamlarmi i¢inde barindirir. Bu ¢er¢evede su sekilde ayirict bir tanim

yapilabilir. “Risk, bilinen ya da beklenen bir tehlikeye agiklik oraninda kayba ugrama

" http://ekonomirehberim.blogcu.com/risk-nedir-risk-cesitleri-hakkinda-bilgi/4815245
? http://ekonomirehberim.blogcu.com/risk-nedir-risk-cesitleri-hakkinda-bilgi/4815245



olasiligidir.” Tehlikenin varligi ve boyutu tam olarak bilinmiyorsa belirsizlik riski,

tehlikeye agiklik ve korunmasizlik tam olarak bilinmiyorsa risk belirsizligi iginde tagir.’

Gilinlimiiziin ticaret kosullar ¢ercevesinde, ticari faaliyetlerine devam etmekte olan irili
ufakli yiizlerce sirket, mal ya da hizmet iiretimlerinin genel bir sonucu olarak ¢ok sayida
riskle kars1 karsiya kalirlar. Sirketlerin karsi karsiya olduklar riskleri, “finansal riskler”
ve “finansal olmayan riskler” olarak iki ana gruba ayirmak miimkiindiir (Cagdas ve

Giirsoy, 2003).

Finansal olmayan riskler, sirketlerin kendi ticari faaliyet alanlar icerisinde, mal ya da
hizmet iiretimlerinin dogal bir sonucu olarak karsilastiklar1 ve sirket yoneticilerinin
sektorsel becerisi, problem ¢6zme giigleri, isin biitiinii ve organizasyonel yapiya
hakimiyetleri gibi 6zellikleri sayesinde, kendi profesyonellikleri ile rahatlikla altindan
kalkabilecekleri tiirde risklerdir. Ornegin iiretim siireglerinde ortaya cikan problemler,
kullanilan teknolojinin eskimesi, iiretilen mal veya hizmetin ikame edilebilir 6zelliklere
sahip benzerlerinin daha yiiksek piyasa paylar1 elde etmeye baslamasi, rakip mallarin
piyasada one ge¢mesi, dagitim kanallari ile ilgili problemler gibi pek ¢ok 6rnek bu tiir
riskler i¢in verilebilir. Bu tiir risklerin firmaya elbette finansal bir yiikii vardir. Ancak
risk unsurunun ortadan kaldirilmasi tamamiyla sirketin yonetim giicii ve becerisi ile

orantilidir(Chorafas, 1997).

Finansal riskler ise, sirket tarafindan her an izlenmesi, kontrol edilmesi ve sirket
tizerindeki etkilerinin Slgiilmesini gerektiren tiirde risklerdir. Ciinkii finansal olmayan
tiirde risklerin sirket performansini kotii yonde etkilememesi agisindan ortadan
kaldirilmasinin ¢esitli yollar1 olabilir. Bu yollardan hangisinin kullanilacag: ise riskin
tasindig1 ya da basit anlamda ortaya ¢iktig1 alana ve bu alanin ydneticisine, 6zet olarak
sirket yonetim teknigine gore farklilik gosterebilir. Oysa finansal risklerin sirketin
finansal biinyesi i¢inde tasinmasinin, riskin sirketin performans kaybina (sirket
karliliginin degerinin azalmasi) yol agmamasinin saglanmasinin, riskin finansal biinye
icinde kontrol altinda tutulmasinin, “yonetiminin”, sirketin esas faaliyet alaninin ya da

esas faaliyet gelir ve karlarinin bu risklerden zarar gormesinin Oniine gecilmesinin

3 http://ekonomirehberim.blogcu.com/risk-nedir-risk-cesitleri-hakkinda-bilgi/48 15245 (15.01.2010)




yontemleri ve bu yontemlerin uygulama secenekleri birbirinden farkli degildir (Beaver,

1996).

Finansal risklerin 6zellikleri bellidir. Risk unsurunun ortaya ¢ikmasi durumda, sirkete
olan maliyetini 6nceden gormek, bazi simiilasyon modellerini dikkatle uygulamakla
miimkiindiir. Bu bakimdan finansal riskler ve bu risklerin sirkete olan etkileri, finansal
olmayan riskler ve etkilerine gére cok daha somutturlar ve o nispette de daha zarar

verici Ozellikleri vardir (Corrigan, 1998).

2.1.2 Yatirnmcinin Risk Algisi ve Riske Karsi Tutumu

Bireyler sosyal ve ekonomik kararlarinda, ayni risk diizeylerine farkli tahammiiller
gosterebilmektedir. Algilanan risk sonucunda tiiketicinin risk alma egilimini yansitan

gercek davranislari finansal riske tahammiil diizeylerini gostermektedir.

Bireysel yatirimcilarin riski algilamasi bakimindan tasidiklar: bazi 6zellikleri asagidaki

sekilde siralayabiliriz (Karan, 2001, s 699);

* Risk kurumsal yatirimci acgisindan, getirilerin standart sapmasi olarak
degerlendirilirken, bireysel yatirimer riski para kaybetmek anlaminda
degerlendirmektedir.

» Bireysel yatirimcilarin ¢ogunda bilinmeyenden korkma-kagma 6zelligi vardir.

* Bireysel yatirimcilarin birgogu daha 6nce zarar ettikleri bir hisse senedine ya da
baska bir araca yatirim yapmaktan kaginirlar.

* Bireysel yatirnmcilar, genellikle herkesin ilgilendigi popiiler hisse senedine ya da
diger yatirim araglarina yatirim yaparak riski azaltabileceklerini diisiiniirler.

» Bireysel yatirimcilar, gegmiste meydana gelmis risklerle gelecekteki potansiyel
riskleri birbirine karigtirma egilimi i¢indedirler. Gegmiste ¢ok iyi bir performans
gosteren hisse senedinin gelecekte de aymi performansi gosterece§i ve soz

konusu hisse senedinin de riskinin az olacag diisiincesindedirler.

Ik olarak 1738 yilinda Bernoulli bireylerin hangi durumlarda risk sever veya riskten

kacar tutumlar sergilediklerini anlatmaya calismistir. Ornegin elimizde iki farkl



secenek olsun. Birincisi, %85 olasilikla $ 1.000 kazanmak (%15 ihtimalle hi¢ bir sey
kazanmamak), ikincisi ise, %100 olasilikla $ 800 kazanmak. Insanlarm biiyiik
cogunlugu bu iki segenekten ikincisini se¢mistir. Oysa matematiksel olarak ilkinin
beklenen getirisi $ 850 olup, ikincisinden daha biyiiktiir. Bu 6rnekteki duruma gibi,
daha az getirisi olmasina ragmen daha kesin olan segenegi tercih etme tutumuna

“Riskten Kagmak™ denir.

Kahneman ve Tversky (1984) tarafindan verilmis bir bagka 6rnegi inceleyecek olursak;
birinci segenek %85 olasilikla $ 1.000 kaybetmek (%15 ihtimalle herhangi bir kayip
yok), ikincisi ise %100 olasilikla $ 800 kaybetmek. Bu iki se¢enek arasinda tercih
yapmak durumunda kalan bireyler ilkini se¢mistir. Ilk secenegin beklenen kayb1 $ 850
olmasma ragmen bireyler risk alarak bu secenegi tercih etmislerdir. Daha fazla

kaybetmeyi goze alarak, riskli se¢enegi tercih etme tutumuna “risk severlik” denir.

2.2 GELENEKSEL FiNANS TEORISi

Klasik iktisat diislincesinde; yatirimecilarin mevcut kisitlar altinda optimal kararlar
aldiklar1 kabul edilir. Rasyonel beklentilere sahip olan yatirimer faydasini her zaman en
yiiksek seviyeye ulastirir. Bir bagka anlatimla geleneksel finans teorisi, piyasada var
olan yatirnmcilarin arz ve talep miktarlarina bagl olarak fiyatlarin olustugu bir
piyasanin oldugunu varsaymaktadir. Ayrica geleneksel finans teorisinin “insan” tanimi
da birgok varsayima dayanmaktadir. Teoride tanimlanan insanin baslica ozellikleri,
mantikli diigiinebilen, rasyonel davranan, piyasadaki bilgilerin tamamina sahip olan ve
bu bilgileri kullanabilen, kazancin1 her zaman en yiiksek seviyede olmasini hedefleyen
bir varliktir (Simon, 1955). Geleneksel finans teorileri altinda: Beklenen Fayda Teorisi

ve Etkin Piyasalar Hipotezi incelenecektir.

2.2.1 Beklenen Deger Teorisi (Expected Value Theory)

Daha 6nce de belirtildigi gibi, klasik iktisat diisiincesinde, bireylerin mevcut sartlar

altinda optimal kararlar aldiklar1 ve rasyonel bir tutum sergileyerek her zaman faydasin
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en c¢oklastirma hedefi i¢inde olduklar1 temel varsayimdir. Bu varsayimlar altinda klasik
iktisat diislincesinin en temel ve standartlasmis aract beklenen deger (expected value)
teorisidir. Bu teoriyi ilk olarak 18. yilizyilda ortaya atan teorisyen Bernoulli olmustur.
Daha sonra, Von Neumann ve Morgenstern (1944) “Theory of Games and Economic
Behavior” isimli ¢aligmalarinda, beklenen fayda encoklastirmasinin rasyonel bir karar
alma olgiitli oldugunu gostermislerdir. Bu c¢alisma, yillar boyunca, geleneksel finans

teorisinin referans bir modeli haline gelmistir (Aksoy ve Sahin, 2009).
Beklenen fayda teorisi asagidaki varsayimlara dayanir (Bailey, 2002, s. 17):

1. Insanlar, bir belirsizlik durumu ile karsi karsiya kaldiklarinda, bu durumun
gerceklesmesinin olasiligini tespit ederler. Bunu yapmak i¢in, Bayes teoremi’nden’
faydalanirlar. Ayrica, tiim seceneklere karsi tarafsiz yaklagim sergilerler.

2. Her zaman, faydayr maksimize etme egilimi vardir. Bir diger ifadeyle, her durumda,
cok azdan iyidir. Bir se¢enek digerinden daha fazla fayda sagliyorsa, karar verecek
kisi mutlaka fazla fayda saglayani tercih edecektir.

3. Insanlar aldiklar kararlarda tutarli ve mantikli davranirlar. Ornegin, A, B’den, B de
C’den fazla fayda sagliyorsa karar verici A ile C arasinda bir tercih yapmasi
durumunda A’y tercih edecektir.

4. Karar verici karsilastig1 belirsiz olaylara iliskin olasiliklar1 tespit ettikten ve bu
olasiliklara gore her olaya iliskin beklenen faydasini hesapladiktan sonra bunlari
kendi fayda fonksiyonu icinde bir siraya koyar. Karar vericinin amaci faydasin
maksimize etmektir ve 6niindeki se¢enekler icinde bu amaci saglayan tercihi secer.

5. So6z konusu fayda fonksiyonu canak seklindedir bu da “Azalan Marjinal Fayda

Kurali”nin gecerli oldugunu gosterir.

Schoemaker (1982)’e gore beklenen deger modelinin dort amaci vardir (Schoemaker,

1982, s. 535-537);

4 Bayes Teoremi: Bir rassal degisken icin olasilik dagilimi ig¢inde kosullu olasiliklar ile marjinal
olasiliklar arasindaki iliskiyi gosterir. B olayma kosullu bir A olay1r (Bir bagka ifadeyle B olaymnin
bilindigi durumdaki A olayn) icin olasilik degeri, A olaymna kosullu olarak B olay1 (Bir bagka ifadeyle A
olay1 bilindigi durumdaki B olay1) i¢in olasilik degerinden farklidir. Ancak bu iki birbirine ters kosulluluk
arasinda cok belirli bir iligki vardir ve bu iliskiye Bayes Teoremi denilmektedir.
(http://tr.wikipedia.org/wiki/Bayes_teoremi#Bayes teoreminin_ifade edili.C5.9Fi, 06.03.2010)
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1. Beklenen deger teorisi, risk ve belirsizlik ortaminda segenekler arasindan tercih
etme asamasinda, karar verme siirecinin tanimsal modelini olusturmay1 amaglar.
S6z konusu tanimsal modeller ise, bilgiye nasil ulasilir, motivasyon nasil
sifrelenir ve saklanir gibi tahminden daha 6te konularla ilgilenmektedir.

2. Beklenen deger modeli iktisatta ve finansta kestirimci ve pozitivist olarak
goriiliir. Pozitivist bakis agisinda, aksiyomlarin gercekg¢iliginin dnemi yoktur.
Onemli olan, modellerin daha kesin tahminler ortaya koyup koymadigidir.

3. Bir diger unsur, beklenen deger teorisinde, gozlemlenen birey davranislari,
uygun kosullarda modellenmek sartiyla optimaldir.

4. Son olarak beklenen deger modeli, kuralc1 ya da normatif bir modeldir. Karar
analizcileri ve yonetim bilimciler, arka planda insan davranisinin genellikle yari-
optimal oldugunu varsayarlar. Amaglari, (normatif) beklenen deger teorisini
kullanarak alisilagelmis davranislart gelistirmektir. Diger bir ifadeyle, karar
alicilarin zevk ve tercihlerini temel alarak, onlara karmasik karar anlarinda

alternatifler sunmaktadir.

2.2.2 Etkin Piyasalar Hipotezi

Geleneksel finans teorisinin temelini olusturan hipotezlerden birisi olan etkin piyasalar
hipotezine gore, bir piyasanin etkin olmasi, piyasada mevcut olan tiim bilgilerin
fiyatlara tam olarak yansimasi anlamma gelmektedir. Piyasanin etkinliginin
saglanabilmesi icin piyasadaki yatirimcilarin geleneksel finans teorisinin ongordiigi
sekliyle her tiirlii bilgiye sahip, olusan yeni bilgilere es tepkiler veren ve faydasini
encoklastirmaya calisan bireylerden olusmasi gerekmektedir. Piyasalarin etkinlik
derecesinin artmasi i¢in, piyasada yatirnm yapan oyuncularin sayisinin ve piyasada

yapilan iglem sayisinin artmasi1 gerekmektedir.

Piyasada yatirim yapan bir yatirimel i¢in pazar ortalamasina esit bir getiri elde etmesi
icin endeks fona yatirim yapmasi ya da, iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy olusturmasi
gerekir. Peki, pazar ortalamasindan daha fazla getiri elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in
bu miimkiin miidiir, miimkiinse nasil bir yontem uygulanmalidir? Bu yatirimcilar igin

cevaplanmasi gereken bir takim sorular mevcuttur (Karan, 2001, s. 271).
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* Bir yatirnmc1 gegmisteki fiyat hareketlerinden yararlanarak gelecekteki fiyatlar
tahmin edebilir mi?

e Yatirimcilar temel analiz yaparak, diger bir ifadeyle sirketlerin finansal
tablolarin1 ve halka agiklanan diger bilgilerini inceleyerek hisse senetlerinin
fiyatlarini tahmin edebilir mi?

* Yatinmcilar igeriden haber alarak yaptiklar1 yatirimlarla piyasa ortalamasindan
daha fazla kazang elde edebilirler mi?

* Bir yatirimci piyasa ortalamasinin iizerinde kazang saglayabilir mi?

Bu sorularin cevabi ilk defa 1950-1960'l1 yillarda “Etkin Piyasalar Hipotezi” ile ortaya
koyulmaya ¢alisilmistir. Etkin piyasalar hipotezine gore, menkul kiymet fiyatlari, pazara
ulagsan tiim bilgileri yansitmaktadir. Ayrica, rekabet kosullarinin gegerli oldugu
piyasalarda, menkul kiymetlerin fiyat1 arz ve talebe baglh olarak olugsmaktadir. Arz ve
talep, pazara ulasan bilgilere bagli olarak degistigi i¢in, bu sekilde olusan fiyat, yukarida

bahsedildigi gibi piyasaya ulagmis olan tiim bilgileri yansitmaktadir.

1960-1970°11 yillarda etkin piyasalar hipotezi finans akademisyenleri arasinda genis bir
kitle tarafindan kabul edilmistir. Ozellikle Fama (1970) tarafindan ortaya koyulmus
"Efficient Capital Markets" isimli makale bu hipotezin yayilmasinda etkili olmustur. Bu
hipotez kapsaminda kabul edilen genel goriis, menkul kiymet fiyatlarinin pazara ulasan
tiim bilgileri yansittigidir. Bir bilgi olustugunda, bunun haberi tiim piyasaya en ¢abuk
sekilde yayilir ve menkul kiymet fiyatlarina gecikmeden yansir. Rastsal yliriiyiis teorisi,
etkin piyasalar hipotezi ile yakindan alakalidir. Rastsal yiirliylis teorisine gore,
piyasalarda, menkul kiymetler lizerinde gerceklesen tiim fiyat degisiklikleri raslantisal
olarak gerceklesmektedir. Bunun mantikli gerekgesi ise su sekilde anlatilmaktadir.
Piyasada olusan yeni bilgi, engelsiz ve en hizli sekilde menkul kiymet fiyatlarina
yansimaktadir. Dolayisiyla bugiinkii fiyatlar seviyesinin, gelecekteki fiyatlara etkisi
yoktur. Fiyat1 sadece haber ve bilgiler etkiler ve gelecekte olusacak haber ve bilgiler

mevcut durumda tahmin edilemez (Malkiel, 2003).

Etkin piyasalar hipotezine gore gecmis fiyatlardan yola c¢ikilarak gelecek fiyatlar
hesaplamay1 hedefleyen teknik analiz ve firma ile halka aciklanan tiim bilgi, finansal

tablo ve degerlendirmelere dayanarak firmanin degerini ortaya ¢ikarmayi hedefleyen
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temel analiz, yatirrmcinin ekstra bir gelir elde etmesini saglayamayacaktir (Malkiel,

2003).

Etkin piyasalar hipotezi asagida siralanan varsayimlar iizerine kurulmustur (Kocaman,

1995, 5.9);

1. Yatirimcinin temel amaci kazancini en yiiksek seviyede tutmaktir.

2. Yatinmecilar, yatirim kararlar1 verirken risk ve getiri temeline dayali secimler
yaparlar.

Yatirimcilarin risk ve getiri beklentileri homojendir

Yatirimcilar esit zaman ufkuna sahiptirler.

Tim yatirimcilar, piyasadaki tiim bilgilere, serbest ve maliyetsiz ulasabilir.

AN

Tiim yatirnmcilarin mantikli ve rasyonel davranirlar ve yatirim tercihlerini de bu

cergevede yaparlar.

7. Piyasada az da olsa rasyonel olmayan yatirimcilar olabilir. Fakat bunlarin var olmasi
fiyatlar1 etkilemez, ¢iinkii rasyonel olmayan yatirimcilarin davranislar1 birbirinin
etkisini sifirlamaktadir.

8. Piyasada bulunan rasyonel olmayan yatirnmcilar, ayni yonlii hareket ederlerse,

piyasada bulunan arbitrajcilar, fiyatlarin etkilenmesine engel olurlar.

Etkin piyasalar hipotezine gore, yeni bir bilgi olustugunda, piyasaya hangi hizda ulastig
ve menkul kiymet fiyatlarina hangi hizda ve dogrulukta yansidigina gore piyasanin
etkinlik derecesi degismektedir. Bir baska ifadeyle, olusan yeni bir bilgi karsisinda bu
bilgiye olan tepki hizli ve dogru bigiminde piyasaya yansiyorsa o piyasa etkin demektir.
Bu aciklamalardan da anlagilacag: gibi, etkin bir piyasada bilgiler fiyatlara ¢ok hizli ve
dogru yansidigr i¢in, herhangi bir yatirnmcinin normaliistii getiri saglamas1 miimkiin

degildir.

Yukarida varsayimlar iginde de gectigi gibi, piyasalarin etkin olabilmesi ig¢in
yatirimcilar i¢in uygun kosullarin saglanmasi sarti vardir. Bir baska ifadeyle
yatirimcilarin tiim bilgilere maliyetsiz ulasabilmeleri gerektigi i¢in islem maliyetlerinin
sifir olmas1 gerekmektedir, fakat herkesce bilinen bir ger¢cek vardir ki, giiniimiizde bu
sartlarin saglanmasi imkansizdir. Herkes tiim bilgilere ulasamayacagi gibi, islemlerin

vergi maliyetleri vardir.
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Piyasalardaki tiim yatirimcilarin rasyonel davraniglar sergilemesi beklenemez, fakat bu
hipoteze goére irrasyonel yatirimcilarin varli@i etkin piyasalar hipotezini ortadan
kaldirmamaktadir. Bu konuda 06ne siiriilen yaygmn fikir, piyasada irrasyonel
yatirimcilarin tesadiifi olarak islem yaptigidir. Bu tiirden ¢ok sayida yatirimer oldugu
zaman ve bunlarin islem stratejileri korelasyonlu olmadigindan, islemlerinin etkileri
birbirlerini sifirlayacaktir (Sharpe ve Alexander, 1990). Diger taraftan arbitraj
faaliyetleri, irrasyonel yatirimcilarin meydana getirdigi sapmalari diizeltici yonde rol

oynamaktadir.

Malkiel (2003) ¢alismasinda, etkin piyasalar hipotezini ve bunun aksi iddias1 olan hisse
senetlerinin fiyatlarinin tahmin edilebilecegi hipotezini arastirmistir. Bu ¢alismada, su
tespitlerde bulunmustur. Daha 6nce biiylik bir kitle tarafindan dogruluguna inanilan
etkin piyasalar hipotezi, 21. yiizyilin baslamasiyla birlikte bu popiilaritesini kaybetmis
ve artik ekonomistlerin ve arastirmacilarin ¢ok biiylik bir cogunlugu hisse senedi
fiyatlarinin en azindan bir miktar tahmin edilebilecegine inanmaktadirlar. Psikolojik,
duygusal, davranissal etkenlerin hisse senedi fiyatlarimi etkiledigine, bunu ve ge¢miste
olusmus fiyatlar1 kullanarak gelecekte olusacak fiyatlar1 tahmin etmenin miimkiin
olduguna dair yaygin bir inanig vardir. Malkiel’e gore pazardaki irrasyonel yatirimci
sayis1 ¢ok dahi olsa bu durum piyasalarin etkinligine zarar veremeyecektir, hatta hisse
senetlerinin fiyatlar1 her ne kadar ¢ok artip azalarak, dalgalansa da bu durum piyasalarin
etkinligini bozamaz. Ciinkii yeni bir bilgi olustugunda bu durum fiyatlara en dogru ve

en hizli sekilde yansimaktadir.

Bu teori piyasalarin her zaman etkin oldugu iddiasinda degildir. Ayn1 sekilde psikolojik
faktorlerin hisse senedi fiyatlarinda etkili olmadigim1 da iddia etmemektedir. Kisa
vadede piyasalar etkin olmayabilir, fakat uzun vadede etkinlik yakalanir, bir bagka
degisle dogru deger en sonunda da olsa kazanacaktir. Dolayisiyla yatirimcilar, kisa
vadede ortalamanin lizerinde gelir elde etse de, uzun vadede ortalamanin {istiine

cikamaz (Malkiel, 2003).

Fama (1970) piyasa etkinligini 3 sinifa ayirmanin miimkiin oldugunu 6ne siirmektedir.
Birincisi piyasada fon arz ve talep edenler icin islem maliyetlerinin minimum oldugu

faaliyet etkinligidir. Ikincisi, kaynaklarin piyasada uygun deger sekilde dagildig: kaynak
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dagitim etkinligidir. Ugiinciisii ise, fiyatlarm mevcut tiim bilgiyi yansittigi bilgi
etkinligidir. Etkin piyasalar hipotezindeki etkinlik kavrami bilgi etkinligini ifade
etmektedir. Buradaki en Onemli varsayimlarindan biri herhangi bir yatirimcinin
herhangi bir bilgiyi kullanarak normal-iistii getiri saglayamayacagidir. Bunun nedeni

yukarida da bahsedildigi gibi fiyatlarin tiim bilgiyi igermesidir (Karan, 2001).

Bu dogrultuda Fama (1970)’nin 6ne siirmiis oldugu 3 adet etkinlik siiflandirmalar

sunlardir;

Zavif Formda Pivasa Etkinligi:

Ik olarak Bachelier(1900), bir malin giincel fiyatinin, o malin gelecek fiyatlarinin
belirlenmesinde bir fayda saglamadigi sonucuna ulagsmistir. Yukarida da bahsettigimiz
gibi “Rastsal yiirliylis teorisi”, fiyatlarin rasgele olustugunu ve Onceden tahmin
edilemeyecegini One siirmektedir. Eger pazardaki fiyatlar akilci bir nedene dayaniyorsa,
yeni bilgi fiyatlar1 degistirecektir. Bundan dolay fiyatlar daima o anki bilgilere dayali
olacaktir. Boylece bilgilerin herkese acik ve iicretsiz olmasi ve yogun pazar rekabeti ile

birlesince fiyatlar1 dnceden tahmin etmek olanaksiz olacaktir.

Zayif formda piyasa etkinligi c¢esitli yontemle test edilmektedir. Bunlardan 6nemli

olanlar;

1. Serisel Korelasyon Testi: Cesitli zaman araliklarinda istatistiksel yontemler
kullanilarak araliklar arasinda serisel korelasyonun varligi aranir. Korelasyon
bulunamamast durumunda fiyatlarin rasgele olustugu sonucuna varilir.
Korelasyonun bulunmasi halinde, korelasyonun giicii dikkate alinir.

2. Zaman Serileri Testi: Geg¢misteki fiyat hareketlerinden model olusturularak
gelecekteki fiyatlar tahmin edilmeye ¢aligilir.

3. Kosu Testi: Serisel korelasyon testinde, bazi degerlerin ortalamadan c¢ok farkl
olmasi testin giivenirligine zarar vermektedir. Bu nedenle kosu testi, hisse senedi
fiyatlar1 yerine, fiyatlar arasindaki farklarin pozitif ve negatif olmasina dikkat eder.

Hisse senedi fiyat degisimlerinin birbirine bagimli oldugu sonucuna ulasabilmek
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icin, isaret serisinin uzun bir kosu olusturmasi gerekir. Bu kosular olusmuyorsa
fiyatlar rasgele olusuyor sonucuna ulagilir.
4. Filtre Testi: Bir hisse senedinin fiyati belli bir yiizde ile artarsa o hisse senedi alinir
ve gordiigii en yiiksek degerden ayni1 ylizde oraniyla diiserse bu hisse senedi satilir.
5. Kesitsel Analiz (Cross-sectional Analysis): Bir firma, i¢inde bulundugu piyasa
endeksi ile ya da ayni endistrideki rakip firmalar ile karsilastirilmak istendiginde

tercih edilen bir test ¢esididir.

Ozetl olarak, zayif form piyasa etkinliginde, yatirimcinin gegmis fiyat hareketlerini
kullanarak normalin {istiinde getiri elde edemeyecegi varsayilir. Buna gore teknik

analiz, zaman serileri ve benzer analizlerin higbir yarar yoktur.

Yari Kuvvetli Formda Pivasa Etkinligi:

Piyasalarin yar1 kuvvetli formda etkin bir piyasa olabilmesi i¢in iki sart1 saglamasi
gerekir. Birincisi, cari fiyatlarin gegmis donem fiyatlarin seyrini ve ikincisi halka agik
tim bilgileri yansitmasi gerekmektedir. Bunun anlami, hisse senedi piyasa fiyatlari,
gazete makaleleri, sirket Ongoriilen ve yillik raporlar yoluyla kamuoyuna sunulan,

herkesin ulagabildigi mevcut bilgiyi aninda tarafsiz olarak yansitmalilar.

Bilango bilgileri kamuya a¢ik ve herkes tarafindan kolaylikla ulasilabilen bilgiler
oldugu i¢in, yari-giliclii formdaki piyasa etkinligiyle alakalidir. Bilangolardan elde edilen
bilgiler hisse senedi analizlerinde 6nemli rol oynarlar. Fakat yari-giiclii formda etkin bir
piyasada, bilanco bilgileri kullanilarak kalici olarak normal-iistii getiri saglanamaz.
Piyasanin bu anlamda etkin olmasi i¢in her bireyin rekabet ortaminda karini artirmak

i¢in bilgiyi degerlendirdigi varsayimi vardir.

Bir piyasanin yar1 kuvvetli formda etkin olup olmadigin1 degerlendirebilmek i¢in ¢esitli

etkinlik testleri yapilmaktadir. Bunlardan bazilar1 asagidadir.

1. Hisse senedi boliinmeleri testi: Sirketlerin hisse senetlerinin boliinme haberini ilan
etmesi ile yatinmcinin elde ettigi getiri arasindaki korelasyona bakilir. Piyasada
boliinme haberi ile birlikte, normal-iistii getiri saglanabiliyorsa, o piyasanin yari-

kuvvetli formda etkin oldugu reddedilir.
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2. Yillik kazan¢ duyurulari testi: Sirketlerin yillik kazanclarini agiklamalari ile
yatirimcilarin elde ettigi getiriler arasindaki korelasyona bakilir. Habere bagli olarak
normal-iistii getiri elde edilebiliyorsa, o piyasanin yari-kuvvetli formda etkin oldugu
reddedilir.

3. Araci kurum onerileri testi: Aract kurumlarin bir takim arastirma ve analizler
sonucunda belirledikleri ve miisterilerine Onerdikleri hisse senetlerinin getiri
durumlar test edilir. Bu hisse senetlerine yatirim yapanlarin, normal-iistii getiri

saglamalar1 durumunda o piyasanin yari-kuvvetli formda etkin oldugu reddedilir.

Kuvvetli Formda Pivasa Etkinligi:

Kuvvetli formda piyasa etkinligi, isminden de anlasildig1 tizere, yar1 kuvvetli ve zayif
formda piyasa etkinliklerine kiyasla en gelismis piyasa etkinligidir. Bu hipotezde, hisse
senedi fiyatlar1 tizerinde hem kamuoyu hem de 6zel kaynakli bilgi girisinin etkisi
mevcuttur. Kuvvetli formadaki piyasa etkinliginde, yoneticiler ve c¢alisanlar gibi
sirketler hakkinda 6zel bilgi sahibi olanlar, bu bilgileri kullanarak stirekli normaliistii

kazang saglayamazlar. Gergek hayatta saglanmasi imkansiza yakin bir piyasa ¢esididir.

Karan (2001)’e gore, 6zel bilgiye sahip yatirimeilar, bu bilgi 15181nda hisse senetlerine
yatirim yaparlar ve hisse senedi degeri yiikselmeye baslar. Ozel bilgiye sahip olmayan
yatirimcilar ise, hisse senedinin bu yiikselisini fark ederek, sirket hakkinda olumlu 6zel
haberlerin varligini tahmin ederek bu hisse senedine yatirim yaparlar. Boylece, baska
bilgi kaynaklari, 6zel bilgi yerine gecebilir ve normaliistii kar firsati ortadan kalkmis

olur.

Bir piyasanin kuvvetli formda etkin olup olmadigim1 degerlendirebilmek icin gesitli

etkinlik testleri yapilmaktadir. Bunlardan bazilari sunlardir;

1. Iceriden Ogrenenlerin Ticaretine’ Yonelik Testler: Yart kuvvetli formda etkin

piyasalarda, kamuya acik bilgilerden yola ¢ikilarak piyasada normaliistii getiri elde

*[geriden Ogrenenlerin Ticareti (insider Trading): Sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek,
heniiz kamuya ac¢iklanmamis bilgileri kendisine veya {igiincii kisilere menfaat saglamak amaciyla
kullanarak sermaye piyasasinda iglem yapanlar arasinda firsat esitligini bozacak sekilde haksiz yarar
saglamak veya bir zarar1 bertaraf etmektir.
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etmek miimkiin degildir. Kuvvetli formda etkin piyasalarda ise, yatirimcilarin igeriden
Ogrenilen bilgileri kullanarak normaliistii getiri elde edemeyecegi One siiriilmektedir.
Bunun gerekgesi ise, “icerden 6grenenlerin ulastiklar1 6zel bilgi hizli bicimde kamuya
da ulasir. Boylelikle bilgi fiyatlara yansir ve icerden 6grenenler, 6zel bilgiden ek bir
getiri saglayamazlar” seklinde anlatilmaktadir (Karan, 2001, s. 279). Kamuya
aciklanmamig olan o6zel bilgilere yalnizca sirket ortaklari, yoneticileri, c¢aliganlari
ulagabilir. Piyasanin kuvvetli formda etkin oldugunu arastirmak icin, bu yatirnmecilarin
normaliistii getiri elde etme durumlar incelenir. Fakat bu analizi yapmak kolay degildir,
¢linkii kamuya agik bir haber yoktur. Ozel bilgileri kullanarak fazladan gelir elde

etmislerse, o piyasa kuvvetli formda etkin degildir.

Literatiirde, bu konuda yapilmis ¢ok sayida caligsma mevcuttur. Lorie ve Niederhoffer
(1968), Pratt and De Vere (1970), Jaffe (1974)’nin Amerika’da yapmis olduklar
caligmalarda, Amerikali sirket yoneticilerinin ve diger ortaklarin piyasada olusan fiyat
hareketlerini daha iyi 6ngordiikleri, buna bagl olarak normaliistii getiri elde ettikleri

sonuclaria ulasmislardir.

2. Yatirim Fonlart ve Biiyiik Portféylerin Yoneticilerine Yonelik Testler: Kuvvetli
formda piyasa etkinligini test etmenin bir diger metodu ise, finansal yatirimlarin
performansinin analiz edilmesidir. Yatirim fonlarina yatirim yapanlarin ortalamanin
iistiinde gelir elde etmesi, piyasalarin kuvvetli formda etkin oldugunun reddedilmesi
icin gerekli fakat yeterli degildir. Cilinkii yatirimeilar yiiksek riskli hisse senetlerini
tercih ederek yiiksek getiri saglamis olabilir. Dolayisiyla bu test gergeklestirilirken, risk

diizeyi normalize edilmelidir.

2.2.3 Beklenen Deger Teorisine Kars1 Yapilan Elestiriler

Klasik iktisat diisiincesinde referans model konumunda olan beklenen deger teorisi,

birgok durumu agiklamakta yetersiz kalmis ve buna bagl olarak 6zellikle 1950’lerden
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sonra, davranigsal finans teorisinin gelismeye baglamasiyla birlikte elestirilere maruz
kalmistir. Bu alanda yapilmis olan ampirik ¢aligsmalar, geleneksel finans teorisine ters
diismiis ve bu teorinin dogrulugu ve gegerliligi sorgulanmaya baslanmistir. Bu
gelismelere paralel olarak Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilmis olan
beklenti teorisi, beklenen deger teorisine alternatif olarak sunulmustur. Beklenti
teorisinde, beklenen fayda teorisinin ger¢cek hayatta uygulanamayacak olan
varsayimlarindan vazgegilerek, yatirimcilarin belirsizlik altinda karar verirken, rasyonel
olmayip, duygusal ve sezgisel davrandiklar1 gergegimi de gbzetmis ve bir bakima

teoriyi daha gercekei ve gergek hayatta uygulanabilir bir temele oturtulmustur.

Beklenen deger teorisine yapilan en onemli elestiriler, Beklenti teorisinin yanmi sira,
Allais ve Ellsberg paradokslaridir. Bu paradokslarin beklenen deger teorisiyle nasil

catistiginin anlasilmasi i¢in asagida verilen 6rnek incelenmistir (Aksoy ve Sahin, 2009).

Allais paradoksu: Bu paradoksu kanitlamak amaciyla, bir oyuncudan asagida verilen

dort farkli durumu degerlendirip, aralarindan birisini tercih etmeleri istenir.

a. Kesin olarak 1 milyon USD kazang elde edilecektir,

b. %10 olasilikla 5 milyon USD kazang elde edilecektir, %89 olasilikla 1 milyon USD
kazang elde edilecektir, %1 olasilikla bir sey kazanilmayacaktir,

c. %I11 olasilikla 1 milyon USD kazang elde edilecektir, %89 olasilikla bir sey
kazanilmayacaktir,

d. %10 olasilikla 5 milyon USD kazan¢ elde edilecektir, %90 olasilikla bir sey

kazanilmayacaktir.

Allais (1953)’a gore, ‘a’ ve ‘b’ secgenekleri arasinda tercih yapmak durumunda kalan
bireyler ‘a’y1 tercih edeceklerdir. Beklenen deger teorisine gore ise bu iki secenek
arasinda kalan bireyler kesinlikle ‘b’yi tercih edecektir. Yapilan deneysel ¢alismanin
sonucu Allais’i hakli ¢ikarmistir, bireyler bdyle bir durumla karsilastiginda ‘a’
secenegini tercih etmistir. Matematiksel olarak bakildiginda, ‘b’ segeneginin beklenen
getirisinin daha yiiksek olmasina ragmen bireylerin ‘a’y1 tercih etmelerinin sebebi, “a”
durumunda milyoner olmanin kesin olmasidir. Bireyler kazan¢ durumunda riskten

kaginarak, garanti olan kazanci tercih etmistir. Fakat bunu genellemek de miimkiin

olmamaktadir. Clinkii ‘a’ ve ‘b’ arasinda, garanti olan kazanci tercih eden bireyin,
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tutarli davranmasi durumunda ‘c’ ve ‘d’ arasinda ‘c’yi tercih etmesi beklenirdi, fakat
beklenilenin tersine ‘d’yi tercih etmistir. Buradan ¢ikarilacak sonug, gercek hayatta
beklenen deger teorisinin varsayimlar1 ihlal edilmekte ve bir paradoks ortaya

¢ikmaktadir.

Ellsberg paradoksu: Bu paradoks soyle ifade edilebilir. Elimizde, i¢inde 30 tane mavi,

60 tane sar1 ve kirmizi top olan (toplam 90 tane top) bir kutu olsun. Bu toplar, oyuncular
tarafindan kutulardan rasgele ¢ekilsin. Oyuncular kutudan mavi top ¢ekerse 100 USD,
kirmiz1 top ¢ekerse yine 100 USD kazanacaktir. Mavi top ¢ekme olasiligr 1/3 iken,
kirmiz1 top se¢me ihtimali belirsizdir. Bir bagka deyisle oyuncular, olasiligi bilinen,
bilinmeyen iki segenekten birisini tercih edeceklerdir. Oyunun sonucuna bakildiginda
bireyler ilk durumu tercih etmislerdir. Bu iki secenek beklenen deger teorisine gore
degerlendirildiginde, bireylerin ilk secenegi tercih etmeleri i¢in kutuda kesin olarak
30’dan daha az kirmizi top olduguna inanmalar1 gerekmektedir. Vurgulanmasi gereken
bir nokta da, kutuda 30°dan daha az kirmiz1 top olduguna inanmak, 30’dan daha fazla
sar1 top olduguna inanmak anlamina da gelmektedir. Bunu test etmek amaciyla,
oyunculara tercih yapmalart i¢in ikinci bir teklif sunulmaktadir. Bu teklife gore,
oyuncular mavi veya sar1 top ¢ekerlerse 100 USD, kirmizi veya sar1 top ¢ekerlerse 100
USD kazanacaktir. Oyucularin bu oyunda ikinci secenegi tercih ettikleri ortaya
cikmistir. Fakat ilk teklife verilen cevap ve ikinci teklife verilen cevap birbiri ile
catismaktadir. Oyuncular ilk teklifte birinci segenegi tercih ederlerken, kutuda bulunan
sar1 top sayisini1 30°dan fazla olarak degerlendirmis olmalarina ragmen, ikinci teklifte
ikinci segenegi tercih ederek, kutuda bulunan sar1 top sayisinin 30°dan daha az

oldugunu kabul etmislerdir.

Buradan cikarilacak olan sonug, oyuncular alternatifler arasinda tercih yaparken,
beklenen deger teorisine uygun hareket etmemektedirler. Risklerini azaltacak sekilde,
belirsizlikten kagip, daha kesin olan1 tercih etme egilimi gostermektedirler. Bu durum

da, yatirimct davraniglarinin finansman alanindaki 6nemine isaret etmektedir.
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2.3 YATIRIMCILARIN ONYARGILARI VE YATIRIM KARARLARINI
ETKIiLEYEN PSiKOLOJIiK FAKTORLER

Kahneman ve Tversky (1979) ile finans alaninda ilk defa onyargilarin, duygularin,
psikolojik faktorlerin etkileri arastirllmistir. Ondan Onceki donemlerde psikolojik
faktorlerin ve Onyargilarin, bireylerin ekonomik davranislarinda etkisi oldugu
bilinmekle birlikte, bilimsel kriterlere dayali bir ¢alisma ya da bulgu ortaya
konulamamistir. Piyasalarda olusan bircok anomalinin, irrasyonel yatirimci
davraniglarinin, piyasalardaki dengesiz gelisimlerin temel kaynagi bu bilissel yanlilik ya

da 6nyargilar ve duygulardir (Barak, 2006).

Donald (2008), davranigsal finans ve etkin piyasalar hipotezine gore piyasada olusan bir
bilginin fiyatlara yansimasini su sekilde izah etmistir: Etkin piyasalar hipotezinin en
kritik varsayimina gore, piyasada yeni bir bilgi olustugunda, Sekil-1’de goriildiigi gibi
dogrudan yatirimecilara ulasir. Olusan bilgi karsisinda yatirimcilar, al/sat/elinde tut
seceneklerinden birine karar verirler. Yatirimcilarin alim kararlan fiyatlan yiikseltirken,
satim kararlar1 fiyatlar1 diisiiriicli etki gostermektedir. Sonug olarak toplam talep ve arz
egrilerinin kesistigi noktada piyasa fiyat1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu siire¢ sonunda ortaya

c¢ikan fiyat, piyasada mevcut olan tiim bilgiyi yansitmaktadir.

Piyasadaki Bilgi Yaturm Karan Arz-Talep
(gecmisg fiyat [Al-Sat-Elinde tut vh) (piyasa fiyvat olugun
hareketleri, halka —_— .

agik bilgi, dzel bilgi)

Fiyat
Arz

Fiyasa Fiyat

Talep

Miktar

Sekil-1 — Etkin Piyasalar Hipotezine Gore Fiyat Olusumu



22

Sekil-2 ise, fiyatlarin olusum siirecini davranissal finansin bakis agisiyla géstermektedir.
Gortildigl gibi mevcut bilginin olugsmasiyla, yatirim karar1 arasina bilgi isleme siireci
girmistir. Bu durumda, piyasada olusan yeni bilgi, oncelikle bir¢ok psikolojik 6nyargiya
maruz durumda olan yatirimcilar tarafindan islenir. Bu isleme siirecindeki aksakliklar
ve eksiklikler, al/sat/elinde tut vb. yatirim kararlarini, dolayisiyla olusan piyasa fiyatini
etkiler. Fiyatlar, olmasi gerektiginden yiiksek ya da diisiik olusabilmektedir. Arz ve
talebe gore olusan piyasa fiyatr, mevcut tiim bilgiyi yansitmasinin yami sira, ayni

bilgilerin islenme stirecindeki hatalar1 da yansitir.

Piyasadaki Bilgi Bilgi Isleme Siireci Yatinm Karan
(gecmis fiyat (kayiptan kaginma, algisal (A-Sat-Elinde tut vb)
hareketler, halka acik|____ gergeve etkisi, I
bilgi, dzel bilgi) mevcudiyet, temsil etme,

demir atmma yanhhklarn vb.)

Al_'z -Talep Fiyat
(pivasa fiyatl olusur) Az

Yk ek olusan
pivass Fliyat

Duigril olugan
pivasa Figah

Miktar
Sekil-2 — Davranigsal Finans Teorisine Gore Fiyat Olusumu

Finans alaninda, yatirnmcilarin davranislart iizerinde yapilan deneysel caligmalar
sonucunda, geleneksel finans teorisinin varsaydigi “kazanglarimi maksimize etmeye
calisan, rasyonel tutumlar sergilemesi gereken yatirimcilarin” yerine, irrasyonel
tutumlar sergileyen yatirimcilarin oldugu, tercihlerin degisebilirlik gosterdigi ve
toplumun her kesiminde goriilen bu irrasyonalitenin diizenlilik ve siireklilik arz ettigi
gercegi ortaya cikmistir (Barak, 2006). Boylelikle bu calismalarin sonucunda
davranigsal finans, birgok irrasyonaliteye cevap bulamayan geleneksel finans teorisinin

yerini almaya baglamistir.

Burada asil sorulmasi gereken soru, bireylerin irrasyonel davranmasinin nedenleridir.
DOM (2003), bu irrasyonalitenin kaynagini “Bilginin depolanmasi, diizeltilmesi ve

isleme seklinden kaynaklanan algi hatalar1 sonucu ya da karar probleminin formiile
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edilmesi siirecindeki hatalar” sekilde agiklamistir (D6m, 2003). Yatirimcilarda goriilen
bu irrasyonalite, Sezgisel Davranislar, Bilissel Noksanliklara Dayali Onyargilar ve

Duygusal Faktorler olmak tizere {i¢ ana baglik altinda incelenmistir.

2.3.1 Hevristik Davramslar (Heuristic Behaviour)

Hevristik Davranis (Heuristic) ve onyargilarin yatirimcilar tarafindan karar vermede
yaygin olarak kullanilan bir yontem oldugu yapilan deneysel ¢alismalarla ve bulgularla

ispatlanmustir.

Hevristik davranis, kisilerin karmasik ve belirsiz ortamlarda karar vermede kullandiklari
bir ¢esit pratik is gorme usuliidiir. Bir baska ifadeyle, problem c¢ozmede g¢esitli
problemlere uygulanabilen ama dogru ¢oziimii her zaman saglamayan strateji ya da

kestirme yollardir (Alogan, 1999/2008).

Sezgiler, rutin kararlar alinmasinda, islem kalabaligin1 azaltarak, problemi daha sade bir
hale getirip, daha az diisiinerek, karar verme asamasinda kuralin se¢ilmesi ve probleme
uygulanmasimi igerir. Bu yoniiyle sezgiler, olduk¢a faydali sonucglar alinmasini
saglamaktadir. Buna karsin biligsel kisa yollar olarak da adlandirilan bu yontemde
beynin mevcut tiim bilgiyi tamamen 6ziimsetmeden tahminlerde bulunmasina neden
olmakta ve bazen de ciddi sistematik hatalara yol acabilmekte ve hatali kararlar

verilmesine neden olabilmektedir (Aronson, 1992).

Bu sezgiler, bir bagka soylemle bilissel kisayollar, tehlikeli sonuglar verme riskini
icermesine ragmen kullanilmalarinin nedenleri asagidaki gibi aciklanmistir (Aronson,

1992, s. 137).

1. Insanlar asir bilgi yiiklii oldugu zaman bilgiyi biitiiniiyle islemelerinin giiclesmesi.

2. Insanlar karar vermek durumunda kaldiklar1 bir problemde, dikkatlice diisiinme
firsatin1 ve zamanini bulamamalari.

3. Insanlar sans olasilig1 olan ve ¢ok fazla 6nem arz etmeyen kararlar {izerinde, ¢ok
fazla diistinmek istememeleri.

4. Yatirim karar1 alma aninda ilgili olaya iliskin yeterli bilginin olmamas.
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Hevristik davraniglar temsil etme yanlilig1 (representativeness heuristic), mevcudiyet
yanlilig1 (availability heuristic) ve diizeltme ve demir atma yanlilig1 (adjustment and

anchoring heuristic) olmak iizere {i¢ baglik altinda incelenebilir.

2.3.1.1 Temsil Etme (Representativeness)

Temsil edilebilirlik yanliligi, Barberis (1998) tarafindan “yatirimcilarin yargiya varirken
en son, en fazla géze ¢arpan ve olagan dis1 goriinen unsurlara agir1 agirlik vermesi ve
dagilim popiilasyonunun istatistiki Ozelliklerini g6z ardi etme egilimidir.”seklinde
tanimlanmistir (Barberis, Shleifer, ve Vishny, 1998). Temsil edilebilirlik yanliligi; hisse
senedi piyasalarinda, yatirnmcilarin “karli hisse senetleri ancak ve ancak iyi sirketlerin
hisse senetleridir” goriisiinden kaynaklanmaktadir. Yatirimcilar, hisse senetlerinin getiri
istatistiklerini degerlendirme ihtiyaci bile duymadan, belki de hak ettiginden ¢ok daha
fazlasin1 Odeyerek iyi sirketlerin hisselerini almaktadir. Cok daha fazla getirisi
olabilecek, kotii sirketlere yatirnm yapmazlar. Oysa iyi sirketin tanimi; kaliteli bir
yonetim anlayigina sahip olan, gii¢lii getiriler saglayan ve yiiksek biiylime oranina sahip
isletmelerdir. Bu tanimdan, bu sirketlere ait hisse senetleri digerlerine oranla daha c¢ok

kazandiracak sonucu ¢ikmamaktadir.

Temsil edilebilirlik yanliliginda bireyler karsilagtiklari bir 6rnegi genelleme egilimi
icine girerler. Fakat bu genelleme yanlis olup, sonuglari olumsuz olabilir. Genelleme
nedeniyle yapilan hatalardan en Onemlisi, temel olasiliklarin ihmal edilmesindir.
Yatirnmcilarin ¢ok sik yaptigt bu hatayr Kahneman ve Tversky (1973) bir deneyle
aciklamiglardir. S6z konusu deneyde, miihendis ve avukatlardan olusan 100 kisilik
hayali bir grup var. Deneklere, bu 100 kisi arasindan secilen bir kisinin kisilik
Ozellikleri verilmektedir. Bu 0Ozelliklere gore kisinin miihendis olma ihtimalini
yazmalart istenmektedir. Mehmet 45 yasinda, evli ve 4 tane c¢ocugu vardir.
Muhafazakar, hirshi ve dikkatli bir yapiya sahiptir. Politik ve sosyal konulara ilgi
duymamakla birlikte, bos zamanlarinin biiyiik bir boliimiinii ev marangozluguna,

yelkencilige ve matematiksel bulmacalara ayirmaktadir.

Birinci gruba verilen bilgi 100 kisiden 30°u miihendis, 70’1 avukat olurken, ikinci gruba

verilen bilgide 100 kisiden 30’u avukat, 70’1 miihendistir. Soruda o6zellikleri verilen
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kisinin “miihendis” olma ihtimali sorulmaktadir. Bu nedenle gruplarda miihendis
oranlar1 farkli oldugu icin, ikinci grupta aciklanan 6zelliklere sahip kisinin miihendis
olma ihtimalinin, ilk gruba goére daha yiiksek olmasi beklenmektedir. Fakat deney
sonuglaria bakildiginda her iki grupta da ayni ylizdeler ¢iktigi goriilmiistiir. Bu durum
Bayes kuralinin ihlali anlamina gelmektedir. Denekler gruptaki miihendis-avukat
oranlarini ihmal ederek, yalnizca kisilik 6zellikleri bilgilerini kullanarak, bu iki yarginin

temsili olma derecesine baktiklarini gostermektedir (Kahneman ve Tversky, 1973).

2.3.1.2 Mevcudiyet (Availability)

Kisilerin karar verirken kullanacagi bir takim bilgilere daha ¢ok 6nem verirken, bir
takim bilgileri dnemsememesi durumu olarak agiklanabilir. Tversky ve Kahneman
(1974)’1n yaptiklar1 aragtirmalarda bireylerin giincel bilgilere dayali, dikkat ¢eken, goze
carpan bilgilere 6nem verdiklerini ortaya koymuslardir. Kisinin ¢ok sik gergeklesen
olaylar1 nadir gergeklesen olaylara gore daha kolay algiladiklarin1 ve akillarina en ¢abuk

gelen olaylarin da bu olaylar oldugunu gostermislerdir.

Mevcudiyet yanilgisi tiim yatirimcilar i¢in ayni diizeyde etkinlik gostermez. Tecriibeli
yatirimcilarin  Onyargilar1 daha az olacagi i¢in bu yanilgiyr daha az yasarlarken,

tecriibesiz yatirnmcilar daha ¢ok yasarlar (Karan, 2001).

Mevcudiyet yanilgisinin yatirimci davranislarina yansidigi bir baska durum da, elde
edilmis bilgilerin dogru, giivenilir ve giincel olup olmadiginin degerlendirilmeden kabul
edilmesidir. Ozellikle, yatirimci kendi diisiincelerini destekleyen bilgilere agirlik

verirken, ¢elisen bilgileri degerlendirmeye almama egilimi i¢gindedir.

2.3.1.3 Diizeltme ve Demir Atma Kisayolu (Adjustment and Anchoring)

Insanlar hesap yaparken, oncelikle bir baslangic degeri ile baslayarak ve bu deger
tizerinde uyarlamalar yaparak nihai sonuca ulagirlar. Kararlarini verirlerken baslangic
degerinden bagimsiz olamazlar ¢iinkii belirli bir baglama noktas1 ya da baslangi¢ degeri

problemin formiile edilmesini sekillendirmekte ya da kismi hesaplara dayanmaktadir
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Bu yanilgiya 6rnek verilirse, Kahneman ve Tversky (1974)’nin yapmis olduklari
deneyde, birinci deneklerden 2*3*4*5*6*7*8 carpma islemini, ikinci deneklerden ise
FT*6*5%4*3*2 carpma islemini 10 saniye igerisinde yapmalarini istemislerdir. Birinci
deneklerin vermis olduklar1 cevaplarin ortalamasi 512, ikinci deneklerin vermis

olduklar1 cevaplarin ortalamasi 2250 olarak bulunmustur.

Bu deney diizeltme ve demir atma kisa yolunun gegerliligini kanitlamaktadir. insanlarin
rakamlar1 soldan saga dogru okumasina bagli olarak, serinin dizilisi 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bu deneydeki ¢arpma isleminin gercek sonucu 40.320°dir. Dolayisiyla
her iki denek grubunda da olmasi gerekenin ¢ok altinda tahminlerin ¢ikmis olmasi,
bireylerin serinin basindaki rakamlara demir atmalar1 ve bunun {istline ne kadar
diizeltme yapsalar da nihai sonuglarinda hata olacag: sekliyle acgiklanabilir (Kahneman

ve Tversky, 1974).

2.3.2 Biligsel Noksanlklara Dayah Onyargilar

Davranigsal finans alaninda ve yatirim psikolojisi alanlarinda yapilan caligsmalar,
bireylerin vermis olduklar1 yatirim kararlarinda, sistematik olarak hataya diistiiklerini,
rasyonellikten uzak davrandiklarini net olarak kanitlanmistir. Biligsel aykirilik olarak
isimlendirilen bu irrasyonalite egilimi, egitimli, bilgi ve tecriibeli bireyler dahil

toplumun genelinde tutarli olarak goriilmektedir (D6m, 2003).

Bilissel onyargilara iliskin genis bir literatliir mevcuttur. Kahneman ve Tversky’nin bu
konuda yapmis olduklar1 1971, 1973, 1974, 1981, 1989, 1992 yillarindaki ¢aligmalari
ile bu alanda o6nemli bir yere sahiptirler. McFadden’in 1998’de yapmis oldugu
caligmasinda, bu alandaki ¢alismalarin ¢ofgunun piyango oyunlarina dayandigi
belirtilmistir. Bunun nedeni olarak olasilik yargilarinin kritik oldugu piyango
oyunlarinda, biligsel aykiriliklarin daha belirgin ortaya c¢ikmasini One stirmiistiir

(McFadden, 1998).
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2.3.2.1 Asir1 Giiven (Overconfidence)

Asirt giiven insan dogasinda olan bir davranistir. Asir1 giivene sahip olan bireylerin en
tipik davranmis 6zelligi; olumlu ihtimalleri yiikseltmeleri, risk ihtimallerini en diisiik
seviyede algilamalart ve kendi tahmin etme yeteneklerinin yiliksek oldugunu
diisiinmeleridir. Insanlarda basarilar1 kendilerine atfetme ve basarisizliklar1 kendileri
disinda, cevrelerine veya sanssizliga yiiklemeleri asir1 glivenin kanit1 olup asir1 gliveni
daha da tetikleyen bir olgudur. Bu durum yatirimcilarin ¢ok cesur ve hatali yatirim

kararlar1 vermesine sebep olmaktadir.

Nofsinger (2001)’e gore, asir1 glivenin sonucu olarak, yatirnmcilar daha yiiksek risk
almakta ve risklerini azaltmak amaciyla portfoylerini ¢esitlendirmemektedirler. Bu
sebeple kayba ugrayabilmektedirler. Asirt giivenin finansal yatirim ve pazardaki etkisi
tartismaya deger bir konudur. Bu etkilerden asagidaki gibi bahsedilebilir (Barber ve
Odeon, 2001, s. 275-276).

* Asin giiven yatirimeilart daha fazla islem yapmaya zorladigr ic¢in islem hacmi
yiikselir. Bu ylikselmeye neden olan yatirimcilarin ise beklenen faydasi diisecektir.

* Asin giivenli yatinmeilar riskten korkmadiklari, ya da riski diisiik algiladiklari i¢in
az cesitlenmis portfoy tercih ederler.

* Asint giiven hissi kadinlara nazaran erkeklerde daha fazladir. Erkeklerin islem
hacmi, kadinlara gore %45 daha fazla olmasina ragmen, elde ettikleri getiriler
kadinlarinkinden %1 daha azdir.

* Asint giivenli yatirimcilarin yogun oldugu piyasalarda olusan fiyat kaliteliyken,

giivensiz yatirnmcilarin yogun oldugu pazarlarda ise fiyat kalitesi diiger.

2.3.2.2 Iyimserlik Onyargisi (Optimizm)

Iyimserlik &nyargisi, psikoloji biliminde “gercek olmayan iyimserlik veya pozitif
yanilsama” olarak tanimlanmaktadir. Insanlar bir belirsizlik karsisinda karar vermek
zorunda olduklarinda, bu Onyargi sayesinde rahat ve huzurlu davranirlar. Fakat bu
sekilde alinan kararlar ger¢ek olmayan sartlar altinda alindig1 i¢in gelecekte olumsuz

sonuglar dogurabilir. Iyimserlik 6nyargisinin temelinde 3 farkli egilim vardir. Olaylarin
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onceden kestirilebilecegine olan inang egilimi, iyi sonuglar1 kendimize, kotii sonuglarin
ise sansa bagli oldugunu iddia etme egilimi ve sihirli diislincelerin olusabilecegine

inanma egilimleridir (Ates, 2007).

Iyimser bireyler, kontrol edemedikleri olaylari daha diisiik tahmin etme egilimi
icindedirler. Asir1 giiven ve iyimserlik duygusunun birlesimi ise; bireylerin bilgilerine
asirt gliven duymasina ve yine olaylar1 kontrol etme yeteneklerini abartip; mevcut
riskleri diisiik tahmin etmelerine neden olmaktadir (Emektar, 2007). Bu onyargi giinliik
hayata yerlesmistir. insanlarmn piyango, sans oyunlar1 gibi kazanma ihtimali ¢ok diisiik,
fakat getirisi yiiksek olan olaylara karst olan egilimi bunu ispatlar niteliktedir. Daha
oncede aciklandigr gibi asir1 giiven finansal piyasalarda gerek yatirimci gerekse finans
uzmanlarinda goriilen oldukca 6nemli bir hatadir. Optimizm ve asir1 glivenin birlesmesi
ise Ozellikle finans uzmanlarinin, yatirnmcilar hatali ya da abartili yonlendirmelerine

neden olmaktadir.

2.3.2.3 Asina Olma Onyargis1 (Familiarity)

Tversky ve Craig Fox (1995) tarafindan yapilmis olan c¢alismaya gore bireyler,
kendilerini o6zellikle yetkin veya bilgili hissettikleri durumlarda belirsiz kanaatler
lizerinde bahse girmekte, aksi durumlarda da isi sansa birakmaktadirlar (Bernstein,
2005). Belirsizlikten kagimnmanin farkli bir 6gesi de asina olani tercih etmedir. insanlar
belirsizlikten kaginirken: ki alternatif arasinda segim yapmalar1 gerektiginde daha asina
olduklar1 alternatifi segcmektedirler. Buna drnek vermek gerekirse, yatirimcilar yatirim
kararlar1 alirken, rasyonel sekilde davranmayip, duygusal davranarak, kendi g¢alistig
firmalarin, kendi yasadigi sehirde yer alan firmalarin hisse senetlerine yatirim

yapmaktadirlar.

Bu oOnyargimin yatirimci agisindan olumsuz sonuglar dogurdugu soylenebilir. Ciinkii
yatirimcilarin biiyiik bir boliimiiniin asina olma etkisi ile halen yatirnmlarinin tamamini
iilkelerindeki hisse senetlerine ya da diger yatirim araglarina ayirmakta ve agina olma

etkisi ile yatirimlarini ¢esitlendirmeyip, risklerini dagitamamaktadirlar (Ede, 2007).
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2.3.2.4 Inangta Israrcilik (Knew It All Effect)

Insanlar, giinliik yasamda gelecekle ilgili ngoriilerde bulunurlar ve bu &ngériilerini
desteklemek i¢in siirekli bir arayis igerisine girerler. Kendi ongorii ve tahminlerini
destekleyen bilgileri ve desteklemeyen bilgilerle karsilastiklarinda, objektif olarak
degerlendirme yapmalar1 gerekirken, hipotezlerini destekleyen bilgilere 6nem ve agirlik
verirken, diger bilgilere hafife alirlar. Ornegin, bir yatirimci hisse senetlerinin
yiikselecegine dair bir inanca sahip olarak hisse senedi alimi1 yapmis ise, bu durumda
piyasalarin yiikselecegi yonilindeki haberlere Onem verirken, diisecegi yoOniindeki

haberlere kars1 kayitsiz kalir.

2.3.2.5 Oncelik Etkisi (Primacy Effect), Sonralik Etkisi (Recency Effect) ve Sulandirma
Etkisi (Dilution Effect)

Oncelik etkisi, bireylerin ilk olarak 6grenilen bilgiye karsi daha hassas olmalar1 ve bu
bilginin karar verme siirecinde etkisinin daha fazla olmasi durumdur. Bu konuda

yapilmis olan bir deneyden bahsedilecek olunursa,

Bilgi A: Oya zeki, ¢aligkan, diisinmeden hareket eden, elestiren, inat¢1 ve kiskang

biridir.

Bilgi B: Oya kiskang, inatci, elestiren, diisiinmeden hareket eden, ¢alisgkan ve zeki

biridir.

Ornek deneyde, her iki bilgide de Oyaya iliskin ayn1 bilgiler verilmis olmasina ragmen,
ilk bilgide Oya’nin olumlu 6zellikleri oncelikle vurgulanmis, ikinci bilgide ise negatif

Ozelliklere oncelik verilmistir.

Bu deneyde verilen bilgilerin siras1 disinda her sey ayni olmasina ragmen, A
bilgisindeki Oya’nin B bilgisindeki Oya’ya gore daha pozitif degerlendirilmistir
(Aronson, 1992). Diger bir ifadeyle, bilginin gelis sirasi, bireyin yargiya varis siirecini

etkilemektedir
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Sonralik etkisi ise, en son 0grenilen bilginin en ¢ok etkileyen bilgi olmasi durumudur.
Insanlar en son duyduklari olaylara ve bilgilere daha fazla itibar ederler ve o bilgilerin
daha fazla etkisi altinda kalirlar. Ornegin bir portfoy yéneticisi hakkinda yargiya
varirken, gecmis performansindan ziyade en son basar1 ya da basarisizligina gore karar

verilebilmektedir. Bu durum sonralik etkisinden kaynaklanmaktadir (D6m, 2004).

Sulandirma etkisi ise, kararla dogrudan alakali olmayan ya da, tamamen tarafsiz bir
bilginin, baskin olan diisiinceyi zayiflatmasidir. Alakasiz bilgiler, bazen yatirimcinin
kafasini karigtirarak, yapmak niyetinde oldugu yatirrmdan vazgegmesine neden olabilir

(DSm, 2004).

2.3.2.6 Geri Gériis Onyargis1 (Hindsight Bias)

Giinliik hayatta sik sik karsilasilan “ben zaten biliyordum, tahmin etmistim, igcimden
Oyle gecmisti” gibi sdylemler geri goriis yargisimin varlifina isarettir. Geri goriis
Onyargisinin tanimi ise bireylerin 6nceden kendilerine anlatilmaksizin hatali olarak,

sonucu dogru bir sekilde tahmin ettiklerini sdyleme egilimidir (Barak, 2006).

Fischhoff (1975)’e gore, geri gorlis Onyargisinin ortaya ¢ikmast iki olguya
dayanmaktadir. Bu olgulardan birincisi, algilanan gergeklesme olasiligr arttikea,
sonucun gergeklesmesine iliskin raporlama da artmaktadir. Ikincisi ise, sonuca iliskin
bilgi alan bireylerin biiyilik bir boliimii algilarinin degistiginin farkinda olmamaktadir.
Bu iki olgu birlestiginde geri goriis Onyargisi ortaya ¢ikmakta ve bireylerin bilgi verici

olay ortaya ¢ikmadan dnceki inanglarint abartma egilimine yoneltmektedir.

Geri goriis Onyargis1 yatirimcilarin ¢ogunda goriilen ve zarar verebilen bir 6nyargidir.
Bu konuda arastirmalar yapan Kahneman ve Riepe (1998)’e gore, geri goriis Onyargisi,
bireylerde asir1 giiveni artirmaktadir. Diger bir ifadeyle bireyler, olaylar1 daha 6nceden
tahmin edebilecekleri yanilsamasina diiserek, asir1 gilivenlerini artirirlar. Geri doniis

Onyargisi yatirimcilar iizerinde tutucu olma egilimi yaratmaktadir.
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2.3.2.7 Zaman Degiskenli Tercihler (Time-variant Preferences)

Yatirnmcilarin kisa vadede daha az getiriyi, uzun vadede yiiksek getiriye tercih ettikleri
yapilan arastirmalar sonucu kanitlanmistir (Hanson ve Kysar, 1999).Bu durum
yatiricilarin - zaman  degiskenli tercihleri oldugunu anlamma gelmektedir. Ornek
verilecek olursa, insanlarin biiyiik cogunlugunun 100 TL’lik hemen tahsil etme imkani
olan bir ¢eki, 200 TL’lik iki y1l sonra tahsil etme imkanina sahip olan ¢eke tercih

ettikleri goriilmiistiir (Rabin, 1998).

2.3.3 Duygusal Faktorler

Biligsel unsurlar bireylerin bilgiyi organize etme sekli ile ilgilidir, buna karsin, duygusal
faktorler bireylerin bilgiyi kaydederken hissetme yoniinii 6n plana c¢ikarmaktadir
(Shefrin ve Statman, 1985). Druckman ve McDermot (2008)’e gore, son yillarda
“duygularin” karar verme siireclerindeki Onemi akademisyenler tarafindan
taninmaktadir. Shiv ve Dig (2005) ve Loewenstein ve Dig.(2001)’e gore, bireylerin
karar verme siireglerinde, duygularin 6nemi karar verme teorileri tarafindan geri plana
atilmig, yeteri kadar Onemsenmemis bile olsa, duygular bu siiregte kilit rol
oynamaktadir. Bunun yaninda, farkli nitelige sahip olumsuz hisler, karar verme
siirecinde farkl1 etkilere sahip olmaktadirlar. Ornegin, sinirli olma durumunda, bireyler
daha c¢ok risk sever bir tutum sergilerken, endiseli olduklarinda daha temkinli

davranmakta ve riskten kagar bir tutum sergilemektedirler (Moons and Mackie, 2007).

Weller ve Dig. (2007) tarafindan yapilan calisma da; duygularin karar verme
stireglerindeki etkisini kanitlayan bulgulara ulagmistir. S6z konusu g¢alismada, insan
beyninde duygusal tepkilerin islendigi kisim olan “amygdala”nin ve bilissel ve duygusal
tepkilerin entegre edildigi alan olan “ventromedial prefrontal cortex”in zarar gormesi
durumunda bireylerin karar verme siireglerinin nasil etkilendigi gozlemlenmistir.
Amygdalanin zarar gérmesi durumunda bireylerin kazang¢ potansiyeli olan durumlarda
karar verme silirecinde zorluk yasarken, ventromedial prefrontal cortex zarar
gordiiglinde, bireylerin hem kazan¢ hem de kayip potansiyeli olan durumlardaki karar

verme yeteneklerinin azaldig1 gézlemlenmistir.
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Yatirimcilarin yatirim kararlar alirken, duygusal faktorlerden ne diizeyde etkilendigini
tespit etmek zordur, ¢iinkii duygusal faktorlerin Olciilebilme kisitlar1  vardir.
Yatirimcilarin yatirirm davraniglarina etki eden duygusal faktorler asagida basliklar

altinda incelenmektedir.

2.3.3.1 Bilissel Celiski (Cognitive Dissonance)

Alogan (1999/2008) bilissel celiskiyi, “kisinin inanglar1 ya da bilgisinin birbiriyle ya da
davranis egilimleriyle uyusmadigr durum” olarak tanimlanmistir. Biligsel c¢eliski
yasayan, bir baska ifadeyle inan¢ ve bilgileri gelisen birey, bu ¢eliskiden kurtulmaya
calisir. Bunu basarmak i¢in ise, ¢elisen inang ve bilgilerinin 6nemini azaltarak, uyusan
bilgilerin 6nemini artirir (Barak, 2006). Bilissel uyusmazlik ortaya ¢iktig1 zaman, kisi
davranista ya da biliste degisiklikler meydana getirerek icinde bulundugu c¢eliski

duygusunu azaltmaya gayret eder.

Bilissel c¢eliskinin kaynagi, birbiri ile uymayan, ters diisen iki ayri bilistir. Celiskinin
varlig1 birey lizerinde psikolojik olarak rahatsiz edici bir durum olup, bireyi ¢eliskiyi
azaltmaya sevk etmekte ve bilgiden kacinmaya yol agmakta ve bu da celiskiyi
artirmaktadir. Celiskinin biiyiikliigli ile birey iizerinde ¢eliskiyi azaltma baskis1 dogru
orantilidir. Bu konuda 6rnek vermek gerekirse, sigara igen insanlarin yasadigi celiski
uygun Ornek olarak gosterilebilir. Sigara icen bireyler, sigaranin saglifa zararl
oldugunu bilmeleri durumunda sigara i¢meye devam ediyorlarsa celigskiye
diismektedirler. Bu celigkiyi ortadan kaldirmak icin akla gelen ilk yOntem sigarayi
birakmaktir. Bunu basaramayanlar ise, sigara i¢gmenin sagliga zarar verdigi bilgisine
inanmayarak celiskiyi azaltma yoluna gideceklerdir. Bunu yaparken sigaranin her tiirli
olumlu o6zelligine vurgu yapabilir. Nihayetinde, bu celiskiden kurtulmus olacaktir

(Barak, 2006).

Gegmis donemde yatirnm kararlar1 alip uygulayan yatinmecilar, bu kararlarin hakl
cikarma egilimi igindedirler ve bu durum bilissel celigski ile baglantihidir. Bireyler,
yatirimlart sonucunda kayba ugrarlar ise, bu durumda yatirim tercihleri ve kazang
durumlan birbiri ile ¢elisir. Yatirinmer bu geliski durumunda, c¢eliskiden kurtulmak

amaciyla se¢imlerine daha fazla tutunma egilimi gosterir. Bunun nedeni basarisizlikla
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sonuglanan bir yatinm karari vermis olan bireyler, yenilmisligi kabul etmek
istemeyerek, hala beklentilerinin devam ettigini, yatirimlarinin bosa gitmedigini,

sonucun bekledikleri gibi olacagini diisiinmeleridir (Ozen, 2004).

2.3.3.2 Pisman Olma

Pigsmanlik, dogru karar alamamis olma halindeki {iziintii olarak tanimlanabilir. Pigman
olma teorisine bagl olarak, kotli yatirnm yaptigina iligskin pigsmanlik hissi duymamak ve
kayb1 kabullenmemek i¢in s6z konusu nitelikteki hisse senedini elde tutarlar ve
yaptiklar1 hatalarin sonuglandirilmasini engellemek isterler. Kazanan hisse senetlerinde
ise s0z konusu bu durumun tersi olarak, yatirimcilar bu hisse senetlerini hemen elden
cikarma ve yatirimlarini paraya doniistirme egilimindedirler (Shiller, 1997). Bu
egilimin altinda yatan unsur, telafi etme psikolojisidir ve bu da yatirnmcilarin kayiplari
ile barisik olmadiklarinin gostergesidir. Yatirimcilarin telafi etme egilimleri sonucunda
daha biiytlik kayiplara ugradiklart yapilan ampirik ¢alismalar sonucunda kanitlanmigtir

(Shefrin, 2002).

2.3.3.3 Memnun Edici Diizeltme (Quasi-hedonic Editing Rule)

Amaci deger maksimizasyonu olan memnun edici diizeltmenin tanimi, mevcut sonuglari
onceki sonuglar ile birlestirme, her bir sonucu ayri ayri degerlendirme yerine
toplamlarin degerlendirilmesi seklinde yapilmaktadir (Thaler ve Johnson, 1990). Thaler
ve Johnson (1990)’a gore, bireyler deger maksimizasyonunu, kazanglarin ayrimi,
kayiplarin birlestirilmesi, kiigiik kazanclarin, biiyiik kayiplardan ayrilmasi ve kiiclik
kayiplarin, biiyiik kazanglarla birlestirilmesi ilkelerini kullanarak yapmaktadirlar.
Insanlar seceneklerini hosnut olacaklart ya da memnun edici gosterecek sekilde

diizeltirler. Bu durum memnun edici diizeltme olarak tanimlanmaktadirlar.

Thaler ve Johnson (1990) yapmis olduklar ¢calismalarinda, 6nceki kazang ve kayiplarin
risk alma davraniglarini nasil etkilediklerini arastirmislardir. Aragtirma sonucunda, karar
vericilerin, onceki kazang¢lardan sonra riske agik olduklari, 6nceki kayiplardan sonra ise
risk almaktan kacindiklar1 saptanmistir. Buna ilaveten karar vericilerin onceki kayiplara

ragmen basa bas firsatin1 veren Onerileri de ¢ekici bulduklar1 gézlenmistir. Ayrica
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Thaler ve Johnson’un bu ¢aligmalari, beklenti teorisi bulgular ile tutarli sonug ortaya
koymustur. Yatirnmcilarin tek asamali karar problemlerinde, kazanglarda riskten
kaciirken, kayiplarda riske acik oldugunu goézlemlemislerdir. Buna karsin karar
problemi bir asamadan iki agsamaya ¢iktiginda, memnun edici diizeltme faktorii ortaya
¢ikmakta ve durum tamamen tersine dénmektedir. iki asamali karar durumunda, nceki
kazanglar riske tesvik ederken onceki kayiplar ise riskten kaginmaya yol agmaktadir

(Thaler ve Johnson, 1990).

Thaler ve Johnson gibi bir¢ok arastirmaci geg¢miste elde edilen kazang ve kayip
deneyimlerinin, sonraki donem i¢in yatirimeir davranislarimi etkiledigi sonucuna
varmistir. Yatirimcilar memnun edici diizeltme ile yatirim kararlar1 alirken, ii¢ ayri
onyargidan etkilenirler. Bunlar; kolay para etkisi (house-money effect), riskten kacinma
etkisi (risk-aversion effect) ve basa bas (break-even effect) etkisidir (Nofsinger, 2001).

Asagida, soz konusu {i¢ adet 6nyargi ayrintili olarak agiklanmaktadir.

Kolay Para Etkisi: Bu 6nyargi iki asamali karar durumu s6z konusu oldugunda ortaya

cikmaktadir. Onceki yatirimlarinda kazang elde etmis bir yatirimci, daha sonra yatirrm
karar1 alirken daha fazla risk alma egilimi gostermektedir. Bunun nedeni onceki
yatirnmdan elde ettigi getiriyi kendi parasi olarak goérmeyip, kaybetmesi durumunda

kendisini zararda hissetmeyecegi onyargisi ile hareket etmektedir (Nofsinger, 2001).

Riskten Kacinma Etkisi: Bu dnyargi da iki asamali karar durumu s6z konusu oldugunda

ortaya ¢ikmaktadir. Kolay para etkisine benzer sekilde, bir yatirime1 6nceki yatiriminda
kayba ugramigsa, verecegi yeni yatirim kararlarinda riskten kacan bir egilim icerisinde
olacaktir. Onceki yatiriminda kaybetmis olmanin sikintisiyla hareket edecek olan
yatirime1, daha fazla kaybetmekten gekinerek riskten uzaklasmak isteyecektir. Ornek
vermek gerekirse, ilk kez yatirim yapan ve bu yatinmi sonucunda kayba ugrayan
yatirimci, riskten kaginma egilimi gosterecektir. Dolayisiyla da uzun vadeli olarak hisse

senedi piyasasina yatirim yapmaya cesaret edemeyebilecektir.

Basa Bas Etkisi: Bu 6nyargida, yatirimcilar ellerlinde bulunan ve degerleri diismiis olan

hisse senetlerini, en azindan aldiklar1 fiyata satabilmek umuduyla bekletirler, bu fiyat
seviyesine gelmeden satmak istemezler. Bu durum basa bas etkisi olarak isimlendirilir

(Nofsinger, 2001).
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2.3.3.4 Yatkinlik Etkisi

Yatkinlik etkisini agiklamak i¢in pismanlik ve gurur duygular kullanilabilir. Kisiler
almis olduklar1 yanlis kararlar nedeniyle pisman olurken, dogru kararlar sayesinde ise
gurur duyarlar. Bu nedenle yatkinlik etkisiyle hareket eden bir yatirimci, pisman

olmayacagi, aksine hep gurur duyacagi yatirimlar yapmak ister (Dom, 2003).

Yatkinlik etkisine gore bir yatirimcinin elinde iki sirkete ait hisse senetleri varsa ve bu
senetlerin birisi ge¢mis donemde yiikselmis, digeri ise diismiisse yatirimci, elden
cikarmak icin bu iki senet arasinda tercih yapmak durumunda kaldiginda, tercihini artis
gosteren hisse yoniinde kullanacaktir. Bunun nedeni ise yatirimcilarin hisse senetlerine
iliskin referans noktasi olarak satin alma fiyatlarini temel almalaridir. Oysa kazang
saglamis bir hisseyi hemen elden ¢ikarmak, o hisse senedinin saglayacagi kazanglardan
mahrum kalmak anlamina gelirken, kaybedenleri hisse senetlerini elde tutma davranisi
ise, diisiik performans gosteren ve yakin donemde kazang¢ saglamayacak olan hisse

senedine baglanmak anlamina gelmektedir.

Pareto (2001) tarafindan yapilmis olan ¢aligmalar s6z konusu zararli etkisinin agikar
oldugu bu oOnyarginin kokenlerini aragtirmiglardir. Yatirimcilar yapmis olduklari
yatirimlar nedeniyle kayba ugramis olduklarini kabullenmek istemezler. Bu olumsuz
durumla yiizlesmekten kacinmak amaciyla zararda olduklari hisse senetlerini satip,

paraya doniistiirmek istemezler. Bu durum yatkinlik etkisine neden olmaktadir.

Ayrica, Heiko (2001) tarafindan yapilan bir baska calismada da, yatkinlik etkisinin
nedeni benzer sebeplere dayandirilmistir. Yatirimcilar vermis olduklar yatirim
kararlarinda basarisiz olduklarini kabul etmek istemedikleri i¢in hisse senetlerini
ellerinde tutmaya devam ederler. Bununla kalmayip, yapmis olduklar1 yatirimin dogru
oldugunu ispatlamak i¢in, zararda olan hisselerine daha fazla kaynak ayirarak yatkinlik

etkisinin etkisini artirmaktadirlar.
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2.4 ANOMALILER

Etkin Piyasalar Hipotezinin varsayimi olan “hicbir yatirimci pazar1 yenemez, fazladan
gelir saglayamaz” yargisi ile bagdagmayan bulgulara anomali denir. Bir bagka ifadeyle;
deneysel olarak elde edilmis bir bulgu, teorik olarak ifade edilemiyorsa ya da bu
bulguyu acgiklamak i¢in makul olmayan varsayimlar yapmak gerekli ise s6z konusu
bulgu anomali olarak degerlendirilebilir (Barak, 2008). Anomali en kisa tanimiyla
olagan dis1 davranma, normalden sapma durumunu ifade eder. Etkin piyasalar
hipotezinden sapmalar1 bilimsel olarak agiklamak amaciyla, bircok ¢alismada, farkli

anomaliler, ampirik bulgulara dayandirilarak ortaya konulmaya c¢alisilmistir.

Piyasada anomalilerin olugsmasindaki temel sebep etkin piyasalar hipotezinin
varsayiminin tersine yatirimcilarin irrasyonel davramiglanidir. Yatirimeilar, yatirim
kararlarinda ekonomik olmayan faktorlerden etkilenerek beklenenden farkli ve aykiri
kararlar alabilirler. Geleneksel finans teorisinin agiklayamadigi bu davranislari, pazarda
olugan anomalileri ve bunlarin finansal sonuglarin1 davranigsal finans teorisi

acgiklamaktadir.

Yapilan ¢alismalarda, anomalilerin var oldugunu kanitlayan bulgularin sayisi ¢ok fazla
da olsa bu konunun yorumlanmasi farkli olmaktadir. Anomalilerin, davranigsal finansin
temeli oldugunu diisiinenler; anomalilerin ortaya c¢ikardigr yiiksek getirilerin,
yatirimcilarin  beklenti hatalariyla aciklanabilecegini savunmaktadirlar. Bir bagka
ifadeyle, “rasyonel yatirime1” varsayiminin gergekten uzak oldugunu ve yatirimlar
etkileyen psikoloji faktoriiniin dikkate alinmasi gerektigini savunmaktadirlar (Shleifer,
2002). Bu goriise karsilik etkin piyasalar hipotezinin dogrulugunu savunanlar,
piyasalarin etkin oldugunu ve piyasada goriilen anomalilerin sistematik olmayip
rastlant1 sonucu olustugunu iddia etmektedirler (Fama,1998). Ornegin, piyasada asiri
reaksiyon etkisi oldugu kadar eksik reaksiyon etkisinin de var oldugunu

distinmektedirler.

Finans literatiiriinde, hisse senedi getirileri ile ilgili ampirik ¢alismalar, bir¢ok anomali
tiriniin oldugunu ortaya c¢ikarmistir. Anomaliler mevsimsel anomaliler ve fiyat

anomalileri olarak 2 ana baglik altinda toplanabilir.
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2.4.1 Mevsimsel Anomaliler

Etkin piyasalar hipotezine gore hisse senetlerinin getirilerinin herhangi bir zaman
dilimiyle iliskisi olmaz, herhangi bir zaman dilimi i¢in esit getiriye sahip olmalidir.
Zaman dilimlerinde meydana gelecek yiikselis veya diismeleri bekleyerek normaliistii
getiri elde etmek miimkiin degildir. Fakat bu konuda yapilan sayisiz ¢alismalar, etkin
piyasalar hipotezinin tersine, belirli zaman dilimlerinde hisse senetlerinin getirilerinin
tahmin edilebildigi, belirli zamanlarda yiikselisler veya diislisler tahmin edilecebilecegi
sonucuna ulagilmistir. Hisse senetlerinin herhangi bir giin hafta, ay, donem ya da zaman
diliminde, diger zaman araliklarina gore sistematik olarak daha fazla getiri veya daha az
getiri saglamasina mevsimsel anomali denir. Mevsimsel anomalinin olugsma nedeni
ekonomik olmayan bir takim mevsime bagli faktorlerin yatirimcilarin karar verme

siireclerine etki etmesi ve onlar1 rasyonellikten uzaklastirmasidir.

Mevsimsel anomali gesitleri, haftanin giinleri anomalisi, Ocak ay1 anomalisi, ay i¢i
anomalisi, tatil oncesi anomalisi olmak iizere dort tanedir. Bunlarin her birisi asagida

detayli olarak incelenmistir.

2.4.1.1 Haftanin Giinleri Anomalisi

Daha 6nde de belirtildigi gibi, etkin piyasalar hipotezine gore, haftanin tiim giinlerinin
hisse senedi getirileri aynidir. Belirli glinlere yatirim yapilarak, normaliistii getiri elde
etmek imkansizdir. Buna ragmen, orneklerine asagida yer verildigi gibi, finans
literatiiriinde son yillarda yapilan ¢aligmalara gore haftanin bazi giinlerinin istatistiksel
olarak anlamli bir diizeyde pozitif ya da negatif getiri sagladiklar1 saptanmistir. Bu
saptamanin uluslararas1 diizeyde gecerliligi oldugu elde edilen bulgularla kanitlanmaistir.
Haftanin giinii anomalisine iliskin caligmalarda, hisse senetleri fiyatlar1 diizenli bir
sekilde, Pazartesi giinleri bir dnceki giine gore diismekte, Cuma giinleri ise bir nceki
giine gore 6nemli oranda ylikselmektedir. Diger bir ifadeyle, ortalama getiriler haftanin

son islem giinii en yiiksek, haftanin ilk giinii en diisiik diizeydedir.

French (1980), 1953—-1977 donemi i¢in, Standart and Poors Endeksi iizerinde yaptigi

aragtirmada, Pazartesi getirilerin negatif, diger giinlerin ise Carsamba ve Cuma giinleri
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en ylksek olmak {iizere, pozitif oldugunu saptamistir. Bunun nedeni olarak hafta sonu
etkisini gostermistir. Cross (1973), 1953—-1970 yillar1 arasinda, Standart and Poors
Endeksinde haftanin giinleri bazinda getirileri incelemistir. Calismanin sonucunda
Pazartesi glinlerinin getirisi negatif ¢ikarken, Cuma giinlerinin getirisi pozitif ¢ikmistir.
S6z konusu calismada, endeks ortalama, Cuma glinlerinin %62’sinde yiikselirken,
pazartesilerin sadece %39,5’inde yiikselmistir. Bu etkinin nedeni heniiz bilimsel olarak
aciklanamamakla beraber, pazartesi sendromu, 6deme giinii (settlement) etkisinin ya da
genellikle kotli haberlerin Pazartesi giinii verilmesinin bu duruma neden oldugu ileri

stiriilmektedir (Karan, 2001).

Haftanin giinler1 ile 1ilgili anomaliler iilkemizde bir¢cok arastirmaci tarafindan
incelenmistir. Haftanin giinleri ile ilgili olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1
(IMKB) iizerine uzun yillardir yapilan arastirmalarda Cuma giiniiniin en ¢ok getiri
saglayan giin oldugu ispatlansa da, Pazartesi veya Sali giinlerinin en az getiri saglayan
giinler oldugu konusunda istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasilamamistir (Karan,

2001).

2.4.1.2 Ocak Ay1 Anomalisi

Ocak ay1 anomalisi; hisse senetlerinin Ocak aylarinda, yilin diger aylarina kiyasla daha
yiiksek bir getiri saglamasi durumunu agiklamaya c¢alisan bir anomalidir. Rozef ve
Kinney (1976) tarafindan yapilan bir arastirmada, yatirnmcilarin Ocak ayinda normal-
iistii getiri saglayabilecekleri ifade edilmistir. New York Borsasinda 70 yillik verileri
kullanarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda Ocak ay1 getirisini % 3,5 diger aylarin getirilerini
ise ortalama %0,5 olarak hesaplamislardir. Rogalski (1984) tarafindan yapilan bir

calismada ise Ocak ayinda hafta sonu etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Ulkemizde ise, Ozmen (1997), Ocak 1988-Mayis 1996 tarihlerini kapsayan yiiz bir
aylik déneme iliskin yapmis oldugu ¢alismada IMKB’de istatistiksel olarak anlamli bir
diizeyde Ocak ay1 etkisi oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Buna ilave olarak IMKB’de
ortalama olarak en yliksek getiriyi saglayan ay Ocak ayi1 iken, en az getiri saglayan ay

Ekim’dir (Ozmen, 1997). Balaban (1995) ve Bildik (2000)’in farkli dénemler igin
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yapmis olduklart ¢aligmalar IMKB’de Ocak ayr anomalisinin varligini ortaya

koymaktadir.

Karan (2001)’e gore, bu anomalinin birinci nedeni; yatirimcilarin yilin son ayinda
vergiden kaginma amaciyla satis yapmalar1 ve vergi doneminin ardindan, ocak ayinda
tekrar hisse senedi almaya baslamalar1 ve boylece borsanin yiikselmesidir. Ikinci nedeni
ise yatirim fonlar1, yatirim ortakliklar1 gibi kurumsal yatirinmcilarin yilsonu bilangosunu
daha iyi gosterebilmek amaciyla yil iginde ellerinde tuttuklar1 ve diistik getiriye sahip
olan hisselerini yilsonunda ellerinden ¢ikarmalaridir. Ocak ayinda ise, satmis olduklari
hisselerin yerine yenilerini aldiklari i¢in borsa alimlar nedeniyle ocak ayinda yiikselmis

olmaktadir.

2.4.1.3 Ay ici Anomalisi

Yilin herhangi bir aymnin ilk yarisinin, ikinci yarisina kiyasla farkli getiriler saglamasi
durumu ay i¢i anomalisi olarak adlandirilmaktadir. Bu anomali ilk defa Ariel (1987)
tarafindan ortaya konmustur. Yapilan ¢alismada, New York borsasinda 1963-1981
yillar1 arasindaki aylarin ilk 9 giinii ile son 9 giliniiniin getirileri karsilagtirilarak ay i¢i

anomalisinin var oldugu kanitlanmistir.

Hong Kong, Malezya, Singapur, Tayland ve Tayvan gibi iilkeler de ay i¢i anomalisinin
varligin1 degerlendiren Wong (1995) bu konuda herhangi bir bulguya ulasamamustir.

Ulkemizde ay i¢i anomalisinin varligimi arastiran Ozmen (1992, 1997) IMKB’de diger

bircok borsada oldugu gibi ay i¢i anomalisi oldugu sonucuna ulagmistir.

Yapilan calismalar, ay i¢i anomalisinin var olma nedenini, ¢alisan insanlarin maas
O0demelerinin ayin ilk yarisinda gerceklesmesi ve buna bagli olarak bu donemde hisse

senedi alimlarinin artmasi olarak gostermektedir (Karan, 2001).

2.4.1.4 Tatil Oncesi Anomalisi

Tatil 6ncesi anomalisi, hemen tatilden onceki giinlerde bordadan elde edilen getirinin,

normal is giinlerinde elde edilen getiriden daha fazla olmasidir. Fakat burada dikkat
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cekmek gerekirse, tatil Oncesi anomalinin zamani, hafta sonu tatili, dini ve resmi
bayramlara iliskin tatil donemi 6ncesini kapsamasidir. Dolayistyla, literatiirde borsanin
herhangi bir olagan iistii durum sonucu kapali oldugu déneme iliskin hisse senedi fiyat

davraniglar tatillere iliskin anomaliler i¢inde degerlendirilmemistir (Barak, 2006).

Tatil 6ncesi anomalisinin gegerliliginin olup olmadigini sinamak i¢in bir¢ok aragtirmaci
diinyanm farkli iilkelerinin borsalarinda calismalar yapmistir. Ornegin, Kim (1998)
A.B.D. Avustralya, Ingiltere, Japonya, Kanada ve Kore borsalarinda tatil &ncesi
anomalisini aragtirmis ve Kore hari¢ diger iilkelerde bu anomalinin var oldugu sonucuna
ulasmistir. Ariel (1990) ise, A.B.D. hisse senetleri piyasasinda 1963-1982 yillar
arasindaki verileri kullanarak yapmis oldugu ¢alismada, tatil oncesi getirinin, normal
giin getirisinden daha yiiksek oldugunu ve en yiiksek getirinin tatilden bir giin onceki

seansta gerceklestigi sonucuna ulagmaistir.

Ulkemizde bu anomalinin gegerliligini stnamak igin yine Ozmen (1992), Karan (1994),
Balaban ve Candemir (1995) gibi arastirmacilar ¢alismalar yapmis ve tim c¢aligmalarin

ortak sonucu olarak IMKB’de tatil &ncesi anomalisinin var oldugu kanitlanmistir.

2.4.2 Fiyat Anomalileri

Yatirimcilar, bazen bilgi yerine sOylentilere gore islem yapmakta, bazen de piyasa
bilgilerine gerekenden az veya fazla reaksiyon gostermektedirler. Yatirimcilarin, hisse
senetleri fiyatlar ile ilgili baz1 bilgi ya da haberlere, 1-12 aylik donemde, yetersiz ilgi
gostermesine Eksik Reaksiyon Anomalisi denir. Hisse senetleri fiyatlari, 3 ila 5 yil gibi
bir donemde, ayn1 dogrultudaki haberlere tutarh bir sekilde asir ilgi géstermesine Asiri
Reaksiyon Anomalisi denilmektedir. Boyle bir piyasada yatirimcilar herhangi bir riske
maruz kalmadan bu reaksiyonlardan kazang elde edebilirler. Bu durum etkin piyasalar
hipotezi ile c¢elismektedir. Ciinkii yatirnmcilar fazladan risk almaksizin diisiik ve asiri
reaksiyonlar1 kullanarak yiiksek diizeyde getiri saglayabilmektedir (Barberis, Shleifer,
ve Vishny, 1998). Yukarida tanimlanan Asir1 Reaksiyon Anomalisi ve Diislik
Reaksiyon Anomalisi ile birlikte diger anomali tiirleri asagida detayli olarak

incelenmistir.
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2.4.2.1 Asir1 Reaksiyon Anomalisi (Overreaction)

Asirt reaksiyon anomalisi, bir dizi iyi (kotii) haber agiklamasindan sonra yatirimcinin
gelecekteki haber agiklamalarina iliskin asir1 derecede iyimser (kotlimser) olmaya
baslamasidir. Bir baska ifade ile hisse senedi piyasasinda, uzun siire arka arkaya iyi
haberleri duyurulan bir menkul kiymete olan talep cok artarak, senedin asir1
fiyatlanmasina neden olmaktadir. Fakat bu menkul kiymet daha sonraki siirecte diigiik

getiri ortalamalarina sahip olmaktadir (D6m, 2003).

Yatirnmcilar, yatirim kararlart alirken, firmalar hakkinda en son gelen bilgilere daha
fazla agirlik verirken; bu firmalarin temel oran analizi bilgilerine daha az agirlik
vermektedir. Bilgilere gosterilen asir1 reaksiyon, hisse senedi fiyatlarinin gegici olarak
gercek degerlerinden sapmasina neden olmaktadir. Asirt reaksiyonun biiylik olciide
yatirimeilarin asirt iyimser veya asirt kotiimser beklentilerinden kaynaklandigi kabul

edilmektedir (Dom, 2003).

Yatirimcilar, ayni hisse senetleri ile ilgili arka arkaya yapilan olumlu duyurular
Karsisinda, hisse senetlerine karsi hissettikleri iyimserlik ve kazandiracagina dair inang
artmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar, s6z konusu hisse senedini agresif olarak satin
almaya baglamaktadirlar. Bir baska ifade ile asir1 reaksiyon goOstermektedirler. Hisse
senedinin fiyat1 ise bu alimlar sonucunda yiikselmekte ve olmasi gerektigi fiyatin ¢ok
iistline ¢ikabilmektedir. Zaman icinde, gelismelere bagli olarak yatirrmcinin
iyimserliginin azalmasma bagli olarak, satiglar baslamakta ve hisse senetlerinin

getirilerinde de bir azalma olusmaktadir (Barberis, Shleifer, ve Vishny, 1998).

Literatiirde ¢alismalarin sonucunda bu anomalinin var olduguna dair gii¢lii ve inandirici
kanitlar bulunmaktadir. Ornegin, De Bondt ve Thaler (1985) Amerikan borsasindaki
hisse senetlerinin 50 yillik verilerini kullanarak bu anomaliyi test etmis olup, gecmis 5
yil boyunca kazandiran hisse senetlerinin takip eden 5 yilda digerlerine gore daha az
kazandirdigin1 veya kayip ettirdigini saptamiglardir. Buna paralel olarak, ge¢mis 5 yil
boyunca kaybettiren hisse senetlerinin, takip eden bes yilda digerlerine gore daha az

kaybettirdigi veya kazandirdigin1 saptamiglardir. Diger bir ifadeyle, hisse senetleri son
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3-5 yillik getirilerine gore siralandiginda, ge¢miste kazandiranlarin (kaybettirenlerin)

miiteakip donemde kaybettirdikleri (kazandirdiklari) tespit edilmistir.

Zarowin (1989) ise, 1971-1981 yillarina iligkin verileri kullanarak Amerikan
piyasasinda gerceklestirmis oldugu calismada, uzun bir siire diisiik getiriler saglamis
olan hisse senetlerinin, daha sonraki yillarda diizeltme yaparak, ortalamanin {izerinde
getiri sagladigini kanitlamistir. Dolayisiyla, uzun bir siire ortalamanin iizerinde getiri
saglamis olan hisse senetleri sonraki yillar boyunca, ortalamanin altinda getiri

saglayarak, diizeltme yaptig1 saptanmistir.

Literatiirde yer alan ¢alismalardan ¢ikarilacak sonug; tutarli olarak arka arkaya olumlu
haberleri ¢ikan ve yliksek kazandiran hisse senetleri, asir1 degerlenmektedir ve
yatirimcilar yeni ¢ikan bir haberi kullanarak normaliistii getiriler saglayabileceklerdir.
Bu durumun tersinde ise, diger bir ifade ile siirekli olarak olumsuz haberleri ¢ikan ve
kaybettiren hisse senetleri asir1 deger kaybina ugramakta ve takip eden yillarda
normaliistii getiri saglamak suretiyle diizeltme yaparak eski degerini yakalamakta olup,
bu esnada yatirimecilar normaliistii getiri elde edebilmektedirler (Barberis, Shleifer, ve

Vishny, 1998).

IMKB’de asir1 reaksiyon anomalisinin varligin1 sorgulayan arastirmacilardan biri olan
Ulkii (2001), IMKB-100 endeksi 1989-2000 donemi verileri kullanarak bir ¢alisma
yapmistir. Calismasinin  sonucunda, IMKB’de asir1 reaksiyon anomalisinin var
oldugunu kanitlamistir. Benzer bir ¢alisma yapmis olan Durukan (2004) da Ulkii
(2001)’yii destekleyen sonuglara ulagmastir.

2.4.2.2 Diisiik Reaksiyon Anomalisi

Diigiik reaksiyon anomalisi, yatirimcilarin borsada olusan yeni bir bilgiye tepki
vermekte gecikmeleri anlamina gelmektedir. Bu gec¢ tepkinin sonucu olarak, hisse
senetleri mevcut kazandirma/kaybettirme durumunu gelecek i¢in de muhafaza
edecektir. Bir baska ifadeyle, ge¢miste kazandiran hisseler kazandirmaya ve ge¢miste

kaybettiren hisseler kaybettirmeye devam edecektir. Boyle bir anomalinin gegerli
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olmast durumunda, yatirimecr i¢in en mantikli goriinen strateji, “kazandiranlar al,

kaybettirenleri sat” seklindedir (Durukan, 2004).

Borsada islem goren bir firmaya ait kazang haberi tliriindeki bilgilere kars1 yatirimcilar
disiik reaksiyon gostermektedir. Kazang haberlerine karst diisiik reaksiyon
gosterildigini ilk defa Ball ve Brown (1968) ortaya koymus ve daha sonra Bernard ve
Thomas (1990) tarafindan da dogrulanmaistir.

Bu anomalinin gecerliligi bircok iilkenin borsalarinda arastirilmistir. Ornegin,
Jegadeesh ve Titman (2000), Amerika’da farkli bolgeler icin ¢alismalar yapmis diisiik
reaksiyon anomalisine iliskin bulgulara ulasmistir. Son 6-12 ayda kazandirmis olan
hisse senetlerinin, sonraki 6-12 ayda da kazandirmaya devam ettigi, benzer sekilde, son
6-12 ayda kaybettirmis olan hisse senetlerinin, sonraki 6-12 aylik zaman dilimi

icerisinde kaybettirmeye devam ettigi sonucu elde edilmistir.

S6z konusu anomaliyi test eden en kapsamli ¢alisma Chan, Hameed ve Tong (2000)
tarafindan ortaya koyulmustur. Arastirma kapsaminda, 23 {ilkenin hisse senedi piyasasi
endekslerini kullanilarak 1, 2, 4, 12 ve 26 haftalik olmak iizere, bes farkli doneme
iliskin sinamalar yapilmistir. Ocak 1980-Haziran 1995 yillar1 aralifina iligkin test
stiresinde, 2 ve 4 haftalik momentum stratejilerinin “al ve tut” sirasiyla aylik ortalama

%2 ve %1 iizerinde getiri sagladig1 bulunmustur (Barak ve Demireli, 2006).

Constantina, Forbes ve Skerratt (2003)’in, Ingiltere Menkul Kiymetler Borsasina kayitl
500 isletmenin Ocak 1990-Aralik 1995 yillarina iligkin verileri kullanilarak yapmis
olduklar1 c¢alismada, kar bildirimlerinin ve yatirim analistlerinin hisse senetleri
hakkindaki diistince ve yorumlarimin hisse senedi fiyatlarina olan etkisini
incelemislerdir. Calismanin sonucunda, azalan kara karsin yatinmecilarin  distk
reaksiyon gosterdigi ve bu donemlerle yatirim analistlerinin yorumlarina karst yine

diisiik reaksiyon gosterildigi saptanmaigtir.

Ulkii (2001), Ekim 1999-Eyliil 2000 dénemine bilgileri kullanarak eksik reaksiyon
anomalisinin, IMKB’de varligin1 sorgulayan bir calisma yapmustir. Calismasinda, hisse
senetleri fiyatlarindaki oto korelasyon bulgularina ulasmistir. 3, 4 ve 6 haftalik

donemler i¢in 6nemli diizeyde pozitif oto korelasyon ¢ikmistir.



44

2.4.2.3 Diisiik Fiyath Hisse Senedi Anomalisi

Hisse senedi piyasasinda yer alan hisse senetlerinden daha digiik fiyatli olanlarin,
yiiksek fiyatli olanlara kiyasla daha ¢ok almip satildig1 ve yine digerlerine kiyasla daha
fazla kazan¢ saglamasi durumuna disiik fiyath hisse senedi anomalisi adi verilmistir.
Diinyanin degisik yerlerinde, bu konuda yapilan ¢aligmalar, bu anomalinin dogrulugunu
kanitlamistir. Ornegin bu konuda yapilmis ilk calisma olan Fritzemeier (1936)’in
calismast 1970’lerde Fama’nin ortaya koydugu etkin piyasalar hipotezi’nden sonra

cesitli calismalarla desteklenmistir.

Bu anomalinin IMKB’de gegerliligini sinamak i¢in Karan ve Eksi (2002)’nin yapmis
olduklar1 ¢aligsmadan elde edilen sonuglar bu anomalinin gegerliligini reddeden sekliyle,
diisiik fiyath hisselerin getirileri diisiikken, yiiksek fiyatli hisselerin getirilerinin biiytlik
oldugudur. Dolayisiyla, ABD’dekinin tersine IMKB’de diisiik fiyatli hisse senedi
anomalisi yerine, yiiksek fiyatli hisse senedi anomalisinin oldugu ortaya ¢ikmuistir

(Karan ve Eksi, 2001).

2.4.2.4 Fiyat-Kazanc (F/K) Oran1 Anomalisi

Literatiirde yapilan ampirik c¢aligmalardan elde edilen sonuclar, diisiik degere sahip
hisse senetlerinin yiiksek oranda getiri saglayacagimi One siliren goriisii
desteklemektedirler. Ornegin, Basu (1977), New York Hisse Senedi Borsasi’na kayith
750 hisse senedini 14 yillik bir donem i¢in incelemistir. Arastirmanin sonucunda diisiik
F/K oranina sahip hisse senetlerinden ortalamanin iizerinde getiri saglandig1 ortaya
cikmistir. Boylece New York Borsasinda Fiyat-Kazang Oran1 Anomalisinin var oldugu

kanitlanmustir.

IMKB’de bu anomalinin gegerliligini sinamak amaciyla Karan (1996)’1n 1986-1995
yillart verilerini kullanarak yapmis oldugu ¢alismada yontem olarak Basu (1977) nun
yontemi aynen kullanilmis ve IMKB’de de fiyat-kazang oran1 anomalisinin varlig tespit
edilmistir. Buna gore IMKB’de diisiik F/K oranina sahip hisse senetleri ortalamanin

tizerinde bir getiri saglamaktadir.
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2.4.2.5 Fiyat-Satis Oram (F/S) Oram1 Anomalisi

Fiyat-Satig Oran1 Anomalisine gore diisiik F/S oranina sahip hisse senetleri ortalamanin
lizerinde getiri sagmamaktadir. Senchack ve Martin (1987) F/S oraninin, F/K oranina
kiyasla daha iyi bir gosterge oldugunu iddia etmisler ve yapmis olduklar1 deneysel

caligsmalarla bu anomalinin var oldugunu kanitlamiglardir.

Yatinnmcilar diisiik F/S oranina dayali portféy stratejilerini, diisik F/K Orani
stratejilerine tercih etmektedirler. Bunun baslica nedeni ise, satiglarin, kazanglara gore
muhasebe uygulamalarindan daha bagimsiz ve istikrarli oldugu ve kazanglara gore daha
kolayca tahmin edilebilmeleridir. Bir baska neden ise, hisse senedine yatirim yapilan
firma zarar ettigi zaman bile F/S orani1 anlamliligin1 korurken, F/K orani negatif bir

deger aldig1 i¢in yorumlanamaz hale gelmektedir (Karan, 2001).

2.4.2.6 Pazar Degeri-Defter Degeri (P/D) Anomalisi

Piyasa fiyat1 (P)-Defter degeri (D) anomalisi, P/D orani diisiik olan firmalarin hisse
senetlerinin ortalamanin {izerinde getiri saglayacagi iddia eden bir anomali ¢esididir. Bu
anomalinin ortaya ¢ikmasinda, Rosenberg, Reid, ve Lanstein (1985)’in Standart&Poors
500, Compustat ve IBES veri tabanlarindan yararlanarak 1400 firmanin 1973-1984
donem bilgilerini kullanarak yapmis olduklar1 ¢aligmanin payr biyiiktiir. Calisma
sonunda diisiik P/D degerine gore portfoy olusturmanin gergekte iyi bir yatirim stratejisi

oldugu 6ne stiriilmiistiir.

Bu anomalinin hesap yontemi ve mantig1 sorgulanacak olursa, Pazar Degeri-Defter
Degeri oram1 bir sirketin hisse senedi fiyatinin hisse basina 6z sermaye degerine
boliinmesiyle elde edilmektedir. Ampirik ¢alismalarda diisiik P/D oranina sahip hisse
senetlerine yatirm yapildiginda normalin {izerinde getiri elde edilebilecegi
belirlenmistir. Piyasa degeri ile defter degeri arasinda net bir iliski olmamasina ragmen,
hizlandirilmis amortisman teknikleri uygulamasi bu iligkiye katkida bulunmaktadir

(Karan, 2001).
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Ulkemizde bu anomalinin varhigini sorgulayan Karan’m (1996) calismalarinin sonucu,
IMKB’de Pazar Degeri — Defter Degeri anomalisinin gecerli oldugu seklindedir. Buna
gore IMKB’de diisik P/D oranina sahip hisse senetlerinden olusan bir portfdy

olusturmak 1iyi bir yatirim stratejisi olabilecegi sonucuna ulasilabilir (Karan, 1996).

2.4.2.7 1Is Déngiisii Anomalisi

Fama ve Fench (1988)’e gore ekonomik hayatin en 6nemli gostergelerinden birisi hisse
senetleri endeksleri olup, “is diinyasindaki hareketlilik, hisse senetleri fiyatlarini da ayni
yonde etkilemektedir.” Dolayisiyla, ekonominin i1yi oldugu, ekonomik kriz riskinin

olmadig1 zamanlarda hisse senedi yatirimi yapilarak, ortalamanin {izerinde getiri elde

edilebilir.

2.4.2.8 Firma Bilyiikliigii Anomalisi

Firma buyiikliigli anomalisine gore, “firma degeri kiigiik olan hisse senetlerinin getirisi,
firma degeri biiyiik olan hisselere gore daha fazladir.” Bu konuyla ilgili ilk ¢aligma
Banz (1981) tarafindan yapilmistir. Sonug olarak kiigiik firmalardan olusan portfoyiin
getirisinin, biiyiik firmalardan olusan portfoyiin getirisinden %19,8 daha fazla oldugunu
bulunmustur. Daha sonra yapilan ¢alismalar da firma biiyiikliigli anomalisinin

gegcerliligini kanitlamistir (Reinganum, 1982).

2.4.2.9 Thmal Edilmis Firma Anomalisi

Arastirmalara gore, piyasalarda dikkat cekmeyen, ihmal edilen, islem hacmi diisiik olan
baz1 hisse senetleri, dikkat ¢eken, siirekli géz onilinde olan hisselerden daha fazla getiri
saglamaktadir. Dikkatten uzak kalmig firmalarin getirisinin ortalamanin {izerinde
olmasini Bauman (1965) su sekilde aciklamistir. “ Bu firmalarin hisselerinin getirisinin

yiiksek olmasi, bu senetlerin diisiik degerlenmesinden kaynaklaniyor olabilir.”

Bu anomalinin IMKB’de arastirmasim1 Karan (2000) yapmustir. 1996-1998 yillari

arasindaki aylik verileri kullanarak firmalar1 popiiler, normal ve ihmal edilmis olarak
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ayirmis ve bunlarin getirilerini arastirmistir. Thmal edilen hisse senetlerinin normal ve

popiiler hisselere gore daha fazla getiri sagladigi sonucuna ulagilmistir.

2.4.2.10 Hisse Boliinmesi veya Bedelsiz Hisse Senedi Etkisi

Yiiksek fiyatli hisse senetlerinin boliinmek veya bedelsiz sermaye artirimi suretiyle
hisse senedinin fiyatinin diisliriilmesinin yatirnmcilara normaliistii getiri sagladigi
yapilan ampirik caligmalarla kanitlanmistir. S6z konusu olan iki sebeple fiyati
ucuzlayan hisse senedine talep artmakta ve kisa zaman icinde hisse senedinin fiyati

onemli Olgiide ylikselmektedir (Karan, 2001).

2.4.2.11 Yeni Sirketler Anomalisi (Ilk Halka Arzda Ucuz Fiyat Etkisi)

Sirketler ilk halka arz olundugunda, yatirimcilar bu hisselere fazla talep gosterdigi icin
hisse yiikselir ve ortalamanin iizerinde bir getiri saglar. Buna diger bir adiyla “ucuz fiyat

anomalisi” denilir.

Bu anomaliyi IMKB’de Kiymaz (1999) arastirmustir. Yazar, 1990-1996 donemi
arasindaki halka arzlar1 inceleyerek, ilk ve pazar sonrasi getirileri hesaplamistir.
Sonugta, Tirkiye’de ilk halka arzlarda ilk giin ortalama %]13,1 diizeyinde ucuz

fiyatlama oldugunu tespit edilmistir.

2.4.2.12 Uzmanlarin Tahminleri

Hisse senedi piyasasinda yatirim yapan bir¢ok yatirimcinin yeteri kadar bilgisi olmadigi
i¢in, yatirirm uzmanlarindan goriis alirlar. Giliniimiizde yatirnm danmismanli§i yapan
sirketler ve kisiler profesyonellesmis ve giivenilir bir hale gelmislerdir. Fakat bu
profesyonel damigmanlik diginda dedikodulara inanan ve buna gore yatirnm kararlar
alan yatirimcilar da mevcuttur. Buna gére uzman goriislerinin ve piyasa sOylentilerinin
tavsiye edilen hisse senetlerine olan talebi artirdigi ve buna bagli olarak o hisse
senedinin getirisinin yilikselmesine neden oldugu 6ne siiriilmektedir. Bu durum bazen
kotii niyetli olarak uygulanmakta ve spekiilasyon ortami yaratilarak hisse senetleri

fiyatlarinin istedikleri yonde degismesine neden olmaktadir (Karan, 2001).
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2.4.2.13 Serbest Nakit Akimlar1 Anomalisi (Free Cash Flow Anomaly)

Livnat ve Zarovin (1990) ve Ali (1994) tarafindan yapilan deneysel ¢aligmalara gore
firmalarin nakit akimi bilgileri, firmanin hisse senetlerinde gelecekte olusacak
degisimlerin tahmin edilmesinde bir ara¢ olarak kullanilabilmektedir. Bu nedenle
firmalarin nakit akimlar1 takip edilerek, piyasada normaliistii getiri saglamak miimkiin
olabilmektedir. Hackel ve Livnat (1995) Amerika’da; Jokipii ve Vahama (2006) ise
Finlandiya’da yapmis olduklar1 deneysel c¢alismalarla, bu anomalinin varligini

kanitlamislardir.

Karan ve Arslan (2007), bu anomalinin IMKB’de gegerliligini test eden bir calisma
yapmislardir. S6z konusu c¢alismada, IMKB’ye kote firmalardan sermayesi biiyiik
olanlar, nakit akimlar1 pozitif olanlar ve finansal kaldirac1 diisiik olanlar secilerek, bu
firmalarin 1999-2005 yillar1 arasindaki bilgileri kullanilmistir. Calismanin sonucunda,
serbest nakit akimlar1 anomalisinin IMKB’de gegerliligi tam olarak kamitlanamasa da,
elde edilen bulgular, piyasanin diismeye basladigi, ekonominin darbogaza girdigi
zamanlarda, serbest nakit akimi anomalisi ile normal {istii getiri elde edilebilecegini

gostermistir.
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3. BOLUM

DAVRANISSAL FINANS TEORISI, BEKLENTI TEORISIi,
ESITSIZLIiK TEORISI VE SOSYAL KARSILASTIRMA TEORISI

3.1 DAVRANISSAL FINANS

Gegtigimiz son 15 yil igerisinde, davranissal finans alan1 gerek teorik gerekse ampirik
acidan kanitlar saglayarak biiyiikk gelisme kaydetmistir. Yapilan deneysel calismalar,
hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilmesinde kullanilan degiskenlerin gegerliligini
kanitlamistir. Fiyat hareketleri, anomaliler iizerine yapilan ¢alismalarda, farkl tlkelere
ait piyasalarda benzer kaliplarin var oldugu goriilmiis ve bunlar yatirnmcilar tarafindan
“gercekler” olarak algilanmaya baslanmistir (Hong, 2007). Bunun yaninda; bu béliimde
bahsedilmis olan, son donemde yapilan ¢alismalar, insanlarin davraniglarinin, bireysel
ve kurumsal yatirimcilarin performanslarini belirleyen etkenlerin daha iyi anlasilmasin

saglamistir.

Daha onceki bagliklar altinda da bahsedildigi gibi, klasik iktisat teorisine gore; insanlar
kendi ¢ikarlarin1 koruma c¢abasinda olan varliklardir ve yatirim kararlarinda rasyonel
davranirlar. Her zaman daha ¢ok olan1 daha az olana tercih ederler, kar veya faydalarini
maksimize etmeye g¢abalarlar. Teoride bdyle olsa da, bu durum pratikte bu sekilde
yiirlimez, ¢linkii bireylerin rasyonel oldugu varsayimi gergekten uzak bir varsayimdir.
Insanlar yatirim kararlar1 alirken elbette, karlarin1 artirmak hedefi giiderler fakat bunun
yan1 sira baska psikolojik etkenler de devreye girer. Iste bu psikolojik etkenleri yok
sayan ve bu nedenle bir¢ok finansal sonucu agiklamakta yetersiz kalan geleneksel finans
teorisine alternatif olarak davranigsal finans teorisi gelismeye baslamistir. 1990’1
yillardan bu yana birgok akademik dergi ve gazetede, davranissal finansla ilgili

caligmalar yer almaya baglamistir. 90’11 yillarin sonlarina dogru Amerikan hisse senedi
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piyasalarinda, teknoloji sektorii gibi bazi sektorlerin asir1 yiikselisi, teorisyenleri
meraklandirmis ve bunun iizerine finans alanindaki pek ¢ok aragtirmacinin davranigsal

finans konusuna ilgisi artmistir (Siier, 2007).

3.1.1 Davramssal Finansin Taninm

Davranigsal Finans, Psikoloji ve Sosyoloji bilimlerinin ortak calismasi sonucu elde
ettigi bulgularini finans alaninda uygulamasiyla ortaya ¢ikan bir alandir. Geleneksel
finans teorisisin agiklayamadigi davranis sekillerini, pazarda olusan anomalileri ve diger

finansal sonuclari aciklayabilmesi amaciyla gelistirilmistir (Karan, 2001, s. 692).

Literatiirde davranigsal finansa iliskin ¢ok sayida tanmimlara ve aciklamalara

rastlanilabilir. Birkag 6rnek asagida verilmistir.

e Davranigsal Finans; psikolojinin finansal davranmislar ve dolayisiyla finansal
piyasalar tizerindeki etkisini aragtiran bir bilim dalidir (Sewell, 2005).

* Davranigsal finans, geleneksel finansin sinirlarinin, psikoloji ve sosyoloji gibi
sosyal bilimleri de igerecek sekilde genisletilmesidir. Davranigsal finansin, bilim
diinyasina katkisi, finansal piyasalar hakkinda bu giine kadar sahip oldugumuz
bilgileri derinlestirmesi olacaktir (Shiller, 1997).

* Davranigsal finans, duygularin ve bilissel hatalarin yatirnmecilarin karar alma
siireclerini nasil etkiledigini anlamaya yonelik olarak ortaya ¢ikmis bir alandir
(Stier, 2007).

* Ekonomi ve finansin yeni bir dali olarak davranissal finans, 6zellikle sosyoloji
ve psikoloji gibi davranis bilimlerinin yardimiyla beklenen fayda teorisi ve dar
taniml1 rasyonel davranis paradigmasinin ongoriileri ile g¢elisen gozlemlerin

kesfedilmesi ve aciklanmasiyla ilgilenir (Ede, 2007).

3.1.2 Davramssal Finansin Ortaya Cikisi ve Zaman Icindeki Gelisimi

Bu kavramin ilk olarak ortaya ¢ikisin1 ve zaman i¢inde gelisimini incelemek igin,
oncelikle iligkili oldugu disiplinler igerisinde davranigsal finansin olusmaya baslamasini

deginmek gerekir. Ornegin ilk defa 1913 yilinda, John D. Watson tarafindan
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davranig¢ilik yaklagimi psikoloji alaninda ortaya atilmistir (Daniel ve dig, 2001).
Psikoloji alaninda yapilan ¢alismalar, insan davraniglarinin i¢sel faktdrlerden etkilendigi
kadar digsal faktorlerden de etkilendigi kanitlamislardir. Davraniscilik yaklasimi her ne
kadar 1913 yilinda ilk defa ortaya ¢ikmis olsa da, davranigsal finansin temeli daha da
eskiye dayandirilabilir. Adam Smith (1979) tarafindan yayinlanan “Ahlaki Diigiinceler
Kuram1” isimli kitabinda toplumsal yapida var olan dogal diizeni analiz edilmektedir.
Kitaba gore insanin eylem ve davranislarinda rol oynayan ii¢ itici gii¢ vardir: Kendini
diisiinme ve sempati, 6zgiirliik istegi ve toplumsal kurallara uyma egilimi ve sonuncusu
calisma aligkanligr ve degisim egilimidir. Davranigsal finansin temelinin de psikoloji

oldugundan yola ¢ikarak, bu yapitin davramissal finansla baglantis1 kurulabilmektedir.®

Edwards (1954) karar verme siirecini psikologlar icin bir arastirma alan1 olarak
tanitmistir. Boylece de, davranigsal finans alaninda gelecekteki aragtirmalar i¢in ortam
hazirlanmigtir. Allais (1953), belirsizlik altinda psikoloji tabanli pozitif bir se¢im
kuramimin taslagin1 ¢ikarmistir. Simon (1954), insanlarin rasyonel davrandiklari
varsayimindan ¢ikarak, sinirli rasyonellige dayali bir bilgi isleme ve karar verme

yaklasimi Gnermistir.”

Klasik ekonomi, 19. yiizyilin sonlarinda baslamis ve gelismistir. Klasik ekonominin ¢ok
yaygin olarak kabul edildigi bu donemlerde, davranigsal finans dikkate alinmamus,
gelisme firsati yakalayamamistir. Ayrica, neo-klasik iktisat teorisinin varsayimi olan
insanlarin rasyonel ve akilci karar verebilen varliklar oldugu varsayiminin her zaman
gecerli olmadig1 ve insanlarin kararlarinda, psikolojik etkenlerin énemli rol oynadigi,

dolayisiyla insanlarin rasyonellikten uzaklastiklar1 ortaya konulmustur.

Bilissel psikoloji alaninda ¢alisan Kahneman ve Tversky, bireylerin karar verme
siireclerine iliskin yapmis olduklar1 caligmalarda, akilciliktan sistematik sapmalarin
oldugunu kanitlamislardir. Bu ¢alismalarina bagh olarak ilk defa 1979 yilinda “Prospect
Theory: An Analysis of Decision under Risk™ isimli eserlerini ¢ikarmis olup bu
calismalar1 o giine kadar davranigsal finans alaninda yapilmis en 6nemli ¢alismadir.

Neo-klasik ekonomi teorisinin bu kadar yaygin olarak kabul gordiigii, ekonomide

S http:// en.wikipedia.org/wiki/Behavioral economics#History (25.01.2010)
7 The Royal Swedish Academy of Sciences, Foundations of Behavioral and Experimental Economics,
2002, ss.11-12
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psikolojinin kesin olarak yeri olmadig1 goriigiiniin hakim oldugu bir ortamda, finans ve
psikoloji alanlar1 arasinda koprii olusturan bu ¢alisma, finans ve psikoloji alaninda ¢ig1ir
acmistir. © Davranigsal finans alaninda yapilan ¢alismalar 1980’lerden sonra daha da
artmistir. Bunun nedeni piyasalarda var olan fakat geleneksel finans teorisinin reddettigi
anomalilerin ancak davranigsal finans teorisiyle agiklanabilmesidir. Psikoloji ve finans
bilimlerini birlestirerek ylirtittiikleri c¢alismalar sonucunda, 1979 yilinda beklenti
teorisini gelistiren, davranigsal finansin onciileri olarak bilinen Daniel Kahneman 2002

yil1 Ekonomi Nobel 6diiliine layik goriilmiistiir.

3.1.3 Davramssal Finansin Iligkili Oldugu Disiplinler

Son yillarda davranigsal finans alaninda yapilmis olan ¢ok sayida calismaya dikkat
edildiginde, bir¢ok farkli disiplinin finans ile birlestigi goriilebilir. Bu ¢alismalar1 yapan
akademisyenler ise, sadece ekonomi kokenli olmayip, farkli disiplinlerle ilgilenen
bireylerdir. Davranigsal finans, geleneksel finans teorisinin agiklayamadigi bulgulari
aciklarken, biligsel ¢ikarim yontemini kullanmaktadir. Bu yontem ise; bireylerin
davranis modellerini, sosyal, kiiltiirel ve toplumsal agidan inceleyen psikoloji, sosyoloji
ve antropoloji bilimlerinin ilgi alanina girmektedir. Ornegin, 1979 yilinda ortaya ¢ikmis
olan beklenti teorisi, psikoloji ve finansin bilimlerinin ortak ¢aligmasi sonucunda ortaya
cikmistir. Ayrica bu g¢alismayr yapan teorisyenler biligsel psikoloji alaninda g¢alisan

Tversky ve Kahneman’dir

Davranissal finansin iligkili oldugu disiplinler olan psikoloji, sosyal psikoloji, sosyoloji

ve antropoloji asagida daha detayli olarak incelenmistir.
Psikoloji:

Psikoloji, gozlenebilen olaylar1 ele alir, smiflandirir ve bu olaylar arasindaki
degismeyen iliskileri, yasalar1 bulmaya calisir (Alogan, 1999/2008). Bir baska ifade ile
psikoloji bilimi, insanlarin olaylar karsisinda sergiledikleri davranislarin incelenmesini,
bu davraniglar1 anlamak amaciyla insanlarin zihinsel siireglerinin ve bellek yapilarinin

analiz edilmesini i¢eren bir bilim dalidir (Ansoy, 1968).

¥ http://en.wikipedia.org/wiki/Behavioral _economics#History (25.01.2010)
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Psikoloji bilimi ve davranigsal finansin iliskisinin kaynagi bilissel psikoloji ve diisiinme
stirecleri olarak ifade edilebilir. Psikoloji bilimi algi, sorun ¢dzme, hafiza, duygu, vb
alanlarla ilgilenirken, davranigsal finansta yatirimcilarin yatirim kararlar1 verirken
icinde bulunduklar psikolojik durumlar, karar verme siirecine dogrudan etki eden igsel
ve digsal etkenler psikoloji biliminin ilgi alanina girer (Tufan, 2006). Bununla beraber,
psikoloji ve davranigsal finansin ortak olarak ilgilendigi bir baska konu “kisiliktir”.
Farkl kisilik 6zellikleri psikoloji agidan anlam ifade ettigi gibi, davranigsal finansta

yatirimcinin kisilik 6zelliklerinin yatirim kararlar1 verme stireglerine etki etmektedir.

Geleneksel finans teorisinde, bireylerin sahip olduklar1 bilgileri rasyonel olarak isleyen,
mantik cercevesinde yorumlayan ve bunlara bagli olarak karar veren varliklar oldugu
savunulurken aslinda bilissel psikolojiye dayandirilmaktadir. I¢sel ve dissal birgok
etken de bireylerin diisiinme ve davranislarini degistirmekte, yonlendirmektedir.
Dolayisiyla, insan psikolojisi ve buna bagli olarak sekillenen davraniglar, geleneksel

finans teorisinin varsaydigindan daha karmasik bir konudur (Rabin, 1998).

Finansta, yatirim kararlar1 ve risk yaklagimi konularinda menkul kiymetlerin fiyatlar1 ve
getiri olasiliklar1 {izerinde dururlarken, tercihler konusuna egilmemistir. Psikoloji bu
konuda davranigsal finansin eksik oldugu kisimlarda faaliyet gosterip, tercihleri
etkileyen faktorleri incelemektedir. Finans ve psikoloji bilimlerinin ortak caligmasi

sonucu davranigsal finans yaklasimi ortaya ¢ikmistir (Ates, 2007).

Sosyal Psikoloji:

Sosyal psikoloji bir bireyin davranis, duygu ve diisiincelerinin diger kimselerin davranis
ve 6zelliklerinden nasil etkilendigini ya da belirlendigini inceleyen bir bilim dahdir.’
Bireylerin duygulari, diislinceleri ve davraniglari, toplumda yasayan diger bireylerin
diisiince ve davraniglarindan etkilenmektedir. Dolayisiyla, neo-klasik iktisat teorisinin
One siirdiigii haliyle insanlarin rasyonel kararlar verdigi varsayimi sosyal psikoloji
disiplini tarafindan reddedilirken, davranissal finansin one siirdiigii insanlarin duygusal

ve irrasyonel tutum sergiledikleri hipotezi sosyal psikoloji tarafindan desteklenmektedir.

Sosyoloji

? http://www.aof.anadolu.edu.tr/kitap/EHSM/1024/unite12.pdf (28.01.2010)
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Toplumsal iligkileri ve bu iliskileri diizenleyen devlet, egitim, ekonomi, din, aile gibi
kurumlarin yapilarinda ve gorevlerinde (islevlerinde) meydana gelen degismeleri somut
kosullar1 i¢inde inceleyen bilime sosyoloji denir. Sosyolojinin baglica amaglar;
toplumlari, i¢inde bulunduklar1 yere ve zamana gore, nesnel ve somut kosullariyla
anlamak, onlarin tarihsel gelisim siirecinde gecirdikleri degisimin etkilerini ve yoniinii
aciklamak, farkli toplumlar arasindaki benzerlikleri saptayip genellemelere ulagsmak ve
mevcut toplumsal verilere dayanarak ileride ortaya c¢ikacak olaylarla ilgili 6ngoriide

bulunmaktir.

Bu amagclarin da gosterdigi iizere, sosyoloji, ¢cevremizdeki insanlari, gruplar1 hatta
toplumlari, daha iyi tanimamizi, onlar hakkinda bilgi sahibi olmamizi ve onlar

anlamamizi saglar (Erdogan, 1997)

Sosyoloji bilim dalinin, davranigsal finans ile olan iliskisini su sekilde agiklamak
miimkiindiir. Piyasalarda gerceklesen ekonomik faaliyetler, bir anlamda toplumsal
faaliyetlerdir. Ekonomik faaliyetler bulundugu toplumdan etkilenir. Toplumsal olaylarin
ekonomiye etkisi ve ikisi arasindaki iligki ekonomik sosyoloji kavramin1 dogurmustur.
Ekonomik sosyoloji, ¢esitli ekonomik ve sosyal olaylar1 arastirarak elde edilen
sonuglarin is hayatinda, politik hayatta ve benzeri ortamlarda nasil kullanilabilecegi, bu
sonuglarin kullanilmasi sonucu sosyal yapida veya bireysel davranislarda ne tiir

geligsmelerin ¢ikabilecegi ile ilgilenmektedir (Erdogan, 1997).

Antropoloji:

Sosyal (toplumsal) bilim dallarindan bir tanesi de antropolojidir. Antropoloji en genis
anlami ile insan bilim demektir. Ancak bu tanim kapsami son derece genis olup, insani
konu almis olan diger disiplinlerle, antropolojinin farkina isaret etmez. Antropoloji
birey olarak insanla ilgilenmez. ilgisi grup i¢inde yasayan insan ve bu insanin yaptiklart
ve davranislaridir. Eski ¢aglardan giliniimiize kadar insanlar1 incelemekte olan
antropoloji, kalitsal yollarla taginmis olan insanlarin davranis sekillerini, kiiltiir adi

altinda bize aktarmaktadir (Tufan, 2006).

Davranigsal finans ile antropoloji arasindaki iliski, antropolojinin bir alt dali olan

“ekonomik antropoloji” sebebiyledir. Ekonomik antropoloji, ekonomi ve antropoloji
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bilimlerini kullanarak, insanlarin ekonomik davranislarin1 agiklamaya c¢alisan bir bilim
dalidir. Ekonomik antropoloji; kendi icinde sekilcilik, gercekeilik ve kiiltiirelcilik
olarak ii¢ alt boliime ayrilmaktadir (Ates, 2007, s 60): Sekilcilik (Formalism), neo-
klasik iktisat teorisiyle yakindan alakalidir. Ekonomiyi kithik kosullar1 altinda yarar

0 Gergekgilik  (substantivism)

maksimizasyonu ¢alismasi olarak tanimlamaktadir.'
yaklagimi ilk kez Polanyi (1968)’nin “Biiylik Donilisim™ isimli ¢alismasiyla ortaya
atilmistir. Buna gore, “ekonomi” kelimesinin iki farkli anlami vardir. Birincisi, resmi
anlamda ekonomi, kithik ortaminda alternatifler arasindan rasyonel se¢im yapmak
anlaminda akilc1 davranma ve karar verme mantigidir. Ikincisi, Gergekgilik, ne akilei
karar vermeyi ne de kitlik kosullarin1 dikkate almaz. Gergekgilik, sadece insanin sosyal
ve dogal ortamda nasil yasadigiyla ilgilenir. Bir toplumun yasam stratejisi, onun g¢evre
ve materyal kosullarina adaptasyonu olarak goriiliir ve bu silireg yarar
maksimizasyonunu igerir veya icermeyebilir. Son olarak Kiiltiirelcilik (culturalism)

yaklasimi, insanlarin sadece kiiltiirel altyapilariyla degil, onlarin satin aldiklar1 mallara

yiikledikleri degerlerle de ilgilenmektedir.''

3.1.4 Davramssal Finans ve Zihinsel Muhasebe Kavram

Davranigsal finansin iizerinde durdugu kavramlardan bir digeri de zihinsel muhasebe
kavramidir. Zihinsel muhasebe, bireylerin finansal aktivitelerini organize etmek,
degerlendirmek ve takip etmek amaciyla kullandiklar1 bilissel operasyonlar kiimesidir.
Zihinsel muhasebe iizerinde yapilan arastirmalar, zihinsel muhasebenin ii¢ temel unsuru

oldugunu 6ne siirmektedir (Thaler, 1999, s. 183-184). Bu unsurlar agsagida verilmistir.

Zihinsel muhasebenin birinci unsuru, yatirim sonuglarinin nasil algilandigi, tecriibe
edildigi ve yatinm kararlarinin nasil verildigi ve son olarak alinan kararlarin nasil
degerlendirdigidir. Muhasebe sistemi, kar-zarar analizlerine yonelik olarak gegmise dair
ve gelecege dair girdiler saglar. Zihinsel muhasebenin ikinci unsuru, bireylerin her bir
aktiviteyi ayr1 ve 6zel bir zihinsel hesapta tutmasidir. Fon kaynaklar1 ve kullanimlar
bireyler tarafindan ayri zihinsel hesaplarda izlenirler. Harcamalar; giyim, yiyecek,

barinma vb. sekilde insan beyninde kategorize edilmekte ve zimnen veya agikca biitce

1% http://en.wikipedia.org/wiki/Economic_anthropology (28.01.2010)
" http://en.wikipedia.org/wiki/Economic_anthropology (28.01.2010)
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kisitlarina tabi tutulmaktadir. Zihinsel muhasebenin {igiincii unsuru, zihinsel hesaplarin
hangi siklikla degerlendirilmeye tabii tutuldugudur. Zihinsel hesaplar giinliik, haftalik,
yillik, vb. siklikla degerlendirilip, dar veya genis perspektifte tanimlanirlar.

Do6m (2003)’e gore herhangi bir olayin sonucu bir zihinsel hesaba kaydedildiginde, o
kayitin silinmesi veya degistirilmesi giictiir, dolayisiyla da sonucun kiside olusturdugu
bakis acisinin daha sonra farklilagsmasi zordur. Bunun anlami, bir yatirimcinin verecegi
yatirim kararinda, elindeki verileri hangi zihinsel hesaba kaydetmis oldugu 6nemli rol

oynamaktadir.

Zihinsel muhasebe konusunda Siier (2007) tarafindan yapilan ampirik bir ¢alismada,
Istanbul’da, tekstil sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin karar alma kademesindeki

kisilerle yiiz ylize goriismeler yapilarak asagidaki hipotez test edilmistir.

Hipotez: Gelir ve kar, “kazang¢” kavramiyla ayni zihinsel hesapta, harcama ve maliyet
ise “kayip” kavramiyla aym zihinsel hesapta tutulur. Dolayisiyla yatirimcilar, gelir ve
kar durumunda riskten kaginan, harcama ve maliyet durumunda ise riski sever bir
tutum i¢inde bulunurlar. Calismanin sonuglarina gore, kar, “kazan¢” kavramiyla ayni
zihinsel hesapta, harcama ise “kayip” kavramiyla aymi zihinsel hesapta tutulmus ve
yatirimcilar, kar durumunda riskten kaginan (%70), harcama durumunda ise riski sever

(%70) bir tavir sergilemislerdir (Stier, 2007).

3.1.5 Kahneman — Tversky’nin Davramssal Finansa Katkilar:

The Royal Swedish Akademy of Science, 2002 yilinda, Daniel Kahneman’1t ekonomi
bilimi ve psikoloji bilimini entegre ederek, insanlarin belirsizlik altinda karar verme
konusunda yaptiklar1 calismalar nedeniyle Nobel 6diiliine layik gdrmiistiir. Kahneman
caligmalarint Amos Tversky ile birlikte yapmistir, fakat Tversky 1996 yilinda vefat

ettigi icin Nobel 6diiliinti alamamustir (Shefrin ve Statman, 2003).

Psikoloji alaninda ¢alisan akademisyenlerin Nobel Odiilii almas1 ¢ok karsilasilan bir
durum degildir. Ayrica kendi alaninda ¢igir agmasmin yaninda, ekonomi, hukuk,
pazarlama, felsefe ve tip gibi bir¢ok alanda biiyiik etkiler yaratan ¢alismalar yapabilen

psikologlara da tarihte ¢ok rastlanmamistir. Daniel Kahneman ve Amos Tversky bunu
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birlikte bagarmis psikologlardir. Bu nedenle Kahneman ve Tversky isimleri literatiirde
baz1 konularla (Heuristics and Biases, Prospect Theory) esanlamli olarak kullanilmaya
baslanmistir. Calismalarinda teorilerini anlatmak ic¢in vermis olduklar1 basit 6rnekler bu

alanla biraz ilgilenen insanlarin akillarinda yer etmistir (Lagnado, 2007).

Kahneman ve Tversky’nin literatiire en biiyiik katkis1 “Beklenti Teorisi”dir. Beklenti
teorisiyle birlikte belirsizlik altinda, diger bir ifade ile riskli alternatifler arasinda
insanlarin kararlarii nasil verdiklerini agiklamaya c¢alismiglardir. Bu teoriyi, geleneksel
finans teorisinin temelini olusturan “Beklenen Fayda Teorisi’ne alternatif olarak
sunmuglardir. Bu teoride insanlarin karsilagtiklari problemleri yalnizca getiri ve risk
acisindan degil, diger cevresel ve i¢sel faktorleri de hesaba katarak degerlendirmekte ve

cercevelendirmekte olduklart gosterilmektedir.

Kahneman ve Tversky’nin literatiire olan katkilarindan ikincisi Sezgiler ve Onyargilar
(Heuristics and Biases) isimli ¢calismalaridir. Geleneksel finans teorisine gore piyasalar
etkin olup, herhangi bir yatirimci piyasada normaliistii getiri saglayamaz. Piyasada
irrasyonel davranan yatirimcilar olsa da, bunlar sistematik olmayip, rasgeledir.
Dolayisiyla irrasyonel davraniglarin etkileri birbirini sifirlar. Piyasanin etkinligi
bozulmaz. Fakat davranigsal diisiinceyle, yatirimcilar sistematik olarak irrasyonel
davranirlar, dolayisiyla piyasalar etkin olamaz. Yatirimcilar ¢esitli yollarla normaliistii

getiri elde edebilir.

Geleneksel finans teorisinde tiim olasiliklarin bilindigi ve Bayes kurali ile optimum
sonuglara ulagilabilecegi varsayiminin tersine, Kahneman ve Tversky, bireylerin sinirh
bilgiler ve “hevristik” yontemlerini kullanarak karar verdiklerini diistinmektedirler.
Insanlar, karar verme sirasinda sahip oldugu bilgilerden bir kismmna fazla agirhik
verirken, bir kismim1 Onemsemezler. Buna mevcudiyet (availability) yanlhiligini
demislerdir. Benzer sekilde temsil etme (representativeness) yanliliginda, yatirimcilar
karar verme agamasinda, en son, en fazla goze ¢arpan ve olagan dis1 goriinen unsurlara
asir1 agirlik vermesi ve dagilim popiilasyonunun istatistiki 6zelliklerini goz ardi etme
egilimidir. Insanlar olasiliklarin tayininde, temsililigi asir1 kullanma ve temel oranlari
reddetme egilimindedir (Rabin, 1998). Yatirimcilarin iyi hisse senetleri kavramu ile iyi

sirketleri iligkilendirmeleri ve bu nedenle toplam getiri potansiyeline bakilmaksizin,
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biiyiilk hisse senetlerini tercih etmeleri bu temsil etme yanliligina 6rnek olarak
gosterilebilir. Bu hevristik davraniglar bireylerin daha kolay ve hizli diisiinmelerini ve

karar vermelerini saglarken, hata yapmalarina da neden olabilmektedir (Lagnado, 2007).

2002 yilinda Kahneman’in Nobel 6diilii aldig: ilan edildikten sonra, CNBC kendisine
roportaj teklif etmis ve bireysel yatirimcilara ne onerdigini sorusunu yoneltmistir. Bu
soru karsisinda Kahnemanin cevabi “satin al ve elinde tut” seklinde olmustur. Bu cevap
ilk bakista sasirtic1 gelmektedir, ¢linkii geleneksek finans teorisi destek¢ilerinin standart
yatirim Onerisi ile ayni sekildedir. Fakat oneri ayni bile olsa altinda yatan nedenler
birbiriyle tamamen farklidir. Geleneksel finans teorisi taraftarlarina gore, piyasalarin
etkin oldugu varsayimiyla, yatirnmcilarin sans faktorii disinda normaliistii getiri elde
etmesi imkansizdir. Fakat davranig¢r diisiinceye gore, hisse senedi fiyatlar1 bircok
nedenle degisiklik gosterebilir. Bircok yatirimel, piyasalarin etkin olmamasindan
yararlanarak kazanglarini artirmak amaciyla sezgi ve onyargilarina bagli olarak al-sat

yaparken zarar gorebilir.

Kahneman ve Tversky’nin yapmis olduklar1 ¢aligmalarin basarist tercihlerin ve biligsel
Onyargilarin sistematik olarak gergeklestigini ve bunlarin 6nemli sonuglara neden
oldugunu teshis etmelerinden kaynaklanmaktadir. Gelistirmis olduklari teoriler, finansal
davraniglara temel olusturmakta ve ileri siirdiikleri fikirleri, bireysel yatirimcilarin
portfdy olusturmalarinda, onlar1 yonetmelerinde, finansal karar vermelerinde ve
sistematik olarak gerceklesen birtakim egilim ve Onyargilarin hisse senedi fiyatlarina
yansimasinda yatirimcilart aydinlatmakta ve yol gosterici olmaktadir (Shefrin ve

Statman, 2003).

Ote yandan daha genis bir cerceve cizmek amaciyla davranissal finans ve geleneksel
finans teorilerinin karsilastirilmasi gerekmektedir. Daha belirgin bir ifadeyle, geleneksel
finans teorisi uzun yillar yaygin olarak kabul gérmiis bir teori olup, davranigsal finans
lizerine birtakim caligsmalar yapilsa da yakin gecmise kadar gelisememistir. Davranigsal
finans teorisi, geleneksel finans teorisine alternatif olarak ortaya atilmig olup, geleneksel
finans teorisinin temel varsayimlarini gecersiz saymaktadir. Bir bagka ifade ile
davranigsal finans, geleneksel finans teorisine yapilan bir itirazlar serisi niteligindedir.

Bu temel varsayimlar ve itirazlar agagida incelenmistir.
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Davranigsal finans teorisi ve geleneksel finans teorisinin ¢atisma yasadigi ilk temel
konu rasyonel insan kavramidir. Geleneksel finans teorisine gore bireyler, istatistige ve
matematige hakim, kazancimi en yliksek seviyede tutmaya calisan ve bu amag
dogrultusunda tutarli kazarlar vererek, optimum tercihler yapmaktadirlar. Fakat
davranigsal finans tarafinda insanlarin rasyonelliklerinin sinirli oldugu kabul edilirken,
rasyonel insan kavrami reddedilmektedir. Bunun nedeni ise su sekilde agiklanir, bireyler
yatirim kararlar1 verirken, faydalarini maksimize etmenin yaninda diger ig¢sel ve digsal
faktorlerden de etkilenmektedir. Bir bagka ifade ile bireyler, sadece risk ve getiri
bilgilerini degerlendirmek yerine, yukarida da anlatilmis olan yatirim kararlarina etki
eden psikolojik ve bunun disindaki digsal faktorlerden etkilenerek yatirim kararlari
verirler. Yatinmeci, risk ve getiri degiskenlerini kullanirken, beraberinde kendisi
acisindan daha onemli ve etkili bir psikolojik degiskeni de kullanmasi durumunda,
verecegi yatirim karar1 degisebilir. Ayrica Bostanci (2003)’ya gore yatirimcilarin,
rasyonellikten en fazla uzaklasarak yatirim karar1 aldiklar1 durum, karsilarinda karmagik
ve optimum ¢Ozliimiin kolay olmadig1 alternatiflerle karsilastiklart durumlardir. Bunun
nedeni yatirimcilarin, karmagsik optimizasyon problemlerinin ¢dziimiinii yapabilecek

kapasiteye veya bilgiye sahip olmamalaridir.

Geleneksel finans teorisine gore egitim seviyesinin yiikselmesi bireylerin finansal karar
verme yetenegini artirmaktadir. Fakat literatiirde yer alan calismalara gore, egitim
seviyesinin yiikselmesi ve daha fazla 6grenmek yatirimcilarin daha rasyonel karar
vermelerini saglamamaktadir. Ozellikle risk iceren kararlarda bu unsurlarin etkisi yoktur
(Slovic ve Tversky, 1974). Insanlarin rasyonellik konusunda dengeye gelebilmeleri igin,
yatirim kararlarin1 sonsuz kere denemis, elde ettikleri basar1 ve basarisizlik durumlarin
sonsuz defa tecriibe etmis olmalar1 gerekmektedir. Fakat bu durumun pratikte
uygulanmas1 imkansizdir. Ayrica, bireyler, bir yatirnm kararinda elde etmis olduklari
tecriibeyi bir baska yatirnmda da kullanacaklarimi ve ge¢mis tecriibelerinin ise
yarayacaklarii diisiinseler de, yapilmis olan psikolojik arastirmalar bunun miimkiin
olmadig1 sonucuna ulagmaktadirlar, aksine bir konuda elde edilen tecriibe, bir sonraki
konuda kullanilmaya kalkisildiginda, bu tecriibelerden yanlis dersler ¢ikarildigini 6ne

siiren ¢alismalar mevcuttur (Vlaev, Chater ve Stewart, 2009).
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Davranigsal finans ve geleneksel finans teorilerini kars1 karsiya getiren ikinci temel
konu arbitrajdir. Geleneksel finans teorisi aslinda piyasalardaki irrasyonel davraniglarin
oldugunu kabul etmekle birlikte, piyasalarda her ne kadar irrasyonel davraniglar
sergileyen yatirimcilar mevcut olsa da, bunlar piyasalarin etkinli§ini bozamayacagi
diisiincesini savunmaktadirlar. Bu goriislerini ise piyasadaki arbitraj imkanlarma
dayandirmaktadirlar. Davranigsal finans teorisi ise, geleneksel finansin Ongordigi
sekliyle arbitrajin piyasalarda var olamayacagin1 ve irrasyonel davraniglar nedeniyle

piyasalarin etkinliginin s6z konusu olamayacagini savunmaktadir.

Geleneksel finans teorisine gore, menkul kiymetlerin fiyatlari, piyasadaki tiim bilgileri
degerlendirerek fiyatlarina en hizli sekilde yansitmaktadir. Herhangi bir yatirimcinin,
kamuya aciklanmamis bir bilgi veya haberi kullanarak normaliistii getiri elde etme
imkan1 yoktur. Ancak yatirimcilar, zaman zaman “kar elde etme giidiisiiyle” hareket
ederek, kamuya agiklanmamis bilgiler dogrultusunda, agresif bir sekilde islem

yapabilmekte ve normal iistii getiri elde edebilmektedir (Bostanci, 2003).

Geleneksel finans teorisine gore, piyasalar, yeni olusan bir bilgiye aninda tepki
gostermekte ve bu bilgiyi fiyatlara yansitmaktadir. Ancak piyasalarda bazen yeni bir
haberi gérmezden gelme (underreaction) bazen de benzer bir bilgiye asir1 tepki verme
(overreaction) yoniinde egilimler olabilmektedir. Diger bir ifadeyle, piyasalarda yeni
olusan bir bilgi kullanilarak fazladan gelir elde etmek miimkiin olabilmektedir
(Barberis, Shleifer, ve Vishny, 1998). Buna paralel olarak, geleneksel finans teorisi,
hisse senetlerinin fiyatlarinin tahmin edilemez oldugunu ve fiyatlarin rasgele olustugunu
iddia etmektedir. Fakat varligi deneysel olarak kanitlanmis olan anomalilerden yola
cikilarak, hisse senetlerinin getirilerindeki olas1 degisiklikler tahmin edilebilmektedir.
(Ozmen, 1997).0zetle, Davranissal finans teorisine gore piyasalar geleneksel finans
teorisinin iddia ettigi gibi etkin olmayip, aksine piyasalarda olusan anomaliler sayesinde

gelecekte olusacak olan fiyat hareketleri tahmin edilerek fazladan getiri elde edilebilir.

Davranigsal finans ve geleneksel finans teorilerinin dayanmis oldugu yontem de
birbirinden farklilik hatta zithk gostermektedir. Geleneksel finans teorisinin
metodolojisinde Oncelikle bir model olusturulur ve bundan sonraki siire¢ bu modelin

pratik dogru calisip calismadigr test edilir. Davranigsal finans teorisinin kullandigi
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yontem ise, Oncelikle bir takim yontemlerle piyasadaki yatirimer davranislar
gbzlemlenir ve bu gozlemlerle elde edilmis olan veriler analiz edilerek bir model
olusturulur. iki teorem arasindaki yontem farkini bir ciimle ile 6zetleyecek olursak,
Geleneksel Finans, finansal piyasalarda yatirimcilarin nasil hareket etmeleri gerektigini
belirlerken, Davranigsal Finans modelleri yatirnmcilarin gergekte nasil hareket ettikleri

ortaya ¢ikarir (Bostanci, 2003).

3.2 BEKLENTI TEORIiSI (PROSPECT THEORY)

1979 yilinda Kahneman ve Tversky’nin “Beklenti Teorisi: Risk Altinda Kararlarin Bir
Analizi” isimli ¢alismalarinda, yatinmcilarin belirsizlik altinda karar verirken,
geleneksel finans teorisinin varsayimlarimin tersine bir davranis sergiledikleri ve bu
davraniglarin sistematik bir sekilde tekrar ettigini one siirmiislerdir. Risk altinda
yatirimcilarin rasyonel davranamadiklarini ve dolayisiyla, rasyonelligi temel alarak
ortaya atilmis beklenen fayda teorisinin her durumda gegerli bir model olusturamadigini
gostererek beklenen fayda teorisine alternatif bir teori olan beklenti teorisini (prospect
theory) ortaya koymuslardir. Bu teori, tanimlayici nitelikte ve deneysel gozlemlere

dayandirilarak tiime varim seklinde gelistirilmistir (Kahneman ve Tversky, 1979).

Beklenen fayda teorisinin metodu, oOncelikle modelin olusturulmasi1 ve daha sonra
ampirik ¢aligmalarin bu modele ne kadar uyumlu oldugunu sinamak seklindedir. Fakat
beklenti teorisinde; beklenen fayda teorisinin aksine, oncelikle piyasadaki yatirimci
davraniglart gozlemlenir ve bu gozlemlere dayali analizler yapilarak bir model
olusturulmaya calisilir. Bir bagka ifade ile beklenti teorisinde yatirimcilarin tercihlerinin
ne olmasi gerektigiyle degil, ne oldugunu deneye dayali deneylerle tespit eder ve
bunlarin nedenlerini analiz eder. Bu analizden yola ¢ikarak ise, bu davranislarin altinda

yatan psikoloji ve egilimleri ¢6zmeye ¢alisir (Dom, 2003).

Beklenen fayda teorisi, bireylerin riskli se¢enekler arasindaki tercihlerinin beklenen
faydasini maksimize etmeye calistigini ve bu amagla her bir sonucun faydasim

olasiliklar1 ile 6lgmekte ve en yiiksek agirlikli toplama sahip secenegi tercih edecegini
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one siirmektedir. Ayrica, bu tarif edilen islemlerin tiim yatirimcilar tarafindan dogru,
devaml1 ve tutarl olarak yapilacagi varsayimini da vardir. Beklenti teorisi ise, piyasada
yatirim yapan bireylerin hepsi olmasa bile g¢ogunlugunun irrasyonel davranislar
sergiledigini iddia etmektedir ve bunlar1 ampirik deneylerle dogrulamaktadir. Beklenti
teorisi de yatirnmcilarin getirilerini maksimize etmeye calistifi varsayimini kabul
etmekle birlikte, itiraz ettigi konu yatinm kararlarini etkileyen parametreler
konusundadir. Beklenen fayda teorisi, yatirimcilarin yatirim kararlarini yalnizca risk ve
getiri parametrelerini gézeterek yaptigini iddia ederken, beklenti teorisine gore bu iki
parametrenin yaninda yatirim kararlarina dogrudan etki edebilecek ilave kurallar ve 6zel
beklentiler, i¢sel ve digsal diger etkenler oldugunu one siirmektedir (Dom, 2003).
Beklenti teorisinde, beklenen fayda teorisinin aksine “beklenen risk” yerine “algilanan
risk” in hesaba katilmasi gerektigi 6ne siiriilmiis; ilk kez insanlarin getiri ve kayiplara
farkl1 olasilik diizeylerinde farkli agirlik verdikleri ortaya konmustur. Kahneman yaptigi
calismalarda ozellikle bireysel etkenlerin tlizerinde durmay tercih etmistir (Kahneman

ve Smith, 2002).

3.2.1 Yatinmcilarin Rasyonaliteden Ayrildigi Durumlar

Kahneman ve Tversky (1979)’ye gore yatirimeilar, karar verme siirecinde etkilendikleri
faktorlerden ayni diizeyde ve es dogrultuda etkilenmemektedir. Karar verme siirecindeki
en Onemli etkenlerden bir tanesi de, yatirnmcinin karar verme anindaki psikolojik
durumudur. Kisinin psikolojisine gore ayni karara degisik zamanlarda zit cevaplar
verdigi ampirik deneylerle kanitlanmistir. Ornegin, yatirime1 daha 6nce ¢ok miktarda
zarar ettigi hisse senedinden son yatirimda kar ettiginde, en son aklinda kalan, bu hisse
senedinin karli oldugudur. Bunun verdigi cesaretle bu hisse senedine daha ¢ok yatirim
yapmaya egilim gosterecektir. Ozetle, siirecin nasil bittigi, siirecin biitiiniindeki hissi

etkilemektedir. Ciinkii insanlarin hatirladiklar1 genellikle agizda kalan tattir.

Yatirimcilarin irrasyonel davranmalarinin nedenleri, Cerceve Etkisi (Framing effect),
Kesinlik ve Sozde Kesinlik Etkisi, Statilko Yanliligi, Yansima Etkisi (Reflection
Effect), Izolasyon Etkisi (Isolation Effect) olarak siralanabilir. Bu kalemlerin her birisi

ayr1 basliklar altinda asagida agiklanmaktadir.
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3.2.1.1 Cerceve Etkisi (Framing effect)

Beklenen fayda teorisine gore, yatirimcilar rasyonel davranirlar ve tercihlerini
degistirmez, dis cevreden etkilenmezler ve kazanglarimi maksimize etme hedefi
icindedirler. Fakat beklenti teorisine gore, yatirnmcilar kazanglarini maksimize etme
hedefi icinde olmakla birlikte, dis ¢cevreden etkilenirler, yatirim tercihleri bir¢ok faktore
bagli olarak degiskenlik gosterebilir. Temel parametreler sabit kalmak kaydiyla,
problemin bireylere aktarilis sekli ya da, kisi tarafindan hangi ¢ergevede algilandigi

soruya iligkin cevabin biiyiik 6l¢lide degismesine neden olmaktadir (Barak, 2006).

Beklenti teorisine gore, bir problemin bireylere sunulusuna, bir baska ifade ile kazang
veya kayip ifadelerinden birisinin kullanilarak ifade edilmesine bagli olarak
yatirimcinin tercihleri degismektedir. Bunun nedeni sorunun ifade edilis sekline bagl
olarak kisilerin kazang/kayip algilarinin degismesidir (Kahneman ve Tversky, 1986).
Buna cerceve etkisi denilmektedir. Insanlar, beyinlerinde meydana gelmis olan
birikimlere ve problemle karsilasma bigimlerine gore karsilastiklart durumlar
cercevelendirmektedirler ve aymi problemin farkli ifade edilisine bagl olarak farkl
algilara biiriinmekte ve sonug olarak farkli segenekleri tercih etmektedirler. Insanlarin
tercihleri dig ¢evreden bagimsizdir ve de§ismez varsayimini temel edinen beklenen
fayda teorisine gore cerceveleme etkisi kabul edilmeyen bir durumdur (Shafir,
Diamond, ve Tversky, 1997). Diger bir ifadeyle, cerceveleme etkisi, alternatiflerin
tariflerinin rastgele degismesinin karar tercihlerine etkisinin olmayacagini savunan

beklenen fayda teorisinin bu kurali, ¢cergeveleme etkisi tarafindan ihlal edilmektedir.

Kahneman ve Tversky (1981) deneysel bir ¢alisma ile bu durumu su sekilde ele
almiglardir. Yapilan deneyde, 600 insan1 6ldiirebilecegi ongdriilen bir hastalik vardir ve
bu hastalikla miicadele etmek amaciyla farkli tedavi programlar: gelistirilmistir. Her bir
tedavi alternatifinin sunmus oldugu fayda ve olasilig1 verilerek, deneklerden tercih
yapmalar1 istenmistir. Birinci Grup, 152 kisiden olugsmakta olup kendilerine asagidaki

secenekler sunulmustur:
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Program A: Bu hastalarin tiimiine X ilac1 verilirse 200 kisi kesinlikle kurtulacaktir ve
Program B: Bu hastalarin tiimiine Y ilac1 verilirse ligte bir ihtimalle hepsi kurtulacak,

ancak ticte iki olasilikla hepsi 6lecektir.
Ikinci Grup ise 155 kisiden olusmakta olup kendilerine su secenekler sunulmustur:

Program A: Bu hastalarin tiimiine X ilac1 verilirse 400 kisi kesinlikle olecektir ve

Program B: Bu hastalarin tiimiine Y ilac1 verilirse {i¢te bir ihtimalle kimse 6lmeyecektir.

Birinci Grupta; Program A’nin 200 insan1 kurtaracagi, Program B’nin ise 1/3 olasilikla
600 insan1 kurtaracagi ve 2/3 olasilikla da hi¢ kimsenin kurtarilamayacagi anlatilmistir.
Ikinci Grupta ise, Program A ile 400 insamin &lecedi, Program B’nin uygulanmasi
halinde ise 1/3 olasilikla hi¢ kimsenin 6lmeyecegi ve 2/3 olasilikla da 600 kisinin
dlecegi anlatilmustir. Ik gruptaki 152 katilimeimnin %72’si Program A’y tercih ederken,
sadece %28’i Program B’yi tercih etmistir. ikinci gruptaki 155 katilimcinin %78’i

Program B’yi; sadece %22’si ise Program A’yi tercih etmistir.

Goriildugi gibi, her iki gruba ayni segenekler sunulmus olmasina ragmen, sadece
sunulus farkina bagli olarak tercihler degismistir. Ilk gruba problemin sunulus sekli,
kazang tizerinden oldugu icin, denekler riskten kagmarak 200 kisinin kurtarilacagi
garantili segenei tercih etmistir. Ikinci gruba, problem kayip ifadesi kullanilarak
aktarildig1 icin, riske agik olarak garantili kayip secenegine karsin riskli segenegi tercih
etmistir. Bu durum, yukarida tanimi yapilmis olan ¢erceveleme etkisi ile agiklanabilir.
Ornekten de anlagilmaktadir ki, Kahneman ve Tversky (1979)’nin davranigsal finans
kurami’nda belirttigi gibi, bireyler kararlarinda rasyonel davranmamakta ve se¢imlik
durumun sunum sekli, bireylerin problemin farkli yonlerine dikkatlerini yoneltmesine

neden olmaktadir (Rabin, 1998).

Cercevelemenin se¢imlik duruma en cok bilinen etkileri kayiptan kaginma ve azalan
duyarhiliktir. Kayiplarin vermis oldugu iiziintii, kazang¢larin vermis oldugu memnuniyete
karsin daha etkili oldugu icin, kayiplara iliskin secime dikkat ¢eken bir gerceve, o
secimlik durumu daha az ¢ekici kilacaktir. Benzer sekilde, kayiplar1 goreli olarak kiigiik

gostererek azalan duyarliligi gosteren bir cergeve, se¢imlik durumu daha c¢ekici
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kilacaktir (Rabin, 1998). Bu duruma uygun Ornek yine Kahneman ve Tversky

(1979)’nin ¢alismasindan alinmistir;

100.000 TL servete sahip bir yatirimci, servetini 103.000 ye ¢ikarabilir ya da 98.000 TL
ye diislirebilir. Bu iki secenek arasinda bir tercih yapmasi isteniyor. Bir baska
yatirimctya aynt durum su sekilde ifade ediliyor. 100.000 TL ile bir yatirnma girdigi ve
yatirim sonucunda 3.000 TL kar veya 2.000 TL zarar edebilecegi anlatiliyor. Bu iki

secenek arasinda bir tercih yapmasi isteniyor.

Ayni se¢cim probleminin bu alternatif gosterimleri bireyleri farkli yanitlara sevk
edecektir. Problem, se¢imler sonucunda olugsmasi sz konusu olan nihai servet diizeyi
olarak cercevelenirse; bireyler beklenen degeri daha biiylik olan sahip riskli secenegi
tercih edecektir. Fakat ayn1 problem kazanglar ya da kayiplar olarak sunulursa, bireyler
kayiptan kacindigr i¢in riskli segenege karsin statiikoyu tercih edecektir. 2.000 TL
kaybetme ihtimali, esit olasilikli 3.000 TL kazanma segenegine kiyasla daha onemli

olacaktir (Kahneman ve Tversky, 1979).

Cergeveleme etkisinin valigini ortaya koyan diger bir 6rnek ¢alisma (Kahneman ve

Tversky, 1984), asagida verilmistir.

Problem K:

A) %25 ihtimalle $240 kazanmak, %75 ihtimalle $760 kaybetmek (%0 tercih)

B) %25 ihtimalle $250 kazanmak, %75 ihtimalle $750 kaybetmek (%100
tercih)

Yukarida verilen K probleminde, 86 kisiden tamami B secenegini tercih etmistir.

Problem L:

C) Kesin olarak $240 kazanmak (%84 tercih)

D) %25 ihtimalle $1.000 kazanmak, %75 ihtimalle hi¢ bir sey kazanmamak
(%16 tercih)
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C ve D ecenekleri arasinda kesin olan secenek daha fazla tercih edilmistir. Diger bir

ifadeyle, kazang durumunda riskten kagan bir tutum izlenmistir.
E) Kesin olarak $750 kaybetmek (%13 tercih)

F) %75 ihtimalle $1.000 kaybetmek, %25 ihtimalle hicbir sey kaybetmemek
(%87 tercih)

E ve F segenekleri arasinda daha yiiksek riskli olan se¢enek ¢ogunluk tarafindan tercih

edilmistir. Diger bir ifadeyle, kayip durumunda risk sever bir tutum sergilenmistir.

Yukarida goriildiigii iizere L probleminde; C ve F segenekleri, D ve E seceneklerine
tercih edilmistir. Baskin olan bu iki segenek (C ve F) toplandiginda, %75 ihtimalle $760
kaybetmek ve $25 ihtimalle $240 kazanmak sonucuna ulasilmaktadir. Bu toplam
problem-K’daki A segenegine denk olmaktadir. D ve E secenekleri toplandiginda ise,
%25 ihtimalle $250 kazanmak ve %75 ihtimalle $750 kaybetmek sonucuna

ulasilmaktadir. Bu toplam ise Problem-K’daki B se¢enegine denktir.

Problem-L’de, C ve F seceneklerini tercih edenlerin orant %83 olmasina ragmen, bu
seceneklerin toplamina denk olan problem-K’daki A segenegini tercih eden kimse
olmamistir. Buna paralel olarak, problem-L’de, D ve E secgeneklerini tercih edenlerin
orani yalnizca %3 olmasina ragmen, bu segeneklerin toplamina denk olan problem-
K’daki B secenegini tercih edenlerin orani %100 olmustur. Kazang ve kayip
durumlarimin her ikisini kapsayan seceneklerde, daha rasyonel karar veren bireyler,
yalnizca kayip ya da kazang ifadelerini kapsayan segeneklerde gerceve etkisi kendisini
gostermektedir. Bireyler, kazang durumunda riskten ka¢gmakta, kayip durumunda ise

riske acik bir hale gelmektedirler.

Cerceve etkisi 0zellikle olaylara dar ¢erceveden bakan bireylerde daha ¢ok goriinmekte
ve hata yapmalarina neden olmaktadir. Dar cercevede karar veren bireyler, tercih
aninda, ayritili diisinmeksizin, hizl1 ve hatali bir sekilde karar vermektedirler. Ornegin,
insanlarin servetlerini dikkate almak yerine olaylara dar ¢ergeveden bakarak kayip ve
kazanglarin1 baz alarak karar verme egilimi i¢indedirler. Oysa kayip ve kazancin, tim

servetleri icerisindeki etkisini baz alarak karar verseler, genis cerceveden bakmis
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olacaklar ve rasyonaliteye yaklagarak hata yapma ihtimallerini diislirmiis olacaklardir

(Kahneman ve Riepe, 1998).

Fischer ve Dig.(2008)’nin yapmis olduklar1 calismada, ge¢mis yatirimlari nedeniyle
kazang veya kayip durumlarinda olan bireylerin yeni yatirim kararlari almak igin
ihtiyaglar1 olan bilgileri arastirma siiregleri incelenmistir. Gegmis yatirimlarindan
kazang elde etmis bir yatirimcei, kayba ugramis olma durumuna kiyasla, yeni bir yatirm
kararina iligkin bilgi arastirmasinda daha onyargili ve subjektif davranmaktadir. Buna

bagli olarak, kazan¢ durumunda alinan kararlarin kalitesi ve getiriler azalabilmektedir.

Druckman (2001)’1in calismasinda, Kahneman ve Tversky’nin 6ne slirmiis oldugu
cerceve etkisinin varligi ortaya koymakla beraber, daha oOnce yapilmis olan
calismalardan farkli olarak, bu konuya daha farkli bir bakis acis1 getirmistir. Yaptigi
deneylerle, giivenilir kaynaklardan bilgi ve tavsiyeler alindiginda, ¢ergeveleme etkisinin
azaltilabilecegini hatta tamamiyla yok edilebilecegini kanitlamistir. Toplumda yasayan
bireylerin karar ve tercihlerinde, ayn1 problemin farkli kelimelerle ifade edilmesinden
kaynaklanan degisikler olusuyorsa, bu durumda devlet politikasinin belirlenmesinde
rehber olarak halkin diislincelerini, fikirlerini almanin dogru bir yaklagim olmayacagini
one siirmektedir. Bununla birlikte, bireylerin tercih ve kararlar1 rastgele degisebildigi
diisiincesiyle, bu tercihleri tamamen anlamsiz saymak da dogru degildir. Bu durumda
insanlarin, tercih ve kararlarinin rastgele degismesinin 6niine gegilmesi i¢in saglam ve
kaliteli kaynaklardan bilgi saglanarak, cergeveleme etkisi azaltilmali ya da ortadan

kaldirilabilir. (Druckman, 2001)

3.2.1.2 Kesinlik ve Sozde Kesinlik Etkisi

Riskli secimlerde, karar vermek zorunda kalan yatirnmcilar i¢in kesin olan segenek,
riskli olan segenege gore daha ¢ok tercih edilir ve agirliklandirilir. Kahneman ve
Tversky (1979), bu durumu kesinlik etkisi (certainty effect) olarak tanimlanmistir.
Ayrica bireylerin, gerceklesmesi ihtimal dahilinde olan durumlari, kesin olarak
gerceklesecek  algisina  kapilarak  degerlendirmesine  sdzde  kesinlik  etkisi

(pseudocertainty effect) olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla, sonuglari daha kesin



68

olan durumlara, daha az kesinlik iceren durumlara kiyasla fazla agirlik verilir. Bu durum

acik olarak, beklenen fayda teorisi ile ¢eliski olusturmaktadir.

Yatirimcilar kazang durumundayken, riskten kacarken, kayip durumunda ise risk seven
bir tutum igerisindedir. Kahneman ve Tversky (1979) bu etkiyi asagidaki o6rnekle

anlatmaya ¢alismistir.

A- Kisisel getiri saglayan iki segenekten birinin tercih edilmesi durumu:
Secgenek 1: 3000 § garantili getiri

Secenek 2: %80 ihtimalle 4000 $ kazanma durumu

B- Kisisel kayba neden olan iki segenekten birini tercih etme durumu:
Segenek 1: 3000 $ garantili kayip

Segenek 2: %80 ihtimalle 4000 $ kaybetme durumu

Yukarida verilen segeneklerden A durumunda, deneklerin %80’ 1. segenegi; B
durumunda ise %92’si 2. secenegi tercih etmistir. Eger bireyler tamamen rasyonel
olsaydi, her iki tercih grubunda da beklenen getirisi daha fazla olan segenegi tercih
edeceklerdi. Bu durumda, her iki gruptaki katilimcilarin yaridan fazlasinin beklenen
fayda teorisini ihlal ettikleri saptanmistir (Kahneman ve Tversky, 1979). Ik durumda,
denekler riskten kaginarak, daha garanti olan segenegi tercih etmislerdir. Fakat ikinci
durumda, daha riskli olan segenek, daha kesin olan segenege tercih edilmistir. Bu
orneklerden cikarilacak sonug, pozitif beklentilerde, diger bir ifadeyle kazang
secenekleri arasinda bir tercih s6z konusu oldugunda, kesin olan segenekler, olasilikli
seceneklere tercih edilmekte ve riskten kaginma haline neden olmaktadir. Negatif
beklentilerde, bir baska ifade ile kayip secenekleri arasinda bir tercih s6z konusu ise,
olasilikli secenekler, kesin olan segeneklere tercih edilmekte ve risk severlik durumu

olugmaktadir. (Dursun, 1997).
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3.2.1.3 Statiiko Yanhhg:

Statliko yanliligi, isminden de anlasilabilecegi gibi, bireylerin i¢inde bulunduklari
durumu degistirmeye karsi direng goOstermeleri, vaziyetlerini muhafaza etme egilimi
icinde olmalaridir. Bu konuda yapilmis olan ampirik c¢alismalar bu iddiay1
dogrulamaktadir. Insanlarm i¢inde bulunduklar1 durumu muhafaza etmek istemelerinin
nedeni, statliikolarindan vazgeg¢melerinin dezavantajinin, avantajina goére daha 6nemli
olmasidir. Satilan ile satin alinanin fiyatlar1 arasindaki farkin nedeni de statiiko
yanlihigindan kaynaklanmaktadir (Barak, 2006). Insanlar sahip oldugu bir varhg
satarken, mevcut durumunun degismesi, diger bir ifadeyle statiikosunu muhafaza
edememesi nedeniyle, bu durumu telafi etmek amaciyla eldeki varlifa olmasi
gerektiginden daha yiiksek bir fiyat bicer (Kahneman, Knetsch, ve Thaler, 1991). Buna
“miilkiyet etkisi” adi1 verilmistir. Insanlar, aym &zelliklere sahip iki mali
karsilastirdiklarinda, kendisine ait olan malin degerini yiiksek bulmaktadirlar (Dom,
2003). Miilkiyet etkisinin sebebini psikolojik olarak agiklamak miimkiindiir. Sahip
olunan esyanin alis degeri olarak saptanan degerinin yani sira, sahibi ile aralarinda
olusmus olan bir duygusal yakinlik bu esyanin miilkiyet etkisi ile daha yiiksek

fiyatlanmasidir.

Insanlar kayip ve kazang durumlarma esit agirhik vermezler. Kayip durumunun
bireylerde olusturdugu etki (iiziintii, pismanlik, rahatsizlik), kazan¢ durumunda olusan
etkilere (memnuniyet, mutluluk) kiyasla daha fazladir. Bu durumun dogal sonucu ise
kayiptan kaginmadir (Kahneman ve Lavallo, 1993). Ornegin, 1.000 TL kaybetme
durumunda olusan olumsuz etki, beklenmedik bir sekilde 1.000 TL kazanilmasi
durumunda olusan olumlu etkiden daha fazla olacaktir. Bu oOrnekten yola c¢ikarak,
timevarim yapildiginda, bireyler servetlerindeki azalisa karsi, servetlerindeki artisa

kiyasla ¢cok daha hassas olmaktadirlar.

3.2.1.4 Yansima Etkisi (Reflection Effect)

Kahneman ve Tversky (1979), yansima etkisini; kazan¢ durumunda, kazandiklarini
kaybetmekten g¢ekinerek riskten kacinmak ve kayip durumunda ise kayiplarimi telafi

etmek igin risk sever bir tutum sergilemek olarak tanimlamistir. Insanlar igin
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kaybetmek, kazanmaya gore cok daha oOnemlidir. Yazarlarin bu konuda yapmis
olduklar1 deneysel bir calisma asagida verilmistir. Thtimaller aym kalmak sartiyla sadece
isaretleri degisen deneylerde, bireylerin tutumunda keskin degisiklikler olmustur.
Kazan¢ durumunda riskten kacan, kesin olan alternatifi se¢erken, kayip durumunda,
kesin olandan uzak durarak, riskli olan secenegi tercih etmislerdir. Bu durum insanlarin
kaybetmeye karsi daha hassas olduklarini kanitlamaktadir. S6z konusu deney asagida

detayli olarak anlatilmaktadir;

Pozitif Deney 1: %80 ihtimalle 4.000 TL kazanmak ile kesin olarak 3.000 TL
kazanmak arasinda se¢im yapilmasi segeneginde toplam 95 kisinin %80’1 ikinci

segenedi tercih etmis, diger bir ifadeyle riskten kaginmistir.

Negatif Deney 1: %80 ihtimalle 4.000 TL kaybetmek ile kesin olarak 3.000 TL
kaybetmek arasinda se¢im yapilmasi seceneginde toplam 92 kisinin  %92’si birinci

secenedi tercih etmis, bir baska ifadeyle riske girmistir.

Pozitif Deney 2: %90 ihtimalle 3.000 TL kazanmak ile %45 ihtimalle 6.000 TL
kazanmak arasinda secim yapilmasi seceneginde toplam 6 kisinin %86’s1 birinci

secenedi tercih etmis se¢mis, diger bir deyisle riskten kacinmustir.

Negatif Deney 2: %90 ihtimalle 3.000 TL kaybetmek ile %45 ihtimalle 6.000 TL
kaybetmek arasinda secim yapilmasi segeneginde toplam 6 kisinin %92’si ikinci

secenedi tercih etmis, diger bir ifadeyle riske girmistir

3.2.1.5 izolasyon Etkisi (Isolation Effect)

Bireyler, alternatiflerin degerlendirilmesini en basit diizeye indirgeyebilmek igin,
kendilerince anlamsiz olan ve kalabalik yarattigini diisiindiikleri 6zellikleri ¢ikararak,
degerlendirme disinda birakirlar. Boylece alternatifler arasinda sadece fark yaratan
kisimlar1 birakmig ve problemi daha sade hale getirmis olurlar (Kahneman ve Tversky,
1979). Bu durumda, alternatiflerin bazi1 kisimlar1 ¢ikarildiginda, bireylerin yanlis
degerlendirmeleri ve tamamiyla uygunsuz secimler yapmalar1 s6z konusu olabilir.
Cinkii iki olasiligin genel ve Oznel olarak birden fazla bilesene ayrilabilmesi

durumunda, farkli ayrigmalar, farkli tercihlere neden olabilmektedir. Bu durumu
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Kahneman ve Tversky (1979) izolasyon etkisi olarak tanimlamistir. Yazarlar, asagida

verilmis olan deneylerden yola ¢ikarak s6z konusu sonuca ulagsmislardir;

Problem 1: %20 ihtimalle 4.000 TL kazanmak ile %25 ihtimalle 3.000 TL kazanmak

arasinda se¢im yapilmasi deneyinde toplam 95 kisinin %65°1 birinci segenegi se¢mistir.

Problem 2: Iki asamadan olusan bir oyunda, birinci béliimii gegemeyip hicbir sey
kazanamadan oyunun sona erme ihtimali %75 ve ikinci bolime gecip oyuna devam
etme ihtimalin ise %25 dir. Ikinci boliime gecildiginde ise %80 ihtimalle 4.000 TL
kazanmak ve kesin olarak 3.000 TL kazanmak arasinda bir se¢im yapilmasi
gerekmektedir. Bu durumda hangisi secilmistir? Ilk boliimiin gecilme ihtimali %25 ise
ve burada 4.000 TL kazanma ihtimali %80 ise, oyunun tamami icin 4.000 TL
kazanmasimin ihtimali 0.25%0,80=0,20°dir. Ayn1 sekilde 3.000 TL kazanmasinin
thtimali 0,25%1,0=0,25’tir. Bu durumda yeni soru %20 ihtimalle 4.000 TL kazanmak ile
%25 ihtimalle 3.000 TL kazanmak olmaktadir. Diger bir ifade ile de, ilk bakista farklh
gibi dursa bile yukaridaki Problem 1 ile birebir es alternatiflerdir. Fakat burada
%65’inin ilk segenegi tercih etmesi beklenirken, katilimcilarin %781 ikinci segenegi
tercih etmistir. Bunun sebebi ise ikinci oyuna gegme ihtimali olan %25'lik etki, her iki
secenekte de var oldugu icin, elenmistir. Bir baska ifadeyle, ikinci probleme, %80
ihtimalle 4.000 TL kazanmak ile kesin olarak 3.000 TL kazanmak arasinda yapilan
secim olarak bakilmig ve ikinci segcenek tercih edilmistir. Burada gézlemlenen etki

izolasyon etkisidir.

3.2.2 Beklenti Teorisinin Unsurlari

Beklenti teorisi; diizeltme siireci (editing phase), deger fonksiyonu (value function) ve
olasiliklar1 agirliklandirma fonksiyonu (probability Weighting function) olmak tizere {i¢
temel stlirecten olusmaktadir. (Kahneman ve Tversky, 1979) S6z konusu siiregler

asagida detayl olarak aciklanmaktadir.
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3.2.2.1 Diizeltme Siireci (Editing Process)

Diizeltme siireci diizenleme ve degerlendirme safhalari olmak iizere iki asamadan
olusmaktadir. Ik asama olan diizenleme safhasi, 6nerilen seceneklerin birincil analizini
icermektedir. Daha sonraki asama ise en iyi alternatifin se¢imidir. Diizeltme siirecinin
dogru sonuglar verebilmesi i¢in ilk asama olan diizenleme agamasinin verimli gegmesi

onemlidir. Diizenleme safhasi, asagida belirtilen zihinsel faaliyetleri igermektedir.

Kodlama: Daha 6nceden bahsedildigi gibi beklenen fayda teorisinin aksine, beklenti
teorisinde, bireyler sonuglart zenginlik ve refah yerine, kayip/kazang olarak
algilamaktadirlar. Referans noktasinin tiizerinde olma durumu kazang, referans
noktasinin altinda olma durumu ise kayip olarak algilanmaktadir. Referans noktasi ise
mevcut durum, diger bir ifadeyle elde bulunan varliktir. Kodlama safhasi referans
noktasinin belirlenmesi ve referans noktasindan yukari ve asagi sapmalarin kazang ve
kayip olarak gergevelenmesini igermektedir. Ornegin, bir yatirrme1 daha énce yaptigi
yatirimlar1 sonucunda 1.000 TL’ye sahipse, onceki yatirimlarindan kar ya da zarar
ettiginden bagimsiz olarak varligit 1.000 TL’dir. Fakat bireyin alacagi yatirim
kararlarinda, yatirnmeinin onceki yatirimlarinda kar veya zarar ederek nihai parasinin
1.000 TL olmast 6nemli rol oynar. Yatirnmci kar ederek 1.000 TL’ye ulasmissa,
referans noktast 1.000 TL’nin altinda olacak ve riskten kagar bir tutum izleyecektir.
Benzer yaklagimla, yatirimei zarar ederek 1.000 TL’ye ulasmissa, referans noktasi 1.000

TL’nin {izerinde olacak ve risk sever bir tutum sergileyecektir.

Birlestirme: Es olasilik ve es getiriye sahip alternatifler birlestirilerek, problemin daha
basit hale getirilmesi sathasidir. Ornegin, %35 ihtimalle 2.000 TL, %50 ihtimalle 3.000
TL ve %]15 ihtimalle 2.000 TL getiri yaratmast séz konusu olan bir yatirim,
birlestirilerek %50 ihtimalle 3.000 TL ve %50 ihtimalle 2.000 TL olarak

sadelestirilebilir.

Ayristirma: Bazi alternatiflerden risksiz kisim ¢ikarilarak, kalan riskli kisim i¢in
degerlendirme yapilmasina ayristirma denilir. Ornegin, %70 ihtimalle 5.000 TL ve %30
thtimalle 2.000 TL getirisi olan bir yatirim, 2.000 TL ve %30 ihtimalle 3.000 TL'lik bir

yatirim olarak ifade edilebilir.
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Iptal Etme: Alternatiflerde ortak olan degerler degerlendirme asamasinin sade olmasi
amaciyla cikarilabilir ve bu isleme iptal etme denir. Ornegin, (200,0.20; 100, 0.50; -50,
0.30) ve (200, 0.20; 150, 0.50; -100, 0.30) arasindaki secim sonucunda, iptal etme
siirecinden gegirilerek, (100, 0.50; -50, 0.30) ve (150, 0.50; -100, 0.30) seklinde bir
secim olarak kisaltilabilir (Kahneman ve Tversky, 1979)

Bireylerin rasyonellikten uzaklasarak, hatali kararlar almasindaki en biiyiik etken
diizeltme (editing) siirecinden kaynaklanmaktadir.. Alternatiflerin degerlendirildigi bu
stirecte yukarida bahsedildigi gibi birlestirme, ayristirma, iptal etme, vb gibi bir¢ok
basitlestirme islemi yapilmaktadir ve bu basitlestirmelerin sonucu olarak bireyler

rasyonellikten uzaklagmaktadir.

3.2.2.2 Deger Fonksiyonu (Value Function)

Beklenen fayda teorisindeki fayda fonksiyonu ile beklenti teorisindeki deger fonksiyonu
ayni isleve sahip olsalar da aralarinda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. Beklenen fayda
teorisinde tiim zenginlik diizeyleri i¢in fayda fonksiyonu i¢ biikey bir yapiya sahiptir.
Yatirnmcilarin daha 6nce elde etmis olduklar1 kazang veya kayiplarin, zenginlik
diizeylerindeki degisimin karar tercihleri {lizerinde bir etkisi yoktur. Fakat beklenti
teorisindeki deger fonksiyonunda, bireyler belirli bir zenginlik diizeyini referans noktasi

olarak belirleyip, buna bagl olarak karar vermektedirler (Dursun, 1997).

Finansal kararlarin alinmasinda son derece dnemli olan deger fonksiyonunun asagida

verilen {i¢ temel 6zelligi vardir (Kahneman ve Tversky, 1984);

1. Toplam servet i¢in degil, kazang ve kayiplar i¢in tanimlidir.

2. Kazan¢ durumunda i¢ biikey (konkav), kayip durumunda ise dis biikey
(konveks)’tir. Bagka bir ifade ile bireylerin kazang alaninda riskten kagindigi, kayip
alaninda ise risk almaya istekli oldugu kabul edilmektedir. Bu durum yapilan
deneysel ¢aligsmalarla kanitlanmastir. (Sekil-3)

3. Deger fonksiyonu kayip durumunda, kazanca kiyasla daha diktir. Bir bagka ifade ile

insanlar kazanglara kiyasla, kayiplara kars1 daha hassastirlar.
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Bu son ifade, X lira kaybetmenin, X lira kazanmaktan daha Onemli oldugunu
vurgulamaktadir (Kahneman ve Tversky, 1984). Benartzi ve Thaler (1995) tarafindan
yapilan ¢alismada, yatinmcilarin kayiptan kaginma davranisi incelenmistir. Insanlarin,
olas1 kayiplar1 olas1 kazanglara kiyasla yaklasik iki bucuk kat daha fazla
agirlandirmaktadirlar.  Kayiplarin - agirhi@inin, kazanglarin  agirligina olan  orani,

Kahneman ve Tversky tarafindan yapilan deneysel ¢aligsmalarda iki olarak bulunmustur.

Deger
(fayda)

-

Kayiplar Kazanclar

Referans Noktas:

Sekil-3 — Deger Fonksiyonu

Kaynak: Kahneman ve Tversky, (1979)

3.2.2.3 Agirhikh Olasihik Fonksiyonu (Probability Weighting Function)

Bireylerin normal sartlar altinda ve risk iceren durumlarda karar verme siirecinde
algiladiklar1 olasilik degerleri farklidir. Bireyler risk altinda karar verirken, gergek
olasiliklar1 degil, kendilerine gore biraz farklilagsmis olasiliklar1 algilarlar. Karar agirlik
fonksiyonu objektif olasiliklar1 kigilerin algilamalarina gore degistiren bir fonksiyondur.
Abaan (2002) agirlik fonksiyonunu “Olayin olma durumunun, insan iizerinde yarattigi

istekliligin sayisal bir gostergesidir” sekilde tanimlamistir.
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Objektif olasiliklarin, karar agirlik fonksiyonuna gore degistirilmesine bir Ornek
verilirse; hilesiz bir yazi tura oyununda, bir atista turanin gelme olasiligin objektif
degeri %50’dir, fakat agirlik fonksiyonu ile degismis, siibjektif deger %50°den
kiigiiktiir. Boyle olmakla birlikte, beklenti teorisinde karar olasiligr %50°den daha
kiigiiktiir (Bailey, 2002).

Sekil-4’de goriildiigii gibi ¢ok diisiik (0’a yakin) olasilik araligi harig, genel olarak,
olasilig1 tayin edilen karar agirlig1 [n(p)], ona karsilik gelen olasiliktan daha diisiik olup,
lineer olmayan bir fonksiyondur (Dom, 2003). Grafikte diiz ¢izgi beklenen fayda
teorisindeki objektif olasiliklar1 gosterirken, i¢ biikey ¢izgi, beklenti teorisine gore,
insanlarim ~ objektif  olasiliklari,  karar  verirken  nasil  degistirdiklerini,

siibjektiflestirdiklerini gostermektedir.

o

-

KARAR AGIRLIGITT(D) ..
o

5 1.0
GOSTERILEN OLASILIK: p

Sekil-4 - Agirhikl Olasihik Fonksiyonu
Kaynak: Kahneman ve Tversky, (1979)

Kahneman ve Tversky (1984) bu kavrami bir 6rnekle ifade etmislerdir. Buna gore
insanlar, primlerini yiiksek bulmalari sebebiyle deprem sigortasi yaptirmak konusunda
kararsiz kalmiglardir. Bu kararsizligi kirmak isteyen sigorta sirketi ise yeni bir teklif
sunmaktadir. Yeni teklife gore, deprem sigortasi haftanin yalnizca tek giinlerinde gecerli
olacak ve bunun karsiliginda talep edilen prim tutarlar1 yariya diisecektir. Haftada 4 tek
ve 3 c¢ift giin olmas1 nedeniyle ilk bakista cazip goriinen bu teklif insanlarin biiyiik
cogunlugu tarafindan tercih edilmemistir. Bunun nedeni Sekil-4’de de goriilebildigi

gibi, olasiligin P’den P/2’ye diismesinin etkisinin, P/2’den sifira diismesinin etkisinden
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daha az olmasindandir. Buna bagh olarak riskin yariya diisiiriilmesine karsin, primlerin
daha fazla diisiiriilmesi durumunda kabul edilebilir bir seviyeye gelecektir. Bireyler
diisiik olasiliklara fazla agirlik vermekte, yliksek olasiliklara ise daha az agirlik verme
egiliminde olmaktadirlar. Bu konudaki deneysel ¢alismalarda, fazla agirlik vermeden az
agirhik vermeye gegis noktasinin (0.10-0.15) araliginda olustugu goriilmiistiir. Bu
bulgudan, ¢ok biiyiikk bir aralikta olasiliklara daha az agirlik verildigi sonucuna
ulasilmaktadir. Sonug¢ olarak, insanlarin yiiksek kazang olasilifi ve diisiik kaybetme
olasiligina ragmen riskten kaginma, kazang¢ olasiligi ve yiiksek kaybetme olasiligina

ragmen riske agik olma egiliminde oldugu ¢ikarilabilir (D6m, 2003).

3.3 ESITSIZLIK TEORIiSI INEQUITY THEORY)

Bu calisma kapsaminda, hisse senedi yatirimcilarinin kendi kazang/kaybi ve diger
yatinmcilarin  kazang/kaybii karsilagtirdiginda, ortaya cikan esitsizlik, adaletsizlik
algilar1 Ol¢giilmeye ¢alisilmistir. Bu amagla yapilan anket caligmasinda, esitsizlik
algilarmi 6lgen sorular kullanmilmistir (Bkz, 4.1.6 Bagimli Degiskenler). Bu nedenle,

esitsizlik teorisi bu boliimde detayli olarak sunulmustur.

Sosyal Miibadele Teorisi, davranisin temelde karsiliklilik ve 6dil beklentisiyle
giidiilendigi; iliskilerde insanlarin bir iliskiyi kendisi agisindan tasidig1 yarar ve maliyet
hesab1 bazinda degerlendirdigi; sosyal etkilesimin ¢esitli duygusal, toplumsal ve maddi
cikarlarin degis-tokusuna dayandigir saviyla tanimlanan bir sosyal yapi1 modelidir.
Thibaut ve Kelley (1959)’in yapmis olduklar1t ¢alismalar bu teorinin iliskiler
(relationships) alaninda en ¢ok taninan teorilerden birisi olmasini saglamistir. Ote
yandan s6z konusu teori, bireylerin minimum maliyet ile maksimumum ¢ikt1 saglamay1
hedeflediklerini varsaymaktadir. Ayrica iliskilerde, her iki birey, ¢iktilarin taraflara esit

dagitilmasi yoniinde egilim gostermektedir.

Ik defa 1965 yilinda Adams tarafindan gelistirilen Esitlik Teorisi ise, sosyal miibadele
teorisinin varsayimlariyla yakin varsayimlara sahip olmakla birlikte, kisilerin elde

ettikleri c¢iktilarin, ortaya koyduklar1 girdilere olan oraniyla ilgilenmektedir. Esitsizlik
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teorisi, esitsizlik duygusunun hangi durumlarda uyandigini, bu duygunun hangi
durumlarda en yiiksek ve en diisiik seviyelerde seyrettigini, azaltilmasi ya da tamamen

ortadan kaldirilmasi i¢in bagvurulan yontemlerin neler oldugunu agiklamaktadir.

Esitsizlik teorisinden Once adalet ve adaletsizlik algilart ile ilgili iki onemli olgu
aciklanacaktir. Bunlardan birincisi “goreceli yoksunluk” ve digeri ise “lilestirmeli

adalet” kavramdir.

a) Goreceli Yoksunluk:

Goreceli yoksunluk kavrami asagida verilen iki 6rnekle agiklanmistir.

Lise mezunu askerlerin orduda yiikselme sanslari, daha diisiik egitim seviyesine sahip
bireylerin yiikselme sanslarindan daha fazlaydi. Buna ragmen, daha diisiik egitim
seviyesine sahip askerler, lise mezunu askerlere kiyasla i¢inde bulunduklari konumdan
daha memnundular. Burada acik olarak goriilen geliski, lise mezunu askerlerin, bir
baska ifadeyle egitimli bireylerin daha ytiksek istek seviyelerinin olmasi varsayimi ile

acgiklanir.

Spector (1956) tarafindan yapilan bir ¢alisma da bu teoriyi desteklemektedir. Yazar
kisilerin beklentileri yiiksek oldugunda ve bir hedefe ulasamadiklarinda; beklentilerinin
diisiik oldugu ve bir amaca ulasamadiklar1 durumlara kiyasla daha fazla mutsuz
hissettikleri sonucuna ulagsmistir. Bu durumda da yine gorecelik kavrami 6n plana
cikmaktadir. Ornegin, hisse senedi piyasasinda, yatirimlari sonucunda yiiksek seviyede
kazang saglamis bireylerin yogun oldugu bir ortamda, benzer seviyede kazang elde
edecegi beklentisiyle yatirnm yapan diger bireyler, yatirimlar1 sonunda daha diisiik bir
kazang elde ettiklerinde adaletsizlik hisleri olusmakta ve mutsuz hissetmektedirler.
Fakat, diger yatirnmcilarin durumlarindan haberdar olmaksizin yatirim yapan, belli
seviyede kazang beklentisi olmayan bireyler, Onceki Ornekteki yatirnmcilar gibi
digerlerinden daha az kazang elde etseler dahi, adaletsizlik hissi olusmayacak ve mutsuz

olmayacaklardir.

Goreceli yoksunluk konusunda yapilan arastirmalar ve deneysel calismalar goz oniinde

bulunduruldugunda asagida verilen sonuglara ulasilmaktadir;
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1. Ac¢ik memnuniyetsizlik ve diger davraniglar direkt olarak goreceli yoksunluk
kaynakliysa, bu memnuniyetsizligin derecesi, hissedilen adaletsizlik duygusunun
derecesiyle dogru orantilidir. Goreceli yoksunluk adaletsizlik duygularini ortaya
cikartir ve adaletsizlik duygusu memnuniyetsizlik ifadelerini tetikler.

2. Bir durumun adil olarak degerlendirilip degerlendirilmemesi nispeten beklentilere
bagldir. Ornegin egitim seviyesi ve is hayatindaki statii birbiri ile iliskilendirilir.

3. Goreceli yoksunluk ile belirtildigi gibi, beklentilerin gelismesinde ve adalet

algisinin dogasinda karsilastirma siireci vardir.

b) Ulestirmeli Adalet

Homans (1961)’a gore llestirmeli adalet yatirimcilarin, yapmis olduklar1 yatirimlarina
oranla elde ettikleri kardir. Kisinin yatirimlart yalnizca para olarak diigiiniilmemelidir.
Paraya ek olarak stres, risk, c¢aba, egitim, deneyim, yas, cinsiyet gibi etmenler de

yatirimlar i¢erisinde yer almaktadir.

Asagida gorildiigi gibi kisiler arasi esitlik formiilasyonunun pay kismi, kisilerin net
karim1 gostermektedir. Yatirimlarindan elde ettikleri kazanglarinin ve maliyetlerinin

(giderlerin) farkidir. Payda kismi ise kisinin, toplam yatirim miktaridir.

(A kisisini odiilii — A kigisinin maliyeti) / A Kisisinin yatirimi

(B kisisini 6diilii — B kisisinin maliyeti) / B Kisisinin yatirimi

Yukarida verilmis olan esitlik bozuldugu takdirde, bireyler adaletsizlik, esitsizlik
duygusu hissetmektedirler. Bir bagka ifadeyle, bireylerin yaptiklar1 yatirimlarin, elde
edilen kar ile oranlanarak karsilagtirnlmasi adalet veya adaletsizlik hislerini
uyandirmaktadir. Oranlarin birbirine yakin olmasi adalet duygusunun olusmasinm
saglarken, oranlarin birbirinden uzaklasmasi adaletsizlik duygularini aciga ¢ikarir.
Ornegin, benzer hisse senetlerine, esit tutarda yatirrm yapmus olan bireyler, farkli
getiriler elde ederlerse ve her birisi digerinin kazan¢ ve kaybindan haberdar olursa, bu
durumda esitsizlik ve adaletsizlik algilar1 olusacaktir. Ayni tutarda yatirim yapmis olan
bireylerin, ayn1 miktarda kar veya zarar etmeleri esitsizlik duygularin1 azaltacaktir.

Bireyler, adaletsizlik iceren durumlarla karsilastiklarinda, bu adaletsizligin kendileri
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acisindan avantaj ya da dezavantaj olusturmasina bagli olarak bir takim tepkiler
gosterebilir. Ornegin, Homans (1961)’a gore “kisinin dezavantajma gelisen bir
adaletsizlik varsa kisi Ofke duygusu gostermektedir.” Insanlar, adaletsiz olarak
gordiikleri bir durum karsisinda sadece 6fke ya da memnuniyetsizlik gostermekle
kalmamakta, bu adaletsizligin ortadan kaldirilmasi1 ya da azaltilmasi i¢in harekete
gecme egilimi gostermektedir. Benzer hisse senetlerine, esit miktarlarda yatirim yapmis
olan bireyler 6rneginde, digerlerine kiyasla daha az kazang veya daha fazla kayip elde
etmis olan yatirimci, bu esitsizligi gidermek i¢in daha fazla hisse senedi alim satimlari

yapabilir.

3.3.1 Esitsizlik Kavramm

Sosyal miibadelenin var oldugu her durumda kisilerden birinin ya da her ikisinin de
durumu esitsizlik olarak algilama olasilig1 vardir. Bireyler miibadeleye bir takim girdiler
ile katilirlar ve bunun sonucunda bir dizi ¢ikt1 almay1 beklerler. Egitim, zeka seviyesi,
deneyim, yetenek, yas, cinsiyet, etnik koken, sosyal statii gibi Ozellikler kisinin
miibadeleye katildig1 girdilerdir. Miibadele sonucunda kisiler bu girdilerine esdeger
ciktilar almay1 beklerler, bu beklenti ger¢eklesmediginde ise esitsizlik algisi olusur. Bir
baska ifadeyle, miibadelenin diger tarafinda kisinin elde ettikleri kazan¢ veya kayiplar
vardir ve bireyler iliskilerde girdilerini ve ¢iktilarini esitlemek ve esit tutmak i¢in ¢aba
gosterir. Bireyler, girdi ve c¢iktilarindan hareketle adaletin gegerli olduguna karar
vermek icin, bagkalar1 veya kendisinin 6nceki durumlari ile karsilastirma yaparlar. Esit
miktarda ve benzer yatirim araclarina, yatirnrm yapmis olan bireylerin, adalet
hissedebilmesi i¢in benzer ¢iktilar almasi, diger bir ifadeyle yakin kazanglar saglamasi

gerekliligi vardir.

3.3.2 Esitsizligin Teknik Tanim

Adams (1965) calismasinda “Esitsizlik kisi her ne zaman kendi ¢iktilarinin girdilerine
oranini digerlerinin ¢iktilarinin girdilerine oranindan farkli algilarsa o zaman var olur.”
ifadesini kullanmistir. Insanlar iliskilerinde ya da miibadelelerinde kendi girdi ve

ciktilart ile diger kisilerin girdi ve ciktilarin1 karsilastirir, e§er bu karsilastirmalarda
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orantisizlik algilanirsa, bu durum esitsizlik olarak ifade edilir. Ayrica bu durum kisi ve
diger kisi arasinda gerceklesirken, kisi ve diger kisi bir ti¢lincii kisi ile iletisim icerisinde

oldugunda da gerceklesir.

Cikt1 (outcome) kelimesiyle anlatilmak istenen yatirimlardan elde edilen kazang veya
kayiplardir. Girdi (input) ise kisinin yapmis oldugu yatinm miktar1 olarak
tanimlanabilir. Girdi ve c¢iktilardaki orantisizlik yalnizca kisinin dezavantajina
olabilecegi gibi avantajina da olabilir. ikili iliskilerde, kisinin avantajma olan
adaletsizlik, diger tarafin dezavantajina ve kisinin dezavantajina olan durum kars
tarafin avantajinadir. Bireyler, ortamda bir adaletsizlik s6z konusu oldugunda,
kendisinin avantajli ya da dezavantajli olmasina bakmaksizin  esitsizlik

hissetmektedirler.

3.3.3 Esitsizligin Sonug¢lar

Insanlar arasindaki iliskilerde esitsizlik algisimin ortaya c¢ikmasi, memnuniyetsizlik,
kizginlik, sucluluk ve gerginlik gibi bir takim olumsuz sonuglar dogurur. Bu olumsuz
duygularin olugmasi, bireyleri var olan bu esitsizligi yok etmek ya da azaltmak i¢in
harekete ge¢gmeye motive eder. Bir baska ifadeyle, kisi esitligi saglamaya veya
azaltmaya calisarak bu olumsuz duygulardan kurtulmay1 ister. Bu cabada kisinin
motivasyon seviyesinin, yasanan esitsizligin siddeti ile dogru orantili oldugu Adams
(1965) tarafindan One siiriilmiistiir. Sarah ve William (2007)’a gbre ise bireyler
esitsizlik hissettiklerinde her ne kadar bu esitsizligi gidermek egilimi gosterseler de, bu
konudaki hassasiyetleri esitsizligin seviyesine gore degisiklik gdstermektedir. Ornegin,
bir piyasada, birbirine rakip 3 yatirirmcinin mevcut oldugu ve her birinin esit miktarda
para ile yatirnm yaptig1 varsayimi lizerine, 1. yatirimer 100 TL, 2. yatirimcr 90 TL ve 3.
yatirime1 80 TL kazang elde etmislerdir. Bu durumda 3. yatirimei 2. ve 1. yatirnrmcinin
kazang¢ durumlarini baz alarak esitsizlik hissetmektedir. Bu ii¢ yatirimcinin daha sonraki
yatirimlarinda, 3. yatirnmcinin kazanci sabit kalmis, 1. ve 2. yatirimcilarin ise 5 TL’si
azalmistir. 3. yatirimcinin kazancina daha yakin olan 2. yatinmcinin 5 TL kaybetmesi,
1. yatinmcinin 5 TL kaybetmesine kiyasla, esitsizlik algisinin azalmasina daha fazla
etki edecektir. Yazarlar bu durumu azalan duyarlilik (diminishing sensitivity) olarak

isimlendirmislerdir. Dolayisiyla, bireylerin hissettigi adaletsizligin siddeti esitsizlige
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konu olan farkin miktar1 ile dogru orantili degildir. Esitsizlik seviyesinin artmasi dnce
adaletsizlik algisim1 ¢ok artirirken, daha sonra esitsizlik seviyesinin daha fazla artmasi,
adaletsizlik hislerini daha az artirmaktadir. Bu durum ilerleyen boliimlerde (4.2
Verilerin Analizi, Bulgular ve Tartigma) bahsedilmis olan 10 senaryo olarak uygulanan
anketin, (1-2); (4-5); (6-7); (9-10) senaryolar1 arasinda anlamli farklarin bulunamamasi
ve bu nedenle senaryolarin birlestirilerek 6 senaryoya indirgenmis olmasinin nedeni

olarak gosterilebilir.

Bellemare ve Dig. (2008)’nin yapmis oldugu calismaya goére, ayni seviyedeki
esitsizligin, bireyler tarafindan algilanisi ve bu esitsizligin ortadan kaldirilmasi amaciyla
yapilan eylemler toplumda homojen olmamaktadir. Ornegin, daha gen¢ ve egitim
seviyesi daha yiiksek olan bireyler, diger bireylere kiyasla esitsizlikten daha az
cekinmekte ve esitsizligi ortadan kaldirmak icin daha az caba sarf etmektedirler.
Insanlar esitsizligi ortadan kaldirmak veya azaltmak amaciyla asagida verilen muhtemel

eylemleri yaparlar.

a) Girdilerini Degistirebilirler: Esitsizligin kisinin avantajina ya da dezavantajina

olmasina gore kisi girdisini azaltir ya da artirir. Bu durum kisinin esitsizligin temel
nedenini nasil algiladigina baglidir. insanlarda, esitsizligi daha biiyiik ¢iktilar alinmasi
yoniinde azaltmaya karsi bir egilim vardir. Ornegin, bir yatirimer digerlerine kiyasla
daha az kazang elde ediyorsa, daha saldirgan davranip, yatirim miktarin1 artirarak
esitligi saglamaya ¢aligmaktadir.

b) Ciktilarim1Degistirebilirler: Kisi esitsizligin avantajina ya da dezavantajina

olmasina bagli olarak ¢iktisinda degisiklik yapabilir. Onceki paragraftaki drnekteki
yatirimel, esitligi saglamak i¢in, yatirnm miktarmi degistirmeksizin, elinde bulunan
miktari, daha ¢ok kazandirmasi muhtemel yatirim araglarinda kullanma egilimi gosterir.

c) Girdi ve Ciktr’larim Kavramsal (Bilissel) Acidan Degistirebilirler: Kisiler

esitsizlik duygularini azaltmak i¢in girdi ve ciktilara verdikleri 6nemde algisal ac¢idan
degisiklik yapabilirler. Ornegin, borsaya, ddvize ve altina esit miktarlarda yatirim
yapmis olan 3 bireyden, doviz ve altina yatiran birinci ve ikinci birey kazang saglarken,
borsaya yatirim yapan tigiincii birey kayba ugramistir. Bu durumda iigiincii birey,
dezavantajli bir adaletsizlik hissedecektir. Uciincii yatirimci, bu adaletsizligi ortadan

kaldirmak icin, reel girdi ve ¢iktilarinda degisiklik yerine, bunlar iizerinde biligsel
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olarak degisiklikler yapabilir. Ornegin, borsanin yakin gelecekte ¢ok daha fazla
kazandiracagina iliskin inanglar gelistirir ve bu esitsizligin ortadan kalkacagina inanir.
Bir bagka ifadeyle, reel olarak saglayamadigi esitligi, psikolojik olarak saglamaya
calisir.

d) Ortamdan ayrilabilirler: Esitsizlikle bas etmede kullanilan oldukca radikal

yontemlerden birisi ortamdan ayrilmaktir. Esitsizligin siddetli oldugu ya da esitsizligi
gidermek i¢in bagka yontemler olmadigi durumlarda bu yontem uygulanabilmektedir.
Bu duruma uygun 6rnek, esitsizlik hisseden bir yatirimcinin yatirirmdan ¢ikmasidir.

e) Digerlerini Etkilemeye Calisabilirler: Esitsizlik durumunda, insanlar diger

insanlarin girdi ve ¢iktilarini degistirmeye ¢aligabilir ya da insanlar1 ortamdan ayrilmaya
zorlayabilir. Degisiklik gergek veya algisal da olsa, diger kisilerin girdi ve ¢iktilarinda
istenen degisiklik kisinin kendi girdi ve ¢iktilari ile zit yonliidiir. Fakat 6nemli bir husus
da, diger kisilerin algilarin1 degistirmenin kisinin kendi algilarini degistirmesinden daha
zor oldugudur. Ornegin, bir yatirimet, diger yatirimciya kiyasla daha az kazang saglamis
ise, bu esitsizligi ortadan kaldirmak igin, diger yatirnmcinin yatirimdan ¢ikmasi yoniinde
eylemler yapabilir. Bunun disinda, esitligin tekrar saglanabilmesi i¢in, diger
yatirimeinin dezavantajina olacak yatirim onerilerinde bulunabilir.

f) Kendilerini  Karsilagtirdigi ~ Nesneyi  Degistirebilirler: Bu  ydntemin

uygulanabilmesi i¢in iki kisi yetersiz olup iigiincii kisinin var olmasi gerekmektedir.
Kisi esitsizlik algisina neden olan bir durumla karsilastiginda, bu duygudan kurtulmak
veya bu duyguyu azaltmak i¢in kendisini karsilagtirdigi kisiyi degistirip baska bireylerle
karsilagtirma yapmaya yonelebilir. Bu yontemin uygulanabilmesi giictiir, c¢linkii
ozellikle de kisi, kendisini bu sahis ile uzun zamandir karsilastirtyorsa, bundan
vazgecmesi kolay olmamaktadir. Kisi kendisini bir ya da daha fazla agidan karsilastirma
yaptigi kisi ile karsilagtirllamaz yapma ihtiyact duyabilir. Bir bagka ifadeyle
karsilagtirdigt kisinin ya da kendisin artik farkli gruplara ait olduklarini iddia edebilir.
Artik karsilastirma yapilabilecek ortak yonleri olmadigmi one siirebilir.  Ornegin,
benzer menkul kiymetlere birlikte yatirim yapan iki bireyden, birincisi temel ve teknik
analiz yontemlerini kullanarak yatirim kararlarin1 verdigi i¢in sistematik olarak, ikinci
bireyden daha fazla kazang¢ saglamaktadir. Bu durum karsisinda adaletsizlik hisseden
ikinci birey, yukarida verilen yontemleri uygulayarak mevcut esitsizligi ortadan

kaldiramiyorsa, son yontem olarak, kendisini birinci birey ile karsilastirmaktan
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vazgecer. Kendisini karsilastirabilecegi, adaletsizlik hissetmeyecegi bireyler arar. Fakat

daha oncede belirtildigi gibi bunu bagarmak oldukg¢a giictiir.

Loewenstein, Thompson ve Bazerman (1989)’1n yapmis oldugu ¢alismaya gore, 2 kisi
arasinda tarafsiz ya da pozitif bir iliski mevcutsa, bu kisiler esit durumda olmayzi,
avantajli durumda olmaya tercih etmektedirler. Fakat esitsizlik durumlarindan birisini
tercih etmek zorunda kalirlarsa avantajli durumda olduklar esitsizligi, dezavantajh
duruma gore tercih etmektedirler. Kisiler arasindaki iliskinin boyutu pozitiften negatife
dogru kaydikca, kisilerde bencillik artmakta ve digerlerinin durumlarindan bagimsiz
olarak kendi kazang/kayiplar ile ilgilenmektedirler. Digerlerine karsi olan ilgisizlikleri,
avantajlh esitsizlik veya esitlik durumlarinda gegerli olurken, dezavantajl esitsizlik i¢in

gecerliligini yitirmektedir.

De Dreu, Lualhati ve McCusker (1994), yatirnmcilarin kendi kazang/kayiplar1 ve diger
yatirimcilarin kazang/kayiplar1 arasindaki farklar nedeniyle olusan hislerini arastirmistir.
Bu hislerin olugsmasinda 6nemli etkenlerden bir tanesinin de iliskinin boyutu oldugunu
one siirerek, iligkinin isbirlik¢i (cooperative) bir iliski olmasi veya olmamasi
durumlarinda bireylerde olusan adalet hisleri arasindaki farklar dl¢iilmeye ¢alisiimistir.
Calismadan c¢ikan sonug, esitsizlik teorisine uygun olarak, bireyler kazang
durumundayken, digerleriyle esit durumda olmayi, onlara gore avantajli durumda
olmaya tercih etmistir. Avantajli durumda olmay1 da, digerlerine karst dezavantajh
durumda olmaya tercih etmistir. Burada vurgulanmasi gereken nokta, iligskinin igbirlik¢i
oldugu senaryo i¢in bu sonuclar elde edilmistir. Yazarlarin ¢caligmalarinda ¢ikan ¢arpici
sonuglardan birisi de, kayipta oldugunu diisiinen bireyler, kendi kayiplar1 ile
digerlerinin kazang/kayip durumlar1 arasindaki farklara karsi, kazang durumunda
oldugundan daha az hassastir. Kayipta olan bireyler yalnizca kendi kayiplarini minimize
etmeye calisirken, digerlerinin kazang/kayiplariyla daha az ilgilenmektedirler. Oysa
bireyler kazan¢ durumundayken, kazanglarin1 maksimize etmek yerine, adaletli bir
kazang olmasini tercih ederler ve adaleti 6l¢cebilmek i¢in kendi kazang/kayiplarini diger

yatirimeilarin kazang/kayiplariyla karsilagtirirlar.

Esitsizlik Teorisi ile uyumlu sonuglar alan bir baska ¢alisma da Messiek ve Sentis

(1985) tarafindan yapilmigtir. Bu ¢aligmada, isyerindeki mevcut pozisyonlari ve
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aldiklari ticretler konusunda ¢alisanlarin, kendilerini ve digerlerini degerlendirmelerini
istemistir. Esit girdi sagladiklarim1 diistindiiklerinde, bireyler esit iicret almayi tercih
etmiglerdir. Esitligin miimkiin olmadig1 durumlarda ise, digerlerine gére avantajli olan
bir esitsizligi, dezavantajli olana tercih etmislerdir. Konu bu ¢aligmanin alanina giren
hisse senedi yatirimlar1 agisindan diislintildiiglinde, ayni kosullarda benzer hisse
senetlerine yatirim yapmig olan yatirimcilarin esit seviyede kazanci, daha fazla kazanca
tercih etmeleri, esitligin saglanmasmmin miimkiin olmadigr durumlarda, avantajhi
esitsizligi, avantajsiz esitsizlige tercih etmeleri Ornek olarak gosterilebilir. Benzer
sonuglar elde edilmis bir baska calisma ise Walster ve Bercheid (1978) tarafindan
yapilmistir. S6z konusu ¢aligmaya gore, birbirleriyle olumlu bir iligki igerisinde olan
yatirimcilar, diger yatirimcilarla esit kazang elde etmek istemektedirler. Fakat olumsuz
iliski icerisinde olan yatirnmcilar, digerlerine gore avantajh esitsizligi tercih ederken,
diger tarafin daha avantajli oldugu bir esitsizlik durumunun olusmasindan siddetle

kacinmaktadirlar.

Sonug¢

Insanlar, sadece kendileri haksiz bir duruma diistiikklerinde esitsizlik duygusunu
yasamazlar. Kendisini karsilagtirdigi grup, kendisi ile esit girdilere sahip olmasina
ragmen kendisinden daha kotii bir pozisyondaysa, bu kisilere kars1 da esitsizlik duygusu
hissedebilir. Fakat kisinin esitsizligi algilama esigi kisi fazla odiillendirildiginde, az
odiillendirildigi durumlara gore daha yiiksektir. Bu hipotez ¢alismaya temel olusturmasi

bakimindan énemlidir. Bu nedenle hipotezi daha detayli incelemekte fayda vardir.

m: Insanlarin kendilerinin dezavantajina ve baskalarinin avantajma olacak bir
adaletsizlikle karsilagtiklari durum. Bu duruma oOrnek, benzer yatirim araglarina esit
tutarlarda yatirim yapmis olan yatirimcilardan birisinin digerlerine kiyasla ¢ok daha az

kazang elde etmesidir.

n: Insanlarin kendilerinin avantajina ve baskalarinin dezavantajina neden olacak bir
adaletsizlikle karsilastiklart durum. Bu duruma ornek, benzer yatirim araglarina esit
tutarlarda yatirnm yapmis olan yatirimcilardan birisinin digerlerine kiyasla ¢ok daha

fazla kazang elde etmesidir.
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Adams (1965)’e gore insanlarin (m) durumlarinda esitsizligi algilama esik degeri, (n)
durumdaki esik degerinden daha diisiiktiir. Bir bagka ifadeyle insanlar (m) durumuna
karsi, (n) durumuna olduklarindan daha hassastirlar. Bireyler kendilerine yapilan kii¢lik
dereceli adaletsizlikleri dahi Onemseyip, bu adaletsizligi ortadan kaldirmak ya da
azaltmak egilimi igerisine girerler. Fakat dier insanlarin haksizliga ugradigi ve
kendisinin avantaj elde ettigi durumlarda ilk durumda oldugu kadar hassas
davranmazlar. Esitsizligin derecesi yiikselmedigi siirece, bunun bir adaletsizlik
oldugunu diisiinmezler. Ornegin benzer hisse senetlerine esit tutarlarda yatirim yapmis
olan insanlardan, birisi diger yatirimcilara kiyasla daha fazla getiri saglamis oldugunda,
getiriler arasindaki fark ¢ok biiylik olmadig: siirece adaletsizlik hissetmemektedir. Fakat
digerlerine kiyasla daha az getiri saglamis olan yatirimci, getiriler arasindaki fark ¢ok az
dahi olsa adaletsizlik hissetmekte ve bu adaletsizligi ortadan kaldirmak egilimi

gostermektedir.

Daha oOnce bahsedildigi gibi esitsizlik teorisinin temelinde ‘“karsilastirma” vardir.
Insanlarda esitsizlik algisi, ancak kendilerini, baskalariyla karsilastirdiklarinda ortaya
cikar. Insanlarm finansal davramslarinda hislerin ve bir takim psikolojik algilarin
etkisini smadigimiz bu ¢aligmada, karsilagtirma ve buna bagl olarak olusan hislerin
Oonemi biiyliktiir. Dolayisiyla, bir sonraki baglikta Leon Festinger (1957) tarafindan

ortaya atilmis Sosyal Karsilastirma Teorisi islenecektir.

3.4 SOSYAL KARSILASTIRMA TEORISI (SOCIAL COMPARISON THEORY)

Insanlarda birbirine zit yonlii olan iki egilim vardir. Bunlardan birincisi, bireyler, diger
insanlardan daha diisiik seviyede olmak istemezler, en kotii ihtimalle onlara benzer
olmak isterler. Buna zit olan ikinci egilim ise, kisiler diger insanlardan farkli olmak, bir
bakima onlardan {istiin olmak isterler. Birbirinin =zttt olan her iki egilimi
gerceklestirmek icin bireyler kendilerini diger insanlarla karsilastirirlar. Bireylerin,
kendilerini bagkalartyla karsilastirmasi istege bagli olmayabilir, otomatik olarak hatta
zorunlu gergeklesebilir. Bu konuda yillardir siiregelen tartismalar devam etmektedir

(Bilgin, 2007).
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Festinger (1954), ilk defa “sosyal karsilastirma” ifadesini kullanmis ve bu konuda
sistematik bir teori gelistirmis olsa da, bu konu ¢ok daha 6ncesinden beri giindeme
dolasmistir. Ornegin, Platon, kisinin kendisini mutlak standartlarla karsilastirmasi ve
kendini tanimasi, anlamasindan bahsetmistir. Komiinizmin kurucusu olan Karl Marx,
sosyal karsilagtirmanin 6nemine deyinerek, bunu su ¢arpici ciimlelerle agiklamistir. “Bir
ev kiiclik ya da biiyiik olabilir, etraftaki evler aymi biiyiikliikte ise, bu kiiclik ev tiim
sosyal ihtiyaglara cevap verebilecek kadar biiylik bir meskendir. Fakat, bu kii¢iik evin
yanina bir saray yapilirsa, burasi artik kiiciik bir ev degil, ufak bir kuliibedir” (Suls ve

Wheeler, 2000).

Festinger (1954)’e gore insanlarda diisiince ve yeteneklerini degerlendirmeye yonelik
icglidiisel bir egilim vardir. Insanlar bunu yaparken, yanlis degerlendirmelerde
bulunmamak amaciyla objektif standartlar ararlar. Bir bagka deyisle oncelikle fiziksel
standartlar aranir. Fakat kesin ve objektif dl¢iitler her zaman saglanamayabilir. Bu gibi
durumlarda ise, bireyler, kendi diisiince ve yeteneklerini baska bireylerin diisiince ve
yetenekleriyle karsilagtirarak degerlendirme icin gerekli Olgiitii elde etmis olurlar. Bu

stirece sosyal karsilastirma stireci denir (Tekdzel, 2007).

3.4.1 Festinger’in Sosyal Karsilastirma Kurami ve Degerlendirilmesi

Festinger Sosyal Karsilagtirma kuramini, 1950 yilinda ortaya koymus oldugu “Enformel
Sosyal Iletisim” (Informal Social Communication) kurammin devami seklinde
olusturmustur. Enformel sosyal iletisim kuraminin ne iizerine yazilmis oldugunu kisaca
Ozetlenecek olunursa, diisiinceler (opinions) acgisindan grup icindeki tekbigimlilik
(uniformity) baskisi olgusunu anlamaya ¢alisan ve bunun birey ve grup agisindan sakl
anlamlar tartisan bir kuramsal yaklasimdir. Festinger, bu kuramla su sorulara yanit
aramigtir: Diislinceler agisindan grup i¢ini homojenize eden faktorler nelerdir?
Tekbi¢imlilik hangi grup ici siiregler vasitasiyla yasama gecirilmektedir? S6z konusu
siireclere etki eden (arttiran veya azaltan) sosyal durumlar nelerdir? vs. Ona gore grup
icinde, grup iyelerinin 6zellikle grup i¢cin 6nemli olan konularda benzer kanaatlere
sahip olmasi1 yoniinde bir sosyal baski mekanizmasi mevcuttur ve grup, kendi
icerisindeki diislince farkliliklarini iletisim yoluyla ortadan kaldirmaya yonelir (Tekdzel,

2000). Enformel sosyal iletisim kurami 6zet olarak sosyal gruplardaki “diisiince’nin
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nasil etkilendigini ve nasil sekillendigini anlamaya c¢alismistir. Sosyal karsilagtirma

kuramu ise buna ek olarak yeteneklerle ilgilenmistir.

Festinger (1954)’in sosyal karsilastirma teorisini ortaya koyarken temel aldigi
onermeler kisaca Ozetlenecek olunursa; “Bireyler goriis ve yeteneklerini
degerlendirirken diger insanlarin goriis ve yetenekleri ile karsilastirirlar”, “yalnizca
objektif Ol¢iitlerle degerlendirme yapmanin miimkiin olmadigi durumlarda sosyal
karsilagtirmalara yonelirler”, “yeteneklerin karsilastirilmasi yukar1 dogru ve tek
yonliidiir” ve “karsilastirma yapmak i¢in kendilerine benzer olanlar1 ararlar.” Bagka bir
ifadeyle insanlar kendini degerlendirme, gelistirme ve benlik degerini arttirma gibi

motivasyonlarla kendilerini diger bireylerle karsilastirma egilimi i¢ine girmektedir

(Bilgin, 2007).

Festinger (1954)’e gore bireyler kendi durumlari, performanslar ile ilgili bir yargiya
varabilmek i¢in, diisiince ve yeteneklerini degerlendirmek isterler. Bu degerlendirme
istegi tiim insanlar agisindan bir ihtiyactir. Bireylerin kendilerini degerlendirmeleri igin
kullanabilecegi objektif standartlar mevcut degilse, bu ihtiyag ancak bireylerin
kendilerini diger insanlar ile karsilastirmasi ile karsilanabilir. Bireyler, bu
karsilastirmay1 kendilerine en yakin 6zelliklere sahip insanlar ile yapmaktadir. Bu teori
caligmanin asil konusu olan finans alaninda diisiintildiigiinde, benzer hisse senetlerine
yatirim yapan bireyler, kazan¢ veya kayiplarmin mutlak degerleriyle ilgilenseler bile
cevrelerindeki 1ilgilendikleri diger yatirnmcilarin durumlarini 6grenmek ve kendi
durumlar1 ile karsilagtirmak isterler. Bu karsilastirmanin ardindan, yatirimlarinin

performansi konusunda daha ger¢ekei degerlendirme yapma sansina sahip olurlar.

Sosyal karsilastirma kurami iizerine teorisyenler (Wheller, Hakmiller, Wills, Goethals
ve Darley, Alicke, Wood, Gibbons vb.) bir¢ok ¢alismaya imza atmis, teoriyi gelistirmis
ve yenilemiglerdir. Giliniimlizde Festinger’in yaklasimlar1 teorisyenleri ¢ok tatmin
etmemekle birlikte, asagida bahsedilen baz1 konular iizerinde yogun elestiriler
almaktadir. Bunlardan en 6nemli ikisi; sosyal karsilastirmanin istege bagli olmasi ve

objektif Olciitler olmamasi durumunda sosyal karsilagtirmaya basvurulmasidir.

Sosyal karsilastirmalarin her zaman istege bagl bir siire¢ olmayip, otomatik olarak

gerceklesebilecegi yapilan ¢alismalar sonucu ortaya koyulmustur (Goethals ve Darley,
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1987). Istemsiz olarak gerceklesen bu karsilastirma egiliminin sebebi, bireylerin
yasadig1 cevreden etkilenmesinin dogal bir sonucudur. Ornegin, piyasada yatirim yapan
insanlar, yalnizca kendi ¢iktilar1 ile ilgilenmek yerine, kendi durumlari ile diger
yatirimcilarin  durumlarin1 karsilagtirma egilimi igindedir. Bunu istege bagli olarak

yapmaz, aksine bu durum otomatik olarak gergeklesir.

Teorisyenlerine gore, bireyler kendi diisiince ve yeteneklerini degerlendirmek amaciyla
referans alacagi objektif ve fiziksel standartlara sahip olsa bile, kendilerini diger
insanlarla karsilastirmaktadirlar (Wood ve Wilson, 2003), (Klein, 1997), (Goethals ve
Darley, 1987). Wood ve Wilson (2003)’un ortaya koymus olduklar1 c¢alismada,
bireylerin kendilerini degerlendirebilmek, kendileri hakkinda bir kaniya varabilmek i¢in
oncelikli olarak fiziksel, objektif standartlar1 degil, aksine, sosyal karsilastirmayi tercih
ettiklerini 6ne siirmiislerdir. Bunun sebebini, insanlarin sosyal karsilastirma yoluyla elde
ettikleri bilgileri daha ¢ok dnemsedikleri ve yine sosyal karsilagtirma enformasyonunun
bireyler {lizerinde daha etkili oldugu seklinde agiklamiglardir. Bu agiklamaya uygun bir
Ornege gore, yatirimcilar, yatinmlarindan elde ettikleri kazang veya kayiplari mutlak
deger olarak degerlendirseler de, bundan daha ¢ok 6nemsedikleri bilgi, ¢evrelerindeki
diger yatirnmcilarin kazang/kayip durumlaridir. Kendi durumlarini, diger yatirnmcilarin
kazang/kaylp durumlariyla karsilagtirir ve nispi bir performans degerlendirmesi

yaparlar.

3.4.2 Sosyal Karsilastirmay1 Etkileyen Faktorler

Brickman ve Bulman (1977)’a gore sosyal karsilastirmalar sosyal etkilesimin
kagimilmaz bir 6gesidir. Yine bu iki teorisyene gore, Festinger (1954)'in sosyal
karsilastirmaya sebep olan gerekgeleri konusunda bakis agis1 dardir. Festinger (1954)
bireylerin kendilerini yalnizca ‘diisiince ve yeteneklerin acisindan degerlendirebilmek,
bir kantya varabilmek i¢in ve yine yalmizca fiziksel standartlar mevcut olmadiginda
sosyal karsilagtirmalara basvurdugunu iddia ederken, gliniimiizde bireylerin ¢ok daha
genis ve cesitli boyutlar1 kapsayan konularda sosyal karsilastirmalar yaptiklar

bilinmektedir (Klein, 1997).
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Sosyal karsilastirma bireylerin i¢inde bulunduklar1 durumlara ve yasadiklar1 olaylara
gore gergeklesen bir etkinliktir. Sosyal karsilastirma etkinliginin gerceklesmesinde
cesitli motivasyonlar ve amaglar vardir. Festinger (1954)’in 6ne siirdiigiinilin tersine,
bireylerin sadece diisiince ve yetenekleri acisindan bir kantya varmak icin degil, ihtiyaca
gore beliren farkli nedenlerle karsilagtirmalara girebilecegi kabul edilmektir. Bireylerin
sosyal karsilastirma yapma egilimleri 4 kategoriye ayrilmaktadir. Bunlar, kendini
degerlendirme (self-evaluation) ihtiyaci, kendini gelistirme (self-improvement) ihtiyaci,
benligini giiclendirme (self-enhancement) veya benligini olumlu gérme ihtiyaci, iligki

kurma (affiliation) ihtiyacidir (Taylor, Wayment, ve Carillo, 1996).

3.4.2.1 Kendini Degerlendirme Ihtiyaci

Festinger (1954), insanlarin diisiince ve yeteneklerini degerlendirebilmek amaciyla,
diger insanlarin diislince ve yetenekleriyle karsilastirma ihtiyact duydugunu belirtmistir.
Bireyin bu ihtiyacini en iyi ve dogru sekilde karsilayabilmesi i¢in, kendisine benzer
kisilerle  karsilastirma  yapmasit  gerekmektedir. Ciinkii amacin  “kendisini
degerlendirmek” oldugu durumda, bu amaca hizmet edecek en iyi bilgiyi tiiretecek olan
karsilastirma, kendisine benzer olan insanlarla yaptigi karsilagtirmadir. Bu konuda
calisma yapan bagka arastirmacilar ise, bireyler karsilagtirma yapacagi konu iizerindeki
bilgi diizeyine, konuya asinalik durumuna gore benzer ya da farkli insanlarla
karsilastirma yapmay1 tercih eder. Asina olmadiklar: bir konuda iizerinde karsilagtirma
yapmak i¢in kendilerinden farkli insanlar1 tercih ederken, asina olduklari konu iizerinde
karsilastirma yaparken kendilerine benzer olan insanlar tercih edeceklerdir (Bilgin,
2007). Konu, piyasada yatirnm yapan insanlar ornegi iizerinden Ozetlenirse; altin
piyasasinda ve hisse senedi piyasasinda yatirim yapan 2 grup vardir. Bu gruplarda yer
alan  yatirimcilar, yatirimlarindan elde ettikleri  ¢iktilar1  daha  gergekei
degerlendirebilmek amaciyla, kendilerini bulunduklar1 grup i¢indeki yatirimcilarla
karsilagtirirlar. Fakat yatirimcilarin kendilerini, diger gruptaki, farkli bir araca yatirim
yapan bireylerle karsilastirdigindaki amaci, diger yatirim aracinin performansini
gozlemlemek ve bu aracla ilgili bilgi sahibi olmaktir. Diger bir ifadeyle, yatirimci, asina
olmadig1 bir alan konusunda bilgi sahibi olmak amaciyla, kendilerine benzer olmayan,

farkli insanlarla karsilagtirma yapmaktadirlar.
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3.4.2.2 Kendini Gelistirme ihtiyaci

Bireyler, kendi durumlarini degerlendirip, gelistirmek icin diislince ve yeteneklerini
diger insanlarla karsilastirirlar. Bu ihtiya¢ karsisinda yapilan karsilagtirmalar yukari
yonliidiir. Bir bagka ifadeyle, bireyler “kendilerini gelistirmek™ amaciyla karsilagtirma
yapiyorlarsa, kendilerinden daha iyi, daha iistiin veya daha bagarili olan insanlarla
karsilastirma egilimi icerisinde olurlar. Ornegin, yatirrmlarindan kazang saglayan
bireyler, mutlak kazang¢ ile yetinmeyip, kendi kazanglarini, daha fazla kazanan
yatirimcilar ile karsilastirirlar ve onlarin kazang seviyelerini referans noktasi alarak, o

seviyelere gelmek yoniinde ¢caba gosterirler.

3.4.2.3 Benligini Giiclendirme ihtiyaci

Bireyler, kendilerini daha iyi hissetmek i¢in, diger insanlarla karsilastirmalara ihtiyag
duyarlar. Insanlar kendilerini daha iyi hissedebilmek igin, asag1 yonlii karsilastirmaya
yonelirler. Kisi, kendisinden daha kotii durumda olan, daha basarisiz, daha sanssiz, daha
yeteneksiz kisilerle karsilastirarak, kendini daha iyi hissetmeye calisir. Benlik saygisi,
Ozgiiveni yiiksek olan bireyler bir basarisizlik durumunda, basarili olduklar1 bagka
konular diisiinerek kendilerini iyi hissetmeye ¢alismaktadirlar. Benlik saygisi, 6zgiiveni
disiik olan bireyler ise bu eksiklikle basa c¢ikabilmek i¢in asagr yonlii sosyal
karsilagtirma yaparlar. Kisacasi insanlar kendi benlik degerlerini yiiceltmek i¢in sosyal
karsilastirmalar yaparlar. Ornegin, yatirmmlarindan kayba ugramis olan bireyler,
Ozgiivenlerini kaybetmemek, kendilerini basarisiz hissetmemek i¢in, kendisinden daha
fazla kayba ugramis olan diger yatirimcilart bulmaya calisir. Diger bir ifadeyle, asagi

yonlii karsilastirma yaparak, kendi durumunu nispi olarak iyi gormeye ¢alisir.

3.4.2.4 Tligki kurma Ihtiyaci

Insanlar kendileri ile aymi kaderi paylasan diger insanlarla sosyal karsilastirmalara
girmek isterler. Ciinkii bu insanlar duygusal birikimlerini diger insanlarla karsilagtirmak
ve degerlendirmek isterler. Bireylerin diger insanlarla ortak bir kadere sahip olmalari,

rahatlatic1 bir psikoloji olup, bireyler bu insanlara kars1 bir baghilik gelistirme egilimi
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gostermektedirler (Tekozel, 2007). Burada, onceki baslik olan “Benligini Giiglendirme
Ihtiyaci’ndaki &rnek yinelenebilir. Yatirrmlarindan kayba ugramis bireyler, psikolojik
olarak rahatlamak amaciyla, kendisi ile benzer sonuglar1 almis, kayba ugramis insanlarla

kendilerini karsilastirmak isterler.

3.5BIREYCI (INDIVIDUALIST) VE KOLEKTIF (COLLECTIVIST)
KULTURLER

Kiiltiir, en genig anlamiyla toplumun yasam bi¢imi olarak tanimlanmakta ve dogustan
gelen biyolojik kalitimdan farkli olarak, kiiltiiriin toplumsal bir kalittm oldugu one
stiriilmektedir. Kiiltiir insanlarin meydana getirdigi bir olgu olmasinin yaninda, kiiltiir
de insan1 yaratmaktadir. Dolayisiyla insan ve kiiltiir arasinda ¢ift yonlii bir etkilesim s6z

konusudur.

Insanlarin bireysel tercih ve tutumlarindaki farklilasmalarin anlasilabilmesi icin kiiltiirel
degerler olan kolektivist ve bireyci tutumlar incelenmistir. Bireycilik ve kolektivistligin
insan davranislar1 ve tutumlarina yansimalari, akademisyenler tarafindan asagidaki gibi

ifade edilmektedir.

Bireycilik, insanlarin birbirlerine karsi zayif baglarla bagli olmalar1 ve kendilerini
toplumdan bagimsiz gormeleri egilimidir; bireyci kisiler oncelikle kendi sahsi
menfaatleri, ihtiyaglari, haklar1 ve baskalariyla tesis ettikleri iliskilerle motive olurlar,
sahsi hedeflerine bagkalarinin ¢ikarlar1 yaninda oncelik verir, bagkalariyla birlikte
caligmanin rasyonel olarak kendilerine fayda ve zararlarini degerlendirirler. Kolektivist
degerler; i¢c grubun goriislerinin, ihtiyaglarinin ve hedeflerinin bireyinkinden {istiin
oldugunu, davraniglarin, kisisel mutluluk ve basarinin yerine sosyal normlar ve

sorumluluklarla tanimlanmis olmasini vurgular (Triandis, 1995).

Hofstede(1991)’e gore; bireycilik bireyler arasi baglarin zayif oldugu toplumlar1 kapsar:
herkes kendi ve ¢ekirdek ailesinin menfaatlerini gozetir. Kolektivistlik, bireyciligin
aksine insanlarin dogustan itibaren giiclii baglara sahip, dayanismaci ve kendilerini

omiir boyu gosterdikleri baglilik karsiliginda koruyan gruplara sahip olduklar
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toplumlar1 kapsar. Yazar, kolektivist ve bireyci kiiltiirlerin arasindaki temel farklar

Tablo 1°deki gibi ifade etmistir.

Triandis, Chen ve Chan (1988), kolektivistlik ve bireyci kiiltiire ait 6zelliklerin tilkeler
arasinda degisiklik gosterebilecegini ifade etmislerdir. Ayrica yazara gore kolektivist
bireyler yakin c¢evrelerinde kolektivist davranislarda bulunurken, is ortaminda ve

tanimadig insanlara karsi bireyci davraniglar gosterebilmektedir.

Kolektivist kiiltiirlerde insanlar bireyci kiiltiirlerdeki insanlara goére maddiyata daha az
deger vermektedirler. Bu durum da bireyci kiiltiirlerde ki insanlarin toplulukgu
kiltiirlerde yetisen insanlara gore daha hedonist (zevk merkezli) olmalarinin

beklenebilecegi vurgulanmaktadir. (Triandis,1994).

Kagitcibasi(1994)’e gore kolektivist kiiltiirlerde insanlar grup dayanismasina ve
bagliligina bireyci kiiltiirlerden daha ¢cok 6nem verdiklerinden, insanlar arasi iliskilerde
yakinligit o6ne ¢ikaran kiiltirel degerlere sahip toplumlar kolektivist olarak
tanimlanmaktalar. Ayrica, kolektivist toplumlarda insanlar “biz” ve “onlar diye iki
kiimeye ayrilirlar. Kolektivist kabullere olan uyumluluk, sosyal dayanigsma, sorumluluk
ve kolektif menfaatlerin korunmasi sadece i¢ grup i¢inde olan insanlara karsi gegerli

olup, dis grupta olan insanlara yansimamaktadir (Kim,1994).

Tablo 1 — Kolektivist ve Bireyci Kiiltiirlerin Karsilastirilmasi

Kolektivist Kiiltiirler Bireyci Kiiltiirler

insanlar, kendilerini gésterdikleri sadakat
karsihginda koruyacak olan genis aileler gibi
i¢c gruplara dahil olarak dogarlar.

Herkes kendi sahsinin ve g¢ekirdek ailesinin
cikarlarini korumayi 6grenerek bayar.

Sosyal kimlik kisinin ait oldugu i¢ grupla

iliskilerine baghdr, Sosyal kimlik bireyin kendisine baghdir

Cocuklar “biz” bilinciyle buydr. Cocuklar “ben” bilinciyle buydr.

Uyumluluk her zaman muhafaza edilmeli ve
asla dogrudan bir gatisma igine
giriimemelidir.

Birinin aklindan geceni sdylemesi durust
insanlarin ézelligidir.

Yiksek baglamli iletisim. Dusuk baglamli iletigim.
Misaade edilmeyen davraniglarda Misaade edilmeyen davraniglarda
bulunmak kisinin ve ait oldugu grubun bulunmak kisinin 6z sayginligini kaybetmesi

sayginligini kaybetmesi ve utanctir. ve suclu olmasidir.
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Egitimin maksadi nasil yapilacagini Egitimin maksadi nasil 6grenilecegini
oOgretmektir, oOgretmektir.

Diplomalar daha yiiksek gruplara dahil Diplomalar ekonomik seviyeyi (bireyin refah
olmayi saglar. seviyesini) ve 6z sayglyi artirmayi saglar.
Patron-calisan iligkileri aile baglari gibi Patron-calisan iligkileri karsilikli ¢ikarlara
ahlaki degerler tasir. dayandidi kabul edilen bir anlagmadir.

ise alma ve kidem verme kararlarinda

ise alma ve kidem verme kararlarinda (xs
sadece kurallar ve ¢alisanin yeterliligine

¢alisanin i¢ grubu dikkate alinmalidir.

bakilmalidir.
Ydnetim i¢ gruplarin yénetimidir. Ydnetim bireylerin yonetimidir.
iligkiler gérevden énce gelir. Gorev iligkilerden énce gelir.

Hosfstede (1980), 70 farkl iilkedeki toplam 116.000 IBM calisanin1 kapsayan kiiltiirel
bir calisma yapmustir. S6z konusu ¢alismada, iilkeleri bireyci-topluluk¢cu degerler
boyutunda degerlendirmis ve karsilastirmistir. Asagida 39 iilkeye ait bireycilik

seviyeleri verilmistir.

Tablo 2 — 39 Ulkenin Bireycilik Puanlari ve Siralamasi

SIRA ULKE PUAN SIRA ULKE PUAN
1 ABD 95 21 Hindistan 48
2 Avustralya 90 22 Japonya 46
3 ingiltere 89 23 Arjantin 46
4 Kanada 80 24 Iran 41
5 Hollanda 80 25 Brezilya 38
6 Y.Zelanda 79 26 Tiirkiye 37
7 italya 76 27 Yunanistan 35
8 Belgika 75 28 Filipinler 32
9 Danimarka 74 29 Meksika 30
10 isvec 71 30 Portekiz 27
11 Fransa 71 31 Hong Kong 26
12 irlanda 70 32 Sili 23
13 Norveg 69 33 Singapur 20
14 isvigre 68 34 Tayland 20
15 Bati Almanya 67 35 Tayvan 17
16 G Afrika 65 36 Peru 16
17 Finlandiya 63 37 Pakistan 14
18 Avusturya 55 38 Kolombiya 13
19 israil 54 39 Veneziiella 12
20 ispanya 51
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Listede bireycilik puanlari verilmis olan 39 iilkenin puan ortalamasi 51°dir. Tiirkiye’nin
puani ise, Tablo-2’den goriildiigii gibi 37’dir. Bu durum Tiirkiye’de insanlarin
kolektivist degerleri benimsedigini ancak bireyci degerlere de agik oldugunu
gostermektedir. Calisma kapsaminda Tiirkiye ile birlikte yatirimer tutumlarinin
arastirildigi diger iilke ise Polonya’dir. Hosfstede (1980)’nin ¢alismasinda bulunmayan
Polonya’ya Crandall ve Dig. (2001)’in ¢aligmasinda yer verilmistir. Bu ¢alismaya gore
Polonya’daki insanlarda hakim olan kiiltiir bireyciliktir. iki iilkenin zit kiiltiirlere sahip
olmasi, ¢calismada yer alan teorilerin her iki {ilkede test edilerek karsilastirilmasi firsatini

verecektir.

Goregenli (1997) yaptig1 calismada, Hosfstede (1980)’nin ¢alismasina gore kolektivist
bir kiiltiire sahip olan Tiirk toplumunun, kolektivist davramis ozellikleri ne kadar
tagidigini aragtirmigtir. Sonug olarak, Tiirk toplumunun bireyci ve kolektivist 6zellikleri
beraber bulundurdugunu, tam olarak bireyci ya da kolektivist olarak tanimlamanin
miimkiin olmadigimi ifade etmistir. Ayrica yazar, kolektivist ve bireyci Kkiiltiirlerin
birbirlerine karsit olmadigini ve bagimsiz olarak degerlendirilmesi gerektiini One

surmiistiir.

Yukarida bahsedildigi gibi toplumlar bireycilik-kolektivistlik deger boyutlarinda
farklilagsmakta ve bu farklilagsma 6rgiitsel davranis ve uygulamalarda toplumlar arasinda
farkliliklara yol agmaktadir (Hofstede, 1980). Ornegin, yatirrmcilarin, finansal riske
tahammiil diizeyi, kisilerin sadece kendilerinden degil, ayn1 zamanda demografik,
ekonomik ve diisiinsel durumlarindan etkilenmektedir. Sahip olunan kisisel 6zellikler,
yasanilan ¢evre, yasam bicimi gibi bircok unsurun birlesmesiyle kisilerin riske karsi
tutumlart olusturulur (Karan, 2001). Bu durumun yatirimcilarin algilarinda ve yatirim
tercihlerinde de O6nemli farklara neden olmasi beklenmektedir. Bu nedenle ¢alismada
Tirkiye ve  Polonya’daki  yatinmcilarin  davramiglart  arasindaki  farklar
karsilastirilmaktadir. Tiirkiye ile karsilastirmak tizere segilen iilkenin Polonya olmasinin

nedeni ise iki lilke arasindaki yukarda bahsedilen kolektivist-bireyci kiiltiir farklaridir.
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4. BOLUM

TURKIYE VE POLONYA’DAKI YATIRIMCILARIN, KENDI
KAZANC/KAYIPLARINI, DiGER YATIRIMCILARIN
KAZANC/KAYIPLARIYLA KARSILASTIRMASININ YATIRIM
KARARLARINA ETKIiSI UZERINE BIR CALISMA

4.1 ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmada anket ve goriisme yontemleri kullanilmistir. Anket caligmast Tiirkiye ve
Polonya’da olmak {izere iki farkli yerde yapilmistir. Hacettepe Universitesi Isletme ve
Iktisat fakiiltesinde 6grenim goren toplam 240 dgrenci bu ankete katilirken, Polonya’nin
Sosnowiec sehrinde bulunan AGH University Of Science and Technology’de (bundan
sonra AGH Universitesi olarak kullanilacaktir) 6grenim géren toplam 200 lisans ve

yiiksek lisans 6grencisi ankete katilmigtir.

4.1.1 Genel Yontem

Anket calismasinda, kisilerin hisse senetlerine yatirirm yapmalar1 ve bu yatirimlardan
elde ettikleri kazang/kayiplari, cevrelerindeki diger yatirimeilarin kazang/kayiplar ile
karsilagtirmalar1 durumunda ortaya ¢ikan hisleri, diisiinceleri ve risk algilar
Olclilmektedir. Bu parametreler Tiirkiye ve Polonya i¢in ayr1 ayri1 hesaplanmis ve

karsilastirilmustir.

Calismada kullanilan anket iki ana kisimdan olugmaktadir. Birinci kisim katilimeilarin
demografik bilgilerin toplandigi demografik anket ve ikinci kisim, senaryolara baglh

olarak bir takim hisleri 6lgmeye yonelik sorulari i¢eren senaryo anketi kismidir.
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Tablo 3’ten de goriilebilecegi gibi anket calismasinda 10 farkli senaryo i¢in anket
uygulanmistir. Her katilimciya yalnizca bir senaryo tiiriinden uygulanmis olup, 10 adet
senaryo Tiirkiye’de toplam 240 kisiye ve Polonya’da toplam 200 kisiye uygulanmstir.
Dolayisiyla, her bir senaryo Tirkiye ve Polonya’da yaklagik 20-25 kisiye,
uygulanmistir. S6z konusu 10 farkli senaryo, kazang ve kayip senaryolari1 olmak iizere 2
grup halindedir. 5 farkli senaryodan olusan kazan¢ senaryolarinda kisi yatirirmindan
kazang saglarken, cevresindeki 6nemsedigi diger yatirimcilar senaryo sirasina gore esit
miktardaki yatinmlarindan 1- Cok daha fazla kazang 2- Daha fazla kazang 3- Esit
kazang¢ 4- Daha az kazan¢ 5- Cok daha az kazang¢ saglamaktadirlar. Benzer sekilde, 5
farkli senaryodan olusan kayip senaryolarinda, kisi yatirnmindan kayba ugrarken
cevresindeki Onemsedigi diger yatirimcilar senaryo sirasina gore, esit miktardaki
yatirimlarindan 1- Cok kazang 2- Kazang 3-Esit kayip 4- Daha fazla kayip 5- Cok daha
fazla kayip saglamaktadirlar.

Tablo 3 - Senaryolara Gore Kazan¢/Kayip Durumlar

Senaryo Kisisel Kazang/Kayip Diger Yatirnmcilarin Kazang/Kayip

No Durumu Durumu

Senaryo-1 Kazang Cok Daha Fazla Kazang

Senaryo-2 Kazang Daha Fazla Kazang

Senaryo-3 Kazang Esit Kazang

Senaryo-4 Kazang Daha Az Kazang

Senaryo-5 Kazang Cok Daha Az Kazang

Senaryo-6 Kayip Cok Kazang

Senaryo-7 Kayip Kazang

Senaryo-8 Kayip Esit Kayip

Senaryo-9 Kayip Daha Fazla Kayip

Senaryo-10 Kayip Cok Daha Fazla Kayip
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Bu 10 senaryoda i¢in yapilan anketlerden elde edilen bilgilerle, farkli senaryolar igin
bireylerin algisal c¢erceve, esitsizlik algisi, genel hisleri ve yatirnm kararlarina iliskin

degerlendirmeler yapilmaya ¢alisilmistir.

Anketin uygulanmasi asamasina gecildiginde, her bir senaryo i¢in yaklasik 25’er dakika
stiren farkli seanslar uygulanmistir. Katilimcilar anketin senaryodan bagimsiz olan,
demografik bilgilere yonelik kisimlar1 doldurduktan sonra, senaryo asamasina
gecilmistir.  Katilimcilara finans, davranigsal finans, vb kavramlardan kisaca
bahsedilerek giris yapilip, hisse senedi yatirimlarindan, gilincel borsa bilgilerinden,
carpict kazang ve kayip hikayelerinden bahsedilerek ilgileri ¢ekilmeye g¢alisilmistir.
Kendilerine sorular sorularak katilimlar1 saglanmaya ¢alisilmistir. Daha sonra senaryo
sohbet havasinda kendilerine aktarilmis ve verilmis olan bilgiler 1s18inda anketi

doldurmalar1 istenmistir.

Anketin uygulanmasi siirecinde, senaryo kagitlar1 katilimcilara verilmeyip, sunum
seklinde anlatilmistir. Bunun nedeni, senaryonun uzun olmasi nedeniyle itina ile
okumadiklarmin tespit edilmesidir. Anketin test edilmesi amaci giidiilen ilk seansta,
katilimcilara senaryo kagitlart dagitilmis ve buradaki bilgilerin dikkatli bir sekilde
okunduktan sonra anket sorularinin cevaplandirilmasi istenmistir. Yapilan gozlemler ve
anketlere verilmis olan cevaplar senaryolarin okunmadigini gostermistir. Dolayisiyla
daha sonraki seanslarda senaryolar dagitilmayip, sunum seklinde katilimcilara

aktartlmistir.

4.1.2 Katthhmcilar

Tablo 4’te de gosterildigi iizere Hacettepe Universitesindeki 240 katilimcilardan 12171
erkek ve 119’u kadmlardan, AGH Universitesindeki 200 katilimcidan 91°i erkek ve
109’u kadinlardan olugsmaktadir. Bu ¢alismamizda hemen hemen esit olan erkek-kadin
sayisi, ger¢ek hayatta bu sekilde olmamaktadir. Dilinya piyasalarinda yatirirm yapan

erkeklerin sayisi kadinlarin sayisindan fazladir. (Ede, 2007)
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Hacettepe Univ. AGH Univ.
Kisi Sayisi % Kisi Sayisi %
Erkek 121 50,42% 91 45,50%
Kadin 119 49,58% 109 54,50%
Toplam 240 100,00% 200 100,00%

Katilimcilarin yas dagilimi Tablo 5’te verilmistir. Ankete katilanlar lisans ve yliiksek
lisans &grencileri oldugu icin Hacettepe Universitesinde %86’s1 25 yas alt;; AGH
Universitesinde %95°i 25 yas alt1 katihimcilardan olusmaktadir. Diger yas gruplarinda

yeterli sayida katilimciya ulagilamadigi i¢in yas bazinda bir analiz yapilmamastir.

Tablo 5 - Anket Katilmcilarinin Yas Dagilim

Hacettepe Univ. AGH Univ.
Kisi Sayisi % Kisi Sayisi %
25 Yas Alti 208 86,67% 190 95,00%
25-35 Yas Arasi 32 13,33% 7 3,50%
36-50 Yas Arasi 0 0,00% 3 1,50%
Toplam 240 100,00% 200 100,00%

Tablo 6’dan goriilebilecegi gibi Hacettepe Universitesindeki katilimcilardan yaklasik
olarak yaris1 hisse senedi piyasasini takip ederken, diger yarisi takip etmemektedir.
Ayrica yatirimceilarin 229’u egitim hayat1 boyunca finans dersi alirken, yalnizca 11 kisi
heniiz finans dersleri almamistir. AGH Universitesinde ankete katilan dgrencilerden ise
yaklasik olarak iicte biri hisse senedi piyasasini takip etmektedir. Ayrica 194’1 egitim

hayat1 boyunca finans dersi alirken, yalnizca 6 kisi heniiz finans dersleri almamaigtir.
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Tablo 6 - Hisse Senetlerini Takip Etme Durumu

Hacettepe Univ. AGH Univ.
Kisi Sayisi % Kisi Sayisi %
H.S Piyasasini Takip Eden 118 49,17% 63 31,50%
H.S Piyasasini Takip Etmeyen 122 50,83% 137 68,50%
Toplam 240 100,00% 200 100,00%

Tablo 7°de goriilebildigi gibi ankete katilanlarin lisans ve yiiksek lisans 6grencileri
olmasi nedeniyle, aylik gelirler “1.000 USD'den az” grubunda yogunlasmistir. Diger

gruplarda yeterli sayiya ulasilamadigi icin, gelir bazinda bir analiz yapilmamastir.

Tablo 7 - Anket Katilmcilarinin Ayhik Gelir Dagilimi

Hacettepe Univ. AGH Univ.
Kisi Sayisi % Kisi Sayisi %
1.000 USD’den az 193 80,42% 181 90,50%
1000-2000 USD arasi 32 13,33% 13 6,50%
2000-3000 USD arasi 9 3,75% 4 2,00%
3000 USD’den fazla 6 2,50% 2 1,00%
Toplam 240 100,00% 200 100,00%

Yine grup cesitliligi olugsmadig i¢in analiz yapilmayan konu kariyerdir. Katilimcilarin
tamami {niversite-yliksek lisans grubu ic¢ine girmektedir. Ayrica Hacettepe
Universitesindeki katilimcilardan 235°i bekarken, yalnizca 5°i evlidir. Bu durum, AGH

Universitesindeki katilimcilarda 189 bekar ve 11 evli seklindedir.

4.1.3 Hipotezler

Yukarida detayli olarak anlatilmis olan beklenti teorisi, sosyal karsilastirma teorisi ve
esitlik teorisi 1s18inda Fox ve Dayan (2004) tarafindan gelistirilmis olan asagidaki

hipotezler, ¢calismada test edilecektir. Bu sayede, Tiirkiye’de ve Polonya’da uygulanmis
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olan anketlerin sonuglar1 birbirleriyle ve Israil’de Fox ve Dayan (2004) tarafindan

yapilmis olan ¢alismayla karsilastirilabilme imkanina sahip olacaktir.

Hipotezlerde sik¢a kullanilmis olan “ilgili baskalar1” kavrami; Fox ve Dayan (2004)’1n
yatirnmcilarin kendilerini karsilastirmaya tabii tuttuklari, ¢evrelerindeki onemsedikleri

diger yatirimcilar olarak tanimladigi “relevant others” ifadesinin yerine kullanilmigstir.

Hipotez 1a)

m: Kar getiren yatirim kararlar1 alindiginda
n: Kayba neden olan yatirim kararlar1 alindiginda

99 6.9

Yatirimcilar (katilimer) goziiyle karsilagtirildiginda, “m” “n”ye kiyasla daha ¢ok kazang

durumunu ifade eder.

Hipotez 1b)

m: Yatinm kararlari, ilgili bagkalarinin yatirirm kararlarindan daha ¢ok kazang

sagliyorsa
n: Yatirim kararlari, ilgili bagkalariin yatirim kararlariyla esit kazang sagliyorsa

0: Yatirim kararlari, ilgili baskalarimin yatirnm kararlarindan daha az kazang

sagliyorsa

bR AT ) [13¥e2] 99 .2

Yatinnmcilar goziinde “m” “n”ye ve “n” durumunda “0”ya goére daha cok kazang

durumunu ifade eder.

Hipotez 2)

m: Yatirnmeinin kazancr ilgili bagkalarinin kazancina gore daha yiiksek veya esit

n: Yatirnmcinin kazanci ilgili bagkalarinin kazancina gore daha diislik
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Yatirimcr “n” durumunda, “m” durumuna kiyasla daha ¢ok adaletsizlik esitsizlik

hisseder.

Hipotez 3a)

m: Kar getiren yatirim kararlar1 alindiginda
n: Kayba neden olan yatirim kararlar1 alindiginda

669

Yatinmcilar “m” durumunda, “n” durumuna kiyasla daha fazla pozitif hisler

yagsamaktadir.

Hipotez 3b)

m: Yatinm kararlari, ilgili bagkalarinin yatirirm kararlarindan daha ¢ok kazang

sagliyorsa

n: Yatirim kararlari, ilgili bagkalariin yatirim kararlariyla esit kazang sagliyorsa

0: Yatinm kararlari, ilgili baskalarinin yatirnm kararlarinda daha az kazang

sagliyorsa

Mutlak kazang ya da kayip olmasindan bagimsiz olarak; yatirimcilar “m” durumunda,
“n” durumuna kiyasla, “n” durumunda ise “o” durumuna kiyasla daha fazla pozitif

hisler yagamaktadir.

Hipotez 4a)

m: Kar getiren yatirim kararlar1 aldiginda

n: Kayba neden olan yatirim kararlar1 aldiginda

Yatirimcilar “n” durumunda, “m” durumuna kiyasla daha fazla risk egilimli olmaktadir.



102

Hipotez 4b)

m: Gecmiste elde ettigi kazancglar ilgili bagkalarinin kazancglarindan daha yiiksek

olmasi1 durumu

n: Gecmiste elde ettigi kazanclari ilgili baskalarinin kazanglariyla esit olmasi
durumu
0: Gecmiste elde ettigi kazanclari ilgili baskalarinin kazanglarindan daha diisiik

olmasi durumu

Yatirimcilar “o” durumunda, “n” durumuna kiyasla ve “n” durumunda “m” durumuna

kiyasla daha fazla risk egilimli olmaktadir.

Bu hipotezlerle 2 ayr1 durum arastirilacaktir. Birincisi, bir yatirimcinin elde ettigi
kazang/kayiplar1 ile ilgili baskalarinin kazang¢/kayiplarinin  karsilastirilmasiyla,
yatirrmeinin  kar-zarar algisinin, adaletsizlik hissinin ve yatirnmcinin genel olarak
hislerinin ne sekilde etkilendigi arastirmaktir. Ikincisi ise, bu algi ve hislerin risk alma

kararlar tizerinde etkisini sinamaktir.

4.1.4 Senaryolar

Caligmada 10 farkli senaryo icin yatirnmcinin hisse senedinden elde ettigi
kazang/kayiplar1 ve ¢evresindeki dnemsedigi diger yatirimcilarin kazang ve kayiplarini
degerlendirmesi sonucunda olusan hisleri, genel diislinceleri ve risk algilarn

karsilastirilmistir.

Tablo 8’dan de goriilebilecegi gibi ilk bes senaryo kisisel kazancin %50 oldugu ve
digerlerinin ¢ok daha iyi, daha iyi, esit, daha kotii, ¢ok daha kétii oldugu durumlardir.
Ayn1 sekilde son 5 senaryo ise, kisisel kaybin %50 oldugu, digerlerinin ise ¢ok iyi, iyi,
esit, daha kotii, cok daha kotii oldugu durumlardir.
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Tablo 8 - Senaryolara Gore Kazan¢/Kayip Durumlar

Senaryo No Ki§iseIlejari?Tr:3/Kaylp Digerlerinin Kazan¢ Kayip Durumu
Senaryo-1 %50 Kazang Cok Daha Fazla Kazang
Senaryo-2 %50 Kazang Daha Fazla Kazang
Senaryo-3 %50 Kazang Esit Kazang
Senaryo-4 %50 Kazang Daha Az Kazang
Senaryo-5 %50 Kazang Cok Daha Az Kazang
Senaryo-6 %50 Kayip Cok Kazang
Senaryo-7 %50 Kayip Kazang
Senaryo-8 %50 Kayip Esit Kayip
Senaryo-9 %50 Kayip Daha Fazla Kayip
Senaryo-10 %50 Kayip Cok Daha Fazla Kayip

Senaryolarin hepsinin hikaye kismi ayni olup, sadece kisisel kazang/kayip ve
digerlerinin  kazan¢/kayip miktarlart  degismektedir. Hikaye kismi asagida

Ozetlenmektedir;

Cevremizdeki bir ¢cok borsa haberleri, kazanan ve kaybedenlerin hikayeleri, aldigimiz
finans derslerinde 6grendiklerimiz borsaya karsi ilgilinizin uyanmasina neden oldu. Bu
ilginin yaninda biraz da para kazanma hevesi gelince, siz ve yakin olan 3 arkadasiniz
borsaya yatirnm yapmaya karar verdiniz. Dogru bir yatirim karar1 alabilmek ig¢in
oncelikle sektor analizi ve daha sonra firma analizi yaptiniz. Akaryakit sektori
konusunda hemfikir olmaniza ragmen firmalar konusunda ayriliga diistiiniiz. Gruptaki
her bir yatirnmcinin firmalar1 degerlendirmedeki bakis acilar1 ve agirliklandirdiklar
bilgiler farkli oldugu i¢in, kazandirma potansiyeli olan hisse se¢imleri de farkliydi. Bu
durumda herkesin farkli firmalara esit miktarlarda yatirim yapmasina karar verildi. Dort
Samimi arkadas, sektordeki dort rakip firmaya yatirnm yapmis oldular. Tablo 9°da dort
kisinin yatirim yapmis oldugu firmalar ve farkli senaryolar igin yatirnm miktarlar

verilmistir. Yatirim yaptiktan sonra, izleme ve bekleme siireci baglamigtir.
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4.1.4.1 Hacettepe Universitesi ve  AGH Universitesi’nde Uygulanan Senaryolarin

Karsilastirilmasi

Tiirkiye’de Hacettepe Universitesinde uygulanan senaryolar ve Polonya’da AGH
Universitesinde uygulanan senaryolar temel olarak aynidir. Tablo 9°da gésterildigi gibi
aralarindaki tek fark yatirnm yapilan sektdr ve firmalardir. Tirkiye’deki senaryolarda
akaryakit sektoriindeki firmalara yatirnm yapilirken, Polonya’daki senaryolarda
otomotiv sektoriindeki firmalar tercih edilmistir. Bu farklarin herhangi bir yanliliga
neden olmayacagi diisiinlilmektedir. Bu fark disinda, senaryolarin hikaye kismi,
yatirilan miktarlar, kazang ve kayip miktarlart her iki tilkede uygulanan senaryolar i¢in

aynidir.

Tablo 9 - Senaryolara Gore Yatirinm Yapilan Firmalar ve Yatirinm Tutarlan

.. Kazan Kayi
Vot Unvrsiosi | ACH Univ. | sonayola | srayse
Sektor Firma Sektor Firma Miktari Miktari
Yatirimci Akaryakit Shell Otomotiv Toyota $2.000 $ 6.000
Diger (A) | Akaryakit PO Otomotiv | Renault $ 2.000 $ 6.000
Diger (B) | Akaryakit | OPET | Otomotiv Audi $ 2.000 $ 6.000
Diger (C) Akaryakit BP Otomotiv Ford $2.000 $ 6.000

4.1.4.2 Kazanc Senaryolari

Kisisel kazang senaryosunun A boliimiinde katilimeilara su bilgiler verilmistir:
Yatinmcinin tercih ettigi Shell (Toyota) firmasmin hisse senetleri kisa bir siire
icerisinde %50 prim yapmustir. Buna gore yatirmis oldugu 2.000 USD, 1.000 USD daha
artarak 3.000 USD haline gelmistir. Ayrica, yakin zamanda Shell (Toyota)’nin 6niinde
biiyiik bir ihale vardir. Piyasada yapilan arastirmalara ve uzmanlarin goriislerine gore,
Shell (Toyota)’nin bu ihaleyi kazanma ihtimali %50 olup kazanmasi durumunda hisse

senedi degerlerinin iki katina ¢ikmasi ongoriilmektedir. Ancak %50 ihtimalle ihaleyi
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kaybetmesi durumunda, hisse senedi degerinin ¢ok 6nemli bir kismin1 kaybetmesi s6z
konusudur. Bu durumda yatirnmci Shell (Toyota)’ya yatirnm yapmaya devam ederse,
elinde bulunan 3.000 USD, %50 ihtimalle 6.000 USD olacak ya da %50 ihtimalle “0” a
yakin bir degere kadar diisecektir. Dolayisiyla yatirmis oldugu 2.000 USD ve kazanmis
oldugu 1.000 USD'nin tamamini kaybedecektir. Yatirimecr kazanmis oldugu 1.000
USD’yi yeterli gorerek, Shell (Toyota)’ya yatirnm yapmaktan vazgecip, ihaleye

girmesini beklemeden hisselerini satip paraya doniistiirebilme segenegine de sahiptir.

Bu bilgilere gore katilimcilar senaryo anketinin ilk kismmi cevaplandirmislardir.
Buradaki sorulara daha detayli olarak bir sonraki boliimde “Anket” baglig1 altinda yer
verilecektir. Senaryolarda buraya kadar verilen bilgiler, ilk 5 senaryo icin ortaktir.
Senaryolarin B boliimlerinde diger i yatinmcinin kazang/kayip durumundan

bahsedilmektedir. Her bir senaryo i¢in farkli olan bu degerler asagida verilmistir.

Senaryo-1:

Tablo 10°da gosterildigi {izere Senaryo-1’de Tiirkiye’de yapilan ankette Shell
hisselerine, Polonya’da yapilan ankette ise Toyota hisselerine yatiran kisi %50
kazanirken, digerleri %90-%95 araliginda kazanmaktadir. Katilimcilarin bu bilgiye
sahip olarak senaryo anketinin ikinci kisminda bulunan sorular1 cevaplandirmalari
istenmistir. Tiim senaryolardan bahsedildikten sonra anket sorular1 {izerinde

durulacaktir.

Tablo 10 - Senaryo-1 i¢in Yatirinmcilarin Kazan¢/Kayiplart Durumlar

Firma Firma Yatin Kazang/Kayi n
Yatlrlrmcﬂa (Tiirkiye | (Polonya m Oran Kazang/Kayi p Nﬁﬁ:\lr
) ) Miktari P Miktari a
50
Yatinmci | Shell Toyota | $2.000 | % Kazang $1.000 $3.000
98
Diger (A) PO Renault | $2.000 | % Kazang $1.960 $3.960
95
Diger (B) | OPET Audi | $2.000 | % Kazang $1.900 $3.900
92
Diger (C) BP Ford |$2.000| % Kazang $1.840 $3.840
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Senaryo-2:

Tablo 11°de gosterildigi lizere Senaryo-2’de Tiirkiye’de yapilan ankette Shell
hisselerine ve Polonya’da yapilan ankette Toyota hisselerine yatiran kisi %50
kazanirken, digerleri %70-%78 araliginda kazanmaktadir. Katilimcilarin bu bilgiye
sahip olarak senaryo anketinin ikinci kisminda bulunan sorular1 cevaplandirmalari

istenmistir.

Tablo 11 - Senaryo-2 i¢in Yatirinmcilarin Kazan¢/Kayiplart Durumlar

Firma Firma Yatir Kazang/Kayi

Yatinmcila ooy Kazang/Kayi Yeni
(Turkiye | (Polonya m Oran p :
r ) ) | Miktan P Miktari D
50
Yatinmci | Shell Toyota | $2.000 | % Kazang $1.000 $3.000
75
Diger (A) PO Renault | $2.000 | % Kazang $1.500 $3.500
78
Diger (B) | OPET Audi | $2.000| % Kazang $1.560 $3.560
70
Diger (C) BP Ford |$2.000| % Kazang $1.400 $3.400
Senaryo-3:

Tablo 12’°de gosterildigi lizere Senaryo-3’te Tiirkiye’de yapilan ankette Shell hisselerine
ve Polonya’da yapilan ankette Toyota hisselerine yatiran kisi %50 kazanirken, digerleri
%48-%52 araliginda kazanmaktadir. Katilimcilarin bu bilgiye sahip olarak senaryo

anketinin ikinci kisminda bulunan sorular1 cevaplandirmalar1 istenmistir.
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Tablo 12 - Senaryo-3 i¢cin Yatirnmcilarin Kazan¢/Kayiplar1 Durumlar

Firma Firma Yatin Kazan¢/Kayi .
Yatlrlrmcﬂa (Tiirkiye | (Polonya m Oran Kazan¢/Kayi b I\}ﬁ?:-;r
) ) Miktari P Miktari !
50
Yatinmci Shell Toyota | $2.000 | % Kazang $1.000 $3.000
48
Diger (A) PO Renault | $2.000 | % Kazang $960 $2.960
50
Diger (B) | OPET Audi | $2.000| % Kazang $1.000 $3.000
52
Diger (C) BP Ford |$2.000| % Kazang $1.040 $3.040
Senaryo-4:

Tablo 13’te gosterildigi lizere Senaryo-4’te Tiirkiye’de yapilan ankette Shell hisselerine

ve Polonya’da yapilan ankette Toyota hisselerine yatiran kisi %50 kazanirken, digerleri

%30-%35 araliginda kazanmaktadir. Katilimecilarin bu bilgiye sahip olarak senaryo

anketinin ikinci kisminda bulunan sorular1 cevaplandirmalar istenmistir.

Tablo 13 - Senaryo-4 icin Yatirnmcilarin Kazan¢/Kayiplar1 Durumlar

Yatirnmcilar (T?:L?;e) (PI:)iI.;:;a) Iﬂal::(l:::: Oran | Kazang/Kayip Kazlsl?lstl;?ylp Yeni Miktar
Yatirimci Shell Toyota | $2.000 |50% Kazang $1.000 $3.000
Diger (A) PO Renault | $2.000 | 35% Kazang $700 $2.700
Diger (B) | OPET Audi $2.000 | 32% Kazang $640 $2.640
Diger (C) BP Ford |$2.000|30% | Kazanc $600 $2.600
Senaryo-5:

Tablo 14’de gosterildigi lizere Senaryo-5’te Tiirkiye’de yapilan ankette Shell hisselerine

ve Polonya’da yapilan ankette Toyota hisselerine yatiran kisi %50 kazanirken, digerleri
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%6-%9 araliginda kazanmaktadir. Katilimcilarin bu bilgiye sahip olarak senaryo

anketinin ikinci kisminda bulunan sorular1 cevaplandirmalar istenmistir.

Tablo 14 - Senaryo-5 i¢in Yatirinmcilarin Kazan¢/Kayiplart Durumlar

Firma Firma |Yatirnm Kazang/Kayip -
Yatirnmcilar (Tiirkiye) | (Polonya) | Miktarr Oran | Kazang¢/Kayip Miktar: Yeni Miktar
Yatinimci Shell Toyota | $2.000 | 50% Kazang $1.000 $3.000
Diger (A) PO Renault | $2.000 | 6% Kazang $120 $2.120
Diger (B) | OPET Audi $2.000 | 9% Kazang $180 $2.180
Diger (C) BP Ford | $2.000 | 8% Kazang $160 $2.160

4.1.4.2 Kayip Senaryolar

Kisisel kayip senaryosunun A bolimiinde katilimcilara su bilgiler verilmistir:
Yatirnmcinin tercih ettigi Shell (Toyota) firmasmin hisse senetleri kisa bir siire
icerisinde beklenmedik sekilde %50 deger kaybetmistir. Buna gore yatirmig oldugu
6.000 USD, 3.000 USD azalarak 3.000 USD haline gelmistir. Ayrica, yakin zamanda
Shell (Toyota) nin oniinde ¢ok biiyiik bir ihale vardir. Piyasada yapilan arastirmalara ve
uzmanlarin goriislerine gore, Shell (Toyota) nin bu thaleyi kazanma ihtimali %50°dir ve
kazanmasi durumunda hisse senedi degerlerinin 2 katina ¢ikarak tekrar eski degerini
yakalayacag1 ongoriilmektedir. Ancak %50 ihtimalle ihaleyi kaybetmesi durumunda,
firmanin imaj1 tamamen zedelenerek, hisse senedi degerinin ¢ok Snemli bir kismini
kaybedecegi ongoriilmektedir. Bu durumda yatirimci Shell (Toyota)’ya yatirim
yapmaya devam ederse, elinde kalan 3.000 USD, %50 ihtimalle 6.000 USD olacak ya
da %50 ihtimalle “0” a yakin bir degere kadar diisecektir. Diger bir ifadeyle, yatirmis
oldugu 6.000 USD’den sonra elinde kalan 3.000 USD'nin tamamini kaybedecektir.
Yatirimeil kaybetmis oldugu 3.000 USD’ye ragmen daha fazla zarara girmekten ¢ekinip,
Shell’e yatirnm yapmaktan vazgegebilir ve Shell (Toyota)’nin ihaleye girmesini

beklemeden hisselerini satip paraya doniistiirebilme segenegine de sahiptir.
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Bu bilgilere gore katilimcilar senaryo anketinin ilk kismini cevaplandirmislardir.
Buradaki sorulara daha detayli olarak bir sonraki boliimde “Anket” baglig1 altinda yer

verilecektir.

Senaryolarda buraya kadar verilen bilgiler, 6-7-8-9 ve 10. senaryolar i¢in ortaktir.
Senaryolarin B boliimlerinde diger {i¢ yatirimcinin kazang/kaylp durumundan

bahsedilmektedir. Her bir senaryo i¢in farkli olan bu degerler asagida verilmistir.

Senaryo-6:

Tablo 15°te gosterildigi lizere Senaryo-6’da Shell (Toyota) hisselerine yatiran kisi %50
kaybederken, digerleri %90-%98 araliginda kazanmaktadir. Katilimcilarin bu bilgiye
sahip olarak senaryo anketinin ikinci kisminda bulunan sorulari cevaplandirmalari

istenmistir.

Tablo 15 - Senaryo-6 i¢cin Yatirinmcilarin Kazan¢/Kayiplart Durumlar

Yatiri rrnCIIa ('Ifiii:rl?i;e (PT{;?;a Y?;' f Oran Kazanpg/Kayl Kazanpgl T I\Ei?ai\r

) ) Miktari Miktari
Yatirimei Shell Toyota $6.000 50% Kayip -$3.000 $3.000
Diger (A) | PO | Renault | $6-000 | 90% |  Kazang $5.400 | $11.400
Diger (B) | OPET Audi | $6.000 | 95% Kazang $5.700 $11.700
Diger (C) | BP Ford |$6.000|98% | Kazang $5.880 | $11.880

Senaryo-7:

Tablo 16’da de gosterildigi lizere Senaryo-7’de Shell (Toyota) hisselerine yatiran kisi
%50 kaybederken, digerleri %45-%55 araliginda kazanmaktadir. Katilimcilarin bu
bilgiye sahip olarak senaryo anketinin ikinci kisminda bulunan sorular

cevaplandirmalart istenmistir.
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Tablo 16 - Senaryo-7 i¢in Yatirnmcilarin Kazan¢/Kayiplar1 Durumlar

Firma Firma Yatin Kazang/Kayi .
Yatlrl:ncﬂa (Tiirkiye | (Polonya m Oran Kazang/Kayi P nIIYi:‘;; ;
) ) Miktari P Miktari !

Yatirimci Shell Toyota $6.000 50% Kayip -$3.000 $3.000

Diger (A) PO Renault $6.000 50% Kazang $3000 $9000

Diger (B) | OPET Audi $6.000 | 55% Kazang $3.300 $9.300

Diger (C) BP Ford $6.000 45% Kazang $2700 $8700
Senaryo-8:

Tablo 17°de de gosterildigi lizere Senaryo-8’de Shell (Toyota) hisselerine yatiran kisi
%350 kaybederken, digerleri de %48-%52 araliinda kaybetmektedirler. Katilimcilarin

bu bilgiye

sahip olarak senaryo anketinin

cevaplandirmalar1 istenmistir.

ikinci

kisminda bulunan sorularn

Tablo 17 - Senaryo-8 i¢cin Yatirnmcilarin Kazan¢/Kayiplar1 Durumlar

Firma

Firma

Yatin

Kazang/Kayi

Yatm:nclla (Tijr)kiye (PoIt):nya M“r(r:a" Oran Kazan:lKayl » Ifta" Iv\l(ii::r
Yatinme: | Shell | Toyota | o0 50% |  Keve -$3.000 | $3.000
Diger (A) 50 Renaut $6.000 56% Kayip -$3.000 $3.000
Diger (B) | OPET Audi $6.000 52'% Kayip -$3.120 $2.880
Digier (C) ap Forg | $6:000 48:% Kayip -$2.880 $3.120
Senaryo-9:

Tablo 18’da gosterildigi iizere Senaryo-9’da Shell (Toyota) hisselerine yatiran kisi %50

kaybederken, digerleri de %70-%80 araliginda kaybetmektedirler. Katilimcilarin bu




bilgiye

sahip

olarak

cevaplandirmalart istenmistir.

senaryo

anketinin

ikinci

kisminda

bulunan
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sorulari

Tablo 18 - Senaryo-9 i¢cin Yatirinmcilarin Kazan¢/Kayiplart Durumlar

Yatirnmcila ('Ifiiil;rl?i;e (PT:-;T;(a Y::'t‘m Oran Kazang/Kayi KazanpglKayl Y.eni

d ) ) Miktari P Miktar ulLcTe
Yatinmei | Shell Toyota $6.000 50_% Kayp ~$3.000 $3.000
Diger (A) | PO | Renaul $6.000 70'% Kayip -$4.200 | $1.800
Diger (B) | OPET | Audi $6.000 75;% Kayip -$4.500 | $1.500
Diger (C) ap Forg | $6:000 8(;% Kayip -$4.800 | $1.200
Senaryo-10:

Tablo 19°da gosterildigi iizere Senaryo-10’da Shell (Toyota) hisselerine yatiran kisi

%50 kaybederken, digerleri de %93-%98 araliginda kaybetmektedirler. Katilimcilarin

bu bilgiye

sahip olarak senaryo anketinin ikinci kisminda bulunan sorulari

cevaplandirmalart istenmistir.

Tablo 19 - Senaryo-10 icin Yatirnmcilarin Kazan¢/Kayiplar1i Durumlari

Firma

Firma

Yatin

Kazang/Kayi

Yatlrl:ncﬂa (Tijr)kiye (PoIc):nya M“r(r:an Oran Kazan:lKayl M"fta" Nni::r
vatmmer | shel | Toyota | P00%| 500 | Kave -$3.000 | $3.000
Diger (A) PO Renault $6.000 93-% Kayip -$5.580 $420
Diger (B) | OPET | Audi $6.000 95-% Kayip -$5.700 $300
Diger (C) BP Ford $6.000 98_% Kayip -$5.880 $120
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4.1.5 Anket

Calismada kullanilan anket Aralik 2009 tarihinde Tirkiye’de, Ocak 2010’da ise
Polonya’da uygulanmistir. S6z konusu anket iki kisimdan olusmaktadir. Birinci kisim
yukarida bahsedildigi gibi demografik bilgilerin toplanildig1 ve senaryoda yer alan
bilgilerden bagimsiz olarak yanitlanan sorulari igeren demografik anket kismidir.
Demografik ankette yer alan sorular, yukarida “Katilimcilar” baghigr altinda

detaylandirildigi i¢in bu kisimda tekrar anlatilmayacaktir

Anketin ikinci kismi ise, senaryolarda verilen bilgilere bagli olarak cevaplanmasi
istenen sorular1 iceren senaryo anketi kismidir. Senaryo anketi, kendi igerisinde iki
baslik altinda toplanabilir. ilk kisim, kisilerin yalmizca kendi kazan¢ ve kayip
durumlarini gozeterek cevaplandirmalar1 gereken sorulari igermektedir. Tkinci kisim ise,
kisilerin kendi kazan¢ veya kayiplarmin yani sira, birlikte yatirnm yaptiklar: diger
insanlarimin elde etmis olduklarnt kazang ve kayip durumlarmi da gozeterek

cevaplandirmalar1 gereken sorulari icermektedir.

EK-1’de goriilebildigi gibi, senaryo anketinin ilk bolimiinde “kisisel senaryo” olarak
basliklandirilan kisimda ii¢ soru bulunmaktadir. Bu sorulari agiklamak gerekirse, birinci
soru, yatirimcinin i¢inde bulundugu kazang/kayip durumda, Shell (Toyota) firmasina
yatinm yapmaya devam etmek veya yatinmdan c¢ekilmek kararlarini
degerlendirmektedir. Ikinci soru yatirimeinin almis oldugu bu yatirim kararina ne kadar
giivendigini sorgulamaktadir. Ucgiincii soruda ise, yatirimeci elinde bulunan 3.000
USD’nin ne kadarmi (%) Shell (Toyota) hisselerine yatirmaya devam etmek istedigini
arastirmaktadir. Burada vurgulanmasi gereken nokta, senaryo anketinin bahsedilen ilk
i sorusunu cevaplarken, yatirimei digerlerinin kazang/kayip durumlar bilgisine heniiz
sahip olmayip, sadece kendi kazang¢ ve kayiplarini temel almaktadirlar. Tekrar etmek
gerekirse, tim senaryolarda, kisinin kazang/kayip durumuna iliskin bilgi verildikten
sonra, diger yatirimcilar hakkinda herhangi bir bilgi verilmeksizin senaryo anketinin ilk

boliimiindeki bu {i¢ sorunun cevaplandirilmasi istenmistir.

Senaryo anketindeki ilk kisim katilimcilar tarafindan cevaplandirildiktan sonra,

senaryonun kalan kismi olan, diger yatirnmcilarin kazang/kayip bilgileri katilimcilara
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aktarilmaktadir. Senaryo anketinin ikinci kisminda bulunan sorular, katilicilarin kendi
kazang/kayiplart ile digerlerinin kazang/kayiplarint karsilagtirilarak cevaplandirmalari
istenmistir. Bu kisimda bulunan sorular dort farkli hedefe yonelik olarak gelistirilmistir.
Bunlar sirayla, Algisal Cer¢eve (Framing), Esitsizlik Algist (Inequity Perception),
Genel Hisler (General Feelings) ve Karar (Decision Choice)’dir. Bu dort degisken ve
bunlart degerlendirmeye yonelik olarak hazirlanmig anket sorular asagidaki Bagiml

Degiskenler baglig1 altinda incelenmistir.

4.1.6 Bagimh Degiskenler

Algisal Cerceve (Framing):

EK-1’de goriilebildigi gibi, algisal gerceve bagimli degiskenini 6l¢gmeyi hedefleyen
soru, kisinin kendi kazang/kaybi1 ve birlikte yatirim yaptiklar1 diger yatirimcilarin
kazang/kaybini karsilastirdiginda kendisini ne diizeyde kazang veya kayipta hissettigini
sorgulamaktadir. Olast cevaplar ise, 1’den 7’ye kadar olan asagidaki segenekleri
kapsamaktadir: (1) Kayipta oldugumu hissediyorum, (2) Biraz kayipta oldugumu
hissediyorum, (3) Kayipta oldugumu pek hissetmiyorum, (4) Ne kayipta ne de kazancta
oldugumu hissediyorum, (5) Kazancta oldugumu pek hissetmiyorum, (6) Biraz kazancta

oldugumu hissediyorum, (7) Kazangta oldugumu hissediyorum.

Esitsizlik Algis1 (Inequity Perception):

Esitsizlik algis1 bagimli degiskenini 6lgmeyi hedefleyen sorular, kisinin kendi
kazang/kayb1 ve birlikte yatinm yaptiklar1 diger yatirimcilarin  kazang/kaybini
karsilastirdiginda ne diizeyde esitsizlik, adaletsizlik hissettigini sorgulamaktadir. Ek-
1’te goriilebildigi gibi, Fox ve Dayan (2004) tarafindan esitsizlik algisii 6lgmek
amactyla asagida belirtilen 3 esitsizlik skalasi 1-5 6l¢egi dahilinde gelistirilmistir.

Bunlar,
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e Adaletsizlik, haksizlik duygularimi hangi Olgiide hissettin? (1-Cok hafif
hissettim, 2- Biraz hissettim, 3- Kayitsizlik durumu, 4- Hissettim, 5- Cok siddetli
hissettim)

* Kendi kazancini ve diger arkadaglarinin kazancim karsilastirirken kendini ne
Olciide huzurlu hissettin? (1-Cok huzurluyum, 2- Biraz huzurluyum, 3- Ne
huzurlu ne huzursuzum, 4- Biraz huzursuzum, 5- Cok Huzursuzum)

* Kendi kazancin1 ve diger arkadaslarinin kazancini karsilastirirken ortaya ¢ikan
tablodan ne Olgiide rahatsizlik hissettin? (1- Hi¢ rahatsizlik hissetmedim, 2-
Biraz rahatsizlik hissettim, 3- Kayitsizlik durumu, 4- Rahatsizlik Hissettim, 5-

Cok rahatsiz oldum)

Esitsizlik algis1 bu ii¢ soruya verilmis olan cevaplarin ortalamasi alinarak bulunmustur.
Ortalamanin artmasi1 esitsizlik hissinin siddetlenmesine ve ortalamanin azalmasi

esitsizlik hissinin azalmasini isaret etmektedir.

Genel Hisler (General Feelings):

Genel Hisler bagimli degiskenini Olgmeyi hedefleyen sorular, kisinin kendi
kazang/kayb1 ve birlikte yatinm yaptiklar1 diger yatirimcilarin  kazang/kaybini
karsilastirdiginda ortaya ¢ikan, asagida verilen dort farkli his ciftini arastirmaktadir:
(Bkz, EK-1)

* 1-Cok neseliyim, 2-Neseliyim, 3-Biraz neseliyim, 4-Kayitsizlik durumu 5-Biraz
nesesizim, 6-Nesesizim, 7-Cok nesesizim

e 1-Harika oldu, 2-Giizel oldu, 3-Fena olmadi, 4-Kayitsizlik durumu 5-Pek 1yi
olmadi, 6-Kotii oldu, 7-Cok yazik oldu

* 1-Cok hosnudum, 2-Hosnudum, 3-Biraz hosnudum, 4-Kayitsizlik durumu 5-
Biraz hosnutsuzum, 6-Hosnutsuzum, 7- Cok hosnutsuzum

* 1-Cok tatmin edici, 2-Tatmin edici, 3-Biraz tatmin edici, 4-Kayitsizlik durumu

5-Biraz hayal kiriklig1, 6-Hayal kiriklig1, 7- Cok hayal kirikligi

Yukarida goriilebilecegi gibi, her bir his ¢ifti i¢in birden yediye kadar skala mevcuttur.

Genel hisler bagimli degiskeni bu dort hissin ortalamasi alinarak bulunmaktadir. Diisiik
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degerler olumlu hisleri temsil ederken, ortalama degerler kayitsizlik durumunu ve

yiiksek degerler ise olumsuz hisleri temsil etmektedir.

Karar Tercihi (Decision Choice):

Karar bagimli degiskenini 6lgmeyi hedefleyen sorular, kisinin kendi kazang/kayb1 ve
birlikte yatirim yaptiklar1 diger yatirimeilarin kazang/kaybini karsilagtirdiginda, yatirim
yapmaya devam etmeye ya da yatirimi sonlandirip parasini nakde doniistiirme kararimi

test etmektedir. EK-1’de goriilebildigi gibi bu amagla gelistirilmis iki soru mevcuttur.

Bunlardan birincisi, yatirimcinin kendisine verilmis olan bilgiler 1s18inda, bu yatirima
devam etmek ya da yatirimi sonlandirip parasini nakde doniistiirmek tercihlerinden
hangisini se¢mek egiliminde oldugunu test etmektedir. Ikinci soru ise ilk soruya
verilmis oldugu cevabin, diger bir ifadeyle alinmis olan yatirirm kararinin dogrulugu

konusunda ne 6l¢iide rahat hissedildigini aragtirmaktadir.

Birinci ve ikinci sorulardan elde edilmis olan cevaplar birlestirilerek, sekiz ayr
degerden olusan tek bir degisken elde edilmistir. Birinci soruda “1-yatirimi
sonlandirmak” se¢enegini ve ikinci soruda “4-Cok Rahat” segceneklerinin birlesiminden
olusan yeni degisken degeri “1” dir. Ayni sekilde, “1-yatirim1 sonlandirma” ve “3-Rahat
i¢in yeni deger “2”dir. Benzer yaklasimla, “2-Yatirimi sonlandirip, nakde doniistiirmek
ve “4-Cok Rahat” segeneklerinin birlestirilmesiyle olusan yeni deger “8”dir. Bu sekilde

birinci ve ikinci sorularin birlestirilmesiyle olusan yeni degisken degerleri Tablo 20°de

gosterilmistir.
Tablo 20 - Karar Bagimsiz Degiskeni Degerleri
1-Gok 2- 4-Gok
rahatsiz | Rahatsiz | S anat Rahat
Bu yatirimdan ¢ikip hisselerini satmak (1) 4 3 2 1
Shell hisselerinde yatirim yapmaya devam
5 6 7 8
etmek (2)

Ortaya cikan degerlerin yiiksek olmasi yatirirmcinin kendinden emin olarak ayni hisse

senetlerine yatirim yapmaya kararli oldugunu, degerlerin diisiik olmas1 ise, yatirirmcinin



116

kesin olarak bu yatirimi sonlandirip, paralarin1 nakde dontistiirmeye kararli oldugunu

gostermektedir.

4.2 VERILERIN ANALIZi, BULGULAR VE TARTISMA

Anket yapilarak elde edilmis olan veriler, SPSS bilgisayar programi kullanilarak analiz
edilmistir. Yatirimeilarin kendi kazang/kayip durumlarini ve birlikte yatirim yaptiklar
diger insanlarin kazang/kayip durumlarin1 degerlendirerek vermis olduklar1 cevaplardan

hareketle ¢ift yonlit ANOVA testi uygulanarak hipotezler test edilmistir.

Daha 6nceki boliimlerde bahsedildigi gibi, ¢aligmada kullanilan anket demografik anket
ve senaryo anketi olarak iki ana kisimdan olusmaktadir. Ayrica, 5 kazang ve 5 kayip
senaryosu olmak tiizere 10 farkli senaryo i¢in anket uygulanmistir. Her katilimciya
yalnizca bir ¢esit senaryo uygulanmig olup, 10 farkli senaryo Tiirkiye’de 240,
Polonya’da ise 200 kisiye uygulanmastir.

Kazang anketlerinde kisi yatirnmindan %350 kazang saglarken ilgili diger yatirimcilar
senaryo sirasina gore esit miktardaki yatirimlarindan 1- Cok daha fazla kazang 2- Daha
fazla kazang 3- Esit kazang 4- Daha az kazang 5- Cok daha az kazang saglamaktadirlar.
Ayni sekilde, kayip anketlerinde kisi yatirimindan %50 kayba ugrarken ilgili diger
yatirimcilar senaryo sirasina gore, esit miktardaki yatirnmlarindan 6- Cok kazang 7-

Kazang 8-Esit kayip 9- Daha fazla kayip 10- Cok daha fazla kayip saglamaktadirlar.

Analiz asamasinda, her bagimli degisken i¢in 5’1 kazang ve 5’1 kayip olmak iizere 10
farklt senaryoya ait bilgilerin analiz edilmesinde hedefe ulasilamamistir. Yapilan
analizler sonucu, birinci senaryo ve ikinci senaryo arasinda, dordiincii senaryo ve
besinci senaryo arasinda, altinci senaryo ve yedinci senaryo arasinda, dokuzuncu
senaryo ve onuncu senaryo arasinda istatistiksel olarak anlamli farklar bulunamamustir.
(EK-2), Bu nedenle aralarinda anlamli farklar bulunmayan senaryolar birlestirilerek tek
bir senaryo olarak incelenmistir. Kazang senaryolar1 kisminda, birinci senaryo olan “cok

daha fazla kazang¢” ve ikinci senaryo olan “daha fazla kazang” segenekleri birlestirilerek
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“daha fazla kazang¢” basliginda incelenmistir. Dordiincii senaryo olan “daha az kazang”
ve besinci senaryo olan “¢ok daha az kazang” secenekleri birlestirilerek “daha az
kazan¢” basliginda incelenmistir. Dolayisiyla 5 adet olan kazang senaryolar1 1- daha
fazla kazang, 2- esit kazang, 3- daha az kazang olmak {izere 3 senaryo olarak
incelenmistir. Kayip senaryolar1 kisminda ise, altinci senaryo olan “cok kazang” ve
yedinci senaryo olan “kazan¢” secenekleri birlestirilerek ‘“kazang” basliginda
incelenmistir. Sekizinci senaryo olan “daha fazla kayip” ve onuncu senaryo olan “cok
daha fazla kayip” secenekleri birlestirilerek “daha fazla kayip” baglhiginda incelenmistir.
Dolayisiyla 5 adet olan kayip senaryolar1 4-kazang, 5- esit kayip, 6- daha fazla kayip

olmak {izere 3 senaryo olarak incelenmistir.

Yeni durumda olusan senaryo numaralari, kisisel kazan¢/kayip durumlar1 ve digerlerinin

kazang/kayip durumlar1 6zet olarak Tablo 21°de yer almaktadir.

Tablo 21 - Birlestirilmis Senaryolara Gore Kazanc¢/Kayip Durumlari

Senaryo No Kisisel Kazang/Kayip Durumu Digerlerinin Kazang Kayip Durumu
Senaryo-1 %50 Kazang Daha Fazla Kazang
Senaryo-2 %50 Kazang Esit Kazang
Senaryo-3 %50 Kazang Daha Az Kazang¢
Senaryo-4 %50 Kayip Kazang
Senaryo-5 %50 Kayip Esit Kayip
Senaryo-6 %50 Kayip Daha Fazla Kayip

Verilerin analizinde ilk olarak, digerlerinin kazang/kayip pozisyonlarinin, kisinin algisal
cerceve, esitsizlik algis1 ve genel hisleri {izerine etkisinin varligi test edilirken, daha
sonra kisinin yatirnm yapmaya devam etmek veya yatirimi sonlandirip parasini nakde
dontistiirmek seceneklerinden birisine karar vermesi asamasinda kendi kazang/kayiplari
ve ilgili diger yatinmcilarin kazang/kayiplarimin etkisinin varligir test edilmistir.
Tiirkiye’de ve Polonya’da yapilan anketler i¢in yapilan istatistiksel testler ve elde edilen

sonuglar detayl olarak asagida sunulmustur.
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4.2.1 Algisal Cerceve (Framing)

Bu analizin amaci, bireylerin yatirimlar1 sonucunda kendilerini kazangta veya kayipta
hissetmelerinde, kendi kazang/kayiplarinin yani sira, ilgili diger yatirnmcilarin
kazang/kayiplarinin etkisinin varligin1 test etmektir. Tiirkiye’de yapilan anketin
istatistiksel analiz ¢alismasindan elde edilen sonuclar1 asagida yer almaktadir. Tablo
22°de gosterilirken, Polonya’da yapilan anketin sonuglarin Tablo 23’de verilmistir.
Tablolarda alt1 senaryo i¢in ortalamalar, standart sapmalar ve orneklem biiyiikliikleri

gosterilmistir.

“Kar getiren yatirnm kararlari, kayba neden olan yatirim kararlarina nazaran daha ¢ok
kazan¢ hissiyatin1 ifade eder” Onermesinde bulunan, hipotez 1a’yr test etmek igin
yapilan caligmada, kazang¢ ve kayba neden olan yatirim kararlari alinmasi durumunda
ortaya ¢ikan kazang ve kayip hisleri arasinda her iki iilke i¢in anlamli bir fark oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Tirkiye i¢in (F = 257,15, p < 0.001) kazang durumunda ortalama deger (5,39) olarak
bulunurken, kayip durumunda ortaya ¢ikan ortalama deger 7 lizerinden (2,14)’diir.
Polonya i¢in ise (F = 458,34, p < 0.001) kazan¢ durumunda ortalama deger (5,92)
cikarken, kayip durumunda ortaya c¢ikan ortalama deger (1,77)’dir. Bu sonug her iki

iilke i¢in hipotez-1a’nin dogrulugunu ortaya koymaktadir.

Hipotez 1b; kisilerin aldig1 yatirim kararlar1 diger insanlarin yatirimlarindan daha ¢ok
kazandiriyorsa (m) ve kisilerin aldig1 yatirim kararlar1 diger insanlarin yatirimlarina esit
kazandiriyorsa (n) ve kisilerin aldig1 yatirim kararlar1 diger insanlarin yatirnmlarindan az

kazandiriyorsa (0), “m” durumu “n” ye gore ve “n” durumu “o0”’ya gore daha ¢ok kazang

algis1 olusturur.

Her iki iilkede yapilan ¢aligmalarda; diger yatirimcilarin daha ¢ok getiri (daha yiiksek
kazang veya daha az kayip) saglama durumu ile esit veya daha az getiri (daha fazla
kayip veya daha az kazang) elde etme durumlar arasinda anlamli farklar oldugu
sonucuna ulagilmistir. Tiirkiye’de (F = 59,82, p <.001) diger yatirnmcilarin daha yiiksek
getiri elde etmesi durumunda, yatirimecinin kazang algisi ortalamasit 7 iizerinden (2,21)

olup, en diisik diizeyde seyretmektedir. Yatirnmei, ilgili diger yatirnmcilarla esit
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kazang/kayip elde etmislerse kazang algis1 (4,53)’tiir. Diger yatirimcilar, daha kotii bir
getiri elde etmis olmalar1 durumunda ise, ortalama kazang hissi (4,98) ile en yiiksek
seviyeye ulagmaktadir. Benzer sekilde Polonya’da (F = 7,68, p < .001) yatirimcinin
digerlerinden daha az getiri (daha az kazang veya daha fazla kayip) elde etmesi
durumunda, ortaya ¢ikan kazang algisi (3,04) ile en diisiik seviyede gerceklesmektedir.
Yatirimei, diger yatirnmcilarla esit kazang/kayip durumunda ise, olugsan kazang algisi
(4,67) ile maksimumdur. Yatirinme1 diger yatirimcilara kiyasla daha fazla getiri (daha
fazla kazang veya daha diisiik kayip) elde etmisse, ortaya ¢ikan kazang hissi (4,22)’dir.
Yatinmcinin diger yatirimcilarla esit kazang/kayip durumu ve diger yatirimcilardan
daha yiiksek getiri elde etme durumlarn arasinda istatistiksel olarak anlamli fark

bulunamamasi nedeniyle hipotez-1b her iki iilke i¢in tam olarak saglanamamuistir.

Tablo 22 - Tiirkiye'de Yapilan Anket I¢in Algisal Cerceveleme (Framing) Analiz
Sonuclar

DIGER YATIRIMCILAR

Daha Gok Kazang Esit Kazang Daha Az Kazang
M 3,45 6,08 6,81
Kazang SD 1,61 1,10 0,45
S n 44 24 48
§ Kazang Esit Kayip Daha Fazla Kayip
M 1,29 2,76 2,98
Kayip SD 0,46 0,94 1,11
n 59 21 44

NOT: Skorun buyumesi "kazang¢" algisinin artmasi anlamina gelmektedir.

Tirkiye’deki yatirimcilarin kendilerini en ¢ok kazangta hissettikleri durum, kendileri
mutlak kazan¢ durumundayken, diger yatirnmcilarin daha az kazang sagladiklar
durumudur (Senaryo-3). Tablo 22’den goriilebilecegi gibi, tarif edilen durumda ortaya
cikan ortalama kazang hissiyat1 7 iizerinden (6,81)’dir. (6,08) ortalama degeri ile ikinci
sirada olan, yatirimcinin, diger yatirnmcilarla esit kazang elde ettikleri durumdur
(Senaryo-2). Yatinmci1 mutlak kazangta olmasma ragmen, diger yatirimcilarin daha

yilksek kazang elde etmis oldugu durumda ortaya c¢ikan ortalama deger (3,45)e
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diismektedir (Senaryo-1). Bir baska ifadeyle, yatirimcilar, kazancgta bile olsalar, diger
yatirimcilardan az kazan¢ saglamis olmalari nedeniyle, kayip algisi olusmaktadir.
Yatinmcinin kendisini en fazla kayipta hissettigi durum ise, ortalamasi (1,29) ile
yatirimc1 mutlak kayiptayken, diger yatirimcilarin kazangta olma durumudur (Senaryo-

4).

Polonya’daki yatirimcilarin kendilerini en ¢ok kazangta hissettikleri durum, diger
yatirimcilardan daha fazla kazandiklar1 ve diger yatirimcilarla esit miktarda kazang
sagladiklari durumlardir (Senaryo-2 ve 3). Tablo 23’den goriilebilecegi gibi, ortalama
kazang hissiyat1 7 {lizerinden ilk durumda (6,60) ve ikinci durumda (6,56)’dir. Bu iki
durumda olusan degerler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark yoktur.
Yatirimcinin kendisini en fazla kayipta hissettigi durum ise, ortalamasi (1,17) ile kendisi

mutlak kayiptayken, digerler yatirimcilarin kazangta olmasi durumudur (Senaryo-4).

Tablo 23 - Polonya'da Yapilan Anket i¢in Algisal Cerceveleme (Framing) Analiz
Sonuglar

DIGER YATIRIMCILAR

Daha Cok Kazang Esit Kazang Daha Az Kazang
M 4,82 6,60 6,56
_ Kazang SD 1,97 0,58 1,57
% n 38 25 102
E Kazang¢ Esit Kayip Daha Fazla Kayip
M 1,17 2,25 2,05
Kayip SD 0,38 1,07 1,36
n 36 20 42

NOT: Skorun buyimesi "kazang" algisinin artmasi anlamina gelmektedir.

Bu sonugclar, kisilerin yapmis olduklar1 yatirimlardan elde ettikleri kazang/kayiplar
mutlak deger olarak degerlendirmek yerine, ilgili diger yatirnmcilarin kazang/kayip
durumlarim1  da dikkate alarak degerlendirme egilimi igerisinde olduklarim
gostermektedir. Buna bagl olarak kazan¢ ve kayip algis1 degismektedir. Ornegin,
kazandiran yatirim kararlar1 bile almis olsalar, diger yatirimcilarin daha yiiksek

kazanglar saglamasi, bireylerde kaybetmislik hissiyati uyandirmaktadir. Diger bireylerin
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daha az getiri elde etmis olmasi da bireylerde getirinin mutlak degerine oranla daha
fazla kazang algisi olusturmaktadir. Bu sonuglar Fox ve Dayan (2004)’in Israil’de
yapmis oldugu benzer ¢alismanin sonuglariyla uyumlu bir goriintii ¢izmektedir. Fox ve
Dayan (2004)’e gére, Israil’deki yatirimeilarin kendilerini en yiiksek seviyede kazangta
hissettikleri durum mutlak kazangtayken ve diger yatirnmcilarin daha az veya esit
kazang sagladiklar1 durumdur. En yiiksek diizeyde kayipta hissettikleri durum ise,
kendileri mutlak kayiptayken, diger yatirimcilarin kazang elde ettikleri durumdur.
Goriildiigii gibi Fox ve Dayan’in c¢alismasinda ve bu calismada algisal cergeve
degiskeni i¢in yakin sonuglar ¢ikmistir. Sonuglar iilkeler i¢in uyumlu goriinmesine
ragmen, dikkat ¢eken fark, Tirkiye’de olusan maksimum kazang ve kayip algilari,
Israil’de olusan algilara kiyasla daha yiiksek ve keskindir. Hofstede (1980)’nin yapmis
oldugu calismada Tiirkiye kolektivist bir kiiltiire sahipken, Israil bireyci bir kiiltiire
sahiptir. Bu bilginin 15181nda; yatirnmcilarin mutlak kazangta olmasinin yaninda, diger
yatirimcilardan daha yliksek kazang elde etmesi durumunda olusan kazang algisinin
kolektivist kiiltiire sahip olan Tiirkiye’de, bireyci kiiltiire sahip olan Israil’e oranla daha
yiiksek ¢ikmasi sasirticidir.  Bunun paralelinde, yatirnmci kayiptayken, diger
yatirimcilarin kazangta olmasi durumunda ortaya ¢ikan kayip algisinin Tirkiye’de,

Israil’e gore daha yiiksek olmasi, bireyci-kolektivist yaklagima ters diismektedir.

Ug farkli iilkede yapilan calismalarin ortak sonucu olarak, yatirimcilar onceki
yatirimlarinda kazang elde etmislerse, kazang algisi; onceki yatirimlarindan kayba
ugramislarsa, kayip algis1 olusmaktadir. Fakat bu ¢alismada ortaya konan dikkat cekici
sonuglardan bir tanesi, kisilerin kazan¢ ve kayip algisinda, ilgili diger yatirimcilarin
kazang ve kaylp durumlarinin etkin rol oynadigidir. Tiirkiye, Polonya ve Israil’deki
yatirimceilar, diger yatirnmcilarin daha iyi durumda olmalarini (daha fazla kazanmalarini
veya daha az kaybetmelerini) kendi kayiplar1 gibi, diger yatirimcilarin daha koti
durumda (daha fazla kayip veya daha az kazancg) veya esit durumda olmalarin1 kendi

kazanglar1 olarak algilama egilimi i¢indedirler.

4.2.2 Esitsizlik Algis1 (Inequity Perception)

Bu analizin amaci, insanlarin yatirimlari sonucunda hissettikleri esitsizlik algisi

tizerinde, kendi kazang/kayiplarindan baska, ¢evresindeki onemsedigi diger insanlarin
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kazang/kayiplarmin etkisinin varligin1 test etmektir. Tiirkiye’de uygulanan anketler
tizerinde yapilan istatistiksel analiz ¢alismasinin sonuglar1 Tablo 24’te, Polonya’ya ait
sonuglar ise Tablo 25°te verilmistir. Bu tablolarda alt1 senaryo i¢in ortalamalar, standart

sapmalar ve 6rneklem biiyiikliikleri gosterilmistir.

Hipotez—2; kisilerin aldig1 yatirnm kararlar1 diger insanlarin yatirimlarindan daha ¢ok
veya esit kazandiriyorsa (m), kisilerin aldigi yatirnm kararlar1 diger insanlarin
yatirimlarindan daha az kazandiriyorsa (n), yatirimci “n” durumunda, “m” durumuna

kiyasla daha c¢ok esitsizlik hisseder.

Tirkiye’ye ait verilerle yapilan analizin sonucunda, (F = 39,42, p < .001) yatirimcilar,
diger yatinmcilardan fazla kazanmalarn durumlarinda (M=2,22) veya diger
yatirimcilarla esit kazang saglamalar1 durumunda (M=1,82), diger yatirimcilardan daha
az kazang¢ saglamasi durumuna (M=3,17) gore daha az esitsizlik algisi icerisinde
olmaktadirlar. Polonya’ya ait verilerle yapilan analizlerde de sonuglar benzer ¢ikmistir.
(F = 37,45, p < .001) Yatinmcinin diger yatirimcilardan fazla kazanmasi durumunda
(M=2,72), esit kazanmast durumunda (M=1,85) ve digerlerinden daha az kazanmasi

durumunda (M=3,20) olmaktadir. Bu sonuglara bakarak, her iki iilke i¢in, hipotez-2’nin

gecerli oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Tablo 24 - Tiirkiye'de Yapilan Anket I¢in Esitsizlik Algisi (Inequity Perception)
Analiz Sonuclan

DIGER YATIRIMCILAR

D;:;?\;k Esit Kazang Daha Az Kazang
M 3,06 1,75 2,04
5 Kazang SD 0,63 0,75 0,77
E n 44 24 48
E Kazang Esit Kayip Daha Fazla Kayip
M 3,94 2,37 2,74
Kayip SD 0,58 0,84 0,82
n 59 21 44

NOT: Skorun blylmesi "esitsizlik

" algisinin artmasi anlamina gelmektedir.
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Tablo 24’te goriildiigii gibi Tiirkiye’deki yatirimcilarin esitsizlik algisini en yliksek
diizeyde hissettigi senaryo, kendisi mutlak kayiptayken, diger yatirimcilarin kazangta
olmast durumudur (Senaryo-4). Bu durum i¢in algilanan esitsizlik 5 {izerinden (3,94) ile
maksimumdur. Esitsizlik algisin1 en diisiik diizeyde hissettigi senaryo, yatirimcinin
kendisinin ve diger yatirimcilarin esit miktarda kazancgta olduklart durumdur (Senaryo-

2).

Tablo 25 - Polonya'da Yapilan Anket i¢in Esitsizlik Algis1 (Inequity Perception)
Analiz Sonuclar

DIGER YATIRIMCILAR

Daha Cok Kazang | Esit Kazang Daha Az Kazang
M 2,77 1,75 2,53
Kazang SD 1,01 0,60 0,66
% N 38 25 39
E Kazang Esit Kayip Daha Fazla Kayip
M 3,66 1,98 2,90
Kayip SD 0,49 0,88 0,86
N 36 20 42

NOT: Skorun blylUmesi "esitsizlik" algisinin artmasi anlamina gelmektedir.

Tablo 25’ten goriildiigii gibi Polonya’daki yatirimecinin esitsizlik algisini en yiiksek
diizeyde hissettigi senaryo, kendisinin kaybetmesine karsin, diger yatirimcilarin kazang
elde etmesi durumudur (Senaryo-4). Bu durum icin algilanan esitsizlik 5 iizerinden
(3,66)’dir. Esitsizlik algisint en diisiik diizeyde hissettigi senaryo, yatirimeinin
kendisinin ve diger yatirimcilarin esit miktarda kazandiklart durumdur (Senaryo-2).
Dolayisiyla esitsizlik algisinda iki {ilke arasinda hemen hemen aymi sonuglar elde

edilmistir.

Bu kisimda elde edilen sonuglar, kisilerin esitsizlik, hak, adalet algilarinin, ¢evresindeki
onemsedigi  diger yatinmcilarin  kazang/kaylp  durumlarindan  etkilendigini
gostermektedir. Ornegin, yatinmci mutlak kazang durumunda olsa da, diger

yatirimcilarin  daha yiiksek kazang elde etmesi durumunda hissedilen esitsizlik,
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adaletsizlik seviyesi yiikselmektedir. Bireyler, diger insanlarin kendilerinden daha fazla
getiri elde etmelerini (daha yiiksek kazang veya daha diisiik kayip) haksizlik olarak

algilama egilimi i¢cindedirler.

Esitsizlik algis1 kapsamindaki calismalar esitsizlik teorisiyle uyumlu olarak yapilmistir.
Esitsizlik teorisinden hatirlanacagi gibi, esitsizlik algisinin temelinde karsilastirma
vardir ve bu alginin dogabilmesi i¢in bireylerin kendilerini karsilastirabilecekleri
insanlara ihtiyaglar1 vardir. Dolayisiyla, yatirimcilarin diger yatirimcilardan bagimsiz
olarak, kendi mutlak kazan¢ ve kayiplarina gore bu hissin degismemesi beklenir.
Nitekim Fox ve Dayan (2004)’1n Israil’deki ¢alismalarinda, yatirimeilarin kendi mutlak
kayip ve kazan¢ durumlarinda ortaya ¢ikan esitsizlik algilar1 arasinda anlamli farklar
cikmamugtir. Fakat Tiirkiye ve Polonya’da yapilan c¢alismalardan almman sonuglar
sasirtict sekilde Fox ve Dayan (2004)’in calismasindan farklilik gostermektedir.
Yatirimcilar, diger yatirimeilarin kazang ve kayiplarindan haberdar olmaksizin, mutlak

kayip durumunda, kazan¢ durumuna kiyasla daha ¢ok esitsizlik hissetmektedir.

Esitsizlik teorisinde incelendigi gibi, yatirnmcilar diger yatirimcilarla karsilagtirma
yaparken yapmis olduklar1 yatinmlarin  [(getiri-maliyet)/yatirim]  oranlarma
bakmaktadirlar ve bu oranlar birbirinden uzaklasirsa esitsizlik algisi ortaya ¢ikmaktadir.
Tirkiye ve Polonya i¢in elde edilen bulgular (en diislik esitsizlik algisinin; senaryo-
2’de, en yiiksek esitsizlik algisinin ise Senaryo-4’te gerceklesmesi) esitsizlik teorisiyle
uyumlu bir goriintii ¢izmektedir. Fox ve Dayan (2004)’in ¢aligmasindan elde edilen
sonuglarin bir kismi ise esitsizlik teorisi ile uyumluyken, bir kismi uyusmamaktadir.
Teoriyle ve bu calismadan elde edilen sonuglarla uyusan kismi, yatirnmcilarin kendileri
mutlak kayiptayken, diger yatirimcilarin kazangta olduklart durumda en yiiksek
seviyede esitsizlik hissetmesidir. Teoriyle ve bu g¢alismadan elde edilen sonuglarla
uyusmayan kismu ise, Israil’deki yatirimeilari, diger yatirimeilardan daha fazla kazang
ve digerler yatirnmcilarla esit kazang elde etmeleri durumlarinda olusan esitsizlik algilari
arasinda istatistiksel olarak anlamli farklarin olmamasidir. Bunun agiklamasi, Hostede
(1980)’e gore bireyci kiiltiire sahip olan Israil’deki yatirrmcilarin, diger yatirrmeilardan
daha yiiksek kazang elde ettiklerinde, adaletsizlik hislerinin yeterli diizeyde olusmamasi
olarak yapilabilir. Kolektivist kiiltiire sahip olan Tirkiye’de ise sonuglar kolektivizmin

Ozelliklerini yansitmakta olup yatirimcilar diger yatirimcilardan daha yiiksek kazang
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elde ettiklerinde, esit kazanc elde etme durumlarina kiyasla daha yiiksek adaletsizlik

hissetmektedirler.

Bireylerde esitsizlik, adaletsizlik algilariin olusma durumu bireyler arasindaki iliskinin
boyuna bagl olarak degismektedir. Iliski diizeyinin olumludan olumsuza dogru
kaymasi, bireylerin esitsizlik algilarina dogrudan etki etmektedir. Ornegin, Walster ve
Bercheid (1978) ve Messiek ve Sentis (1985) tarafindan yapilmis olan caligmalar,
olumlu bir iligki igerisinde olan yatirimcilarin, diger yatirimcilarla esit seviyede kazang
saglamay1 tercih ettiklerini ortaya koymuslardir. Olumsuz iligki igerisinde olan
yatirimeilarin ise, diger yatirimcidan daha fazla kazang elde etmeyi tercih etmektedirler.
Tirkiye ve Polonya’da yiiriitiilmiis olan bu ¢alismada yatirimcilarin iligki diizeyinin
igbirlik¢i ve olumlu olmasi nedeniyle, elde edilen sonuglar bu iki c¢aligmayla uyum

gostermektedir.

4.2.3 Genel Hisler (General Feelings)

Bu kisimda yapilan analizin amaci, bireylerin yatirimlar1 sonucundaki genel diisiince ve
hisleri iizerinde, kendi kazang/kayiplarindan bagka, cevresindeki Onemsedigi diger
yatirimecilarin - kazang/kayiplarinin - etkisinin - varligin1  test etmektir. Tirkiye’de
uygulanan anketler iizerinde yapilan istatistiksel analiz ¢aligmasinin sonuglari Tablo
25’te, Polonya’ya ait sonuglar ise Tablo 26’da verilmistir. Bu tablolarda alt1 senaryo

i¢in ortalamalar, standart sapmalar ve 6rneklem biiyiikliikleri gosterilmistir.

Hipotez-3a; kar getiren yatirim kararlar1 alindigr durumlarda, kayba neden olan yatirim
kararlar1 alinmasi1 durumuna gore daha pozitif hisler olusur. Bu hipotezde; kazang ve
kayba neden olan yatirim kararlar1 alinmast durumunda ortaya g¢ikan genel hisler

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin varlig: test edilmistir.

Tirkiye’ye ait verilerle yapilan analizin sonucunda, kazan¢ ve kayba neden olan
yatirimlar arasinda agik ve anlaml farkin oldugu, kazang durumunda (M=2,78), kayip
durumuna (M=5,08) kiyasla daha fazla pozitif hisler yasandigidir (F = 481,273, p <
.001). Polonya’ya ait verilerden elde edilen sonuglar da farkli degildir (F = 95,58, p <
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.001). Genel hisler, kazan¢ durumunda (M=2,97) ¢ikarken, kayip durumunda (M=4,47)

cikmistir. Bu sonugclar, her iki iilke i¢in hipotez-3a’nin dogrulugunu kanitlamaktadir.

Hipotez-3b; kisilerin aldig1 yatirnm kararlar1 diger insanlarin yatirimlarindan daha c¢ok
kazandiriyorsa (m), kisilerin aldig1 yatirnm kararlar1 diger insanlarin yatirimlarina esit
miktarda kazandiriyorsa (n) ve kisilerin aldig1 yatirim kararlar1 diger insanlarin

yatirimlarindan daha az kazandiriyorsa (0); “m” durumu “n” ye gore ve “n” durumu “o

ya gore daha ¢ok pozitif hisler olugsmasina neden olur.

Tablo 26°da goriildiigli gibi, Tirkiye’ye ait verilerle yapilan analizin sonucunda,
yatirimcinin genel hislerinin en olumlu oldugu durum kendisinin, digerlerinden daha
fazla kazang elde ettigi durumdur. Yatirnmcinin genel hislerinin en olumsuz oldugu
durum ise, kendisinin kayipta olmasina ragmen, diger yatirimcilarin kazang sagladig

senaryodur.

Tablo 26 - Tiirkiye'de Yapilan Anket icin Genel Hisler (General Feelings) Analiz

Sonuclar
DIGER YATIRIMCILAR
D;I;;a%zk Esit Kazang Daha Az Kazang
M 3,94 2,40 2,00
5 Kazang SD 1,10 0,87 0,75
5 n 44 24 48
E Kazang Esit Kayip Daha Fazla Kayip
M 6,12 4,64 4,48
Kayip SD 0,58 0,56 0,55
n 59 21 44

NOT: Skorun blylimesi "OLUMSUZ hislerin" artmasi anlamina gelmektedir.

Polonya’ya ait verilerle yapilan analiz sonuglar1 ise Tablo 27’de verilmistir.
Yatirnmcinin genel hislerinin en olumsuz oldugu durum, Tiirkiye’dekiyle ayni olup,
yatirnmciin kayipta ve diger yatirimcilarin kazangta oldugu durumdur. Yatirimcinin
genel hislerinin en olumlu oldugu durum ise, kendisinin ve diger yatirimcilarin esit
kazang elde ettikleri durum olup, bu sonu¢ Tiirkiye’den elde edilen sonuglardan

farklidir. Dolayisiyla, Tirkiye’ye ait olan sonuglar hipotez-3b’yi dogrular nitelikteyken,
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Polonya’ya ait sonuglar olumsuz hislerin yasandigi durumda hipotezle oOrtiistirken,
olumlu hislerin yasandig1 durumda hipoteze ters diismektedir. Bu ¢eliskinin agiklamast,

literatiirde yer alan benzer ¢alismalari ele aldiktan sonra yapilacaktir.

Tablo 27 - Polonya'da Yapilan Anket icin Genel Hisler (General Feelings) Analiz

Sonuglari
DIGER YATIRIMCILAR
D;:::a(r;l;k Esit Kazang Daha Az Kazang
M 3,70 2,20 3,01
5 Kazang SD 1,26 0,78 0,77
5 n 38 25 39
E Kazang Esit Kayip Daha Fazla Kayip
M 5,18 3,81 4,43
Kayip SD 0,79 1,24 1,27
n 36 20 42

NOT: Skorun buylimesi "OLUMSUZ hislerin" artmasi anlamina gelmektedir.

Fox ve Dayan (2004)’1n Israil’de yapmis oldugu calismasindan elde edilen sonuglar
Polonya ve Tiirkiye’deki sonuglardan farklilik gostermektedir. (Ug iilkeye ait sonuglar
Tablo-28’de verilmistir) Israil’deki yatirimecilar esit kazang durumunda maksimum
olumlu hissederken, kendileri kayiptayken, diger yatirnmcilarin daha fazla kayipta olma
durumunda en yiiksek seviyede olumsuz hissetmektedirler. Burada dikkat ¢eken nokta;
Israil’deki yatirimcilar kayrp durumundayken, genel hisleri bakiminda diger
yatirimcilarin  kazang/kaylp durumlarindan etkilenmemeleridir. Bir bagka ifadeyle,
yatirimci kayip durumundayken diger yatinmeilarin “daha iyi”, “esit” ya da “daha kotii”
durumda olmalar1 arasinda olusan hisler arasinda istatistiksel olarak anlamli farklar

bulunmamaktadir. Polonya ve Tiirkiye’de ise hem kazan¢ hem de kayip durumlarinda,

yatirimeilar diger yatirimeilarin durumlarindan 6nemli diizeyde etkilenmektedir.
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Tablo 28 - Tiirkiye, Polonya ve Israil i¢cin En Olumlu ve Olumsuz Genel Hisler

En Olumlu Genel Hisler En Olumsuz Genel Hisler
Ulkeler Yatinnmci Diger Yatirimcilar Yatirnnmci Diger
Yatirnmcilar
Tiirkiye Kazang Daha Az Kazang Kayip Kazang
Polonya Kazang Esit Kazang Kayip Kazang
israil Kazang Esit Kazang Kayip Daha Fazla Kayip

Esitsizlik teorisi kisminda da bahsedildigi, yatinmcilarin kendi kazang/kayiplart ve
diger yatirnmcilarin kazang/kayiplarini karsilastirmalar1 sonucu olusan hisleri arastiran
bir ¢calisma De Dreu, Lualhati ve McCusker (1994) tarafindan yapilmistir. S6z konusu
calismada, isbirlikei iliski diizeyinde, yatirimcilarin en olumlu hissettikleri durum esitlik
halinde olurken, avantajli esitsizlik, dezavantajli esitsizlige tercih edilmektedir. Bu
konuda ortaya konulmus ve bahsedilen bu ¢alisma ile benzer sonuglara elde etmis bir
baska calisma olan, Loewenstein, Thompson, ve Bazerman (1989)’a gore aralarinda
notr ya da pozitif bir iliski mevcut olan bireyler, esit durumda olmayi, avantajh
durumda olmaya, avantajli durumu ise, avantajsiz duruma tercih etmektedirler. Tiirkiye
ve Polonya’da yliriitiilmiis olan ¢aligmada, bireylerin kendilerini karsilagtirmaya tabii
tuttuklar “diger yatirimcilar”, birlikte yatirim yapan, aymi sosyal ortami paylasan,
olumlu iligki icinde bulunduklar1 kisiler olarak tanimlanmislardir. Dolayisiyla,
calismada isbirlik¢i olmayan bir iliski boyutu s6z konusu degildir. Genel hislere iliskin
analiz sonuclarimin yukarida verildigi Polonya’daki durum bu caligmalardan elde edilen

sonuglarla uyum gosterirken, Tiirkiye’den elde edilen sonuglar farklilik géstermektedir

Yukarida belirtildigi gibi, yatirimecilar arasindaki olumlu iliski diizeyi ve iilkelerde
hakim olan kolektivist ve bireyci kiiltiirler hesaba katildiginda elde edilen bu sonuglar
sagirticidir. Bireyci kiiltiire sahip olan Polonya’daki yatirimcilar, diger yatirimcilardan
daha yiiksek kazang elde ettiklerinde degil, onlarla esit seviyede kazang elde ettiklerinde
daha olumlu hisler yasamakta, bencillikten uzak, paylasimer bir tutum sergilemekte ve
sasirtict sekilde kolektivist kiiltiire ait olan bir 6zelligi yansitmaktadirlar. Buna paralel

olarak, kolektivist kiiltiire sahip olan Tiirkiye’deki yatirnmeilar ise, diger yatirimcilardan
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daha ¢ok kazang elde ettiklerinde, esit kazang durumuna kiyasla daha yiiksek seviyede
olumlu hisler yasamaktadir. Diger bir ifadeyle, olumlu iliski kurdugu bireylere kars1 bir
yaris i¢inde olup, onlardan iyi olmayi, onlarla esit durumda olmaya tercih etmeleri

bireyci kiiltiire ait bir 6zelligi yansitmaktadirlar.

4.2.4 Algisal Cerceve, Esitsizlik Algis1 ve Genel Hisler Bagimh Degiskenleri

Arasindaki Iliskilerin Analizi

Calismada bagimhi degiskenlerden ii¢ tanesi olan algisal cerceve, esitsizlik algis1 ve
genel hisler arasindaki iliskiyi 6lgmek icin bu ii¢ degisken arasinda Pearson
korelasyonlar1 hesaplanmistir. Tirkiye’de yapilan c¢alismaya ait degiskenlerin

korelasyon analizi Tablo 29°da, Polonya’ya ait analiz ise Tablo 30°da verilmistir.

Tirkiye’deki ¢alismalardan elde edilen ii¢ degisken arasindaki korelasyon anlamli ve
yiiksek diizeyde ¢ikmistir. Tablo 29°dan goriilebilecegi gibi algisal gerceve ile esitsizlik
algis1 arasindaki korelasyon katsayisi (-0,623), algisal ¢ergeve ile genel hisler arasindaki
korelasyon (-0,831) ve son olarak esitsizlik algis1 ile genel hisler arasindaki korelasyon

(0,677) olarak tespit edilmistir.

Tablo 29 - Tiirkiye’de Yapilan Anketin Degiskenleri Arasindaki Korelasyon

Katsayilar
Algisal Cerceve | Esitsizlik Algisi | Genel Hisler

Korelasyon Katsayisi 1 -0,623 -0,831
Algisal Cergeve | Anlamlilik 0,000 0,000

N 240 240 240

Korelasyon Katsayisi -0,623 1 0,677
Esitsizlik Algis1 | Anlamlilik 0,000 0,000

N 240 240 240

Korelasyon Katsayisi -0,831 0,677 1
Genel Hisler Anlamlilik 0,000 0,000

N 240 240 240
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Polonya’daki c¢alismalardan elde edilen ii¢ degisken arasindaki korelasyon anlamli
cikmistir. Tablo 30°dan goriilebilecegi gibi algisal ¢ergeve ile esitsizlik algisi arasindaki
korelasyon katsayisi (-0,433), algisal cerceve ile genel hisler arasindaki korelasyon (-

0,639) ve son olarak esitsizlik algis1 ile genel hisler arasindaki korelasyon (0,525)

cikmigtir.

Tablo 30 - Polonya'da Yapilan Anketin Degiskenleri Arasindaki Korelasyon

Katsayilar
Algisal Cergeve | Esitsizlik Algisi | Genel Hisler

Korelasyon Katsayisi 1 -0,433 -0,639
Algisal Cergeve | Anlamlilik 0,000 0,000

N 200 200 200

Korelasyon Katsayisi -0,433 1 0,525
Esitsizlik Algisi | Anlamlilik 0,000 0,000

N 200 200 200

Korelasyon Katsayisi -0,639 0,525 1
Genel Hisler Anlamlilik 0,000 0,000

N 200 200 200

Tiirkiye ve Polonya’ya ait degiskenlerin korelasyon analizleri yorumlanacak olunursa;
bireylerin kazancgta olma algis1 yiikseldikce, esitsizlik algisinda azalma meydana
gelmektedir. Benzer sekilde bireylerin kazangta olma hissi arttik¢a, olumlu hisleri de
artmaktadir. Ayrica bireylerin esitsizlik algisi arttikga, olumsuz genel hislerinin de
arttig1r sonucuna ulagilmistir. Tiirkiye i¢in korelasyon katsayisi degerlerini (0,5)’ten
biiyiilk oldugu icin degiskenler arasinda yiiksek korelasyon oldugundan bahsetmek
yanlis olmayacaktir. Fakat Polonya i¢in, algisal ¢erceve ve esitsizlik algist arasinda orta

derecede korelasyon varken, digerleri arasinda yiiksek korelasyon bulunmaktadir.

4.2.5 Karar Secimi (Decision Choice)

Bu kisimda yapilmis olan analizin amaci yukarida bahsedilen algi ve hislerin risk alma
ve yatirnmi sonlandirma veya yatirima devam etme kararlari iizerinde etkisinin olup

olmadigini arastirmaktir.
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Hipotez 4a; yatirimcilar, kayba neden olan yatirim kararlar1 aldigi durumlarda, kazang
saglayan yatinm kararlari aldigi durumlara kiyasla, daha fazla risk egilimi

gostermektedir

Hipotez 4b; yatirnmcinin, ge¢miste elde ettigi kazanglarmin, diger yatirimcilarin
kazanglarindan daha yiiksek olmast durumu (m), yatinmcinin ge¢miste elde ettigi
kazanclar1 diger yatirimcilarin kazanglariyla esit olmasi durumu (n), yatirimcinin
gecmiste elde ettigi kazanglart diger yatirimcilarin kazanglarindan daha diisiik olmasi

durumu (0) ise, vatirimcilar “o0” durumunda, “n” durumuna kiyasla ve “n” durumunda
, Y > y

“m” durumuna kiyasla daha fazla risk egilimi gostermektedirler.

Beklenti teorisi’nden yola ¢ikarak gelistirilmis olan ve yukarida hatirlatilan hipotez-4a
ve 4b’ye gore bireyler yatirnrm yapmaya devam etmek ya da yatirimi sonlandirmak
kararlarini, dnceki kazang veya kayip tecriibelerinden yola ¢ikarak verirler. Kendilerini
kayipta hissettikleri durumlarda, kaybettiklerini tekrar kazanabilmek amaciyla daha
fazla risk alip, yatirnma devam etmeye egilimli olurlar. Kendilerini kazancta
hissettiklerinde ise, kazandiklarin1 kaybetmekten cekinerek daha fazla risk almayip,
yatirimi sonlandirma egilimi igerisinde olurlar. Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalardan elde
edilen verilerle yapilan istatistiksel analizler Tablo 31’de, Polonya’dan elde edilen

verilerle yapilan analiz sonuglar1 ise Tablo 32°de gosterilmektedir.

Tiirkiye’deki ¢aligmada, yatirnmcinin kazang ve kaylp durumlarina gore yapilan
testlerde, yatinmcilarin kazang ve kayip durumlarindaki karar sec¢imleri arasinda
anlaml farklarin oldugu sonucuna ulasilmistir (F = 27,66, p < .001). Ayrica, bireyler
kazan¢ durumlarinda (M=4,66), kayip durumlarina (M=6,15) kiyasla riskten daha ¢ok
cekinmektedirler. Bu durum, beklenti teorisine uygun olup, hipotez-4a’nin dogrulugunu
ispatlamaktadir. Polonya’dan elde edilen verilerle yapilan analizlerde, yatirimcilarin
kazang (M=5,05) ve kayip (M=5,20) durumlarindaki karar se¢imleri arasinda anlamli
bir fark olmadigi tespit edilmistir. Bu durum beklenti teorisi ve hipotez-4a ile
celismektedir. Bu celiski, Polonya’daki bireylerin yatirim kararlar1 verme siireclerinde,
gecmis tecriibelerinden (kazang veya kayip) onemli diizeyde etkilenmedikleri seklinde

aciklanabilir.
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Tablo 31 - Tiirkiye'de Yapilan Anket icin Karar Secimi (Decision Determination)
Analiz Sonuclan

DIGER YATIRIMCILAR

Daha Cok Kazang Esit Kazang Daha Az Kazang
M 5,57 3,96 4,19
Kazang SD 1,96 2,44 2,52
S n 44 24 48
§ Kazang Esit Kayip Daha Fazla Kayip
M 6,12 6,19 6,18
Kayip SD 2,02 2,02 1,97
n 59 21 44
NOT: Skorun blylmesi yatinmcinin ayni hisse senetlerine yatirma kararliliginin artmasi anlamina

gelmektedir.

Tablo 31’den goriilebilecegi gibi, Tirkiye’deki yatirnmcilarin risk alarak yatirim
yapmaya devam etme kararliliginin en yiiksek oldugu durum 8 iizerinden (6,19) ve
(6,18) degerleri ile yatirimcinin, diger yatirimcilarla esit miktarda (Senaryo-8) ve
onlardan daha az kayba ugradig1 (Senaryo-9) durumlardir. Bu iki durumda, yatirimeinin
risk alma egilimi birbirine ¢ok yakin olup, aralarinda istatistiksel olarak anlamli bir fark
yoktur. Yatirnm kararliliginin en diisilk oldugu durum ise 8 iizerinden (3.96) ile
yatirimeinin, diger yatirimcilarla esit miktarda kazang sagladigi durumdur. Tiirkiye’den
elde edilen bu sonuglar hipotez-4b ile ¢elismektedir. Bu ¢eliski; Sekil-5.’ten goriildigii
gibi, Tirkiye’deki yatirimcilarin “kayipta” olduklari durumlarda risk sever bir tutum
sergilemekle birlikte, diger yatirimcilarin  pozisyonlarindan 6nemli diizeyde
etkilenmemelerinden kaynaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle, yatirime1 kayba ugramissa,
diger yatirnmcilarin kazancgta, esit kayipta ya da daha fazla kayipta olmalari,
yatirimciin risk egiliminde istatistiksel olarak anlamli bir fark yaratmamaktadir.
Yatirnmc1 kazang durumundaysa, kayip durumuna kiyasla riskten kacan bir egilim
icinde olmakla birlikte, diger yatinmcilarin  kazang/kayip  durumlarindan
etkilenmektedirler. Mutlak kazancta bile olsalar, diger yatirimcilardan daha az kazang
elde etmislerse, kendilerini kayipta hissedip, daha fazla risk almaktadirlar. Fakat
digerleriyle esit kazang veya digerlerinden daha yiiksek kazang durumunda iseler, 8

tizerinden yaklasik olarak 4 birim risk alma egilimi gostermektedirler. Diger bir
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ifadeyle, esit kazang ve daha yliksek kazan¢ durumlarinda, risk egilimi agisindan

anlamli bir fark goriilmemektedir.

Sekil-5. Turkiye'deki Yatinnmcilarin Kazang Ve Kayip Durumlarinda

Karar Segimleri —e— Kazang (Tiirkiye)
—a— Kayip (Tlirkiye)

8,00

7,00

6,00
Karar Segimleri
5,00 —

4,00 —

3,00

2,00

1,00

0,00

Daha lyi Durumda Esit Durumda Daha Kétili Durumda
Diger Yatirimcilarin Durumlan

Polonya’daki yatirimcilarin karar segimleri analiz sonuglari Tablo 32’de verilmistir.
Elde edilen sonuglara gore, yatirimcilarin, kendi kazang/kayiplar1 veya diger insanlarin
kazang/kayiplarinin karar secimlerine olan etkileri arasinda istatistiksel olarak anlamli
farklar bulunmamaktadir. Bu durum ise hipotez-4b ile ¢elismektedir. Bunun agiklamasi,
daha oOnce de bahsedildigi gibi Polonya’daki bireylerin yatirim kararlari verme
siireclerinde, diger yatirnmcilarin  kazang/kaylp durumlarindan o6nemli diizeyde
etkilenmedikleri seklinde yapilabilir. Ozetle, Sekil-6’de gosterildigi iizere, Polonya’daki
yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlarinda, ge¢mis yatirimlarindan elde ettikleri
sonuglarin ve diger yatinmcilarin kazang/kayip durumlarinin énemli bir etkisi yoktur.
Yatirimcilar her durumda 8 iizerinden yaklasik 5 birimlik bir kararlilikla yatirimlarina

devam etme egilimi i¢cindedirler.
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Tablo 32 - Polonya'da Yapilan Anket i¢in Karar Secimi (Decision Determination)
Analiz Sonuclar

DIGER YATIRIMCILAR

Daha Gok Kazang Esit Kazang Daha Az Kazang
M 4,97 4,84 5,26
Kazang SD 2,20 2,04 2,01
g n 38 25 39
§ Kazang Esit Kayip Daha Fazla Kayip
M 5,17 4,80 5,43
Kayip SD 1,99 2,07 1,93
n 36 20 42
NOT: Skorun buylmesi yatirnmcinin ayni hisse senetlerine yatirma kararliiginin artmasi anlamina

gelmektedir.

Sekil-6. Polonya'daki Yatirnmcilarin Kazang Ve Kayip Durumlarinda Karar

Segimleri —e— Kazang(Polonya)
—=— Kayip(Polonya)

8,00

7,00

6,00
Karar Secimleri P P———1
5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00
Daha lyi Durumda Esit Durumda Daha Kétii Durumda

Diger Yatirnmcilarin Durumlari

Beklenti teorisi’nde One siiriildiigii gibi, onceki yatirimlari nedeniyle kayba ugramis
olan yatirimcilar, kayiplarini telafi etmek igin riskli alternatifleri bir firsat olarak
gormekte ve bu yaklagimla yatirim tercihleri yapmaktadirlar. Sekil-5 ve Sekil-6 birlikte
degerlendirildiginde; Tirkiye’deki yatirimcilarin kayip durumunda, Polonya’daki
yatirimcilara kiyasla daha fazla risk egilimi gosterdigi sonucuna ulagilmaktadir. Bunun
aciklamasi, Tiirkiye’deki yatirnmcilarin, Polonya'daki yatirimcilara kiyasla, zararlarim
telafi etmek konusunda daha saldirgan olmalar1 ve buna bagl olarak daha fazla risk

alma egilimi gostermeleridir.
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Fox ve Dayan (2004)’1n Israil'de gerceklestirdigi ¢alismanin sonuglar ise, Tiirkiye nin
sonuclarindan biiyiikk oranda farklilik gostermektedir. S6z konusu caligmaya gore,
yatirimcilar kazang durumunda, kayip durumuna kiyasla daha fazla risk alma ve ayni
hisse senedine yatinm yapmaya devam etme egilimi gostermektedirler. Ayrica,
yatirimel, diger yatirimcilarla esit seviyede kazang elde ettikleri durumda en yiiksek
seviyede risk iceren yatirnm kararlar1 almaktadirlar. En ¢ok riskten ¢ekindikleri durum
ise, digerleriyle esit miktarda kayba ugradiklari durumdur. Ozetle, Tiirkiye deki
yatirimeilar kayip durumunda riske agik bir goriintii sergilerken, Israil’deki yatirimeilar
ayni durumda riskten kacan bir tutum izlemektedirler. Buna paralel olarak Tiirkiye’deki
yatirimeilar kazang durumunda riskten kacarken, Israil’deki yatirimcilar ayn1 durumda
risk sever bir tutum izlemektedirler. Tiirkiye’deki sonuclar beklenti teorisine uygun bir
goriintii ¢izerken, Israil’deki sonuglar teoriyle tam anlamiyla zitlik gdstermektedir. Bu
celiskiye, bir¢ok akademisyen farkli agiklamalar getirmektedir. Bunlara asagidaki

paragraflarda yer verilmistir.

Israil’deki yatirrmeilar kayp durumundayken, verecekleri yatirinm kararlarinda diger
yatirimcilarin kazang/kayip durumlarindan etkilenmemektedirler. Diger bir ifadeyle
yatirimeilar kayip durumundayken diger yatirimeilarin “daha iyi”, “esit” ya da “daha
kotii” durumda olmalar1 arasinda olusan karar tercihleri arasinda istatistiksel olarak
anlaml1 farklar bulunmamaktadir. Onceki paragraflarda bahsedildigi gibi, bu durum
Tiirkiye’deki yatirimcilar icin de aynidir. Kazang durumunda, diger yatirimecilarin
durumlarina gore karar tercihlerinde degisiklige giden yatirimeilar, kayip durumunda
diger yatirimcilarin durumlari ile ilgilenmemektedirler. De Dreu, Lualhati ve McCusker
(1994)’nin  ¢alismalarinin  sonuglar1  Israil ve Tiirkiye’deki yatinmcilarn  bu
davraniglarin1 desteklemektedir. S6z konusu calismada, kayipta olan bireyler, kazancta
olduklar1 duruma kiyasla digerlerinin kazang/kayip durumlarina karsi daha diisiik
hassasiyet gostermektedirler. Bunun agiklamasi, kayipta olan bireylerin, yalnizca kendi
kayiplarin1 azaltma hedefinde olduklarin1 ve bu nedenle ¢evresindeki yatirimcilarin
durumlarina ilgi gostermemeleridir. Fakat kazancta olan bireyler, kendi durumlarina

daha az ilgi gostererek, c¢evresindeki yatirimeilarin kazanglarini da gozeterek, adaleti

Olcmeye ¢alismaktadirlar.
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Algisal ¢ercevenin karar tercihlerine etkisi ilizerine baska bir calisma da Cin’de
yapilmustir. (Zhang ve dig, 2008) Kahneman ve Tversky (1981)’nin yapmis olduklari
“Asian Disease” deneyinde kanitladiklar1 algisal cerceve etkisinin genellenebilirligini
test etmeyi amaglayan calismadan elde edilen sonuglar beklenti teorisinden Onemli
Olciide farklilik gostermektedir. Kahneman ve Tversky (1981)’nin ¢alismasinda kazang
ve kaylp durumlarinda ¢ift yonli (bidirectional) c¢erceveleme etkisi varken, bu
calismada risk sever ve tek yonlii (unidirectional) g¢ergceveleme etkisi bulunmustur.
Diger bir ifadeyle, kazang ve kayip durumlarinin her ikisinde de yatirimcilar risk sever
bir tutum sergilemislerdir. Kayip durumunda, kazan¢ durumuna gore daha risk alma

egilimi daha fazla olmasina ragmen bu fark istatistiksel olarak anlamli ¢itkmamistir.

Highhouse ve Yiice (1996), beklenti teorisini destekleyen hipotezler one siirmiislerdir.
Yazarlara gore bireyler, yatirimlarinda kayba ugradiklarinda, riskli alternatifleri bir
firsat olarak gormekte ve tercih etmektedirler. Yatirnmlarindan kazang elde ettiklerinde

ise riskli alternatifleri tehdit olarak goriip kacinmaktadirlar.

Fox ve Dayan (2004), Israil’de yaptiklari ¢alismanin sonuglarindan yola ¢ikarak
Highhouse ve Yiice (1996)’nin agiklamalarint reddetmektedirler. Fox ve Dayan
(2004)’a gore yatinmcilar kazang durumunda riskli yatirimlart bir firsat olarak
goriirken, kayip durumunda tehdit olarak gormektedirler. Yatirimcilar, yatirimlar
sonucunda kazang elde ettiklerinde ve birlikte yatirim yaptiklar1 diger yatirimeilarin da
esit miktarda kazang sagladiklarin1 6grendiklerinde, ayn hisse senetlerine yatirmay1 bir
firsat olarak degerlendirmekte ve bu senetlere devam etmeleri yoniinde giiclii bir inang
gelismektedir. Benzer sekilde, yatirimcilar yatirimlar sonucunda kayba ugradiklarinda
ve birlikte yatirnm yaptiklar1 diger yatirnmcilarin da esit miktarda veya daha fazla
kayipta olduklarimi 6grendiklerinde, ayni hisse senetlerine yatirim yapmayi bir tehdit
olarak gormekte ve bu senetlere yatirim yapmaktan kaginmaktadirlar. Fox ve Dayan
(2004) bu aciklamalar1 yaparken, Tversky ve Kahneman (1974)’in mevcudiyet
(availability) oOnyargisindan da yararlanmistir. Calismanin 6nceki boliimlerinde de
anlatilmis olan mevcudiyet onyargisi bireylerin sik ve en son karsilagtiklar1 olaylarin
gerceklesme ihtimallerini yliksek algilamalaridir. Bu anlamda, diger yatirimcilarla
birlikte kazang saglamis bir yatirimcei, gelecekteki yatirnmlarindan da kazang saglama

thtimalini, benzer sekilde, diger yatirimcilarla birlikte kayba ugramis bir yatirimci
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gelecekteki yatirnmlarindan da kayba ugrama ihtimalini daha yiliksek olarak
algilayacaktir. Bu nedenle, yatirimcilar beklenti teorisinin tersine, kazancta

olduklarinda, risk sever, kayipta oldugunda ise riskten kacar bir tutum sergileyecektir.

Thaler ve Johnson (1990) ise, gecmiste yapilan yatirimlar sonucunda elde edilen kar
veya zararlarin risk alma konusundaki etkilerini arastirmis ve beklenti teorisi ile ¢elisen
bulgular elde etmistir. Caligmaya gore, bireyler gecmisteki yatirimlart sonucunda
kazang elde etmislerse, yeni yapacaklar1 yatirimlardaki olas1 kayiplarii orijinal
sermayesinden degil daha Onceki yatinmlarindan elde ettigi kazanglarindan telafi
edeceklerini diistinmektedirler. Bu nedenle kazang elde etmis yatirimcilar riske agik bir
tutum sergilerler. Bu duruma “evdeki para etkisi (House Money Effect)” denilmektedir.
Gegmis yatirimlari sonucunda kayba ugrayan yatirimcilar ise, yapacaklar1 yeni
yatirimlarinda, ellerinde kalan sermayelerini riskli yatirim segeneklerine yatirmaktan

kacinmaktadirlar.

Ozet olarak, Cin, Tiirkiye, Polonya ve Israil ve daha bircok farkli akademisyenler
tarafindan farkli iilkelerde yapilmis olan calismalarin her birinde, karar se¢imi ve risk
yaklasimi konusunda farkli sonuglar ¢ikmigtir. Bu bulgularin biiylik cogunlugu Beklenti
Teorisi ile ters diismekte olup, beklenti teorisinin genellenebilirligi konusunda soru

isaretlerine neden olmaktadir.
4.2.6 Karar Secimi ve Diger Bagimh Degiskenler Arasindaki Iliskinin Analizi

Karar se¢imi ve diger li¢ bagimli degisken olan algisal ¢ergeve, esitsizlik algist ve genel
hisler arasindaki korelasyonu 6lgmek amaciyla Pearson Korelasyonu hesaplanmistir.

Tablo 33’de Tiirkiye’ye ve Polonya’ya ait sonuglar verilmistir.



138

Tablo 33 - Tiirkiye ve Polonya’da Yapilan Anket I¢cin Karar Secimi ve Diger
Degiskenler Arasindaki Korelasyon

Algisal Cerceve | Esitsizlik Algisi | Genel Hisler

.| Korelasyon Katsayisi -0,346 0,189 0,315

Karar Segimi %L1 ik 0,000 0,003 0,000
(Turkiye)

N 240 240 240

_ . |Korelasyon Katsayisi 0,021 -0,029 0,038

Karar Segimi %01 ik 0,770 0,684 0,594
(Polonya)

N 200 200 200

Elde edilen sonuglar, karar se¢imi-algisal ¢erceve arasindaki korelasyonun (-0,346) ile
orta diizeyde oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla yatirnmcilar kendilerini kazangta
hissettiklerinde, ayni hisse senedine yatirma kararliliklar1 azalmaktadir, riskten kagan
bir tutum sergilemektedirler. Bir baska ifadeyle yatirnmcilar kendilerini kayipta
hissettiklerinde, daha fazla risk alarak ayni hisse senedine yatirnm yapma egilimi

gostermektedirler.

Karar se¢imi ve esitsizlik algisi1 arasindaki korelasyon ise, Tablo 33’de goriilebilecegi
gibi (0,189) ile diislik diizeyde ¢ikmistir. Dolayisiyla yatirimcilarda olusan esitsizlik
algis1 arttikca, ayni hisse senedine yatirma diger bir ifadeyle risk alma egilimi
artmaktadir. Diger bir ifadeyle, yatirimcilarda adaletsizlik ve haksizlik duygular

olusmayip, esitlik psikolojisi varsa, riskten kagan bir tutum sergilemektedirler.

Karar se¢imi ve genel hisler arasindaki korelasyon ise (0,315) ile orta diizeyde ¢ikmustir.
Bunun yorumu ise, yatirnmcilarda olumsuz hislerin artmasi, ayni hisse senedinde
yatirim yapma egilimine neden olmaktadir. Diger bir ifadeyle, yatirimci olumlu hislere

sahip olmasi durumunda, riskten kagma egilimi géstermektedir.

Polonya icin hesaplanan degiskenlerden herhangi ikisi arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir korelasyon bulunamamistir. Karar Se¢imi baglikli boliimde elde edilen
sonuglarla paralel olarak, Polonya’da bireyler yatirim kararlarini, kazang ve kayip

algilarindan, esitsizlik algilarindan ve genel hislerinden bagimsiz olarak vermektedirler.
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4.2.7 Calismanin Zayif Yonleri

Anket Tiirkiye’de ve Polonya’da uygulanmistir. Tiirkiye’de Tiirkge olarak hazirlanan ve
uygulanan anket, Polonya’da Lehge’ye cevrilerek uygulanmistir. Bu c¢eviri
akademisyenlerin kontroliinde dikkatli olarak yapilsa da, ¢eviri esnasinda anket sorulari
ve senaryo metinlerinde sonuglara etki edebilecek anlam kaymalart olusmus

olabilmektedir.

Anketin Tiirkiye ayaginda yalnizca Hacettepe Isletme ve iktisat boliimleri dgrencileri
ankete katilim saglarken, Polonya ayaginda AGH Universitesi (Science and Technology
University) Isletme boliimii 6grencileri ankete katilmistir. Bu 6rneklemlerin sonuglarini
Tiirkiye’ye ve Polonya’ya genellemek tam olarak dogruyu yansitmayabilir. Ornegin,
IMKB’de islem yapan yatirimc1 6zelliklerine bakildiginda, yas, cinsiyet, egitim diizeyi,
gelir diizeyi vb. gibi 6zellikler agisindan bu ¢alismadaki dérneklemle benzesmemektedir.
Ayrica, calismada kullanilan orneklem, sadece isletme ve iktisat Ogrencilerinden
olustugu icin oOzelliklerin ¢ogunda c¢esitlilik yaratilamamis ve istatistiksel analiz

yapilamamustir.

Anket Tiirkiye’de 240, Polonya’da 200 kisiye uygulanmistir. Bilindigi gibi ¢alismada
10 adet senaryo olup, bir katilimciya yalnmizca bir tane senaryo uygulanmaktadir.
Dolayisiyla, istatistiksel analizler i¢cin uygun deger olan her bir senaryo i¢in 30 katilimci

saglanamamugtir.
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5. BOLUM

SONUC

Bu calisma temel olarak iic amaca yonelik olarak gergeklestirilmistir; birinci amag,
yatirimcilarin kendi kazang/kayiplarini c¢evresindeki onemsedigi diger yatirimcilarin
kazang/kayiplart ile karsilastirdiginda; kazang/kayip algisinin, hislerinin ve esitlik
algilarmin ne sekilde degistigini aragtirmaktir. Calismanin ikinci amaci, yukarida
bahsedilen algi ve hislerin yatirimcilarin risk algilar1 ve yatirim kararlar1 iizerine
etkisinin varligin1 aragtirmaktir. Bir bagka ifadeyle, yatirimecilarin kazang durumunda
riskten kacan, kayip durumunda ise risk seven bir tutum igerisinde bulundugunu iddia
eden beklenti teorisi’nin, diger yatirimcilarin kazang/kayip durumu da hesaba
katildiginda, gecerliligini ne derece korudugu test edilmektedir. Calismanin ii¢lincii ve
son amaci ise, bireyci kiiltlire sahip Polonya’da ve kolektivist kiiltiire sahip Tiirkiye’de
bagimsiz olarak gerceklestirilmis ¢alismalardan elde edilen sonuglar birbirleriyle ve
literatiirde yer alan diger ¢alismalarla karsilastirilarak, kiiltiirler arasindaki farklarin,

yatirimcilarin karar segimleri {izerine etkisini aragtirmaktir.

Calismada temel olarak esitsizlik teorisi, sosyal karsilagtirma teorisi ve beklenti
teorisinden yararlanilmistir. Bu teorilere dayanarak olusturulmus hipotezler, anketlerle

elde edilen veriler kullanilarak test edilmistir.

Tirkiye ve Polonya’daki yatirimcilar, yatirnmlarindan kazang elde ettiklerinde, zarara
ugradiklar1 duruma kiyasla daha yiiksek kazang algisi olusmaktadir. Ayrica her iki
tilkedeki yatirimeilar diger yatirimcilardan daha kotii durumda olduklarinda, kazang
algis1 en diisik seviyede goriilmektedir. Fakat her iki iilkede esitlik durumunda ve
yatirimcinin diger yatirnmcilardan daha yliksek getiri elde ettikleri durumlarda olusan

kazang algis1 arasinda istatistiksel olarak anlamli fark bulunamamustir.
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Esitsizlik teorisini test eden calismalardan elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de ve
Polonya’da, yatirimcilarin, digerlerinden daha az kazang saglamasi durumunda,
digeriyle esit veya onlardan daha fazla kazang elde etmesi durumuna kiyasla daha fazla

esitsizlik algis1 olugmaktadir.

Genel hisleri 6lgmek i¢in yapilan ¢aligmalardan elde edilen sonuglara gore, yine her iki
iilkedeki yatirimcilar, kar getiren yatirim kararlar1 aldiklarinda, kayba neden olan
yatirim kararlar1 aldiklari duruma gore daha pozitif hisler olusmaktadir. Ayrica,
Tiirkiye’deki yatirnmcilarin en yiiksek seviyede olumlu hissettigi durum diger
yatirimcilardan daha fazla kazang elde ettigi durum olurken, en olumsuz hissettigi
durum ise, diger yatirimcilara kiyasla daha az kazang elde ettigi durumdur. Bu durum
Polonya’daki yatirimcilar i¢in kismen farklilik arz etmektedir. Buradaki yatirimcilar,
digerler yatinmcilardan daha az kazang elde ettikleri durumda en yiiksek seviyede
olumsuz hisler yasarken, Tiirkiye’deki yatirimeilardan farkli olarak, diger yatirimeilarla

esit kazang elde ettikleri durumda en yiiksek seviyede olumlu hisler yasamaktadirlar.

Beklenti teorisinin gegerliligini test etmek amaciyla yapilan calismalardan elde edilen
sonuglara gore, Tiirkiye’deki yatirimecilar beklenti teorisine uygun sekilde, kayip
durumunda risk sever bir egilim gosterirken, kazan¢ durumunda riskten kagan bir tutum
sergilemislerdir. Fakat Polonya’daki yatirimcilarin kazang ve kayip durumlarinda
gosterdikleri risk egilimleri arasinda istatistiksel olarak anlamli farklarin olmadig
sonucuna ulagilmigtir. Ayrica, Tirkiye’deki yatirimcilarin en yliksek seviyede risk
egilimi gosterdigi durum, yatirirmct mutlak deger olarak kayiptayken, diger
yatirimcilarin esit miktarda veya daha fazla kayipta olduklar1t durumdur. En diisiik
seviyede risk egilimi gosterdigi durum ise, yatirimci, diger yatirimcilarla esit miktarda
kazancta oldugu durumdur. Polonya’daki yatirimcilarin ise, kendi kazang/kayiplart veya
diger yatirnmcilarin kazang/kayiplarinin karar se¢imlerine olan etkileri arasinda

istatistiksel olarak anlamli farklar olmadigi ortaya ¢cikmustir.

Tiirkiye’deki yatirimeilar kaylp durumlarinda, risk sever bir tutum sergilerken, ayni
zamanda diger yatirimcilarin pozisyonlarindan etkilenmemektedirler. Fakat yatirimcilar
kazan¢ durumunda ise, kayip durumuna kiyasla riskten kacan bir egilim i¢ginde olmakla

birlikte, diger yatirnmcilarin kazang¢/kayip durumlarindan etkilenmektedirler. Diger
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yatirimcilara gore daha kotii durumda iseler (daha az kazang elde etmis ya da daha fazla
kayba ugramislarsa) kayip algist olusmakta ve risk alma egilimi artmaktadir.
Digerleriyle esit veya digerlerinden daha iyi durumda olduklarinda ise kazang algisi

olusmakta ve riskten kagma egilimi artmaktadir.

Calismada algisal gerceve, esitsizlik algisi, genel hisler olarak isimlendirilen bagimli
degiskenlerin ve diger bagimli degisken olan karar se¢ciminin aralarindaki korelasyonun
varhigi test edilmistir. Polonya’daki calismada degiskenler arasinda anlamli bir
korelasyon bulunamamistir. Tiirkiye’deki c¢alismada ise degiskenler arasindaki

korelasyon anlamli ¢ikmistir:

Karar se¢imi-algisal ¢erceve arasinda orta diizeyde korelasyon ¢ikmistir. Bunun anlami,
yatirimcilar kendilerini kayipta hissettiklerinde, daha fazla risk alarak ayni hisse
senedine yatirma egilimi gostermektedirler. Kazancta hissettiklerinde ise, yatirimecinin
ayni hisse senedine yatirma kararlilig1 azalmakta, diger bir ifadeyle riskten kagan bir
tutum sergilemektedir. Ote yandan, karar se¢imi ve esitsizlik algis1 arasinda diisiik
diizeyde korelasyon ¢ikmistir. Yatirimcilarda olusan esitsizlik algist arttikga, ayni hisse
senedine yatirma, dolayisiyla risk alma egilimi artmaktadir. Son olarak, karar se¢imi ve
genel hisler arasinda orta diizeyde korelasyon bulunmustur. Yatirimcilarda olumsuz
hislerin artmasi, ayni hisse senedinde yatirnm yapma, daha fazla risk alma egilimine

neden olmaktadir.
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EK-1 Calismada Kullanilan Anket Sorulari

B-1) KAZANC SENARYOSU:
A) Bu durumda hangisini se¢erdiniz?
] . Risk alip Shell Firmasinda yatirim yapmaya devam ederdim
'] Riskten kaginarak Shell hisselerini satip nakite doniistiirtirdiim.
B) Bu kararina ne kadar giiveniyorsun?
"1 Cok az 1Az 1 Yiiksek " Cok ytiiksek

C) Elinde bulunan.3.000 Dolarun iginden istedigin miktar1 yatirma imkanin olsaydi, ne kadarimni
Shell firmasinin hisselerine yatirmaya devam ederdin?

1 %0 1 %1 - %30 1 %31 - %60 1 %61 - %90 11 %91 - %100

B-2- YATIRIMCININ KAZANCINI BASKALARININ KAZANC/KAYBI ILE
KARSILASTIRARAK CEVAPLAYACAGI ANKET

A- Algisal Cerceve (Framing): Senin ve diger 3 samimi arkadasin olan Ahmet, Pelin ve Esra’nin
yatirimlariniz sonucunda elde etmis oldugunuz kazanglarinizi diisiindiigiinde kendini nasil tarif edersin?

(1) Kayipta oldugumu hissediyorum

(2) Biraz kayipta oldugumu hissediyorum

(3) Kayipta oldugumu pek hissetmiyorum

(4) Ne kayipta ne de kazancta oldugumu hissediyorum
(5) Kazangta oldugumu pek hissetmiyorum

(6) Biraz kazancta oldugumu hissediyorum

(7) Kazangta oldugumu hissediyorum

B- Esitsizlik Algis1 (Inequity Perception):
B-1) Adaletsizlik, haksizlik duygularini hangi 6l¢iide hissettin?
(Cok hafif) 1 2 3 4 5 (Cok siddetli)

B-2) Kendi kazancimi ve diger arkadaglarmin kazancim karsilastirirken kendini ne 6l¢iide huzurlu
hissettin?

(Cok huzurlu) 1 2 3 4 5 (Cok huzursuz)

B-3) Kendi kazancini ve diger arkadaglarimin kazancinmi karsilastirirken ortaya ¢ikan tablodan ne
Olciide rahatsizlik hissettin?

(Hig rahatsizlik hissetmedim) 1 2 3 4 5 (Cok rahatsiz oldum)



C- Genel Diisiinceler (General Feelings): Senin ve diger 3 samimi arkadasin olan Ahmet, Pelin ve
Esra’nin yatinnmlariniz sonucunda elde etmis oldugunuz kazang/kayiplari diigiindiigiiniizde genel olarak ne
hissedersiniz?

C.1) (Cok Neseliyim) 1 2 3 4 5 6 7 (Cok Uziintiilityiim)

C.2) (HarikaOldu) 1 2 3 4 5 6 7 (Cok Yazik Oldu)
C.3) (Cok Hosnutum 1 2 3 4 5 6 7 (Cok Hosnutsuzum)
C.4) (Tatmin Edici) 1 2 3 4 5 6 7 (Hayal Kiriklig1)

D- Karar (Decision Choice):

D-1) Senin ve diger 3 samimi arkadasin olan Ahmet, Pelin ve Esra’nin yatirimlarimiz sonucunda
elde etmis oldugunuz kazanclari diisiindiigiinde, Shell hisse senetlerinde kalip %50 ihtimalle parani 6.000
Dolar olacak ve %50 ihtimalle ise tiim paran1 kaybedeceksin bilgisine sahip olarak

(] Bu yatirimdan ¢ikip hisselerini satmak (1)

(] Shell hisselerinde yatirim yapmaya devam etmek (2)

D-2) Shell hisse senetlerinde devam etmek ya da senetleri elden ¢ikarma kararini verirken dogru
karar verdiginize dair ne kadar rahattiniz?

(Cok rahatsiz) 1 2 3 4 (Cok rahat)

Bu anket calismasina vermis oldugunuz katkidan ve samimi cevaplarinizdan dolayi tekrar TESEKKUR
EDERIM. Vermis oldugunuz cevaplar tamamen akademik calismalarimda kullanilacak olup, kesinlikle
Uglncd kisilerle paylasilmayacaktir.

Yakup SEREF
Hacettepe Universitesi
Isletme/Muhasebe ve Finans Uzmanhgi
Yiiksek Lisans Ogrencisi



EK-2- 10 SENARYO UZERINDEN YAPILAN ANKET GALISMASININ SONUGLARI

TURKIYE

POLONYA

Multiple Com parisons

Dependent Variable: Algysal Cergeve (Framing)

Tukey HSD

Multiple Comparisons

Dependent Variable: Algysal Cergeve (Framing)

Tukey HSD

Mean
() Digerlerinin kazanci  (J) Digerierinin kazanci | Difference 95% Confidence Interval
kaybi kaybi (HJ) Std. Error Sig. Lower Bound | Upper Bound
1- Cok Daha iyidurumda  2- Daha iyi durumda 18 196 ,897 -,36 72
3- Esit durumda -2,23* ,205 ,000 -2,79 -1,66
4- Daha Kotu durumda -2,44* ,208 ,000 -3,01 -1,87
> Cok Daha Kotu -2,88* 201 000 -3.43 2,32
2- Daha iyi durumda 1- Cok Daha iyi durumda -,18 ,196 ,897 =72 ,36
3- Esit durumda -2,40* ,201 ,000 -2,96 -1,85
4- Daha Kotu durumda -2,61* ,203 ,000 -3,17 -2,06
> Cok Daha Kol -3,05* 196 000 -3,59 2,51
3- Esit durumda 1- Cok Daha iyi durumda 2,23* ,205 ,000 1,66 2,79
2- Daha iyi durumda 2,40" ,201 ,000 1,85 2,96
4- Daha Kotu durumda =21 212 ,858 -79 ,37
> Cok Daha Kol -85 205 015 1,22 -,09
4- Daha Kotu durumda 1- Cok Daha iyi durumda 2,44* ,208 ,000 1,87 3,01
2- Daha iyi durumda 2,61* ,203 ,000 2,06 3,17
3- Esit durumda 21 212 ,858 -37 79
> Cok Daha Kol -44 208 218 41,01 13
5- Cok Daha Kotu 1- Cok Daha iyi durumda 2,88* ,201 ,000 2,32 3,43
Durumda 2- Daha iyi durumda 3,05 196 ,000 2,51 3,59
3- Esit durumda ,65% ,205 ,015 ,09 1,22
4- Daha Kotu durumda 44 ,208 ,218 5,13 1,01
Based on observed means.
*. The mean difference is significant at the ,05 level.
Multiple Com parisons
Dependent Variable: 3 esitsizlik dederinin ortalamasy
Tukey HSD
Mean
() Digerlerinin kazanci  (J) Digerlerinin kazanci | Difference 95% Confidence Interval
kaybi kaybi (H) Std. Error Sig. Lower Bound | Upper Bound
1- Cok Daha iyi durumda  2- Daha iyi durumda 1327 13747 871 -,2453 5106
3- Esit durumda 1,5956* 14386 ,000 1,2001 1,9912
4- Daha Kotu durumda 14931 14560 ,000 1,0928 1,8934
5- Cok Daha Kotu
Durumda 1,0408* ,14077 ,000 ,6538 1,4279
2- Daha iyi durumda 1- Cok Daha iyi durumda -,1327 13747 871 -,5106 ,2453
3- Bsit durumda 1,4630*| 14064 ,000 1,0763 1,8497
4- Daha Kotu durumda 1,3605%| 14241 ,000 19689 1,7520
5- Cok Daha Kotu
Durumda ,9082* 13747 ,000 ,5302 1,2861
3- Esit durumda 1- Cok Daha iyi durumda -1,5956* ,14386 ,000 -1,9912 -1,2001
2- Daha iyi durumda -1,4630* | 14064 ,000 -1,8497 -1,0763
4- Daha Kotu durumda 1025 | 14859 ,959 -5110 ,3061
5- Cok Daha Kotu
Durumda -,5548% ,14386 ,001 -,9504 -,1592
4- Daha Kotu durumda 1- Cok Daha iyi durumda -1,4931% ,14560 ,000 -1,8934 -1,0928
2- Daha iyi durumda -1,3605* 14241 ,000 -1,7520 -,9689
3- Esit durumda 1025 ,14859 ,959 -,3061 5110
5- Cok Daha Kotu
Durumda -,4523* ,14560 ,018 -,8526 -,0520
5- Cok Daha Kotu 1- Cok Daha iyi durumda -1,0408* ,14077 ,000 -1,4279 -,6538
Durumda 2- Daha iyi durumda -,9082* 13747 ,000 -1,2861 -,5302
3- Esit durumda ,5548* 14386 ,001 ,1592 ,9504
4- Daha Kotu durumda ,4523* ,14560 ,018 ,0520 ,8526
Based on observed means
*. The mean difference is significant at the ,05 level.
Multiple Com parisons
Dependent Variable: 4 Genel dipiince dederinin ortalamasy
Tukey HSD
Mean
(1) Digerlerinin kazanci  (J) Digerlerinin kazanci | Difference 95% Confidence Interval
| kaybi kaybi (H) Std. Error Sig. Lower Bound | Upper Bound
1- Cok Daha iyi durumda  2- Daha iyi durumda -,1470 ,14619 ,853 -,5490 12549
3- Esit durumda 1,6678* ,15298 ,000 1,2472 2,0884
4- Daha Kotu durumda 1,8564* ,15482 ,000 1,4307 2,2821
5- Cok Daha Kotu
Durumda 1,9847* ,14969 ,000 1,5731 2,3963
2- Daha iyi durumda 1- Cok Daha iyi durumda ,1470 ,14619 ,853 -,2549 ,5490
3- Esit durumda 1,8148*| 14955 ,000 1,4036 2,2260
4- Daha Kotu durumda 20034%| 15144 1000 1,5871 24198
5- Cok Daha Kotu
Durumda 2,1317* ,14619 ,000 1,7298 2,5336
3- Esit durumda 1- Cok Daha iyi durumda -1,6678* ,15298 ,000 -2,0884 -1,2472
2- Daha iyi durumda -1,8148* ,14955 ,000 -2,2260 -1,4036
4- Daha Kotu durumda ,1886 ,15801 ,755 -,2458 ,6231
5- Cok Daha Kotu
Durumda ,3169 ,15298 ,236 -,1037 ,7375
4- Daha Kotu durumda 1- Cok Daha iyi durumda -1,8564* ,15482 ,000 -2,2821 -1,4307
2- Daha iyi durumda -2,0034* 15144 ,000 -2,4198 -1,5871
3- Esit durumda -,1886 ,15801 ,755 -,6231 ,2458
5- Cok Daha Kotu
Durumda ,1283 ,15482 ,922 -,2974 ,5540
5- Cok Daha Kotu 1- Cok Daha iyi durumda -1,9847* ,14969 ,000 -2,3963 -1,5731
Durumda 2- Daha iyi durumda -2,1317* ,14619 ,000 -2,5336 -1,7298
3- Esit durumda -,3169 ,15298 ,236 -, 7375 ,1037
4- Daha Kotu durumda -,1283 ,15482 ,922 -,5540 ,2974

Based on observed means.
*. The mean difference is significant at the ,05 level.

Mean
(1) Digerlerinin kazanci  (J) Digerlerinin kazanci | Difference 95% C Interval
kaybi kaybi () |Std.Error | Sig. |Lower Bound |Upper Bound
1- Cok Daha iyi durumd 2- Daha iyi durumda -30 ,563 ,984 -1,85 1,25
3- Esit durumda -1,77 537 ,010 -3,25 -30
4- Daha Kotu durumda -1,18 ,552 ,207 -2,70 34
> Cok Daha Kou 147 549 060 2,99 04
2- Daha iyi durumda 1- Cok Daha iyi durumd .30 ,563 984 -1,25 1,85
3- Esit durumda -1,48 537 ,051 -2,96 ,00
4- Daha Kotu durumda -89 552 497 -2,41 64
> Cok Daha Kol 1,18 549 206 2,69 34
3- Esit durumda 1- Cok Daha iyi durumd 1,77* 537 ,010 .30 325
2- Daha iyi durumda 1,48 537 ,051 ,00 2,96
4- Daha Kotu durumda .59 526 794 -,86 2,04
> Cok Daha Kol 30 523 979 .14 1,74
4- Daha Kotu durumda  1- Cok Daha iyi durumd 1,18 552 207 -34 2,70
2- Daha iyi durumda .89 552 497 -64 2,41
3- Esit durumda -,59 526 794 -2,04 .86
g’uﬁﬁ:d[;a"a Kotu -29 538 983 .77 119
5- Cok Daha Kotu 1- Cok Daha iyi durumd 1,47 549 ,060 -,04 2,99
Durumda 2- Daha iyi durumda 1,18 549 1206 -34 2,69
3- Esit durumda -30 523 979 -1,74 1,14
4- Daha Kotu durumda .29 ,538 ,983 -1,19 1,77
Based on observed means.
*.The mean difference is significant at the ,05 level.
Multiple Comparisons
Dependent Variable: 3 esitsizlik dederinin ortalamasy
Tukey HSD
Mean
(1) Digerlerinin kazanci (J) Digerlerinin kazand Difference 95% C Interval
| kaybi kaybi (I-J) Std. Error| Sig. _|Lower Bound |Upper Bound
1- Cok Daha iyi durum 2- Daha iyi durumda ,6396*| ,18715 ,007 1243 1,1549
3- Esit durumda 1,6707*| ,17864 ,000 1,1788 2,1625
4- Daha Kotu durumd ,8809*| 18361 ,000 3753 1,3864
5 Cok Daha Kolu 7258*| 18253 | 001 2232 | 12284
2- Daha iyi durumda  1- Cok Daha iyi durum -,6396*| ,18715 ,007 -1,1549 -,1243
3- Esit durumda 1,0310%| ,17864 ,000 ,5392 1,5229
4- Daha Kotu durumd: 2412 ,18361 ,683 -,2643 ,7468
& Cok Daha Kotu 0861 | ,18253 | 990 -4164 5887
3- Esit durumda 1- Cok Daha iyi durum{  -1,6707*| ,17864 ,000 -2,1625 -1,1788
2- Daha iyi durumda -1,0310*| ,17864 ,000 -1,6229 -,5392
4- Daha Kotu durumd: -,7898*| ,17492 ,000 -1,2715 -,3082
5 Cok Daha Kol -0449°| 17379 | 000 | 14234 4664
4- Daha Kotu durumde 1- Cok Daha iyi duruny -,8809*| ,18361 ,000 -1,3864 -,3753
2- Daha iyi durumda -,2412 ,18361 ,683 -, 7468 ,2643
3- Esit durumda 7898*| ,17492 ,000 ,3082 1,2715
5 Cok Daha Kolu 1551 | 17889 | 909 8477 3375
5- Cok Daha Kotu 1- Cok Daha iyi durur -,7258*| ,18253 ,001 -1,2284 -,2232
Durumda 2- Daha iyi durumda -0861 | 18253 ,990 -,5887 4164
3- Esit durumda 9449*| 17379 ,000 ,4664 1,4234
4- Daha Kotu durumd: ,1551 ,17889 ,909 -,3375 6477
Based on observed means.
*.The mean difference is significant at the ,05 level.
Multiple Comparisons
Dependent Variable: 4 Genel diiplince dederinin ortalamasy
Tukey HSD
Mean
(1) Digerlerinin kazanci (J) Digerlerinin kazanc{ Difference |_95% Confidence Interval |
| kaybi kaybi (I-J) Std. Error Sig. Lower Bound |Upper Bound
1- Cok Daha iyi durumi 2- Daha iyi durumda ,4662 ,29671 ,518 -,3508 1,2832
3- Esit durumda 1,7387*| ,28321 ,000 ,9589 2,5186
4- Daha Kotu durumdg 7992 ,29109 ,051 -,0024 1,6007
5- Cok Daha Kotu
Durumda 1,0152*| ,28938 ,005 2184 1,8120
2- Daha iyi durumda  1- Cok Daha iyi durum| -,4662 129671 518 -1,2832 ,3508
3- Esit durumda 1,2725*| ,28321 ,000 14927 2,0523
4- Daha Kotu durumdg ,3329 29109 ,783 -,4686 1,1344
5 Cok Daha Kotu 5489 | 28038 | 322 -2479 1,3457
3- Esit durumda 1- Cok Daha iyi durum| -1,7387*| ,28321 ,000 -2,5186 -,9589
2- Daha iyi durumda -1,2725%| ,28321 ,000 -2,0523 -,4927
4- Daha Kotu durumdg -,9396%| 27732 ,008 -1,7032 -,1760
5 Cok Daha Kol 7236 | 27563 | 070 |  -14822 0351
4- Daha Kotu durumda 1- Cok Daha iyi durum| -,7992 ,29109 ,051 -1,6007 ,0024
2- Daha iyi durumda -,3329 ,29109 ,783 -1,1344 ,4686
3- Esit durumda ,9396%| 27732 ,008 ,1760 1,7032
& Cok Daha Kotu 2160 | 28362 | 941 5649 9969
5- Cok Daha Kotu 1- Cok Daha iyi durum| -1,0152*| ,28938 ,005 -1,8120 -,2184
Durumda 2- Daha iyi durumda -,5489 ,28938 322 -1,3457 12479
3- Esit durumda 7236 ,27553 ,070 -,0351 1,4822
4- Daha Kotu durumdg -,2160 ,28362 941 -,9969 ,5649

Based on observed means.
*.The mean difference is significant at the ,05 level.




