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OZET

Son yillarda finans alaninda yapilan ¢alismalar bireysel yatirimcilarin
yatirim Kkararlarinda rasyonel olarak tercihlerini maksimize etmek,
portfoylerini c¢esitlendirmek ve riskten kacinmak istemelerine ragmen
glindelik hayatta yaptiklar1 yatirimlarda bunlar1 gergeklestiremediklerini
gostermektedir. Dolayisiyla insan davranmislar1 geleneksel finansin
ongordiigi olclide her zaman mantiksal bir temele dayanmamakta ve
rasyonellikten sistematik olarak uzaklasabilmektedir. Sermayelerini
korumak, deger artisi saglamak ve stirekli gelir elde etmek amaciyla
finansal piyasalarda yatirimda bulunan bireysel yatirimcilar1 sinirlayan,
yonlendiren ve onlar1 rasyonel davranmaktan alikoyan pek c¢ok faktor
vardir. Bu faktorlerden birisi de psikolojik o6nyargilardir. Psikolojik
onyargilar sonucunda bireysel yatirimcilar; kazanan hisseleri olmasi
gerekenden daha erken bir zamanda elden ¢ikarirken kaybeden hisseleri
¢ok uzun bir siire elde tutmakta, kendilerine olan asir1 giivenin bir sonucu
olarak ¢ok sik zararina islemler yapmakta, asina olduklari finansal araglara
duygusal olarak baglanmakta, siirli davranisi gostermekte, kendi
dogrularini destekleyici bilgiyi arama ve diger bilgileri reddetme
egiliminde olmaktadirlar. Bir baska deyisle; bireylerin yatirim kararlari
rasyonel kararlar olmaktan ¢ikmakta, bunun yerine bireylerin sezgi ve
hislerine dayali kararlar alinmaktadir. Derleme niteligindeki bu ¢alisma ile
bireysel yatirimcilarin finansal risk algisina etki eden psikolojik faktorlerin
neler oldugu ve bu faktorlerin yatirim kararlarina olan yansimalari ayrintil
bir sekilde ele alinmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel yatirimci, finansal risk algisi,
hevristikler, bilissel 6nyargilar, duygusal faktorler.

PSYCHOLOGICAL BIASES THAT INFLUENCE THE FINANCIAL RISK
PERCEPTION OF INDIVIDUAL INVESTORS

ABSTRACT

Recent research on finance indicate that although individual
investors want to rationally maximize their choices, diversify their
portfolios and avoid risks in their investment decisions, they fail to do so in
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their real life investment. Thus, it can be asserted that human behavior is
not always based on a rational foundation and can systematically diverge
from rationalization. In financial markets, there are many factors that limit
or direct individual investors or stop them from behaving rationally when
they invest with the aim of protecting their capital, to ensure value
increase and to have continuous income. One of these factors is
psychological bias. As a result of psychological biases, individual investors
can sell winning share stocks earlier than the right time while keeping the
losing share stocks for too long, and accordingly, they too often operate at a
loss due to over-confidence. Moreover, they emotionally get attached to
familiar financial tools, they exhibit herd behavior, and they tend to collect
information supporting their opinion while denying other information that
could be useful. In other words, the investment decisions of individuals are
not rational decisions any more but instead they are based on individuals’
intuitions and emotions. This compilation study deals with psychological
factors that affect the financial risk perception of individual investors and
the reflections of such factors onto their investment decisions in detail.

Key Words: Individual investor, financial risk perception, heuristics,
cognitive biases, emotional factors.

1. GIRIS

Bireyler sahip olduklar1 gelirlerinin bir kismini tiiketim bir kismini
da tasarruf i¢in kullanmaktadirlar. Tasarruf edilen kaynaklar yatirim
yoluyla cesitli piyasalara aktarilarak, kurumlar icin yeni kaynaklar
olusturmaktadir. Bu yoniiyle yatirim, piyasanin dengelenmesinde 6nemli
bir yere sahiptir.

Yatirim hiyerarsisindeki temel birim bireysel yatirimcidir (Barak,
2008:29). Sermaye piyasalarinin derinliginin ve likiditesinin artirilmasi
bireysel yatirimcilarin fonksiyonunu ¢ok daha 6nemli kilmistir. Bireysel
yatirimcilar, kendi nam ve hesaplarina yatirim yapan, islem miktarlari
goreceli olarak kiicik olan yatirimcilardir (Yilmaz, 2009:12). Bu
yatirimcilar portféy yonetimine daha ¢ok bir hobi olarak baslayan ve
profesyonel destek almadan ya da ¢ok az bir destekle fonlarin1 yonetmeye
¢alisan yatirimcilardir (Karan, 2004:691).

Menkul kiymet yatirimcist belirli bir getiriyi saglamak amaciyla
belirli vadeler i¢in tasarruflarini yatirinm araglarina baglayan kisidir.
Herhangi bir menkul kiymete iliskin verilecek yatirnm kararinda
yatirimcinin goéz oniinde bulundurmasi gereken iki temel kriter vardir.
Bunlardan biri yatirimin tasidigi risk, digeri yatirimin beklenen getirisidir.
Yatirimcilar ayni risk seviyesine sahip iki yatirim araci arasindan ytiksek
beklenen getiriye sahip olani ya da ayni1 beklenen getiriye sahip yatirim
alternatiflerinden diisiik risk seviyesine sahip olani1 segme egilimindedir.
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Iste bu olasihk yatirimc agisindan yapmis oldugu yatirimin riskini
olusturmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2007:255).

Yatirim siirecini iyi bir sekilde kavrayabilmek icin riskin ne anlama
geldiginin ve nasil olgiilebileceginin anlasilmasi olduk¢a oOnemlidir.
Genellikle menkul kiymetlerle ilgili risklere pek fazla 6énem verilmemekle
birlikte daha ¢ok menkul kiymetin saglayacagi getiriler iizerinde
durulmaktadir. Oysa ki her yatirimcit menkul kiymetlerin tasidigi risklerin
neler oldugunu bilmeli ve bu risklerden hangisini goze almak veya
hangisinden kacinmak istedigine bir karar vermelidir (Bekcioglu,
1983:31).

Genel anlamda risk, bir olayin beklenenden farkli olarak
gerceklesebilme olasiigi’dir. Risk; oOngortlebilen, hesaplanabilen,
oOlciilebilen ve yonetilebilen bir kavramdir (Yimaz, 2007:2). Finansal
anlamda risk, bir isleme iliskin parasal kaybin veya bir giderin ya da
zararin ortaya c¢ikmasi ile sonuglanabilecek ekonomik faydanin azalma
ihtimalidir (Demireli, 2007:2).

Menkul kiymet yatirimlarinda risk, beklenilen getiriden daha az
kazanma olasiligini ifade etmektedir. Dolayisiyla menkul kiymet yatirimlari
acisindan risk, bir menkul kiymetin fiyatindaki mutlak degiskenligin 6l¢iisii
olarak kabul edilebilir. Bu durumda 6ngoériilebilir ve istikrarl bir fiyat seyri
izleyen menkul kiymetlerde risk daha disiik, 6ngoriilemeyen ve istikrarh
olmayan bir fiyat seyri izleyen menkul kiymetlerde risk daha yiliksek
olacaktir. Bu anlamda gelecekte beklenen verim ne kadar degiskense risk
de o kadar ytiksektir (Barak, 2008:98).

Rasyonel bir yatirimci, en diisiik riske katlanarak en yiiksek getiriyi
elde etmeyi hedeflemektedir. Tasarruflarini sermaye piyasasina aktarirken
gliven, likidite ve yliksek getiri beklentilerini esas almaktadir. Yatirimlarini
herhangi bir zamanda deger kaybina ugramadan nakde doniistiirmek,
devamli ve makul bir diizeyde gelir elde etmek istemektedir. Ancak
finansal piyasalarda yatirimcilarin davranislarimi sinirlayan, kararlarina
yon veren ve onlari rasyonel davranmaktan alikoyan pek ¢ok faktor
bulunmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2007:258).

Bireysel yatirimcilarin finansal risk algisina psikolojik, demografik ve
sosyo-ekonomik faktorler etki etmektedir. Finansal risk algisina etki eden
psikolojik faktorler “psikolojik onyargilar” olarak da adlandirilmaktadir.
Genel itibari ile psikolojik dnyargilar bilginin depolanmasi, diizeltilmesi ve
isleme seklinden kaynaklanan alg1 hatalar1 sonucu ya da karar probleminin
formiile edilmesi siirecindeki hatalar nedeni ile ortaya ¢ikmaktadir (Dém,
2003:43). Insan bilisindeki simirhiliklarla agiklanmaya calisilan psikolojik
onyargilar; bilissel noksanliklara dayali 6nyargilar (hevristikler ve bilissel
onyargilar) ve duygusal faktorler olarak iki ana bashk altinda ele
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alinmaktadir. Bu faktorlerdeki degisim yatirimcilarin algiladiklar: risk
kavramini da etkilemektedir. Bu anlamda yatirimcilarin algiladiklar: risk-
getiri tercihi statik degil, dinamiktir. Ornegin; risk toleransi diisiik bir
yatirimcinin yakin arkadasi riskli bir yatirinmdan yiiksek bir kazang
saglamigsa, bu durum yatirnmciyr risk alma  konusunda
cesaretlendirebilmekte ve riskli yatirimlar yapmasina yol agabilmektedir
(Cordell, 2001:1).

Ozellikle giiniimiizde finansal piyasalarin hizla gelismesi ve finansal
yatirim alternatiflerinin hizla ¢ogalmasi finansal risk algilamasi konusunun
onemini daha da artirmistir. Finansal hizmet sektoriindeki 6nemine karsin,
finansal risk algilamasi ile ilgili cevaplanmamis bir¢ok soru bulunmaktadir.
Bu sorular genelde finansal risk algillanmasinin en dogru sekilde nasil
olciilebilecegi ve finansal risk algilamasini hangi faktérlerin nasil etkiledigi
konularina iliskindir.

Buna karsilik bireysel yatirimcilarin finansal risk algilamalarini
anlamaya ve onlarin algilamalarini etkileyen faktoérlerin neler oldugunu
belirlemeye yonelik yapilan c¢alismalarin son derece az oldugu
gorilmektedir. Derleme nitelindeki bu calismada bireysel yatirimcilarin
finansal risk algilarina etki eden psikolojik faktoérlerin neler oldugu ve bu
faktorlerin yatirimcilarin kararlarina olan yansimalar: ayrintili bir sekilde
ele alinmaktadir.

1. FINANSAL RiSK ALGISINA ETKI EDEN PSiKOLOJIiK
ONYARGILAR

Davranissal finans alaninda yapilan ¢alismalarin gergevesi bilissel ve
duygusal egilimlerin etrafinda sekillenmektedir. Bu calismalar bireylerin
yatirim Kkararlarinda rasyonel olarak riskten kacinmak, tercihlerini
optimize etmek ve portfoylerini ¢esitlendirmek istemekle birlikte bunu
uygulamada gergeklestiremediklerini ortaya koymaktadir. Buna temel
gerekce olarak da hevristikler, bilissel dnyargilar ve duygusal faktorleri
kapsayan psikolojik dnyargilar gosterilmektedir. Bir baska deyisle; yatirim
kararlar1 rasyonel temelli olmaktan ziyade, sezgilere ve hislere dayali
alinmaktadir (Dom, 2003:43). Geleneksel teorilerin aksine psikolojik
onyargilar, bilisimin siirhiligt ve algi hatalar1 insanlar1 irrasyonel
davranislara sevk etmektedir. Piyasalarda olusan bir¢ok anomalinin,
irrasyonel yatirimci davranislarinin ve piyasalardaki dengesiz gelisimlerin
temel kaynag1 bu bilissel noksanliklara dayali 6nyargilar ve duygulardir
(Senkesen, 2009:231). Psikolojik 6nyargilar1 asagida belirtildigi sekilde
siniflandirmak miimkiindiir:
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1.Bilisssel Noksanliklara Dayali Onyargilar
1.1.Hevristikler
1.2.Biligsel Onyargilar
2.Duygusal Faktérler (Deniz ve Ercis, 2008: 311).

2.1. Bilissel Noksanliklara Dayal Onyargilar

Finans literatiirtinde sik¢a kullanilan kavramlardan olan hevristikler
ve bilissel onyargilar bireylerin yatirim kararlari lizerinde etkili olan
bilissel noksanliklara dayali 6nyargilardir (Lehrer, 2010:11).

2.1.1. Hevristikler

Hevristik, eldeki bilginin ve zamanin sinirli oldugu durumlarda gesitli
problemlerin ¢6ziimiinde kullanilabilen zihinsel bir aractir. Cogu zaman
yatirimcilarin ¢ok hizli bir sekilde piyasaya gelen biitliin bilgileri
degerlendirmesi ve bir karara varmasi gerekir. Bu tir kosullar altinda
yatirimcilar acgisindan hevristik kullanimi kac¢inilmazdir. Karar vermede
hevristiklerin kullanilmasinin pratik ve yararl yanlar1 olmakla birlikte bazi
durumlarda bireyleri hatali kararlara siiriikleyebilmektedir (Ariely,
2010:25).

Bireylerin karar verme durumunda hata yapmalarina neden olan {i¢
tiir hevristik bulunmaktadir. Bunlar mevcudiyet, temsililik, diizeltme ve
dayanak hevristikleridir.

Mevcudiyet hevristiki: Bir seyin olasiligini hafizadaki hatirlanma
derecesine ya da bireyin hafizasinda bulunma diizeyine gore yargilayan
yaniltici kestirme yollar olarak tanimlanmaktadir (Tversky ve Kahneman,
1974:114). Bireyler gecmisteki kendi basarilarina iliskin bilgiyi,
basarisizliklarina iliskin bilgiye oranla daha ¢abuk hatirlamaktadir.
Mevcudiyet hevristiki, bellekten bilgiyi secici olarak almaktadir (Senkesen,
2009:221).

Yatirimcilar mevcudiyet hevristikinin etkisiyle kararlarinda bazen
diger biitlin istatistiki verileri gozardi ederek carpici bilgilerin etkisine
kapilmaktadir. Ozellikle finansal piyasalarda zaman zaman “flash haber”
baslig1 altinda biiyiik puntolarla dikkat gekici bir sekilde verilen bilgiler
piyasalarda asir1 reaksiyona sebebiyet vermektedir.

Mevcudiyet hevristikinin diger bir sonucu ise, bireylerin yasamis
olduklari tecriibelerin algiladiklari risk tizerinde etkili olmasidir. Biiyiik bir
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finansal krizden sonra yatirimcilarin risk algisindaki azalma ve giivenli
menkul kiymetlere yonelme durumu yasanan kotii tecriibelerin bir
sonucudur (Barak, 2008:103).

Temsililik hevristiki: Bir seyin olasiligini belirgin bir streotipi ne
kadar karsiladigi ya da temsil ettigine gore yargilama stratejisidir. Streotip,
olaylar1 6ngorebilme umuduyla enformasyonu kategorize etme bicimidir
(Ariely, 2010:176). Diger bir deyisle; temsiliyet bilissel kurali, herhangi bir
seye ait olasiliklar1 kullanmaktan ¢ok, bir seye ne kadar ¢ok benzedigini
referans alarak degerlendirme egilimidir. Ancak benzerlikler ve temsiliyete
dayali olarak karar alma yaklasimi ciddi hatalara yol agmaktadir. Durumun
beyinde algilanis ve temsil edilis sekli yarginin carpitilarak durumu
gercekten etkileyen faktorlerin unutulmasina rol agmaktadir (Taffler,
2002:16).

Temsililik bilissel kurali yatirimcilarin ge¢miste kaybeden hisse
senetlerine karsi kotlimserlik, gecmiste iyi kazandiran hisse senetlerine
kars1 ise iyimserlik beslemelerine yol agmaktadir. Diger bir ifadeyle;
yatirimcilar en fazla kazandiran hisseleri izlemekte ancak sonug¢ hayal
kiriklig1 olmaktadir. Gegmis trendin devam edecegi beklentisi fiyatlarin
temel degerlerden uzaklasmasina neden olmaktadir (Barak ve Demireli,
2006:36).

Diizeltme ve Dayanak (¢ipalama): Bireylerin tahminde bulunurken
kendilerince belirledikleri bir baslangi¢ noktasini referans aldiklar1 ve
tahminlerini buna dayanarak yaptiklari ifade edilir. Referans veya dayanak
noktasi belirlenirken genellikle gecmis deneyimlerden ve gozlemlerden
yararlanilmaktadir. Insanlardan herhangi bir tahminde bulunmalari
istenildiginde, siklikla akla gelebilecek olan rakamlar dayanak noktasi
yapilmakta ve bu noktaya gore asagl ya da yukar1 yonli bir tahminde
bulunulmaktadir (Tversky ve Kahreman, 1974:115).

Beklenti teorisinin temel unsurlari arasinda bulunan referans
noktasi ve cipalama siireci bilissel bir kuraldir. Belirsizlik durumunda her
birey karar verebilmek icin bir referans noktasina ihtiya¢ duyar. Referans
noktasi, bir pozisyonu veya degisimi degerlendirebilmek icin dikkate
alinan temel bir konumdur. Finansal piyasalarda hisse senedi fiyatlari
“referans noktas1” ve bu fiyatlarin sabitlenmesi ise “cipalama” olarak
adlandirilmaktadir.

Genelde referans noktasi olarak varligin satin alma fiyati
kullanilmaktadir. En yiiksek fiyatta yatirimci icin bir referans noktasidir
(Baker ve Wurgler, 2011: 64). Clarkson ve dig. (2012) calismalarinda, 52
haftalik yiiksek fiyat artislar1 ve yatirimcinin standart sapma
hassasiyetindeki artislarin hedef fiyat onyargisinda sirasiyla %4,7 ile
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%14,7’lik artislara tekabiil ettigini tespit etmislerdir (Clarkson ve dig,
2012: 6). Uzun siire elde tutulan hisse senetlerinde en yiksek fiyat
referans noktasi ve ¢ipa haline gelmektedir. Bu nedenle yatirimcilar islem
yapmadan oOnce hisse senedi fiyatinin referans noktasina ulagmasini
beklemektedirler (Baker ve Nofsinger, 2002:105). Cipalama etkisi yatirimci
davranisinda sik¢a goriilmektedir. Herhangi bir finans uzmaninin bir
yatirim araci i¢in bahsettigi bir fiyat seviyesi varsa, yatirimci bu seviyeye
odaklanmaktadir. Yeni sartlar ne getirirse getirsin yatirimcilar o varligin
bahsedilen seviyeye ulasacagi yanilgisi ve beklentisi icinde olmaktadirlar.
Cipalamanin bir diger etkisi de hedef ve beklenti rakamlaridir.
Piyasalardaki en gili¢cli hareketler bu rakamlardan o6nemli sapmalar
oldugunda gergeklesmektedir (Shefrin, 2005:9).

2.1.2. Bilissel Onyargilar

Bireylerin yatirim Kararlarinda irrasyonel davranislar gosterme
egilimi “bilissel onyargilar” olarak tanmimlanmaktadir. Toplumun biitiin
kesimleri tutarli ve devamli olarak bilissel 6dnyargilardan etkilenmektedir.
Yatirim kararlarinda etkili olan bilissel o6nyargilar inangta israrhlik,
dogrulayic1 6nyargi, optimizm Onyargisi, asirl giiven, oncelik — sonralik
etkisi, sulandirma etkisi, geri goriis dnyargisi, zaman degiskenli tercihler,
asina olma onyargisi, zihinsel (mental) muhasebe, cerceveleme egilimi,
kesinlik ve sozde kesinlik etkisi, batik maliyet etkisi, asir1 ve diistk
reaksiyon, tutuculuk 6nyargisi, kiiglik sayilar kanunu ve siirti davranisidir
(Hanser ve Kyser, 1999:85).

inancta 1srarlilik ve dogrulayica ényargi: Yatirimcilar kendi
gorislerini destekleyen bilgiyi arastirma egiliminde iken kendi fikirlerinin
aksini soyleyen bilgilerden kacinmaktadir. Bu tuzak sadece yatirimcilarin
bilgiyi nereden sececeklerini etkilemekle kalmaz, ayni zamanda elde
ettikleri bilgiyi nasil yorumlayacaklarini da etkiler. Dolayisiyla dogrulayici
kanita c¢cok fazla 6nem verilirken, dogrulayici olmayan kanita yeteri
derecede dnem verilmemektedir (Rappaport ve Mauboussin, 2001:5).

Dogrulayici 6nyargi bireylerin sayginliklarini koruma endisesiyle de
iliskilendirilmektedir. Bireyler kendi sayginligini azaltan bilgiyi reddetme
ya da ona diisiik agirlhik verme egilimi gostermektedirler. Yatirimcilar
acisindan kaybeden hisse senetlerinin satilmasi diisiiniilecek en son
alternatif olmaktadir. Clinkii bu durum giivenin kaybedilmesine yol agarak
bir hata yapildigini kabul etmek olarak algilanacaktir. Ayni sekilde
yatirimcilar 6nceki kararlarini destekleyen bilgiye asir1 agirlik vererek,
kararlarinin hatali oldugunu gosteren bilgiyi dikkate almama egiliminde
olmaktadirlar (Daniel ve Titman, 2000 29).
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Optimizm o6nyargist: Asir1 iyimserlik egilimi her seyin istenilen
yonde ve glizel olacagina dair duyulan inan¢ olarak ifade edilebilir (Ede,
2007:47). Optimizm oOnyargis1 finansal piyasalarda ozellikle kazang
tahminleri ile portfdy yoneticilerinin menkul kiymet tavsiyelerinde c¢ok
etkili olmaktadir. Finans alaninda asir1 iyimserlik iizerine yapilan
calismalara bakildiginda asir1 iyimser olan yatirimcilarin yaptiklar
islemlerin daima daha kazangli sonuglar iretecegine inandiklari
gorilmiistir. Gallup Arastirma Sirketi (2001) tarafindan ABD’deki bireysel
yatirimcilar lizerinde gercgeklestirilen arastirmanin sonuglarina gore,
yatirimcilar gelecek on iki ayda borsanin getirisinin ortalama olarak %10.3
kendi portfoylerinin getirilerinin de %11.7 olacagin1 tahmin etmislerdir.
Yapilan tahminler gerceklesen getirilerin yaklasik %3 {zerindedir
(Princeton, 2003:21). Iyimserlik ve asir1 giiven egiliminin birlikteligi
insanlarin bilgilerinin asiri, risklerin diisiik tahmin edilmesine, olaylari
kontrol etme giiclerinin abartilmasina ve hatali tahminleri
icsellestirmesine neden olmaktadir (Montier, 2002:145).

Asirt  giiven onyargisi: Bireylerin sahip oldugu bilgilerin
dogruluguna gercekte oldugundan daha fazla giiven duymalar1 ya da
inanclarini o yonde pekistirme egiliminde olma durumudur. Asir1 gliveni
artiran ii¢ neden iizerinde durulmaktadir. Bunlar; yiikleme 6nyargisi, bilgi
yanilsamasi ve kontrol yanilsamasidir (Hirshleifer ve Luo, 2001:77).

Asir giiven nedeniyle insanlar basarilarini yeteneklerinin bir sonucu
olarak goriirken, kayiplarini veya basarisizliklarini digsal faktorlere
baglamaktadirlar. Bu duruma “yilikleme 6nyargis1” denilmektedir (Yiiksel,
2009:25).

Insanlarin daha fazla bilgiye sahip olmakla tahminlerinin
dogrulugunun artacagina inanma egilimi “bilgi yanilsamas1” seklinde ifade
edilmektedir. Tahminlerin dogrulugu daha iyi karar verme olanagi
saglarken, ek bilgiler bilgi yanilsamasina ve dnyargili hiikiimlere neden
olan asir1 glivenin gelismesine yol acabilmektedir (Barber ve Odean,
2002:460).

Becerilere dayali gelisen basarilar kontrol edilebilirken, tesadiifi ya
da sansa dayali gerceklesen basarilar kontrol edilememektedir. Bununla
birlikte bireylerin sansi beceriden ayirt etmede basarili olmadiklari
gorilmektedir. Bireylerin  sansa  baghh  olaylarin  sonucunu
etkileyebilecekmis gibi davranmalari ise “kontrol yanilsamas1” kavramini
ortaya ¢ikarmistir (Dom, 2003:65).

Asir1 giiven birgok alanda bireyleri etkilemektedir. Finansal davranis
hatalarinin muhtemelen en énemlisinin kisilerin kendilerine duydugu asir1
gliven oldugu soylenebilir. Ayrica kendilerine asir1 giivenen bireylerin
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islem yaparken diisecegi iki hata vardir. Bunlardan ilki yapilan islem ya da
portféylerin basarili olanlarini hatirlama ve basarisiz olanlar1 unutma
egilimi, ikincisi de basarinin sanstan ¢ok beceriye bagl oldugunu diisiinme
egilimidir (Bernstein, 2005:234).

Asirt giliven finans piyasalarinda goriilen yliksek islem hacmi igin
basit ve glicli bir agiklama olarak goriilmektedir. Bireylerin kendi
yeteneklerine, bilgilerine duyduklar1 asir1 giiven risk algilamalarini
azaltirken daha fazla islem yapmalarina neden olmaktadir. Yatirimcilarin
portfoylerinde yeterli dilizeyde cesitlendirmeye gitmemeleri de asiri
glivenin bir gostergesi olarak ifade edilmektedir (Nofsinger, 2001:28).

Oncelik - sonralik ve sulandirma etkisi: Bilginin gelis sirasi,
bireylerin tercih edecekleri yatirim aracina karar verme siirecinde etkili
olmaktadir. Oncelik etkisi, diger kosullar ayn1 kalmak sartiyla ilk alinan
bilginin verilecek kararlarda birey lizerinde daha etkili olmasidir (Barak,
2008:110). Sonralik etkisi ise, tam tersi bir durumdur. En son sunulan
bilginin bazen kararlar lizerinde en fazla etkileyen konumda olmasidir.
Sulandirma etkisi ise, iliskili olmayan bilginin yargilama ya da diisiinmeyi
zayiflatma etkisi olarak bilinmektedir. Finansal piyasalarda da iliskili
olmayan bilginin yatirim kararlarinda belirleyici bir rol oynadig1 ¢ok sik
goriilmektedir (D6m, 2003:88).

Geri goriis onyargisi: Bu onyargi “boyle olacagi zaten belliydi” ya da
“ben zaten biliyordum” seklinde bir diisiinme egilimidir. Geri goris
Onyargist yatirimcl pismanlhiginin  6nemli bir unsuru olarak kabul
edilmektedir (Dal, 2009:43).

Geri goriis oOnyargisinin bireyler iizerinde bazi olumsuz etkileri
vardir. Diinyanin oldugundan daha tahmin edilebilir oldugu yanilsamasini
tesvik ederek asir1 gliveni artirma egilimindedir. Cogu zaman yatirimcilarin
zihninde makul bir bahisten anlamsiz hatalara doéniismekte ve finansal
danismanlarin Uziici bir sekilde 06grendigi tecriibeler olmaktadir
(Hirshleifer, 2001:16).

Zaman degiskenli tercihler: Bireylerin kisa vadede fayda saglayan
ve algillanan maliyetleri geciktiren secenekleri tercih ettikleri
goriilmektedir (Rabin, 1998:38). Ornegin; 2008 yilinda patlak veren
finansal krizin nedeni olarak goriilen kredi kart1 ve yiiksek riskli ipotekli
konut kredisi kullanimindaki muazzam artis Amerikali bireylerin zaman
degiskenli tercihlere sahip olmalari ile iliskilendirilmektedir (Lehrer,
2010).

Asina olma ényargist: Yatirimcilar iki riskli secenekle karsi karsiya
kalmalar1 durumunda az da olsa bilgi sahibi olduklar1 bir secenegi hig bilgi
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sahibi olmadiklar1 bir baska secenege tercih etmektedirler. Hatta bazen
bireylerin kazanma ihtimali ¢ok diistik ve yiiksek riske sahip secenegi bile
tercih ettigi gortilmektedir. Asina olma Onyargisi algilanan riski, gercek
riske kiyasla daha diisiik gostererek yatirimcilarin daha az c¢esitlendirme
yapmalarina neden olmaktadir (Nofsinger, 2001:117).

Yatirimcilar yatirim kararlarinda bu kisa yolu siklikla kullanmakta ve
yatirim portfoyleri icerisinde yerel yatirimlari daha ¢ok bulundurma
egilimde olmaktadirlar (Schoenmaker ve Bosch, 2007:93). Chang ve
dig. (2006) 26 iilkede yatirim fonlarinin dagilimini incelemis ve gelismis
piyasaya sahip olma, asinalik, diger iilkelerden uzak olma, ayr1 bir dil
konusma gibi nedenlerle yerel yatirimcilarin yerel piyasalarda daha fazla
yatirimda bulunduklarini tespit etmislerdir (Chang ve dig., 2006: 345).
Sialm ve dig. (2012) Amerika’da biiylik capli yatirim fonlarinin (funds of
funds) yatirimlarinin 6énemli bir kismini kendi eyaletlerindeki hedge
fonlara yatirdiklarini arastirmalarinda ortaya koymuslardir (Sialm ve dig,
2012: 14).

Zihinsel muhasebe: Finansal islemler baglaminda mali sonuglari
kodlama ve degerlendirmede bireylerin kullandig1 yontemler olarak
tanimlanmaktadir. Bireyler paranin nereden geldigi, nerede muhafaza
edildigi ve nasil harcandigina bakarak kategorize etme egilimi igcindedirler.
Zihinsel muhasebe, yatirimcilarin verdikleri finansal kararlara iliskin
sonuglar1 nasil degerlendirdikleri ile ilgilenmektedir (Kesken, 2010:12).

Zihinsel muhasebe nedeni ile portfoy olusturmada ve riski azaltmada
en onemli ara¢ olan yatirimlar arasindaki korelasyondan yatirimcilarin
faydalanmasi giiclesmektedir. Diisiik riskli bir yatirim portfoyt olusturmak
icin farkl yatirimlar arasindaki korelasyona bakmak gerekmektedir. Buna
karsin yatirimcilar her bir yatirimi ayri ayri ele almakta, ayr1 bir zihinsel
hesap agmakta ve hesaplar arasindaki etkilesimi ihmal etme egilimindedir.
Nofsinger (2001)’in bu konu ile ilgili ampirik calismasinda, insanlarin kisa
vadeli ihtiyaglari icin borg¢ kullanmaktan kagindiklarini, ev ve araba gibi
uzun stireli ihtiyaclari icin uzun vadeli kredi temin etmeyi tercih ettiklerini
tespit etmistir (Nofsinger, 2001: 73).

Her yeni menkul kiymet satin alma kararinda yeni bir zihinsel hesap
acilmasi ve zihinsel hesaplar arasinda etkilesimin olmamasi ¢ok fazla risk
alinmasina neden olmaktadir. Zihinsel muhasebe ile diger psikolojik
onyargilarin birlesimi diisiik ¢esitlenmeye yol agmaktadir. Sonucta bireysel
yatirimcilar yiiksek risklere ve diisiik getirilere maruz kalmaktadir. Farkl
islemlerin farkli zihinsel hesaplara kaydedilmesi ve zihinsel hesaplarin
birbirinden bagimsiz olarak degerlendirilmesi yatirimcilarin zamanlama ve
menkul kiymet secimi konularinda hatali kararlar vermelerine yol
acabilmektedir (Ede, 2007:52).
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Cerceveleme egilimi: Bu egilim, yatirimcilarin karar verme
slirecinde olaylarin sunulus seklinden etkilenerek farkli ifade edilis
bicimlerine gore degisik tepkiler vermelerini anlatan bir bilissel egilim
olarak adlandirilmaktadir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011:32). Cercevelemenin
secimlik bir durumda en biiyilik etkisi kayiptan kacinma olarak goriiliir.
Kayiplarin verdigi {zilntii, kazancglarin verdigi memnuniyetten daha
yliksek oldugu i¢in herhangi bir secimde kayiplara iliskin dikkat ¢eken bir
cerceve, o secimi daha az secici kilmaktadir (Rabin, 1998:44).

Kesinlik ve sdézde kesinlik etkisi: Kisilerin gerceklesmesi kesin
olan sonuglara, gerceklesmesi olasi olan sonugclara oranla daha fazla agirlik
vermesi olarak tanimlanmaktadir (Dém, 2003:24).

Batik maliyet etkisi: Gelecege dair hesaplarda geri doniisii olmayan
yatirimlardir. Batik maliyet etkisi; biiyiik yatirimlara girmis ve yatirimin
belirli bir déneminde yatirinmin verimliliginin ¢ok diisiik olacagini fark
etmis olmasina ragmen yatirimcilarin yine de yatirima devam etme istegi
olarak agiklanabilir. Unlii bir yatirnma olan Warren Buffet’a ait olan “bir
cukurdan ¢ikmak istiyorsaniz yapabileceginiz en iyi sey kazmaktan
vazgecmektir” soziinii pek ¢ok yatirimci duymus ve mantikli bulmus olsa
dahi gercek hayatta maalesef bu durum goz ardi edilmektedir.

Asin reaksiyon ve diisiik reaksiyon: icinde bulundugumuz gercek
diinya kosullar1 icinde yatirimcilarin bilgi akislar1 karsisinda kendi
kullanimlar1 icin basitlestirici yontemler kullanmalari, etkin piyasa
hipotezinin karar ortami ve istatistiksel analizlere gore karar alan yatirimci
tipi ile celiskiler olusturmaktadir. Yatirimcilar karar alma siirecinde
olasiliklarin belirlenmesindeki giigliikleri asmak icin mevcut bilgilerin
tamamini kullanmak yerine, kararlarinda en ¢arpici ve son ulasan bilgilere
daha fazla agirlik verirken; temel olan bilgilere daha az agirhik
vermektedirler. Asir1 reaksiyonun biiyiik dl¢iide yatirimcilarin asir1 iyimser
veya asirl kotlimser beklentilerinden kaynaklandigi kabul edilmektedir.
Bilgilere gosterilen asir1 reaksiyon, hisse senedi fiyatlarinin gecici olarak
gercek degerinden sapmasina neden olmaktadir (Barberis, Shleifer ve
Vishny, 1998:39)

Diistik reaksiyonun nedeni olarak tutuculuk gosterilmektedir.
Yatirim kararlarinda tutucu olan bireyler, firmalarin kamuoyuna yaptiklari
aciklamalari tamamen degerlendirme egiliminde degildirler. Bunun sebebi
yatirimcilarin, agiklanan rakamlarin gecici faktorleri de kapsadigini ve
onceki tahminlere bagli kalmanin daha dogru olduguna inanmalaridir
(Canbas ve Kandir, 2007:3).

Tutuculuk dnyargisi: Bu dnyargi kisa vadede yatirimcilarin diisiik
reaksiyon gostermelerine ve uzun vadede ise temsililik Onyargisiyla
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birlikte geri dontislere neden olmaktadir. Yatirimcilar énceden edindikleri
bilgileri yeniledikleri zaman, sonradan duyduklari yeni bilgilere fazla 6nem
vermemektedirler (Jegadeesh ve Titman, 2001:11).

Kiiciik sayillar kanunu: Bu kanuna gore popiilasyondan alinan bir
orneklem tiim popiilasyonu temsil etmektedir. Bireyler tesadiifi olarak bir
popiilasyondan ¢ekilen drneklemin popiilasyonun tiim 6zelliklerini yiiksek
bir temsil giiciine sahip oldugunu kabul ederler (Tversky ve Kahneman,
1971:105). De Bondt (1993) tarafindan Amerikan Yatirimcilar Birligi
liyeleri arasindan rastgele érnekleme yontemi ile secilen 125 kisi iizerinde
yapilan arastirmada menkul kiymet piyasasinin gelecek 6 hafta icerisindeki
durumu hakkindaki olumlu, olumsuz ve nétr goriislerinin, bu goriislerinin
sorulmasindan o6nceki haftada yayinlanan yoénerge ile ¢ok yakin iliskide
oldugunu tespit etmistir (De Bondt, 1993:360). Yatirimcilarin bu tip kiiciik
capli yonergelerden piyasanin gidisat1 hakkinda goriis belirleme egiliminde
olduklari agikga goriilmektedir.

Siirii davranist: Finansal piyasalarda siirii davranislar1 finansal
piyasalarin var olusu ile es zamanl olarak siire gelen bir kavramdir. 17.
Yiizyilda ortaya ¢ikan lale c¢ilginligindan, diinya borsalarinda 1974-1982
yilinda goriilen sert dalgalanmaya, 1980’lerde Japonya’da borsa ve emlak
piyasalarinda olusan asir1 degerlemeye ve 2000 yilinda olusan medya ve
Telekom kopiigline kadar, finansal piyasalar asir1 degerlemeyi ve
beraberindeki ¢okiisii ya da ylikselisi genel olarak siirii davranisi ile
aciklanmistir (Ede, 2007: 35).

Finans piyasalarinin yapisina iliskin teoriler, yatirimcilarin piyasada
islem yaptik¢a piyasa ile ilgili bilgi edindiklerini ve zamanla islem fiyatlar1
ve uzun vadeli gercek degerler arasindaki farkin ortadan kalktigini ileri
stirmektedir. Buna gore yatirimcilar edindikleri bilgilerin 1s18inda islem
yapmakta ve edindikleri s6z konusu bilgiler fiyatlara yansimaktadir. Diger
bir ifade ile finansal piyasalar uzun vadede bilgisel bakimdan giiclii formda
etkin olmaktadir. Ancak yatirimcilarin kendi sahip olduklari bilgilere gore
degil de baskalarinin islemlerini taklit etmeleri durumunda bu etkinlik
ortadan kalkabilmektedir. Siirii davranisi olarak adlandirilan bu yatirimci
tipi, yatirimcilar1 piyasaya iliskin bilgi edinmek yerine birbirlerini taklit
etmeye zorlamaktadir. Ancak yatirimcilarin gosterdikleri her benzer
davranis siirii davranisi olarak kabul edilemez. Yatirimcinin verdigi bir
yatirim Kkararini, diger yatirimcilarin kararina gore degistirmesi bir
yatirimcl davranisinin sirii davranisi olarak kabul edilmesi igin 6n
kosuldur (Decamps ve Lovo, 2002:17).

Yatirimcilarin rasyonel davranmadiklarina dair en énemli bulgular
stirii psikolojisi iizerine yapilan ¢alismalarda yer almaktadir. Cajueiro ve
Tabak (2009) calismalarinda Japon Nikkei Borsasinda islem goéren en
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itibarli 225 menkul kiymetleri incelemis ve hisse senedi getirilerindeki
kirilganlig1 siirii psikolojisine baglamislardir (Cajueiro ve Tabak, 2009:
498). Chiang ve Zheng (2010) 18 tilkenin Menkul Kiymet Borsasi iizerinde
gerceklestirdikleri arastirmalarinda Amerika hari¢ gelismis borsalarda ve
Asya borsalarinda yatirimcilarin topluca siirii psikolojisi igerisinde hareket
ettiklerini tespit etmislerdir (Chiang ve Zheng, 2010: 1915). Chen ve Tai
(2011) Avrupa Borsalar lizerinde yaptiklari ¢alismada kriz ve karmasa
donemleri harig siirii psikolojisinin varligini deneysel olarak bulmuslardir
(Chen ve Tai, 2011: 9).

Sirti  davranisini  agiklayabilmek icin iki temel yaklasim
kullanilmaktadir. Bunlar; rasyonel siirii davranisi ve rasyonel olmayan
stril davranisidir. Rasyonel siirii davranisi, temelde temsil probleminden
kaynaklanmaktadir. Yoneticiler kendi ¢ikarlarini ve itibarlarini korumak
adina sahip olduklar1 bilgiyi kullanmayabilmekte, diger yoneticilerin
davraniglarini  taklit edebilmektedirler. Irrasyonel siirii davranisi ise,
biiylik 6lciide yatirimci psikolojisinden kaynaklanmaktadir. Yatirimcilar
inanclarin bilgilerini terk ederek diger yatirimcilarin davranislarini takip
edebilmektedir (Canbas ve Kandir, 2007:9).

Rasyonel siirii davranislar:: Finansal piyasalarda rasyonel siirii
davranisinin varligina iliskin pek ¢ok neden oOne siiriilmektedir. Bu
nedenlerden en dnemlileri bilgiye dayali selale, sayginlig1 koruma kaygisi
ve licrete dayali relatif performans degerlendirmesidir (Altay, 2008: 30).

Bilgiye dayali siirii davranigsi (bilgi ¢aglayani) : Yatirimcilarin benzer
davranis kaliplarina sahip olmasinin en 6nemli nedeni, yatirimcilarin
benzer yatirim Kkararlarini vermek zorunda olmasidir. Buna gore
yatirimcilar benzer bilgiye sahip olmakta, benzer davranislar gostermekte
ve benzer sonuglar beklemektedir. Bu nedenle baslangictaki bilgi ayni
olmasa dahi ayni sonuglarin beklenmesi durumu da siirii davranisinin
ortaya c¢ikmasina neden olabilmektedir. Bu durumda yatirimcilar
birbirlerinin  davraniglarini  ve bu davranislarinin  sonuglarini
gozlemleyebilmektedirler. Buradaki temel konu yatirimcilarin hangi
alternatifin daha iyi oldugunu nasil belirledigi hususudur. Her yatirimci
alternatifleri analiz edip dogrudan karar verebilme imkanina sahiptir.
Ancak dogrudan karar verme yontemi maliyetli ve zaman alicidir. Bu
ylzden diger yatirimcilar1 bilgisine giivenme daha kolay ve ucuz bir
yontem olmaktadir (Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch, 1998: 3).

Sayginliga dayali siirti  davranisi:  Yatirim  yoneticilerinin,
sayginliklarina ve kariyerlerine iliskin kaygilarinin nedeni biiyiik 6lciide
soz konusu yoneticilerin kabiliyetleri ile ilgili olarak bir belirsizligin
mevcut olmasidir. Yetenekleri konusunda belirsizlik olan ¢ok sayida
yoOneticinin mevcut olmasi yoneticilerin birbirlerinin kararlarini taklit
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etmelerine sebep olmaktadir. Bu sekli ile siirli davranisi rasyonel olarak
gorilmese de is hayatindaki itibarlarini korumayi amaglayan yoneticilerin
bakis acisindan olduk¢a rasyoneldir. Ciinkii siirii davranisi ile olumsuz
sonuglara ulasilsa bile cogunluga uyuldugu icin ortada gecerli bir mazeret
olmakta ve yoneticilerin sayginligina zarar gelmemektedir (Dogukanli ve
Ergiin, 2011: 57).

Ucrete dayal siirii davranisi: Kurumsal yatirimcilar, bireysel
yatirimcilara gore daha fazla bilgiye sahip olduklarindan, kurumsal
yatirimcilarin daha c¢ok siirii davranisi gostermeleri beklenmektedir. Fon
yoneticilerinin mutlak performanslarindan ziyade karsilastirmali
performanslarina dayali olarak degerlendirilmeleri onlar1 diger
yoneticilerin davranislarini taklit etmeye yoneltmektedir. Hong, Kubik ve
Solomon (2000)'un yapmis olduklar1 ¢alismalarinda daha gen¢ fon
yoOneticilerinin daha tecrtiibeli olan fon yoneticilerinin kararlarini taklit
ederek strii davranisi sergilemelerinin daha yiiksek bir olasilik oldugu
ortaya konulmustur (Hong, Kubik ve Solomon, 2000: 140). Bu tutumun
olasi nedeni, gen¢ fon yoneticilerinin diisiik performans gostermeleri
durumunda islerinden olma ihtimallerinin daha fazla olacagi seklinde
aciklanabilmektedir.

irrasyonel siirii davramisi: Bireyler gruptan farkli kararlar alarak
basarili sonuclar elde etmektense, grupla ayni1 yonde davranarak basarisiz
olmay1 kabullenebilmektedir. Bireylerin grup kararlarina uyma egilimi
gostermesinin nedeni, kendi bilgileri ile grubun bilgisi ¢elistigi zaman kaygi
duymalari, dislanma ve diger grup liyelerinin onlarin yetersiz olduklarina
inanmasi endisesi ile grup kararina uymalaridir. Farkli bir bicimde ifade
edilirse, birey lizerinde sosyal bir baski olusmakta ve bu baski bireyin
yatirim kararlarini etkilemektedir Stirii davranisy, yatirimcilarin kararlarini
sistematik analizler yerine psikolojik onyargilara dayali olarak vermesine
neden olmaktadir. Duygulara dayali olarak verilen yatirim kararlar: ise
diistk getiri ile sonuglanabilmektedir (Kahn, 2004:17).

2.2. Duygusal Faktorler

Bilissel dnyargilar bireylerin bilgiyi organize etme sekli ile ilgili iken,
duygusal faktorler insanlarin bilgiyi kaydederken hissetme yoniini 6n
plana ¢ikarmaktadir. Duygusal faktorlerin yatirinmci davranislari
lizerindeki etkisinin yadsinamaz olmasi ile birlikte dl¢iilebilmeleri olduk¢a
guctur.

Yatirimcilarin yatirim davraniglar: iizerinde etkili olan, cesitli
deneylerle varligi kanitlanmis duygusal faktorler literatiirde bilissel celiski,
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pisman olma, hedonic diizeltme, yatkinlik etkisi, sahiplik etkisi ve statiiko
egilimidir (Barak, 2008:265).

Bilissel celiski: Kisinin inanclar1 ya da davranis egilimleri ile
uyusmadigl durum olarak tanimlanmaktadir. Hatall inanglardan
kaynaklanan bir tiir pismanlik durumudur. Beyin uyumsuz iki seyle
ugrasmaktan kacinmak icin gelen bilgileri filtrelemektedir. Bilissel
uyumsuzluk diizeltme siirecinden 6nde gelen tutarsiz akil durumudur.
Bilissel celiski yasandiginda kisinin davranisinda ya da bilisinde
degisiklikler yaparak celiskiyi hafifletmeye calisacagi ifade edilmektedir.
Kisi yeni bilgiden kacinmakta ya da kendi inan¢ ve varsayimlarini
muhafaza etmek icin carpitilmis argiimanlar gelistirmektir (Senkesen,
2009:265).

Gegmisteki kararlar1 hakl ¢ikarma yoniindeki baski bilissel geliski
teorisi ile aciklanmaktadir. Onceden alinan bir hisse senedinin degerinin
diismesi durumunda “zarar ediyorum” bilisi olusmakta ve bu bilis “kar elde
etmek icin bu hisseyi almistim” ya da “ben yetenekli bir yatirimciyim”
seklindeki bilislerle celismektedir. Bu durumda celiskiden kurtulmak
isteyen birey “hisse senedi yeniden deger kazanacak” ya da “kayip sadece
gecici bir durum” tiirtinden yeni bilisler yaratmaktadir. Bu tiirden bilisler
yatirimin gelecegine iliskin onyargili tahminlere yol agmaktadir (Heiko,
2001:13).

Pisman olma / pismanliktan kacinma teorisi: Bireyler zarar
etmeye ya da basarisizliklarini kabullenmeye goniillii olmazlar. En ¢ok
goriilen hatali yatirnm davranisi kazananlari satmaya ikna etmenin
kaybedenleri satmaya ikna etmekten daha kolay olmasidir. Bu davranis
pismanliktan kaginma olarak tanimlanmaktadir (Berstein, 2005:247).
Genesove ve Mayer (2001) ev sahipleri lizerinde yaptiklari ¢alismalarinda,
ev sahiplerinin evlerini satin alma fiyatinin asagisinda bir fiyata satma
konusunda isteksiz olduklarini tespit etmislerdir (Genesove ve Mayer,
2001: 1247). Frazzini (2006) 1980 ve 2003 yillar1 arasinda ticareti yapilan
yatirim fonlar1 lizerinde gerceklestirdigi calismasinda, ortalama getiriden
daha diistiik getiri saglayan ve daha az yatirnm fonuna sahip olan
yatirimcilarin herhangi bir iyi habere karsi diisiik reaksiyon gosterdiklerini
ve ¢ok nadir satimda bulunduklarini saptamistir (Frazzini, 2006: 25).

Bireyler pismanlik duygusundan kagmak icin kaybeden yatirimlarini
¢ok uzun siire elde tutup, kazanan yatirimlar1 ¢abucak satmaya
egilimlidirler. Bu durumun sebepleri arasinda performansi azalan
yatirimlarin tekrar yiikselecegi umudunun tasinmasi ve tiim menkul
kiymetlerin ortalamaya donecegi diisiincesine sahip olunmasi diisiincesi
yatmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2007:623).
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Pismanliktan kacinma hisse senedi piyasasinda yapilan islemleri de
etkilemektedir. Hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin zarar ederken
satls yapmakta yavas davranmalari buna karsin kara gectikleri zaman
satmakta acele etmeleri pismanlik hissini yasamak istememeleri ile
ilintilidir. Fiyatlar asagi inerken zarar etmekten duyacagl pismanligi
yasamak istemeyen yatirimci bu zarari realize etmekten kacinmaktadir
(Kahyaoglu, 2011:34).

Hedonic diizeltme: Mevcut sonuclar1 6nceki sonuglarla birlestirme,
her bir sonucu ayr1 ayr1 degerlendirme yerine toplamlarin
degerlendirilmesidir. Hedonik diizeltmenin amacl deger
maksimizasyonudur. Hedonik diizeltme; kazanclarin ayrimi (segregate
gains), kazanclarin birlestirilmesi (integrate losses), kii¢lik kazanclarin
biiyiik kayiplardan ayrilmasi (mixed losses) ve kiiglik kayiplarin biiyiik
kazanglarla birlestirilmesi (mixed gains) seklinde dort ilkeyi
kapsamaktadir (Barak, 2008:199).

Thaler ve Johnson (1990) yatirimcilarin o6nceki kazang ve
kayiplarinin risk alma davranisi tizerindeki etkilerini belirlemeye yonelik
yapmis olduklar1 g¢alismalarinda, yatirimcilarin tek asamali Kkarar
problemlerinde kazanglarda riskten kacinirken, kayiplarda riske acgik
oldugunu gozlemlemislerdir. Buna karsin karar problemi bir asamadan iki
asamaya c¢iktiginda hedonik diizeltme faktorii ortaya ¢ikmakta ve durum
tamamen tersine dénmektedir. Iki asamah karar durumunda o6nceki
kazanclar riski tesvik ederken, 6nceki kayiplar ise riskten kacinmaya yol
acmaktadir (Thaler ve Johson, 1990:646).

Yatkinlik etkisi: Kaybeden yatirimlari ¢ok uzun stire elde tutma ve
kazananlar1 ¢ok cabuk elden c¢ikarma egilimi yatkinlik etkisi olarak
tanimlanmaktadir. Yatirimcilar agisindan kazanan bir hisseyi ¢ok cabuk
elden ¢ikarma davranisi, diger yatirimcilarin o hisse senedinin daha da
fiyatinin artacagr ve 1iyi performansinin devam edecegi seklinde
yorumlanmasina neden olmaktadir. Kaybedenleri elde tutma davranisi ise,
s0z konusu hisse senedinin diisiikk performans gosterdigi, sahip olan
yatirimciya bekledigi hizda bir getiri saglamadigl ve yakin donemde de
saglayamayacagi anlamina gelmektedir (Nofsinger, 2001:51).

Yatirimcilarin yatkinlik etkisine maruz kalmalarina iliskin c¢esitli
finansal nedenler ileri siiriilmektedir. One siirillen nedenlerden ilki
kayiptan kagcinma oOnyargisi ikincisi de getirilerin ortalamaya dénme
egilimi olduguna dair insanlarin beklentileridir. Ortalamaya ddénmeye
iliskin onyargili inang, yatirimcilarin kazananlar icin diisiik getiriler,
kaybedenler icin yliksek getiriler bekleyecegini vurgulamaktadir.
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Yatkinlik etkisi yiiksek getirilerden sonra diisiik getiriler bekleyen
yatirimciy1 sahip oldugu hisse senetlerini satmaya tesvik ederken, diisiik
getirilerden sonra yliksek getiriler bekleyen yatirimciy1 ise hisse
senetlerini elde tutmaya ve hatta ilave hisse senedi almaya tesvik edecektir
(Heiko, 2001:3).

Statiiko egilimi: Yatirimcinin karsilastig1 yatirim alternatifleri
karsisinda hi¢cbir sey yapmama, mevcut ya da o6nceki yatirim kararlarini
koruma egilimi olarak tanimlanabilecek olan statiiko egilimi bireye
sunulan yeni segeneklerin gézardi edilmesine yol agmaktadir. Bu optimal
bir tercih olmasa dahi statiiko egilimine maruz yatirimcilar yatirim
alternatifleri arasindan onceki sectiklerini tercih etme egilimindedirler
(Kempt ve Ruenzi, 2006: 204 ). Agnew ve dig. (2003) tarafindan
gerceklestirilen c¢alismada 7.000 civarinda emeklilik yatirim hesabini
incelenmis ve bu ¢alismada varlik yatirimlarinin pek ¢ogunun ya %0 ya da
%100 oraninda hisse senedine yatirildigl, portfoyiin nadiren tekrar
diizenlendigi ve yatirimcilarin yatirimlarini koruma egiliminde olduklari
saptanmistir (Agnew ve dig, 2003: 197).

2. SONUC VE ONERILER

Bireylerin tasarruflarini yatirima yonlendirirken temel beklentileri
yatirimlarindan getiri elde etme istegidir. Bu nedenle yatirim araci
seciminde en dogru karar1 vermek biiytk bir 6nem tasimaktadir. Yatirim
strecinde etkin olan bir¢ok unsurun olmasi ve yatirim alternatifinin
bulunmasi bireyleri rasyonel kararlar almaktan uzaklastirmaktadir. Bircok
yatirimcil geleneksel yaklasimin aksine sistematik hatalar yapmaktadir.
Buna temel gerekce olarak da psikolojik 6nyargilar gosterilmektedir.

Son yillarda popiilerlik kazanan davranissal finans olgusuna gore,
bireyler her zaman etkin kararlar verememekte ve sahip olduklar1 bazi
onyargilar ya da psikolojik algilamalar nedeni ile yanlis finansal kararlara
yonelebilmektedirler. Bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarinin sonuglari
ortaya ¢ikmaya basladikca “ben zaten boyle olacagini biliyordum” diyerek
kendisini kandirmakta, kendi yeteneklerini abartarak mevcut riskleri
gorememekte, sadece bildikleri ya da asina olduklar1 sirketlere yatirim
yapmakta, kendilerine asir1 giiven duymakta, yeni duyduklar: bilgilere eski
bilgilerine gore disiik tepki vermekte, sadece kendi goriislerini
destekleyen goriislere inanmakta, basarilarini kendi yeteneklerine,
basarisizliklarin1 ise bagkalarina veya kotii sansa baglamaktadirlar.
Bireyler yatirim kararlari verirken sinirl bilissel yetenekleri yiiziinden
irrasyonel davranma egiliminde olabilmektedirler. Bu durum sadece
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egitimsiz ve bilgisiz insanlar1 degil, toplumun timiinii kapsamaktadir. Bu
davranislardan birisi de psikolojik 6nyargilardir.

Tecriibe ve uzmanligin bilissel 6nyargilar1 6nemli 6l¢iide ortadan
kaldirdig1 one siiriilse de, bireylerin sinirli olarak bilissel yapiya sahip
olmasindan dolayr bu varsayimin gegerliligi her zaman dogru degildir.
Uzun vadede piyasadaki irrasyonel davranislarin ortadan kalkmasi
rasyonel giiclerin yayilmasi ile gerceklesir. Bu gergeklesme ise ancak
finansal egitimle miimkiindiir.

Bireysel yatirimcilar1 egiterek psikolojik 6nyargilar: 6nemli dlglide
ortadan kaldirmak miimkindir. Bircok gelismis sermaye piyasasinda
yatirimcilar dogrudan bilgilendirme yoluyla egitilmeye calisilmaktadir.
Yatirimcilarin rasyonel kararlar alabilmesi icin finansal okuryazarlik
seviyelerinin artmasi ve davranissal finansin ortaya koydugu faktdrlerin
bilincinde olmalar1 gerekir.

Yatirimcilarin yatirim kararlari verme esnasinda kullandiklar1 bilgi
tiirlerinin bilinmesi, o bilgilerin elde edilebilecegi kaynaklarin belirlenmesi
acisindan buylik bir 6neme sahiptir. Menkul kiymet piyasasinda sistematik
bilgi ve sistematik olmayan bilgi olmak f{izere iki temel bilgi kaynagi
bulunmaktadir. Sistematik bilgi kaynaklari; sirketin ihra¢ ettigi menkul
kiymetlerin fiyatlarina etki edebilecek sirket disindaki gelismelerden
kaynaklanan bilgilerdir. Bunlara 6rnek olarak; piyasa kosullari, bliyiime
orani, makroekonomik gostergeler, piyasa performans bilgileri verilebilir.
Sistematik olmayan bilgi kaynaklari ise; sirketin temettli 6deme kararlari,
firma birlesme ve devirleri, fiyat / kazan¢ durumu, yeni ihra¢ kararlari,
mali tablolar gibi sirket icinden kaynaklanan bilgileri kapsamaktadir.

Piyasaya gelen her tiirlii bilginin finansal yatirim kararlar1 agisindan
bir degeri vardir. Yatirimcilar bu bilgiler dogrultusunda yatirimla ilgili
olarak bir yargiya ulasirlar. Yatirimcilarin menkul kiymetleri satin alma ve
satma kararlarinda yararlandiklari en temel sey bilgidir. Yatirimcinin bilgi
diizeyi, kendi yatirim amaglarina ve risk profiline uygun olan yatirim
kararlar1 almasina yardimci olur. Yatirimclarin finansal bilgi ve
tecriibesinin yiiksek olmasi, onlarin yatirinm Kkararlarinda rasyonel
davranmalarina ve diger yatirimcilardan daha fazla getiri elde etmelerine
yardimci olur.

Daha verimli yatirnm Kkararlar1 alinmasi ancak yatirimcilarin
bilin¢lendirilmesi ve egitilmesi ile saglanabilir. Yatirimc kendisini ve
yatirim araglarini taniyarak, yatirimin olasi risk ve getirileri hakkinda tam
ve dogru bir sekilde bilgi sahibi olarak hem sermaye piyasasinin hem de
genel ekonominin gelisimine katkida bulunacaktir.
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Yatirimcilarin finansal ara¢ ve kavramlarla ilgili anlayislarinin
gelistirilmesi yoluyla finansal risk ve firsatlar1 dogru bir sekilde
degerlendirmelerini saglayan finansal egitim bu cercevede daha da 6énem
kazanmaktadir. Finansal egitimin temel amaci, yatirimcinin optimal
yatirim portfoyii olusturabilmesi icin gerekli olan egitim destegini
saglamak olmalidir. Yatirimcilar finans teorisi c¢ergevesinde finansal
yatirim araglari, finansal piyasalar ve portfoy yonetimi gibi temel hususlari
kavramak zorundadir. Bu egitim programi, yatirimcilarin tek basina
yatirim karar1 alabilmelerine, uzun vadeli hedefleri ve kisisel dncelikleri
dogrultusunda kendi yatirnm Kkapasitelerini ve yatirim limitlerini
algilamalarina olanak saglamalidir. Bir baska deyisle yatirimcilara uzun
vadeli finansal hedeflere ulasabilmek icin gerekli planlama yetenegi
kazandirilmali ve bu siirecte yatirim psikolojisinin temel felsefesinden de
yararlanilmalidir.

Bu anlamda yatirimcilara yonelik verilebilecek finansal egitim
miifredat1 icerisinde Oncelikle hisse senedi ve tahvil gibi menkul
kiymetlerin 6zellikleri ile aralarindaki farklar incelenmelidir. Ayrica karma
yatirim aract olarak tanimlanan yatirim fonlarinin igeriklersi,
cesitlendirilmesi ve avantajlari ile kamu menkul kiymetlerinin (hazine
bonosu ve devlet tahvili) 6zellikleri ve performansi hakkinda yatirimcilar
bilgilendirilmelidir. Bununla birlikte portfoy kavramina iliskin temel
esaslar (cesitlendirme, likidite, karlilik, volatilite, firsat maliyeti,
yatirimcinin risk toleransi vb.) portféy yonetimi konusu cercgevesinde
yatirimlarin beklenen getirileri ve potansiyelleri agiklanmali, 6zellikle
portfoy performansinin degerlendirilmesi ve risk yonetimi kavramlarina
agirlik verilmelidir.

Hayat boyu devam eden finansal egitimin etkin olabilmesi ic¢in
devlete ve ilgili tim kurum ve kuruluslara biiyiik bir gorev diismektedir.
Bu anlamda kamu otoritesi, diizenleyici ve denetleyici kurumlar
araciligiyla temel finans egitimi para ve sermaye piyasalarinda islem yapan
bireysel yatirimcilar i¢in finansal yatirim egitimi, emekliligin finansmanina
yonelik tasarruf ve yatirim egitimi, finansal dolandiriciliktan korunma
egitimi gibi ana baghklarda egitim mifredatinin gelistirilmesi ve
etkinliginin degerlendirilmesi ¢alismalarina mutlaka destek vermelidir.

Konuya baska bir acidan bakildiginda da, glinlimiiziin savurgan
tliketicisi, yatirim kararlarinin sahibi, bilingsiz kredi kart1 kullanicisi ya da
tasarruf alisgkanligi bulunmayan bireyleri aslinda ge¢misin devlet, okul ve
aile tarafindan finansal konularda egitimine yeterince ilgi gosterilmeyen
cocuk ve ergenleridir. Bu slirecte en biiylik gorev ve sorumluluk hig
kuskusuz c¢ocuga ilk egitimi saglayan kurum olan aileye diismektedir.
Finansal konularda duyarh ve bilingli nesiller yetistirebilmek icin aileler
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okul 6ncesi donemden itibaren c¢ocuklarina kapsaml bir finansal egitim
vermeli ve finansal kararlari ile onlara ornek teskil etmelidirler.

Bugiiniin ¢ocuk ve ergenlerine miimkiin oldugunca erken yaslarda ve
sistematik bir bicimde finansal egitim olanagi sunmak, onlarin gelecekte
daha bilingli yatirnm kararlar1 verebilmelerine yardimci olacaktir.
Yurtdisinda finansal egitim ilkogretim yillarindan baslayarak bireylere
verilmektedir. Ulkemizde ise ekonomi egitiminin genellikle lisans
diizeyinde ve ekonomiyle ilgili goriilen lisans boéliimlerinde verildigi
gorilmektedir. Finansal okuryazarligin artirilmasi igin finansal egitimin
daha erken yaslarda ve her egitim basamaginda bireylere verilmesi
gerekmektedir.

Ote yandan diinyadaki uygulamalar finansal egitim programlarinin
sunumu esnasinda en ¢ok tercih edilen iletisim aracinin internet ortaminda
yer alan web siteleri oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla yatirimcilarin
ekonomiyi anlama ve anlamlandirma diizeyini artirmak ve finansal kiiltiir
alt yapisini olusturmak amaciyla internet ortamindan daha etkin olarak
yararlanmak miimkiindiir. Internet kullanicilarinin ¢ok sik ziyaret ettikleri
internet sitelerinde, kamu kurum ve kuruluslarina ait web sayfalarinda,
liniversite web sayfalarinda yatirim araglarinin risk ve getiri durumlarina
iliskin giincel bilgilere yer alabilir.
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