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AN EMPIRICAL STUDY ABOUT THE DETERMINATION
OF RISK BEHAVIOR IN INVESTMENT DECISIONS

Abstract: The aim of this study is to evaluate the risk behavior
of investors in investment decisions. The investigation is
conducted through the interviews with managers or owners of
small and medium size enterprises in textile sector, in Istanbul.
The responses of investors to standardized investment
scenarios are used to test the hypotheses of the study. The
hypotheses of this study are based on the assumptions of
prospect theory and mental accounting. It is expected that the
investors tend to avoid risk when they evaluate the profits that
result from competing decision alternatives, on the other hand,
it is expected that the investors tend to be risk taker when they
must choose between alternatives that result in losses.
Moreover, revenues and profits are evaluated in the same
mental account with “gain” and expenditures and costs are
evaluated in the same mental account with “loss”. Most of the
findings validate the expected results.
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YATIRIM KARARLARINDA ALINAN RISK DUZEYININ
BELIRLENMESINE ILISKIN AMPIRIK BIR CALISMA

Ozet: Finans alamindaki  olgulara, geleneksel finans
teorilerinin aksine, bireylerin davramg bicimlerine dayal
aciklamalar getiren davranigsal finans teorilerinin bir béliimii,
bu calismada yapilan arastirma ile test edilmeye calisilmistir.
Arastrmamin  amacy, yatinm  kararlarinda  aliman  risk
diizepinin belirlenmesidir. Arastrma, Istanbul ilinde, tekstil
sektoriinde  faaliyet gosteren KOBI’lerin  karar alma
kademesindeki  kigilerle  yiizyiize goriismeler yapilarak
gerceklestirilmistiv. Karar alimum gerektiren standart yatirum
senaryolart ile karsilasan yatirimcilarin yanitlar, ¢aligmanin
hipotezlerini  test etmekte kullamimusar.  Calismanin
hipotezleri, beklenti teorisinin ve mental muhasebe kuraminin
varsayunlarina dayandirdmugtir.  Arastirmada  test edilmek
istenen  hipotezler genel hatlarwla sdyle ozetlenebilir:
Yatwrimalar, kazan¢ durumunda riskten kacinan, kayip
durumunda ise riski sever bir tutum icinde bulunurlar ve gelir
ve kar, “kazang” kavramila aynt mental hesapta, harcama ve
maliyet ise “kayip” kavramipla ayni mental hesapta tutulur.
Toplam bes adet senaryo grubu hazrlannustir ve bu senaryo
gruplarimin icinde toplam oniki adet senaryo bulunmaktadur.
Oniki senaryonun sekizinin bulgulart beklenen sonuglart
destekler niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Beklenti Teorisi, Davramgsal Finans,

KOBI, Mental Muhasebe

I. GIRIS

Finans literatiiriinde, son yillarin akimlarmdan biri
davramssal finanstir. Davranigsal finans, finans alanindaki
olgulara, gelencksel finans teorilerinin aksine, bireylerin
davrams bigimlerine dayali agiklamalar getirmektedir.
Bireylerin her zaman rasyonel davranmadiklar, hatta
¢ogu zaman irrasyonel davrandiklar: varsayimina dayanan
davranigsal finans teorilerinin bir béliimii bu ¢alismada
yapilan arastirma - ile test edilmeye calisilmaktadir,
Aragtirmanin  amaci, yatirim kararlarinda alman risk
diizeyinin belirlenmesidir. Arastirma, [stanbul ilinde,
tekstil sektoriinde faaliyet gosteren firmalarm karar alma
kademesindeki kisilerle vyiizyiize goriismeler yapilarak
gergeklestirilmistir.

Caligmanin ~ birinci  boliimiinde, hipotezlerin
dayandinldigt  davramgsal finans teorilerine iliskin
literatiir aragtrmasi yeralmaktadwr. Ikinci boliimde,
aragtrmanin  amaci, kullamlan yoéntem, arastirmanin

kapsamu  ve test edilmek istenen  hipotezler
detaylandirilmaktadir. Arastirmanin sonuglarinin yeraldigi
tctincii boliimiin ardindan sonug ve dneriler bsliimiine yer
verilmektedir.

II. LITERATUR ARASTIRMASI

Ekonomi ve finans teorilerinin biiyiik bir boliimii,
bireylerin rasyonel davrandiklan varsayumina
dayandinimaktadir. Ornegin, etkin piyasa hipotezi
(efficient markets hypothesis) [1], bireylerin rasyonel
davrandiklari, amaglarinin beklenen faydayr maksimize
etmek oldugu ve ellerinde degerlendirmeleri gereken tiim
bilgilerin varoldugu varsayimlarmna dayanmaktadir. Oysa
ki finansin bir alt dali olarak geligen davramgsal finans,
bireylerin tamamen rasyonel olmadiklari varsayimindan
yola c¢ikmaktadir. Bu kapsamda davramgsal finans,
duygularin ve biligsel hatalarm yatirimcilarin karar alma
stireclerini nasil etkiledigini anlamaya yonelik olarak
ortaya ¢ikmug bir alandir. Bu alanda yapilmms ampirik
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caligmalarin bulgulari genelde piyasalarn etkin olmadif
ve bu baglamda yatirimel psikolojisinin iyi incelenmesi
gerektigi yoniindedir. 90’k yillarin sonlarina dogru
Amerikan hisse senedi piyasalarinda, ozellikle baz
sektorlerin  (6rnek:  teknoloji) hisse  senetlerinin
degerlerindeki asimn yiikselis, finans alamindaki pekgok
aragtirmacinin  davramigsal finans konusuna ilgisinin
artmasina yol agmmstir. Davranigsal finansin iki yapitas:
bulunmaktadir: arbitraj sumrlar ve psikoloji [2].

Smirh  arbitraj teorisine gore eZer irrasyonel
yatirimetlarin  davramslan  yiiziinden hisse senetlerinin
fiyatlar: temel degerlerinden sapma gosterirlerse, rasyonel
yatirimetlarin bu  durumu  diizeltmeleri zor olabilir.
Sézkonusu sapmalann agiklamak iizere ekonomistler,
psikologlarin, bireylerin inanglarim ve tercihlerini
belirlerken gosterdikleri sistematik egilimler iizerine
yaptiklar ampirik calismalarin bulgularina
bagvurmaktadular [2]. Bireylerin inanglarimi  veya
beklentilerini  olusturma  asamasmda  gosterdikleri
sistematik egilimleri soyle siralayabiliriz: Asir1 giiven
(overconfidence), iyimserlik (optimism), temsilcilik
(representativeness), tutuculuk (conservatism), inangta
wsrarcilik (belief perseverance), cipalama (anchoring),
hazirda bulunma etkisi (availability biases).

Bireylerin tercihlerinin olusma asamasinda olusan
sistematik egilimler ise psikologlar tarafindan beklenti
teorisi (prospect theory) ve belirsizlikten kaginma
{ambiguity aversion) ile agiklanmaktadir.

Davranigsal  finans kapsamunda  geligtirilmis
teorilerin bagmnda Kahneman ve Tversky’nin beklenti
teorisi gelmektedir [3]. Beklenti teorisi, beklenen fayda
teorisine [4,5] alternatif olarak gelistirilmistir. Belirsizlik
durumunda  karar verme siirecine iliskin  olarak
gelistirilmis olan beklenen fayda teorisinin temelinde,
yatirimeilarin rasyonel olduklari varsayilmaktadir.

Beklenti teorisine goére, belirsizlik durumunda
secim yaparken bireylerin davramslary, beklenen fayda
teorisinin varsayimlari ile ters diismektedir. Ornegin,
bireyler kesin oldugu kabul edilen sonuglara,
gergeklesmesi muhtemel olan sonuglara oranla daha fazla
agirlik vermektedirler. Bu durum kesinlik etkisi (certainty
effect) olarak adlandirilimaktadir. Kahneman ve Tversky,
kesinlik etkisine 6rnek olarak su deneyi géstermektedir
[3]. %25 ihtimalle 3000$ kazanma, %20 ihtimalle ise
4000$ kazanma alternatifleriyle karsi karsiya kalan bir
grubun %65°i ikinci alternatifi segmigtir. Aym grup,
%100 30008 kazanma alternatifi ve %80 olasilikla 4000$
kazanma alternatifi ile karsi karsiya kaldigmda ise,
grubun %80°1 birinci alternatifi segmistir.

Beklenti teorisinin bir diger varsayum da sudur ki,
bireyler alternatifler arasinda yapacaklar1  secimi
kolaylastirmak i¢in, alternatiflerin ortak &zelliklerini
gozard: edip, yalmizca alternatifleri aynstiran unsurlara

98

odaklanirlar. Bu durum da aywma etkisi (isolation effect)
olarak ifade edilmektedir [6].

Beklenti teorisinin varsayimlarindan bir digeri de
yansima etkisidir (reflection effect). Yansima etkisi olarak
adlandirilan olgu, bireylerin kazanca dayal veya kayba
dayali alternatifler arasinda se¢im yapma durumlarinda
riske yaklasimlarimin = degisecegidir. Kazanca dayah
sonuglar arasinda se¢im yapmak durumunda kalan
bireyler riskten kaginirken (visk aversion), kayba dayali
sonuclar arasinda segim yapmak durumunda kalan
bireyler risk alma egilimi icinde olacaklardr (risk
seeking). Yansima etkisi kapsarmunda, beklenti teorisinin
temel kavramlarindan biri referans noktast kavramidir.
Beklenti teorisine gore karar vericiler, kazang ve kayip
durumlarmmi  belirli  bir referans noktasma  gére
degerlendirirler. Bir bagka deyisle, kazang ve kayip, karar
vericinin mevcut durumunu yansitan referans noktasina
gore belirlenir ve referans noktasinin altinda kalan

durumlar kayip olarak degerlendirilirken, referans
noktasinin  distiindeki  durumlar  kazang  olarak
degerlendirilir. Beklenti teorisinin varsaywmna gore

referans noktasinin altinda kalan altematifler arasinda
secim yapma durumunda karar vericiler “risk sever” bir
tutum igine girerlerken, referans noktasimn iistiinde kalan
alternatifler arasinda se¢im yapma durumunda karar
vericiler “riskten kagar” bir tutum sergilerler [3,7-9].
Kahneman and Tversky’nin [3] de iizerinde durdugu gibi,
bireylerin riske karsi tutumlarimi belirleyen en Snemli
faktorlerden  biri, kargiastiklar1  durumlari  nasil
konumlandirdiklanidir  (kar/zarar). Ornegin, bir finans
yOneticisinin karar asamasinda elinde bulunan veriler
soyle olabilir: bir yatirima dair nakit giderler, bir satigtan
saglanan briit gelir, bir sirket birlesmesi sonucunda
katlanlan maliyetler, vb. Bu verilerin finans yoneticisi
tarafindan  nasil kodlandigi, riske kar;i tutumu
belirleyecektir. Ornegin, maliyet unsuru kisinin mevcut
varliginin azalmasma sebep olacaktir. Bu durumda,
maliyetleri 6n planda tutulan yatirim alternatifleriyle kars:
karsiya kalan bir yatirimcey, beklenti teorisine gore “risk
sever” bir tutum sergileyecektir.

Beklenti teorisinde, beklenen fayda teorisindeki
gibi bir fayda fonksiyonundan (utility function) degil ama
bir deger fonksiyonundan (value function) stz etmek
mimkiindiir. Deger fonksiyonu, kazang ve kayip
alanlarinda farklilagmaktadir ve (1) alnan bir referans
noktasindan sapmalar iizerinden tamimlanir ; (2) kazang
bodlgesinde igbiikeyken, kayip bolgesinde digbiikeydir ;
(3) kaywp bolgesinin egimi, kazang bolgesinin egimine
gore daha diktir [3] (Bkz. Sekil.1).

Beklenti teorisinde olasiliklar yerine karar
afgirhklann  kullamlmaktadir.  Bireyler  Snlerindeki
alternatiflerin sonuglarmn degerini bulmak igin olasilik
(p) yerine karar agurliklarmi (n(p)) kullanirlar.
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Kayiplar Kazanglar

Sekil.1. Deger Fonksiyonu

Davranigsal finansin tizerinde durdugu
kavramlardan bir digeri de mental muhasebe kavramudur.
Mental muhasebe, bireyler tarafindan finansal aktiviteleri
organize etmek, degerlendirmek ve kaydetmek adina
kullanilan  biligsel operasyonlar kiimesidir. Mental
muhasebenin ti¢ temel unsuru bulunmaktadir [10]:

1. Mental muhasebenin birinci unsuru, arasinda
karar verilecek alternatiflerin  nasil  algilandigina,
deneyimlendigine, kararlarin nasil alindigima ve akabinde
alman kararlarin nasil degerlendirildigine y6neliktir.
Muhasebe sistemni, kar-zarar analizlerine yonelik olarak
geemise dair (ex ante) ve gelecee dair (ex post) girdiler
saglar.

2. Mental muhasebenin ikinci unsuru, bireylerin
her bir aktiviteyi ayr1 bir mental hesapta tutmasidir. Fon
kaynaklar1 ve kullanimlar: bireyler tarafindan ayr mental
hesaplarda izlenirken, &rneZin harcamalar, giyim,
yiyecek, barmmma vb. gekilde insan beyninde kategorize
edilmekte ve zimnen veya agik¢a biitce sinirlarma tabi
tutulmaktadir.

3. Mental muhasebenin tigiincii unsuru, mental
hesaplarin ne kadar siklikla degerlendirildigidir, Mental
hesaplar giinliik, haftalik, yillik, vb. sekilde kiimelenip,
dar veya genis perspektifte tanimlamrlar.

Herhangi bir olaym sonucu bir mental hesaba
kaydedildiginde o sonuca bagka bir bakis agis1 ile bakmak
gliclesmektedir [11]. Bu demektir ki, bir finans
yOneticisinin verecegi yatirim kararinda, elindeki verileri
hangi mental hesaba kaydetmis oldugu 6nemli rol
oynayacaktir,

III. ARASTIRMANIN  AMACI,
KAPSAMI ve HIPOTEZLER

YONTEMI,

Bu arastrmanmn amaci, sirket yoneticilerinin
yatirim karar1 verme asamasinda aldiklari riskin diizeyini
belirlemektir. Bunu yaparken davramgsal finans alaninda

gelistirilen beklenti teorisinin ve mental muhasebenin
varsayimlarindan yararlanilmaktadir.

Bu  aragtirmada, Sullivan’m  ¢alismasinda
kullamlan yontem izlenmektedir [12]. Yatmim karar
veren yoneticilerin farklh dizayn edilmis yatim
senaryolarini  degerlendirme  sekillerinin = analizi
calismamin temelini olusturmaktadir. Bu arastirmada,
Sullivan’in ¢aligmasindaki gibi senaryolarin yéneticilere
posta ile gonderilmesi yontemi degil, yiizyiize goériigme
yontemi kullanilmaktadir. Ayrica, senaryolar: inceleyecek
olan deneklerin seciminde Sullivan’in aksine daha segici
davranilmig ve aragtrmanin gegerliligini arttrmak adina
yalmizca Istanbul’da ve tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin sahipleri veya yoneticileri ile
goriismeler yapilmustir. Toplam 100 kisi ile goriisme
gerceklestirilmigtir. Yiizyilize yapilan goriigmeler sirasinda
yoneticiler, karar almayi gerektiren cesitli senaryolarla
karst karsiya kalmuslardir.  Yoneticilerin  aldiklan
kararlanin niteligi ve bu kararlarin ne kadar giivenle
verilmis kararlar oldugu arastrmammn hipotezlerini test
etmek icin gereken unsurlardir.

Arastirmada test edilmek istenen hipotezler
sunlardir:
H1: Yatirimcilar, kazan¢ durumunda riskten

kagman, kayip durumunda ise riski sever bir tutum i¢inde
bulunurlar,

H2: Belirli bir referans noktasimin altinda kalan
alternatifler arasinda se¢im yapma durumunda karar
vericiler “risk sever” bir tutum i¢ine girerlerken, referans
noktasinin {istiinde kalan alternatifler arasmnda segim
yapma durumunda karar vericiler “riskten kagar” bir
tutum sergilerler.

H3: Gelir ve kar, “kazan¢” kavramuyla aym
mental hesapta, harcama ve maliyet ise ‘“kayip”
kavramiyla aym1 mental hesapta tutulur. Dolayisiyla
yatinmcilar, gelir ve kar durumunda riskten kagman,
harcama ve maliyet durumunda ise riski sever bir tutum
icinde bulunurlar.

Aragtirmanin  hipotezlerini test etmek icin bes
farkli senaryo grubu hazirlanmistir. Bu senaryo gruplari
ile karsilasan arastirma Kkatilumcilarn ¢esitli yatirim
kararlar1 vermek durumunda kalmaktadirlar. Her yatirim
kararimin, biri riskli digeri ise risksiz olmak iizere iki
farkli sonucu bulunmaktadir. Dolayistyla verilen cevap
kiginin risk alma diizeyini belirlemektedir. Ote yandan,
aragtirma katilimcisinm verdigi cevaptan emin olma
diizeyi de olgiilmekte ve bunun icin 5’1l likert 6lgegi
kullamilmaktadir (1: zayif; 5: kuvvetli). Arastuma
katilimeilarin karsy karsiya kaldiklan senaryolardan biri
ornek olarak agagida verilmektedir.

99




Haziran 2007.97-105.

SENARYO ORNEGI

Koti ekonomik kosullar nedeniyle, sirketiniz
Oniintizdeki ti¢ aylik donemde muhtemelen 600,000%$°1ik
bir zarara girecek. Bu durumla bagetmek igin bugiinden
bir énlem alabilirsiniz. Oniiniizde iki alternatif mevcut.
Birinci alternatifi secerseniz, %100 zararm 200,000$°ik
kismimi  kurtaracaksimiz. [kinci alternatifi segerseniz
%33.3 ihtimalle muhtemel zararin tamamni  yani
600,000$°1 kurtaracaksmiz, %66.6 ihtimalle ise higbirsey
kurtaramayacaksiniz.

1. Alternatif: Kesin 200,000$ kurtulacak

2. Alternatif: Ugte bir olasilikla 600,000$

kurtulacak, Uste iki olasilikla 0$ kurtulacak

Hangi alternatifi 1. alternatif 2. alternatif

tercih edersiniz?

Tercihinizin diizeyini belirtiniz: (1 ile 5 arasinda bir sayiy1
isaretleyiniz)

1 [ 2 [ 3 T a4 T 5

Zayif Kuvvetli

Senaryolar tekstil sektoriindeki yoneticilere bir
aragtirma girketi vasitasiyla  dagitilmadan 6nce, 15
akademisyen iizerinde smanmustir. Bu  smama,
separyolarin  gergekgiliginin - kamitlanmasinda faydali
olmustur.

Arastirmaya katilanlarin 6zellikleri sunlardir :

» Arastrmaya katilanlarin = %23’ 20-30  yas
arahginda, %38’i 31-40 yas araliginda, %31°i 41-50 yas
aralifinda, %8’ ise 51-60 yas araliginda bulunmaktadir.

¢ Arastirmaya katilanlarin %7’s1
bayandir.

%93’ bay,

e Aragtirmaya katilanlarm %82’si evli, %18’
bekardir.

¢ Aragtirmaya katilanlarm = %24’ c¢ocuksuz,
%20’si tek gocuklu, %40°1 iki ¢ocuklu, %16°s1 ise ii¢ ve
iizeri ¢ocuk sahibidir. .

e Aragtirmaya katilanlarin %18’ ilkokul mezunu,
%10’y ortaokul mezunu, %31’i lise mezunu, %38’i
tiniversite mezunu, %3ii ise yiiksek lisans sahibidir.

¢ Aragtirmaya katilanlarm %58°i sirketin sahibi
olup, %19’u genel miidiir, %5°1 genel miidiir yardimecis,

%181 ise finansman miidiirii pozisyonundadir.

® Arastirmaya katilanlarin toplam is tecriibesi,
%22’si igin 4-10 yil arasmda, %46’s1 igin 11-20 yil

100

arasinda, %241 i¢in 21-30 y1l arasinda, %8’i icin ise 31-
40 yil arasinda degismektedir.

Aragtirma  kapsammndaki sirketlerdeki toplam
calisan sayisma gelince, drneklemin %58’inde 1 ila 25
kisi, %27’sinde 29 ila 100 kisi, %15inde ise 110 ila 420
kisi arasinda ¢alisan mevcuttur. Dolayisiyla 6meklem
farkli boyutlardaki KOBI’lerden olusmaktadir.

IV.  ARASTIRMANIN SONUCLARI

1. Senaryo Grubu ve Sonu¢lari: 1. Senaryo
grubu, kazanca ve kayba dayali iki farkli senaryodan
olusmaktadir. Yéneticilerin yarisi (50 kisi) kazanca dayal:
senaryoyu degerlendirirken, diger yaris1 (50 kisi) kayba
dayali senaryoyu degerlendirmiglerdir. Her iki grup da
Oncelikle su ciimle ile karg1 karsiya kalmuslardir : “Koti
ekonomik kosullar nedeniyle, sirketiniz oniiniizdeki iig
ayllk donemde muhtemelen 600,000$’lik bir zarara
girecek. Bu durumla bagetmek i¢in bugiinden bir énlem
alabilirsiniz. Oniintizde iki alternatif mevcut.” Kazang
senaryosunu degerlendiren grubun alternatifleri sdyle
ifade edilmistir: “Birinci alternatifi secerseniz, %100
zararin  200,000$’hik  kisnmm:  kurtaracaksiniz.  Ikinci
alternatifi secerseniz %33.3 ihtimalle muhtemel zararin
tamamini  yani  600,0008’1 kurtaracaksmz, %66.6
ihtimalle ise hi¢birsey kurtaramayacaksiniz.” Ote yandan
kaylp senaryosunu degerlendiren grubun alternatifleri
soyle belirlenmistir : “Birinci alternatifi segerseniz,
sonugta %100 ihtimalle 400,0008 zarar edeceksiniz.
Ikinci alternatifi secerseniz %33.3 ihtimalle hi¢ zarar
etmeyeceksiniz, %66.6 ihtimalle ise 600,000$ zarar
edeceksiniz.” Yatirimeinimn kazanci olarak
degerlendirildiginde her iki durumda birinci alternatif
aym parasal sonucu dogurmaktadir (400,0008). Ancak
olas1 sonug, yatirim degerlendirene sunus sekli agisindan
farklilhk gostermektedir. Beklenti teorisine dayali olarak
gelistirdifimiz hipotez uyarinca, kazang durumunda
yatirmmeilarin riskten kagman, kayip durumunda ise riski
sever bir tutum icinde bulunmalart gerekmektedir. Bir
baska deyisle, sonuglarm ifade bigiminin, ki buna

“cerceveleme”  diyebiliriz, yatirimcmmn  tutumunu
etkilemesi gerekmektedir.
Sonuglar incelendiginde, senaryolar

degerlendirenlerin her durumda riski sever bir tutum
icinde olduklan goézlenmektedir (Tablo.1). Bu demektir
ki, beklenti teorisinde varsayildig: gibi yatirimeilar, kayba
dayal ifade ile karsilagtiklarinda “riski sever” bir tutum
sergilemektedirler (birinci hipotez). Ancak beklenti
teorisinin bir diger varsayimi olan, yatirimcilarm, kazang
sdzkonusu oldugunda riskten kaginacaklan varsayim bu
calismada kamitlanmamaktadir. Tersine, bu ¢alismann
sonucuna gore, hem kazang, hem kayip durumunda
yatirimcilar riski sevmektedirler. Ancak, kazanca dayal
ifade durumunda riski sevenlerle riskten kacanlar
arasindaki fark p<.01 diizeyinde anlamh degildir.
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Kazanca dayali ifadenin sonucu Sullivan’in [12]
¢alismasindaki bulgularla ters diismektedir.

2. Senaryo Grubu ve Sonuglari: 2. senaryo
grubu, ikisi kara, ikisi zarara dayali toplam dort farkl
senaryodan olusmaktadir. Yéneticilerin yarisi (50 kisi)
senaryolarm dordiini birden degerlendirmislerdir (50 kisi
rassal olarak segilmistir). Bu senaryo grubunda amac,
segenekler sifir referans noktasinin altinda veya iistiinde
ifade edildiginde yoneticilerin riske karsi tavirlarim
olgebilmektir. Her senaryoda yoneticiler iki yatmim
alternatifi ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Kara dayalt
birinci senaryoda, birinci alternatif segildiginde %60
olasilikla 520,000$ kar edilecek, %40 olasilikla hic kar
edilmeyecek. Ikinci alternatif secildiginde ise kesin
312,0008°lik kar soz konusu olacak. Kara dayali ikinci
senaryoda, birinci alternatif segildiginde %60 olasilikla
290,0008 kar edilecek, %40 olasilikla 130,000$ kar
edilecek. Ikinci alternatif secildiginde ise kesin
226,0008 11k kar soz konusu olacak. Zarara dayali birinci
senaryoda, birinci alternatif secildiginde %60 olasilikla
390,000 kayip, %40 olasilikla ise 0$ kayip séz konusu
olacak. ikinci alternatifin secilmesi durumunda ise kesin
234,0008’Iik kayip séz konusu olacak. Zarara dayal
ikinci senaryoda, birinci yatirim alternatifi secildiginde

%60 olasilikla 375,000 kaymp, %40 olasilikla ise
230,0008 kayip gerceklesecek, ikinci yatinm alternatifi
secildiginde ise kesin 317,000$ kayip soz konusu olacak.

2. gruptaki senaryolar incelendiginde, kara ve
zarara dayal ifadelerin her ikisinde de (1 ve 3 numarali
ifadeler) “0” referans noktasinin dikkate alindig:
gozlenmektedir (%40 olasilikla 0§ kar/kayip). Bu
durumda, 2 numarali hipotezimiz olan “Belirli bir referans
noktasiin altinda kalan alternatifler arasinda segim
yapma durumunda karar vericiler “risk sever” bir tutum
igine girerlerken, referans noktasmm istiinde kalan
alternatifler arasinda se¢im yapma durumunda karar
vericiler “riskten kacgar” bir tutum sergilerler” hipotezini
test edebiliriz. Elde edilen bulgular, “0” referans
noktasimnin dikkate alindigi durumda (1 ve 3) da, dikkate
alinmadigy durumda da (2 ve 4), yatirimcilarm kar
sozkonusu oldugunda riskten kagar, zarar sdzkonusu
oldugunda ise risk sever bir tutum i¢ine girdiklerini
gOstermistir (Tablo.2). Bu sonuglar, Sullivan’mn [12]
bulgularim destekler niteliktedir. Alt1 ¢izilmesi gereken
bir nokta ise, kara dayal ifade ile karsilastiklarinda
yatinmcilarim,  verdikleri  kararlardan daha emin
olduklandir.

Tablo.1. 1. Senaryo Grubunun (Cerceveleme) Sonuglari

Kazanca dayali ifade Kayba dayali ifade
1. alternatif: Xesin 200,000$ kurtulacak 1. alternatif: Kesin 400,000$ zarar
2. alternatif: Ugte bir olasibikla 600,000$ | 2. alternatif: Ucte bir olasilikla 0$ zarar
kurtulacak Ugte iki olasilikla 600,000$ zarar
Ugte iki olasilikla 0$ kurtulacak
Riski sever Riskten kacar | Giiven diizeyi (ort) | Anlamhilik diizeyi
Kazanca dayali ifade %62 %38 4.04/5
Kayba dayali ifade %74 %26 4.02/5 *

(%) 22 testine gore “riski sevme” ve “riskten kagma’ olasiiklarmn arasindaki fark p<.01 diizeyinde anlamhdir.

Tablo.2. 2. Senaryo Grubunun (Kar-Zarar) Sonuclar

Kara dayah ifade (1) Zarara dayal ifade (3)
1. yatirum alternatifi: %60 olasilikla 520,0008 kar | 1. yatirim alternatifi: %60 olasilikla 390,000$
%40 olasilikla 0% kar kayip
2. yatirim alternatifi: Kesin (%100) 312,0008 kar %40 olasilikla 0% kayip
2. yatirnm alternatifi: Kesin (%100) 234,000
kayip
Kara dayah ifade (2) Zarara dayal ifade (4)
L. yatirum alternatifi: %60 olasilikla 290,0008 kar | 1. yatirum alternatifi: %60 olasihkla 375,000$
%40 olasilikla 130,000$ kar | kayip
2. yatirim alternatifi: Kesin (%100) 226,0008 kar %40 olasihikla 230,0008
kayip
2. yatirnm alternatifi: Kesin (%100) 317,000%
kayip
Riski sever Riskten kacar | Giiven diizeyi (ort) | Anlamhihk diizeyi
Kara dayali ifade (1) %28 %72 4.28/5 *
Kara dayali ifade (2) %24 %76 4.48/5 *
Zarara dayali ifade (3) %76 %24 3.82/5 *
Zarara dayall ifade (4) %88 %12 3.86/5 *

(*) 2 testine gore “riski sevine” ve “riskten kagma” olasiliklarimin arasindaki fark p< 01 diizeyinde anlamlidr.
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3. Senaryo Grubu ve Sonuclari: Yéneticilerin
kars1 karsiya kaldiklan karar durumlarinda alternatifler
her zaman kar-zarar veya kaymp-kazang olarak ifade
edilmezler. Mental muhasebe kuramma gore, gelir,
maliyet, harcama vb. seklinde ifade edilen alternatifler
arasinda se¢im yapmak durumunda olan yatirimeilarin, bu
kavramlar1  kar-zarar veya kayip-kazang mental
hesaplarmmdan birinin altinda degerlendirmeye aldiklan
diigiiniilebilir. Bu senaryo grubunda yoneticilerin
kargilagtiklar1 yatiim alternatiflerinin sonuglar1 kara ve
harcamaya dayali olarak ifade edilmektedir. Yéneticilerin
rassal olarak segilmis olan yaris1 (50 kisi) kara dayah
olarak ifade edilen senaryoyla karsilasirken, diger yarist
(50 kisi) harcamaya dayali olarak ifade edilen senaryoyla
kargilagmaktadirlar. Birinci yonetici grubunun karsilastig
senaryo sdyle ifade edilmektedir: “Calistigimz sirkette
yatirim alternatiflerini degerlendirmekten sorumlusunuz.
Iki farkh iirlinden birini iretmek i¢in ekipman yatirirm
yapacaksmniz. A liriinii istikrarh bir talebi olan ve pazarda
kabul g6rmiis bir iiriin. Eger bu {iriinii iiretmeye karar
verirseniz, %100, 420,000$ kar edeceksiniz. B iiriinii ise
yeni ve pazarda heniiz talebi belli olmayan bir iiriin.
Ekibinizde ¢ahsan arkadaglarimz bir pazar arastirmasi
yaptilar ve efer B iiriiniinii iiretmeye karar verirseniz,
%75 ihtimalle 570,000$ kar edeceginizi, %25 ihtimalle
ise hi¢ kar etmeyeceginizi size ifade ettiler.” Ikinci
yOnetici grubunun karsilastigi senaryo ise soyle ifade

edilmektedir: “AR-GE ~ (Aragtrma  ve  Gelistirme)
departmamimz iki farkli proje iizerinde ¢ahgiyor.
Projelerin her ikisi de ayni amaca hizmet ediyor ancak
projeler farkh diizeyde harcama gerektiriyor. Birinci
proje,  halihazirda  yapmus  oldupunuz = AR-GE
harcamalarimin iizerine 420,0008$°lik harcama yapmanizi
gerektiriyor. Ikinci projeyi tercih ederseniz, %75 ihtimalle
mevcut AR-GE harcamalarnizin iizerine 570,000$ ik
harcama yapmaniz gerekecek, %25 ihtimalle ise mevcut
harcamalar yeterli olacak ve hig ekstra harcama yapmak
zorunda kalmayacaksmniz.”

3. senaryo grubunun sonuglar fi¢iincii hipotezimizi
kanitlar niteliktedir. Kar, “kazang” kavramiyla aym
mental hesapta, harcama ise “kayip” kavranmyla aym
mental hesapta tutulmus ve yatrmmeilar, kar durumunda
riskten kaginan (%70), harcama durumunda ise riski sever
(%70) bir tavir sergilemislerdir (Tablo.3). Sullivan’in [12]
caligmasinda ise, kar durumunda da, harcama durumunda
da yatirnmeilar riskten kagar bir tutum igine girmislerdir.
Sullivan’in bu sonugla ilgili olarak yaptigi aciklama
soyledir:  Yatwmmcilar harcamalari, kazanmak icin
katlanilmas1 zorunlu olan faaliyetler olarak degerlendirip,
karmn ayrilmaz bir pargasi olarak gormektedirler,
dolayisiyla da, harcamalar ve kart aym mental hesapta
tutmaktadirlar.

Tablo.3. 3. Senaryo Grubunun (Kar-Harcama) Sonuglari

Kara dayal: ifade

Harcamaya dayah ifade

A diriinii : Kesin 420,000$ kar
B iiriinii : %75 olasilikla 570,000$ kar
%25 olasilikla 03 kar

1. proje: Kesin 420,000$ ekstra harcama
2. proje: %75 olasilikla 570,0008 ekstra harcama
%25 olasiiikla 0§ ekstra harcama

Riski sever Riskten kacar | Giiven diizeyi (ort) | Anlamhbk diizeyi
Kara dayali ifade %30 %70 4.30/5 *
Harcamaya dayali %70 %30 3.90/5 *
ifade

(*) 2 testine gire “riski sevme” ve “riskten kagma” olasiliklarimn arasindaki fark p<01 diizeyinde anlamhdyr.

4. Senaryo Grubu ve Sonuclari: Bu senaryo
grubunda y6neticilerin karsilastiklar yatirim
alternatiflerinin sonuglar1 gelire ve maliyete dayali olarak
ifade edilmektedir. Yéneticilerin rassal olarak secilmis
olan yanst (50 kisi) gelire dayali olarak ifade edilen
senaryoyla karsilagirken, diger yarist (50 kisi) maliyete
dayal olarak ifade edilen senaryoyla karsilasmaktadirlar.
Birinci yonetici grubunun karsilagtig: senaryo soyle ifade
edilmektedir: “A malma veya B malma yatinm
yapacaksimz. A mahna olan talep istikrarli ve bu mala
yatm yaparsaniz, kesin 575,0008’Lik bir gelir elde
edeceksiniz. Oysa B firiiniine yatrim yaparsaniz elde
edeceginiz gelir liriine olan talebe bagh olarak degisecek.
Eger talep diisiik olursa 365,000$ gelir elde ederken, eger
talep yiiksek olursa 665,0008 gelir elde edeceksiniz.
Yapturdifimz pazar aragtirmasina gore talebin diisiik olma
olasiit %30, yiiksek olma olasilig1 ise %70. Maliyetler
ise her iki {irtin igin de aym ve 250,0008 diizeyinde.”
Ikinci yonetici grubunun kargilastigr senaryo ise soyle
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ifade edilmektedir: “A malma veya B malma yatirim
yapacaksmiz. A malima yatirim yapmanmz durumunda
maliyet kesin olarak 250,000$ olacak. B malinin maliyeti
ise hammadde fiyatlarina gore degismekte. %70 ihtimalle
maliyet 160,0008 seviyesinde, %30 ihtimalle ise
460,000$ seviyesinde olacak. A malina veya B malina
yatirrm yapmamz durumunda geliriniz 575,000$ olacak.
Dolayisiyla, her iki maldan da beklenen kar 325,000%
diizeyinde.”

4. senaryo grubunun sonuglari incelendiginde,
birinci ve figlincii hipotezleri destekler nitelikte bulgulara
ulagiimadigy  goriilmektedir. Gelire dayah ifade ile
kargilagan yatirimeilarm %50°sinin riski sever, diger
%50’sinin ise riskten kagar bir tavir sergiledikleri
gozlenmigtir. Maliyete dayal ifade ile karsilagildiginda
ise yatmimcilarm “riski sever” bir yaklagim igine
girmeleri beklenirken, tersi yonde bir egilim saptanmustir.
Yine de, her iki durumda da, riski sevenlerle riskten
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kacanlar arasindaki farkin anlaml diizeyde olmadigim
soylemek gerekmektedir (Tablo 4).

5. Senaryo Grubu ve Sonuclari: 5. senaryo
grubu, kara ve maliyete dayah iki farkli senaryodan
olusmaktadir. Yoneticilerin yaris1 (50 kisi) kara dayali
senaryoyu degerlendirirken, diger yarisi (50 kisi) maliyete
dayali senaryoyu degerlendirmiglerdir. 11k y&netici
grubunun kargilagtig1 senaryo soyle ifade edilmektedir :
“Sizden iki tirtinden birini iiretmeye karar vermeniz
bekleniyor. Yaptunus oldugunuz pazar aragtirmalarma
gore, her iki {irlin igin de %70 olasilikla talep yiiksek
olacak, %30 olasilikla ise talep diisiik olacak. Dogal
olarak, tiriinlerden elde edilecek kar, talebin diizeyine
baglt olarak degisecek. A iiriiniinii {iretmeye karar
verirseniz  ve talep yilksek olursa 465,0008 kar
edeceksiniz, talep diigiik olursa karimz 155,000 olacak.
B iiriinlin{i Uretmeye karar verirseniz ve talep yiiksek
olursa 384,000% kar edeceksiniz, talep diisiik olursa
karimz 344,0003 olacak. Her iki {iriin i¢in de beklenen kar
372,000$ olmakla birlikte, A iirtiniiniin beklenen karimin
standart sapmasi (riski) 142,100$% iken B iiriiniiniin
beklenen karmm standart sapmasi (riski) 18,300%’dir.”
Ote yandan, ikinci yonetici grubunun karsilastifi senaryo

maliyete dayali olarak ifade edilmektedir : “Fabrikanizin
kimyasal atiklarinin yok edilmesine yonelik olarak, kanun
geregi, iki yontemden birini kullanmak zorundasimz.
Danismanlarimizin yaptiklan arastirmaya goére, 1. yontemi
secerseniz, belli bir dretim diizeyinde %70 olasilikla
465,000% ik maliyete, %30 olasilikla ise 155,000% ik
maliyete katlanmak zorunda kalacaksimiz. Eger 2.
yontemi secerseniz, belli bir {iretim diizeyinde %70
olasilikla 384,000$8’lik maliyete, %30 olasilikla ise
344,000$’1ik maliyete katlanmak zorunda kalacaksimz.
Her iki iriin i¢in de beklenen maliyet 372,000$ olmakla
birlikte, 1. yontemin beklenen maliyetinin standart
sapmast (riski) 142,100$ iken 2. yontemin beklenen
maliyetinin standart sapmasi (riski) 18,300$ dur”.

5. senaryo grubunun sonuglari, kara dayali ifade
durumunda, {iglincii hipotezimizi destekler niteliktedir.
Maliyete dayali ifade ile kargiasildiinda ise
yatimeilarin “riski sever” bir yaklasim igine girmeleri
beklenirken, 4. senaryo grubunda oldugu gibi, tersi yénde
bir egilim saptanmstir. Ancak maliyete dayali ifade soz
konusu oldugunda, riski sevenlerle riskten kacanlar
arasindaki fark anlamh diizeyde degildir (Tablo.5).

Tablo.4. 4. Senaryo Grubunun (Gelir-Maliyet) Sonuglari

Gelire dayal: ifade

Maliyete dayah ifade

A mali: Kesin 575,0008 ik gelir
B malr: %30 olasilikla 365,0008° ik gelir
%70 olasilikla 665,0008 ik gelir

A mali: Kesin 250,0008° ik maliyet
B mali: %30 olasihikla 460,000$’ 11k maliyet
%70 olastlikla 160,000$°lik maliyet

Riski sever Riskten kacar | Giiven diizeyi (ort) | Anlamhlik diizeyi
Gelire dayali ifade %50 %350 4.46/5
Maliyete dayali ifade %42 %58 4.06/5

(*) 22 testine gore “riski sevme” ve “riskten kagma” olasiliklarimn arasindaki fark p<01 diizeyinde anlamlidur.

Tablo.5. 5. Senaryo Grubunun (Kar-Maliyet) Sonuclari

Kara dayal ifade

Maliyete dayal ifade

A diriinii : %70 olasilikla 465,0008’11ik kar
%30 olasilikla 155,000% 11k kar
B diriinii : %70 olasilikla 384,000$ ik kar
%30 olasilikla 344,000$ ik kar

1. yontem : %70 olasilikla 465,0008°1ik maliyet
%30 olasilikla 155,0008$’ ik maliyet
2. yontem : %70 olasilikla 384,0008’1ik maliyet
%30 olasilikla 344,000%’1ik maliyet

Riski sever Riskten kacar | Giiven diizeyi (ort) | Anlamhhk diizeyi
Kara dayali ifade %28 %72 3.92/5 *
Maliyete dayali ifade %40 %60 3.90/5

(*) %2 testine gore “riski sevme” ve “riskten kagma” olasiliklarimin arasindaki fark p<0! diizeyinde anlamhdr.
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V.  SONUC ve ONERILER

Amaci, yatirtm kararlarinda alman risk diizeyinin
belirlenmesi olan bu g¢alismada, Istanbul’da, tekstil
sektoriinde faaliyet gosteren KOBI sahipleri veya
yoneticileri ile goriismeler gergeklestirilmistir. Karar
alimm gerektiren standart yatrim senaryolar: ile
kargilasan yatirimcilarin yanitlan ¢alismanin hipotezlerini
test etmekte kullamlmugtir. Senaryolar kazang, kayip, kar,
zarar, harcama, gelir, maliyet kavramlarindan biri
tizerinde yogunlasarak hazirlanmistir. Toplam bes adet
senaryo grubu hazirlanmus olup, bu senaryo gruplarmmn
icinde toplam oniki adet senaryo bulunmaktadir. Oniki
senaryonun  sekizinin bulgular1 beklenen sonuglar
destekler niteliktedir (Tablo 6). Yine oniki senaryonun
sekizinin  bulgulart  Sullivan’m  [12] calismastmun
sonuglarini desteklemektedir.

Bu c¢alismamin  sonuglarinm  beklenenden ve
Sullivan’m ¢alismasinin sonuglarindan farklilasan yonleri
sOyle ozetlenebilir:

¢ 1. senaryo, kazanca dayali ifade: Bu durumda
¢alismamzin sonuclar1 beklenenden ve Sullivan’m [12]
¢alismasinin  sonuglarindan  farklilik  gdstermektedir.
“Yatnmcilar, kazang durumunda riskten kagman bir
tutum i¢inde bulunurlar.” hipotezi bu ¢alismanin
bulgulariyla desteklenmemektedir. Bir bagka deyisle,
Tirk yatrimeisi, Amerikan yatinmcilarna gore daha
fazla risk alma egilimi gostermektedir.

* 3. senaryo, harcamaya dayali ifade: Bu
senaryonun  sonuglari  harcama kavramunin  “kayip”
kavramiyla aym mental hesapta tutuldugunu ve

yatirimeilarin, harcama durumunda riski sever bir tavir
sergilediklerini kanitlarmgtir. Sullivan’m [12]
¢alismasinda ise, harcama durumunda yatirimeilar riskten

kagar bir tutum igine girmislerdir. Sullivan’mn bu sonugla
ilgili olarak yaptigi agiklama soyledir: Yatimcilar
harcamalari, kazanmak icin katlanilmas: zorunlu olan
faaliyetler olarak degerlendirip, karin ayrilmaz bir parcas:
olarak gérmektedirler, dolayisiyla da, harcamalar: ve kari
aym1 mental hesapta tutmaktadirlar.

* 4. senaryo, gelire dayali ifade: Gelire dayali
ifade ile kargilasan yatinmcimn riskten kagar bir tutum
sergilemesi beklenirken, beklenenin ve Sullivan’in [12]
sonuglarmdan farkh olarak Tiirk yatirimcisimn net bir
tutum sergilemedigi (%50-%50) gozlenmistir. Bu durum
da Tirk yatirimcisimin risk alma egilimi oldugu savim
pekistirmektedir.

® 4. senaryo, maliyete dayali ifade: Maliyete
dayali ifade ile kargilasan yatirimcilarm risk sever bir
tutum igine girmeleri beklenirken, bu c¢alismada da,
Sullivan’m {12] c¢aligmasinda da yatwimcilarin riskten
kagma egiliminde olduklar1 gézlenmistir. Burada da
maliyet, kazanmak i¢in katlamlmas: zorunlu olan bir
unsur olarak degerlendirilip, kazangla ayni mental hesapta
tutulmustur.

* 5. senaryo maliyete dayali ifade: Maliyete
dayal ifade ile karsilasan yatirimcilarin risk sever bir
tutum icine girmeleri beklenirken, 4. senaryoda oldugu
gibi 5. senaryoda da yatmmcilarnn riskten kagma
egiliminde olduklar1 gdzlenmistir. Sullivan’in  [12]
¢aligmasinda ise bulgu beklenen yéndedir. Calismamizin
bu bulgusu i¢in, 4. senaryoda maliyete dayali ifadede
yapilan agiklama kullamlabilir. Yani kazanmak icin
katlamlmasi zorunlu bir unsur olarak degerlendirilen
maliyet kazangla ayni mental hesapta tutulmustur.

Tablo.6. Beklenen Sonu¢- Gergeklesen Sonu¢ Karsilastirmast

Beklenen sonug Cabsmamizin sonuglar Sullivan’in ¢alismasinin
sonuclari
Riski sever Riskten Riski sever Riskten Riski sever Riskten
kagar kacar kacar
- Kazanca dayali ifade X X X
Kayba dayali ifade X X X
Kara dayaly ifade (1) X X X
~ Kara dayali ifade (2) X X X
Zarara dayall ifade (3) X X X
Zarara dayall ifade (4) X X X
o Kara dayall ifade X X X
Harcamaya dayal ifade X X X
- Gelire dayal: ifade X X X X
Maliyete dayal ifade X X X
v Kara dayal: ifade X X X
Maliyete dayall ifade X X X
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Bu cahsmanin sonuglart yalmzca teorik acidan
degil, pratik agidan da 6nem tagimaktadir. Davramsgsal
finans alamndaki ¢ahigmalarin oldukg¢a kisith oldugu
tilkemizde, siurh bir yatmimci grubu iizerinde de olsa
(Istanbul’da, tekstil sektoriinde faaliyet gdsteren KOBI
yoneticileri) beklenen fayda ve mental muhasebe
teorilerinin  varsayimlar: test edilmistir. Genelleme
yaparken tedbirli olunmasi gereken bu calismanimn
sonuglari, Tiirkiye’de tekstil sektdriindeki firmalara
yatirim yapmayi diistinen kisi ve kurumlar i¢in de faydal
olacaktir inancindayiz. Benzer bir c¢alisma, farkh
sektorlerde ya da aym sektorde faaliyet gosteren biiyiik
¢apli firmalarda da denenerek bu ¢alismanm sonuglari ile
karsilagtirilabilir,
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