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Yatirimci Davraniglan ve Karar Vermede Gergeveleme Etkisi:
Turkiye’de Yasayan Karar Vericiler Uzerine Bir Calisma
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Oz

Rasyonel secimler, temel ihtiyaclarin uyumlu ve tutarh bir sekilde giderildigi ve elde edilecek faydanin en tst
dizeyde oldugu segimler olarak tanimlanir. Gunluk hayattaki insan secimleri genellikle rasyonellik
varsayimina dayandirilmaktadir; ancak bu varsayimin her zaman saglanmadigi ve insanlarin her zaman
rasyonel kararlar vermedigi goriilmektedir. Karar verilecek konunun karmasikhgi veya ifade sekli, verilecek
kararin rasyonel olup olmayacagini etkilemektedir. Bu durum insanlarin farkl kaliplarda sunulan ayni
secenekleri farkl algilamalari sonucunda olugsmaktadir. Yani, seceneklerin sunum bicimi karar vericinin
algisini etkilemekte, bu da kararin niteligini (rasyonel olup olmadigini) belirlemektedir (Tversky & Kahneman,
1981). Verilen kararlar, kuskusuz, ekonomiyi ve finansal piyasalari da etkilemektedir. Piyasada rol alan
oyuncularin aldiklari kararlar eylemlerine yansimakta ve bu eylemler piyasalarin yonunu belirlemektedir. O
halde, finansal piyasalarin degerlendirimesinde piyasa vyapicilarin karar verme sureclerinin ve
davranislarinin dikkate alinmasi da énem arz etmektedir. Bu galismanin amaci, olaylarin farkh bigimlerde
ifade edilmesinin gelismekte olan bir finansal piyasaya sahip tlkelerden biri olan Tiirkiye’deki karar vericilerin
secimlerine olan etkilerinin davranigsal finans teorilerinden biri olan beklenti teorisi kapsaminda
incelenmesidir. Bu baglamda, Kahneman ve Tversky’nin 1984 yilindaki calismasi temel alinarak hazirlanan
anketler 108 kisiye uygulanmis ve elde edilen veriler frekans analizi yontemiyle incelenmistir. Calisma
sonucunda elde edilen bulgular olasiliklarin degerlendiriimesi ve olaylarin sekillendiriimesi baglaminda
blyuk 6lgide Kahneman ve Tversky’nin (1984) bulgulariyla értiismektedir. Sonuglar, Tirkiye’de yasayan
karar vericilerin blylk o6lglide hem riskten ve hem de kayiptan kaginma egiliminde olduguna isaret
etmektedir. Bu nedenle, Turkiye'deki bireysel yatirimcilarin, yatirrm araclar icerisinden agirlikh olarak
gorece az riskli olan banka mevduatlarina yatirrm yapmayi tercih edecekleri sonucuna variimigtir.

Anahtar Sozciikler

Yatinmci davranislari, Davranigsal finans, Beklenti teorisi, Cergeveleme etkisi, Gelismekte olan piyasalar.
JEL Siniflamasi: D92, G11, G41.

Framing Effect in Investor Behavior and Decision-Making: A Study On Decision-Makers in Turkey
Abstract

Rational choices are defined as the preferences which provide the optimal level of utility to the decision
maker. Conventional financial theories are mainly based on the claim that individuals are rational and they
make their investment decision based on their rational choices. But there is a considerable research
suggesting that in practice individuals do not behave rationally and this fact is attributed to the change in
individual’s perception. The founders of Prospect Theory, Kahneman and Tversky assert that the way in
which the situations are presented affects the perception of the decision maker and determines the type of
the decision (whether it is rational or not). Since, investors as decision makers, are the major and crucial
part of the financial markets, it is very important to detect and analyze their behaviors and decision making
process. This study examines the effect of presenting the situations in different frames on the choice of
Turkish decision makers within the context of Prospect Theory. In this context, a survey is conducted among
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108 potential investors living in Turkey. The questions in the survey is mainly composed of the questions in
Kahneman and Tversky’s paper in 1984. Frequency test is employed in the analysis. The findings appeared
to be consistent with the majority of the work of Kahneman and Tversky (1984). The results reveal that the
majority of the decision makers in Turkey seem to be both risk averse and loss averse. In this respect, it can
be concluded that individual investors in Turkey tend to prefer and invest in bank deposits rather than other
riskier financial instruments.

Keywords

Investor behavior, behavioral finance, prospect theory, framing effect, emerging markets.
JEL Classification: D92, G11, G41.

GIRiS

Geleneksel finans teorileri karar vericilerin rasyonel secimler yaptigi varsayimina
dayanmaktadir. Ancak yapilan ¢aligmalar, bireylerin karar verirken riskten kaginma ve elde
edecekleri faydayr maksimize etme amacinda olmalarina ragmen, psikolojik onyargilar, asirt
giiven, zihinsel muhasebe yanilgilar1 gibi bilissel kusurlar ve duygusal davranislar sergilemeleri
neticesinde s6z konusu amaglarina ulagsamadiklart ve rasyonel se¢im yapamadiklarini
gostermektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 111). Boylece, geleneksel finans teorilerinin son
temsilcilerinden biri olan Etkin Piyasa Hipotezi’nin savundugu “finansal piyasalar etkindir ve
yatirimeilar rasyoneldir” varsayimi giiniimiizde gecerliligini yitirmistir. Yatirimcilari, sadece
“fayda ve kar maksimizasyonu pesinde kosan rasyonel insan” (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 11)
olarak gérme dénemi kapanmis ve yerini yatirimeiy1 psikolojik ve sosyolojik etkiler altinda karar
alan “normal insan” olduguna dikkat ¢eken davranigsal finans yaklagimina birakmigtir (Kose ve
Akkaya, 2016).

Davranigsal finans, duygularin ve bilissel hatalarin etkisi altinda olan yatirimcilarin
finansal karar alma siireglerini, psikolojik, sosyolojik, ekonomik ve finansal bakis agilariyla ele
alan ve inceleyen bir bilim dali olarak tanimlanmaktadir. Yatirimcilarin davranig ve kararlarinin
piyasada islem goren varlik fiyatlar1 iizerindeki etkisinin ve piyasaya yon verme giiciiniin
anlasilmasi, davranissal finans biliminin énemini arttirmig ve yatirimci davranislari konusunda
yapilan ¢aligsmalarin artmasina neden olmustur. Davranigsal finans alaninin temellerini atan ve bu
alanda yapilmis birgok calismaya on ayak olmus olan Kahneman ve Tversky’nin “beklenti
teorisi”dir. Beklenti teorisine gore, bireyler kendilerine farkli sekillerde sunulan fakat temelde
ayni olan durumlara iligkin farkli secimler yapma egilimi gosterirler. Aymi bilginin farkl
sekillerde ifade edilmesinin bireylerde farkli duygular uyandirmasi ve bunun bireylerin
kararlarina yansimasi “gergeveleme etkisi” olarak ifade edilmektedir (Kahneman, 2011: 88).

Bu makalenin temel amaci, gelismekte olan bir finansal piyasaya sahip olan Tiirkiye’deki
potansiyel yatirimer profilinin, beklenti teorisinin dne siirdiigii ¢ergeveleme etkisi kapsaminda
degerlendirilmesidir. Bu ama¢ dogrultusunda, Kahneman ve Tversky’nin 1984 yilindaki
calismasi temel alinarak hazirlanan anketler Ankara ilinde ikamet eden 108 kisiye uygulanmus,
elde edilen veriler frekans analizi yontemiyle incelenmistir. Calisma, Tirkiye’deki finansal
piyasalara etki eden bireylerin karar verme egilimleri ile potansiyel yatirimci profilini ortaya
koymas1 bakimindan ilerde, 6zellikle gelismekte olan piyasalara sahip iilkelerde, davranigsal
finans alaninda yapilacak olan ¢aligmalara 151k tutacak bir aragtirma niteligi tasimaktadir. Ayrica,
banka mevduati1 Tiirkiye’de hane halki igin ¢ok dnemli bir yatirim aracidir. Mevduat bankalarin
en onemli fon kaynagidir. Banka mevduatlarinin rakibi, 6zel sektor tahvili, hisse senedi vb. gibi
diger yatinm araglaridir. Bu nedenle potansiyel yatirimcilarm profilinin belirlenmesi,
yatirnmcilarin diger yatirim araglarina kiyasla mevduati ne oranda tercih edecekleri yoniinde de
yararli bilgi saglar. Bu nedenle ¢alisma, bankacilik sektdrii i¢in de dnem arz etmektedir.

Makalenin ilk bolimiinde rasyonel secim teorisi ve beklenti teorisinden kisaca
bahsedilecek, ardindan ¢alismada kullanilan veri ve yonteme deginilerek, analiz sonucunda elde
edilen bulgulara yer verilecektir. Son boliimde ise elde edilen sonuglar, rasyonel se¢im teorisi ve
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beklenti teorisi kapsaminda ele alinarak irdelenecek, arastirmanin kisitliliklar: tartigilarak ilerde
yapilacak arastirmalara yonelik onerilerde bulunulacaktir.

1. RASYONEL SECIM TEORISI VE BEKLENTI TEORISi

Rasyonel secim teorisi, bireylerin se¢imleri sonucunda elde edecekleri kari1 (fayda)
maksimize edecek sekilde rasyonel davranis gosterdikleri varsayimina dayanir. Bu teoriye gore,
bireyler birtakim kisithiliklarin (gelir, zaman vb.) var oldugu bir ortamda, ilgi ve zevkleri
dogrultusunda, kendisine en ¢ok fayday1 saglayacak olan (karin1 maksimize edecek) secenekleri
tercih etme egilimi gosterirler (Becker, 1976).

Rasyonel se¢im teorisinin temelini ilk olarak Bernoulli (1730) tarafindan ortaya atilan ve
ardindan Von Neumann ve Morganstern (1944) tarafindan gelistirilen “Beklenen Fayda Teorisi”
olusturmaktadir. Beklenen fayda teorisine gore, bireyler rasyoneldir ve belirsizlik ortaminda karar
verirken, belirsiz olaylara iligkin olasiliklar1 tespit ettikten sonra bu olasiliklara gore her olaya
iliskin beklenen fayday1 hesaplar, karsilastirir ve beklenen faydasi en yiiksek olan segenegi tercih
ederler (Sentiirk ve Findik, 2014). Beklenen fayda teorisi dort temel varsayima dayanmaktadir
(Copeland ve digerleri, 2006). Bunlar:

Tamlik (Completeness): Birey, iyi tamimlanmis segeneklere sahiptir. Bu varsayima gore
X ve Y olmak iizere iki secenegin oldugu durumda, birey X’i Y’ye ya da Y’i X’e tercih edecek
ya da X ile Y arasinda kayitsiz kalacaktir. X>Y veya Y>X veya X~Y

Gegislilik (Transitivity): Bireyin tercihlerinde tutarlilik oldugunu ifade eder. Se¢eneklerin
X, Y ve Z oldugu bir durumda, birey X’i Y’ye ve Y’yi Z’ye tercih ediyorsa, X’i de Z’ye tercih
edecektir. X>YveY>Zise; X>Z

Siireklilik (Continuity): Eger X secenegi Y’den, Y segenegi de Z’den daha iyi ise
(X>Y>2Z), “pX + (1- p)Z = Y” kosulunu saglayan bir olasilik p € [0,1] mevcuttur.

Bagimsizlik (Independence): Eger X secenegi Y’den daha iyiyse (X>Y), p € [0,1] olasilik
durumunda herhangi bir Z segenegi i¢in “pX + (1- p)Z > pY + (1- p)Z” kosulu gegerlidir. Yani X
ve Y secgeneklerinin Z segenegi ile birlestirilerek olusturulan iki yeni segenek arasindaki tercih
siralamas1 Z’den bagimsizdir.

Rasyonel secim teorisi, belirsizlik kosullarinda her ne kadar bireylerin her zaman kendi
¢ikarlarini gozeterek beklenen faydasini maksimize edecek sekilde kararlar alacagini savunuyor
olsa da, yapilan caligmalar belirsizlik ortaminda bireylerin her zaman rasyonel segimler
yapmadiklarmi ortaya koymustur (Kahneman ve Tversky, 1979; Tversky ve Kahneman 1981).
Bu kanitlar 151g1nda, rasyonel se¢im ve beklenen fayda teorilerine alternatif olarak Kahneman ve
Tversky (1979, 1981) tarafindan “beklenti teorisi” gelistirilmistir. Riskli kosullar altinda
bireylerin karar alma eylemine psikolojik temellere dayali davranissal bir modelle agiklama
getirmeye c¢alisan beklenti teorisi, beklenen fayda teorisinin aksine, bireylerin karar verme
asamasinda, olasiliklardan ziyade, ¢iktilara iliskin siibjektif degerleri (v) ve olasiliklara iliskin
karar agirliklari () dikkate aldigin1 savunmaktadir. Beklenen fayda teorisinde, her bir segenekten
elde edilecek beklenen fayda (expected utility) s6z konusu segeneklere iligkin ¢iktilar ile bu
seceneklerin gergeklesme olasiliklarinin agirlikli ortalamasini alarak hesaplanirken; beklenti
teorisinde beklentiye iliskin degerin (prospect value) belirlenmesinde, her bir ¢iktiya atfedilen
siibjektif deger (v) ile olasiliklara iligkin karar agirliklar (w) temel alinmaktadir. Yani, p olasilikla
elde edilmesi beklenen x ¢iktisi ile q olasilikla elde edilmesi beklenen y ¢iktisinin sunuldugu bir
belirsizlik ortaminda, beklentinin degeri (V) asagidaki gibi olacaktir:

V(x, p; ¥, @) = v(x).7(p) + v(y).n(q)

Beklenti teorisinde, deger egrisi, sifir olarak alinan referans deger noktasindan negatif ve
pozitif yonlii sapmalara (kazang-kayip) gore sekillenir. Oyle ki, beklentinin degeri bireylerin
c¢iktilara iliskin (kayip ve kazanca) verdigi siibjektif degerlerin bir fonksiyonu olarak kargimiza
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cikar. S-seklini andiran bu deger egrisi kayiplar icin dis biikey, kazanglar icin ise i¢ biikeydir ve
kayiplara iligkin egrinin kazanglara iligkin egriden daha egimli olmasi s6z konusudur (bkz. Sekil
1).

Deger

Kayiplar Kazanglar

Sekil 1. Hipotetik Deger Fonksiyonu (Tversky & Kahneman, 1984)

Bu, bireylerin kayiplara olan tepkilerinin, ayn1 miktardaki kazanglara olan tepkilerine
kiyasla daha fazla olmasinin bir sonucudur. Beklenti teorisindeki bir diger 6zellik ise, muhtemel
ciktilara verilen olasilik degerlerinin siibjektif olmasi ve bireylerin diisiik olasiliklar1 asir1; orta ve
yiiksek olasiliklar1 ise daha az agirliklandirmasidir. (n(p)>p). Yani © ve v degerleri dogrusal
olmayan bir Ozellik gostermektedir. Bu da, bireylerin farkli sekillerde sunulan aym
seceneklerdeki riskleri farkli algilayip, farkli kararlar vermelerine neden olmaktadir (Kahneman
ve Tversky, 1984).

2. VERI, YONTEM VE BULGULAR

Caligmanin 6rneklemini Ankara ilinde ikamet eden katilimeilar olugturmaktadir. Veriler
108 kisiye uygulanan anketten elde edilen cevaplardan derlenmistir. Anket sorular1 Kahneman ve
Tversky’nin 1984 yilinda yayinlanan “Choices, Values and Frames” baglikli ¢aligmasindan
derlenmis olup, mevcut sorulara yas, cinsiyet, egitim, meslek gibi katilimcilarin demografik
ozelliklerini ortaya koyan sorular da eklenmistir.

Bunlarin yanmi sira katilimeilarin {i¢ tiir risk grubundan (riskten kagiman, riske karsi
kayitsiz, risk alan) hangisine kendilerini dahil ettikleri ve yatirnm karari alirken risk alip
almadiklart da sorulmustur. Elde edilen veriler SPSS 21 paket programu kullanilarak frekans testi
ile analiz edilmistir. Anket sorular1 ve analiz sonucunda elde edilen bulgular alti temel baglik
altinda (olasiliklarin degerlendirilmesi, olaylarin sekillendirilmesi, risklerin sekillendirilmesi,
getirilerin sekillendirilmesi, demografik 6zellikler ve risk grubu) Tablo 1’de sunulmaktadir.

Ankete 52 kadin ve 56 erkek olmak iizere toplamda 108 kisi katilmistir. Katilimcilarin
biiyiik boliimiinii 20-24 yag araligindaki lisans 6grencilerinin (lise mezunu olup lisans egitimine
devam eden) olusturdugu goriilmektedir. Bunun yani sira, katilimecilarm %61°ini hali hazirda
lisans ve yliksek lisans egitimlerine devam eden Ogrenciler, %20’sini 6gretim elemanlari,
%13’1inii ise proje uzmani, memur, mithendis, sporcu gibi diger meslek gruplarina dahil olan
kisiler olusturmaktadir. Katilimeilar, Isletme (%58), Iktisat (%11), Siyaset Bilimi ve Uluslararasi
Miskiler (%7) ile Uluslararas Ticaret ve Lojistik, Psikoloji, Miihendislik, Muhasebe (%8) bilim
dallarinda alan bilgisine sahip kisilerdir.
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Olasiliklarin degerlendirilmesi ve olaylarin sekillendirilmesi konu bagliklar1 altinda elde
edilen bulgularin Kahneman ve Tversky’nin (1984) caligmasindan elde edilen bulgularla tutarlt
oldugu goriilmektedir. Soru 1 ve 2, aslinda ayni ¢iktilar sunan iki segenegin farkli ifadelerinden
olugmaktadir. Soru 1°’de %64 cogunluk birinci secenegi tercih ederken, Soru 2’de %68 oranindaki
cogunlugun ikinci secenegi tercih ettigi goriilmiistiir. Elde edilen sonuglar, kazanglar soz
konusuyken (200 kisinin kurtulmasi) kisilerin risk almaktan kaginan; kayiplar s6z konusuyken ise
(400 kisinin 6liimii) risk almaktan yana olan kisiler oldugunu ortaya koymaktadir.

Soru 3’te katilmcilarin  %57’sinin risksiz olan kesin kazanci tercih ettikleri
goriilmektedir. 108 kisiden 61°i, 240 TL tutarindaki nispeten diisiik ancak risksiz olan kazanci
beklenen degeri 250 TL olan (0.25*1000+0.75*0=250) olan riskli kazanca tercih etmektedir. Bu,
cogunlugun risk almaktan kaginan kisiler oldugu anlamina gelmektedir. 750 TL tutarinda kesin
bir kayip ile beklenen degeri 250 TL tutarinda olan riskli bir kaybin s6z konusu oldugu Soru 4’de
ise, bu sefer %86 oranindaki biiyiikk cogunlugun kesin olmayan kaybi kesin bir kayba tercih
ettikleri goriilmektedir. Yani, kayip s6z konusu oldugunda cogunluk risk alma egilimi
gostermektedir.

Soru 5, Soru 3 ve 4’deki segeneklerin birbiriyle harmanlanmasi sonucu olusturulmus bir
sorudur. Soyle ki, Soru 3’iin ilk segenegi ile Soru 4’iin ikinci secenegi birlestirilerek Soru 5’in ilk
secenegi; Soru 3’iin ikinci segenegi ile Soru 4’iin ilk secenegi birlestirilerek de Soru 5’in ikinci
secenegi ifade edilmistir. Elde edilen bulgu, katilimcilarin agirlikli olarak rasyonel se¢im yaptigi
ve “riskli yiiksek kazang ile diisiik kayb1”, “riskli diisiik kazang ile yiiksek kayba” tercih ettikleri
yoniindedir. Ancak bu soruya verilen cevap yiizdesinin Kahneman ve Tversky’ nin ¢aligmasinda
verilen yiizdeden farkli olmasi sagirticidir. Kahneman ve Tversky’nin katilimcilarinin tamami
riskli durumda yiiksek kazanci (ve diisiik kaybi) diisiik kazanca (ve yliksek kayba) tercih ederken,
bu ¢alismada elde edilen bulgular s6z konusu tercihi yapanlarin %80 oraninda oldugunu; %20’ nin
ise diger secenegi tercih ederek rasyonel bir secim yapmadigint gostermektedir.

Risklerin ve getirilerin sekillendirilmesi konu basligi altinda sorulan sorularda ise elde
edilen baz1 bulgularin Kahneman ve Tversky’nin (1984) calismasindan elde edilen bulgularla
celistigi gozlenmistir. Soru 6 ve 7, baslangic evresi hari¢ birbiriyle aynidir. Soru 7’°de ikinci
evreye gecilmesi halinde, bireye Soru 6’daki ile aym ¢iktilar sunulmaktadir. Soru 6 ve 7°de,
onceki caligmalar 1s18inda beklenen, her ikisine de verilen cevabin ayni olmasi ve kesin bir
kazancin sunuldugu segenegin cogunluk tarafindan tercih edilmesiydi. Elde edilen bulgular
katilimcilarin her iki soruyu da ayni sekilde algiladiklarim1 gostermekte; ancak %55 oranindaki
bu ¢ogunlugun daha yiiksek tutardaki riskli kazanci daha diisiik tutardaki kesin kazanca tercih
ettigini gozler oniline sermektedir. Kahneman ve Tversky’nin ¢alismasindan farkli olarak, bu
calismada yiiksek tutardaki kazan¢ riskli olmasina ragmen diisiik tutardaki kazanca tercih
edilmektedir.

Soru 7 ve 8 ise, olasilik ve ciktilar agisindan birbiriyle ayni olan iki sorudur (%25
olasilikla, 30 TL tutarinda bir kazang, %25*%80=%20 olasilikla 45 TL tutarinda bir kazang). Bu
nedenle beklenen, her ikisine de verilen cevaplarin ayni olmasi yoniindedir. Bulgular, bu
beklentiyi karsilamakla beraber, Soru 8’de ikinci secenegi tercih edenlerin sayisinin arttigini
gostermektedir. Soru 7°de %55 oraninda tercih edilen secenek 2’nin soru 8’deki tercih orani
%70’dir. Bu sonug, bir 6nceki soruda sunulan kesin kazang miktarinin Soru 8’de riskli bir hal
almasindan kaynakl1 olabilecegi seklinde yorumlanabilir. Soru 8, bir 6nceki sorudan bagimsiz
olarak degerlendirildiginde ise, ¢ogunlugun daha diisiik olasilikla elde edilebilecek daha yiiksek
bir kazanci, daha yiiksek olasilikla elde edilebilecek daha diisiik bir kazanca tercih ettigi sonucuna
varilmaktadir.

Soru 9 ve 10°da amag, bireylerin getiri hesabinda psikolojik faktorlerin etkisi olup
olmadigiin irdelenmesidir. Kahneman ve Tversky’nin ¢alismasinda ¢ogunluk kaybedilen tutar
ayni olmasina ragmen (10 TL) bedelini 6dedikleri bir hizmet i¢gin ikinci kez bedel 6demek
istememisglerdir. Ancak, bu ¢alismada elde edilen bulgularda, oran %81’den %62’ye diismiis olsa
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da, cogunluk bilet almak icin 10 TL daha 6demeyi tercih etmistir. Her iki soruya verilen
cevaplarin farkliligina neden olan, psikolojik hesaplama etkisidir (Tversky, Kahneman, 1984).

Aslinda her iki soruda da kaybedilen tutar 10 TL’dir, ancak ilk sorudaki kaybin, bileti
satin alma eyleminden bagimsiz algilandig1 diisiiniilmektedir. ikinci soruda ise biletin kaybinin,
tiyatro izlemenin maliyetini arttiran (10 TL iken 20 TL’ye mal olmas1) bir faktér olarak
algilandig1 sonucuna varilmustir,

Soru 11 ve 12°den elde edilen bulgularin Kahneman ve Tversky’nin bulgularindan farkli
olmas1 dikkat ¢ekicidir. Bu ¢alismada, her iki soruda da ¢ogunluk, 5 TL tutarindaki bir indirim
icin diger diikkkana gitmeyi tercih etmemektedir. Kahneman ve Tversky elde ettikleri bulgular
15181nda, diistik bedelle satilan bir iiriinde yapilan indirimin bireyler {izerindeki etkisinin, {iriiniin
daha yiiksek bedelle satilmasi1 halinde ayn1 tutarda yapilan indirimi yaratacag etkiden daha ¢ok
olacagi sonucuna varmistir. Tablo 1’°de gosterilen bulgular, bu ¢alisma i¢in boyle bir genellemeye
izin vermese de, soru 11°de %68 oraninda verilen hayir cevabinin oraninin bir sonraki soruda
%75’e ¢cikmis olmasinin nedeni olarak Kahneman ve Tversky’nin yorumu gerekge gosterilebilir.

Caligmadan elde edilen bir diger ilgi ¢eken bulgu ise katilimeilarin gogunlugunun (%45)
“garantici-risk almaktan kaginan” kisilerden olusmasina ragmen, yine biiyiikk ¢cogunlugun (%55)
“yatirim karar1 alirken risk aldig1” sonucudur. Detayli incelendiginde, bu celiskinin kendisini
riske kars1 kayitsiz olarak tamimlayan kisilerden %54’iniin yatiim karari aliken risk
almalarindan kaynaklandigi gozlenmistir. Yani, kendini riske karsi notr olarak nitelendiren
kisilerin aslinda yatirimlarin1 yaparken riskten kaginmaktan daha ¢ok risk alma egiliminde olan
kisiler oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir.

Kadinlarin ¢ogunlugu kendilerini garantici ve riske karsi kayitsiz olarak tanimlarken,
erkeklerin %61°1 kendilerini maceraci-risk almayi1 seven bireyler olarak tanimlamaktadir. Bunun
yani sira, yatirim yaparken risk alir misiniz sorusuna cevap olarak kadinlarin %581 “hayir”
derken, erkeklerin cevab1 %64 oraninda “evet” olmustur. Yatirim yaparken risk alanlarin egitim
diizeyi incelendiginde, en ¢ok risk alanlarin {iniversite mezunu (%69), en az risk alanlarin ise
doktora (%32) derecesine sahip bireyler oldugu goriilmektedir. Yatirim yaparken risk almay1 en
az tercih eden meslek grubunun ise akademisyenler (%36) oldugu tespit edilmistir. Egitim diizeyi
arttikca, garantici-riskten kaginan birey ylizdesinde artis oldugu goriilmektedir; 6yle ki kendisini
garantici olarak tanimlayan lise mezunlarinin orami %34 iken doktora mezunlarinin orani
%79’dur.

3. SONUC VE TARTISMA

Olaylarin farkli bigimlerde ifade edilmesinin gelismekte olan bir finansal piyasaya sahip
iilkelerden biri olan Tiirkiye’deki potansiyel yatirimcilarin segimlerine olan etkilerinin
davranigsal finans teorilerinden biri olan beklenti teorisi kapsaminda arastirmay1 amaglayan bu
calismada, Kahneman ve Tversky’nin 1984 yilindaki caligsmasi temel alinarak hazirlanan anketler
108 kisiye uygulanmis ve toplanan veriler frekans analizi yontemiyle incelenmistir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular olasiliklarin degerlendirilmesi ve olaylarin
sekillendirilmesi baglaminda biiyiik Olgiide Kahneman ve Tversky’nin (1984) bulgulariyla
ortiismektedir. Tirkiye’de ikamet eden bireylerin de muhtemel bir kazancin oldugu durumlarda
risk almaktan kagindiklari, muhtemel bir kayip s6z konusu oldugunda ise kayiptan kaginarak risk
alma egiliminde olduklar1 tespit edilmistir. Bunun yaninda, ¢ogunluk belirsizlik ortaminda daha
yiiksek kazanci daha diisiik bir kazanca ve daha yiiksek bir kaybi ise daha diisiik bir kayba tercih
etmektedirler. Ancak yine de %20 civarinda bir azinligin tam tersi tercihlerde bulunarak
belirsizlik ortaminda irrasyonel bir davranis sergileme egiliminde olduklar1 da goriilmiistiir. Bu
da herkesin her zaman rasyonel davranis gostermeyebileceginin onemli bir kaniti niteligindedir.

Kahneman ve Tversky’nin risklerin sekillendirilmesine iliskin vardigi sonuglardan farkli
olarak, bu ¢aligmada farkli sekillerde ifade edilen problemlerin katilimeilar nezdinde ayni sekilde
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algilandig1 goriilmiistiir. Katilimeilar, farkli sekillerde ifade edilen durumlardaki risk algisi
degismemistir. Bununla birlikte, bireyler belirsizlik ortaminda yiiksek kazanci daha diisiik bir
olasilikla elde etme ihtimaline karsin daha diisiik miktardaki bir kazanca tercih etme egilimi
gostermektedir. Caligma sonucunda, olaylarin, risklerin ve getirilerin ifade edilme sekillerinin,
karar vericilerin se¢imleri {izerinde 6nemli etkileri oldugu kanisina varilmustir.

Getirilerin ~ sekillendirilmesi konusunda ise yine Kahneman ve Tversky nin
arastirmalarinda ortaya koyduklari psikolojik hesaplama etkisi ile diisiik bedelli iiriinlerde yapilan
indirimin gorece yiiksek olan etkisine bu calismada rastlanmamistir. Bu konuda, bireylerin
stibjektif olarak yaptiklar1 fayda-maliyet analizinin onlar1 yaptiklar1 tercihlere yonelttiginden
bahsedilebilir. Ornegin, bir biletin ikinci kez alinmasi bireyin algisinda tiyatro oyununa gitmenin
maliyetini arttirmis olsa bile oyunu izlemenin bireye saglayacagi fayda s6z konusu maliyetten
daha yiiksek olmalidir ki, kaybettigi bilet yerine yeniden ikinci bileti almayi tercih etsin.

Caligmadan elde edilen ve iizerinde durulmasi gereken bir diger 6nemli sonug ise
cogunlugun kendisini risk almaktan kag¢inan insan tipi olarak nitelendirmesinin yaninda, kendisini
riske kars1 kayitsiz olarak tanimlayan bireylerin yatirim kararlarini verirken risk alma egilimi
gostermekte olduklaridir. Ayrica, egitim diizeyi arttik¢a da bireylerin maceraci yapidan garantici
bir tutum izledikleri ve yiiksek egitim diizeyine sahip bireylerin risk almaktan daha g¢ok
kacindiklar tespit edilmistir. Bulgular her ne kadar yatirim yaparken risk alacagini ifade eden
yiizdenin fazla olduguna isaret etse de katilimcilarin ¢ok biiyiik bir kismi1 kendisini riskten kaginan
“garantici” bireyler olarak tanimlamistir.

Sonu¢ olarak, bu calisma bireylerin her zaman ve her kosulda rasyonel
davranmadiklarini, ayni olaylarin farkli sekillerde ifade edilmesinin bireylerin algisini
degistirdigini ve bunun da belirsizlik ortaminda bireylerin segimlerini etkiledigini ortaya
koymaktadir. Ozetle, Kahneman ve Tversky’nin de altmi ¢izdigi gibi, insanlarm algisal 6zellikleri
Ve secim siirecini etkileyen parametrelerin dogrusal olmayisi, bireylerin secimini etkilemekte ve
rasyonel olmayan kararlar vermelerine neden olabilmektedir.

Tirkiye’deki karar vericilere iligkin bu tespitler, yatirimci davraniglarinin bankacilik
sistemi tizerine etkisi baglaminda degerlendirildiginde, bireysel yatirimcilarin banka mevduati,
altin, doviz, 6zel sektor tahvili ve hisse senedi gibi yatirim araglarindan en az riskli olanim tercih
etme egiliminde olduklar1 sonucuna varilabilir. Altin, doviz ve hisse senedi fiyatlarindaki
oynaklik, 6zel sektdr tahvillerinde ise geri 6deme yapilmamasi ihtimali, bu gorece yiiksek riskli
finansal araglara yapilan yatirnmlardan yiiksek kazanglar elde edilebilecegi gibi yiiksek miktarda
kayiplara da katlanilmasina neden olabilecektir. Banka mevduatlari bu finansal araglar igerisinde
gorece diisiik risk derecesine sahip olan yatirim aracidir. Banka mevduati, enflasyon orani veya
alternatif yatirnm araglarinin getirisi hari¢ tutuldugunda, yatirimcisina vade sonunda ilk basta
yatirllmis olan anaparadan daha fazla miktarda bir para sunmasindan otiirii “her zaman
kazandiran” bir ara¢ olarak nitelendirilmektedir (Ates, 2007). Tiirkiye’de hane halki finansal
varliklari iginde, Kasim 2016 itibariyle, mevduat paymin %77,6* olmasi da bu ¢alismada elde
edilen sonuglari dogrular niteliktedir. Ayrica, bankalarmm 2016 yilina iliskin kaynak yapisi
incelendiginde, mevduatin toplam kaynaklar icindeki paymin %3562 oldugu goriilmektedir.
Tiirkiye’deki yatirimer profili daha ¢ok gorece az riskli varliklara yatirimu tercih eder nitelikte
oldugundan, bu durum bankalarin mevduat toplamasini kolaylastiracak yondedir.

1 Kaynak:
http://www.tcmb.gov.tr/wps/iwcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Y ayinlar/Raporlar/Finansal+Istikrar
+Raporu/2016/Sayi+23/

2 Kaynak: https://www.tbb.org.tr/tr/lbanka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/
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EKA
Tablo 1. Anket sorulari, analiz sonucunda elde edilen bulgular ve Kahneman & Tversky (K&T) 1984 yili ¢aligmasi bulgular
Konu Soru Soru Secenek 1 Secgenek 2 Sonug K & T Sonug
#
600 kisinin 6liimiine sebep Tedavi 1: Bu Tedaglgany tedad
. - uygulanirsa 1/3
olmasi beklenen bir Asya tedavi olasilikla 600 kisi %64 %72
1 hastalig1 salginina kars iki uygulanirsa kurtulacak. 2/3 S K1 S 1
tedavi segenegi Oneriliyor. 200 kisi urtutacax, eeence egene
Hangisini segersiniz? kurtulacak. olasilikla kurtulan
Olasiliklarin olmayacak.
Degerlendirilmesi .
ceeriendiriimest 600 kisinin 6liimiine sebep Tedavi 1: Bu Tedavi 2 Bu tedavi
olmasi beklenen bir Asya L uygulam;sa 1/3 olasilikla %68 %78
2 hastalig1 salginina kars iki uygulanirsa : N
tedavi segenegi éneriliyor 400 kisi kimse 6lmeyecek, 2/3 Secenek 2 Segenek 2
Hangisini secersiniz? Olecek. 00 st alccek.
%25 olasilikla 1000 £
1 0,
5 | Seceneklerden hangisini 240 % tutarinda t‘;tanlnlfla bir I;I%Zg% 775 %57 9684
tercih edersiniz? kesin bir kazang olastiikia 1se gobit - Secenek 1 Secenek 1
kazancin olmadigi bir
durum.
750 % %25 olasilikla 1000 £
s tutarinda bir kay1ip 0
Olavlarin Seceneklerden hangisini tutarinda P, %86 o
Sekiller?dirilmesi 4| tercih edersiniz? kesin bir %75 olasilikla ise higbir Secenek 2 7087 Segenck 2
kay1p kaybin olmadig1 bir
durum.
%25 olasilikla 240 % |
. %25 olasilikla 250 %
tercih edersiniz? %75 olasilikla ise & Secenek 2 Secenek 2

760 % tutarinda bir
kayip.

olasilikla ise 750 £
tutarinda bir kayip.
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kazang

Konu Soru Soru Secenek 1 Secenek 2 Sonug K & T Sonug
#
%80 olasilikla

6 Seceneklerden hangisini tercih 30 % tutarinda 45 % tutarmda %55 %78
edersiniz? kesin bir kazang bir kazang Secenek 2 Secenek 1
Iki etaptan olusan bir oyun
diisiiniin. lk etap sonunda
%75 olasilikla higbir

Risklerin kazanciniz olmayacak ya da .
Sekillendirilmesi %25 olasihikla kiR’ 30 % tutarinda :‘ggg ﬁ}? S‘h‘;l"‘ %55 %74

7 gececeksiniz. Eger ikinci etaba Kesin bir k _ arinda Secenck 2 Secenck 1
gecerseniz asagida belirtilen CSI DIT kazang bir kazang ¢ ¢
iki adet seceneginiz olacak.
Oyuna baglamadan 6nce bu
seceneklerden hangisini tercih
edersiniz?

0,

8 Seceneklerden hangisini tercih ;62; ?&?;rl};llél: bir %20 olasilikla 45 & %70 %58

edersiniz? tutarinda bir kazang | Secenek 2 Secenek 2
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Konu

Soru

Soru

Secenek 1

Secenek 2

Sonug

K & T Sonug

Getirilerin
Sekillendirilmesi

Bileti 10 $'ye satilan bir
tiyatro oyunu izlemeyi
diisiiniiyorsunuz. Giseye
geldiginizde 10 % tutarindaki
bir banknotunuzu
kaybettiginizi fark ettiniz.
Bileti almak i¢in yine de 10%
Oder misiniz?

Evet

Hayir

%81
Secenek 1

%88
Segenek 1

10

Bileti 10 $'ye satilan bir
tiyatro oyunu izlemeyi
disiiniiyorsunuz. Salona
girdiginizde biletinizi
kaybettiginizi fark ettiniz.
Yeni bir bilet almak i¢in yine
10 % 6der misiniz?

Evet

Hayir

%62
Segenek 1

%54
Secenek 2

11

125 $'ye bir ceket ve 15 $'ye bir
hesap makinesi almak
istiyorsunuz. Satici, arabayla 20
dakikalik mesafede olan diger
diikkadnda hesap makinesinin
indirimde oldugunu ve 10 £'ye
satildigini sdyliiyor. Diger
diikkéna gider miydiniz?

Evet

Hayir

%68
Secenek 2

%68
Secenek 1

12

15 $'ye bir ceket ve 125 $'ye bir
hesap makinesi almak
istiyorsunuz. Satici, arabayla 20
dakikalik mesafede olan diger
diikkdnda hesap makinesinin
indirimde oldugunu ve 120 $'ye
satildigini sdyliiyor. Diger
diikkkana gider miydiniz?

Evet

Hayir

%75
Secenek 2

%71
Secenek 2
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Konu

Soru

Soru

Sonug

K & T Sonug¢

Demografik
Ozellikler

13

Yas

20-24: 64 (%59)
25-29: 8 (%8)

30-34: 3 (%3)

35-39: 9 (%8)

40 ve iizeri: 12 (%11)

14

Cinsiyet

Kadin: 52 (%48)
Erkek: 56 (%52)

15

Egitim Diizeyi

Lise: 64 (%59)
Universite: 16 (%15)
Yiiksek Lisans: 9 (%8)
Doktora: 19 (%18)

16

Meslek

Ogrenci: 66 (%61)
Akademisyen/Ogretim Uyesi:22 (%20)
Diger: 14 (%13)

17

Alan Bilgisi

Isletme: 63 (%58)

Iktisat: 12 (%11)

Siyaset Bilimi, Ul.aras1 Iliskiler: 8 (%7)
Ul.aras1 Ticaret, Lojistik: 4 (%4)

Diger: 4 (%4)

Risk
Grubu

18

Kendinizi nasil tanimlarsiniz?

Garantici-Risk almaktan kaginan: 49 (%45)
Maceract — Risk almayi seven: 33 (%31)
Kayitsiz: Riske karst notr: 26 (%24)

19

Yatirim yaparken / yatirim karar alirken risk alir misiniz?

Evet: 59 (%55)
Hayir: 49 (%45)
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