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“Goziimle gérmeden inanmam” climlesini bircok kez duymus ve kullanmisizdir.

Ya goziimiiziin gordiigii seyin beynimizde gecirdigi doniistim bizi yaniltiyorsa?

Resimdeki dort kisinin aslinda aym biiytikliikte oldugunu algilamakta giicliik ¢cektiniz mi?
Bir cetvelle dl¢ebilirsiniz!

Gozlerimizden gelen bilgiyi bile islerken bizi yaniltan beynimiz

doviz kurlar, hisse senedi fiyatlari, ekonomi yorumlary, fiyat hareketleri, spekiilasyonlar
gibi farkli bircok bilgiden olusan yatirum siirecinde alacagumz kararlarda

bizi ne derece dogru yonlendiriyor dersiniz?
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Ozgiir irade Yanilsamasi

Beyine yerlestirilen elektrotlarla (tek-
nik adwyla transkraniyal dogru akum uya-
rumt) olusturulan zayif elektromanyetik
alanlarin, beynin belirli bolgelerine yon-
lendirilmesiyle cesitli beyin etkinliklerinin
uyartlmast veya baskilanmast mumKkun.
John R. Nofsinger’in Yatirim Psikolojisi isim-
li kitabinda aktardigt bir deneyde, denekler
beyin tarayiciya sokuluyor ve kendilerine
diledikleri zaman basabilecekleri, biri sag-
da dideri solda iki buton veriliyor. Ayrica
hangi butona basacaklarina ilk karar ver-
dikleri anda basabilecekleri tictincti bir bu-
ton daha veriliyor. Beyindeki noral etkinligi
gozlemleyen bilim insanlar, katilumcilar
hentliz Giglincli butona basmadan, yani he-
nuz onlar bile tercihlerinin farkinda degil-
ken, tercih edilecek butonu belirleyebiliyor.
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Beyindeki noral etkinlikler, karar verme
bilincinin hentiz olusmadigt anin birkag
yuz milisaniye oncesinde baslar ve kara-
rin verilmesine birka¢ saniye kalana kadar
gecen surede gerceklesir. Biyokimyasal bir
zincirleme tepkime sonucunda denekler
sad veya sol butona basar. Istegimiz veya
tercihimiz sandigimiz seyler aslinda bir no-
ron dizisinin ateslenmesinden ibarettir. Bizi
tercihlerimize ulastiran diistince silsilesine
Ozgurce vardigumizi sdyleyemeyiz.



Bircok psikolog ve beyin uzmani, bey-
nin islevleriyle ilgili iki ayrt bilme ve kav-
rama sistemi oldugu konusunda hemfikir.
2017 Nobel Ekonomi Odiilii sahibi Thaler,
Sunstein ile ortak yayimladigt Duirtme adlt
kitabinda bunlardan birini “otomatik sis-
tem”, digerini “dustnce sistemi” olarak ta-
nmumliyor. Tablo 1’de iki sistemin temel 0zel-
likleri gosteriliyor.

Kontrolsiiz Kontrolli
Cabasiz Cabali
Cagrisimli Tumdengelimli
Hizli Yavas

Bilingsiz Farkinda olarak
Ustaca Kurallara gore

(Kaynak: R. H. Thaler & R. Sunstein, 2017.)

Beyin ¢aba gerektiren, vakit alan ve
yorucu olan diisunce sistemi yerine, sezgi
yoluyla diisinmemize neden olan otomatik
sistemle ¢alismaya daha yatkindir. Sezgi yo-
luyla distinmenin nasil bir stire¢ oldugunu
gormek icin, 2005 yilinda journal of Econo-
mic Perspectives’te yayimlanan bir makale-
de yer alan Bilissel Yansuma Testi’'ndeki su
sorularin her birine akliniza gelen ilk cevabt
verin ve sonra dusunun.

Bir raket ve bir topun birlikte
maliyeti 1,10 dolardir.

Raket toptan 1 dolar daha pahali
olduguna gore topun fiyati

ne kadardir?

5 makine 5 triinl 5 dakikada
tretmektedir. 100 makine 100 GriinU
kac dakikada Uretebilir?

Bir golde bir nillifer parcasi vardir
ve her glin bu parca

iki kat blytklige ulasmaktadir.
Eder bu parca 48. gliniin sonunda
golt tamamen kaplamis ise,
golin yarisini kaplamasi kag gtin
surer?

Sezgisel cevaplarin swrasiyla 10 sent,
100 dakika ve 24 gin olmast dogaldwr. An-
cak dogru cevaplar sirasiyla 5 sent, 5 dakika
ve 47 gundur. Satin alma tercihleri, yatirum
kararlar, emeklilik planlart, gayrimenkul fi-
nansmant gibi ekonomik kararlara gelecek
olursak, bizi cok daha karmasik sorularin
bekledigi asikar.

Richard Thaler,
ABD’li Ekonomist
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Servetimizi

Neye Borcluyuz?
Sansami,

Piyasa Aktorlerine mi,
Beynimizin
Kimyasina mi?

Yatirum kararlart verirken bizi rasyo-
nellikten uzaklastiran etkenler, beynimizin
kimyast ve asagida bahsedilen psikolojik
etkilerdir. iscilerin emekli olunca aldiklart
parayt calistiklart sirketin hisselerine yatir-
masl, yatinmcilarin yabanct firmalardan
¢ok kendi tlkelerindeki firmalara yatirim
yapmast “asinalik problemi”, yatirumcilarin
bir firmanin ge¢mis is faaliyetlerini ve hisse
senedinin ge¢mis performansint gelecekte-
ki beklentilerin temsili olarak yorumlamast
ise “temsil problemi” olarak adlandurilir. Bir-
¢ok yaturumct ortak psikolojik 6n yargilar-
dan etkilendiginde bir “strt” olusur ve bu
sturd davranist tim piyasalart etkileyebilir.

Prof. Brad Barber Prof. Terrance Odean
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Insanlar kendi yeteneklerinin, bilgi ve
becerilerinin ortalama bir insandan daha
iyl oldugunu disunur. Ayrica olaylarin so-
nuglarn uzerinde kontrol sahibi olduklarint
hissettiklerinde asirt gtivenli olurlar. Bu algt
yatirum faaliyetlerinde de ortaya ¢ikar. Her-
hangi bir bilgi olmaksizin yatirumcilar, ken-
di sahip olduklar hisse senetlerinin sahip
olmadiklart hisse senetlerine gore daha iyi
performans gosterecedine inanir. Bir hisse
senedine sahip olmak, o hisse senedinin
performanst Uzerinde kontrol sahibi olu-
nabilecedi yanilsamasin ortaya ¢ikarabilir.
Barber ve Odean tarafindan yapilan bir aras-
tirma, yatirimcilarin sattiklart hisse senetle-
rinin sonraki dort ayda %2,6 getiri saglar-
ken, satin aldiklarinin yalnizca %0,11 getiri
sagladigunt gosteriyor. Asirt given olarak
bilinen bu durum ¢ok fazla islem yapilma-
sina, yatirtlan paranin komisyon nedeniyle
yok olmasina ve daha kot hisse senetlerini
satin almak icin iyi performans gosteren
hisse senetlerinin satilmasina neden olur.

Finansal damismanlarin
tespitine gire

yil sonu ikramiyesi
olarak 100.000 dolar
alan bireyler bu

miktari hisse senedi
piyasasinda
degeriendirirken,

ayni miktarda bir miras
alinca bunu daha

¢cok mevduat

sertifikasi olarak
degerlendiriyor, ciinkii
ebeveynlerinin

cok calisarak biriktirdigi
servetle risk aimay
dogru bulmuyoriar.



Pismanlik korkusu ve gurur da yati-
rumctilarin servetine iki sekilde zarar verir:
Yatirumcilar kaybeden hisseler yerine kaza-
nan hisseleri satma egiliminde olmalart ne-
deniyle daha fazla vergi 6der. Bu durumda
kazanan hisseleri ¢cok erkenden satip kot
performans gosteren hisseleri ellerinde tut-
maya devam etmeleri nedeniyle de portfoy-
leri daha dusiik getirili olur. Odean kazanan
bir hisse satildiginda ¢ogunlukla o hissenin
sonraki yil piyasanin %2,35 ustinde getiri
sagladigun, portfoyde tutulan ve kaybeden
hisselerin ise aynt y1l piyasanin -%1,06 altin-
da bir performans gosterdigini tespit etmis-
tir. Kendimizi “basartl” olarak dustinmek
istememiz nedeniyle yanlis kararlar alip
kaywplar yasasak da, beyin bu “bilissel ¢elis-
ki” karsisinda psikolojik aciyt azaltmak igin
pozitif imaj ile celisen bilgileri filtreleme,
reddetme ya da minimize etme egiliminde
olur. Bu durum hatalardan ders almay ve
kisilerin yatirim konusunda kendilerini ge-
listirmesini engeller.

Insanlarin kazang elde ettikten sonra
daha fazla risk almak istemesi “kolay para
etkisi”, kayip yasadiktan sonra daha az risk
almak istemesi, “yilan 1sumast etkisi”, kay-
bedenlerin riskten kaginmak yerine kayip-
larimt kurtaracak sanslart dederlendirmek
istemeleriyse “basa bas noktasina ulasma
etkisi” olarak bilinir. Sahiplik ve statiiko
etkileri de, bir finansal kazancin nasil elde
edildigi ile baglantili olarak risk alma davra-
nistmin nasil degdiskenlik gosterebilecedini
ifade eder. Finansal danismanlarin tespiti-
ne gore yil sonu ikramiyesi olarak 100.000
dolar alan bireyler bu miktart hisse senedi
piyasasinda dederlendirirken, aynt miktar-
da bir miras alinca bunu daha ¢ok mevdu-
at sertifikast olarak dederlendiriyor, ¢cinki
ebeveynlerinin ¢ok c¢alisarak biriktirdigi
servetle risk almayt dogru bulmuyorlar.

Risk alma davranislarint etkileyen bir
didger faktor genetik yapumiz. Bu konuda
yapimis anket, deney ve gercek finansal
varlik yatirumlarint iceren birka¢ calisma
var. Anket calismasina gore, ekonomik risk
tercihlerinin tUgte ikisi genetik, Ugte biri
cevresel faktorlerden etkileniyor. Deney
yonteminde ise riskten kaginmadaki var-
yasyonun 9%20’sinin genetik oldugu sonu-
cuna ulasimzts. Aralarinda ikizlerin de ol-
dugu hepsi Isvigreli 37.000 denegin finan-
sal portfoylerini analiz eden bir ¢calisma ise
genetigin, insanlar arasinda gortulen karar
verme farkliliklarinin yaklasik tigte birini
acikladigum ortaya koymus.
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Algularimizdaki yantilgilarin bizi irras-
yonel kararlara itmesinin diger nedenleri-
ne ge¢meden Once asagidaki soruyu ince-
leyelim.

“Dow Jones Endeksi’nin (D]IA)

modern ¢agt 1928’de

30 hisse senedine ulagmast ile baslamustir.
Endeks 1929’da 300 puana ulasmustir.
D]JIA, 2011’in sonunda

12,218 puana tirmanmustir.

D]IA, bir agulikli ortalama

fiyat endeksidir.

Kar paylart endeksten ¢ikartmaistir.
Eder kar paylart her yil i¢in

dikkate alinsaydt, DJIA’nin ortalamast
2011’in sonunda ne olurdu?”

Maksimum ve minimum deder araligin-
dayer aldigina %90 emin oldugunuz endeks
degerlerini yazin. Finansal hesap makinesi
kullanilarak, endeksin 83 yilda 300 puan-
dan 332,130 puan seviyesine geldiginde y1l-
likk ortalama getirinin %8,81 oldugu tespit
edilebilir. Bu 0rnek hem problem cerceve-
lemesini hem de ¢ipalama olarak adlandurt-
lan yatirumct psikolojisinin diger bir yoni-
nu gosteriyor. Buyuk ithtimalle, 12,218 fiyat
seviyesine odaklandiniz, yani diistincenizi
bu seviyeye cipaladiniz ve bu ¢ipadan basla-
yarak kar paylarint telafi etmek i¢in uygun
bir miktar eklemeyi denediniz. Yatirumcilar,

GOrildigu gibi yatirum streci sezgisel
distinme yoluyla karar alinamayacak kadar
detaylt bir analiz yapilmasiu gerektiriyor.
Birikimlerimizi enflasyona karst korumak,
hangi yatirum aracinin daha yiiksek getirili
ve daha az riskli oldugunu saptayabilmek,
emeklilik yillartmizt nasil finanse edecegi-
mizi planlamak gibi yasam standardumizi
yakindan ilgilendiren énemli kararlart alu-
ken, karar sureclerinde beynimizde ger-
ceklesen kimyasal olaylart anlamak, sezgi
yoluyla disiinmemize neden olan otoma-
tik diisiince sistemimizin yaptigi segimler
uzerinde diisunip bunlar analiz etmek ve
anlik dedisen piyasa fiyatlart karsisindaki
psikolojik etkileri bertaraf edebilmek servet
edinmenin en kolay degilse de en rasyonel
yoludur. B
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