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DAVRANISSAL ~ FINANSIN  TEMELLERI: KARAR
VERMENIN BILISSEL VE DUYGUSAL EGILIMLERI

Sinem SEFIL?
Hakki Kutay CILINGIROGLU?

OZET

Geleneksel finans teorilerinin finansal piyasa anomalilerini agiklamada gosterdikleri basarisizlik
sonucunda yeni teorik arayislar baglamigtir. Bu baglamda, davranmissal finans teorisi arastirmacilara
karar verme siireci esnasinda insan zihnini etkileyen anomaliler hakkinda yeni bir bakis agist sunmustur.
Bu arayislarin neticesi olarak, karar verme stireci esnasinda insan zihnini etkileyen anomalilerin finansal
davramsi agiklamasi agisindan davranissal finans teorisi onemli rol oynamistir. Daha mantikly finansal
stratejiler iiretmek amaciyla, gercege uygun psikolojik bilesenlere sahip yeni finansal modeller ortaya
ctkmustir. Davramgsal finansin teorik yapisi, yatirimer kararlarint sistematik olarak etkileyen egilimlerin
ozelliklerini anlama amaciyla, biligsel ve duygusal faktorler temel alinarak olusturulmugtur. Bu
calismamin amact finansal piyasalara onemli derecede etki eden bilissel ve duygusal karar verme
egilimlerinin genel ¢ergevesini sunmaktir.
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FOUNDATIONS OF BEHAVIORAL FINANCE: COGNITIVE AND EMOTIONAL
BIASES OF DECISION MAKING

ABSTRACT

The failure of the conventional finance theories in explaining financial market anomalies resulted in the
search of new theoretical explanations. In this context, behavioral finance theory provides a perspective to
the researchers on the anomalies that influence the human mind during the decision making process.
Consequently, new financial models with realistic psychological components arose with the desire of
producing more sensible financial strategies. The theoretical structure of the behavioral finance is based
on cognitive and emotional factors with the intent of comprehending the characteristics of biases that
systematically manipulate the investor’s decisions. This study aims to present the main frame of the
cognitive and emotional biases of the decision making process that has a remarkable influence on
financial markets.
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1. GIRiS

20. yiizyilin basinda, teknolojik gelismeler ve hizli sanayilesmenin yarattig1 yatirim
firsatlarin1  degerlendirmek isteyen bireysel yatirimcilar ve kurumlar sayesinde
olusan biiyilk fon ihtiyaci, arastirmacilari finansal teoriler {izerinde c¢alismaya
yoneltmistir. 1930’lu yillarda, hisse senedi fiyatlarinin ilk defa sistematik olarak
Amerika Birlesik Devletleri’nde “Alfred Cowley Dernegi®” tarafindan derlenmeye
baglamasityla birlikte finansal piyasalara dair ampirik ¢aligmalarin 6nii ac¢ilmustir.
Yapilan bu caligmalar ise donemin baskin iktisadi goriisiinii yansitacak sekilde
normatif ¢erceve etrafinda bicimlenmistir. 20. yiizyilin ikinci yarisina gelindiginde
iktisattan ayr1 bir disiplin olarak gelisiminde énemli bir mesafe kaydeden modern
finans teorisi, yapitaglarimi normatif nitelikler tasiyan neoklasik iktisadin temel
varsayimlarindan etkilenerek olusturmustur. Harry Markowitz’in (1952), “Portfolio
Selection” galismasiyla temelleri atilan geleneksel finans teorisi, William Sharp’in
(1964) gelistirdigi “Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM)” ve Paul A.
Samuelson ve Eugene F. Fama tarafindan 1960’larda gelistirilen “Etkin Piyasalar
Hipotezi” ile biiyiik bir ivme kazanmustir.

Geleneksel finans teorileri, neoklasik iktisattan aldiklar1 temeller uyarinca,
yatirimcilari, faydasini en {ist diizeye cikartmak icin karmasik optimizasyon
problemlerini basari ile ¢ozebilen ve duygularinin etkisi altinda sapmalar (biases)
yasamadan rasyonel kararlar alabilen bireyler olarak kabul etmislerdir. Geleneksel
finans teorisinde rasyonel insan, yatirim se¢imi yaparken beklenen fayda teorisi
1s1ginda optimal kararlar veren, aksiyomatik yontemlerle hesaplanabilen tercihler
yapan, etkin piyasalar hipotezinin Ongordiigii iizere yeni bilgiler 1s18inda
beklentilerini giincelleyebilen ve ayni hatalar1 tekrarlamayan bireydir. “Homo
economicus” olarak ifade edilen rasyonel insan tipi, geleneksel finans teorilerinin
olusturulmasi ve test edilmesini saglayan 6nemli bir etken olmustur.

Konusu birincil olarak insan davraniglarina dayanan finansin, insan dogasindan
kaynaklanan farklilagmalardan soyutlanarak, birey karakterini “temsili birey” tanimi
ile sabit kabul edip analizlere dahil etmesi ve soyut matematiksel modellere
odaklanmasi sonucunda, finans teorilerinin krizlerin tanisi ve 6ngdriisiinde basarisiz
oldugu goriilmiistiir. Ampirik arastirmalarda, geleneksel finans teorisi 1s18inda
olusturulan modellerin, finansal piyasalarda goriilen volatiliteyi agiklamadaki
yetersizlikleri géz Oniine serilmistir. Ayrica piyasalarin isleyisini 6nemli Olclide
etkiledigi tespit edilen ¢esitli anomalilerin, rasyonel insan inanisi ile idealize edilmis
modellerin basarisizligini gdz Oniine sermesi, arastirmacilarin yeni modelleme

3 Cowles Dernegi (Cowles Foundation), 1932 yilinda bir is adami ve

iktisatg1 olan Alfred Cowles tarafindan “Cowles iktisadi Arastirmalar Komisyonu
adiyla kurulan bir iktisadi aragtirmalar enstitiisiidiir. Enstitii 1939 yilinda Chicago
Universitesi’ne tasimus fakat artan karsit goriisler sebebiyle 1950 yilinda Yale
Universitesi’ne tagmmustir ve bugiinkii adiyla faaliyetlerine devam etmeye
baglamustir.
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araglar1 arayisina girmesine neden olmustur. Bu yeni arayislar sonucunda, 1980°li
yillarin basinda biligsel psikolojiden beslenen “davranigsal finans” yaklasimi ortaya
cikmistir.

Finans piyasalarim1  sekillendiren yatirimci kararlari, geleneksel finansin
varsayimlarint dogrulayacak bi¢cimde basit olmayip, cogu zaman mantiksal temellere
dayanmazken, yatirimcilarin psikolojik egilimlerinden ve dnyargilarindan fazlasiyla
etkilenmektedir. Ozellikle, finansal kararlar1 etkileyen en 6nemli faktor olan bireysel
risk algisinin, kisilerin ruh hallerindeki anlik farklilagmalarla siirekli degisim
gostermesi, rasyonel birey kavraminin finans teorilerindeki  varliginin
sorgulanmasint hakli ¢ikarmaktadir.

Daniel Kahneman ve Amos Tversky, “Prospect theory: An Analysis of Decision
Under Risk” (1979) isimli ¢aligmalar1 ile “beklenti teorisi (prospect theory)”
kavramini ortaya atarak, geleneksel finansin “beklenen fayda” teorisine elestiri
getirmiglerdir. Asil ¢alisma alanlar1 psikoloji olan bu iki aragtirmacinin, davranigsal
iktisat ve davranigsal finans disiplinlerinin temellerini olusturan ¢aligmalari, 2002
yilinda Nobel Odiilii’ne layik goriilmiistiir. Beklenti teorisinin ortaya atilmasinin
ardindan, yatirim kararlarini etkileyen biligsel ve duygusal egilimleri tanimlayan ve
bu egilimlere agiklama getiren pek cok calisma yapilmig, bu cabalarin 1s18inda
“davranigsal finans” disiplininin temel ¢ercevesi olusmustur.

Bu calismada, davranigsal finans teorisinin temellerini olusturan biligsel ve duygusal
yatkinliklar kargilagtirmali  olarak incelenmeye ¢alisgtlmistir. Caligmanin ilk
boliimiinde, geleneksel finans teorilerine ve bu teorilerin davranissal finans disiplini
cercevesinde eksikliklerine yer verilmistir. ikinci bdliimde, davranissal finans teorisi
ve bu teorinin finans disiplinine getirdigi yenilikler agiklanmistir. Ugiincii béliimde
ise, davranigsal finans teorisi kapsaminda incelenen biligsel ve duygusal egilimler
anlatilmistir.

2. GELENEKSEL FiNANS TEORILERIi

Insanlarin rasyonel oldugu ve bilgiyi rasyonel olarak degerlendirdikleri kabulii
geleneksel finans teorilerinin merkezinde yer almaktadir. Bu baglamda rasyonel
yatirrmcinin - temel aktdr oldugu piyasalarin isleyisi ve finansal araglarin
gelistirilmesi, geleneksel finans teorilerinin temel ilgi alan1 olmustur.

Hakim iktisat anlayisinin temel varsayimlarini kabul eden geleneksel finans
teorilerinin 6nemli yapitaglarindan biri beklenen fayda teorisidir. Temelleri Daniel
Bernoulli tarafindan 1738 yilinda atilan beklenen fayda teorisi, 1944 yilinda John
von Neumann ve Oscar Morgenstein tarafindan gelistirildikten sonra, 1979 yilinda
Kahneman ve Tversky tarafindan beklenti teorisi gelistirilene kadar baskin risk
altinda karar alma teorisi olarak kullanilmustir. Teoriye goére beklenen fayda,
belirsizlik altinda verilen bir kararin sonucu olan olasi faydanin, olayin gergeklesme
olasiligt ile carpilmasiyla elde edilen sonu¢ olarak tanimlanmaktadir. Bu
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tamimlamada fayda, kardinal olarak ifade edilmektedir ve karar verici bireylerin
rasyonel hareket ettigi varsayilmaktadir.

Beklenen fayda teorisine gore, rasyonel bir optimizasyon siireci izleyen tiim iktisadi
bireyler, karsilarina ¢ikan belirsiz durumlarda olaylarin ger¢eklesme olasiliklarini
Bayesyen tekniklerle hesaplamaktadirlar. Bu bireyler, elde ettikleri olasilik
degerleriyle, olaylardan elde edecekleri kazanimlari1 ¢arparak beklenen faydalarini
maksimize ederler (Bostanci, 2003:3). Beklenen faydanin maksimizasyonu; finans
cergevesinde degerlendirildiginde, finansal degerin riske karsi rasyonel yonetilmesi
olarak ifade edilebilir. Bagka bir ifadeyle iktisadi birey, risk algisini tutarli
degerlendirmektedir. Paranin marjinal faydasi riskten sakinan birey igin negatif, risk
seven birey icin ise pozitiftir. Yatirimcilar, maksimizasyon probleminde parasal
getirinin beklenen faydasini risk algilarina goére degerlendirirler ve yatirim
kararlarin1 bu degerlendirmeye istinaden verirler.

Beklenen fayda teoremi, temel varsayimi olan rasyonel insan varsayimi sebebiyle
pek cok elestiriye maruz kalmistir. Ayrica, gercek hayatta bireyler belirli kararlar
vermeden Once bu kararlarin sonuglarinin olasiliklarini tespit etmek ¢ogunlukla
miimkiin degildir. Bu sorunu asmak i¢in L. Savage (1964) tarafindan gelistirilen
Subjektif Beklenen Fayda Teorisi, tercihleri bireyin subjektif olasilik
degerlendirmesiyle ¢arpilan fayda fonksiyonu olarak tanimlamistir. Fakat bu teori de
beklenen fayda teorisi gibi yogun elestiri almistir (Barberis ve Thaler, 2003: 1053).

Beklenen Fayda Teorisine yonelik bir diger elestiri, teori i¢inde kardinal-sayisal bir
fayda anlayisinin benimsenmesidir. Ancak kardinallik, beklenen fayda teorisinde
mutlak bir marjinal zevk 6l¢iisii olarak degil, operasyonel anlamda bir indeks sayisi
olarak kullanilmistir. Indeks sayilar1 insamin deger yargilarimi igermez, bu yargilari
siralar. Bu baglamda beklenen fayda teorisi, kardinal fayda 6l¢iimiiniin zorlugunu,
sorunlari sirasal bir iligki i¢inde ifade ederek asmaya ¢aligmistir (Barak, 2006:73).

Geleneksel finansin temelinde yatan en O6nemli Onermelerden biri olan etkin
piyasalar hipotezi finansal piyasalarda varlik fiyatlarinin mevcut olan tiim bilgileri
yansittiklarini ifade eder. Etkin piyasalara dair ilk tanimlama Fama (1965)’nin hisse
senetleri fiyatlarinin rassal yiirliyiis izledigini gdsterdigi c¢aligmasinda yapilmistir.
Samuelson (1965) ise rassal yiirliyiis yerine martingale yiirliylis iizerine
yogunlasarak etkin piyasalar ifadesinin ¢ergevesini ¢izmistir.

Ideal piyasa tanimlamasina gore fiyatlar, kaynak dagilimini etkin olarak saglayacak
sekilde olusur ve fiyatlarin ulasilabilir tim bilgileri yansitacak sekilde olustugu bu
piyasalar etkin olarak nitelendirilmektedir (Fama, 1970:383). Etkin Piyasalar
Hipotezinin teorik temelleri, tartigmaya agik varsayimlar tizerine kurulan ii¢ sava
dayanmaktadr. ilk olarak yatirimeilar rasyonel bireylerdir ve varhiklarin degerini bu
gergevede belirlerler. ikinci olarak, rasyonel olmayan bireylerin yaptiklari islemler
rassal olduklarindan piyasadaki fiyatlar1 etkilemeden birbirlerini gegersiz kilarlar.
Son olarak, rasyonel olmayan yatirimcilarin fiyatlar iizerindeki etkileri, piyasadaki

250



Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Yil:10 Sayi:19 Bahar 2011 s.247-268

rasyonel arbitrajcilar tarafindan yok edileceklerdir. Bu ii¢ argiimanin 1g1ginda
rasyonel yatirimcilar, farklr risk tipleri igin varliklarin gelecekteki nakit akislarinin
net bugilinkii degerine bagh fiyatlarini, 6grendikleri yeni bilgiler 1s18inda tekrar
hesaplayarak bu bilgileri fiyatlara yansitacaklardir. Olumlu bilgiler fiyatlari
yiikseltirken, olumsuz bilgiler fiyatlar1 asagi ¢ekecektir (Shleifer, 2000: 2). Etkin
piyasalarda, tam bilginin menkul kiymetlerin bir 6zelligi oldugu ve fiyatlarin yeni
bilgilere sapmasiz olarak tepki verdigi bilgisi 1s18inda, fiyatlar, finansal varliklarin
gercek degerlerine isaret etmektedirler. Etkin bir piyasada, rasyonel yatirimcilar
hisse senetlerinin degerini dogru tahmin edebildiklerinden fiyatlar her zaman
dengededir. Fiyatlar tiim bilgileri yansittifindan finansal piyasalarda ortalama iistii
getiri elde etmek ve piyasay1 aldatmak miimkiin degildir (Johnson vd, 2002:12).

Etkin piyasalar hipotezine yonelik en temel elestiriler, hipotezin varsayimsal olarak
varligint kabul ettigi rasyonel insan kavramini hedef almaktadir. Yatirimcilar
kararlarim1 her zaman rasyonel olarak veremediklerinden varliklarin degerlerini
beklenen fayda teoremiyle belirleyemeyeceklerdir, dolayisiyla bu hesaplamaya
dayanarak piyasadan aldiklari bilgiyi fiyatlara yansitamayacaklardir. Diger yandan,
son yillarda yapilan arastirmalar, 6zellikle gelismekte olan piyasalarda bilginin
herkese ayni anda ve esit bicimde ulasamamasi sebebiyle olusan bilgi asimetrisinin,
tam etkin piyasalarin var olmasini imkansiz kildigini géstermislerdir.

Geleneksel finans teorisinin yapitast olan diger bir teori Modern Portfoy Teorisidir.
Harry Markowitz’in (1952) “Portfolio Selection” ¢aligmast ile ortaya attigi bu teori,
finansal varliklarla olusturulan bir portfoyiin beklenen getirisinin ve beklenen
riskinin gesitli varsayimlar 1s1§inda hesaplanmasi esasina dayanmaktadir.

Markowitz bu ¢alismasiyla, risk ve getiri kavramlariin ilk defa kesin bir tanimin
yansitmistir. Yatirimin getirisi, olast sonuglarin beklenen degeriyle ya da olasilikla
agirliklandirlmis ortalama degeriyle ifade edilirken yatirimin riski ise bu olasi
ciktilarin ortalama etrafindaki varyansiyla ya da standart sapma kareleriyle
tanimlandirilmistir (Miller, 2000: 9). Varyans hesaplamasi ile portfoyilin toplam
riskinin azaltilabilmesi i¢in yatirnmlarin gesitlendirilmesinin 6nemi vurgulanmakla
birlikte etkin olarak ¢esitlendirmenin de nasil yapilacagim gosterilmektedir (Reilly
ve Norton, 1994:147). Teorinin temelinde etkin piyasa seviyesinde bulunan rasyonel
birey yatmaktadir. Yatinmcilar ayni risk diizeyinde daha fazla getiriyi tercih
etmektedirler. Modern portfoy teorisine gore portfoy yonetiminde tek bir menkul
kiymetin risk ve getiri gibi Ozelliklerini hesaplamak degil, bu menkul kiymet
portfoye dahil edildiginde portfoyiin riskinin ve getirisinin bundan nasil
etkilenecegini belirlemek dnem arz etmektedir (Rubinstein, 2002 : 1042).

Modern portfoy teorisinin elestiri almasinin en dnemli sebeplerinden biri, teorinin
on kabullerinden biri olan etkin piyasalar varsayiminin ve rasyonel yatirimeilarinin
varhigmin gergek hayatta gegerli olmamasidir. Diger yandan, portfoy getirisi
hesaplanirken kullanilan gegmis getiri verilerinin ortalamalarini alma ydntemi,
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beklenen gelecek getiri degerleri i¢in giivenilir olmayan tahminlerin elde edilmesine
sebep olmaktadir (Miller, 2000: 11).

Geleneksel finans teorilerinin énemli bir agilimi olan Finansal Varliklar1 Degerleme
Modelinin temelleri Markowitz’in modern portfoy teorisini gelistirme gayesi ile
William Sharpe (1964), John Lintner (1965) ve Jan Mossin (1966) tarafindan
olusturulmustur. Model, piyasa denge sart1 altinda hisse senetlerine iliskin risk ile
getiri arasindaki baglantiy1 aciklamaya ¢aligmaktadir.

Model uyarinca yatirnm kararlari, beklenen getiriler iizerinden degerlendirme
yapilarak olusturulur. Formiilasyon geregi hisse senedinin beklenen getirisi,
piyasadaki risksiz getiri orani ile o hisse senedinin risk primi toplamina esittir.
Finansal varliklar1 fiyatlandirma modeline gore yatirimeilar hisse senedi getirisi ile
piyasanin getirisi arasindaki iligkiyi beta katsayisina gore belirlerler ve bu katsayinin
yonii ve biiylikliigline gore hisse senedine yatirim karari verirler.

Analizin yapisina gore, tim yatirimcilar ayni getiri beklentilerine, varyanslara ve
kovaryanslara sahiptir. Portfoy segiminin girdileri ayn1 oldugundan her yatirimcinin
ayni riskli varliklarla ayni portfoye sahip oldugu varsayilir. Modelin gercekgei
olmayan bu varsayimi onemli tartigmalara sebebiyet vermistir (Miller, 2000: 11).
Ayrica modelin amprik sonuglari, uygulamalarda kullanilan y6ntemin
sorgulanmasina sebep olacak kadar zayiftir. Bu amprik problemler ise ¢ok fazla
basitlestirici varsayimin kullaniminin sonucu olan teorik basarisizliklardan
kaynaklanmaktadir (Fama ve French, 2004: 25).

Geleneksel finans teorilerinin davramigsal faktorleri dislayan ve metamatiksel
soyutlamalara dayanan bu yapisinin, 6zellikle son 10 yilda finansal piyasalarda
gorillen dalgalanmalar1 ve krizleri agiklayamamasi finansal teorilerde davranigsal
yaklagimlara ihtiyag¢ duyulmasina sebep olmustur.

3. ALTERNATIF BiR YAKLASIM: DAVRANISSAL FINANS

Iktisat biliminin insan davranisi hakkinda kullandig1 basitlestirici varsayimlar, uzun
yillar boyunca karar almada etkin rol oynayan ¢esitli motivasyonlarin, inanglarin ve
egilimlerin, yatirim kararlart {izerindeki iyi yonli ve kot yonli etkilerinin
gormezlikten gelinmesine neden olmustur. Davranigsal finans, geleneksel finans
teorilerinin aciklama getiremedigi piyasa anomalilerinin ve karar alma siireci
bilesenlerinin olas1 kaynagi olarak insan psikolojisini isaret eden bir disiplin olarak
dogmustur.

Neoklasik iktisatin “fayda” kavramini matematiksel ifadelerle 6lgiilebilen ve somut
olarak ifade edilebilen yaklagimi, rasyonel yatirimer kabulii ile birlikte geleneksel
finansin g¢ekirdegini olusturarak kendi i¢inde tutarli fakat gercek diinya olaylarina
aciklama getiremeyen bir yapi olusmasina neden olmustur. Davramigsal finans,
ozellikle sosyoloji ve psikoloji gibi davranis bilimlerinin yardimiyla beklenen fayda
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teorisi ve dar tanimli rasyonel davranis paradigmasinin Ongoriileri ile c¢elisen
gozlemlerin kesfedilmesi ve agiklanmasiyla ilgilenmektedir (Frankfurter ve
Mcgoun, 2000: 211). Davranigsal finans ve geleneksel finans teorilerinin diger bir
ayirim noktasi, izledikleri metodolojilerdir. Geleneksel finans arastirmalarinda
izlenen genel yaklasim, bir model olusturulmasini takiben ampirik ¢aligmalarla bu
modelin dogrulugunun arastirilmast seklindeyken davranigsal finansta Once
piyasadaki davranis bigimleri gdzlemlenir, sonra bu gdzlemlerin sonucuna gore
davranis bigimlerini agiklayan bir model olusturulmaya calisilir. Dolayisiyla
davranigsal finans modelleri finansal piyasalarda insanlarin nasil hareket etmesi
gerektigini degil, gergekte nasil hareket ettikleri belirlemeyi amaclamaktadir
(Bostanci, 2003:10). Davranigsal iktisat metodolojisinde kurulan modeller
geleneksel finans teorilerinden farkli olarak, iktisadi bireylerin rasyonel davranistan
sapmalarini ifade eden anomalileri miimkiin oldugu kadar modellere katan insan
davranislarini karakterize eden parametreleri kullanirlar.

Davranis¢ilik, 1913 yilinda John. D. Watson tarafindan davraniglari belirleyen
faktorlerin i¢sel egilimler degil dis ¢evre oldugunu iddia eden bir yaklagim olarak
psikolojiye kazandirilmistir (Kent vd, 2001:1). Davranig¢iligin psikolojideki varligi
1913°li yillarda baslamis iken, davranigsal finans kavraminin temellerinin daha
eskiye uzandigi goriilmektedir. Adam Smith 1759 yilinda yayimlanan “Ahlaki
Diislince Sistemi” isimli kitabinda bireylerin iyi durumdan koti bir duruma
gectiklerinde ac1 ve pigsmanlik hissettiklerini, tekrar iyi bir duruma gegtiklerinde ise
mutlu olduklarin1 ifade ederek modern davranigsal finansin inceledigi “zarardan
kaginma” ve “riskten kaginma” egimlerinin ilk tanimlamasint yapmustir (Cornicello,
2004: 23). Gustave Le Bon, 1896’da “The Crowd, A Study Of The Popular Mind”
isimli yazilmig en etkileyici sosyal psikoloji eserlerinden biri olan kitabim
yayimlayarak, bir yilizyill sonra olusmaya baslayacak olan davramigsal finans
disiplininin temellerini atmistir. George C. Selden (1912) “Psychology of the Stock
Market” adli eserinde kurlardaki dalgalanmalarin biiyilk oranda yatirimcilarin ruh
hallerindeki degisimlerden kaynaklandig: fikrini ilk olarak ortaya atmustir. (Sewell,
2010,:1). Ekonomide dolayisiyla finansta psikoloji yaklasiminin terk edilip,
normatif yaklasimimn benimsenmesi ve rasyonel insan varsayiminin kabul
edilmesiyle neoklasik devrim baglamistir. Yirminci yiizyilin basinda, Keynes, Irving
Fisher ve Vilfredo Pareto gibi arastirmacilarin, ¢aligmalarinda davranigsal finans
tartigmalarina yer vermesine ragmen, bu disiplin yirminci ylizyilin ortasina kadar
itibar gdrmemistir (Cornicello, 2004: 23).

1979 yilinda Daniel Kahneman ve Amos Tversky Beklenen Fayda Teorisine karsit
olarak, Beklenti Teorisini gelistirmis ve insanlarin kazang ile kayiplara psikolojik
etkenlerden 6tiirli farkli olasilik degerleri atadiklarini ortaya koyarak sadece
psikolojide degil finans disiplininde de ¢1gir agmislardir. Ayrica Kahneman ve
Tversky (1979), yatirim kararlarinda beklenen riskin yerine algilanan riskin dikkate
alinmasi gerektigini savunmuslardir. Bu bulgular sayesinde, yatirimeilarin
kararlarina dair sistematik yaklagimlar 6neren geleneksel finans teorileri
sorgulanmaya baslanmistir ve davranissal finans ¢aligmalarina zemin hazirlanmisgtir.
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Sekil 1: Yillar itibariye Bilimsel Atif Indekslerine Giren Davramsgsal Finans Konulu Akademik Makale
Sayilari

1992
1993
1994
1905 i
1995 [}
1907 [

1984 |
1985 ||
1985 [}
1987 I
1988
1989 |
1990
1991
1938
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

*Yayin sayilar1 ISI veri tabanindan elde edilmistir. ISI Web of Knowledge Platformu (izerinden
bilimsel atif (citation) indekslerine erisim hizmeti sunan uluslararasi bir bilimsel atif veri
tabanidir.

2002 yilinda ekonomi alaninda Nobel 6diiliiniin davranigsal finans caligmalari
sebebiyle Daniel Kahneman’a verilmesi, davranigsal finans igin ikinci doniim
noktasi olmustur. Bu 6diil, davranigsal finansin bilim diinyas1 tarafindan resmi
olarak kabul edilmesi anlamina geldiginden, bu alanda calismak isteyen bir ¢ok
akademisyeni ve finans sektorii ¢alisanini  cesaretlendirici rol oynamustir.
Davranigsal finans ¢aligmalarinin saygin bilimsel dergilerde yayimlanma sikliginda
goriilen artisla birlikte konu hakkinda yapilan yiiksek lisans ve doktora tezi
¢alismalari sayilarinda artis kaydedilmeye baslanmistir. Tablo 1°de goriildiigii lizere,
davranigsal finans alaninda bilimsel atif indekslerinde yayimlanan makale sayis1 s6z
konusu Nobel ddiiliinden sonra 6nemli bir artis gostermistir.

Davranigsal finans literatiirii, temellerini olusturan biligsel ve duygusal egilimlerin
kapsamlarimin genisletilmesi ¢abalariyla olusturulmustur. Bu c¢alismanin 4.
béliimiinde, finansal piyasalar1 yonlendiren duygusal ve biligsel egilimler
irdelenecektir.

4. DAVRANISSAL FINANS CERCEVESINDE INCELENEN TEMEL
PSiKOLOJIK EGILIMLER

Davranigsal finans alaninda yapilan aragtirmalarin cergevesi, bireyleri rasyonel
davranmaktan alikoyan bilissel ve duygusal egilimlerin etrafinda sekillenmektedir.
Duygusal egilimler temel olarak kayiptan ve pismanliktan kagma istekleri tarafindan
yonlendirilirler. Biligsel egilimler ise yatirimeilarin karar verme siirecinde kisa yol

254



Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Yil:10 Sayi:19 Bahar 2011 s.247-268

yaratma arayigi sonucunda olusmaktadir. Asagidaki tabloda temel biligsel ve
duygusal egilimler 6zet olarak verilmistir.

EGILIM TANIM
Cergeveleme Olaylarin sunulus sekline bagli farkls tepkiler verme
Zihinsel Muhasebe Varliklari karakteristik 6zelliklerini yok sayarak gruplama
]is Belirsizlikten Kagmma | Belirsizlik durumlarmda riskten kagmma
L | Muhafazakarlik Yeni bilgileri vetersiz sekilde degerlendirme
IS Temsiliyet Yeni bilgileri. ge¢cmis bilgileri kullanarak degerlendirme
]S-: Ulagsilabilirlik Varliklar1 degerlendirirken kolay ulagilan bilgivi kullanma
L | Asmi Giiven Sahip olunan bilgilerin dogruluguna duyulan asr1 giiven
Dogrulama Sahip olunan inanglart dogrulayan bilgilere odaklanma
Biligsel Uyumsuzluk Davranislari inanglarla bagdaslastiramama
D_ Iyimserlik Ivi sonuglu senaryolara fazla odaklanma
%r Yatkmlik Degeri diigen varligi elde tutup, degeri viikselen varlig: elden gikarma
g_' Hakimiyet Olaylari kontrol edebilme giiciinii oldugundan fazla algilama
S | Sahiplik Sahip olunan varliga fazla deger bigme
2 Statiiko Degisime direng gsterme

Sekil 2: Temel Psikolojik Egilimler

Bu boliimde davranigsal finans kapsaminda incelenen temel biligsel ve duygusal
egilimler tanimlanarak, bu egilimlerin ayrimlar1 ve benzerlikleri ortaya
koyulacaktir.

4.1. Biligsel Egilimler

Insan zihninin karar verme siirecinde yarattigi kisayollar yanls ¢ikarimlar
yaptlmasina neden olarak bireyleri rasyonel davramigtan alikoyan bir takim
bozukluklar yaratir. Elimine edilmesi ¢ok zor olan bu bozukluklar, biligsel
egilimler olarak adlandirilmaktadir. Bu boliimde karar vermeyi etkileyen temel
biligsel egilimler agiklanacaktir.

Biligsel egilimlerin 6nemli bir O6rnegi olan ¢erceveleme egilimi (framing),
yatirimcilarin karar verme siirecinde, olaylarin sunulug seklinden etkilenerek farkli
ifade edilis bi¢imlerine gore degisik tepkiler vermelerini anlatan bir biligsel
egilimdir. 1981 yilinda Kahneman ve Tversky “The Framing of Decisions and the
Psychology of Choice” isimli caligmalarinda ayni problem farkli sekillerde
cergevelendiginde, karar alma algisini yoneten psikolojik prensiplerin ve ¢iktilarin
ongoriilebilir degisiklikler gosterdiklerini ifade eden gergeveleme etkisini literatiire
kazandirmiglardir (Sewell, 2010:2). Bireyler secim esnasinda tiim segenekler
iizerinde tutarli rasyonel degerlendirmeler yapamamakta, ilgisini c¢eken bazi
secenekleri ¢erceveleyip onlar arasinda kararini1 vermektedirler.

255



Sefil/Cilingiroglu

Kahneman ve Tversky (1984) yaptiklari deneyle bu egilime iliskin tespitlerde
bulunmusglardir. Yapilan ¢aligma uyarinca, Amerika Birlegsik Devletleri’'nde 600
insanin Oliimiine sebebiyet verecek olan bir hastalik iki farkli denek grubuna
sonuglar1 aym olan farkli senaryolarla aktarilmistir. Ilk gruba, A programi
uygulanirsa 200 kisinin kurtulacagi, B program: uygulanirsa 600 kisinin kurtulma
olasiliginin 1/3, herkesin 6lme olasiligimin 2/3 olacagi sdylenmistir. 2. denek
grubuna, C programinin uygulanmasi durumunda 400 kisinin 6lecegi, D programi
uygulanmasi durumunda ise hi¢ kimsenin 6lmeme olasilig1 1/3 olacagi, herkesin
6lme olasilig1 ise 2/3 olacag aktarilmistir. Bagka bir ifadeyle ayni problem ilk denek
grubuna hayatta kalma cercevesiyle, 2. denek grubuna ise Olme cercevesiyle
sunulmustur. Bu durumda ilk grupta A programini secenlerin oranlar1 %72 olurken,
2. grupta C programini segenlerin oraninin %22 oldugu goriilmiistiir. Iki programin
sonuglarinin da ayni olmasina ragmen olumlu gergeveye sahip secenek daha ok
tercih edilmistir (Kahneman ve Tversky, 1984:343- 344).

Pompian (2006), g¢ergeveleme egiliminin yatirimeilar {izerindeki etkilerine dair
cesitli bulgular elde etmistir. Calismada, yatirim yapma karart veren bir yatirimeinin
birbirine ¢ok benzer olan A ve B portfoyleri arasinda bir se¢im yapmasi
gerektiginde, A portfoyiiniin %70 oraninda yararli, B portfoyiiniin %30 oraninda
yararsiz oldugu bilgisi mevcut iken, A portfoyiinii segecegi belirtilmistir (Pompian,
2006:242).

Yatirimceilarin  diistiigli bilissel yanilgilardan bir digeri de zihinsel muhasebedir
(mental accounting). Zihinsel muhasebe kavramu ilk olarak Richard Thaler’in (1980)
beklenti teorisini tartistigi ¢alismasinda ortaya atilmistir. 1985 yilinda Werner F. M.
De Bondt ve Richard Thaler “Does the stock market overreact?” isimli
caligmalarinda zihinsel muhasebeyi “bireylerin ve hane halklarin finansal
aktivitelerini organize ederken, degerlendirirken ve takip ederken kullandiklart
biligsel operasyonlar” olarak tanimlamiglardir ( Sewell, 2010:3).

Zihinsel muhasebe, 3 bilesene dayandirilarak degerlendirilmektedir. ilk bilesen,
sonuglarin yorumlanip algilanmasi, ayrica kararlarin alinip degerlendirmesi
stirecleriyle ilgili degerlendirilmeleri kapsamaktadir. Muhasebe sistemi burada hem
ex-ante (6nceden tahmin edilen) hem de ex-post (ge¢mise yonelik) maliyet-fayda
analizi icin gerekli girdileri saglamaktadir. Tkinci bilesen, belirli aktivitelerin belirli
hesaplara atanmasindan olusmaktadir. Muhasebede oldugu gibi, =zihinsel
muhasebede de sermayenin kaynaklart ve kullanimi etiketlenmektedir. Tiiketim,
tirlerine  gore kategorilere ayrilmakta, harcamalar biit¢eler tarafindan
kisitlanmaktadir. Ugiincii bilesen ise hesaplarin degerlendirilme sikligmi igerir.
Hesaplar giinliik, aylik ya da yillik degerlendirilebilmektedir ve genis ya da dar
olarak tanimlanabilmektedir. Tiim bu bilesenler ekonomik teorinin degistirilebilirlik
prensibini ihlal etmektedir ve sonu¢ olarak =zihinsel muhasebe, se¢imleri
etkilemektedir (Thaler, 1999: 183).
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Zihinsel muhasebe kavramini agiklamak amaci ile bir kiginin gezi i¢in yaptifi
Odeme tartisilabilir. Yaz mevsiminde ¢ikacagi gezi i¢in bahar mevsiminde 500 TL
O0deme yapan bir kisi, son anda karsilastigi bir engel vasitasiyla geziye
gidemediginde bu gezi i¢in tekrar 500 TL 6demekten kaginir. Ciinkii zihninde gezi
i¢in ayirdig1 500 TL’yi 6dediginden, tekrar yapacagi 6deme maliyetini arttiracaktir.
Buna ragmen gezi i¢in ddeme yapmadan once 500 TL kaybettigi durumda, bu
miktar1 daha Once zihninde muhasebelestirmediginden, bu gezi i¢in harcama
yapmaktan ¢ekinmeyecektir.

Bireyler, yatirim kararlar1 esnasinda, yatirim araglarini zihinlerinde farkli hesaplarda
muhasebelestirerek aradaki etkilesimi goérmezden gelmektedirler. Finansal
aktiviteler organize edilirken zihinsel hesaplar arasinda kaynak dagitiminin etkin
bi¢imde yapilamamasi nedeniyle etkin bir portfoy yonetimi
gerceklestirilememektedir.

Finansal piyasalarda yatinmcilarin siklikla gosterdigi  egilimlerden biri de
belirsizlikten kacinmadir (ambiguity aversion). Belirsizlikten kaginma egilimi,
bireylerin ongoriillemeyen olasiliklara sahip riskler yerine, bilinen olasilikla sahip
riskler almaya yatkinliklarini ifade eder. Karar alma teorisinin ¢ézmeye calistigi
temel problemlerden biri, ¢iktilarin sonuglarina dair olasiliklarin dnceden tespit
edilemedigi belirsizlik durumudur. Bu sorun ilk olarak, 6l¢iilebilen ve dlgiilemeyen
belirsizlik kavramlarini ortaya atan Knight (1921) tarafindan tartistlmistir (Fox ve
Tversky, 1995: 586). Ellsberg (1961), yaptig1 caligmada belirsizlikten sakinma
hareketinin subjektif beklenen deger hipotezini ihlal ettigini bir dizi deneyle
gostererek belirsizlikten kaginma egiliminin ilk tanimini yapmustir  (Ahn, vd,
2007:3).

Ellsberg’in deneyinde katilimcilardan, birinci torbada 50 kirmizi ve 50 mavi olmak
iizere 100 top, ikinci torbada da dagilimi bilinmeyen kirmizi ve mavi renklerden
olusan toplam 100 top oldugu bilgisi altinda bir kirmiz1 top ¢ekmek iizerine bahse
girmeleri istenmis ve katilimcilarin ¢ogunlukla dagilimini bildikleri birinci torbayi
sectikleri belirlenmistir (Barberies ve Thaler, 2002: 20). Davranigsal finans
cergevesinden bakildiginda ise, belirsizlikten kaginma egiliminin bir sonucu olarak
yatirimcilar, modern portfoy teorisinde yer alan riskin minimizasyonu ilkesinin
aksine kendilerine tanidik gelen finansal araglara yatirim yaparak portfoy
cesitlendirmesine gitmezler. Ornegin yatirimcilar yabanci iilkelerdeki sirketlerinin
hisse senetlerini satin almak yerine, kendi iilkelerinin hisselerini satin almay1 tercih
ederler. Benzer sekilde firma calisanlari, farkli firma hisse senetleri yerine kendi
firmalarmin hisse senetlerine yatirim yapmaya daha yatkindirlar (Boyle vd. 2003: 1).

Yatirimceilarin var olan durumlarini korumak amaciyla gelistirdikleri biligsel egilim
ise muhafazakarlik (conservatism) egilimi olarak isimlendirilmektedir. 1966 yilinda
Philips ve Edwards “Conservatism in a Simple Probability Inference Task™ isimli
calismalar1 kapsaminda, bireylerin yeni bilgiler 1s18inda olasiliklar1 yenileyip
yenilemeklerini anlamak amaciyla bir deney diizenlemislerdir. Deney, problemin tek
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bir dogru cevabi olacak sekilde dizayn edilmistir ve bu dogru cevaba olasilik
teorisine ait Bayes kuralinin kullanilmasi vasitasiyla ulasilabilmektedir. Sonuglara
gore, bireylerin olasiliklari uygun dogrultuda fakat yetersiz diizeyde giincelledikleri
ortaya ¢ikmuistir (Shiller, 2001, 4). Camerer (1987), yaptigi c¢alismada
muhafazakarlik egilimini, diger biligsel egilimlerle birlikte incelemistir. E1-Gamal ve
Grether (1995) ise bireylerin muhafazakarlik ve temsiliyet egilimlerini 6nem
derecelerine gore uyguladiklarini ortaya atmiglardir (Dave ve Wolfe, 2003: 6-7).
Mubhafazakarlik egilimi yeni bilgilerin islenme zorluguyla ilintilidir. ~ Yatirimeilar
karmasik verilerle karsilastiklarinda zihinsel olarak strese girerek var olan
inanc¢larma bagl kalmayi tercih ederler. Muhafazakarlik egilimine sahip yatirimcilar
yeni bilgileri dikkate alsalar bile gosterecekleri tepki yavas kalacaktir (Pompian,
2006: 123).

Klasik yaklasimda belirtilen rasyonel davranig, karar alma asamasinda, diisiince ve
inang sistemi filtresinden genelde sapmasiz ¢ikamamakta ve insan buradan kaynakli
secici algilarindan dolayr saglikli karar veremeyebilmektedir. Dogrulama
(confirmation) egilimi, ise muhafazakarlik egilimine paralel bir sekilde bu filtreden
gegebilen, uyumlu olaylarin algist kuvvetli olabilmektedir.

Yatirim kararlarmi etkileyen temel faktorlerden biri olan temsiliyet egilimi
(representativeness), bireylerin olaylar hakkinda yargilarda bulunulurken, s6z
konusu olayin olasiliginin, belirgin bir kalib1 karsilama ve temsil etme derecesine
gore yargilama meyilidir. Tversky ve Kahneman (1974) temsiliyet egilimini,
bireylerden A olaymin B olayini temsil edebilme olasiligin1 ya da A olaymnin B
olaymna ait olma olasiligim1 degerlendirmeleri istendiginde, olasiliklarin A’nin B’yi
temsil etme derecesine gore degerlendirildigi seklinde ifade etmislerdir (Sewell,
2010, 2).

Temsiliyet egilimi kiiciik sayilar yasasina dayandirilmaktadir. Biiyiik sayilar
yasasina gore, biiyiikk 6rneklemler ait olduklar1 ana kiitlenin 6zelliklerini iyi yansitir.
Bireyler, karar verme siirecinde biiyiik 6rneklemler i¢in gecerli olan bu yasayi,
kiigiik 6rneklemler i¢in de gecerli kabul etmektedir. Biiylik sayilar yasasinin, kiigtik
orneklemler icin de dogru kabul edilmesi “kiigiik sayilar yasasi”  olarak
adlandirilmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1988: 36) . Ornegin bir yatirimer,
yatirrm fonunun son iki yila ait getiri degerlerinin ortalamanin {istiinde oldugu
bilgisini kullanarak bu fonun gelecege ait getirilerin ayn1 performansi gosterecegine
dair bir inanig gelistirebilir. Yatirimet, kii¢iik sayilar kanununu kullanarak gegmis iki
yila ait getiri degerlerinin fonun performansini temsil ettigi ¢ikarimimi yapabilir.
Fakat yatirimecinin kullandigi 6rneklem, bu istatistiksel gikarimi yapabilmek igin
yeterli degildir (Bostanci, 2003: 20).

Biligsel egilimlerden bir digeri olan ulagilabilirlik (availability), bireylerin kolay
hatirladiklar bilgilere dayanan olaylarin olma ihtimallerine yiiksek agirlik verirken,
zor hatirladiklar1 bilgilere dayanan olaylarin olasiliklara disiik agirlik vermesi
yanilgisidir. 1k defa 1974 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan incelenen
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ulasilabilirlik egilimi, “bir olayla ilgili 6rneklerin animsanma kolayligini kullanarak
o olaya ait olasilig1 ya da frekansi belirleme” olarak tanimlanmistir (Kahneman ve
Tversky, 1974:1127).

Ulasilabilirlik egiliminin tespitine yonelik yapilan baska bir deneyde, kolej
basketbol takiminda yer alan ogrencilerden mac¢ sonrasinda magin doniim
noktalarina dair sorular sorulmustur. Ulasilabilirlik egiliminin bir gostergesi olarak
Ogrenciler, magin en Onemli anlarimin  ait olduklar1 takimdan kaynaklandig:
sonucuna varmislardir. Oyuncularin kendi takimlarina dair hatirladiklarr anilarin
daha baskin olmasinin sebebi, takim arkadaslarint daha yakindan tanimalaridir (Ross
ve Sicoly, 1988:183). Belirsizlik durumlarinda finansal piyasalarda islem yapan
yatirimeilar, ulasilabilirlik egiliminin etkisi altinda kolay animsayabildikleri agilis
fiyatlarindan ve son islem hareketlerinden yola ¢ikarak, o hisse hakkinda dogru
olmayan ¢ikarimlar yapmaktadirlar.

Biligsel egilim kategorisinde yer alan agir1 giiven egilimi, bireylerin sahip olduklari
bilgilerin dogruluguna ve becerilerine fazla giiven duymalar1 yanilmasidir. Daniel,
Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) asir1 giiven egilimine bagh bir hisse senedi
piyasasit teorisi gelistirmislerdir. Camerer ve Lovallo (1999), asir1 giivenin
girisimcilik  fazlasma neden oldugunu ampirik olarak  gdstermislerdir
(Sewell,2010:6). Odeon (1998), asir1 giiven etkisinin finansal piyasalarda yarattig
etkilerini toplam islem hacminin artmasi, mevcut portfoylerde farklilagsmanin
azalmasi, volatilitenin artmasi, piyasanin derinlesmesi, fiyat alicilarinin fiyatlardaki
kaliteyi diisiirmesi seklinde dzetlemistir (Odeon, 1998: 1888).

Biligsel uyumsuzluk bireyin inanglar1 davranig egilimleriyle uyusmadigr durumu
ifade eder. Bu egilim, Leon Festinger (1957) tarafindan “When Prophecy Fails”
eseriyle ortaya atilmistir. Sebebi yanlig inanglardan olan pismanlik duygusu biligsel
celiskiyi ifade etmektedir (Shiller, 1997:6). Uyusmazliklardan ¢ikan her tiirlii
celiski, kisinin kendi inaniglarini tekrar gozden gegirmesine neden olmaktadir. Bu
durum da kisi bu inaniglarin agirligint azaltacaktir. Aksine geliskiye neden olmayan
durumlar ise agirliklandirarak karar vermede daha ¢ok yer edinmesini saglayacaktir.
Kisinin cep telefonunun zararlart hakkinda edindigi bilgilerin kendi inaniglart ile
celistigi bir durumda, kisinin 6niindeki seceneklerden biri cep telefonun kullanimini
azaltmak iken, digeri ise yeni bir bilis ile var olan ¢eliskiyi ortadan kaldirmaktir.
Finansal piyasalarda bu egilime sikca rastlanmaktadir. Ornegin yatiim karari
verecek olan bir yatinmci fizibiliteden ¢ikan olumsuz bir bilgiyi, kendi lehine
cevirmek icin yatirmmin ilerde degerlenecegini diisinmek gibi yeni bilisler
gelistirerek kurgulayabilir. Bu durumda kendini hakli ¢ikarmak igin kullanilan
irrasyonel davranigin yatirimciy1 zarara sokmasi muhtemeldir.

4.2. Duygusal Egilimler

Duygularin etkisi altinda, tersini dogrulayan bilgiler olmasina ragmen, kayiptan
kagma giidiisiiyle birlikte bireylerin olaylarin pozitif etkilerinin varligina inanma
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egilimleri, duygusal egilimler olarak adlandirilmaktadir. Kendini olumsuz
durumlardan korumak isteyen bireyler, duygusal egilimlerin 1s18inda gergekleri
kabul etmeyi reddederler. Bu boliimde, kararlart etkileyen temel duygusal egilimler
agiklanacaktir.

Kayiptan kaginma (Loss Aversion), psikoloji disiplini ¢ergevesinde, ayni miktar
kayip ile aym1 miktar kazang arasinda kayip yoniinde dengesizlik oldugunu ifade
etmektedir (Simon vd, 2007: 2). Davranigsal iktisat literatiiriinde sik kullanilan bir
terim olan kayiptan kacinma, duygusal sapmalarin bir tlrii olarak
tanimlanabilmektedir. Temelde kayiptan kaginma egilimi, diger duygusal sapmalar
i¢in de bir referans noktasi olusturmaktadir.

Psikoloji ve ekonomi literatiiriinde gecen deneysel c¢alismalar, insanlarin kayiplari
minimize etme motivasyonunun, kazanglar1 maksimize etme motivasyonundan daha
kuvvetli oldugunu ortaya koymaktadir (Shalev, 2000:2). Diger yandan, kumar
oyunlarindaki egilimin farkli yonde oldugu bilinmekle birlikte, bu tip istisnai
durumlar ampirik ¢aligmalar ile kanitlanmig olan genel egilime karsi bir tezatlik
olusturmamaktadir.

Kayiptan kagmma egilimi, klasik beklenti teorisi ¢ercevesinde yer alan duygusal
anomaliyi gdstermektedir. Insanlar, bir miktar paranin kaybinin acisini, ayn1 miktar
paranin kazanimindan elde edilen mutluluga gore daha ¢ok 6nemserler (Simmons ve
Novemsky, 2008: 3). Kahneman ve Tversky (1979) Beklenti Teorisini kayiptan
kaginma egilimine dayanarak ortaya atmiglardir. Klasik bir fayda hesabi Von-
Neumann Morgenstein’in ifade ettigi fayda diizeyidir. Bu hesaplama sekli riskten
kagmmma hakkinda fikir verse de, kayiptan kagmmma hakkinda bir fikir
vermemektedir. Benzer sekilde Von-Neumann Morgenstein’in ifade ettigi fayda
diizeyi klasik oyun teorik yaklasimda da gegerlidir. Her oyuncu igin atanmis sayisal
degerler fayda diizeyini ifade eder ve her oyuncu faydasini bu sayisal degerler
iizerinden maksimize eder. Bu somutlastirma oyuncularin sadece riskten kaginan
yapilar1 hakkinda anlamli ¢ikarimlar yapilmasini saglayacaktir.

Oyun teorisi gergevesindeki kayiptan kaginma kavrami davranmigsal iktisatgilar
tarafindan kullanilmaktadir. Beklenen fayda teorisi, oyun teorik ¢aligmalarin temel
yapitast olarak kullanilmig olsa da, insan davraniglarimi agiklamada ve kestirimde
bulunmada ¢ogunlukla yanilmaktadir.

Kahneman ve Tversky (1979) 'min beklenti teorisi (prospect theory) ile, ¢iktilarin
(outcome) evrildigi, referans noktalarma bagli olan bir alternatif beklenen fayda
amaglamiglardir. Referans bagimli beklenen fayda (Reference dependent utility)
yaklagimi sistematik sapmalari ¢ok daha iyi agiklar hale gelmistir.
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Deger

Kayrplar | . P i . Kazanclar

Sekil 3: Beklenti Teorisinde Varsayimsal Deger Fonksiyonu (Sewell, 2010: 3)

*Beklenti Teorisinde ifade edilen deder fonksiyonu, kayiptan kaginan bireyi temsil etmektedir.
Kayip yonli dederi ifade eden egri, kazang yonlii dederi ifade eden edriye gore daha diktir.

Referansa dayali beklenen fayda fonksiyonlarinin kayiptan kaginan o&zelligini
gosterebiliyor olmalari ¢gok dnemli bir konudur. Fishburn ve Kochenberger (1979)'in
yaptigit ampirik caligmalar fayda fonksiyonunun zenginlige gore degistigini
sOylemektedir. Referans noktasi altindaki fayda fonksiyonunun egiminin, Gistiindeki
egimine gore daha dik oldugunu bulmusglardir. Referans noktalar1 bu baglamda farkli
piyango (lottery) durumlarinda farkli ¢iktilar iiretmektedirler. Benzer sekilde De
Dreu, Emans ve Van de Vliert (1992), Tversky ve Kahneman (1992), Kahneman,
Knetsch ve Thaler (1990, 1991), Kramer (1989), Taylor (1991) ve Kahneman ,
Tversky (1992) kayip kazang arasindaki davranigsal anomalilere dikkat
¢ekmislerdir. Kayiptan kaginma durumuna, Allais (1953) paradoksu 6rnek olarak
verilebilmektedir. Bu paradoksun ortaya attigi farkli kosullardaki farkli 6deme
durumlari, referans noktalar1 ile cok daha iyi modellenebilmektedir (Shalev, 2000:2)
Kayiptan kaginma egilimi bir ¢ok duygusal egilim i¢in ¢at1 vazifesi gdrmektedir.
Farkli kosullarda duygusal egilimler igin yapilan aragtirmalar, kayiptan kaginmanin
bir tiirevi olarak sunulabilmektedir. Bunlara o6rnek olarak, sahiplik etkisi
(endowment effect) (Thaler 1980, 1995, Loewenstein ve Adler 1995), statiiko
egilimi (status quo bias) (Samuelson ve Zeckhause 1988), 6deme goniilliiligi ile
kazanma goniilliiligii arasindaki esitsizlik (disparity between the willingness to pay
and the willingness to accept) (Weber ve Camerer 1998 ,Odean 1998, Huddart vd.
1999) sayilabilmektedir.

261



Sefil/Cilingiroglu

Finansal piyasalarda goriilen diger bir duygusal egilim olan sahiplik etkisi,
bireylerin sahip olduklari mallara bigtikleri satis degerinin, sahip olmadiklar1 ayni
mallara bigtikleri alict degerden daha fazla oldugunu ifade eden hipotezdir.
Insanlarin ellerindeki bir maldan vazgegmek icin istedikleri deger diizeyi, aym mali
edinmek i¢in vermeye razi olacaklari diizeyden yiliksek olma durumu olarak da ifade
edilebilmektedir.

Sahiplik etkisine benzer sekilde, mevcut sahip olunan mallar1 ve hizmetleri
birakmama egilimi olarak tanimlanan statiiko egilimi (status quo bias), insanlarin
aligkanliklar1 {izerinden kendilerine ait olan mallarin degerlerindeki sapmalar olarak
da ifade edilebilmektedir.

Sahiplik etkisi ve statiiko etkisi, kaybetmeye karsi gosterilen reaksiyonun
kazanmaya kars1 gosterilen reaksiyona gore fazla oldugunu ifade eden, kayiptan
kaginma egiliminin bir uzantisi olarak kabul edilebilir.

Insanlar kullandiklar1 esyalara kars: piyasa fiyat1 lizerinden deger atamanin disinda,
maziye dayali bir aidiyet giidiisiiyle ek bir degeri de, kendi zihinsel siireglerinde
piyasa degerine eklerler. Ornek olarak insanlar sevdikleri birgok giysiyi yenisi ile
degismeyecek kadar sahiplenebilmektedirler.

Bu egilim finansal siireglerde kendisini siklikla gdstermektedir. Sahiplenme etkisi iyi
is ve fiillere odaklanmay1 saglarken, koti fiil ve davranislardan uzak kalmaya yol
acar. Yatirimcinin hisse senedine baglanmasi sik sik islem yapmasini engellemekte,
dolayisiyla yiiksek islem maliyetlerine ve vergilere katlanmasina sebep olmaktadir.
Ote yandan sirket hakkindaki kotii haberlerin goz ardi edilmesine neden olur.
Ornegin birgok is¢i kendi calistign sirketin hisse senedine baglanmaktadir. Bdylece
portfoylerinde ¢aligtiklar: sirketin hisse senetlerine daha fazla agirlik vermektedirler
(Senkesen, 2009:245).

Hakimiyet yanilgist (illusion of control), bireyin kontrol edemeyecegi durumlar
hakkinda, sonuca yonelik etki etme sansinin olduguna olan inancim ifade
etmektedir. Bu durum fazla bilgi sahibi olundugu inancina veya asir1 6zgiiven
durumuna indirgenebilir. Bu egilimin etkisi altinda verilen yatirim kararlarinin
rasyonel tercihlerden uzak olmasi sik karsilagilan bir durumdur. Yatirimcinin belirsiz
satlar altinda kendine asir1 giivenmesi sonucunda yarattigi illiizyon kendisini
beklenenden farkli bir ¢ikti noktasina gotiirebilecektir.

Insanlarin kayiptan kaginma giidiilerinin, yatirim ortamindaki bir diger érnegi de
yatkilik etkisi (disposition effect) ile agiklanmaktadir. Yatkinlik egilimi, Shefrin ve
Statman (1985) ‘nin ¢alismasinda, kaybeden degerlerin elden ¢ikarma siiresi
kazanan degerleri elde tutma siiresinden daha uzun olmasi seklinde tanimlanmistir
Yatirimer kayiptan hoslanmadigindan, kaybeden hisse senetlerini elde tutma egilimi
diisiiktiir. Bu irrasyonel durum yatirime1 davramiglarini yansitan kuvvetli bir egilim
oldugundan bir ¢ok ampirik ¢alismanin da konusu olmustur. Yatirrmcinin erken
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elden ¢ikarma egiliminin temel nedenlerinden biri de pismanliktan kaginmasidir.
Muhtemel bir pigsmanlik bireye bir kayip getirecektir.

Iyimserlik, olaylar1 ve beklenen sonuglar1 iyi yanindan gérme anlami tasiyan ve
iktisattaki rasyonellik anlayigindan sapilmasini neden olan bir 6nyarg: ifadesidir.
Bireyin iyimserlik durumunda beklenen fayda degeri, boyle bir 6n yargidan uzak
yansiz bir ruh haline kiyasla daha fazla olacaktir. Finansal iktisat ger¢evesinden
bakildiginda ise yatinmcinin iyimserliginin, yatirnm kararlarimi  dogrudan
etkileyecegi cok aciktir. Birgok iyimser karakterli yatirimei, kendisinin zarar
etmeyecegine, yatirima konu olan degerlerin ani soklardan etkilenmeyecegini buna
ragmen diger yatirimcilarin bundan etkilenecegini diisiinmektedirler ( Pompian,2006
:97). Bu yanilg1 onlar1 rasyonel davranmaktan uzaklastiracaktir.

5. SONUC

Bireylerin finansal kararlar verme siirecindeki davramislarinin, rasyonel birey
varsayimina ve geleneksel finans teorilerinin ¢ergevesine uymadigi, yapilan
deneysel ¢aligmalarla kanitlanmis ve finans teorisinde davranissal yaklasim 6nem
kaszanmaya baslamistir. Davranigsal finans teorisi, bireylerin gdsterdikleri
anomalileri analize ekleyerek, yatirimcilart modele dahil etmistir. Bu anomalilerin,
bilissel ve duygusal tabanli egilimlerin 15181nda tanimlanmasi ile birlikte ve psikoloji
biliminin yardimiyla, finans literatiirii yeni bir dogrultuda genislemeye baslamistir.
Rasyonel iktisadi bireyin akilci kararlarindan uzaklagmasinin teorik cercevedeki
ispatlart arttik¢a, ana akim kabul edilen neoklasik iktisadin finansal krizlere dair
¢oziimleri daha c¢ok sorgulanacaktir. Finans teorisinde neoklasik anlayigin sert
¢ekirdeginin esnetilebilmesi, teorik ¢aligmalarin piyasalar1 aciklama giiciinii
arttiracaktir. Bireyin karmasik dogasmin varsayimlar iginde erimesine, insan
psikolojisini referans alan davranigsal finans modelleriyle engel olmak miimkiin
olacaktir.
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