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OZET

Geleneksel yaklasimlar, rasyonellik varsayimini esas alarak
normatif bir sekilde, yatinmcilarin nasil davranmasi gerektigini belirten
fikir ve finansal araclar gelistirirek karar problemine rasyonel ¢6zim
bulmaya calismaktadirlar. Ancak karar 6nyargilar, zihinsel kisayollar,
sOylenti tacirleri ve arbitraj sinirlamalarina iligkin bulgular, modern
finansta hakim paradigma olan geleneksel finansin gecerliliginin
sorgulanmasina, davranigsal finansin gelismesine yol acmistir.
Davranissal finans, tanimlayicidir, insanlarin finansal ortamda
gercekte nasil davrandiklari ile ilgilenir, psikoloji ve sosyolojiden elde
edilen bulgulari finans teorilerine uygular.

Anahtar Kelimeler: Geleneksel finans, beklenen fayda teorisi,
finansal varlk fiyatlama teorisi, etkin piyasa hipotezi, davranigsal
finans.

EXAMINATION OF INVESTOR BEHAVIOR ON THE BASIS OF
BEHAVIORAL APPROACH

ABSTRACT

Traditional approaches tries to explain decision problem on
the basis of rationality assumption by developing opinions and
financial instruments which show how investors should behave in a
normative way. But findings about decision biases, heuristics, noise
traders and limited to arbitrage caused to be investigated validity of
traditional finance which is mainstream paradigm in modern finance
and lead behavioral finance to be developed. Behavioral finance is
descriptive and deals with how people behave in financial
environment, it applies findings from psychology and sociology to
financial theories.
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GIRIS

Karar verme, ¢ok sayida secenek igerisinden belli bir secenegi
secme sureci olarak tanimlanabilir. Yatinmci karar verme stirecinde
¢ok sayida finansal varlik arasindan secgim yapma ile karsi karsiyadrr.
Cok sayida finansal varlik olmasi ve hangi finansal varliktan ne kadar
sahip olunmasi birlikte disinildiginde finansal karar sireci zor bir
surectir. Ayrica finansal karar vermede, sonuglara iligkin belirsizlik de
s0z konusudur.

Geleneksel finansta belirsizlik altnda karar verme,
matematiksel olarak beklenen fayda teorisi cercevesi icerisinde
modellenmektedir. Beklenen fayda teorisi, risk altinda karar verme
analizinde hem rasyonel segisin normatif bir modeli hem de insanlarin
gercekte nasil davrandiklarini gdsteren tanimlayici bir model olarak
egemen olmustur. Ancak zaman igerisinde insanlarin segislerinin
analiz edilmesi, beklenen fayda teorisini ihlal eden ¢ok sayida durumu
ortaya cikarmistir. Ampirik bulgular, gercek hayatta bireylerin riskli
alternatifler arasinda yaptiklan tercihlerin, beklenen fayda teorisinin
6nemli dayana@i rasyonel bireyin aksiyomlaryla celistigini
gostermektedir. Davranigsal finans paradigmasi, geleneksel
paradigmaninin karsi karsiya kaldigi glicliklere cevap olarak ortaya
cikmistir. Davranigsal finans, geleneksel ekonomi ve finans ile
davranigsal ve biligsel psikolojiyi birlestirerek insanlarini psikolojisinin,
dislince ve davraniglarinin finansal kararlar nasil etkiledigi Gzerine
calisan bir baska deyisle insanlarin ekonomik kararlarini agiklamaya
calisan nispeten yeni, ancak hizla gelisen bir alandir. Davranigsal
finans, davranissal iktisatin bir alt disiplini olarak psikoloji ve
sosyolojiden elde edilen bulgulan finans teorilerine uygular
(Baltussen, www.papers.ssrn.com ).

Davranigsal finans modelleri, genellikle rasyonel modellerin
yeterli aciklama saglayamadigi yatnmci davranigi veya piyasa
anomalilerini agiklamak Uzere gelistirilmektedir. Davranigsal finansin
blylimesini besleyen, etkin piyasalar cercevesi icerisinde rasyonel
yatinmcilarin geleneksel fayda maksimizasyonunun birgok ampirik
paterni aciklamada yetersiz kalmasi olmustur. Davranissal finans 6z
itibariyle yatinm segcislerinin her zaman tam rasyonellik temelinde
yapllmadigini tartisir ve geleneksel paradigmanin "bireyler inanglarini
glncellestirmede basarisizdirlar" ve "yatinm segisleri yaparken
normatif siregten sistematik bir sapma vardir" seklindeki iki doktrinini
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serbest birakarak yatinm piyasasini anlamaya calisir (Kishore, 2006,
s.3). Davranigsal iktisatin Uzerine kuruldugu davranigsal karar alani,
degerlendirme (judgment) ve segis (choice) olmak lzere iki bélimde
arastirma yapmaktadir. Degerlendirme alanindaki arastirma insanlarin
olaslliklari tahmin etmek i¢in kullandiklan siregler Uzerinedir. Segis ise
insanlarin yapmis olduklarn ilgili degerlendirmeleri dikkate alarak
hareketler icerisinden secim yapmakta kullanilan strecler izerinedir
(Camerer ve Loewenstein, 2004, s.9).

Davranigsal finans, psikologlarin yaptiklan c¢alismalardaki
gelismelerin iktisatcilann dikkatini ¢cekmesiyle birlikte filizZlenmeye
baslamistir. ilk olarak Slovic davranigsal kavramlarin finansla ilgisini
goérmiis ve iki calismasinda bunu tartigmstir. ilk calismasinda hisse
senedi brokerlarinin karar sureci (Slovic, 1969, ss.255-363), ikinci
calismasi ise analist ve bireysel yatinmcilar tzerinedir (Slovic, 1972,
ss.779-799). Daha sonra Kahneman ve Tversky'nin iki calismasi
finansta derin etki yaratmistir. 1974 yilinda yayinladiklar ilk ¢calismalari
zihinsel kisayol guduli hatalar (Kahneman ve Tversky, 1974,
ss.1124-1131), 1979 yilinda yayinladiklan ikinci caligmalan ise
cerceve bagmlihgr (frame dependence) (Kahneman ve Tversky,
1973, ss5.263-292) (zerinedir. Davranigsal finansin temellerinin,
beklenti teorisinin kuruculari Kahneman ve Tversky'nin ¢calismalari ile
olusturuldugu kabul edilmektedir.

Finans, ekonomik kararlarin 6ényargili olabilecegi olasiligini
kabul etmekte agir kalmistir. Davranigsal finansi ilk 6ne surenler,
kabul gérmus teorilere karsi ¢ikan kisiler olarak goérilmuslerdir. Ancak
daha sonra psikoloji ve duygularin finansal kararlan etkiledigi bulgusu
daha inandirici olmustur. Gunidmulzde davranigsal finansi ilk 6ne
surenler artik gelece@i géren 6ngorull kisiler olarak goérilmektedir.
Psikolojinin ne zaman, nasil ve neden yatinmi etkiledigi tartismalari
devam etmesine ragmen, iktisat alaninda 2002 yilinda Nobel
oédualanun, psikolog Daniel Kahneman ve deneysel iktisatgl Vernon
Smith'e verilmesi davranigsal finans alanini  kanitlamaktadir
(Nofsinger, 2010, s.3). Davranigsal finansin baslica 4 konusu vardir.
Bunlar (Baker ve Nofsinger, 2002, s.5):

- Zihinsel Kisayollar,

- Cerceveleme,

- Duygular ve

- Piyasa etkisidir.
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1. %iHiNSEL KISAYOLLAR (HEURISTICS) VE
ONYARGILAR

1960’lann sonlan ve 1970lerin baslarinda Kahneman ve
Tversky tarafindan yapilan bir dizi calisma, insanlarin karar vermeleri
Uzerine yapilan akademik ¢alismalarda devrim yaratmigtir. Belirsizlik
altinda karar verme silrecinin genis algoritmik islemler yerine sinirli
sayida basitlestiriimis zihinsel kisayollara dayandigini ifade eden
zihinsel kisayollar ve dnyargilar, kisa zamanda ekonomi, hukuk, tip ve
siyaset bilimini iceren cok sayida disiplin icerisindeki teori ve
arastirmalari etkileyerek akademik psikolojinin de 6tesine gecmistir.
Zihinsel kisayollar, tanimlayici ideal karar modellerinin yeterliligini
sorgulayarak, insan hatalanni aciklayan biligsel alternatifler
sunmaktadir (Gilovich ve Giriffin, 2002, s.1).

insanlar duyulan ile terabayt biiyiikligiinde veri alirflar. Bu
verilerin buyldk kismi atiir, dnemsenmez veya norolojik sistem
tarafindan kisaltilarak tutulur. Geriye kalan cok kuguk ylzdedeki
veriler sembolik formata cevrilir, édnceki deneyimlerle birlestirilir ve
beyinde depolanir. Duyusal yeni veriler kisaltldiginda, sembolik
formata cevrildiginde ve uzun dénem hafizada arsivlendiginde, belli
Onyarg: etkilerine maruz kalr. Biligsel iglemler icin semboller ikaz
edildiginde de Onyargilar devreye girer (Anissimov,
www.acceleratingfuture.com). Beyin bir bilgisayar gibi calismaz,
analiz zamanini kisaltmak icin bilgiyi zihinsel kisayollar ve duygusal
filtrelerden gegcirir. Psikoloji alaninda yapilan arastirmalar da, beynin
bilgiyi analiz etme gulc¢ligini azaltmak icin zihinsel kisayollan
kullandigini géstermektedir. Zihinsel kisayollar, bilgi kiimesinin bir alt
kimesini kullanan bir karar kuralidir (Ackert ve Deaves, 2010, s.86),
beynin mevcut butin bilgiyi tamamen iglemeden tahmini bir cevap
olusturmasini olanakl kilar. Bu anlamda zihinsel kisayollar, bazen
dogru cevaba yakin yuvarlak hesap gibidirler. Bununla birlikte zihinsel
kisayollar, dnyargi icerebilir, bir bagka deyisle belli bir yonde hedeften
uzaklasabilirler (Shefrin, 2002, s.14). Zihinsel kisayollar, beynin
mevcut butin bilgiyi tam olarak 6zimsemeden tahmini bir cevap
Uretmesini olanakll kilmaktadir. Zihinsel kisayollarin kullaniimasi
beynin buyuk miktardaki bilgiyi dizenlemesini ve hizlica iglemesini
mumkan kilar. Bu anlamda zihinsel kisayollar miikemmel zaman ve
gayret tasarrufu saglayan karar verme mekanizmalari olmasina
ragmen, bazen o&nyargillara yol acabilir. Zihinsel kisayol guduali
Onyargilar, insanlarin gunlik yasamda karsi karsiya geldigi bilgiyi
O0zimsemesini ve s6z konusu bilginin karar vermede kullaniimasini
etkiler. Dolayisiyla zihinsel kisayol gudiuli 6ényargillar bazen
yatinmcilarin yanhs kararlar vermelerine yol acabilirler. Zihinsel
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kisayollara bir 6érnek verecek olursak, buzdolabindaki bir yiyecekten
asina olmadigimiz tirden koku geldigini varsayalim. Bu duruma ilk
tepki, s6z konusu yiyecekten kurtulmaktir. Bahsettigimiz yiyecegin
yenilmesi halinde makul olasilikla hasta olunabilir. Asina olunmayan
tirden koku veren yiyecegi yemekten kaginma zihinsel kisayolu
fazlasiyla akilica gelmektedir. Zihinsel kisayol kullaniminin birgok
nedeni bulunmaktadir. Bunlar (Schwartz, 2010, ss.58-59):

- Karar vericiler, ideal bir ¢6zimi oldugunda bile bir
problemi ¢dézmenin optimal yolunu bilmiyor olabilirler.
Ayrica diger kisilerden yardim alacak kaynaklara sahip
olmayabilirler veya danigma faaliyeti cok fazla maliyetli
olabilir.

- Karar vericiler, bir ¢6ziml optimize etmek igin gerekli
bltdn bilgiyi elde edemeyebilir veya kararin verildigi zaman
bunu yapamayabilir. Bitlin bilgiyi elde etseler bile, karar
vericiler  optimizasyon  hesaplamalarini  zamaninda
tamamlayamabilirler.

- Optimizasyon teknikleri muimkiin oldugunda, bazi tar
problemler icin tasarlanmamis olabilirler.

- Birden fazla hedef oldugunda, tek bir optimal ¢6zim
olmayabilir.

- Karar vericilerin hizla uyguladiklan kestirme yontemlerin
kullanimi, karar vericilerin kararin bilinmesine karar
verdikleri zamana kadar belli sorunlan gizli tutmalarini
olanakli kilar.

- Problem bilgi elde etmede degil, onu dogru olarak algilama
ve uzerinde dusunilen sorunun degisik bir bicimi ile
ugrasma ¢abalarindan kaginma olabilir.

- Olaganustu miktarda bilgi karar vericileri bunaltabilir. Bir
karar verici bilgiyi islemek icin gerekli programlara iliskin
yetersiz asinaliga sahip olabilir.

- Baz piyasa istirakgilerinin kazanan formdlleri, normal
hesaplama yapan karar vericilerin gegici bir slire olsa bile
izledikleri yoldan sapmalarina neden olabilir. Goériinlste
kazanan formdller, geleneksel rasyonel dustncelerin
farkinda olmadigi ilave risk ve belirsizlik icerebilir.

Yatinmcilar zihinsel kisayol ve 6nyargilan bilissel (disinme
sekli) ve duygusal (hissetme sekli) olmak (lizere iki genel sinifa
ayriimaktadir. Pompian calismasinda zihinsel kisayol ve Onyargilari
bilissel ve duygusal olarak asagidaki gibi siniflandirmigtir (Pompian,
2006, s.7):
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Tablo: 1 Zihinsel Kisayol ve Onyargilann Sinflandinimasi

Zihinsel Kisayol/Onyarg Zihinsel Kisayol/Onyargi Tipi
Temsililik Kisayolu Biligsel
Cakisma Yanilgisi Biligsel
Temel Oran ihmali Bilissel
Kiglik Sayillar Yasasi / Orneklem Biiyiikliiga Biligsel
Ihmali

Kumarci Yanilgisi Biligsel
Yakin Zamanda Olma Onyargisi Bilissel
Mevcudiyet Kisayolu Biligsel
Sonralik Kisayolu Bilissel
Dikkat Cekme Onyargisi Biligsel
Cipalama ve Diizeltme Kisayolu Biligsel
Asina Olma Kisayolu

Belirsizlikten Kaginma Onyargisi Biligsel
Donatim Onyargisi Duygusal
Statiiko Onyargisi Duygusal
Yerli Varliklara Yatinm Onyargisi Duygusal
Cesitlendirme Kisayolu Bilissel
Bellek ve Biligsel Uyumsuziuk Biligsel
Tutuculuk Onyargisi Bilissel
Cergeveleme Onyargisi Bilissel
Asin Gliven Bilissel
Oziine Yiikleme Onyargisi Bilissel
Kontrol Yanilsamasi Biligsel
iyimserlik Onyargisi Duygusal
Dogrulama Onyargisi Biligsel
Gegmis Goériis Onyargisi Bilissel
Mental Muhasebe Biligsel
Cerceveleme Onyargisi Biligsel
Duygularin Etkisi Duygusal
Kayiptan Kaginma Onyargisi Duygusal
Kendi Kendini Kontrol Onyargisi Duygusal

Kaynak: Michael M. Pompian, Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build
Optimal Portfolios That Account for Investor Biases, New Jersey, John Wiley & Sons, 2006, p.7.

1.1. Temsililik Zihinsel Kisayolu (Representativeness
Heuristic) ve ligili Onyargilar

Finansal kararlan etkileyen énemli prensiplerden birisi de
temsililik zihinsel kisayoludur. Beyin, benzer 06zellikleri paylasan
seylerin blyuk oranda benzer oldugu varsayimini yapmaktadir.
Temsililik sterotiplere dayali kararlardan bahseder (Nofsinger, 2010,
s.76). Temsililik prensibi ilk olarak Kahneman ve Tversky tarafindan
One surilmastir (Kahneman ve Tversky, 1972, ss.430-454).
Temsililik zihinsel kisayolu altinda olasiliklar, A'nin B'yi ne oranda
temsil ettigi, bir baska deyisle A'nin B'ye ne kadar benzedigi ile
degerlendirilir. A buylk oranda B'yi temsil ediyorsa, A'nin B'den
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tiretiime olasiigi ylksektir. B bir sinif, A ise o sinif (izerinde
tanimlanan bir degisken veya o sinfin bir alt kimesi olabilir
(Kahneman ve Tversky, 1974, s.1124).

Temsililik zihinsel kisayolunun 6nemli bir sekli de temel oran
ihmali (base rate neglect)'dir. Temel oran ihmalinde yatinmcilar, A
sirketindeki herhangi bir yatinmin olasi basarisini benzer bir girisim ile
birlikte ele alarak belirlemeye calisirilar. Bir baska deyisle yatinmcilar
yatinm Kkararlan alirlarken sterotiplere glivenme egilimindedirler
(Pompian, 2006, s.63).

Temsililik zihinsel kisayolunun bir bagka sonucu insanlarin,
Kahneman ve Tversky tarafindan kigclk sayilar yasasi (law of small
numbers) veya Orneklem blyUkligl ihmali (sample size neglect)
olarak adlandirnlan yasaya inanmalandir (Kahneman ve Tversky,
1971, s.110). Kiiclik sayilar yasasi, istatistikie bir popilasyondan
allnan o6rneklem blyudikge, O6rneklemin ortalamasi populasyon
ortalamasina yaklasir seklindeki buylk yasalar yasasi (law of large
numbers)'ni  referans almaktadir. Kulguk saylar vyasasi, bir
popllasyondan alinan rastgele 6érneklemlerin istatistiksel 6rneklem
teorisinin dngoérdiginden daha fazla birbirine ve popllasyona yakin
olacagini ifade etmektedir. Bundan dolayi yatinmcilar yanlis bir sekilde
kiguk 6rneklem buykliklerinin reel verileri temsil ettigini varsayarlar.
Ornegin herhangi bir yatinmci cok sayida iyi kazanc dénemi gériirse,
kliclk sayllar yasasi yatinmcinin incelenmekte olan sirketin ylksek
kazang bliyiimesine sahip sirketlerden birisi olduguna inanmasina
neden olur.

Benzer sekilde temsililik zihinsel kisayolu insanlarin kumarci
yanilgisi (gambler's fallacy)na dusmelerine yol acar. Kumarci
yanilgisi, ayni sonugla biten bir seri bagimsiz denemeden hemen
sonra tam tersi bir sonucun gelecegine inanmaktir. Bir calismada
deneklere madeni bir paranin 3 kez yazi tura atildigini ve 3'lnin de
tura geldigi varsayimi altinda bir sonraki yaz tura atisina 100 dolar
bahse girecek olsaniz, se¢iminiz ne olurdu? sorusu sorulmustur.
Normatif olarak dogru cevabin, yazi ve tura arasinda herhangi bir
tercih olmamasi gerekir. Ancak deneyde ¢ok sayida insan yaziyl
tercih etmistir (Kahneman ve Tversky, 1971, ss.105-106).

1.2. Mevcudiyet Zihinsel Kisayolu (Availability Heuristic)

ve llgili Onyargilar
Mevcudiyet zihinsel kisayolu, karar vericilerin bir sinifin
frekansi veya bir olayin olasiligini, olaylarin hatirlanma kolayhg ile
degerlendirdikleri kestirme bir yoldur (Kahneman ve Tversky, 1974,
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s.1127). Mevcudiyet zihinsel kisayoluna goére kolayca hatirlanan
olaylarin, daha yiksek gerceklesme olasiigina sahip olduguna
inanilir. Diger zihinsel kisayollar gibi mevcudiyet kisayolu da bizi yanls
yonlendirebilir. ABD'de yapilan bir c¢alismada deneklere ucak
dismesinin mi yoksa kdpekbaligi saldinsinin mi daha fazla 6lim
sebebi oldugu sorulmus, cogu kisi kopekbaligi saldinsinin daha olasi
oldugunu secmistir. Kdpekbaligi saldirilarinin, ucak kazalarina gore
daha fazla medyada yer bulmasi nedeniyle ¢ok daha kolay
hatilanmaktadirlar. Ancak gergekte ucak dismesiyle 6lme olasiligi,
kopekbaligi saldinsiyla 6lme olasiigindan 30 kat daha fazladir (Plous,
1993, s.121).

1.3. Cipalama ve Diizeltme Zihinsel Kisayolu (Anchoring
and Adjustment Heuristic)

insanlar bilinmeyen buiyiikliikte bir degeri tahmin etmek
gerektiginde genellikle belli bir baslangic degeri/cipay! zihinlerinde
canlandirirlar ve daha sonraki bilgi ve analizi yansitacak sekilde yukari
veya asagl yonde dlzeltme vyaparlar. Baslangic noktasi veya
baslangi¢ degeri, problemin formuilasyonu tarafindan dnerilebilir veya
kismi bir hesaplamanin sonucu olabilir. Her iki durumda da
dizeltmeler genellikle yetersiz olur. Bir bagka deyisle farkl baglangi¢
noktalari, baslangic degeri yoniinde farkli tahminlere yol acar. Bu olgu
¢clpalama ve dizeltme zihinsel kisayolu olarak adlandinimaktadir
(Kahneman ve Tversky,1974, s.1128). Cipalamaya neden olan
psikolojik mekanizmalar Sekil 1'de gosterilmistir. ilk olarak hafiza veya
cevre arastirmasiyla hedef hakkindaki bilgiye ulasilir. Cipanin varligi
ulasilan bilgiyi etkileyebilir. Ornegin cipaya benzer bilgi éncelikli
segcilir. Daha sonra karar olusturmak igin bilgi birlestirilir (Chapman ve
Johnson, 2002, s.126).

Sekil 1: Cipalama Mekanizmasinin Olusabilecegi Ug Asama

Bilgiye ulasma ve Bilgiyi birlestirme Cevabi
secme olusturma

Kaynak: Gretchen B.Chapman ve Eric J.Johnson, "Incorporating the Irrelevant: Anchors in
Judgments of Belied and Value", p.126.
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Cipalama, sadece bireye baslangi¢ noktasi verildiginde ortaya
¢lkkmaz, ayni zamanda bireyin tahmini, eksik hesaplamaya
dayandiginda da meydana gelir. Lise &6grencilerinden olusan iki
gruptan tahtaya yazili sayisal bir ifadeyi tahmin etmeleri istenmigtir. Bir
grup 8x7x6x5x4x3x2 carpimini, diger grup 1x2x3x4x5x6x7x8
carpimini tahmin etmistir. Bu tlr sorulan hizli cevaplandirmak igin
insanlar birka¢ basamak hesap yapabilirler ve ekstrapolasyon veya
dizeltme ile carpimi tahmin ederler. Dizeltmelerin yetersiz yapiimasi
nedeniyle, bu prosedir eksik tahmine yol agar. Ayrica ilk birkag
basamagin ¢arpim sonucu azalan dizide, yukselen diziye gére daha
yuksektir. Azalan dizide ortalama tahmin 2250 iken, yikselen dizide
ortalama tahmin 512'dir (Kahneman ve Tversky,1974, s.1128).

1.4. Asina Olma Zihinsel Kisayolu (Familiarity Heuristic)
ve ligili Onyargilar

insanlar asina olduklan seyleri tercih ederler. Taraftarlar yerel
spor takimlarini desteklerler, calisanlar, sirketlerinin hisse senetlerine
sahip olmayi severler. Cunkl yerel spor takimlarina ve calistiklar
sirkete asinadirlar. insanlar iki riskli secisle karsi karsiya kaldiklarinda
ve birisi hakkinda daha fazla bilgiye sahipseler daha asina olduklari
segenegi tercih ederler. Kazanma ihtimali ayni olan iki oyunda, oyuna
istirak edenler iki oyundan birisi hakkinda daha fazla tecriibe sahibi
iseler, insanlar daha iyi bilinen oyunu secerler. Gergekten de insanlar
bazen kazanma ihtimali daha dusik de olsa daha fazla asina
olduklan oyunu secerler (Heath ve Tversky, 1991, s.7).

insanlar genellikle kendilerine ait bir nesneyi satarken, o
nesneyi satin almak icin 6deyemeye istekli olduklarindan ¢ok daha
fazlasini talep ederler. Bu donatim etkisi (endowment effect) olarak
adlandinimaktadir (Thaler, 1980, s.44). Donatim etkisi ile yakindan
iliskili bir davranis insanlarin verilmis olani degistirmek yerine onu
koruma egilimi olarak tanimlanan statiiko ényargisi (status quo bias)
ilk olarak Samuelson ve Zeckhauser tarafindan ifade edilmigtir.
Bireyler alternatifler arasinda seg¢im yaparken statlikoyu koruma
Onyargisi gostermektedirler(Samuelson ve Zeckhauser, 1998, s.48).
Statikoyu koruma 6nyargisi, bir baska deyisle mevcut durumu tercih
etme, ayni zamanda rahata diskunlukten de kaynaklanmaktadir.
insanlar degisime direng gosterirler. Clinkii aktif adimlanin statiikoyu
degistirmesi halinde dogabilecek pismanliktan korkarlar. Dolayisiyla
su anda sahip olunani koruma egilimindedirler.
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1.5. Bellek ve Biligsel Uyumsuzluk (Cognitive Dissonance)

insan bellegi fiziksel ve duygusal deneyimleri algiladigi igin
olaylan gercekgi olarak kaydetmez. Bu algilama olaylarin ortaya cikis
seklinden etkilenir. Beyinde olaylan kaydetme sureci, deneyimlerin
farkh 6zelliklerini depolayabilir. Bu depolanan Ozellikler daha sonra
hatirlama icin temel olusturur. Bellek adaptif bir isleve sahiptir.
Gecmiste yasanilmis bir olayin gelecekte istenilmesi veya kaciniimasi
gerekip gerekmedigini belirler. Ornegin bir deneyimi gergekte
oldugundan daha kétliymus gibi hatirlarsaniz benzer deneyimlerden
kacinmak Uzere gldllenir, alternatif olarak bir deneyimi gercekte
oldugundan daha iyi hatirlarsaniz benzer deneyimleri yasamak icin
cok caba sarf edersiniz (Nofsinger, 2010, s.40). Bir bagka deyisle
insanlar belli inanclanyla celisen herhangi bir bilgiyi g6z ardi etme
veya minimize etme egilimindedirler. Bu nedenle bilissel uyumsuzluk
yatinmcilarin uyumsuz inanglardan kaginma, tercih edilen inanci
destekleyen inanclari da dikkate almalariyla sonuglanir.

1.6. Tutuculuk Onyargisi (Conservatism Bias)

Tutuculuk, belli bir gériis veya 6ngoériye inatla baglanma
egilimidir (Montier, 2010, s.4). Tutuculuk 6nyargisi, insanlarin yeni
bilgiyi kabul etmeleri pahasina 6nceki goris ve 6ngdrilerine bagh
kaldiklan zihinsel bir siirectir. Omegin bir yatnmcinin bir sirketin
kazanclarna iliskin kétl haber aldigini ve bu kéti haberin dnceki ay
yayinlanan bagka bir kazan¢ o©ngorusiyle celistigini varsayalim.
Tutuculuk dnyargisi yatinmcinin yeni bilgiye eksik tepki vermesine
neden olarak, yatinmcinin guncellestiriimis bilgi yerine 6nceki ayin
Ongorusinden kalan izlenimlerini siirdirmesine yol acabilir.

1.7. Asin Giiven Etkisi (Overconfidence Effect) ve ligili
Onyargilar

Psikoloji ve ekonomi alaninda yapilan calismalarda elde
edilen bulgular, bireylerin kendilerini mutlak ve gdreceli olarak
olduklarindan daha fazla yetenekli gérdiklerini géstermektedir (Burks
ve digerleri, 2010, s.1). Asin given, insanlarnn bilgi dlzeyleri,
kabiliyetleri ile bilginin dogruluguna oldugundan fazla deger vermeye
egilimli olmalan veya gelecekte ve gelecedi kontrol etme
kabiliyetlerinden cok fazla emin olmalandir. Bir bagka deyisle asir
glven insanlarin bilgilerine oldugundan fazla deger vermelerine,
riskleri kliciimsemelerine ve olaylari kontrol etme kabiliyetlerini
abartmalarina neden olmaktadir. Asir glven Uzerine ilk galismalara
psikoloji literatlirinde rastlanmasina karsin, asirn glven olugusu,
yerlesik iktisatta dnceleri kenarda birakilip giinimiizde 6n plana ¢ikan
insan davraniglarinin artan irrasyonel gérinumleri icerisinde yerini
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alarak ekonomi ve finans literatliriine de gecmistir. Asir gtiven birgok
sekilde ortaya cikmaktadir (Ackert ve Deaves, 2010, s.106):
Hatall kalibrasyon (miscalibration)/6ng6ride asin given,
- Ortalamadan daha iyi olma etkisi (better-than-average
effect),
- Kontrol yanilsamasi (illusion of control),
- Asin iyimserlik (excessive optimism),

Kalibrasyon, olasiliklarin dogrulugunu 6lcer. Hatali kalibrasyon
ise dogruluk orani ile verilen olasilik arasindaki farktir (Skala, 2008,
s.37). Hatall kalibrasyon, insanlarin bilgilerinin kesinligine oldugundan
fazla deger verme egiliminde olmalandir (Ackert ve Deaves, 2010,
s.106). Bazi insanlar bilgilerinin kesinligine oldugundan fazla deger
verirler ve ¢ok fazla dar gliven araliklan kullanmaya egilimlidirler.

Ortalamadan daha iyi olma etkisi, insanlarin gercekci olmayan
bir sekilde kendilerine iligkin olumlu gériglere sahip olmalaridir.
insanlar, yeteneklerinin, bilgisinin ve becerilerinin ortalama bir kisiden
daha iyi olduguna inanmaktadir. ise baslama, riskli bir girisimdir, yeni
islerin cogunlugu basarisiz olmaktadir. Yapilan bir calismada 2.994
yeni is sahibine basar sanslarn soruldugunda, basar sanslarinin %70
oldugunu, kendilerine benzer bir ise baslayanlarinin basar sanslarinin
% 39 oldugunu belirtmislerdir (Cooper, Woo ve Dulkenberg, 1998,
s.97).

Kontrol yanilsamasi, kisisel basar oraninin uygunsuz bir
sekilde nesnel olasiligin gésterdiginden daha yiksek oldugu beklentisi
olarak tanimlanmaktadir (Langer, 1982, 232). Bir bagka deyisle
insanlarin kontrol edilemez olaylar Uzerinde etkiye sahip olduklarina
inanmalarndir. Bircok insan rastgele olaylan kontrol edebilecegini
ongorebilecegini veya bir sekilde etkileyebilecegine inanmaktadir.
Kontrol yanilsamasinin bir nedeni olarak, insanlarin gevrelerini kontrol
altinda tutmaya guduli olmasi gosterilmektedir. Kontrol altinda tutma
gudustune ilaveten bir bagka neden ise kontrol edilebilir ve kontrol
edilemez olaylar arasinda ayirm yapillamama eksikligidir. Bu da
insanlarin deneyimlerince yetenek ve sans faktorlerinin cok yakindan
iliskili olmasindan kaynaklanmaktadir (Langer, 1982, 238).

insanlar genel olarak kendilerinin zarar gérmeyeceklerini
disiinmeye egilimlidirler. Bu nedenle kendileri yerine digerlerinin
aksiliklerin kurbani olmalarini beklerler. Bu tarz dislnceler sadece
hayata umutlu bir bakigi gostermemekte, ayni zamanda gercekgci
olmayan iyimserlik (unrealistic optimism) veya iyimserlik dnyargisi
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(optimistic bias) olarak adlandirilan kararlarda hatalan da
gostermektedir(Weinstein, 1980, s.806).

1.8. Mental Muhasebe (Mental Accounting)

Mental muhasebe kavrami ilk olarak Thaler tarafindan 6ne
surdimUstir. Thaler mental muhasebeyi, insanlarin varliklarini ¢ok
sayida degistiriimesi mimkin olmayan mental hesaplara gruplayarak
ekonomik sonuglan kodlama, siniflandirma ve degerlendirme
egiliminde olmalan seklinde tanimlamaktadir (Thaler, 1980, s.44).
Mental muhasebede, bireyler servetlerini ayrn mental hesaplara tahsis
etmekte ve birbirleriyle degistirilebilirlikleri ve korelasyon etkilerini
Onemsememektedirler.

Karar vericiler her yatinmi ayri bir mental hesaba yerlestirme
egilimindedirler. Mental muhasebe, farkli yatinmlan ayn hesaplara
ayirma ve her birinin yalniz distndlmesi icin temel olusturur. Béylece
her bir mental hesaptaki referans noktasi mevcut pozisyonun kazang
veya kayip olarak gorilip gorilmemesini belirler. Bdylelikle her
yatinma ayn davranilir ve etkilesimler gérmezlikten gelinir. Bu mental
sure¢ yatnmcinin servetini ¢esitli  sekillerde olumsuz olarak
etkileyebilir. Oncelikle mental muhasebe, yatkinlik etkisi gibi diger
psikolojik 6nyargi uygulamasini olanakh kilar. Kaybettiren hisse
senedini satma mental hesabl kapatir ve pismanlgi tetikler
(Nofsinger, 2010, s.60). Ayrica mental muhasebe yatinmcilarin mental
olarak siniflandirmaya (6rnegin ¢alisma, miras, kumar, bonus vb.
paranin elde edilme sekli veya bos zaman, ihtiya¢ icin vb. paranin
planlanan kullanim yapisi gibi) dayali olarak irrasyonel bir sekilde farkli
tutarlardaki paralara farkll davranmalarina neden olur (Pompian,
2006, s.171).

Kahneman ve Tversky calismalarinda deneklere asagidaki
sorular sormuslardir;

- A Durumu: 10 dolarlik bileti rezerve ettiniz. Tiyatroya
vardiginizda, ¢antanizdan 10 dolan diglrduginuzi fark ettiniz. Hala
yeterli nakit paraya sahip oldugunuzu varsayarsak bileti satin alir
misiniz?

- B Durumu: Girigin 10 dolar oldugu bir oyunu gérmeye karar
verdiniz ve 10 dolara bilet aldiniz. Tiyatroya vardiginizda, biletinizi
kaybettiginizi fark ettiniz. Gisede ayni fiyattan hala bilet satimaktadir.
Baska bir bilet satin alir misiniz?

Ekonomik olarak iki segenek de aynidir. Her iki durumda da tiyatroya
vardiginizda 10 dolar kaybettiginizi fark ediyorsunuz ve her bir
durumda oyunu izlemek icin yeniden bilet alip almama veya eve gidip
gitmemeye dair bir karar ile kargi karsiyasiniz. Ampirik aragtirma
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deneklerin blylk c¢ogunlugunun birinci durumda rezerve biletleri
aldiklanni,  ancak  ikinci durumda oyuna  girmediklerini
gostermektedir(Kahneman ve Tversky, 1981, s.457). Davranistaki
s0z konusu tutarsizigi acgiklamak kolaydir. Her iki durumda karar
vericiler “tiyatro hesabi” ve “genel nakit hesabi” tutmaktadirlar. Oyunu
izleme, oyun suresince oyun hesabinin alacak kismina kaydedilen
eglenme ve sanattan hoslanma seklinde pozitif bir deger
Onermektedir. Bu deger bilet fiyatina karsilik digtlmektedir. Birinci
durumda 10 dolar kaybedilmesi nakit hesabina bor¢ olarak
kaydedilmektedir. Bakiyedeki bu eksiime oyun hesabinin hayali
dengesini etkilememektedir. Dolayisiyla oyuna girme tercih
edilmektedir. ikinci durumda ise tiyatroya vardiktan sonra fiyat oyun
hesabinin alacak kismina kaydedilmektedir. ikinci bir bilet alinmasi
hesabin bor¢ kismini arttiracaktir, dolayisiyla tiyatro oyununun maliyeti
20 dolara cikacaktrr. ikinci bilet alimina karsi isteksizlik bundan
kaynaklanabilir.

1.9. Gerceveleme Onyargisi (Framing Bias)

Bir karar probleminin tanimlamada kullanilan form, cerceve
(frame) olarak adlandinimaktadir. Cerceve, karar vericilerin karsi
karsiya olduklan formilasyon ve kendi kendilerine olusturduklan
aclklama olmak Uzere karar verme problemlerine iki dizeyde
uygulanmaktadir(Kahneman, 2000, ss.xiii-xiv).  Cerceveleme,
segcislerin karar problemlerinin tanim ve agiklamalarina baghligini ifade
etmektedir. Cerceveleme onyargisi, bir segisin
sunulma/cercevelenmesine bagli olarak karar vericilerin  farkl
durumlara farkl tepkiler verme egilimini belirtir. Bir karar vericinin
benimsedigi gergeve kismen problemin formulasyonu kismen de
normlar, aliskanliklar ve karar vericinin karakteristikleri ile kontrol
edilir. Bir karar problemini, birden fazla sekilde cercevelemek
muimkinddr. Tercihler cercevelemedeki degisimin bir fonksiyonu
olarak degistiginde, cerceveleme etkileri ortaya cikar. Ornegin bir
beklenti kayip ve kazang olmak lizere iki sekilde (Hastalara XYZ ilaci
saglanirsa, hastalarin % 25'i kurtulacak (kazang) veya hastalara XYZ
ilaci saglanirsa, hastalarin %75'i 6lecek (kayip)) formile edilebilir.
Cogdu insan ilk durumda genellikle riskten kaginma davranigina yol
acan kazang cercevesini kabul ederler. Hastalarin %75'inin dlecegi
ikinci durumda ise c¢ogu insan kayip cercevesini kabul eder ve
bdylelikle daha blylk olasilikla risk almaya istekli davranisa
katiirlar(Pompian, 2006, ss.238-239). Kahneman ve Tversky
calismalarinda ABD'nin, 600 kisinin 6lmesinin beklendigi olaganustu
bir Asya salgininin ortaya ¢ikmasina karsi hazirlik yaptigini varsayarak
deneklere asagidaki sorular sormus:
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- A programi uygulanirsa 200 kisi kurtanlacak (Deneklerin
% 72'si tarafindan kabul edilmistir.),

- B programi uygulanrsa % 33,3 olasilikla herkes
kurtarlacak, % 66,6 olasilikla kimse kurtanimayacak
(Deneklerin % 28'i tarafindan kabul edilmigtir.).

Ayni problem asagidaki sekilde de deneklere sorulmus:

- C programi uygulanirsa 400 kisi dlecek (Deneklerin %
22'si tarafindan kabul edilmistir.)

- D programi uygulanirsa %33,3 olasilikla kimse
O6lmeyecek, % 66,6 olasilikla 600 kisi 6lecek (Deneklerin
% 78'i tarafindan kabul edilmistir.).

Her iki problemde A ile C, B ile D segenekleri aynidir. ilk problemde
hastaligin herkesin hayatini alacagi durum referans alinmis, ikinci
durumda hastaliktan kimsenin 6lmeyecegi durum referans olarak
alinmistir. Ancak denekler, hayatlarin kurtarilmasi segeneginde riskten
kacinan, hayatlarin yok olmasi seceneginde ise risk almaya istekli
davranista bulunmuslardir (Kahneman ve Tversky, 2000, ss.4-5).

Gerceveleme o6nyargisi ayni zamanda dar cerceveleme
(narrow framing) olarak bilinen bir olguyu da icermektedir. Dar
cerceveleme, insanlarin riskli bir beklentiyi karsi karsiya kaldigi diger
risklerle birlikte degerlendirmek yerine tek basina degerlendirme
egilimi olarak tanimlanmaktadir (Guiso, 2008, s.2). Dar gergeveleme,
insanlar ¢ok fazla kisitlayici sekilde bir durumun bir veya iki yénine
odaklanip diger ©6nemli yonlerini hesaba katmayip kararda
uzlastiklarinda ortaya cikar.

1.10. Kayiptan Kaginma Onyargisi (Loss Aversion Bias)

insanlar belli bir kayiptan kacinma egilimindedirler. Kayiptan
kacinma o6nyargisi Kahneman ve Tversky tarafindan beklenti
teorisinin bir parcasi olarak gelistirilmigtir. Beklenti teorisine gore
insanlar kazang elde etmeye gore kayiplardan kaginmak icin daha
glcli  dirtd hissederler (Kahneman ve Tversky, 1979, s.279).
Kayiptan kaginma Uzerine yapilan calismalar kayip olasiiginin ayni
buyuklikteki kazanc olasiiginin ortalama 2 kati kadar glcli motive
edici etken oldugunu gdéstermektedir (Pompian, 2006, s.208).
Kayiptan kacinma, yatinmcilarnn yatkinlk etkisi géstermelerine neden
olabilir. Yatinmcilar kaybettiren yatinmlari, kaybettiklerini geri almak
umuduyla tutarlar, kazandiran yatinmlari da satmadik¢a kazanclarinin
eriyecegi korkusuyla ¢ok erken satarlar.
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2. DUYGUSAL FAKTORLER

Zihinsel kisayol ve o6nyargilarin yani sira duygular da finansal
karar slrecleri Uzerinde etkili olmaktadir. Duygu, insanlarin mutluluk
veya Uzunti gibi tecribe ettikleri bir algi durumu olarak
tanimlanmaktadir (Alhakami ve digerleri, 2000, s.2). Duygu bircok
davranissal teoride dnemli rol oynamasina ragmen, baslangicta karar
verme surecinin énemli bir bileseni olarak kabul edilmemis, ancak
daha sonra artan bir gekilde karar sireci Uzerine yapilan
arastirmalarda dikkate alinmigtir.

2.1. Yatinmcinin Ruhsal Durumunun Yatinm Kararlarina Etkisi

Ruhsal durumun etkisi gegici ve ©nemsiz olarak
algilandigindan veya yatinmcilarin tamamiyla rasyonel olduklan
varsayildigindan dolayi, geleneksel ekonomik analizde ruhsal
durumun ©6nemi uzunca sure ihmal edilmistir. Ancak ampirik
calismalarda elde edilen bulgular 6zellikle belirsizlik ve risk iceren
kararlarda ruhsal durumun karar sirecini énemli oranda etkiledigini
gostermektedir. Ruhsal durum yatinmcilarin analiz etme ve karar
verme sekillerini etkiler. lyi ruh halinde olan insanlar, kéti ruh
halindeki insanlara gdére daha iyimser degerlendirmelerde bulunurlar.
Koétu ruhsal durum yatinmcilan daha elestirel yapar ve dolayisiyla da
daha detayl analitik faaliyete girmelerine yardimci olur (Baker ve
Nofsinger, 2002, s.102).

2.2. Gurur, Pigmanlik ve Yatkinlik Etkisi (Disposition Effect)

Bazi duygular insanlarin yaptiklan finansal secisleri anlamada
faydaldir. Bu duygularin basinda pismanlik ve gurur gelmektedir.
Gurur ve pismanlik duygularinin etkileri asimetriktir. insanlar pismanlik
yaratan davraniglardan kaginirlarken, gurur veren davranislarin
arayisindadirlar. Pismanlik, &nceden verilmis bir kararin ko6t
sonucglanmasiyla ortaya ¢lkan duygusal bir acidir. Kot bir yatinm
karar veya farkli bir se¢cim yapmis olmayi istemekten dolayi pismanlik
duyulabilir. Gurur ise pismanhgin diger tarafidir, bir kararn iyi
sonucglanmasiyla ortaya cikan duygusal zevktir (Nofsinger, 2010,
s.25). Negatif bir duygu olan pismanlik insanlar tarafindan daha guicli
hissedilir.

Yatkinlik etkisi, deger kazanmig varliklart hemen satma, deger
kaybetmis varliklar tutma egilimi olarak tanimlanmaktadir. Hisse
senedi ve diger finansal varliklar ile yapilan ampirik calismalarda,
yatkinlik etkisini destekler bulgular elde edilmistir. Gurur arayisi ve
pismanliktan kaginma kazancglarin realizasyonu ve kayiplarn
ertelenmesi ile ortayan c¢ikan yatkinlik etkisine neden olur (Shefrin ve
Statman, 1984, s.783).
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2.3. Baglanma Onyargisi (Attachment Bias)

Baglanma 6nyargisi, yatinmcilanin duygusal olarak bir menkul
kiymete baglanmalandir. insanlar duygusal olarak ailelerine,
kardeslerine, cocuklarina ve yakin arkadaslarina baglanirlar. Bu
baglanma onlarin iyi olaylara, izlere odaklanmalarina, kétl olaylan ve
izleri g6z ardi etmelerine neden olur. Yatinmcilar siklikla bir hisse
senedine de baglanirlar. Yatinmcilar duygusal olarak bir hisse
senedine baglandiklarinda, sirket hakkindaki kot haberleri
algilamazlar ve hisse senedini ¢ok uzun siire tutarlar (Baker ve
Nofsinger, 2002, s.108).

2.4. Kolay Para Etkisi, Basabas Etkisi ve Yilan Sokma
Etkisi /Riskten Kaginma Etkisi

insanlarin risk algilamalan degiskendir. Gecmiste elde edilen
bir sonu¢ mevcut riskli bir karan degerlendirmede 6nemli bir faktérddir.
Ampirik ¢alismalar insanlann bir oyuna girmek istekliliklerinin yakin
gecmisteki performanlarina bagh oldugunu goéstermektedir. Kazancl
durumdaki kumarbazlar daha fazla risk alma egiliminde (kumardan
kazanilan para ile oynama-playing with the house money) davranis
gostermelerine karsin, zarar durumundaki kumarbazlar daha tutucu
davranig gdsterirler. Bu bulgular yatinnmcilarin asagi yonlu piyasalarda,
yukar yoéndeki piyasalara gore farkh davrandiklanini énermektedir
(Brigham ve Ehrhardt, 2008, s.271).

Thaler ve Johnson, risk almanin énceki kazang ve kayiplardan
nasil etkilendigi Uzerine yaptiklarn calismada ekonomi alaninda egitim
alan 95 lisans 6grencisinin reel para kullanarak iki basamakli bir oyun
serisine katilmalanini istemislerdir. Birinci basamakta para 6grenciye
veriimekte veya allnmakta; ikinci basamakta ise 6grenciye sunulan
oyuna katilmak isteyip istemedigi sorulmaktadir. Calisma sonunda
kolay para etkisi (6nceki kazancin varligi halinde risk alma egiliminin
artmasi) ve basabas etkisi (break-even effects (6nceki kaybin varlig
halinde basabas sansini 6neren sonuclar daha daha cazip gelir. Bir
bagka deyisle kaybedenler her zaman riskten kaginmazlar, insanlar
genellikle kayiplarini karsilayacak bir oyuna girerler.)) ve yilan sokma
etkisi (snake-bit effect)/riskten kaginma etkisi (risk aversion effect)
(Finansal bir kayip yasandiktan sonra yatinmcilarin risk almada daha
isteksiz olmalari)’ni destekleyen sonuglara ulagsmislardir. Bu sonuglara
iki aciklama getirmislerdir. Oncelikle baslangictaki kaybin negatif bir
duygu, baslangictaki bir kazancin ise pozitif bir duygu
yaratacabilecegini, ikinci olarak ise baslangigtaki kaybin muhtemelen
negatif bir sicak el etkisi (hot hand effect)’ne neden olabilecegini 6ne
stirmuslerdir (Thaler ve Johnson, 1990, s.643).
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2.5. Duygulanim Zihinsel Kisayolu (Affect Heuristic)

Her glin yasadigimiz birgok durti duygusal tepkilere neden
olur. Bir kisinin duygusal degerlendirmesi, bir dirtiden kaynaklanan
duyarliiktir. Duygulanim, bir dartinin niteliginden bahseder ve bir
kisinin izlenim veya degerlendirmesini yansitir. Biligsel olarak bir
kisinin algilamasi duygusal tepkiler icermektedir ve dolayisiyla karar
verme kisinin sahip oldugu belli tepkilerle iliskilidir (Ackert ve Deaves,
2010, s.177). Pozitif ve negatif duygularla isaretlenen imajlar, goris
ve karar vermede yol gosterici olurlar. Duygulanim zihinsel kisayolu,
iyilik ve kotulikle ilgilenir. Bir dirtiye duygusal tepkiler hemen ve
otomatik olarak verilir. Ornek olarak "hazine" veya "nefret" diirtii
kelimelerine iliskin duygular ne kadar hizli hissedilir. insanlar kara
vermede duygulanim zihinsel kisayolunu kullanirlar. Bir bagka deyigle
nesne ve olaylarin insan beyninde go6sterimi, degisen seviyelerde
duygu ile etiketlenmektedir.  Karar verme slrecinde insanlar
gosterimlerle bilingli veya bilingsiz olarak baglantii bitiin pozitif ve
negatif eklentileri iceren duygu havuzuna basvururlar. Hayal
edilebilirlik, hatirlanabilirlik ve benzerlik, mevcudiyet ve temsililik
kisayollan gibi olasilik kararlarinin verilmesinde ipucu islevi goérdigu
gibi, duygu birgok dnemli karar icin ipucu iglevi gorebilir. Battin olarak
duygulanim etkisini kullanma, o6zellikle gerekli karar karigik veya
mental kaynaklar sinirli oldugunda, bir seyin arti eksilerini tartma veya
hafizadan ilgili birgcok 6rnege bakmaya goére cok daha kolay olabilir.
Bu zihinsel kisayol kullanimi, duygunun bir kisayol olarak kullanimina
yol acar (Slovic ve digerleri, 2002, s.400).

3. SOSYAL ETKILESIMIN YATIRIM KARARLARINA ETKiSI

Cogu arastrma, yatnmcinin karar verme sulrecindeki
psikolojik ve duygusal etkiler Gzerine olmasina ragmen, insanlar
sosyal varliklardir. Insanlar sadece ic girdilere dayal secis yapmazlar,
birbirleriyle iletisim kurarlar. Medya, arkadaslar, akrabalar, ¢alisma
arkadaslari gibi faktérler de yatinm kararlarini etkilerler. Bircok sosyal
etkilesim muhtemelen bu duygulan etkiler ve dogrudan da yatirm
kararlarini etkileyebilir.

3.1. Medya

Sosyal cevremizin buyidk kismini medya olusturmaktadir.
Ginumizde CNBC-e ve Bloomberg HT gibi sadece ekonomi, finans
Uizerine yayin yapan televizyon kanallarinin yani sira hizla artan haber
kanallar, genel kanallar, cok sayida radyo kanal ile yazih basin
sayesinde neredeyse gunun her saatinde gesitli ortamlarda yatinm
dinyasi ile ilgili sohbetlere, yayinlara ulagsmak mimkiin olmustur.
Medya, IMKB endeksindeki degismeleri, bir sirketin hisse senedi
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basina kazanci gibi gercekleri aktararak yatinmcilar icin faydal bir is
yapmaktadir. Ancak bu tur gercekler, yatinmcilarin yatinm karar
vermeye ikna etmek icin genellikle yeterli degildir. Bununla birlikte
medya bilgi ve uzman goérigleri de saglamaktadir. Uzmanlarin
¢ogunlugu arastirma departmanlarina ve sofistike ¢ok sayida analiz
aracina erismektedirler. Uzman fikirleri derin analizlere dayal
olmasina ragmen, uzmanlar gergek analiz hakkindan hemen hemen
hic konusmazlar. Bundan dolayl yatinmcilar yatinm analizini hikaye
oldugu izlenimini alirlar. Ancak medya ilgi ve duygulanmizi cekmek
icin hisse senedi secimi ve piyasa zamanlamasi gibi aktif yatinm
kararlarina yonelmektedir. Medya hicbir yeni bilgi vermemesine karsin
yatinmci davraniglari ve hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir
(Nofsinger, 2010, s5.93-94).

3.2.  Sosyal Etkilesim

insanlar diger insanlarla etkilesime girerek égrenir. Konusma,
fikirlerimizi olusturmada yardimci olan, bilgi elde etme ve duygusal
tepkileri tespit etmenin énemli bir yoludur. Sohbet, bilgi, disiince ve
duygularin hizli degis tokusunu saglar. Bu yatinm i¢in de énemlidir.
Hisse senedi brokerlan musgterileri ve diger brokerlar ile konusurlar.
Analistler st yonetim ve yodneticiler ile iletisim kururlar, birbirleriyle
etkilesim icin yerel grup ve birlikler olustururlar. Kurumsal yatinmcilar
bilgi paylasimi icin gruplar olustururlar. Bireysel yatinmcilar yatirm
hakkinda aile bireyleri, komsular, is arkadaslan ve arkadaslan ile
konusurlar. Digerleri ile konusarak bilgi elde edildigi ve kararlar
olusturuldugu igin, sosyal insanlar daha az sosyal insanlara gore
biyulk olasilikla yatinmi égrenirler. Sosyal etkilesim ve hisse senedi
piyasasina katim konusunda yapilan bir c¢alismada Oncelikle
komsularnyla etkilesimde bulunan veya kiliseye giden sosyal
hanehalkinin ceteris paribus sosyal olmayan hanehalkina gére hisse
senedi piyasasinda yatinrm yapmalarinin daha olasi oldugu, ikinci
olarak sosyalligin etkisinin hisse senedi piyasasina katilim oraninin
daha yiiksek oldugu eyaletlerde ¢ok daha glicli oldugu ve son olarak
sosyal ve sosyal olmayan hanehalki arasindaki farkin 1990'lar
suresince acildigi bulgulanna ulagiimigtir. Bu bulgular sosyal
etkilesimin hisse senedi piyasasina katiimin yikselmesine yardimci
oldugu seklindeki ¢calismanin hipotezi ile uyumludur (Hong, Kubik ve
Stein, 2004, s.161).

Bir akranlar grubundaki insanlar ayni tatlari, ilgi alanlarini
gelistirme egilimindedirler ve benzer yasam tarzinda yasamayi
isterler. Akran gruplari, grubun tercih edilen inanclarina gére sosyal
normlar geligtirirler. Akran grubuna yeni girenler konusarak ve
digerlerinin hareketlerini izleyerek bu normlan 6grenirler. Yatinma
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iliskin inanclar da bu normlarnn bir parcasidir. Yatinmcinin gevresi
yatinm kararlarini etkiler. Ornegin bir yatinmcinin akran grubu giin igi
islem (day trading) deneyimlerinden siklikla bahsederse, yatirmci
biylk bir olasilikla gin ici islemi deneyecektir. Sosyal etkilesimin
etkisine iligkin yaygin 6rneklerden birisi 401(k) emeklilik planina
katihmdir. Cogu insan bu plana katimaz. Egitim ve (icret seviyesi
401(k) planina katihmin kilit belirleyicileridir. Daha yulksek egitim ve
Ucret dizeylerine sahip insanlar buylk olasilikla bu tir planlara
katilirlar. Calisanlarin sosyal normlari da katilim kararini etkiler (Baker
ve Nofsinger, 2002, s.110).

3.3.  Sirt Davranigi (Herding Behavior)

Geleneksel finans yatnm kararlarinin bireylerin rasyonel
olarak olusturulan beklentilerini yansittigini, kararlarin mevcut butiin
bilginin etkin sekilde kullanarak alindigini belitmektedir. Ancak tam
tersi bir gbrus ise yatinm kararinin alinmasinda bilgi ve piyasa sonucu
arasindaki iligkiyi zayiflatan grup psikolojisinin de etkili oldugunu 6ne
sturmektedir (Scharfstein ve Stein, 1990, s.465). Surl davranisi
(herding), bir grup bireyin, digerlerinin davranigini taklit etmesiyle
ortaya clkar. SUrt davranigl, bilgi kaskati (information cascade)'nin
dogrudan etkisi veya ortak bilgi, tercih yapisi, ortak yatinm stratejileri
ve benzer o6dillendirme programlarini iceren dolayli sosyal etkiler
sonucu ortaya cikabilir.

Sirt  davranigina iliskin  bir etki ise bilgisel kaskat
(informational cascade)’tir. Bir birey icin 6énlnde bulunan kigilerin
g6zlemlenen davraniglan optimal ise kendi bilgisine bakmaksizin
onundekileri izlediginde bilgisel kaskat ortaya cikar (Sushil, Hirshleifer
ve Welch, 1992, s.995). Bilgisel kaskat, digerlerin dogrudan
g6zlenmesiyle elde edilen kendi kendini glgclendiren bir dizi
sinyallerdir. Sinyaller guriltiye tepki olmasina ragmen, bireyler bu
sinyalleri bilgi olarak algilarlar. Bu kisa dénem kendi kendini besleyen
kehanetler (retebilen pozitif geri besleme dongtisii veya momentum
yatinm olarak adlandinimaktadir.

34. intemet

internet, bilginin yatinmcilara dagitiimasini ve yatinmecilarin sz
konusu bilgiyi kullanma seklini degistirmektedir (Barber ve Odean,
2001, s.42). internetin interaktif yapisi yatnmcilarin diisiincelerini
paylasabilecegi sosyal bir ortam da yaratrr. internet yatnm sohbet
odalar, mesaj alanlan ve haber gruplan icin ortam saglayarak aktif
katilimi destekler. Gegmis birkag yilda milyonlarca insan online yatinm
yapmaya baslamistir.
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4. BEKLENTI TEORISIi (PROSPECT THEORY) VE
UZANTILARI

Beklenti teorisi, rasyonellikten tanimlayici sapmalara izin
veren belirsizlik altinda karar modellerinin ilklerinden birisidir. Teori,
Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilmis, literatirde en gok alinti
yapllan teorilerden birisi olmus, finans, ekonomi, yonetim, karar teorisi
ve siyaset bilimi dahil bir ¢ok disiplinde kullaniimistir. Beklenti teorisi,
beklenen fayda teorisinin matematiksel olarak formile edilmis,
deneysel sonuclarn da iceren bir alternatifidir. Beklenen fayda teorisi
normatif bir teori iken, beklenti teorisi pozitifftanimlayici bir teoridir,
insanlarin  gercekten nasil davrandiklarina iligkin gdzlemlere
dayanmaktadir. Beklenti teorisini, modern portfdy teorisinin temel
dayanagi olan ortalama-varyans modelinden ayiran doért bilesen
vardir. Bunlar:

- Ortalama varyans modelinde insanlar sonuclarin servet
dizeyleri Gzerindeki etkisini esas alarak alternatifler arasindan segis
yaparken, beklenti teorisinde insanlar sonuclarin referans noktasina
gore servetlerindeki degismeler Uzerine etkisini esas alarak secis
yapmaktadir. Bir bagka deyisle beklenti teorisinde bireyler sonuclari
bir referans noktasina gbére kazang ve kayip olarak
degerlendirmektedir.

- Ortalama varyans modelinde insanlar bitiin secislerinde
riskten kacinirlarken, beklenti teorisinde bireyler kazan¢ alaninda
riskten kacinma, servetindeki butin degismeler kayip olarak
algilandiginda ise risk almaya istekli davranirlar.

- Beklenti teorisinin Gglncl 6zelligi kayiptan kaginmadir.
Kayiptan kaginma bireylerin kazanglara gore kayiplara kargi daha
fazla duyarl oldugunu gésteren bir olgudur.

- Ortalama varyans modelinde insanlar riskli olasiliklar nesnel
olarak gorurler. Beklenti teorisinde bireyin faydasi orijinal olasilik degil,
donustlrilen olasiiga baghdir. Bu dénlstirilen olasiliklar karar
agirliklar veya 6znel olasiliklar olarak gorilebilir. Bir olayin sadece
algilanan olasiigini élgmezler, ayni zamanda olaylarin, beklentilerin
istenirligi  Gzerindeki  etkisini de olcerler (Han ve Hsu,
www.researchaffiliates.com ).

Beklenti teorisi, insanlarnn belirsizlik iceren bir karari nasil
cercevelediklerini ve degerlendirdiklerin tanimlamaktadir. Yatinmcilar
once segisleri belli bir referans noktasina gore kazang ve kayiplar
olarak cercevelemekte, daha sonra ise deger fonksiyonuna goére
kazanc ve kayiplan degerlendirmektedirler. Teorinin kilit unsurlari:
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- Kazanglar icin konkav, kayiplar icin konveks, kazanclara
gore kayiplar icin daha dik olan bir deger fonksiyonu,

- Kuguk olasiliklari fazla, orta ve yiksek olasiliklan disuk
agirliklandiran lineer olmayan bir olasilik donlstirme dlcegidir
(Kahneman ve Tversky, 1992, s.297).

Kahneman ve Tversky calismalarinin ilk bélimdnde beklenen
fayda teorisinin tanimlayici bir model olarak gecersiz kilan bir ¢ok
ampirik bulguyu sunmuslardir. Daha sonra beklenti teorisi olarak
adlandirdiklar  risk alinda  bireysel karar verme teorisini
aciklamiglardir. Teori segis surecini, dizenleme safhasi (editing
phase) ve degerlendirme safhasi (evaluation phase) olmak tzere iki
asamali olarak goérmektedir. Duzenleme safhasinda teklif edilen
gelecekteki beklentiler (prospects) birincil analizden gecirilerek daha
basit bir gosterimde ifade edilmektedir. Degerlendirme safhasinda ise
dizenlenen gelecekteki beklentiler degerlendiriimekte, en yiksek
degerli beklentiyi belilemek icin her bir beklentiye deger
verilmektedir. Bununla birlikte deger fonksiyonu baz asimetrilere
sahiptir. 1 dolarnn degeri kazang, kayip veya diger kazan¢ veya
kayiplari izleyip izlemedigine goére degismektedir (Kahneman ve
Tversky, 1979, ss.263-274). Beklenti teorisi bircok yonden beklenen
fayda teorisinden ayrilir:

- Teori fayda kavrami yerine degeri kullanir. Deger fonksiyonu,
beklenen fayda teorisinde aciklanan fayda fonksiyonundan farklidir.
Fayda net servet cinsinden tanimlanirken; deger, referans bir
noktadan sapmalar seklinde kazang ve kayiplar olarak
tanimlanmaktadir. Referans noktasinin yeri bireyin 6znel izlenimleri
tarafindan belirlenir. Referans noktasi, statiko ile alternatif
senaryolarin karsilastinldigi bireyin karsilagtirma noktasidir (Shiller,
1998, s.5).

- Deger fonksiyonu kazanclar icin konkav iken, kayiplar icin
konvekstir. Ayrica deger fonksiyonu kazanclara goére kayiplar icin
daha diktir. Bir bagka deyisle kayiplar, kazanclardan daha buylk
gorandrler. Bu asimetri literatirde kayiptan kaginma (loss aversion)
olarak adlandinimakta, kazanclar ve kayiplar arasindaki s6z konusu
asimetri, kazang ve kayip pozisyonlar ile caligilirken farkli tepkilere yol
acar. Belirtilen 06zelliklere sahip S seklindeki farazi bir deger
fonksiyonu Sekil 2.'de gdsterilmigtir. Kayiptan kaginmanin bir bagka
sonucu olan donatim etkisi/statiiko 6nyargisi, bir mal bir kisinin
mulkiyetinde oldugunda, o malin degeri yikselir anlamina gelir. Bir
kisiye sahip oldugu bir seyin satig fiyati soruldugunda, kisinin ayni
seye sahip olmak icin ddeyeceginden cok daha fazla para istedigi
goralmustir. Bu etkinin  nedeni, kayiplarin ayni  miktardaki
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kazanclardan ¢ok daha guiclu hissedilmesidir (Kahneman, Knetsch ve
Thaler, 1990, s.1332).

Sekil 2 Farazi Bir Deger Fonksiyonu
Deser

Kayiplar Kazanclar

Kaynak: Daniel Kahneman ve Amos Tversky, "Prospect Theory: An Analysis of Decision under
Risk", Econometrica, Vol:47, S.2, s:279.

Beklenti teorisi tercihleri bir karar agirligi fonksiyonu olarak
g6rir ve bu agirliklanin her zaman olasiliklara karsilik gelmedigini
varsayar. Agdirliklar, asin dislik olasiliklara sifir, asin yilksek
olasiliklara bir veren bir olasilik fonksiyonu tarafindan belirlenir. Cok
dislk ve cok yiksek olasiliklar arasinda agirliklandirma fonksiyonu
birden az bir egime sahiptir. Teori, karar agirliklarinin kiigtik olasiliklari
fazla, orta ve ylksek olasiliklar az agirliklandirdigini kabul etmektedir
(Kahneman ve Tversky, 1979, ss.279-280) Sekil 3'de goruldigu
uzere dusuk olasiliklar icin agiriklandirma fonksiyonu diagonal
Uzerinde, orta ve yiksek olasiliklar icin agirliklandirma fonksiyonu da
diagonalin altinda bulunmaktadir.
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Sekil 3 Farazi Bir Agirliklandirma Fonksiyonu
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Kaynak: Daniel Kahneman ve Amos Tversky, "Prospect Theory: An Analysis of Decision under
Risk", Econometrica, Vol:47, S.2, s:283.

Beklenen fayda teorisinden farkll olarak beklenti teorisi
tercihlerin, cercevelenmelerine bagh oldugunu 6ngdrmektedir.
Beklenti teorisinde deger her zaman bir referans noktasina goére
tanimlandigi icin, tercihler, referans noktasinin kaymasindan
etkilenecektir (Kahneman ve Tversky, 1979, s.282). Referans noktasi,
sonucun bir kazang olarak goériimesine olanak verecek sekilde
tanimlanirsa, deger fonksiyonu konkav olacak ve karar vericiler
riskten kacinma egiliminde olacaklardir. Diger yandan referans
noktasi, sonucun bir kayip olarak gérilmesine olanak verecek sekilde
tanimlanirsa, deger fonksiyonu konveks olacak ve karar vericiler riski
seven kigiler olacaklardir.

Beklenen fayda teorisinden farkll olarak beklenti teorisi,
bireylerin kesin oldugu kabul edilen sonuglara, gerceklesmesi
muhtemel olan sonuclara oranla daha fazla agirlik vermektedirler.
Literatiirde s6z konusu durum kesinlik etkisi (certainty effect) olarak
adlandinimaktadir. Beklenti teorisinin bir bagka yani ise yatinmcilarin,
kayip ve kazanglari izlemek ve donemsel olarak durumlarnni gézden
gecirmek icin her bir yatinmi ayn tutmalandir. Bu ayn hesaplar mental
muhasebe olarak adlandinimaktadir. Portféy yaklasimi kullanmak
yerine her bir yatrma ayn olarak bakilmasi, yatirimcilarin riski
minimize etme, getiriyi maksimize etme kabiliyetlerini sinilamaktadir
(Kahneman ve Tversky, 1979, s.269).

4.1. Kimulatif Beklenti Teorisi (Cumulative Prospect

Theory)
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Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilen beklenti
teorisinde, olasiliklan donlstirme yontemindeki guglik, stokastik
Ustunligu ihlal etmektedir. Bu problem Quiggin tarafindan 6ne
surulen siraya bagl fayda (rank dependent utility) kavrami kullanilarak
ortadan kaldinimig, bdylece orijinal beklenti teorisinin tanimlayici
avantajlan ile siraya bagh faydanin teorik avantajlan birlestirilerek
Kimulatif Beklenti Teorisi gelistiriimistir. S6z konusu teori ayni
zamanda ikinci nesil beklenti teorisi (second generation prospect
theory) olarak da adlandinimaktadir. Orijinal beklenti teorisi ile
karsilagtinldiginda kimdulatif beklenti teorisinin diger bir avantaj,
olaylarin olasiliklarinin veriimedigi belirsizlige de uygulanabilmesidir.
Yeni teori herhangi bir sayidaki sonuca sahip belirsiz veya riskli
beklentilere uygulanmakta, kazang¢ ve kayiplar icin farkh
agirliklandirma fonksiyonlarini olanakli  kilmaktadir (Kahneman ve
Tversky, 1992, ss.299-300).

ikinci nesil beklenti teorisi, beklenti teorisinin orijinal
versiyonunu birgok yonden gelistirmektedir. Oncelikle herhangi sonlu
sayidaki beklentiye uygulanir ve sirekli dagiimlara uygulanmak tzere
genigletilebilir. Ikinci olarak hem olasilksal hem de belirsiz
beklentilere uygulanir ve bu nedenle kaynak bagimliliginin bir kismini
igerir. Uglincli olarak kazang ve kayiplara farkli karar agirliklarinin
verilmesini mimkun kilar, bdylece orijinal versiyonu genellestirir. Her
iki model genel olarak benzer o6ngdrilerde bulunmasina karsin,
kimdalatif versiyon orijinal versiyondan farkl olarak stokastik
Ustlnligi saglamaktadir.

4.2. Ucgiincii Nesil Beklenti Teorisi (Third-Generation
Prospect Theory)

Birinci ve ikinci nesil beklenti teorilerinin ortak bir sinirlamasi
vardir. Bu sinilama beklentilerin degerlendirildigi referans noktalarinin
kesin oldugunun varsayllmasidir. Referans noktalari, donatim veya
statliko yerleri olarak aciklanirsa, bu teoriler karar vericinin bir loatarya
ile donatildigi ve onu satma veya degistirme firsatina sahip oldugu
problemlere uygulanamaz. Bu tiir problemlere gercek ekonomik
yasamda da rastlanmaktadir. Ornek olarak sigorta alimi veya hisse
senedi satimini verebiliriz. Uglincli nesil beklenti teorisi, belirsiz
referans noktalarini da icerebilecek sekilde kimulatif beklenti
teorisinin genellestiriimesidir (Schmidt, Starmer ve Sugden, s.204).

Beklenti teorisinin buitln versiyonlarinda belli bir referans
noktasindan veri bir parasal lotaryanin 6znel degeri, lotaryanin
sonuglari ile iligkili parasal kazang veya kayiplarin 6znel degerlerinin
agirlkli ortalamasidir. Kazang ve kayiplar referans noktasina gore
tanimlanir, bunlan pozitif veya negatif 6znel deder endeksine

Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi (6:2) 2071
Journal of Entrepreneurship and Development



Yatirimci Davranislarinin Davranisgl Yaklasim Gercevesinde Degerlendirilmesi 157

cevirmek icin artan bir deger fonksiyonu kullanilir. Bu endeksler daha
sonra bir olasilik agirliklandirma fonksiyonu kullanilarak belirlenen
karar agirliklan kullanilarak toplanir. Kimulatif beklenti teorisinde bu
fonksiyon siraya bagh sekilde kullanilir. Beklenti teorisinin belirsiz
referans  noktalarna  gdre  genellestiriimesi ki  bileseni
gerektirmektedir. Birincisi kazang ve kaybin bdyle referans noktalarina
gore tanimlanmasi, ikincisi ise referans noktalan belirsiz oldugunda
karar agirliklarinin belirlenmesine iligkin bir yéntem bulunmasidir
(Schmidt, Starmer ve Sugden, s.205).

Ugtincii nesil beklenti teorisinde birinci bileseni icermek (izere
yaklasim, hareketlere (acts) tercihleri tanimlamaktir. Burada hareket
olasi durumlara sonu¢ atama anlaminda kullanilmistir. Stokastik bir
referans noktasi belli bir hareket olarak modellenir. Kazang ve
kayiplar her bir olasi durum icin ayn olarak tanimlanir.
Genellestirmenin ikinci bileseni icin ise herhangi bir harekete karar
agirhklan vermek Uzere siraya bagl bir ydntem kullaniimaktadir
(Schmidt, Starmer ve Sugden, s.205).

SONUG

Geleneksel finans teorisinde piyasa katiimcilarinin finansal
kararlarinin, etkin piyasalar hipotezi ve rasyonel yatinmci kavramlari
cercevesinde olustugu kabul edilmektedir. Bilissel ve duygusal
zayifliklar bitin insanlan etkilemesine ragmen, geleneksel finans
insanlarin her zaman rasyonel davrandiklarini varsayarak bu
onyargilar dikkate almamaktadir. Bununla birlikie son yillarda
yasanan finansal krizlerde anomali seklinde piyasa etkinsizligi ve
irrasyonel yatinmci davranigi gorulmektedir. Ayrica insanlar sadece
kendilerine 6zgl degerlere sahip sosyal varlklar olup, duygu ve
davraniglarina goére karar verme egilimindedirler. Duygu ve biligsel
hatalarin yatnmci ve karar verme slreclerini nasil etkiledigini
aciklamak (izere gelistirilen davranissal finans, geleneksel finansin
aciklamada basarisiz oldugu veya aciklamada guclik cektigi alanlara
yeni bir bakis agisi getirmistir.

Davranigsal finansin, finansa katkilari temel olarak:

- Geleneksel finans teorisinin éngorileri ile tutarsiz gériinen
yatinmci davraniglarini agiklama,

- Etkin piyasalar ve rasyonel yatinmciyi esas alan geleneksel
finans modelleriyle tutarsiz fiyat paternlerini agiklama,

- S0z konusu davranis ve paternler icin deneylerde
g6zlemlenen veya psikoloji literatirlinde aciklanan davranislara
dayanan yeni teoriler gelistirme,

- Irrasyonel yatinmcilanin davranigindan dolay fiyatlarin temel
degerlerinden sapmasi halinde rasyonel yatinmcilarn fiyatlar temel
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degerlerine geri getirememesini (arbitraj sinirlamalan) agiklama olarak
Ozetlenebilir.
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