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Abstract

There are two basic assumptions of traditional
finance theory. These are individuals are rational
and aim to maximize their benefits in accordance
with the assumptions of expected utility theory.
Rational decision making under uncertainty that
is the work done for the first time by Savage
(1954) requires that individuals give probabilities
to possible outcomes of events and harmonize
the means to assess these outcomes. However,
as can be seen in the traditional theories, the
process of conducting such estimations and
decision making processes that can cause serious
negativity is an important issue that cannot be
reduced to pure mathematical models. At this
point, the human nature factor must be taken
into account. The biases and the preferences that
go beyond the standards in the field of

Oz

Geleneksel finans teorisinin iki temel varsayimi
s0z konusudur. Bunlar, bireylerin rasyonel

olduklart
varsayimlarina

ve beklenen teorisinin

fayda
uygun  olarak  faydalarini
maksimize etme amaci tasidiklandir. Ilk kez
Savage (1954) tarafindan yapilan calisma ile
gindeme gelmis olan belirsizlik altinda rasyonel
karar verme, bireylerin olaylarin gerceklesme
olastliklarini tahmin etmesini ve bu sonuglari
degerlendirme araglarint uyumlu hale getirmesini
gerektirmektedir. Bununla birlikte geleneksel
teorilerde gorildugi gibi sonuglart agisindan
ciddi olumsuzluklara neden olabilecek tirden
tahminleri ylriitme ve karar alma stiregleri saf
matematiksel modellemelere indirgenemeyecek
kadar 6nemli bir meseledir. Bu noktada insan

dogasinin da hesaba katilmast gerekmektedir.
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psychology have been applied to investor
behavior by the behavioral finance field. The
example of deviation from full rationality was
revealed by Simon (1957), which suggested
bounded rationality. Bounded
assumes that some cognitive limitations or costs

rationality

of information collection prevent decision-
makers from making the most appropriate
decisions. As the physical and social world is too
complex to be predicted, it becomes more
difficult to make decisions about the future and
uncertainty. For this reason, individuals often
tend to look for ways to make decisions easily
and effortlessly. According to the biases and
heuristics approach, people use cognitive
shortcuts that are open to false assessments
while making probability assessments. In this
study, behavioral finance discipline, cognitive
prejudices and crescents are discussed and

studies on the subject are discussed. This study

is a literature review and compilation
study.ngilizce

Keywords:  Bilissel  Onyargilar, — Hevristikler,
Davransssal Finans, Davranissal Kurnmsal Finans,
Finansal Kararlar

Giris

Psikoloji alanindaki ¢alismalar sonucu ortaya
konmus 6nyargilar ve standartlarin disina ¢ikan
tercihler davranissal finans alani tarafindan
yatirimct  davranglarina  uygulamustir.  Tam
rasyonellikten sapmanin 6rnegi ise Simon (1957)
tarafindan sinurlt rasyonellik 6nermesi ile ortaya
konmustur. Simnurlt rasyonellik, bazi bilissel
engellerin veya bilgi toplama maliyetlerinin, karar
vericilerinin tam olarak en uygun kararlar
vermesini 6nledigini varsayar. Fiziksel ve sosyal
dinya tahminlenemeyecek kadar karmasik
unsurlar barindirdigindan  gelecekle ilgili ve
belirsizlik iceren kararlart almak daha fazla
zorlasmaktadir. Bu nedenle bireyler genellikle
alacaklart  kararlari caba
kolaylikla

gosterirler. Hevristik ve 6nyargt yaklasimina gore

gostermeden  ve

almanin  yollarint arama egilimi

insanlar olasilik  degerlendirmeleri yaparken
hatali degerlendirmelere agik bilissel kisayollar
Bu calismada davranigsal finans
bilissel

baglaminda ele alinmis ve konu ile ilgili yapilan

kullanilar.

disiplini, onyargilar ve hevristikler
calismalar Gzerinde durulmustur. Bu calisma bir

literatir incelemesi ve derleme calismast

mahiyetindedir.

Anahtar Kelimeler: Cognitive Biases, Heuristics,
Behavioral Finance, Behavioral Corporate Finance,

Financial Decisions

Psikoloji alaninda yapilan calismalar, belirsizlik altinda karar verme sitreclerinin cesitli
davranigsal ve bilissel faktorlerden etkilenebildiklerini ortaya koymustur. Bunun finans alaninda ilk
ornekleri, bundan 25-30 yil 6ncesine kadar dayanmaktadir. S6z konusu 6rnekler sinirli sayidaki
akademik calismalardan olugsmaktadir. Uzunca bir stire bu alanda yapilan ¢alismalarin, yalnizca insan
beyninin isleyisinde nadir olarak tespit edilen anomaliletle ilgilendikleri ileri stirtilerek dislandigt ya da
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dikkate alinmadigt gorilmektedir. Psikolojik arastirmalarin  finansal piyasalart da ilgilendiren
boyutunun giicli bir sekilde elestirilmesinin ana nedeni, sundugu 6nermelerin klasik ve geleneksel
finans teorilerinin temelleri ile yer yer catisir ve uzlasmaz bir gorinti sergilemesidir. Tversky ve
Kahneman (1973), karar verme stirecinde bilissel Onyargt ve hevristiklerin tezahtrintn, insan
dogasinda var olan temel yarg1 ve tercihlerin bir sonucu oldugunu belirtmislerdir.

Miller (1986)’1n belirttigi gibi insan faktori, finans alanindaki teorik ve ampirik arastirmalarda
belli bir sire ¢cok nadir yer almistir. Fama (1970) tarafindan ortaya atilan etkin piyasa hipotezinin
piyasalarda gozlenen anomalilerin agiklanmasinda yetersiz kalmasi varlik fiyatlandirma modelleri ile
yapilan degerlemelerde ulasilan sonuglarin dogru kabul edilmesi hatali kararlar alinmasina neden olmasi
gibi faktorler insan unsurunun ve onun ¢esitli yonlerinin gelistirilen modeller igerisinde daha fazla yer
almast gerektigini dustindirmiistir. Ayni sekilde geleneksel finans igerisinde arbitraj limitlerini
aciklamak icin rasyonel gercevede cesitli modeller gelistirilmistir. Yatirim ufkunun, bir varligin temel
degerinin kesin bir sekilde saglanmasina kadar gecen siireden daha kisa olmasi durumundaki eksik
fiyatlandirmalar arbitraj ile ortadan kaldirilamayacaktir (Dow ve Gorton, 1994, s. 821). Ayrica, rasgele
ticaret yaparak ek risk yaratan guriltd yatirimcilart nedeniyle yanlis fiyatlandirma yapilabilir. Bu ek risk
piyasa tarafindan fiyatlandirthr. Gurilti yatirimeilar ek risk  almalart  durumunda  rasyonel
yatirimcilardan daha yiiksek getiri elde edebilitler (DeLong, Shleifer, Summers ve Waldmann, 1990, s.
383). Bir bagka deyisle, kaybeden irrasyonel yatirimcilar piyasadan tamamen elimine edilmezler (Glaser,
No6th ve Weber, 2003, s. 6).

Ekonomi alaninda yaptigi calismalarla Nobel 6dali alan Herbert Simon (1957) yasayan
sistemlerin  bilgi isleme kapasitelerinin sinirli  olmasit nedeniyle iktisat teorilerinin temel
varsayimlarindan olan “tam rasyonel birey (full rationality)” varsayiminin gercekei olmadigint ileri
surmistir. Tam rasyonel birey varsayimi yerine sinirlt rasyonelite (bounded rationality) 6nermesini
getirmistir. Simon insanlarin mukemmel bilgi isleyiciler olmadiklarini ileri stirerek rasyonel
davraniglarinin belli bir sinirt olacagindan bahsetmistir. 1970°li yillardan itibaren, Kahneman ve
Tversky’ nin bu alanda yaptiklart calismalarin etkisiyle, Onyargt ve hevristikler tzerine yapilan
calismalarin sayist 6nemli derecede artmustir.

21. ylzyihn baglarinda internet aginin yayginlasmast ile insan faktorti daha fazla 6nem arz
etmeye baslamugtir. Insan faktériiniin 6neminin daha iyi anlasilmaya baslanmastyla birlikte
“Davranigsal Finans” adi altinda yeni bir disiplin ortaya ¢tkmustir. Davranissal finans alanindaki
calismalar geleneksel finansal modellemelerden ziyade gercek hayata odaklanmustir. Gergek hayatta
bireyler duygularinin ve Onyargilarinin etkisi altinda kalarak karar verir ve harekete geger. Karar
vericilerin, karar verme stireglerini etkileyen bu faktorler, rasyonel karardan sapma olarak adlandirilir
ve davranigsal finans disiplini ¢ercevesinde analiz edilir.

Davranissal ekonominin bir alt disiplini olan davranssal finans, psikoloji ve sosyolojiden elde
ettigi bulgulart kendi teorilerine dahil eder. Davranissal finans modelleri genellikle, rasyonel modellerin
yeterli agiklama saglamadigi durumlarda yatirimer davranislarint veya piyasa anormalliklerini agtklamak
tzere gelistirilmistir (Glaser, N6th ve Weber, 2003, s. 2).

Bu calismada literatir incelemesi yapilmis ve daha ¢ok yabanci indekslerde yer alan dergiler
taranarak davranigsal finans disiplini 6nyargilar ve hevristikler baglaminda ele alinmustir. Calismanin

amact literatiirde davranigsal finans disiplini ile ilgili kaynak niteliginde bir ¢alismanin yer almasint

A

Ulnslararast Insan Caligmalar: Dergisi | International Journal of Human Studies, 2 (2018), 131-156 i


https://doi.org/10.35235/uicd

TEKIN, Bilgehan, (2018). Biligsel Onyargi ve Hevristik Baglaminda Finansin Insani Boyutu Olarak
“Davranigsal Finans”: Bir Literatiir Incelemesi ve Derleme Caligmasi
Aragtirma Makalesi, Doi: https://doi.otg/10.35235/uicd. 462794

saglamak ve konuyla ilgili boslugun doldurulmasina yardimeci olmaktir. Bu c¢alismada diger
calismalardan farkli olarak tek tek davranissal Onyargilar veya hevristik gesitleri tizerinde durulmamig
buna karsin davranissal finans ve bu alanda yapilmis 6nemli ¢alismalar ile yapilan c¢alismalarda ele
alinan etken unsurlar genel hatlariyla anlatilmaya ¢alistimistir.

Davranigsal Finans

Davranissal finansin izlerine, ilk olarak Adam Smith tarafindan yapilan calismada (1759)
rastlanilmaktadir. Adam Smith’in, ekonomik rasyonalite varsayimi ile iktisat teorilerine dayanak
olusturan galismast “Uluslarin Zenginligi” kitabt ve “Goriinmez EI” teorisidir. Smith’in bir diger
o6nemli eseri “Ahlaki Dustince Teorisi” ise Uluslarin Zenginligi eserinden daha az tin yapmis olmakla
beraber daha farkli konulara deginmektedir. Smith bu eserinde ekonomik rasyonaliteden tamamen
farklt olarak bireysel davranislarin psikolojik Ozelliklerini agiklamaktadir. Bu kitap giinimiizde
yasadigimiz davranissal ekonomi ile ilgili glincel gelismeleri 6ngéren ve insan psikolojisini irdeleyen
yorumlamalarla doludur (Camerer ve Loewenstein, 2004, s. 5).

Smith, s6z konusu kitabinda, bireylerin iyi durumdan kot bir duruma gectiklerinde act ve
pismanlik hissettiklerini, tekrar iyi duruma gectiklerinde ise mutlu olduklarini ifade ederek modern
davranigsal finansin inceledigi “zarardan veya riskten kaginma” egilimlerinin ilk tanimlamasin
yapmustir (Cornicello, 2004, s. 23). Bununla beraber Sigmund Freud “siiper ego” 6nermesi ile bireylerin
rasyonel karar verme siireglerinden sapmalarina yol agan faktérlere deginene ilk arastirmacilardan bir
digeridir.

Davranugsal finans disiplininin temellerinin olugmasina katki sunan bir diger 6nemli isim
Gustave Le Bon’dur. 1896’ da “The Crowd; A Study Of The Popular Mind” isimli yazilmis en etkileyici
sosyal psikoloji eserlerinden biri olan kitabini yayimlayarak, bir yiizyil sonra olusmaya baslayacak
davranigsal finans disiplininin temellerini atmustir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s. 253). George C. Selden
(1912) “Psychology of the Stock Market” adli eserinde hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmalarin
buytk oranda yatirimcilarin ruh hallerindeki degisimlerden kaynaklandig: fikrini ilk olarak ortaya atan
kisi olmustur (Sewell, 2010, s. 1; Sefil ve Cilingiroglu, 2011s. 253). Sewell (2010) bu hipotezlerin bakis
acisindan, insan olgusunun var oldugu her tiirli sosyal ve Orgiitsel sistemlerde, dogal olarak, ekonomi
olgusunun da sosyallesmeleri, gruplar ve kisiler arasindaki etkilesim ve sosyal aglart ve davranis ile
onyargt kaliplarini icerecek sekilde genisletilmesi ihtiyacinin dogdugunu belirtmektedir.

Tversky ve Kahneman (1971, 1973, 1974, 1981, 1983, 1992) ve Kahneman ve Tversky (1972,
1973, 1979, 1984) tarafindan yapilan calismalar serisinin buginki anlamuyla davranissal finans
disiplininin temel calismalart oldugu kabul edilir. Davranissal finans alaninda, ufuk acan bir diger
calismanin ise De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan yapilan ¢alismadir (McMahon, 2000, s. 5).

Davranissal finansin, bir akademik disiplin olarak ortaya ¢ikmasinda, 1990 yilina kadar olan
sureg ile 90 sonrasi stireg farkli etkilere sahiptir. 1990’ yillara kadar finans alaninda bilim insanlari,
rasyonel karar vermeyi engelleyen psikolojik sinirlarin oldugu fikrine karst ¢ikmistir. 90 sonrast
donemde ise davranissal fikirler tizerine odaklanma konusunda 6nemli bir atithm gerceklesmistir. Bu
durumun ortaya ¢itkmasinin nedenlerinden biri yeni davranissal teorilerin test edilmesini kolaylastiran
iyi verilerin elde edilebilmesidir. Diger bir neden net ve agik bir sekilde kiyaslama yapilabilecek

modellerin (etkin piyasalar hipotezi gibi) ya da faktorlerin ortaya ¢ikmasidir. Uygun ve iyi veri ile keskin
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ve net bir kiyaslamaya imkan veren modellerin ortaya ¢itkmast arastirmacilarin varlik fiyatlamasinda bir
dizi belirgin anomalileri incelemelerine zemin hazirlamistir. Bu durum daha sonra igletme finansina ve
yonetici ya da sahiplerin karar verme stirecleri tizerine revize edilmistir (Camerer ve Malmendier, 2007,
s. 235).

Statman (1999), akademik diinyada yapilan teorik ve ampirik ¢alismalarda ve ekonomideki
uygulamalarda genis bir sekilde yer verilen geleneksel finans yaklagiminin, piyasa anomalileri nedeniyle
ilgi ve giiven kaybina maruz kalmakta oldugunu belirtmistir. Bununla birlikte, Statman, bireyler ve
piyasalar Uzerindeki davranissal etkilerin g6z Oniine alinacagl teori, yaklasim veya modellerin, daha
gercekei ve faydali sonuglara ulagilmayr destekleyecegini bildirmigtir. Statman’in bir diger 6nemli
vurgusu, klasik finansta dikkate alinan bireylerin rasyonel, davranigsal finansta ise normal bireyler
oldugudur. Dolayisiyla, bireyler, rasyonaliteden ziyade, onyargilarinin, duygularinin ve hevristiklerin
etkisi altinda kalarak irrasyonel kararlar verirler. Statman (1999) psikoloji, ekonomi ve finans
disiplinlerinin birlikte ele alinmast ile insan davranslarinin daha gergekei arastirilmasina imkan tantyan
davranigsal finans calismalarinin, finansal kararlar s6z konusu oldugunda insanlar gercekte nasil
hareket ederler sorusunun yanitint aramaya ¢alistigint belirtmektedir.

Ricciardi ve Simon (2000)’a gére davranissal finans, finansman ve yatirimin kisilerin bakis
acisindan ne, neden ve nasil oldugunu agiklamaya calisir. Ritter (2003) davranigsal finans disiplinini,
finansal piyasalarin, Von Neuman ve Morgenstein’nin beklenen fayda teorisi ile arbitraj varsayimlarini
daha dar cercevede ele alan modeller ile calisilmasi olarak ifade etmektedir. Yine Ritter davranissal
finansin iki temel yapitast oldugundan bahsederken bunlart bilissel psikoloji ve arbitraj sinirlart olarak
stralamaktadir. Shefrin (2001) davranissal finansi, psikolojik faktorlerin finansal karar vermeyi nasil
etkiledigini arastiran ¢alismalar olarak tanimlamaktadir.

Davranissal bakis acistyla yeniden diizenlenmis teorilerin amact, geleneksel teorilerin ¢itkmaza
girdikleri noktalarda, psikolojik ve agiklayict ampirik bulgular ile yeni agilimlar getirerek, problemlerin
¢6zimiune farkl bir boyutta katki sunmaktir (Camerer ve Malmendier, 2004, s. 235).

Davranissal finans, sosyoloji ve psikoloji gibi davranis bilimlerinin finans ve ekonomi
alanindaki ¢alismalara dahil edilmesi ile beklenen fayda teorisi ve rasyonel davranis kaliplarinin diginda
yeni gozlemlerin yapilmasint ve klasik teorilerle gelisen noktalarin agiklanmasini kapsamaktadir
(Frankfurter ve Mcgoun, 2000, s. 211). Dolayistyla davranissal finans, psikoloji ve sosyoloji gibi farkli
disiplinlerin insana bakis agisindan yola ¢ikarak klasik ve temel ekonomi ve finans modellerine elestirel
bir bakis acist getirmektedir. Bu bakis agisi, insan kavraminin, Meir Statman’in ifadesiyle rasyonel
olmaktan ziyade “normal” kabul edilmesini icermektedir.

Davranissal finans ¢alismalarinin odak noktasi, finansal karar verme sureclerinde davranissal
onyargt ve hevristiklerin roliiniin incelenmesidir. 1970’li yillardan itibaren, Kahneman ve Tversky’nin
bu alanda yaptiklart calismalarin etkisiyle, 6nyargt ve hevristikler tizerine yapilan calismalarin sayist
6nemli derecede artmistir. Davranissal ya da bilissel 6nyargilarin bireylerin finansal kararlarinda nasil
bir etkisinin oldugu tespit edilitken (Shiller, 2003, s. 94) psikoloji ve ekonomi disiplinleri birlikte ele
alinir ve optimal karar verme siirecleri, kisilerin karakteristik 6zellikleri ve davranigsal 6nyargi modelleri
ile harmanlanarak sonug¢ elde edilmeye ¢alisilir.

Literatiirde, bu baglamda ¢alisma yapan arastirmacilar, klasik ekonomik varsayimlardan ve

teorilerden styrilarak kisilerin karar verme stireglerini etkileyen asil unsurlarin neler oldugu tzerine
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yogunlasmis ve geleneksel ekonomi ve finans modellerinin agiklayamadigi ya da gbz ardi ettikleri
problemleri agiklamaya yonelmislerdir.

Ozerol (2011) bu disiplin cercevesinde, davranissal finansin tic temel unsuru olan bireyler,
finans (ekonomi) bilimi ile psikoloji biliminin bir araya getirilmesi suretiyle insanlarin finansal
kararlarinda nasil ve nigin rasyonel davranis kaliplarinin disina ¢iktiklarinin agiklanmaya calisildiging
ifade etmektedir.

Davranigsal finans alaninda yapilan ¢alismalarin  geneline bakildiginda, ¢ogunlukla,
yatirimcilarin piyasalardaki karar verme davranslarinin ve piyasalardaki anomalilerin agiklanmasin
amagcladiklart dikkati ¢ekmektedir. Kahneman ve Tversky’nin (1979), bireylerin aldiklart kararlar
tzerinde Onyargilarin (bilissel) ve hevristiklerin (kisa yollar) belirgin bir etkisinin oldugunu ortaya koyan
calismalar alinan kararlarda insan psikolojisinin etkisini konu alan ¢alismalara 6nctlik etmistir. S6z
konusu calismadan bu yana finans alaninda da insan psikolojisinin etkisini dikkate alan ¢alismalarin
sayist artls gOstermistir. Finansal piyasalarda islem yapan bireysel yatirimcilarin tercihleri ve bu
tercihleri etkileyen ya da bu tercihlere yon veren psikolojik faktorlerin tespit edilmesine yonelik ve
piyasalarda gézlemlenen anomaliler tizerine ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir.

Park ve Sohn (2013) davranissal finansin ilk dénem arastirmacilarinin genel olarak iki baslik
tizerinde durduklar belirtmektedirler. Bunlardan birincisi, etkin piyasalardaki “anomalileri” davranigsal
modellerle actklamaya calisan makro dizeyde davranissal finans, ikincisi klasik modellerin agiklama
getiremedigi bireysel yatirimet davranislarint ya da 6nyargilarint inceleyen mikro davranissal finanstir.
Bu ikinci baslik altinda bir takim 6nemli finansman ve yatirim kaliplart insan davranist yaklasimu ile
actklanmaya calisilir (Park ve Sohn, 2013, s. 4).

Bununla birlikte, davranigsal ya da psikolojik faktérler, yalnizea yatirimer davranislari igin s6z
konusudur seklinde 6ne strilen bir yargi gercekei olmayacaktir. Davranissal faktorlerin, bireysel
yatirimctlarin yant sira kurumsal yatirimetlar, firma yoneticileri, finansal aracilar, portfoy yoneticileri
gibi finansal piyasa aktorlerinin tiiminiin aldiklart kararlarda etkisinin oldugu yapilan ¢alismalarla
ortaya konulmustur.

Baker, Ruback ve Wurgler (2004), davranigsal finans literatirini ikiye ayirmaktadirlar.
Bunlardan birincisi yatiimeilarin - kararlarint  etkileyen davranigsal Onyargilar ya da yatirima
davranislarinin verilen kararlara etkisi, ikincisi ise yonetici davraniglarini etkileyen davranissal 6nyargilar
ya da yonetici davranslarinin firmalarda verilen kararlara etkisidir.

1950’ lerde piyasa etkinligine yoneltilen elestirilerin bir sonucu olarak ortaya ¢tkan davranissal
finans calismalari, temel ekonomik modellerin finansal piyasalardaki anomalileri actklama noktasindaki
basarisizliklarina bir tepki olarak 1980’lerde ivme kazanmustir. 2000°li yilarda belirgin bir gelisim
gostermistir. Bu belirgin artisin en 6nemli sebebi, 2002 yilinda Daniel Kahneman, Amos Tversky ile
birlikte yurittigi ekonomi alanindaki rasyonalite ¢alismalarindan dolayi, Ekonomi Bilimleri Nobel
Odiilivnii kazanmasidir. Boyle bir 6diil, finans cevrelerinde, davranissal finans alaninin taninmast ve
giiclendirilmesi olarak algilanmistir (Pimenta ve Fama, 2014, s. 4).

Davranissal finans, finansal piyasalarda yeni bir konsepti temsil etmektedir. Bu konsept
geleneksel modellerde yer verilmeyen ve insan davranslarinin daha gercekei ele alindigi bir konsept
olarak tanimlanabilir. Bu haliyle, davranissal finans modeli, geleneksel finans modellerinin alternatif

teorilerinden biri olabilecek bir model olarak ortaya ¢ikmustir. Davranissal finans, psikolojinin finansal
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piyasalardaki katilimcilarin davranislart tizerindeki etkisini inceler. Buna gore, yatirimetlar her zaman
rasyonel degildirler ve her zaman tahmin edilebilir davranis sergileyemezler (Park ve Sohn, 2013, s. 5).

Ricciardi ve Simon (2000) davranissal finansin bireylerin akil yiiritme kaliplarint agiklamaya ve
daha iyl anlasilmasina yonelik calistigini ve bunu yaparken de duygusal stiregleri ve karar verme
suregleri Uzerindeki etki diizeylerini tespit etmeyi amagladigint belirtmektedirler. Ricciardi ve Simon,
davranigsal finansin anahtar bir taniminin yapilabilmesi igin, 6ncelikle psikoloji, sosyoloji ve finansin
gicli tanimlarinin kurulmast gerektigini belirtmektedirler. Sekil 17 de davranigsal finansin temelini
olusturan ve etkilesim halinde bulundugu diger disiplinler ve kavramlar goriilmektedir.

Sekil 1: Davransgsal Finansmn Etkilesimde Bulundugn Disiplinler ve Kavramlar

Psikoloji

Sosyal

2l Psikoloji

Davranigsal

Finans
Finans

Ekonomi

Davranigsal

Yatinm Muhasebe

Kaynak: Ricciardi ve Simon, 2000; Park ve Sobn, 2013

Psikoloji, davranis bilimleri ve davranissal finans disiplinlerinde yapilan ¢alismalar bireylerin
davraniglarinin rasyonel davranislardan uzak gerceklestigini gostermistir. Bununla birlikte insanlarin
karar verme sireglerinde rasyonellikten sapma davramslarini ifade eden iki temel olgudan
bahsedilmektedir. Bunlar, davranissal 6nyargilar ve hevristiklerdir. Finansal karar vermenin psikolojisi
olarak isimlendirilen davranigsal finans, finansal kararlari etkileyen bireylerin bilissel 6nyargilarinin ve
hevristiklerinin karar verme siireclerindeki rolini ortaya koymaktadir. Diger bir deyisle davranissal
finans, psikolojik arastirmalarin sonuglarindan hareketle finansal karar verme stregleri tizerinde insan
davranislarinin etkisini arastirmaktadir.

Davranigsal Onyargilar ve Hevristikler

Psikolojide davranissal Onyargilar basligr altinda genel olarak, dusinme ve yargillama
surecindeki belirsiz durumlarda ortaya ¢tkan sapmalar tizerinde durulmaktadir. Bu sapmalar, bireylerin
edindikleri bilgileri depolama, diizeltme ve isleme adimlarinda yanhs algilamalar sonucu veya karar
verme durumlariyla karst karsiya kaldiklarinda yaptiklart hatali degerlendirmeler nedeniyle ortaya
ctkmaktadir (D6m, 2003, s. 43).

Davranigsal Onyargilar genel olarak bilissel ve duygusal onyargilar olmak tzere ikiye
ayrilmaktadir. Bilissel 6nyargilar, kendine asir1 giiven, kayiptan kaginma, dayanak noktasi, iyimserlik,
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kendine atif, manttk muhasebesi, muhafazakarlik gibi farkl psikoloji terimleriyle ifade edilmektedir.
Duygusal 6nyargilar ise, korku, tiziintii vb. duygusal faktorlerin karar verme siirecinde ortaya ¢ikardig
carpiklik ya da bozukluk olarak tanimlanmaktadir. Bununla birlikte Shefrin (2000), bilissel ve duygusal
taktorler arasindaki farki, biligsel faktorlerin insanlarin bilgilerini organize etme yoluyla ilgili oldugunu
belirterek, duygusal faktorlerin ise insanlarin bilgi sahibi olduklarini hissetmeleri seklinde ifade
etmektedir. Duygusal Onyargilar konusu, bu calismanin kapsamina dahil olmadigindan yapilan
aciklamayla yetinilmistir.

Davranussal finansa, irrasyonel davranis kaliplari baglaminda yaklasan Jureviciene ve Ivanova
(2013), bu davranis bicimlerinin iki gruba ayrilabilecegi tzerinde durmaktadirlar. Bunlar bilissel
sapmalar ve beklenti teorisidir. Bilissel sapmalar ya da 6nyargilar yaklasimi, bir bireyin davranisinin
kendi zihni tarafindan sekillendirildigini ve niyet ile benlik algisinin davranis ve duygularin her ikisini
de belirledigini ileri sirmektedir (Aktaran, Jureviciene ve Ivanova 2013, s. 55). Sekil 2” de bilisssel
Onyargl kaliplari gorilmektedir. Sekle gore bilissel Onyargilar doért unsura ayrilmaktadir. Bunlar,
temsiliyet, kullanabilirlik, dayanak noktas: gibi hevristikler; kendine agir1 given, stattiko ve kendine atif
gibi cerceveleme onyargist unsurlars; taklit, onaylama ve yenilik gibi piyasa etkileri ve iyimserlik, ruh
hali, irade ve pismanliktan kaginma gibi duygusal faktérlerdir.

Sekil 2: Biligsel Onyarg: Kalyplar:

77N

Biligsel Onyargilar

N S

VRN

Hevristikler:

7 N\

Cergeveleme:

Temsiliyet Hevristigi, Kullanabilirlik
Hevristigi, Dayanak Noktasi Hevristigi

N

VRN

Kendine Asiri Gliven, Statiiko, Kendine
Atf

N

7 N\

Piyasa Etkisi:
Taklit, Onaylama, Yenilik

N

Duygular:

iyimserlik, Ruh Hali, irade,
Pismanliktan Kaginma

N

Kaynak: Baker ve Nofsinger, 2010; Jureviciene, Gausiene, 2010; Jureviciene ve Gausiene, 2013

Kahneman ve Tversky (1979) yaptklari deneysel arastirmalar sonucunda insanlarin
kazanglarini ve kayrplarini birbirinden farkli algiladiklarint ve kaybin kazanglara oranla bireyler tizerinde

daha buyiik bir duygusal etki biraktigint ortaya koymuslardir. Bu baglamda, bireylerin sanilandan daha
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az rasyonaliteye sahip olduklari ve davranigsal 6nyargt ve hevristiklerin etkisi altinda kalarak karar
verdikleri sonucuna ulasilmistir.

Buchanan ve Huczynski (2004), bilissel Onyargilari; karar verme streclerindeki 6nyargili
distinme yatkinligt ya da sistematik bozulma olarak ifade etmektedir. Hevristikleri ise bireylerin
problemleri ¢6zebilmek icin bagvurduklart basit ve tahmini kurallar, yol gosterici prosediirler, kisayollar
ya da stratejiler olarak tanimlamaktadur.

Onyargilar ve hevristiklerin karar siireclerinden sapmalara ve hatalara yol actiklart yapilan
calismalarda belirtilmektedir (KKahneman ve Tversky, 1979; Kahneman, Slovic ve Tversky, 1982;
Nisbett ve Ross, 1980, Kahneman, 1992). Bununla birlikte, s6z konusu olgular, belirsiz ve karmagik
cevre kosullart altinda etkili kararlar alinmasina yardimci olabilecek bir unsur olarak da dikkate
alinmaktadir (Pitz ve Sachs, 1984; Tversky ve Kahneman, 1974). Ozellikle acil karar verilmesi gereken
durumlarda stk¢a basvurulan egilimlerdir (Payne, Bettman ve Johnson, 1988).

Onyargilar ve hevristikler, bireylerin karar verme siireclerine yardimct olarak kullandiklari karar
verme yontemlerini, bilissel mekanizmalart ve kendi kisisel gorislerini de igerirler. Bu nedenle
onyargilarin ve hevristiklerin kullanimi bireylerin karsilastiklart problemlerin ¢6ziimiinde zaman zaman
etkili ve verimli bir ara¢ olabilmektedir. Buna karsin cogu durumda yanlis degerlendirmelere yol actigt
i¢in olumsuz sonuglar dogmasina neden olmaktadur.

Kahneman ve Tversky (1982) karar vericilerin sistematik hatalart ve ¢ikarimsal 6nyargilarinin
arastirtlmasinin ¢ nedenden dolayt 6nemli oldugunu belirtmektedir. Bunlardan birincisi, entelektiiel
sinirliliklarin arastirdlmasinin karar verme kalitesinin arttiilmast icin bir yol olarak ele almnabilir
olusudur. Tkincisi, hatalar ve Onyargilar siklikla yargilamalari ve cikarsamalart yoneten psikolojik
stirecleri ortaya cikarmaktadir. Uclinciisii ise hatalar ve mantiksizlik, sezgisel olmayan istatistik ve
mantik prensipleri kullanilarak insan sezgilerinin haritalanmasina yardimct olur.

Davranigsal 6nyargilar, bireylerin finansal kararlarinda oldugu gibi kurumsal finansal kararlarda
da etkili unsurlardir. Sermaye yapisi, yatirim ve kar dagitimi gibi isletmelerin varliklarini devam
ettirmelerini, biiyiimelerini ve firma degerini arttirarak paydaslarinin refahint arttirmalarini saglayan
finansal kararlar Uzerinde etkili olabildigi yapilan calismalarla belgelenmistir. Uluslararast alanda
yapilmis c¢alismalardan olusan davranissal finans ve Davranigsal kurumsal finans literatiiriine
bakildiginda, son 15-20 yildir (6zellikle 2002 yilindaki Nobel Odiili’'nden sonraki siirecte) s6z konusu
onyargilarin isletmelerin ve yoneticilerin finansal karar verme sureglerine etkisini konu alan 6nemli
sayida ¢alisma ve arastirma yapildigt gorilmektedir.

Biligsel Onyargilar

Biligsel 6nyargt kavramini kisaca, insanlarin gercekligi algilama sekillerindeki bozulma olarak
tanimlayabiliriz. Gazel (2014), bilissel yanlilik olarak adlandirdigi bilissel Onyargt terimini, yanlis
algilama, yanlis yorumlama, yanlis reaksiyon verme ya da gOsterme gibi sonuglara yol acgan
irrasyonel/mantik dist davranis olarak ifade etmektedir.

Bilissel onyargt, Turkce’de, kisilerin matematiksel ve istatistiksel, kisaca normatif bulgulara
ragmen, inanilan durumdan sapma gostermemeleri seklinde tanimlanmaktadir.

Unlii psikologlar Daniel Kahneman, Amos Tversky ve Paul Slovic bilissel ya da psikolojik

onyargt konseptini ilk ortaya atan bilim insanlarnidir. Bu isimler 1982 yiinda “Judgment Under
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Uncertainty” isimli bir kitapta bulgularini yayinlamuslardir. Buna gore, bilissel 6nyargl, mantik digt
davraniglarda bulunma ya da mantik dist karar verme egilimidir. Bilissel 6nyargy, altinda verilen karar,
sagduyulu ve net olarak verilen kararin tam tersidir. Bu nedenle firsatlarin kagirilmasina ve sonuglart
acisindan olumsuz kararlarin alinmasina yol agabilmektedir.

Psikoloji aragtirmacilart tarafindan insanlarin giinlik hayatlarindaki kararlarini sekillendiren ve
etkileyen ¢ok sayida Onyargt oldugu belirlenmistir. Yapilan arastirmalarda, bu onyargilarin (hentiz
timinin olmasa da), isletmelerin ya da yoneticilerin aldiklar1 finansal kararlar tzerinde de etkisinin
oldugu gbzlenmistir. Davranissal Kurumsal Finans ile ilgili olarak etkisi belirlenmis 6nyargilarin sayisi
bilinen tiim Onyargtlar icerisinde dar bir yer kapsamaktadir (Fairchild, 2010). Davranissal Kurumsal
Finans alaninin hentiz tam anlamiyla kesfedilmemis, erken donemlerini yasayan yeni bir calisma alant
olmast nedeniyle, isletme finansi ¢ercevesinde hentiz yeterli sayida 6nyargr arastirilamamistir (Vrabel,
2015, s. 11).

Hevristikler (Biligsel Kisayollar)

Onyargilar icin yapilabilecek en genel tanim, bireylerin bilgi isleme sinirliliklarinin bir yan iirtint
oldugu seklindedir. Bireylerin bilgi isleme zamani ve yeteneginin belirli bir limiti oldugundan,
problemlerin ya da karar durumlarinin ¢6ztimiinde hevristiklere de (kisayollara) basvururlar (Tversky
ve Kahneman, 1974; Gilovich, Griffin ve Kahneman, 2002; Kahneman, 2003).

Bu konudaki literatiir incelendiginde Ingilizce’de “heuristic” kelimesinin Tirkce’deki
karsiliginin hevristik, kisayol, sezgi ve bulussallik gibi yapust itibariyle farkli fakat anlam itibariyle aymn
kelimelerle ifade edildigi gortilmektedir. Literatiirde, en stk kullanilanin ise hevristik kelimesi oldugu
gorilmektedir (Gazel, 2014, s. 38).

Atkinson ve digerleri (1996) hevristik kavramini, bireylerin karsilastiklart problemlerin
¢6zimunde yararlandiklart ancak her zaman en dogru ¢6ztiimiin bulunmasini garanti etmeyen stratejiler
ya da kisayollar seklinde tanimlamaktadirlar. Hevristik, kisaca, belirli bir problemi ¢6zmek igin
yararlanilan zihinsel kisayollar seklinde de tanimlanabilir.

Kahneman ve Tversky bireylerin karar verme asamalarinda sahip olduklari alternatiflerin
degerlendirilmesinde, karmasiklik diizeylerini diistirmek amaciyla ve deger tahminlerini basit yargilama
suregleri ile yapmalarina imkan veren, sinurlt sayida hevristik kalibi prensiplerine gtivendiklerini
belirtmektedirler (Kahneman ve Tversky, 1974, s. 1124).

Problemlerin ¢6ztiiminde ya da karar verme durumlarinda hevristiklerin kullanilmast insan
beynini, s6z konusu problemin ¢éziimiine yonelik hizli, informal ve sezgisel algoritmalar kullanmaya
ve bir ¢6ztim ya da cevap gelistirmeye zotlar. Bu durum bireylerin olaylari basitlestirmesini gerektirir.
Bu basitlestirme streci hevristiklerin, karar vericilere, karmasik cevre kosullart altinda hizli bir sekilde
karar verme imkant tanimalari dolayistyla faydali sonuclar elde edilmesine de imkan tanimaktadir. Buna
karsin olaylarin ve karar durumlarinin dogru degerlendirilebilmesi konusunda basarisiz olunan
zamanlarda mantiksal hatalar olusmasina neden olabilmektedir (Fuller, 2000, s. 13, 1998, s. 10).

Literatiire bakildiginda cogu yerde hevristik kavrami ile davranigsal 6nyargi kavramlarinin
birbirlerinin yerine kullanilabildikleri gériilmektedir. Literatirde temsiliyet, muhafazakarlik, dayanak
noktast, kullanilabilirlik gibi daha bir¢ok hevristik ¢esidinden bahsedilmektedir. Bu ¢alismada ise, farkli

calismalarda davranissal 6nyargi cesidi kapsaminda nitelendirilen ve firmalarda karar vericiler tizerinde
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ve alinan kararlarda etkisi oldugu belirtilen dayanak noktast hevristigi ya da davranigsal onyargisi
tizerinde durulacaktir.

Biligsel Onyargi ve Hevristiklerin Tarihgesi

Amos Tversky ve Daniel Kahneman, 1970’li yillarin baslarinda “Bilissel Onyargr” terimini ilk
ortaya atan arastirmacilar olmustur. Tversky ve Kahneman bu terim ile insanlarin sistematik fakat hatalt
karar verme ve yargilama modellerini tanimlamayt amaclamislardir. Kahneman ve Tversky (1974, s.
1124), bireylerin bilissel 6nyargt ve hevristikleri finansal karar almalarina yardimcr bir unsur olarak
kullandiklarint belirtmektedirler.

Bugiin, sadece ISI Web of Knowledge Sosyal Bilimler Veri Tabanr’nda tirnak igerisinde
“Bilissel Onyargt (cognitive bias)” konu basligi ile tarama yapildiginda yaklagtk 1400 civarinda
calismayla karsilasilmaktadir. 35 yillik stire¢ dikkate alindiginda bu sayinin oldukga yiiksek oldugu iddia
edilebilir (1980-2015 yillart arasi). Bu tirden ¢alismalarin sayisinin yitksek olmasinda 2002 yilindaki
Nobel éduluntn etkisi biyiiktiir. Nitekim 1980-2001 yillarin arasinda yapilan calisma sayist 146 iken
2002-2015 yillar1 arasinda bu say1 1248’e yitkselmektedir. Buradan hareketle “bilissel 6nyargt” teriminin
psikoloji ve sosyal bilimler literatiirleri izerinde 6nemli bir etki olusturdugu séylenebilir.

Kahneman ve Tversky, onyargilart ve hevristikleri konu aldiklart ¢alismalarinda, kendilerine
sinirlt kaynaklar tahsis edilen, bir bagka deyisle karar verme sinirliliklarr olan bireylerin bu kararlari nasil
aldiklari sorusu tzerine yogunlasmislardir. Kahneman ve Tversky bu ¢alismalarinda, Herbert Simon
tarafindan ortaya atilan sinirlt rasyonalite prensibinden ilham almislardir. Daha 6nce de belirtildigi gibi
1950’1 yillarin sonlarinda Simon yargilama ve karar verme problemlerine, cogunlukla, olasilik teorisi
ve istatistiki yontemler ile formilize edilmis normatif ¢éziimlemeler getiren klasik rasyonalite
distincesine karst sinirh rasyonalite ile yeni bir yaklasim gelistirmistir. Buna gbre insanlar eslerini,
gidalari, yasayacaklari evleri vb. secerken sinurlt zaman, bilgi ve bilissel kapasiteye sahiptirler ve bu
nedenle basit karar verme stratejilerine ya da hevristiklere givenmek zorundadirlar. Kahneman ve
Tversky, bireylerin yargilama ve karar verme eylemleriyle ilgili belirli kisitlarini veya Onyargilarini
belirlemeye ¢alismuslardir (Wilke ve Mata, 2012, s. 531-532).

Onyargilarin ve hevristiklerin incelenmesi, algisal 6nyargi arastirmalart sonucu giindeme
gelmistir. Buna gore insanlarin bilissel sistemleri tipki algisal sistemler gibi bazi durumlarda hatalara
yol agan ipuglarindan yola ¢tkarak mikemmel olmayan dis dinya ile ilgili ¢tkarimlar yapacak sekilde
tasarlanmistir. Onyargt ve hevristik calismalarinin genel gercevesini su ii¢ adimin olusturdugu belirtilir;
ilk olarak arastirma Srneklemine dahil edilen bireylere, olasilik teorisi ve istatistikte yer alan kurallar ve
formiiller ¢ercevesinde karsiligt olan bir mantik problemi sunulur. Devaminda kurallara baglt kalinarak
yapilan ¢6zimler ile sistematik sapmalarin bir karsilastirmasi yapilir. Son olarak Onyargilar,
hevristiklerin ya da basit bilissel prensiplerin kullanimlarinin bir sonucu olarak agiklanir. Arastirmacilar
tarafindan bu t¢ adim kullanilarak oldukea fazla sayida bilissel stireclerden sapma durumlart tespit
edilmistir. Bunlardan bazilart Tablo 1” de verilmistir. Tabloda yargilama ve karar verme, sosyal ve bellek
arastirma alanlarint kapsayan temel 6nyargilara deginilmektedir (Wilke ve Mata, 2012, s. 531-532).
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Tablo 1: Temel Bilissel Onyargilardan Bazilari

Biligsel Onyarg1

Kisa Tanim

Onaylama Onyargist

Kisinin o6nyargilarini ya da hipotezlerini desteklemek
amaciyla arastirma yaparken ya da bilgileri yorumlarken

secici davranmast egilimidir.

Baglac Yanilgist

Spesifik kosullarin tek bir genel kosuldan daha olast
oldugunu varsayma egilimidir.

Bagis Etkisi

Kisilerin bir nesneyi elde etmek i¢cin 6deme yapmak yerine

o nesneden vazgecmeyi tercih etmeleridir.

Temel Atif Hatast

Kisilerin, diger insanlarin davranslarint aciklarken, kisisel
faktorler tzerinde fazlaca durmalarina ragmen durumsal

faktorleri ok fazla ciddiye almamalart egilimidir.

Kumarbaz Yanilgist

Gelecekte gerceklesen olaylarin, aslinda higbir etkisi
olmamasina ragmen, gecmiste gerceklesen olaylar
tarafindan  degistirildigini  disinme egilimidir (Rulet
oyununda oldugu gibi)

Halo Etkisi

Bir kisinin pozitif veya negatif Ozelliklerinin kendi
kisiliginden bagkalarinin algilarindaki kisilige uzanmasi
egilimidir. Ornegin bir kisinin olumlu bir davranigint tiim
davranislati icin genellestirilerek o kisinin tumiyle dizglin
bir insan oldugunun ifade edilmesidir.

Geri Gériis Onyargtst

Bir olaymn sonucu hakkinda, o olay gerceklestikten sonra
gerceklesen duruma yakin bir tahminde bulunulmast
nedeniyle hafizanin geri bildirim yapmasi egilimi. Ornegin,
“boyle olacagini bastan Dbiliyordum ben” ifadesinde

goruldugi gibi.

Sicak El Yanilgisi

Ozellikle basketbol sporu icerisinde kullanilan bu ényarg
cesidi, kisilerdeki, ist iste basarili olunan igler sonucunda
bu serinin ayni sekilde devam edecegi yontundeki beklentiyi
ifade etmektedit.

Hayali Korelasyon

Belirli bir hareket tarzi ile bu hareketin olusturdugu etki
arasinda, aslinda olmayan bir iliskinin varligina inanma ve

tespit etme egilimidir.

Grup I¢i Onyargist

Kisilerin kendi gruplarindan olduklart algistyla, bagkalarina,

ayricalikli muamele etmeleri egilimidir.

Asirt Maruz Kalma Etkisi

Dussal herhangi bir uyarana karsi, asirt maruz kalma sonucu

o uyarana asinalik kazanma ve ona yonelik tercih gelistirme

egilimidir.

Kaynak: Wilke ve Mata, 2012, 5. 531-532

Bu tablo, temel bilissel 6nyargt 6rneklerini icermektedir. Bunlarin disinda bu tarz ¢alismalarda

en ¢ok deginilen kavramlar; kendine asirt gliven, kayiptan kaginma (Kahneman ve Tversky, 1979),

kontrol yanilsamasi, dayanak noktasi, ¢ipalama, mental muhasebe (Thaler, 1985) cerceveleme,
iyimserlik, temsiliyet (Tversky ve Kahneman, 1974), kullanabilirlik (Tversky ve Kahneman, 1974),
asina olma vb. bilissel 6nyarg1 ve hevristik kaliplarindan olugsmaktadir.

Ricciardi ve Simon (2000), davranissal finans disiplini ¢ercevesinde ele alinan 6nyargilari tablo

4te goruldugt gibi 6zetlemektedirler. Tabloda yer alan bagliklar, davranissal finansta sik¢a kullanian,

),
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arastirilan ve analiz edilen kavramlart icermektedir. Kahneman (1979), Kahneman ve digerleri (1982),
Benartzi ve Thaler, (1995), Shefrin, (2007), Kahneman (2011) gibi davranigsal finans disiplininde 6nde
gelen arastirmacilarin siklikla Gzerinde durduklart konu bashiklaridir.
Tablo’da yer verilen psikolojik faktorlerin bir kismi, insanin dogast geregi sahip oldugu faktérleri (hirs,
korku vb. duygular) ifade ederken diger bir boélumu tamamen bilissel olarak gelistirilen psikolojik
taktorlerdir (kendine asirt given, iyimserlik vb. bilissel 6nyargilar).

Bilissel o6nyargilarin, kisayollarin  veya sapmalarin  kisacast biligsel hatalarin  neden
kaynaklandiginin anlasilmast, kisilerin karar verme siireglerinde maruz kaldiklar1 olumsuz etkilerin en
aza indirilmesi i¢in daha acik ve etkili ¢6ziimlerin gelistirilmesine olanak saglayacaktr.

Biligsel Hatalarin Kaynaklar:

Simon (1955) ve Haley ve Stumpfin (1989) yaptiklari ¢alismalarda da belirttikleri gibi 6rgtit,
finans ve yOnetim Uzerine galisan bilim insanlari, yonetsel karar vermenin saf rasyonel bir model
oldugunu kabul etmisler ve daha ¢ok bu hipotezi dogrulayacak ¢alismalara agirlik vermislerdir. Bununla
birlikte zaman igerisinde saf rasyonel karar vermeyi engelleyen ¢esitli faktorler oldugu gorilmistir.
Bunlar, rasyonel karar vermenin dogurdugu yuksek maliyetler (Simon 1979), karar vericilerin bilgi
isleme sinirhliklart (Abelson ve Levi 1985), yoneticiler tarafindan benimsenen karar verme
sureclerindeki farkliiklar (Shafer 1986) ve karar vericilerin deger yargilart arasindaki farkliiklardir
(Payne ve digerleri, 1992). Rasyonel karar verme siirecinden sapmalart actklayan en 6nemli modeller
onyargilara ve hevristiklere odaklanmaktadir (Kahneman ve digerleri, 1982; Schwenk 1988; Stevenson
ve digerleri, 1990).

Hersh Shefrin (2007) 6nyargiyt hata yapmaya olan yatkinlik olarak tanimlamaktadir. Bir baska
deyisle 6nyargi, bilingaltinda yatan inanglarin etkisi ile karar verme egilimidir. Literattire bakildiginda
bircok Onyargt ve hevristik kaliplarinin incelendigi gorilmektedir. Bununla birlikte  psikoloji
literatirinde yer verilen 6nyargt ve hevristiklerden davranissal finans ve Davranigsal Kurumsal Finans
alanlarinda incelenenler sinirh sayidadir.

Biligsel onyargilarin temel olarak ti¢ nedenden dolayt ortaya ciktigr ileri strtilmektedir.
Bunlardan birincisi, tercihler bazi normatif standartlar acisindan yetersiz kalsa da, ¢ogu durumlarda
faydali sonuglar alinmasini saglayan kisayollarin kesfedilmesini saglar. Tkincisi, eger ényargili ¢éziimler
problemlere adapte edilitken diisik hata maliyetleri ile sonuglaniyorsa, Onyargt diizeyi artabilir.
Uglinciisii ise eger eldeki gérev zihnin tasarladiginin disinda farkls bir ¢6ziim gerektiriyorsa 6nyargt
diizeyi artabilir seklinde ifade edilebilir. Asagidaki tabloda bilissel 6nyargilarin bu 6zelliklerinin yer
aldig1 stniflandirma verilmistir (Haselton, Nettle ve Andrews, 2005, s. 726).

Haselton ve digerleri (2005), Tablo 2’ de yer alan 6nyargt kategorilerinin ne tamamen kapsayict
ne de birbirlerini dislayan bir 6zellige sahip oldugunu belirtmekteditler. Bu tablonun, bilissel 6nyargilar
ile ilgili yapilacak calismalarda, calismanin organize edilmesine katki saglayacagi distincesi ve
onyargilarin olusma nedenlerine yonelik genel bir bakis agist saglama amaciyla hazirlandigint ifade
etmektedirler.

A
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Tablo 2: Bilissel Onyargilarm Sunflandirilmasi

Onyargi Tiirii Ornekler

Hevristik: Onyargi, evrimsel ya da bilgi

isleme sinirliliklarinin bir sonucu  olarak 1. Kliselerin kullanimi

ortaya ¢ikar; mekanizmalar bircok durumda 2. Temel atif hatast

iyi calisir, ancak sistematik yollarla hataya 3. Tek nedenli karar stratejileri

sevk etmeye de yatkindirlar.

Hata Yo6netimi 0nyarg1s1: Disiik 1. Isitsel bas gosterme

maliyetli hataya karst, 6ncelikli 6nyarginin 2. Yiksek cinsel algt (erkek)

secimi; hata oranlari artmasina karsin net 3. Distk baglilik algist (kadin)
maliyetler diser. 4. Pozitif yanilsamalar

Eser: Belirli 6nyargilar ve hatalar aragtirma

stratejilerinin eserleriditler; bunlar 1. Istatistiksel tahminde, bazi
uygunsuz normatif standartlarin durumlarda, baz oranin ihmal
uygulanmasindan ya da insanlarin dogal edilmesi.

olmayan ortamlara yerlestirilmesi sonucu 2. Onaylama 6nyargisi Ornekleri
ortaya ctkar.

Kaynak: Haselton ve digerleri, 2005, s. 726

Bireylerin karar verme ya da bir tercihte bulunma siireclerinde bilissel 6nyargt ve hevristik
egilimi sergilemeleri, insan dogasinda var olan, temel yargilama ve tercih etme 6zelliklerinin bir
sonucudur. Insanlar karmastk bilgi durumlarint yonetmek amactyla basit ényargilar veya kisayollar
gelistirmekteditler (Tversky ve Kahneman, 1973).

Bireylerin sergiledikleri davranislarin cogu beklenti teorisinin sonuglaridir. Bu teori, insanlarin
belirsizlik iceren kararlari nasil cerceveleyip degerlendirdiklerini agiklamaya yonelik olarak ortaya
atilmustir. Bireyler 6ncelikle belitli bir referans noktasina bagli olarak potansiyel kazang ve kayiplart
agisindan tercihlerini gergevelemektedirler. Ikinci olarak, bireyler potansiyel kazang ve kayiplara, deger
fonksiyonu (Kahneman ve Tversky, 1979) olusturacak sekilde deger verirler (Nofsinger, 2011).

Deger fonksiyonuyla ilgili olarak bazi noktalara 6zellikle dikkat edilmesi gerekmektedir.
Oncelikle deger fonksiyonu, kazanglar icin konkav bir yapidadir. Tkinci olarak, kayiplar s6z konusu
oldugunda ise konveks bir duruma ge¢mektedir. Konkav bir deger fonksiyonunun anlami sudur:
Kisiler 500 TL kazandiklar takdirde kendilerini iyi hissederler. Eger kazang 1000 TL ye ¢ikarsa daha
iyt hissedeceklerdir. Ancak, 1000 TL kazandiklart andaki hisleri, 500 TL kazandiklart andaki hislerinden
2 kat daha fazladir denilemez. Konveks bir deger fonksiyonunun yorumu ise su sekildedir: Kisiler
kaybettiklerinde ya da zarar ettiklerinde koti hissederler ancak 2 kat kaybetmis olmak onlarin 2 kat
daha fazla {iziildiikleri anlamina gelmemektedir. Uglinciisii ise fonksiyonun kayiplar icin kazanglara
gore daha dik oldugudur. Kazang ve kayiplar arasindaki bu asimetri kazanma ve kaybetme pozisyonlart
ile ilgili olarak farkli tepkiler verilmesine neden olur. Beklenti teorisinin bir bagka 6nemli noktasi ise,
bireylerin aldiklari her bir finansal karart ayrt ele alarak kazang ve kayiplarini izlemeleri ve periyodik

olarak pozisyonlarini yeniden gézden gecirmeleridir. Bu ayr1 ele alinma durumu, mental muhasebe

)

olarak adlandirilir (Nofsinger, 2011).
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Finansal kararlarin psikolojisine iliskin bir baska yaklasimda ise, davranissal Onyargilarin
kaynaklarina gore kategorize edildigi gorilmektedir (Hirshleifer, 2001). Buna gore, bilissel hatalarin bir
kismt “kendini kandirma (self deception)” etkisinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bunun
sebebi, kisilerin kendilerini ortalamadan ya da olduklarindan ¢ok daha iyi olarak algilamalari ya da
distinmeleridir. “Kendini kandirma” ya da kendini oldugundan cok daha iyi gérme davranisi,
insanlarin bagkalarini aldatmalarina ve bu sayede hayatin dogal akisi igerisinde kendilerine yer
edinmelerine imkan tanimaktadir (Nofsinger, 2011).

Biligsel hatalarin bir bagka kaynagi ise hevristiklerdir. Bilissel kaynaklar (hafiza, dikkat, bilgi
isleme glicii vb. gibi) tzerindeki kisitlar, insan beynini karmagik analizleri kisayollar gelistirerek
yapmaya zorlamaktadir. Karmasik durumlarda ¢6zim tretme problemiyle karst karstya kalan bireyler
hevristikler treterek problemleri daha kisa ve etkili ¢ozeceklerine inanirlar. Beklenti teorisi, karmastk
durumlarin ya da streglerin hevristikler araciligryla basitlestirilmesinin bir sonucudur. Bilissel hatalarin
tctinct kaynagi ise kisilerin ruh halleridir. Bunlarin disinda, insan etkilesimi ve akran ya da meslektas
etkilerinin de finansal karar verme siireclerinde etkili birer unsur olduklart belirtilmektedir. Insanlar,
birbirleriyle, edindikleri bilgileri ve bilgiler tizerinde gelistirdikleri disiinceleri ve yorumlar paylasirlar.
Baskalarinin diistince ve yorumlart hakkinda elde edilen ipuglart, kisilerin kararlar tGzerinde etkili bir
unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Nofsinger, 2011)

Davranigsal Onyargilarin Finansal Kararlara Etkisi

Davranissal finans arastirmalarina bakildiginda, ¢cogunlukla, davranigsal 6nyargilarin, finansal
piyasalarda islem yapan bireysel yatiimcilarin karar verme suiregleri tizerindeki etkisinin incelendigi
goriilmektedir. Yine davranissal finans ¢alismalarinin tizerinde siklikla durdugu bir diger konu piyasa
anomalileridir. Bu anomaliler, geleneksel finans teorileriyle agiklanamaz nitelikte olmast (Lai, 2011, s.
17) nedeniyle davranigsal finans ¢ercevesi icerisinde arastirilmaktadir.

Bununla birlikte, davranigsal 6nyargilar yalnizca yatirimcilarin karar verme streglerini etkileyen
bir unsur degildir. Yapilan ¢alismalar finans alaninda uzmanlasmis kisilerin dahi bu etkilere maruz
kaldiklarini ortaya koymaktadir Calismanin bu boélimutnde davranigsal 6nyargilarin yatirimeilarin
piyasalarda yaptiklart islemler tzerindeki etkisi literatiirdeki galismalardan hareketle agiklanmaya
calisilacaktir. Bu kapsamda, uluslararasi planda ve Turkiye’de yapilmis bazi ¢alismalara deginilecektir.

Yatirimcilar ve Davranigsal Finans

Calismanin bundan 6nceki bolumlerinde de tzerinde duruldugu gibi, davranigsal finans
yaklasimi, 6zellikle finansal piyasalarda islem ya da yatirim yapan bireylerin davranislarini etkileyen ve
bununla baglantili olarak finansal piyasalardaki anomalilere neden olan faktorlerin beliflenmesine ve
analiz edilmesine odaklanmuistit.

Literatiirde, bireylerin yaptiklart yatirimlari kimin adina gergeklestirdikleri baz alindiginda iki
tip yatirimceidan soz edildigi gorilmektedir. Bunlardan birincisi bireysel yatirimeilar, ikincisi kurumsal
yatirimcilardir. Bireysel yatirimcilar finansal piyasalardaki islemlerini kendi nam ve hesaplarina yapan
ve islem hacimleri diistik olan yatirimcilardir. Bireysel yatirimet herhangi bir kurum adina islem yaptigt
takdirde bu sefer kurumsal yatirimetr s6z konusu olur (Karan, 2001, s. 687; Barak, 2008, s. 31).
Kurumsal yatirimeilar, bireylerin kiiciik miktarlardaki birikimlerinin ya da tasarruflarinin bitlestirilerek

.,
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ortak bir havuzda tutuldugu ve bu tutulan fonlarin gerektiginde fon ihtiyaglarinin ya da agiklarinin
karsilanmasi i¢in ekonomik birimlerin kullanimina tahsis edildigi, kullandiklart finansal enstrimanlar
ile bu fonlarin, ekonomik yatirimlar arasinda dengeli bir sekilde dagitiminin saglandigt finansal
kurumlardir (Unal, 1995, s. 47). Baska bir tanima gére ise kurumsal yatirimeilar, kiigiik yatirimeilar ile
buytk yatirimeilarin birikimlerini bir arada toplayarak finansal piyasalara sunan ve degerlendirilmesine
imkan saglayan kurumlardir (Tandr, 1999, s. 191).

Piyasalardaki yatirimcilara, yaptiklart islemler baz alinarak bakildiginda ise iki tip yatirimcinin
varligindan s6z edilmektedir. Bunlar arbitrajcilar ve guriltictlerdir. Arbitrajcilarin tamamen rasyonel
yatirimct olduklart varsayilmaktadir, fakat giiriiltictlerin sistematik 6nyargilara konu olan yatirimetlar
olduklarindan bahsedilmektedir. De Long, Shleifer, Summer ve Waldmann (1990) guriltiictlerin satin
alim ya da piyasa portfoyleriyle ilgili konularda ekonomistlerin 6nerilerini dikkate almadiklarini
belirtmektedir. Bunun yerine kendi yaptiklari arastirmalara dayalt olarak bu tir islemleri yonetmek
tercihinde bulunmaktadirlar. Sonugta portfoylerini cesitlendirmede basarisiz olurlar. Bunun sebebi
irrasyonel hareket ve 6nyargilarin karar verme siiregleri tizerindeki etkisidir (Lai, 2011, s. 24).

1l ortaya ciktigt dénemlerde, yatirimet davraniglarinin analiz edilmesine ya da davranislardaki
anomalilerin tespit edilip olumsuz etkilerinin en aza indirilmesine odaklanan davranissal finans
disiplini, finans alaninin 6nde gelen bilim adamlart tarafindan elestiri konusu olmustur. Finans
alanindaki baskin paradigmaya gore yatirimeilar finansal enstriimanlar baglaminda rasyoneldirler ve bu
nedenle higbir sistematik 6nyarginin etkisi altina girmezler. Piyasalar, etkinlik sinirlarinin digina ¢tksalar
dahi, arbitraj islemleri sonucunda, bir siire sonra tekrar etkin bir duruma geleceklerdir. Bu nedenle,
kusursuz arbitraji sinirlandiran engellerin olabilecegi goriisini destekleyen galismalarin varligina
ragmen (Shleifer ve Vishny, 1997), arbitraj stireci, tamamen rasyonel davranis sergileyen piyasalarin
etkinligi icin bir garanti olarak gorilmustir. Bugtine bakildiginda ise piyasalarda, zaman zaman yapilan
calismalarla da gézlenen ve irrasyonel davraniglarin artmast nedeniyle olusan volatilitelerin sadece birer
kisa donemli etki oldugu gorisiiniin akademik ¢evrelerde hala genis ¢apta kabul gérdugi bilinmektedir.
Buna karsin, piyasalar etkin olsun ya da olmasin, arbitraj islemlerini ¢esitli nedenlerle sinirlandiran
engellerin oldugu agiktir (Heaton, 2002).

Davranigsal finans, yatirimcilar ve piyasalar agisindan ele alindiginda uluslararasi alanda ¢ok
sayida ve 6nemli calismalarin yapildigi gérilmektedir. Shefrin (2000), deger maksimizasyonu siirecinde
iki 6nemli davranissal engel oldugunu belirtmektedir. Bunlardan birincisi digsal maliyetler olarak
tanimladigs ve firmaya 6zgl deger yaratimini zayiflatma egiliminde olan engellerdir. Bu maliyetler
biligsel kusurlar ve duygusal etkilerden dolayt meydana gelen yonetici hatalariyla iliskilidir. Tkinci engel
ise analistlerin ya da yatiimcilarin davranigsal hatalarindan kaynaklanmaktadir. Daniel, Hirshleifer ve
Teoh (2002), piyasalarin etkin olmadiklar goriistint destekler nitelikteki ¢alismalarinda, yatirimeilarin
sahip olduklart 6nyargilarin menkul kiymetlerin fiyati tizerinde 6nemli 6lgtide etkisinin oldugunu
belirtmekteditler. Barberis ve Thaler (2003), 6zsermaye pirimi bilmecesi (equity premium puzzle)', asirt

Bu kavram, Barberis ve Thaler’a gore hisse senetlerinin yatirimetlar icin yiiksek ortalama getirisi olan, titketimdeki buyiime ile
dusik kovaryansa sahip cazip birer varlik gibi gérinmeletine ragmen ellerinde tutmakta isteksiz davranmalarini ifade
etmektedir. Ozellikle, piyasa arzint tutabilmek amaciyla ciddi bir risk primi istaht sergilediklerini ifade eder. Oz sermaye primi
bilmecesi aynt zamanda, tahvil ve hisse senetlerinin ortalama getiri oranlart arasindaki agirt fark olarak da karakterize edilir.
Barberis ve Thaler davranissal finansin bu bilmeceyi iki farkl yaklasimla ele aldigini belirtmektedirler. Bunlardan birincisi
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volatilite, agir1 alim-satim, hisse senedi getiri tahmini gibi modelleri, “Beklenti Teorisi” ve inanglar gibi
kisilerin sahip oldugu psikolojik faktorler baglaminda agiklamaya calismaktadir. Baker ve Wurgler
(2000) bilissel 6nyargilarin hisse senedi piyasast tizerindeki etkisini incelemislerdir.

Black (19806), De Long ve digetleri (1990), Shleifer ve Vishny (1997), Barberis ve digerleri
(2001), Hirshleifer (2001) ve Subrahmanyam (2008) yatirimcilarin rasyonel olmadiklarindan piyasa
etkinliginden tam olarak s6z edilemeyecegini ve bu nedenle piyasalardaki fiyatlarin asil degerlerinden
ayristgint ileri siiren arastirmacilardan bir diger bolimudir.

Uluslararast alanda yatirimeilarin davrangsal 6nyargilarini konu alan galismalara da siklikla
rastlamak mimkiinduir. Rasyonel portfoy teorisi temelinde, yatirimeilar, portfoylerinde yer alan her bir
finansal varligin ya da menkul kiymetin kendi degerini dikkate almak yerine, tim portfGytin getirisi
tzerine odaklanmaktadirlar (Von Neumann ve Morgenstein, 1947; Savage, 1954). Bununla birlikte
yatirimcilarda en azindan, en diistik refah diizeyini garanti altina almak amaciyla, yatirimlart pargalara
ya da gruplara ayirma egilimi de gbzlemlenmektedir. Bu tarz egilim sergileyen yatirimeilarin ¢cogunlukla
mental muhasebe 6nyargist (Thaler, 1999; Barberis ve Huang, 2001) altinda hareket ettikleri ifade
edilmektedir. Bu durumun bazi yatirim sirketlerinin neden yatirim fonlarini ya da portfoylerini
cesitlendirdiklerinin ya da bolimlendirdiklerinin bir agiklamasi olarak da kabul edilebilecegi
belirtilmektedir (Rockenbach, 2004, s. 514).

Benartizi ve Thaler (1995), bazi yatirimcilarin belirledikleri fiyatla cari hisse senedi fiyatlarin
karsilastirmislardir. Bircok yatirimeinin bir menkul kiymetin satin alma fiyatini kendi belirledikleri fiyat
diizeyinde olmasini tercih ettiklerini ifade etmektedirler. Bu fiyat seviyesi yatirimcilar icin dayanak ya
da referans noktasidir. Yatirimeilar bu diisiinceden hareketle ¢ogunlukla menkul kiymetin fiyatinin
kendi dayanak noktalarina gelmesini beklerler ve bu andan itibaren alim veya satim islemini
gerceklestirirler (Lai, 2011, s. 11). Bu tip yatiimcilarin dayanak noktasi Onyargisi altinda hareket
ettikleri ifade edilmektedir (Aktaran: Lai, 2011, s. 11).

Davranigsal finans gercevesinde, literatiirde, tizerinde en ¢ok durulan 6n yargt ise kendine asir1
given Onyargisidir. Kendine asirt giiven Onyargisinin finansal piyasalarin isleyisi ve yatirimecilarin
davraniglar temelindeki 6ncelikli varsayimi, yatirnmeilarin kendi yetenek, bilgi ve tecriibelerine olan
asirt giivenleridir (Michailova, 2010, s. 9). Bu 6nyargi, yatirimeilarin karar verme stireclerini etkileyen
ana etkendir. Kendine agir1 given Onyargisinin kaynagi, bireylerin, kendi yeteneklerine, bilgilerine ve
riski 6nemsememeye olan asir1 guvenleridir. Kyle ve Wang (1997), calismalarinda kendine agirt
giivenen vyatirmmctarin rasyonel yatirimcilardan daha yiiksek beklenen getiri ve fayda elde
edebileceklerini, bunun sebebinin kendine asirt glivenin agresif yatirima neden olmasi olarak ifade
etmektedirler (Baker ve Nofsinger, 2010, s. 250). Bununla birlikte, zaman icerisinde piyasalar bu agigt
kapatacaklarindan, kendine asirt giiven onyargisinin sagladigt bu avantaj, ilk harekete gecen kendine
astr1 giiven Onyargisina sahip yatirimcilar icin gegerlidir. Piyasadaki islem hacmi, kendine asir1 giivenli
yatirimcilarin oldugu durumda oldukea ytiksek duzeylerde gerceklesebilmektedir (Lai, 2011, s. 10).

Kendine agir1 giiven 6nyargisina sahip yatirimcilarin, finansal piyasalarda yaptiklar islemler
tzerine yapilan galismalarin ulastigi ortak sonug, bu tir yatirimcilarin genel olarak riskli pozisyon

beklenti teorisi digeri belirsizlikten kacinmadir. Her iki yaklasimin da poptler tercihlerin kacirilmasina neyin neden oldugunu
aciklamaya calistiklart belirtilir.

Y,
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alarak, rasyonel yatirimecilara gére daha buytk islem hacimlerinde ve miktarlarda alim-satim yaptiklari
seklindedir. Ayrica kendine asir1 giiven Onyargist piyasalarda, olaganiisti islem hacimlerine (De Bondt
ve Thaler, 1985) ve asin1 fiyat volatilitesine neden olmaktadir (Scheinkman ve Xiong, 2003; Benos,
1998; Daniel ve digerleri, 1998). Odean (1998) eksik rekabet piyasalarinda, kendine asiri giiven
onyargisinin piyasa bozulmalarina neden olabildigini ve piyasa dengesinin mevcut oldugu kosullarda,
beklenen hacim, piyasa derinligi, fiyat volatilitesi ve etkin bilgi diizeyinin icerden bilgi saglayan kisilerin
kendine agir1 gliven Onyargilarinin etkisi ile birlikte artacagini ifade etmektedir.

Davranigsal Kurumsal Finans

Davranissal finans disiplini ¢ergevesinde ilk zamanlar sadece yatirimcilarin kararlarini etkileyen
davranigsal faktorler ya da rasyonel karar verme siireglerinden sapma nedenleri tizerinde durulmustur.
Bu kapsamda finansal piyasalardaki 6ngorilemeyen, etkin piyasalar hipotezi gibi geleneksel finans
teorileri ile aciklanamayan ve rasyonel bir sekilde olusmayan fiyat hareketlerinin nedenleri
incelenmistir.

Opysa davranissal finans yalnizca yatirimer davransslarint inceleyen bir bilim dali degildir.
Uluslararast planda yapilan ¢alismalara bakildiginda bu alanin tizerinde 6nemle durdugu bir diger konu,
“Davranigsal Kurumsal Finans” cercevesinde ele alinan davranigsal 6nyargilarin ya da rasyonaliteden
sapmalarin firmalar ve firmalarda karar mekanizmasinda gérev alan bireyler tizerinde nasil bir etkisinin
oldugudur. Bu baglamda Shefrin (1999), davranissal finans disiplininin isletme finanst i¢in faydalt ve
yardimct sonuglar ortaya koydugunu ifade etmektedir. Baker ve Nofsinger (2010) bu disiplinin amacini,
yoneticiler arasinda irrasyonel davranislarin tartistimasini saglamak ve bu yolla sermaye varliklarinin
yanlis fiyatlanmast problemi gibi anomalileri daha gercekgi agiklayabilmek seklinde 6zetlemektedirler.

“Isletme yoneticileri, firmalarini ilgilendiren ve en 6nemli karar asamalarindan biri olan finansal
kararlari nasil alirlar? Alinan bu finansal kararlar, firmay1 ve paydaslart nasil etkiler?” gibi sorularin
yanitlart saf rasyonalite kavrami acisindan bakildiginda oldukga basittir. Geleneksel finansin klasik
varsayimlari olan fayda maksimizasyonu, homo economicus varsayimi ve matematiksel modellemeler
bu sorularin yanitt i¢in yeterli goriilmektedir. Fakat aynt sorularin cevaplart Davranissal Kurumsal
Finansin baktig1 ¢cerceveden o kadar da kolay gérilmemektedir. Ciinkii insan karmasik bir varliktir.
Cok karmastk ¢oztimlemeler yapan zihinsel sireclere sahiptir. Bunun yaninda duygusal ve sezgisel
ozellikleri, olaylar1 degerlendirme asamasinda oldukg¢a karmasik hareket eder ve her olaya birbirinden
farklt anlam yiikleyebilir. Sahip oldugu yiiksek bilissel ve duygusal 6zellikleri ve yargilama 6zelligi
insanin makinelerden ayri olarak degerlendirilmesini gerekli kilar. Ekonomik hayat géz Oniine
alindiginda yonetsel karar vericilerin s6z konusu 6zelliklerini daha fazla kullandiklari 6ne stiriilebilir.

Geleneksel ekonomik varsayimlara ve teorilere bakildiginda, optimal tercihlerin firmanin
statiisii ya da karakteriyle iliskili olduklarinin ifade edildigi gorilmektedir. Daha genis bir anlamda
yonetsel karar vericiler vekalet catismalarinda kimliksiz ve homojen vekiller olarak tasvir edilmektedir
(Graham, Harvey ve Puri, 2013). Bununla beraber bircok calisma, bireysel yoneticilerin kurumsal
kararlari etkiledigini gOstermistir.

Geleneksel finans teorilerinin temel varsayimlarindan birinin rasyonel birey oldugu daha 6nce

de belirtilmisti. Bu kavram firma yoneticileri veya sahipleri i¢in de gegerli bir varsayim olarak kabul

),

gormektedir.
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Davranissal finans literatiirii, yonetici ve firma karar vermeleri konusuna bu kararlar tizerinde
etkisi olan Onyargilarin ya da hevristiklerin incelenmesi baglaminda yaklasmaktadir. Bu ¢abalar
Davranigsal Kurumsal Finans basligi altinda toplanmaktadir. Ozet olarak, davranigsal finans, yatirimet
irrasyonalitesi/bilissel 6nyargisina etkin piyasalar ya da sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli gibi
geleneksel finans teorilerinin bir elestirisi olarak odaklanirken, Davranigsal Kurumsal Finans firma
yoneticilerinin ya da sahiplerinin irrasyonalitesi/bilissel 6nyargisina firma finansal kararlari baglaminda
yaklasmaktadir.

Karar verme firmalarin en 6nemli fonksiyonlarindan biridir. Firmalarda karst karsiya kalinan
en 6nemli karar verme durumlart ise finansal kararlarla ilgilidir. Insan fakt6riiniin s6z konusu oldugu
tim organizasyonlarda oldugu gibi firmalarda da karar verme suregleri, ciddiye alinmasi ve emin
adimlarla yiritilmesi gereken hayati 6neme sahip bir siirectir. Firma yoneticileri, faaliyetlerine devam
ettikleri siire boyunca stirekli olarak karar verme asamalariyla karst karstya kalmaktadirlar. Bu kararlar
tim paydaslarin faydasini maksimum yapacak sekilde alinmalidir.

Baltag (2011)’in belirttigi gibi, firmalarda alinacak kararlarin bireysel hedeflerden ziyade
kurumsal hedeflere yonelik stratejileri yansitmasi gerekir. Dolayistyla yoneticilerin verecekleri her tiirlii
karar, dogrudan firmay1 ve paydaslarint etkileyecektir. Bu nedenle yoneticilerin karar verme stiregleri
tzerinde etkili olan faktorlerin miimkiin oldugunca ¢ok yonlu incelenmesi 6nemlidir. Bu baglamda,
firma yoneticilerinin ve/veya sahiplerinin karar verme stiregleri tzerinde, psikolojik ve davranigsal
faktorlerin olast etkisinin g6z 6niine alinmasinin, daha etkin sonuglar elde edilmesine yardimect olacak
bir unsur oldugu dustnilmektedir.

Goruldigu tzere firmalardaki karar mekanizmalarinin merkezinde yer alan yoneticilerin
psikolojik faktorlerinin aldiklart kararlardaki etkisi konusu, ihmal edilmis bir durum arz etmektedir.
Yoneticilerin, karar verme sireclerindeki davranigsal faktorlerin etkisinin dikkate alinmasi, ayni
zamanda daha etkili firma faaliyetlerine zemin hazirlayacak ve rasyonel kararlardan sapmalarin
olusturdugu olumsuz etkilerin en aza indirilmesine yardimct olacaktir.

Malmendier ve Zheng’in de (2012) calismalarinda belirttikleri gibi, uluslararast alanda yapilan
calismalardan olusan finans ve Davranissal Kurumsal Finans literatiiriine bakildiginda, firmalarin,
yatirim, satin alma-birlesme, sermaye yapist, kar dagitimi, sermaye biitcelemesi vb. finansal kararlar
tzerindeki yoneticilerin karakteristik 6zelliklerinin ve Onyargilarinin etkisini inceleyen calismalarin
sayisinin her gecen gun arttigt gorilmektedir. Yazarlar calismalarinda, bu konudaki literatiiriin biytik
bir bolimiiniin Ingilizce’de “chief executive officers (CEO)” olarak adlandirilan st diizey firma
yoneticileri tizerine yapilmis ¢alismalardan olustugunu (Carpenter ve Weikel, 2011) ifade etmektedirler.
Literatiirin diger bolimiinin ise “chief financial officers (CFO)” olarak adlandirilan finans
yoneticilerinin davraniglarinin ve 6nyargilarinin analizi Gizerine yogunlastigini (Ben-David, Graham ve
Harvey, 2007; 2010) ifade etmisledir.

Finans literattrt, ampirik ¢calismalarin bir sonucu olarak rasyonel olmayan davranis kaliplarini
yapilarina dahil eden modeller gelistirme tizerine her gecen giin daha fazla odaklanmaktadir (Shefrin,
2000; Hirshleifer, 2001). Bu baglamda yapilan calismalar, davranissal 6nyargilarin firmalarda alinan
finansal kararlar tizerinde etkili oldugunu belgelemektedir (Malmendier ve Tate, 2008; Corderio, 2009;
Deshmukh, Goel ve Howe, 2010; Hirshleifer, Low ve Teoh, 2010; Malmendier, Tate ve Yan, 2011).

)
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Shefrin (2007), Baker ve Wurgler (2011), psikolojik ve davranissal faktorlerin firmalarda
etkiledikleri finansal karar alanlarini Sekil 3’ de gortldiigi gibi ifade etmislerdir (Vrabel, 2015, s. 16).

Sekil 3: Finansin Temel Karar Alanlar:

ISLETME FINANSI

Sermaye Biitcelemesi
(Yatirom Kararlary)

Sermaye Y apisi
(Finansman Kararlari)

Birlesme ve Devralma

e Yatinm/Projenin o Borg/Ozsermaye e Anlasma Risk Y dnetimi
Tek Seferlik Uygulamasi/Projenin Orani Karar Miizakereleri -_ .
Kararlar Bitirilmesi o Hisse senedi e Elden Cikarmalar Risk ve Getiri Arasinda

bolinmeleri Firma Profiline Bagl

Olarak Denge Kurulmast

e Geri satin alim e Performans Izleme

Siirekli Kararlar

e Sermaye Tahsisi e Kar Pay1 Dagitimi
Firma
‘ Degerleme l

Kaynak: Shefrin, 2007; Baker ve Wurgler, 2011; 1 raber, 2015

Shefrin, 2007 yilinda yaptig1 ¢calismada onyargilari, kurumsal karar vermeler acisindan 6nemli
gordigu ¢ kategoride topladigt gorilmektedir. Bunlar; hevristikler, Onyargilar ve gergeveleme
etkisidir. Tablo 3’ de Shefrin tarafindan yapilmis ve psikolojik 6nyargilarin Davranissal Kurumsal
Finans alaninda yapilan c¢alismalarda kullanimlarini gésteren gruplandirma yer almaktadir. Bu tablo
daha ¢ok Ozet niteligindedir.

Tablo 3: Davranissal Kurumsal Finans Alaninda Incelenen Psikolojik Onyarg: Kategorileri

Onyargilar Hevristikler Cergeveleme Etkisi
Astrt Tyimserlik Temsiliyet Kayiptan Kaginma
Kendine Asirt Gliven Kullanilabilirlik Kesin Kayiptan Kaginma
Onaylama Onyargist Dayanak Noktast Beklenti Teorisi

Kontrol Yanilsamast Etki ya da Duygu

Kayiptan Kaginma

Kaynak: Shefrin, 2007

Sonug ve Degerlendirme

Gelencksel finans teorisi, finansal aktorlerin rasyonel oldugunu ve piyasalarda olusan fiyatlarin
bir standardi oldugunu varsayar. Piyasalarda islem gerceklestiren aktOr rasyonalitesinin 6nemli
bilesenleri ise beklenen fayda ve Bayes teorisidir (Glaser, N6th ve Weber, 2003). Kahneman ve Tversky
(1973), yatirimcilarin belirsiz sonuglart 6ngérmede Bayes Teorisini ve diger benzer olasilik teorilerini

sistematik olarak ihlal ettiklerini tespit etmislerdir. Peki ya s6z konusu aktorler sanildigi gibi rasyonel

.
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degil de irrasyonel veya en fazla sinirli rasyonel iseler bu durum finansal piyasalar tizerinde 6nemli
etkilere yol acar m1? Bu sorunun cevabina yonelik calismalar davranigsal finansin temel ugrasist
olmustur.

Psikoloji alanindaki arastirmalar, bireylerin gesitli psikolojik faktorlerin etkisi altinda kalarak
karar verme davranslarini sekillendirdiklerini belgelemistir. Bu 6nyargilar finansal piyasalarda islem
yapan yatirimcilar ile firmalarini ilgilendiren stratejik finansal kararlar alan yoneticiler i¢in de gegerlidir.
Onyargilar, kararlara ve sahip oldugumuz tercihlere ulasmak icin bilgiyi nasil isledigimizle iligkilidir.

Cardes, Cronley ve Cline, (2014) ekonomik ve finansal sistem igerisindeki aktorlerin
davranigsal 6zelliklerinin 6nemine binaen somut bir 6rnek olarak 2008 yilinda ABD’li finans devi
Lehman Brothers’in iflasint aciklamastyla baslayan ve etkileri uzun stire devam eden kiiresel ekonomik
krizi vermektedirler. Kriz doneminde gorildigii gibi zaman zaman buyutk firmalari yoneten tst dizey
yoneticilerin dahi ¢ok basit hatalar yaparak énemli derecede olumsuz sonuglara yol agabilmektedirler.
Peki, nasil oluyor da gelenceksel finans teorilerinin iddia ettigi gibi stnirsiz bilgi isleme kapasitesine sahip
“rasyonel bireyler” tarafindan yonetilen Lehman Brothers ve Merrill Lynch® gibi devasa firmalar,
kusursuz ekonomi modelleri ile etkin piyasalarin ¢evreledigi mitkemmel finansal ve ekonomik sistem
icerisinde, buytk ekonomik felaketlere yol agabiliyorlar?

Bu c¢alismada finans literatirinde son yillarda kendisine genis bir alan bulmaya baslayan
davranigsal finans ve davranigsal kurumsal finans konulari ile ilgili genel bilgiler verilmeye ¢alisilmustr.
Ozellikle s6z konusu alanlarin temellerine inilerek gordiikleri ilginin altinda yatan sebeplere 151k
tutulmaya calistlmistir. Bu baglamda davranigsal finansin psikolojik temellerini olusturan bilissel ve
davranigsal 6nyargilar ve hevristikler aciklanmaya calisilmustr.
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