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Oz

Davranissal finans yontem olarak psikolojiyi kabul ettigi i¢in yararlandig1 pek ¢ok degiskeni de
psikoloji biliminden alir. Agirlikli olarak kisa yollar ve yanhliklar olarak ifade edilen bu
degiskenler finansal arastirmalara entegre edilerek finansal karar alma ve risk alma
davraruslarinin anlasilmasima ¢alisilmistir. Ancak bu ¢abalar gosterilirken ¢alismalara konu olan
yanhliklarin basit tanimlar1 ve kisa agiklamalarinin yapilmasindan &te bir degerlendirmenin
yapilmadigr da goriilmektedir. Bu eksiklik hem calismalarda modelin yetersiz ve eksik
olusturulmasina hem de elde edilen bulgularin smirli yorumlanmasma yol agmaktadir. Goriilen
bu eksikligin ileriki aragtirmalarda giderilebilmesine katki saglamak amaci ile bu calismada
bilhassa davranigsal finans literatiiriinde goérece olarak az calisilan yanliliklari finansal baglamda
incelemek, sebep ve sonuglarini ortaya koymak, diger yanliliklarla iligkisine atifta bulunmak,
finansal kararlara ve &zellikle risk alimina etkisini vurgulamak amaglanmistir. Bu gergevede ele
alinan yanliliklar; ge¢ anlama, oto kontrol, yakin zamanda olana 6nem verme, bagis ve statiikoyu
koruma yanhliklaridir.
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Abstract

Behavioral finance accepts psychology as method and takes many variables of psychology. These
variables, which are mainly referred to as short cuts and biases, have been integrated into
financial researches to understand financial decision making and risk taking behaviors. However
it is seen that there are no evaluations other than simple definitions and brief explanations of
biases. This deficiency leads to inadequate and incomplete creation of the models and limited
interpretation of the findings. The aim of this study is to examine the relatively less studied biases
in the financial context, to put forward the reasons and results, to refer to its relationship with
other biases, to emphasize the effect on financial decisions and especially on risk taking. The
biases discussed in this framework; hindsight, self control, recency, endowment and the status
quo.
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GIRIS

Davranigsal finans bireylerin neoklasik finansin 6ngordiigii gibi rasyonel davranmadig ve gesitli
psikolojik yanliliklarin (yanllik) etkisi altinda karar aldigini 6ngoriir. Bu 6zelligi ile neoklasik
finanstan gerek metot olarak ve gerekse de kabulleri bakimindan farklidir (Aren, 2018). Temel
uygulama yontemi olarak psikolojiyi sectigi icin kullandig1 degiskenlerin hemen hepsi de
psikoloji teorisinden gelir. Genel olarak neoklasik finans yanlilik olarak kabul edilen bu
degiskenleri bireylerin rasyonel karardan sapmasinin temel unsurlari olarak kabul eder.

Yanlilik kisiseldir ve mizaca dayanur. Bir bagka ifade ile karakterin ilk sekillendigi doneme kadar
gider. Ancak yillar iginde gerek bireyin yasadiklar1 ve gerekse de edindigi bilgiler neticesinde
degisebilir, ortadan kalkabilir yahut farkli yanliliklar ilave olabilir. Burada kullanilan yasanmighk
ifadesi tecritbeden farklidir. Tecriibe bireyin gecmiste aldigi kararlardan ve bunlarin
sonuglarindan gikardig1 derstir. Ozii itibari ile biligsel (cognitive) bir siireci gerektirir. Oysaki
yasanmugliktan kast edilen, bireyin hayati boyunca yagsadig1 her anin onda yarattig1 bilissel ve
hissi (affective) olgunluktur. Bu agidan degerlendirildiginde tecriibenin olusmasi igin bilissel bir
siire¢ gerekli iken yasanmishik icin bu sart degildir. Yasananlarin yarattigi his yeterlidir.
Yaganmuslik ile tecriibe arasindaki tek fark bu da degildir. Onemli bir diger fark da yaganmighigin
bilingsizlik (unconscious) boyutuna da sahip olmasidir. Bir diger deyisle kisi yasadiklarmin
kendinde biraktig1 etkiden haberdar bile olmayabilir. Ama yasanmigliklar yine de onun hayatina
etki eder.

Yanhliklar insanlarin giinlitk hayatlarinin olagan akisinda kullandiklar kisa yollar (short cut)
olarak da kabul edilebilir. Bu ¢er¢eveden degerlendirildiginde neoklasik yaklasimin éngordiigii
gibi hatali ve irrasyonel olmak zorunda da degildir. Cogu zaman pratiktir, karmagik durumlarda
kolay ve hizli karar almaya yardimci olur ve tecriibe ile birlestiginde de aslinda son derece faydal
kararlara yol acar. Mesela cesitli sikayetler ile kendisine gelen hastay1r goren doktor benzer
vak’alarla ¢ok sayida karsilastig1 ise hizhi bir sekilde sezgilerine de giivenerek teshis koyar. Bu
teshis, pek ¢ok tahlil ve rontgen isteyen ve bunlara bakarak karar veren bir bagka bir doktorun
teshisi ile ayru olabilir. Hatta farkli bile olsa ilkinin de dogru olma ihtimali vardir. Clinkii ayn
tahlil ve rontgene bakan farkli doktorlarin farkl teshislerinin de olmasi da sikga karsilasilan bir
gercektir.

Benzer sekilde yatirimcilar da bu kisa yollardan (sezgilerinden) istifade eder. Kriz dénemlerini
yasayan, yiiksek volatileyi goren yatirimcilar kimi zaman tamamen sezgilerine dayali olarak
hangi yatinmda yahut nakitte kalmasi gerektigine karar verir. Yine pek ¢ok mali tabloyu
degerlendirmis tecriibeli analistler hizli bir sekilde firmalarin tablolarini analiz ederken hangi
kalemlere ne kadar 6nem vereceklerine iliskin kendilerince gelistirdikleri kisa yollar1 kullarrlar.

Davranigsal finans arastirmalari da bu cercevede yatirnmclarin risk algilarmi ve yatirim
tercihlerini aragtirirken c¢ok sayida yanlhiligin etkisini degerlendirir. Literatiir bu yanliliklarin
sayisina iligkin fikir birliginde degildir. Kimi web siteleri yliz sayisindan fazla yanhliktan
bahsetse de bir yayinda en ¢ok yanlilig1 ele alan Pompain (2008) ondokuz yanliliga atifta bulunur.
Bunlarin bir kismi1 daha ¢ok bir kismi1 ise daha sinirli sayida ¢alismada incelenmistir. Ancak
calismaya konu olma sikliklar1 kadar 6nemli bir diger unsur da bu yanhliklarin teorik ¢ercevede
ele alinmaldir. Gerek ulusal gerekse de uluslararasi literatiire bakildiginda uygulamal
calismalarda yanlhiliklara iliskin verilen birer tanim ve birkag kisa paragraflik agiklamadan 6te bir
bilgi goriilmemektedir. Bu kisa metinler psikolojideki ozellikleri barindirmakta ama finansal
¢ikarima ¢ok smirl yer vermektedir.

Bu calisma goriilen bu eksikligi gidermeyi hedeflemistir. Bu cercevede davramigsal finans
literatiiriinde gorece olarak daha az teorik finansal baglamda ele alinan ge¢ anlama (hindsight)
yanlilig1, oto kontrol (self control) yanliligl, yakin zamanda olana 6énem verme (recency) yanlilig,
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bagis (endowment) yanhlig: ve statiikoyu koruma (status quo) yanlihigr degerlendirilmigtir.
Degerlendirmeler, incelenen her bir yanlilik igin psikoloji literatiiriinden ¢izilen teorik gerceveye,
finansal arastirmalar baglaminda yatirim ve yatirimar iliskisi kurarak yapilmistir. Ayrica yine
incelenen her bir yanhili§in diger yanhliklarla iliskisi, risk algisina etkisi ve yatirim kararlarimdaki
rolii de degerlendirilmistir. Bu bakimlardan ¢alismanin bildigimiz kadari ile tek olma ve bundan
sonraki davranissal finans arastirmalari i¢in 6nemli metodolojik dayanak ve kolaylik saglama
ozelligi vardir.

Caligmanin takip eden béliimlerinde her bir yanhlik tek basina yukarida belirtilen gercevede ele
alinacaktir. Son boliim olan sonug ve degerlendirmede de genel olarak ¢alismanin sagladig: katk:
ele alinacaktir.

GEC ANLAMA YANLILIGI

Geg anlama (hindsight) yanhilig1 bireyin 6éngérdiigiinden daha dogru cevap verdigine iligkin
hatali diisiincesidir (Schkade ve Kilboume, 1991). Hawkins ve Hastie'ye gore ise bir olayin
sonucundan haberdar olan kisilerin sonug¢ gerceklesmeden oOnce ilgili sonucu tahmin
edebileceklerine iliskin yiiksek inanglaridir (Guilbault vd., 2004).

Gelecek belirsizdir (uncertainty) ve gelecege iligkin tahminler éngoriilen ve ongoriillemeyen pek
¢ok degiskenden etkilenir. Dolayisiyla istisnai durumlar haricinde kesin tahminler yapmak
mimkiin degildir. Her tahmin dogruluk ihtimali barmndirdig1 gibi yanhs ¢ikma ihtimaline de
sahiptir. Gelecege yonelik tahminde bulunan kisiler bu gercegi bilirler. Ancak bu yanhliktan
etkilenen kisiler olaylar meydana geldikten sonra kendilerinin gegekleseni bildigini, baska bir
sonucun ¢ikma ihtimalinin olmadigini ve bu sonucu da 6nceden sodylediklerini ifade ederler. Bu
ge¢ anlama yanlilig1 olarak ifade edilir. Kimi zaman sonucun gergekten énceden tahmin edilmis
olmasi dahi bu yanliliktan etkilenilmedigini gostermez. Ozellikle finansal piyasalarda
gerceklesen sonug, pek ¢ok tesadiifi faktoriin bir araya gelmesinin neticesidir. Bu sebeple
sonucun tahmin edilmesi, dogru diistiniildiigiinii veya tek neticenin o oldugunu gostermez.

“Biliyordum” etkisi olarak da kabul edilen bu yanlilik aslinda Roese ve Vohs (2012) un ifade ettigi
gibi tek ve {initer yapida degildir. Ug alt kategoriden olusur:

1. Hafiza bozuklugu (memory distortion); bireyin 6nceki yargisim yanhs hatirlamasi.

2. Kaginilmazlik (inevitability); meydana gelen olayin onceden belirlenmis olduguna iligkin
inang.

3. Ongorebilirlik (foreseeability); Kisinin kendi bilgi ve yetenegine iligkin inancr.

Hafiza bozuklugu “ben séylemistim” (I said it would happen) seklinde formiile edilebilir. Kisinin
gercekleseni onceden soyledigine iliskin yanhs diisiincesidir (gercekte dnceden boyle bir sey

sOylememistir). Dolayisiyla kisi nceki yargisini yanhs hatirlar (hafizasindan yanlis ¢agirir) ve
bunu ifade eder.

Kag¢milmazlik aslinda hafiza bozuklugunu kapsar ve “bu olacakt1” (It had to happen) seklinde
ifade edilen yanilgidir. Birey sonu¢ meydana geldikten sonra, gerceklesenden bagka bir sonucun
gerceklesme ihtimali olmadigini diistiniir ve ifade eder (aslinda baska sonuclar da muhtemeldir).

Ongorebilirlik ise “biliyordum” (I knew it would happen) olarak ifade edilir ve yaps itibari ile
Ozneldir, kisiye 6zgiidiir ve biitiin olan1 6nceden bildigine iliskin yanlhs inancidur.

Geg anlamanin bu {i¢ alt kategorisi birbiriyle iligkili de olsa tam olarak birbirinin aynis1 degildir.
Hafiza bozuklugu bireyin agirhiklh olarak i¢inde yasadig1 bir durumdur. Kendi 6zgiivenini tazeler
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ve canl tutar. Kagimilmazlik olaylarmn sorumlulugunu iistlenmeme veya bagkalarini sorumlu
tutma gtidiisii ile olusur. Bir sonug kagmilmaz ise birey bundan sorumluluk hissetmez. Yahut
karar1 veren baska bir kisi ise “kag¢inilmazi” goremedigi i¢in rahatlikla suglanabilir. Cngérebilirlik
ise daha ¢ok kiginin sosyal statiisiinii desteklemek amacini tagir. Ben biliyordum diyerek kendi
yetenek ve bilgisine iliskin sosyal ¢evresini ikna etme gayreti s6z konusudur.

Christensenszalanski ve Willham (1991) ge¢ anlama yanliliginin kisinin zihninde olusan bilissel
ve bagkalarimi etkileme isteginden kaynaklanan motivasyonel siireglerden kaynaklandigim
ongoriir. Gergi kendi ¢alismalarinda sadece bilissel siiregleri destekler bulgulara ulasmais olsalar
da basgka arastirmacilar motivasyonel faktorlerin de etkisini bildirmektedir (Guilbault vd.,2004;
Roese ve Vohs, 2012).

Guilbault vd., (2004) genel olarak ge¢ anlama yanhiliginin altinda yatan dort faktor oldugunu
ifade eder: Eski kararlarin hatirlanmasi, gerceklesen sonuglara demir atma, yargiyr tekrar
olusturma, kendini sunma istegi.

Eski kararlarin hatirlanmasi, bireyden ge¢misteki bir kararini hatirlamas: istendiginde goriilen
etkidir. Kisi gerceklesen sonuca gore kararini hatirlama egiliminde olur. Bu etki Roese ve Vohs
(2012)'un ifade ettigi hafiza bozukluguna sebep olur.

Gergeklesen sonuglara demir atma ise kisinin meydana gelen olayin olasiliginin bastan beri kesin
(%100) olduguna kendini inandirmasidir. Bu da Roese ve Vohs (2012) tarafindan kag¢inilmazhik
olarak ifade edilen ge¢ anlama tiiriine isaret eder.

Bir diger degisken ise gerceklesen sonuca bakarak bireyin yargisimi tekrar degerlendirmesi,
sonucu destekler bulgular1 6n plana alip, desteklemeyenleri dikkat disinda tutmasidir. Roese ve
Vohs (2012) bunu da kaginilmazlik altinda degerlendirmistir.

Son etki ise kendini sunma olarak ifade edilen motivasyonel unsurdur. Kisinin kendini sosyal
cevresine bilgili ve yetkin gosterme istegini ifade eder. Roese ve Vohs (2012) tarafindan
ongorebilirlik olarak degerlendirilen ge¢ anlamanin alt kategorisine isaret eder.

Dolayisiyla ge¢ anlamaya sebep oldugu diisiiniilen dort etkiden ilki hafiza bozuklugu, ikinci ve
tiglinciisii kaginilmazlik ve sonuncusu da dngorebilirlik ge¢ anlamasina yol agar.

Ge¢ anlama yanliligina iliskin calismalar genel olarak iki farkli sekilde tasarlanir (Musch ve
Wagner, 2007): Hafiza tasarimi (memory design) ve varsayimsal tasarim (hypothetical design).
Hafiza tasariminda bireylere bir olayin sonucunun gerceklesme ihtimali sorulur. Sonra olayin
sonucuna iliskin bilgi verilir ve devaminda bu sonucun gerceklesme ihtimali tekrar sorulur. Iki
durum arasindaki fark ge¢ anlamanin isareti olarak degerlendirilir.

Varsayimsal tasarimda ise denekler iki gruba ayrilir. flk gruba hafiza tasariminda oldugu gibi
davranilirken diger gruba sonug bilgisi verilmez ve iki grubun tahmin olasiliklar: karsilastirilir.
Iki grup arasindaki fark, geng anlama olarak kabul edilir.

Bu iki tasarimdan Roese ve Vohs (2012) ve Bhattacharya ve Jasper (2018) ilkinin daha saglikli
oldugunu ifade eder.

Ge¢ anlama yanlilig ile iliskilendirilen cesitli degiskenler vardir. Bunlardan en fazla ¢alisilan:
kuskusuz gercek diinyaya ait olaylar ve almanak (tarihi) olaylaridir. Yapilan arastirimalar
almanak olaylarinda ge¢ anlama yanlihigimin daha giiclii tespit edildigini gosterir (Guilbault vd.,
2004). Sikca caligilan bir diger degisken ise alan bagiml ve alan bagimsiz diisiinme yetenegidir.
Alan bagiml bireylerde bilgiyi algilama ve analizde dis cevre belirleyici iken alan bagimsiz
bireyler dis cevreden bagimsiz algilama ve degerlendirme 6zelligine sahiptir. Dolayisiyla alan
bagimlilig1 ge¢ anlama yanhiligin arttiran bir 6zelliktir (Musch ve Wagner, 2007; Biais ve Weber,
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2009). Yine bu baglamda Musch ve Wagner (2007) zeka ile ge¢ anlama arasinda ters iliski
oldugunu ifade eder. Genel olarak zeki ve dzglir diisiinceye sahip kisiler (alan bagimsiz) bu
yanilgidan daha az etkilenmektedir.

Uzmanlik ise ihtilafli olan konulardan biridir. Christensenszalanski ve Willham (1991) ve Munoz
ve Vicente (2018) uzmanhgin bu yanilgiy1 hafifletecegini bildirmesine karsin Guilbault vd. (2004)
uzmanlik ile ge¢ anlama yanlilig1 arasinda bir iliski tespit edememistir.

Bilgi de iliskili degiskenlerden biridir (Blank ve Nestler, 2007). Birey kendisine sunulan
bilgilerden yargisim1 destekleyenleri secip, desteklemeyenleri goz ardi ettikge hafiza bozulmasi
goriiliir ve ge¢ anlama yanilgisinin giicii artar (Guilbault vd., 2004; Roese ve Vohs, 2012).

Wilson ve Gilbert (2008) ise olayla ilgili anlatilarin (narrative) roliine dikkat cekerek hikaye (story)
ne kadar iyiyse ge¢ anlama yanlhihgmin da o kadar giiclii olacagina isaret eder. Roese ve Vohs
(2012) da benzer sekilde siirpriz sonuglara iliskin ilgi ¢ekici agiklama ve konusmalarin,
basitlestirmelerin ge¢ anlama yanlilig1 {izerinde etkili oldugunu ¢linkii bireylerde tutarlilik ve
kesinlik hissi yarattigini ifade eder.

Biais ve Weber (2009) ise ge¢ anlamay1 kisilik ile iliskilendirmistir. Bu ¢ercevede dogmatik ve rijit
kisilerde bu yarnilgmin goriilme ihtimalini yiiksek belirlerken biiyiik begli (big five) kisilik
ozelliklerinden olan sorumluluk (conscientiousness) ile iliskisine dair yeterli kanit elde
edememistir.

Geng anlama yanhiligimmin iliskili oldugu cesitli yanliliklar da vardir. Asir1 giiven bunlardan
biridir. Agir1 giiven, kisinin performansmna ait inanc ile gercek performans: arasmdaki farktir.
Kisi cesitli objektif ve siibjektif degerlendirmeleri neticesinde yatirim karar1 verir. Bu karari
verirken elbette yatirimin basarisina iliskin inanci vardir ancak yatirimin basarisini objektif
degerlendirme yetenegi genellikle yoktur. Bilhassa yatirnm basarili oldugunda bunun kendi
yeteneklerinden mi yoksa diger unsurlardan m1 meydana geldigini ayristirma bilgeligine sahip
degildir. Yatirim basarili oldugunda geriye doniip bakarak ne kadar dogru bir karar verdigine
ve yatirmm yetkinliginin yiiksekligine kanaat getirebilir. Sonug ortaya ciktiktan sonraki bu
degerlendirme, ge¢ anlama yanliligidir. Ancak ayni zamanda asir1 giiveni de besler. Bilindigi gibi
asir1 giiven basariya sebep olmaz ancak basar1 asir1 giivene yol agar. Bu, kisinin bir sonraki
yatirima da daha istekli ve 6zgiivenli girmesine yol agar.

Bu cercevede asir1 giiven ile birlikte kontrol yanilsamasinin (illusion of control) da ortaya ¢ikmasi
beklenir. Bir onceki 6rnekte ifade edildigi sekilde basarili sonuglarin ortaya ¢ikmasi kisinin
olaylar1 ve sonuglar1 kontrol edebilecegine iliskin yanlis inancina da yol agabilecektir. Ust {iste
birkag yatirim karar1 basarili olan yatirimel ge¢misi degerlendirdiginde bu basarida kendi 6ngorii
ve yatirim yetenegini bagrole koyabilir. Sonrasinda basarisizliklar yasansa da bunlar da kétii sans
yahut bagkalarinin yanhs karar ve eylemleri ile gegistirilebilir, hatta hafizadan tamamen
silinebilir. Bu noktadan bakilinca kontrol yanilsamas: hafiza bozuklugu olarak ifade edilen geg
anlama yanliligiin de hem sebebi hem sonucu olur.

Finansta miyopluk kisa vadeli getirilere odaklanarak uzun vadeli getirileri kagirma davranigs:
olarak degerlendirilir. Roese ve Vohs (2012) miyoplugu problemin nedeninin belirlenmesinde,
yanlis sebebe odaklanma veya dogru sebebin etkisini abartma olarak tanimlar. Ge¢ anlama
yanlilig ile iligkilendirilmesi iki noktadan saglanir. Tlki, sonuglar meydana geldiginde bireyin bu
sonucu verecek aklina ilk gelen degiskene odaklanmasidir. Bu degisken sonug {izerinde etkili de
olabilir, etkisiz de. Ancak bilhassa finansal olaylarda tek bir degiskenin ilgili yatirim
performansini aciklayacagini diistinmek oldukga yanilticidir.

Diger taraftan miyoplugun ikinci etkisi, taraflar1 su¢lamakta kendini gosterir. Basarisiz bir
yatirim kararindan sonra suglunun ilgili varlig1 tavsiye eden yatirrm damismanu veya bilgi
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kaynagi olarak degerlendirilmesi bu duruma 6rnektir. Rasyonel bir yatirimcidan beklenen gesitli
bilgi kaynaklarini dikkate alarak agirliklandirmasi ve analiz etmesidir. Bu analiz neticesinde
ulastig1 karar1 almasi beklenir. Dolayisiyla diisiik veya yiiksek performansin tek sebebi bilgi
kaynag1 veya danisman olmamalidir. Ancak miyopluk bu gercegin goz ardi edilmesine sebep
olur.

Sonug olarak ge¢ anlama yanliligiin asir1 giiven (Guilbault vd.,2004; Musch ve Wagner, 2007),
miyopluk (Roese ve Vohs, 2012) ve kontrol yamlsamasinin (Roese ve Olson, 2007; Shepperd vd.,
2008) yani sira kendine atfetme (Roese ve Vohs, 2012), benlik saygisi (self esteem) (Sedikides ve
Gregg, 2008), demir atma (Guilbault vd., 2004), asinalik (Christensenszalanski ve Willham, 1991),
bulunabilirlik ve dogrulama gibi yanhliklarla da iligkili oldugu cesitli calismalarda tespit
edilmistir.

Ge¢ anlama yanlilig1 karar alma hatalarina (Louie vd., 2007) sebep oldugu gibi diisiik getiriye
(Biais ve Weber, 2009; Munoz ve Vicente, 2018), optimal olmayan portfdy secimine, hatal1 risk
yonetimine ve hatal bilgi islemeye (Biais ve Weber 2009) de yol agar. Risk alma ile iliskisi direkt
ortaya konmamis olsa da Cristina (2009) ve Merkle (2017) dolayl1 olarak risk alimini arttirdiginm
ifade etmislerdir.

OTO KONTROL YANLILIGI

Baumeister (2002) oto kontrolii, diirtiilerin {istesinden gelme yetenegi olarak ifade eder. Bireyin
diirtiilerinin soyledigi anlik fayday1 (hazzin), gelecekte sebep olacagi maliyetleri diisiinerek
dengeleyebilmesidir. Bu kolay bir is degildir ve her bireyin her zaman basardig1 bir davranis
olarak degerlendirilmemelidir. Shiller (2006) de insanlarin oto kontrol yeteneklerinin
zayiflifindan bahsederek bu konuya deginir.

Stromback vd., (2017) oto kontrolii gelecekteki benligin, mevcut benligi kontrol etme yetenegi
olarak degerlendirir. Aslinda Baunmeister (2002)'in tanimindan ¢ok farkli degildir. Bireyin
gelecegi diistinerek bugiinii kontrol etmesi fikrine dayanur.

Finansal acidan konuya yaklasildiginda ise Sahi (2017) oto kontrolii, gelecek i¢in tasarruf yapmak
(yatirim) i¢in bugiinkii harcamalari (tiiketimi) erteleme davranisi olarak ele alir.

Dolayisiyla oto kontrol yanlihigs; diisiik getirili titketimi yiiksek getirili yatirrma tercih ettiren
diirtii, istek ve davramstir. Sahi vd., (2012) de oto kontrol yanhiligini, insanin yarim kurtarmak
i¢in bugtinkii tiiketimini ertelemesine neden olan insani davranis egilimi olarak kabul eder.

Bireyin ihtiyaglar1 simirsiz ama maddi kaynagi smirhidir. Bu sebeple kisilerin ihtiyaclar ile
paralarmi denklestirmesi gerekir. Dikkat edilmesi gereken onemli nokta, su anki ihtiyaglar
degerlendirirken, gelecekte olusmasi muhtemelen ihtiyaglarin da diisiinmesi ve planlamasidir.
Bu cercevede rasyonel finans bireyin gerekli diizenlemeleri yaparak zamanlar arasi (kisa ve uzun
gelecekte) esit bir refah seviyesini olusturmasini 6ngoriir (Yasam Dongitisti Teorisi) (Selart vd.,
1997). Bunun i¢in kimi zaman tasarruf etmeli ve kimi zaman da bor¢ almalidir ki zamanlar arasi
refah diizeyi esit olabilsin. Ancak rasyonel finansin diger pek ¢ok ongoriisii gibi bu da gercek
hayatta fazlaca gozlemlenemez. Bireyler icin genellikle bugiinkii harcamanin hazz (faydasr)
gelecekteki harcamadan (tasarruf etmekten) fazladir. Bu sebeple siklikla pek ¢ok iilkede diisiik
tasarruf oranlari, yiliksek harcama ve bor¢lanma davrams: goriiliir. Bunun altinda yatan olgu
bireylerdeki oto kontrol eksikligidir.

Insanlardaki bu eksiklikten hareketle Shefrin ve Thaler (1988) davranissal yasam dongiisii
hipotezini ortaya atmigtir. Davrarngsal yasam dongiisii teorisine gore her insanin icinde uzun
doénemli diigiinen planlayici (planner) ile su anki durumdan endigeye kapilan yapic1 (doer) vardir
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ve bu ikisi arasinda stirekli bir ¢atisma s6z konusudur (Stromback vd., 2017). Bireylerin finansal
davraniginin belirleyicisi ise oto kontrolleri ve zihinsel muhasebe olarak adlandirilan biitceleme
sistemidir.

Sahi (2017) bireyin duygusal (emotional) ve rasyonel yonleri arasinda igsel bir ¢catisma olduguna
ve bazi tiiketim harcamalarmin bastan ¢ikaric1 6zelliginden dolay: buna kars1 koyacak giiglii bir
iradenin gerekliligine (oto kontrol) vurgu yapar.

Zihinsel muhasebe ise, bireyin zihnindeki (hayali) hesaplar ve paranun farkl sekilde kategorize
edilmesidir. Shefrin ve Thaler (1988) insanlardaki {i¢ farkli zihinsel hesaptan bahseder: Mevcut
gelir, cari varliklar (servet) ve gelecekteki gelir.

Teori, insanlarin tiiketim igin, mevcut harcanabilir gelirlerini mevcut varliklardan, mevcut
varliklarmi da gelecekteki gelirlerinden daha fazla kullanmaya istekli olduklarmi varsayar (Selart
vd., 1997).

Diirtiileri kontrol etme yetenegi, yasamin bir¢ok alaninda uzun vadeli bagar1 icin anahtar
faktordiir. Buna iliskin olarak Stromback vd. (2017) 1972 yilinda Mischel vd. tarafindan yapilan
calismaya vurgu yapar. Mischel vd. okul Oncesi yasta bulunan bir grup ¢ocuga bir adet
atistirmalik vermis ve eger bunu yemeden 15 dk. beklerlerse ikinci bir tane daha verilecegini ama
beklemezlerse sadece verilenle yetinmeleri gerektigini sdylemislerdir. Cocuklarimn yaklasik %67’si
beklemeyi basaramamustir. Bu bireylerde oto kontrol zayifhigimin gostergesi olarak
degerlendirilir. Ayrica Mischel ve ekibi bu cocuklar ileriki yaslarda da incelemeye devam
ettiginde oto kontrol yetenegi olanlarin daha yiiksek akademik basar1 gosterdiklerini tespit
etmislerdir. Benzer sekilde baska bir ¢calismada Moffitt vd. de yiiksek oto kontrol yetenegi olan
cocuklarm hayatlarinin ileriki yillarinda daha iyi ekonomik sartlara sahip olduklarini, ev alma ve
emeklilik planlarma katilmalarmin daha yiiksek ihtimal barmdirdigina iliskin bulgular
saglamuslardir (Stromback vd., 2017).

Finansal alaninda yapilan caligmalar da bunu desteklemektedir. Genel olarak oto kontrol
eksikliginin basarisizliga (Waegeman vd. 2014), diisiik refah diizeyine (Biljanovska ve
Palligkinis, 2018; Miotto ve Parente, 2015; Stromback vd., 2017; Caceres ve San Martin, 2017),
borg¢larda artisa (Gathergood, 2012; Sahi, 2017) ve finansal sikint1 riskini arttirdigina (Zurlo, 2009;
Choi vd. (2011) vurgu yapilmaktadir. Ayrica Freeman ve Muraven (2010) ile Friehe ve Schildberg-
Hoerisch (2017) zay1f oto kontroliin yiiksek risk alimina da yol agacag: belirtilmektedir.

Yapilan ¢alismalarda genellikle tek basina degerlendirilmekle birlikte oto kontroliin iyimserlik
(Stromback vd., 2017) ve zihinsel muhasebe (Shefrin ve Thaler, 1988) yanliliklar1 ile de iliskili
oldugu kabul edilmektedir.

YAKIN ZAMANDA OLANA ONEM VERME YANLILIGI

Finansal piyasalarda karar verecek olan bireyler ¢ok sayida bilgi arasindan se¢me ve
degerlendirme yaparken gesitli sezgisel (heuristics) ve bilissel (cognitive) kisa yollara basvurur
(Nofsinger ve Varma, 2013). Bu biligsel yanhliklardan biri de yakin zamanda olana 6nem
vermedir.

Yakin zamanda olana 6nem verme rasyonel gerekgceler olmaksizin yeni bilgilerin eski bilgilerden
daha oOnemli olduguna inanma ve Kkarar agsamasinda yeni bilgilerin daha fazla
agirhklandirilmasidir. Yapist itibari ile bilisseldir ve ge¢mis performans: goz ardi ederek son
trende yogunlasmaya sebep olur.
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Yakin zamanda olana 6nem verme bilgi tizerinde etkili degildir ancak son bilginin karar {izerinde
etkili olmasina sebep olur (Habbe ve Mande, 2016). Dolayisiyla karar iizerinde etkilidir ancak
etkinin sebebini ortaya koymaz, bunu agiklayan demir atma yanhligidir (Habbe ve Mande, 2016).

Psikoloji literatiirii yakin zamanda olana 6nem vermeyi inang ayarlama teorisi (belief adjusment
theory) cercevesinde ele alir. Bu teoriye gore verilen bilgilerin siras1 karar {izerinde etkilidir. Bu
cercevede iki farkli etkiden s6z etmek miimkiindiir: Oncelik (primacy) ve sonralik (recency) etkisi
(Hartona, 2004). Karar {izerinde ilk bilgi daha biiyiik etkiye sahip ise buna 6ncelik etkisi, son bilgi
daha biiyiik etkiye sahip ise buna da sonralik (yakin zamanda olana 6nem verme) etkisi denilir
(Greene, 1986; Hartona, 2004; Habbe ve Mande, 2016). Hangisinin 6n plana ¢ikacag: ise karar
gorevinin 6zelligine baghdir (Hartona, 2004).

Royal (2017) bireylerin daha yakin tarihli olaylarin daha bilgilendirici olduguna dair irrasyonel
inanca sahip oldugunu vurgulamakla birlikte ayni risk ile ¢ok defa kargilasan kisilerin daha az
sigorta yaptirip daha fazla risk aldigim tespit etmis ve bunu yakin zamanda olana 6nem
vermenin Oncelik etkisi ile ifade etmistir.

Literatiirdeki hakim kabul ise sonralik etkisi tizerinedir. Karar asamasinda kullanilacak bilgilerin
sira takip etmesi veya kavramsal iliskide olmasi bireyin hangi bilgiye daha fazla agirlik
verecegini belirler (Greene, 1986). Greene (1986) giinlikk yasamda belle§in en temel
ozelliklerinden birinin yeni olaylar: eski olaylardan daha iyi hatirlamasi oldugunu ifade eder. Bu
da son uyaranin karar tizerinde daha etkili oldugunu ifade eden yakin zamanda olana 6nem
vermeye isaret eder (Johnson, 1995; Canli, 2003; Contrerasa vd., 2007; Palczewski vd., 2016).

Yakin zamanda olana 6nem verme varlig1 kabul edilen bir etkidir (Di Guida vd., 2015).
Literatiirde cesitli olaylarla iliskilendirilerek arastirilmis ve hemen hepsinde de karar tizerinde
anlaml ve 6nemli olduguna iliskin bulgular saglanmistir. Ernst vd. (2018) lisans 6grencileri ve
akademisyenlerde, Johnson (1995) ise denetgilerde bu etkinin varligini belirlemistir. Hogart ve
Einhorn (1992) mahkemede jiiri {iyelerinin kararlar: tizerindeki etkisini tespit etmistir. Biswas vd.
(2010) satin alma karar1 tizerindeki etkisine atifta bulunmustur. De Massis vd. (2016) ise ge¢mis
bilgilerin diisiik agirhklandirilmas: sebebiyle firmanin yenilik¢ilik potansiyeline olumsuz
etkisine isaret etmistir.

Finansal agidan agirlikli olarak ise son 52 haftada yiiksek getiri saglayan hisselere iligkin
yatirimcilarda bu yanlhiligin etkisi arastirilmis ve belirlenmistir (Bhootra ve Hur, 2010; Low ve
Tan, 2016; Hao vd., 2016). Contrerasa vd. (2007) kredi tahsisinde, Tubbs vd., (1990) de finansal
tablolarin denetlenmesinde etkinin varligina iliskin kanitlar saglamistir. Palczewski vd., (2016)
yatirimailarin varlik ve fon performans: degerlendirmesinde bu yanliliga maruz kaldigini ve son
donemlerde yiiksek getiri saglayan fon yoneticileri ve firmalardan etkilendiklerini belirtir.

Nofsinger ve Varma (2013) ise satilan hisselerin tekrar alinmasinda yakin zamanda olana énem
verme etkisine dikkat ¢eker. Bu yanlilifa uzman olmayan kisilerin daha fazla maruz kaldigimi ve
optimal olmayan portfdylere sahip olmalari ile neticelendigini belirtir. Hartono (2004) da temettii
ve kazang bilgilerinde, iyi haberlerin ardindan kotii veya kotii haberlerin ardindan iyi haberler
geldiginde olumlu ve olumsuz kazang stirprizlerinde ve olumlu temettii siirprizlerinde yakin
zamanda olana Onem verme etkisinin olustugunu ama olumsuz temettii siirprizlerinde
olusmadigimi belirtir.

Greene (1986) bu etkinin olusmasida hafizadaki bilgi yogunluguna isaret eder ve hafizada ¢ok
bilgi yoksa etkinin meydana ¢ikmadigimi ifade eder. Etki meydana c¢iktifinda ise temel analize
dayal iglemlerin arttig1, trend takip etmenin goriildiigii ve giiriiltii ticareti olarak adlandirilan
yatirim davranislarinin  olustugu ifade edilir (Palczewski vd. 2016). Ciinkii yatirimcilar
piyasalarin oldugu gibi kalacagini diisiiniip son getirilere gore degerlendirme yapar.
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Yakin zamanda olana 6nem verme ile baglantili oldugu diisiiniilen gesitli yanliliklar vardir. Bu
cercevede Hao vd. (2016) ve Ernst vd. (2018) demir atma ile, Johnson (1995) ve Palczewski vd.
(2016) muhafazakarlik ile ve Nofsinger ve Varma (2013) bulunabilirlik ile iliskilendirmistir.

Johnson (1995) yakin zamanda olana Onem vermenin, yas ve deneyimden ziyade daha
muhafazakar son inanglarla baglantili olduguna dikkat ceker. Kaivanto ve Kroll (2012) ise kiigiik
orneklemin ana kiitleye benzeyecegi yanilgisina isaret eden kiigiik sayilar kanunu ile iliskisinden
bahseder. Bunun haricinde ge¢ anlama (hindsight), asinalik (familiarity) ve siirii davranis: ile
iligkili olmas1 da beklenir.

Plonsky ve Erev (2017) seyrek olumlu sonuglarin yakin zamanda olana 6nem vermeye sebep
oldugunu ve bunun da kisa vadede risk almay1 arttirdigini (sonra diisiiyor) tespit etmistir. Ancak
seyrek olumsuz sonuglar i¢gin risk alma ile bir iligski belirleyememistir. Buna karsilik Barron ve
Yechiam (2009) nadir olumsuz olaylardan da sonra risk almanin azaldigini ve kisilerin daha
tedbirli oldugunu ifade eder.

BAGIS YANLILIGI

Bagis yanlhiligi, bireylerin varliga sahip olma veya olmama durumuna gore varlhiga iligkin
belirledikleri fiyatin farkliik gostermesidir. Bir bagka ifade ile varliga sahip olanlarmn varlig
satmak icin istedikleri fiyat ile varliga sahip olmayanlarm almak i¢in ddemeye razi olduklar tutar
arasindaki pozitif farktir. Bagis etkisinin biligsel bir yanhlik oldugu kabul edilir (Franciosi vd.,
1996; Votinov vd., 2013; Murata vd., 2014). Literatiirde genel olarak insanlarin sahip olduklar:
mallar1 satarken, ayni mali satin almak i¢in 6deyeceklerinden daha fazla bir tutar talep etmesi
olarak degerlendirilir (Kahneman vd., 1990; Loomes ve Weber, 1997; Zhang ve Fishbach, 2005;
Bateman vd., 2005; Rick, 2011; Brandt vd., 2013; Dommer ve Swaminathan, 2013; Murata vd.,
2014; Greenstein ve Xu, 2015; Tong vd., 2016). Bu cercevede Blavatskyy ve Pogrebna, (2010) ile
Nataf ve Wallsten (2013) insanlarin sahip olduklar1 varliklarin degerini bilmeseler dahi
emsallerine gore daha fazla belirleme egiliminde olduklarma vurgu yapar. Ciinkii Franciosi vd.,
(1996) ifade ettigi gibi bu yanhiligin kaynagi firsat maliyetlerinin degerlendirilmesindeki bilissel
yetersizliktir.

Greenstein ve Xu (2015) bagis etkisinin varligina iliskin bir stiphenin olmadigini ama sebeplerinin
tartismali oldugunu belirtir. Genel olarak iki temel faktoriin bagis etkisini aciklamakta
kullaruldig1 goriilmektedir (bkz. Kahneman vd., 1990; Kovalchika vd., 2005; Zhang ve Fishbach,
2005; Huang vd., 2008; Morewedge vd., 2009; Rick, 2011; Votinov vd., 2013; Dommer ve
Swaminathan, 2013; Kleber vd., 2013; Ericson ve Fuster, 2014; Wieland vd., 2014; Greenstein ve
Xu, 2015; Tong vd., 2016). Bunlar kayiptan kaginma ve sahipliktir.

Kayiptan kaginma; varligi kaybetme fikrinin kazanma fikrine gore daha giiglii bir etkiye sahip
olmasidir (Greenstein ve Xu, 2015). Beklenti teorisi de varligi kaybetmenin acisinin, elde
etmekten kaynaklanan kazancin mutlulugundan fazla olduguna vurgu yapar. Satim varhigin
kaybi, alim ise varligin kazanimidir. Bu sebeple varlig1 satmak igin istenen tutar almak igin teklif
edilen tutardan fazla olur (Kahneman vd., 1990).

Bu diisiincenin altinda yatan, kisilerin sahip olduklar1 varliklar1 kaybetmekten duyduklar
kaygidir (Zhang ve Fishbach, 2005). Saticilar varlig1 kaybetmekten kaygi duyduklar i¢in varligin
faydalarma, alicilar ise paralarmi kaybetmekten kaygi duyduklar igin paranin faydalarina
odaklanirlar (Carmon ve Ariely, 2000; Kleber vd., 2013). Bu noktadan bakildiginda kayiptan
kacinma ile sahiplik birbirine yaklasir. Greenstein ve Xu (2015) sahipligin sekil ve siiresinin
degerlemeyi etkileyecegini ifade eder. Ericson ve Fuster (2014) de bu ¢ercevede varliga gecmiste
veya su an sahip olma ile gelecekte sahip olma ihtimaline goére bagis etkisinin giiciiniin
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degisecegini ongoriir. Kleber vd., (2013) ise varliga sahip olanlarin varligin olumlu y&nlerine,
varliga sahip olmayanlarin da 6deyecekleri tutara dikkat ettiklerini ve bunun bagis etkisini
arttirdigini, ancak bireylerin dikkati diger yone yonlendirildiginde etkinin azaldigma vurgu
yapar. Yani bireylere karg: taraf gozii ile degerlendirme yapma firsati sunuldugunda etki azalir.

Bireyler belirli bir siire sahip olduklar1 varliklar ile kimi zaman duygusal bag kurarlar. Varhik
onlar icin gesitli hatiralar barindirir. Varligin satilmasi ayni zamanda hatiralarin kaybolmas:
anlamina gelecegi igin varliktan vazge¢mek istemezler. Reb ve Connolly (2007) de bagis etkisinin
gercek sahiplikten ziyade 6znel sahiplige yani varligin belirli bir siire i¢in bedelli veya bedelsiz
kullanim hakkina sahip olmaya dayandigini ifade eder. Bu sebeple bilhassa otomobil bayilerinde
sikca yapildig: gibi, deneme siirtisleri yahut hafta sonu kullanma firsatlar: bireylerde bags etkisi
yaratir. Otomobile gergekten sahip olmasalar da kisa siireli kullanma ve sahiplik firsatindan
sonra otomobilden vazge¢mek aci verir. Bu aciyr yasamamak igin de bagta almay1
diistinmedikleri marka veya 6zellikteki otomobilleri alabilirler.

Rick (2011) bunu benlikle iliskilendirir. Bilindigi gibi benlik, kisinin diisiincesi, algis1 ve kendini
degerlendirmesidir. Dolayisiyla varliga sahip olmanin kendini daha iist statiiye gikartacagim
diisiinen ve bu sekilde algilayan kisi, varlik ile benligi arasinda bag kurar. Bundan dolay1
varliktan vazgecmek ona aci verir ve zor gelir. Bu aciya katlanmak icin talep edecegi fiyat ise
gorece olarak yiiksek olur. Ancak ayni benlik iligskisini kurmamis alic1 i¢in bu tutar kabul
edilebilir degildir. O, bu bedeli 6demeyi kabul etmeyecek ve daha diisiik bir fiyat teklif edecektir.

Ericson ve Fuster (2014) ise bagis etkisinin altinda yatan faktorleri kayiptan kaginma ve sahiplikle
sinirlamadan daha genis bir perspektifte degerlendirir ve arka plandaki psikoloji literatiiriiniin
g0z ard1 edilmemesi gerektigine vurgu yapar.

Carmon ve Ariely (2000)'in bilissel bakis ve sorgu teorisi (Cognitive Perspective and Query
Theory), alicillarin ve saticillarin islemin farkli yonlerine dikkat ettigine isaret eder. Alicilar
Odeyecekleri tutara bakarken, saticilar iiriinii kaybetme ile ilgilenir. Dolayisiyla bir tarafta direkt
oOlctilebilen bir deger olan para varken, diger tarafta kaybin verecegi bosluk vardir. Satic1 bu
boslugun parasal karsiligini belirlemeye calisir. Rick (2011) ise bunu islem yapan bireylerin
paradan ayrilma acisi ve varliktan ayrilma acisi olarak gormeleri ile degerlendirir.

Carmon vd., (2003)nin baghlik teorisi ise (attachment theory) varliga baglanmanin, fiziksel
yakmligin ve varhig: elde etme seklinin bagis etkisini arttirdigina vurgu yapar. Ericson ve Fuster
(2014) de fiziksel yakmhgin etkiyi arttirdifina isaret ederken Murata vd., (2014) de varliga olan
baglilhik ve sevginin (affection) kayiptan kaginma hissi (feeling) yaratarak bagis etkisini
arttirdigina vurgu yapar. Bu cercevede Reb ve Connolly (2007) de 6nemli olanun gergek sahiplik
degil 6znel sahiplik oldugunu ifade eder.

Varliga baglanma sekli de bagis etkisinde 6nemlidir. Ericson ve Fuster (2014) Ikea iiriinleri gibi
bireyin kendi emegi ile montaj yaptigs, elde ettigi, varliklarmn, hazir alinanlardan daha fazla bagis
etkisi yarattigini belirtir. Greenstein ve Xu (2015) ise bireylerin 6diil olarak aldiklar: varliklara,
teselli olarak verilenlerden daha fazla deger atfettiklerini ve bagis etkisine sebep oldugunu soyler.

Bir baska teori olan motive edilmis tat degisikligi teorisine (theory of motivated taste change)
gore de bir varliga sahip olmak onun algilanan faydasimn arttirir (Ericson ve Fuster, 2014). Motive
edilmis tat degisikligi teorisine gore varliga sahip olanlar varligi, olmayanlardan daha fazla
degerleyecegi icin bagis etkisi olusur. Beggan (1992) bunu benlikle de iliskilendirir. Motive
edilmis tat degisikligi kayiptan kaginmadan iki noktada farklidir: Sahiplik, fayda ve ¢ekiciligi
arttirdig1 gibi 6zdes ikinci varliga sahip olma istegini de arttirir (Ericson ve Fuster, 2014). Oysaki
kayiptan kaginma bu iki hususa deginmez.
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Johnson vd., (2007)'m sorgu teorisi (Query Theory) ise bagis etkisinin bireyin kendine sordugu
sorularin sirasi ile degistigini belirtir. Buna gore varliga sahip olanlar varlig: satma, varligi almak
isteyenler de harcama sebeplerini gerek¢elendirmeye caligir (Ericson ve Fuster, 2014). Burada
Rick (2011)in belirttigi gibi hatal1 islemlerden kaginma istegi de vardir. Ancak Kleber vd., (2013)
ifade ettigi gibi bireyler islemlerde farkli yonlere de bakmay1 basardiklarinda yani sorduklar:
sorular1 degistirdiklerinde bagis etkisi azalir.

Zellweger vd., (2012) ise bagis etkisini farkli bir noktadan, aile sirketleri cercevesinde ele alir.
Buna gore bagis etkisini olusturan iki boyut vardir: Sosyo duygusal boyut ve maddi (parasal)
boyut. Eger sirketi kontrol etmek bireylerde sosyo duygusal bir fayda yaratiyor ise bir taraftan
sirketi satma konusunda isteksizlige diger taraftan da sirketin parasal bir degeri olmasi sebebiyle
istege yol acar. Ancak bireylerin kabul edecekleri satis degeri piyasa degeri ve sirketin
kendilerine sagladig1 sosyo duygusal faydanin toplamindan olusacagi icin bagis etkisi ortaya
cikar.

Zhang ve Fishbach (2005) bag1s etkisi ile ilgili ti¢ nemli bulguya ulasmaistir: Tki, (pismanliktan
kaginma yanlhiligmin bir boyutu olan) harekete gegmemekten kaynaklanan ihmal hatalar1 6n
plana ciktiginda bagis etkisi azalir. Ikinci olarak islemi (satis — alis) dogal bir eylem olarak goren
satis gorevlisi ve miisteri arasinda bagis etkisinin ortaya ¢ikma olasilig diisiiktiir ve son olarak
bireylerin riskleri diisiik algiladiklar1 olumlu duygu durumlarinda bagis etkisi azalir, riskleri
yliksek algiladiklari olumsuz duygu durumlarinda ise bagis etkisi artar. Ancak bu son bulguya
iliskin olarak farkli sonuglar raporlanmistir. Mesela Lin vd., (2006) ve Ballouli vd., (2017) olumlu
duygu durumunun bagis etkisini arttirdigini, Lerner vd., (2004) ve Lin vd., (2006) hiiziin ve
olumsuz duygu durumlarinin bagis etkisini azalttigina dikkat ceker.

Bunlarin yani sira islem sayismnin (Chuang, 2013; Tong vd., 2016), zaman baskisinin (Chuang,
2013), nakit ihtiyacinin (Mandel, 2002) bags etkisini azaltacag1 yoniinde bulgular elde edilmisgtir.
Deneyim (Harbaugh vd., 2001; Kogut ve Kogut (2011), yas (Harbaugh vd., 2001; Kovalchika vd.,
2005) ve 6grenme Kogut ve Kogut (2011) ile bagis etkisinin azalmayacag: belirtilmekle birlikte
Tong vd. (2016) finans ve ticaret tecriibesinin bagis etkisini zayiflattigina isaret eder. Ayrica
normlarin, sosyal karsilastirmalarin, hedeflerin, referans degerlerin ve hatta kimi keyfi unsularla
(Ericson ve Fuster, 2014) birlikte bireyin servet diizeyinin (Loomes ve Weber, 1997) de bags etkisi
tizerinde etkili oldugu ve hayali yiiksek getiri durumlar1 s6z konusu oldugunda bagis etkinin
artacagina iliskin deliller de mevcuttur (Ortona ve Scacciati, 1992).

Wieland vd., (2014) kadinlarin erkeklere gore daha fazla risk algiladigini, bu sebeple erkeklerin
varligr daha diisiik bir tutara (alicinin teklif ettigine veya yakin bir degere) satabilecegine
dolayistyla da cinsiyetin bagis etkisi tizerinde etkili olabilecegine isaret eder. Dommer ve
Swaminathan (2013) hem erkeklerde hem de kadinlarda bagis etkinin oldugunu ancak varhk
kimlikle uyumlu olmadiginda erkeklerde bu etkinin azaldiini ifade eder.

Bibby ve Ferguson (2011) ise kisilik 6zelliklerinden disadoniikliik ile bagis etkisi arasinda ters
yonlii bir iliskiden bahseder.

Bu bulgularin yani sira bagis etkisi ile kendine atfetme (Zellweger vd., 2012), statiikoyu koruma
(Kahneman vd., 1991; Zellweger vd., 2012; Ericson ve Fuster, 2014) ve elbette kayiptan kaginma
yanliliklar arasinda iligki vardir. Ayrica sahiplik durumunu referans alma ve referans fiyatlar
dikkate alma (Ericson ve Fuster, 2014) noktalarindan bakildiginda demir atma ile de iliskili
olmasi beklenir.

Son olarak Kahneman (1990) bagis etkisinin sonucu olarak kazang ve islem sayisinda azalma
olacagini 6ngoriir. Bu da dolayl olarak riskten kaginma ile iliskilendirilebilir.
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STATUKOYU KORUMA YANLILIGI

Statiikoyu koruma yanlilig1 pek ¢ok arastirmaci tarafindan karar vericinin farkli alternatifler
iceren karar probleminde mevcut durumu dayanaksiz olarak yiiksek agirliklandirarak tercih
etmesi olarak tanimlanir (Samuelson ve Zeckhauser, 1988; Weathers vd., 2005; Masathoglu ve
Ok, 2005; Ortoleva, 2010; Gal ve Rucker, 2018).

Ancak statiikoyu koruma {izerine yapilan pek cok calismada varsayilan segenek ile mevcut
secenegin bir arada degerlendirildigi goriilmektedir. Ritov ve Baron (1992) buna deginerek bu
yanliligin bireylerin sahip olduklar1 durumu devam ettirme istekleri veya onerileni (varsayilani)
degistirmek i¢in eylemde bulunma isteksizlikleri olmak tizere iki farkli kavrami barmdirdigin
belirtir. Bu ayirim oldukga 6nemlidir. Mevcut durum bireyin bilingli veya bilingsiz tercihi ile
belirli bir siire denenmis ve denenmeye devam eden, olumlu, olumsuz taraflar1 goriilmiis
alternatiftir. Varsayilan ise tigiincii bir sahis veya diizenleyici tarafindan bireye oncelikli olarak
sunulmus alternatiftir. Birey genellikle bu alternatifi denememis, olumlu, olumsuz yonlerini
gormemis hatta tam bilgi sahibi bile degildir. Ayrica varsayilan onu belirleyen otorite tarafindan
zaman zaman degistirilebilir.

Mevcut durum var iken diger alternatifler de olabilir ancak birey bunlarin sayis1 ve ozellikleri
hakkinda bilgi sahibi olmayabilir (olabilir de). Ancak varsayilan alternatif s6z konusu ise
genellikle diger alternatifler belirlidir, birey gerek varsayilan ve gerekse de diger alternatifler
hakkinda az ¢ok aym bilgi ve tecriibeye sahiptir (alternatiflerden herhangi birini daha 6nceden
test etmedi ise).

Bir birey mevduat hesabinda parasini degerlendirmeyi tercih etmis ise onun igin mevcut durum
mevduat yatirimidir. Bu yatirimu degistirmek icin finansal kuruluslar cesitli teklifler sunarlar.
Ancak bu teklifler olas1 biitiin yatirim alternatifleri degildir. Yatirimcinin tecriibe ettigi alternatif
ile muhtemelen daha 6nceden denemedigi belki de olumlu yahut olumsuz haberler duydugu
diger alternatifler vardir.

Diger taraftan sahip oldugu paras: banka tarafindan 6zel bir mevduat hesabina baglanan ancak
siurll bir zaman iginde isterse diger alternatiflere de masrafsiz olarak ge¢me imkaru verilen
durum bir 6nceki ile ayn1 degildir. Yatinmar gerek varsayilan ve gerekse de diger alternatifin
olumlu ve olumsuz taraflarini tam olarak bilemez, degisiklik yapmak ilave bir caba gerektirir.
Ayrica varsayillanin kendisi i¢in dogru bir alternatif oldugu yoniinde hatali bir kabule de
gidebilir. Bu bakimdan statiikoyu koruma yanlihgmm degerlendirirken bu iki durumu
(statiikonun devami ve varsayilanin devami) farkli ele almak gerekir. Ciinkii varsayilani
degistirmek bir eylemi gerekli kilarken, statiikoyu devam ettirmek eylemsizligi gerektirir (Ritov
ve Baron, 1992).

Gerasimou (2016) da Ritov ve Baron’a benzer sekilde ama kismen farkli sekilde statiikoyu
koruma yanliligin1 mevcut bir segenegin oldugu durumlar ve mevcut bir secenegin olmadig:
durumlar olmak iizere iki baglik altinda degerlendirir: ilkinde bireyin daha dnceden segtigi bir
alternatif vardir, bir sigorta poligesi veya sigorta sirketi gibi. Police bitiminde bireye var olan
police ve sirket ile birlikte farkli alternatifler sunulur. Ikincisinde ise bireyin sigorta poligesi
yoktur (mevcut durum sigortasiz olmaktir) ve farkli policeler sunulur. flk durumda var olan
sigorta poligesi ve sirket ile devam etmek, ikinci durumda ise sigorta yaptirmamak statiikoyu
koruma olarak degerlendirilir ve ayn1 zamanda secim erteleme olarak da adlandirilir (Anderson
2003). Olas1 alternatifler arasinda karsilastirma yapmanin zorlugu hicbir alternatifin secilmedigi
statiikoyu korumaya sebep olabilir (Zakay 1984; Tversky ve Shafir 1992; Greenleaf ve Lehmann
1995; Dhar 1997; Luce 1998; Iyengar ve Lepper 2000; Dhar ve Simonson 2003). Boyle bir durumda
her iki davranisin da muhtemel esit kazang ve kayb1 olsa da bireyler eylemsizligi secer (Ritov ve
Baron, 1992). Ancak olumlu sonug eylemden kaynaklandiginda eylemsizlige gore bireyler daha
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fazla mutlu olurken, olumsuz sonug¢ eylemden kaynaklandiginda da eylemsizlige gore daha
mutsuz olurlar (Ritov ve Baron, 1992).

Nebel (2015) ise statiikoyu korumanin literatiirde yaygimn sekilde kabul edildiginin aksine her
zaman irrasyonel bir davranis olmadigim iddia eder. Kimi zaman statiikoyu se¢gmenin tek sebebi
statiiko olmasi degil en iyi alternatif olmasi yahut bagka sebeplerin varligidir. Nebel (2015)’e gore
statiikoyu se¢gmenin muhtemel {i¢ rasyonel gerekgesi olabilir: Degistirme maliyeti, belirsizlik ve
biligsel sinir.

Degistirme maliyetinden kast edilen, degistirmenin mali bir yiik getirmesi ve bu yiikiin yeni
alternatifin getirisinden fazla olmasidir. Mesela sigorta sirketi eski poligelerin devaminda indirim
yapiyorsa yahut yeni bir polige baslangicinda ekspertiz vb. maliyetler soz konusu ise ilk bakista
mevcut durum karl gibi goriinmese de islem maliyetleri sebebiyle avantajli olabilir. Bireyler de
bu masraflar1 ve avantajlar1 dikkate alarak statiikolarimi korumayi tercih ediyor olabilirler.

Belirsizlik ile ifade edilmek istenen diger alternatiflerin risk ve getirileri hakkinda hig bilgi sahibi
olunmamasidir. Yatirimei, A tipi yatinm fonlarina yatirrm yapmakta iken finansal danigman
tarafindan hedge fonlara yatirnm yapmas: teklif edildiginde, yatirnmcr bu fonlara iliskin higbir
bilgiye sahip degil ise var olan durumunu devam ettirmeyi tercih edecektir.

Biligsel sinur ise farkli alternatifleri aragtirmanin, bilgi toplamanin ve analiz etmenin zor, zahmetli
ve vakit alict olmasindan kaynaklanir. Belirsizligin tersi kabul edilebilecek bir durumdur.
Alternatiflere iliskin ¢ok sayida bilgi piyasada mevcuttur ama bunlarin toplanmasi emek ve
maliyet gerektirebilir. Ayrica biitiin bilgileri degerlendirilmesi vakit alic1 ve uzmanlik isteyebilir.
Yatirimcr bunlar1 yapmak istese dahi kendi biligsel yetenekleri izin vermeyebilir. Yurt dis:
borsalara yatirim imkani sunulan bir yatirimer bu piyasalar1 ve oradaki hisseleri analiz edebilecek
yetkinlikte olmadigimi diisiinerek var olan yerel piyasadaki yatirimlarmi devam ettirebilir.

Nebel (2015) yukarida ifade edilen i¢ rasyonel gerekcenin yani sira bes irrasyonel gerekgenin de
statiikoyu devam ettirmenin altinda yatan unsurlar oldugunu belirtir. Bunlar; mevcut durumun
uzun zamandir devam ediyor olmasi, batmig maliyetlere odaklanmak, kayiptan kaginma
davranigi, ihmal yanlilig1 ve sadece yapila geliyor olmasi (varsayilan haline gelmesi).

Mevcut alternatifin uzun zamandir segiliyor olmasi bireyin goziinde ideallesmesine sebep
olabilir. Ozellikle yatirimc ge¢mis donemlerde kazandiran yatirimi icin bu yanilgiya diisebilir.
Gecmis gelecegin devami veya yansimasi degildir. Geg¢miste kazandirmasi gelecekte
kazandiracagina mutlak bir sekilde isaret etmez. Mesela devletin yiiksek bor¢lanma ihtiyac
oldugu yillarda tahvil yatirnmlarindan yiiksek kazan¢ elde eden yatirimcilar tahvili
ideallegtirerek siirekli ona yatirnm yapmay tercih edebilirler. Fakat yeni ekonomik sartlarda bu
en iyi secenek olmayabilir.

Batmis maliyet, yapilan masraflarin yatirnm siiresi bitmesine ragmen geri alinamamasidir.
Finansta her yatirim ayr1 bir proje olarak degerlendirilir ve 6nceki projelerin batmis maliyetleri
yeni projeleri degerlendirirken dikkate alinmaz. Ancak bu temel prensip yatirimci agisindan
bagarisiz yatirimla yiizlesmeye ve pismanliga sebep olacag: igin duygusal ac1 kaynag: olabilir. Bu
durumda yatirime1 ayni yatirima devam ederek toplam siire igcinde kara gecmeyi umut eder.

Kayiptan kaginma, bireylerin muhtemel kayiplari muhtemel kazanglardan daha yiikek
degerlendirmesidir. Bu sebeple statiikonun degistirilmesinde mevcut yatirnmin getirisinden
mahrum olmak ile secilecek alternatifin olas1 getirisi karsilastirilir. Kayiptan kaginma igin genel
kabul bireylerin bir birim kay1p icin iki birim getiri talep ettigidir. Bu sebeple yatirimcilar yeni
alternatif ¢ok yiiksek getiri firsat1 sunmadikga eski yatirimlarini devam ettirebilirler.
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[hmal yanlilig1, eyleme gegerek verilen hatali bir yatirim kararinin acisinin eyleme gecilmedigi
icin kaybedilen olas1 getirinin verdigi acidan fazla olmasidir. Bu sebeple kimi yatirnmcilar
statiikoyu degistirerek eylem pismanlhigina diismektense devam ettirerek ihmal pismanligin
yasamay1 tercih ederler.

Son olarak da kimi yatirnmcilar hicbir gerekge olmaksizin sadece yapa geldikleri igin aym
yatirima devam ederler.

Sonug olarak Nebel (2015) bir tercihin statiiko (varsayilan) sebebiyle tercih edilip edilmediginin
belirlenmesi igin tersine (reversal) testi (bagka bir segenegin varsayilan veya mevcut durum
olarak sunulmasi) onerir. Bu testte basarisiz olmasi statiiko 6nyargisi icin gerek ve yeter sart
degildir ancak irrasyonelligin gostergesidir.

Statiikoyu korumanin gerekgesi gibi iligski iginde oldugu yanlilik sayis1 da oldukga fazladir.
Agirhikli olarak kayiptan kaginma ile baglanti kurulsa da gerceveleme, demir atma ve referans
noktasi, pismanliktan kaginma, eylemden kaginma, asinalik, bagis (endowment), muhafazakarlik
ve biligsel uyumsuzlukla birlikte degerlendirilmistir.

Kayiptan kaginma yanlili§1 bireylerin kaybetmekten hoslanmadigimi ve bir birim kaybetme
olasilig1 olan bir yatirim igin en az iki birim kazanma ihtimalinin olmasin beklediklerini kabul
eder. Bu bakimdan statiikonun degistirilmesi onun saglayacag: getiriden de mahrum kalmacag:
anlamina gelecegi icin bireyler diger seceneklerin ¢ok daha fazla getiri garanti etmesini isterler.
Statiikoyu korumak ile kayiptan ka¢inmanun iligkili oldugunu ifade eden ¢ok sayida ¢alisma
vardir (Kahneman vd., 1991; Hartman vd., 1991; Tversky ve Shafir, 1992; Ritov ve Baron, 1992;
Dean, 2008; Loomes vd., 2009; Nebel, 2015; Gerasimou, 2016; Buturak ve Evren, 2017).

Kayiptan kaginmayla yakin iligkisi olan bir diger yanlilik olan pismanlktan kaginma da
statiikoyu koruma ile birlikte degerlendirilmistir. Pismanliktan kag¢inma (hoslanmama)
bireylerin pisman olacaklari karardan kac¢inmalaridir. Statiiko belirli bir siire test edilmis,
kullanilmis bir alternatif oldugu icin getirisi ve riski konusunda yatirimcinin az veya ¢ok bilgisi
vardir. Ancak statiikoyu birakarak yeni bir secenege gecmek belirsizlik igerir ki belirsizlikten
kaginma ile statiikoyu devam ettirme arasinda da iliski tespit edilmistir (Roca vd., 2006; Loomes
vd., 2009; Ortoleva, 2010). Yeni alternatifin statiikodan fazla kazandirmasi s6z konusu oldugu
gibi statiikonun da yeni alternatiften fazla kazandirma ihtimali vardir. Bu bireylerde pismanlhk
ve actya sebep olur. Arastirmalar da degisimin statiikoyu korumaktan daha fazla pismanhga yol
actigina isaret eder. Bundan kag¢inmak igin kimi yatirimcilar statiikolarim1 devam ettirirler
(Gilovich ve Medvec, 1994; Bomnger vd., 1994; Schweitzer, 1995; Kahneman, 2003).

Pismanliktan ka¢inma ile yakindan baglantili olan ihmal yanlilig1 da statiikoyu korumaya sebep
olur. Thmal yanliligi, hatali bir eylem kararinin acismin yanhs sekilde eylemsiz kalmaktan
kaynaklanan acidan fazla olmasidir. Hatali eylem kararindan ka¢inmak atalete, hatal
eylemsizlikten kaginmak ise eyleme gegmeye sebep olur. Be sebeple ihmal yanlilig1 basitce atalet
hatas1 olarak kabul edilebilir. Pismanliktan ka¢inmada vurgulandig: gibi atalet hatas1 eylem
hatasindan fazla ac1 verecegi icin bireyler sahip olduklar: statiikolarini devam ettirirler (Ritov ve
Baron, 1992).

Cerceveleme yanlhili1 bireylerin problemin sunumuna goére kararlarinin degistigine isaret eder.
Bir problem kazang vurgulanarak sunuldugunda bireyler riskten kaginirken, kay1p vurgulanarak
sunuldugunda risk isterler. Bu ¢erceveleme etkisi olarak kabul edilir. Buna gore belirli kazanglar
belirsiz kazanglara, belirsiz kayiplar da belirli kayiplara tercih edilir (Li vd., 2009). Yatirimcilar
da mevcut durumlarina kazang gercevesinde bakarlarsa degisiklik belirsizlik getirecegi icin
statiikolarin1 devam ettirirler ancak onlara mevcut durum kayip olarak cercevelenmelidir ki
statiikoyu degistirmeyi ciddi sekilde degerlendirsinler. Literatiirde cerceveleme yanlilig: ile
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statiikoyu korumayn iligkilendiren yeterli sayida c¢alisma mevcuttur (Ritov ve Baron, 1992;
Schweitzer, 1995; Salant ve Rubinstein, 2008; Li vd., 2009).

Statiikoyu koruma ile ¢okca baglant1 kurulan bir diger yanliik da referans noktas: ve demir
atmadir. Bireyler karar verme siirecinde genellikle belirli bir bilgi, deger veya durumu referans
noktasi olarak kabul ederler ve degerlendirmelerini bu referansa gore ayarlayarak yaparlar. Bu
uygulama pratik ve hizlidir ancak ayarlamalar gerekli agirhig: barindirmadiginda hataya sebep
olabilir. Mesela yatirimcr sahip oldugu yatirmm (statiiko) ve yapmay1 diistindigi diger
yatirimlaril, mevut yatirimi ile karsilastirarak degerlendirir. Bu tek basina hatali degildir ancak
iki yatirim alternatifinin karsilastirilmasinda genellikle mevcut duruma daha fazla agirlik verilir
ve statiitkoyu devam ettirme yoniinde yargiya varilir. Bu referans noktas: ve demir atmanin
statiilkoyu devam ettirme yoniindeki tipik Ornegidir ve cesitli calismalarda buna atifta
bulunulmustur (Tversky ve Kahneman, 1991; Ritov ve Baron, 1992; Munro ve Sugden, 2003;
Masatlioglu ve Ok, 2005; Roca vd., 2006; Sagi, 2006; Masatlioglu ve Ok, 2014).

Bagis yanhligi bireylerin sahip olduklar1 varliklara gercek degerinden daha fazla deger
vermeleridir. Kimi zaman yatirimei i¢in mevcut yatirimi bu duruma gelir. Onu oldugundan daha
az riskli ve daha yiiksek getirili degerlendirerek diger seceneklerin 6niine gecirir. Roca vd. (2006)
ile Loomes vd. (2009) statiikoyu koruma ile bagis yanliligina iligkisine isaret etmislerdir.

Asinalik yanlilig1 bireylerin bildikleri secenekleri bilmedikleri, fikir sahibi olmadiklarma gore
daha olumlu degerlendirmesidir. Mevcut durum yatirimar igin bilinendir. Ancak diger yatirim
alternatifleri bu kadar tanidik ve bildik gelmeyebilir. Bu takdirde sadece asina olduklar: i¢in
statiiko konumundaki yatirimlarii devam ettirirler (Ritov ve Baron, 1992; Ortoleva, 2010).

Mubhafazakarlik yanlilig1 bireylerin yeni gelen olumsuz bilgilere ragmen var olan inanglarinda
1srarct olmalaridir. Yatirimeilar da kimi zaman bu hataya diigerler. Zamaninda yaptiklar
analizler neticesinde mevcut yatirimlarina karar veren yatirimcilar yeni bilgilerle portfylerini
ayarlamakta tutucu davramrlar. Bu cercevede Nebel (2010) muhafazakarligin statiikoyu
korumay: giiclendirdigini belirtir.

Zihinsel muhasebe yanliigi bireylerin paranin kaynagma gore farkli degerlendirmelerde
bulunmasidir. Cogu zaman bireyler ¢cocugun okul parasi, tatil parasi, diger yatirimlar diye
paralarini zihinlerinde farkli kavanozlara koyarlar. Bu islemin hatasi, yatirimlar arasi
korelasyonun goz ard1 edilmesi ve toplam risk algisindan farkl bir seviyede risk alimina sebep
olmasidir. Yatirimeilar da kimi zaman statiiko yatirmmlarini zihinlerinde farkli bir “kavanoza”
yerlegtirirler. Bu kimi zaman portfdylerinde muhakkak olmasi gereken bir yatirnm araci kimi
zaman yatirimin sigortast kimi zaman da bambagka bir tanimlama ile yer alir. Ilk basta
olusturulan portfdy icin dogru bile olsa zamanla degisen sartlara gore ayarlanmadig: takdirde
hatal1 portfoy bilesimlerine sebep olur. Bu noktada Schweitzer (1995) zihinsel muhasebe ile
statiikoyu koruma davranisinin iligkili olabileceginden bahseder.

Statiikoyu koruma davranisinin duygu, tutum, davranis ve giidiilerden etkilendigine atifta
bulunan ¢ok sayida calisma vardir (Ritov ve Baron, 1992; Schwarz ve Clore, 2003; Fishbach ve
Trope, 2005; Roca vd., 2006; Yen ve Chuang, 2008; Li vd., 2009; Shevchenko vd., 2014). Genel
olarak olumlu duygu durumlari ile bagar1 sans: yiiksek degerlenerek statiiko devam ettirilirken,
olumsuz duygu durumlar1 tam tersi bir etki ile farkh alternatiflere yonelmeye sebep olur.

Statiiko davranis: tizerinde bilgi, tecriibe ve yasanmisliklarin da etkisi vardir. Li vd., (2009)
geemis yasanmigliklarin statiikoyu koruma davranigin arttirdigina, Loomes vd., (2009) de piyasa
deneyiminin statiikoyu korumay1 azaltacagina vurgu yapar. Benzer sekilde Ryan ve Bate (2001)
ile Nebel (2015) de bilginin statiiko etkisini hafiflettigini belirtirler. Li vd., (2009) ise bilginin
miktarindan ziyade belirli veya belirsiz olmasimnin 6nemine isaret eder. Bilgi kadar 6nemli bir
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diger unsurda segeneklerin ¢oklugu ve karar probleminin zorlugudur. Seceneklerin sayisi
arttik¢a (Samuelson ve Zeckhauser, 1988; Redelmeier ve Shafir, 1995 ve Kempf ve Ruenzi, 2006)
ve karar problemi zor, karmasik hale geldikce (Zakay 1984; Tversky ve Shafir 1992; Greenleaf ve
Lehmann 1995; Dhar 1997; Luce 1998; Iyengar ve Lepper 2000; Dhar ve Simonson 2003; Dean,
2008; Gerasimou, 2016; Buturak ve Evren, 2017) statiikoyu koruma davrars: artar.

Genel olarak statiikoyu koruma yanlhilig1 hizli karar alinmina (Géartne, 2018) yardimci olur ve tiim
karar alma siirecini ve secimi etkiler (Dean vd., 2017). Bu baglamda finans alaninda bilhassa
bireysel emeklilik, sigorta ve kimi hizmet alimlarinda varligina isaret edilmistir (Ortoleva, 2010).

Risk ile iliskisine bakildiginda da risk alimini azalttigina iliskin bulgular mevcuttur (Maner vd.,
2007).

SONUC ve DEGERLENDIRME

Davranigsal finans yontem olarak psikolojiyi kabul ettigi icin yararlandig1 pek ¢ok degiskeni de
psikoloji biliminden alir. Agirlikli olarak kisa yollar ve yanhliklar olarak ifade edilen bu
degiskenler finansal arastirmalara entegre edilerek finansal karar alma ve risk alma
davraruslarinin anlasilmasimna calisilmistir. Ancak bu ¢abalar gosterilirken ¢alismalara konu olan
yanhiliklarin basit tanimlar1 ve kisa agiklamalarinin yapilmasmndan &te bir degerlendirmenin
yapilmadigr da goriilmektedir. Bu eksiklik hem c¢alismalarda modelin yetersiz ve eksik
olusturulmasina hem de elde edilen bulgularin sinirli yorumlanmasina yol agmaktadir. Goriilen
bu eksikligin ileriki aragtirmalarda giderilebilmesine katki saglamak amaci ile bu calismada
bilhassa davranissal finans literatiiriinde gorece olarak az ¢alisilan yanliliklar: finansal baglamda
incelemek, sebep ve sonuglarmi ortaya koymak, diger yanhlklarla iligkisine atifta bulunmak,
finansal kararlara ve 6zellikle risk alimina etkisini vurgulamak amaclanmustir. Bu ¢ercevede ele
alinan yanhliklar; ge¢ anlama, oto kontrol, yakin zamanda olana énem verme, bagis ve statiikoyu
koruma yanhliklaridir.

Cogu zaman “biliyordum” ifadesi ile nitelendirilen ge¢ anlama yanliligi, bireylerin olaylar
meydana geldikten sonra gecekleseni bastan beri bildiklerini, baska bir sonucun c¢ikma
ihtimalinin zaten olmadigimn ve bu sonucu da 6nceden sodylediklerini ifade etmeleridir. Finansal
piyasalar ve finansal varliklar baglaminda degerlendirildiginde, kisi gercekten olaylar olmadan
once sonucu sdylemis bile olsa bu yine de onun bu yanliliktan etkilenmedigi anlamina gelmez.
Finansal varlik fiyatlarini etkileyen ¢ok sayida unsur vardir. Bunlarm etki agirlig: ve birbirileri
ile iliskisi ise normal bir insan beyninin analiz edebileceginin ¢ok Otesinde karmasik ve
komplekstir. Bu sebeple hi¢bir fiyat hareketinin 6nceden tahmini yiizde yiiz kesinlikle yapilamaz
ve gerceklesen sonug¢ yapilan degerlendirmelerin dogrulugunu kesin olarak ispatlamaz.
Degerlendirmeler yanhs yapilsa dahi 6ngorii gergeklesebilir. Bu gercevede incelenen ge¢ anlama
yanliliginin ge¢misi yanlis hatirlamak, sonuglar ortaya giktiktan sonra ilgili sonuglarin meydana
gelmesinin kesin olduguna inanmak ve olacaklari1 énceden bildigini ve soyledigini iddia etmek
gibi gesitli yansimalar1 vardir. Ayrica bilgi seviyesi, kisilik ve diisiinme yetenegi gibi unsurlar da
bu yanlihga maruz kalma derecesini etkiler. Ge¢ anlama; asir1 giliven, miyopluk, kontrol
yanilsamasi, kendine atfetme, benlik saygisi, demir atma, asinalik, bulunabilirlik ve dogrulama
gibi yanlliklarla da iliskilidir. Bunun yani sira finansal cercevede diisiik getiriye, optimal
olmayan portfdy secimine, hatali risk yonetimine ve hatali bilgi islemeye yol agar. Risk alma ile
iligkisi direkt ortaya konmamais olsa da dolayl olarak risk alimin arttirdig: kabul edilir.

Oto kontrol yanlili1 bireyin gelecekteki ihtiyaglarin ve getirisini goz ardi ederek bugiin harcama
yapmay1 tercih etmesidir. Bireyleri bugiin harcama yapmaya sevk eden, diirtiileridir. Dolayisiyla
bu yanliligin tistesinden gelebilmenin baslica yolu diirtii kontroliidiir. Diirtiilerin kontrol

17



Sosyal, Beseri ve Idari Bilimler Dergisi, 2(1):1-25.

edilmesi zorlugu ¢ocukluktan itibaren vardir ve bunda basarisiz olan bireyler ileriki yaslarda da
ekonomik ve akademik anlamda bagar1 elde edemezler. Finansal alanda yapilan ¢alismalar da
oto kontrol yanhiligindan olumsuz etkilenen kisilerin emekliliklerini planlayamadiklarini,
yashilikta finansal sikinti i¢inde bulunduklarini ve yiiksek borg¢lardan muzdarip olduklarmi
gostermektedir. Genellikle bagimsiz bir seklide ele alinmakla birlikte bu yanlhiligin iyimserlik ve
zihinsel muhasebe yanliliklar ile iligkili oldugu ve risk alimin yiikseltti§ine iligkin bulgular
mevcuttur.

Yakin zamanda olana 6nem verme, son meydana gelen olaylarin veya yeni bilgilerin
yatirimailarin kararlar: iizerinde hak ettiginden fazla agirli§i olduguna vurgu yapar. Bu davrans
geemis bilgileri ve biiyiik resmi ihmal etmeye sebep olacagi i¢in yatirnrmcilarin momentum veya
trend takipciligi olarak adlandirilan ve ¢ogu zaman siirii davranisi olarak kendini gosteren
irrasyonel tercihlerde bulunabilecegi bir ortami yaratir. Oziinde bilgiyi kullamyor olmasi
sebebiyle biligseldir. Ancak sadece son bilgiye odaklanmas: bilginin kullanimi ve analizinde
eksiklige yol acar. Bagta demir atma olmak tizere kimi yanliliklarla birlikte goriiliir. Olumlu son
bilgiler risk istegini artirirken, olumsuz son bilgiler riskten kaginmaya sebep olur. Tecriibe ile
etkinin azalabilecegini sdyleyenler olmakla birlikte yas ve deneyimden bagimsiz oldugunu ifade
edenler de vardir.

Bagis yanlihigi, varhiga sahip olanlarin varhigi satmak icin istedikleri fiyat ile varhiga sahip
olmayanlarin almak i¢in 6demeye razi olduklar: tutar arasindaki pozitif farktir. Bu etkinin altinda
kayiptan kaginma ve sahiplik gibi iki temel faktoriin bulundugu kabul edilir. Kayiptan kaginma,
kaybin acisinin kazancin hazzindan fazla oldugunu ifade eden bir yanliliktir. Sahiplik ise varhiga
iliskin bir durumdur. Buna goére varli§i satmak isteyenler varhiga sahip olduklari igin
kaybetmekten kaygi duyarken almak isteyenler de sahip olduklar1 parayr kaybetmekten
endiselenirler. Pismanlhktan kaginma ve varlikla kurulan duygusal bag sebebiyle alim satim
slirecini siradan bir finansal islem olarak degerlendirmeme bagis yanlihig: {izerinde etkilidir.
Bagis yanlihigimin kendine atfetme, statiikoyu koruma, demir atma ve kayiptan kaginma
yanliliklari ile iliskisine dair bulgular mevcuttur. Dolayli olarak da riskten kaginma ile iligkili
oldugu kabul edilir.

Statiikoyu koruma yanlilig1 bireylerin farkli seceneklere ragmen mevcut durumu dayanaksiz
olarak yiiksek agirliklandirarak tercih etmesi olarak tarumlanir. Ancak statitkoyu koruma
yanlilig: icin sadece mevcut durum sart degildir kimi zaman Onerilen (varsayilan) bir secenegin
de varlig1 benzer yanlhilifa sebep olur. Bu yanlili§a yol acan rasyonel ve irrasyonel kimi gerekgeler
vardir. Degistirme maliyetleri, belirsizlik ve biligsel smir rasyonel sebepler olarak kabul edilir.
Buna gore yeni bir alternatifi segmek (degistirmek) ilave maliyete sebep olacak ise, yeni
alternatifler hakkinda birey bilgi sahibi degilse (belirsizlik) ve ¢ok sayida ama birey tarafindan
analizi miimkiin olmayan (biligsel sinur) bilgi bombardiman altinda ise birey statiikoyu devam
ettirmeyi tercih edebilir. Bunlarin yani sira mevcut durumun uzun zamandir devam ediyor
olmasi, batmis maliyetlere odaklanmak, kayiptan ka¢inma, ihmal yanlilifi ve sadece yapila
geliyor olmasi gibi irrasyonel gerekgelerle de statiiko devam ettirilebilir. Statiikoyu korumanin
gerekgesi gibi iliski icinde oldugu yanlilik sayis1 da oldukga fazladir. Agirhikh olarak kayiptan
kacinma ile baglanti kurulsa da cerceveleme, demir atma ve referans noktasi, pismanliktan
kac¢inma, eylemden kaginma, asinalik, bagis, muhafazakarlik ve bilissel uyumsuzlukla da birlikte
degerlendirilmektedir. Ayrica risk alimini azalttigina iligkin bir kabul de mevcuttur.

Sonug olarak davranigsal finansin sik¢a bagvurdugu yanliliklarin psikolojik temellerinin
kapsamli bir degerlendirilmesinin yapilmis olmasi sonraki ¢aligmalara teorik destek saglamak
adma c¢ok oOnemlidir. Ancak davranigsal finansin atifta bulundugu yanhklar bu calisma
cercevesinde ele alinanlarla siirh degildir. Bundan sonra da arastirmacilarin benzer ¢alismalarla
konuyu ele almasi ve diger yanhliklara iliskin degerlendirme yapmalari faydali olacaktir.
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