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Oz

Karar alma finansal ¢aligmalarin odaginda yer alan bir konudur. Neoklasik yaklagim karar
almaya rasyonel cgerceveden bakarken davranigsal finans insan psikolojisi ve egilimler
acisindan yaklagir. Davranigsal finans caligmalarinda finansal karar alma davranisini agiklamak
igin ¢ok sayida egilim kullanilir.. Ulkemizde de son yillarda bu alanda yapilan ¢aligmalar hizli
bir artig gostermistir. Ancak bu caligmalarda psikolojik egilimlerin teorik alt yapisina sinirlt
yer verildigi goriilmektedir. Bu durum modelin tasarimi asamasinda oldugu gibi analizlerin
yorumlanmasi noktasinda da yetersizliklere ve hatalara sebep olmaktadir. Bu sebeple yapilan
caligsmada davranigsal finans literatiiriinde kullanilan egilimlerden demir atma, asir1 giiven,
dogrulama, bulunabilirlik ve pismanliktan kaginma egiliminin, teorik alt yapisi, sebep ve
sonuglart, finansal kararlara ve risk alma davraniginda etkisi genig bir cerceveden
degerlendirilmisgtir.
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Decision-making is the focus of financial studies. The neoclassical approach decision-making
from a rational perspective, while behavioral finance uses human psychology and biases. In
behavioral finance studies, a number of biases are used to explain the financial decision-making
behavior. However, the theoretical infrastructure of psychological biases is limited in these
studies. This situation causes insufficiencies and errors in the interpretation of the analyzes as
in the design phase of the model. For this reason, in this study, anchoring, over confidence,
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broad framework.
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GIRIS

Finansin tarihi gelisimine bakildiginda ti¢ farkli evre goriiliir. 1950’lere
kadar olan ilk evre, klasik finans donemi olarak kabul edilir. Bu dénemde
finans daha ¢ok ekonominin alt disiplini olarak kabul edilmistir. Yapilan
calismalar gorece olarak azdir ve mali tablolar analizi ¢ercevesinde kalmistir.
Ikinci evre 1950’lerden itibaren etkin piyasalar hipotezi ve portfoy teorileri
ile baglayan ve gelisen ¢ok sayida yaymin yapildigi neoklasik dénemdir. Bu
donem oOnceki evreye gore daha biitiinciil modelleri ve matematigin daha
yaygin kullanimi ile géze ¢arpar. Post klasik donem olarak adlandirabilecegimiz
1980 sonrasi evre ise matematigin yani1 sira psikoloji, noroloji ve psikanalizin
de finansa dahil edildigi, davranigsal finans, néro finans ve duygusal finans
calismalarinin yapildigi donemdir.

Bu ii¢ donemin finansal karar almaya ve insana bakis1 da farklidir. Klasik
finans, iktisat biliminden gelen rasyonel insan kavramini almis ve benimsemistir.
Bu dénemde rasyonellik, rasyonel davranis ve rasyonel se¢im kararlar1 mate-
matiksel ¢alismalarda bir baslangi¢ noktasi, varsayim ve basitlestirme olarak
kabul edilmistir. Finansin ikinci evresi olan neoklasik donemde ise gelisen
matematiksel modellerle birlikte rasyonellige ve rasyonel insana bakis da do-
nlisime ugramistir. Artik rasyonellik, insanin olmazsa olmaz bir ozelligi
olarak kabul edilmis, herkesin rasyonel olmasi, parasal faydasini maksimize
edecek kararlar almasi beklenmistir. Biitiin insanlar bu sekilde davranirsa
toplumun da faydasmin en iist seviyeye cikacagi dngoriilmiistiir. Idealize
edilen bu diisiincede kuskusuz 19. yy. pozitivist felsefe diislincesinin de
biiylik etkisi vardir. Duygular zaaf olarak kabul edilmis, zayif ve hatali
kararlarin yegéne sebebi olarak degerlendirilmistir. Matematik, yontem olarak
idealize edilmis, finansal kararlar kapsaminda insan davranislari, fiziksel
olaylarin ele alinis1 gibi incelenmistir.

Halbuki fiziksel kanunlar, olaylar ve onlarin gézlenmesi ile sosyal kanunlar,
olaylar ve onlarin gézlenmesi birbirinden teorik ve metodolojik olarak farklidir.
Fiziksel kanunlar, insanlar olmasa da var olan kanunlardir. Bir bagka ifade ile
fiziksel kanunlarin varligi, insanlarin varligina ihtiyag duymaz. Yer ¢ekimi
kanunu, suyun kaldirma kuvveti vb. yasalar insan olsa da olmasa da, gdzlem
yapsa da yapmasa da vardir. Insanlar gézlem yaparak kanunlarin varligini
anlar, deney yaparak da dogrulugunu test eder. Gerek gdzlem ve gerek deney
yapilmasi, kanunlar etkilemez, olmasi gereken ve beklenen olaylar meydana
gelir. Tabii bilimlerde goézlemi, deneyi yapan olaylar etkilemez sadece
anlamaya caligir. Oysaki sosyal bilimler farklidir. Insan olmazsa sosyal
bilimlerin olmadig1 gibi, hem gozlemi, deneyi yapan kisi olaylart etkiler, hem
de olaylar onun algi ve diislincelerini etkiler. Cift tarafli bir etkilesim s6z ko-
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nusudur. Sosyal sorumluluk iizerine yapilan bir ¢aligmada denekler kendilerine
sorulan sorulara gercekei cevap vermektense deneyi yapanin goziinde olumlu
intiba birakacak cevaplari tercih edebilirler. Pesi sira verilen egilimli cevaplarinsa
deneyi yapani etkilemesi s6z konusudur. Bu sosyal bilimler ile tabii bilimler
arasindaki net ayrimdir.

Dolayisiyla sosyal bilimler duygulari yok farz ederek sadece akilla anlasi-
lamayacagi gibi tek basina matematiksel modeller ile de degerlendirilemez.
Bu sebeple davranigsal finans psikolojiyi yontem olarak kabul etmis ve ¢alig-
malarinda odaginda tutmustur. Post klasik déonemde yer alan davranigsal
finans, klasik ve neoklasik donemin rasyonel insan1 yerine normal insan1 ge-
tirmistir. Normal insan, ortalama zeka ve anlayisa sahip, parasal faydasini
maksimize etmek isteyen ama zaman zaman bundan bir miktar feragat ederek
kendini mutlu edecek yahut statii kazandiracak kararlari da alabilen kisidir.
Bu cer¢evede onun tiim bilgiye sahip olmas1 ve sahip oldugu tiim bilgiyi de
bilgisayar miitkemmelliginde analiz etmesi beklenmez. Kararlart hizli ve
otomatik bir sistemin iirettigi sezgilere (intuitive) dayanir. Bunu ger¢eklestirmek
icin de cesitli basitlestirici kisa yollardan (shortcut) istifade eder (Folkes,
1988; Kliger ve Kudryavtsev, 2010; Dimara vd., 2014; Meng, 2017). Sezgiler
ve kisa yollar pratiktir ve kimi zaman faydalidir. Ancak zaman zaman da kimi
egilimlere (bias) sebep olur. Egilimler davranigsal finans literatiiriinde dnemli
bir yer tutar ve finansal karar almanin siirecinin vazgegilmez belirleyicisi
kabul edilir.

Tiirkiye’de her sene artan sayida davranigsal finans alaninda arastirma ya-
pilmakta ve gerek ulusal ve gerekse de uluslararast literatiire katki saglanmaktadir.
Ancak yapilan bu ¢aligmalarda kullanilan egilimlere iliskin oldukg¢a sinirli bir
literatiir destegi vardir. Yapilan degerlendirmeler egilimin ne oldugundan
ziyade ilgili model i¢in etkisi baglamindadir. Bu elbette gerekli ve 6nemlidir.
Ancak kisa bir tanimdan Oteye ge¢meyen calisilan egilimlerin teorik alt
yapisinin sinirl sekilde tartisilmasi gerek modellerin kurulmasi ve gerekse de
analizlerin yorumlanmasinda kendini gostermekte ve ¢aligmalar i¢in ciddi bir
kisit olusturmaktadir.

Bu ¢ercevede literatiirde s6zii edilen eksikligi gidermek igin davranissal
finans ¢aligmalarinda yer verilen kimi egilimlerin; teorik alt yapisi, sebepleri,
sonuglari, finansal kararlardaki rolii, diger egilimler ile iligkisi ve risk alma
tercihine etkisi baglaminda ele alinmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda demir
atma, asir1 giiven, dogrulama, bulunabilirlik ve pigsmanliktan kaginma egilimlerini
incelenmistir. Caligmanin takip eden boliimlerinde her bir egilimin yukarida
ifade edilen ozellikleri ile ayr1 ayr1 degerlendirilmesine yer verilmis ve son
boliimde sonug ve genel degerlendirme yapilmuistir.
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1. DEMIR ATMA

[lk olarak Tversky ve Kahneman (1974) tarafindan ifade edilen bu bilissel
egilime gore insanlar baglangigtaki degere bagl kalarak tahminde bulunurlar.
Bir bagka ifadeyle demir atma egilimi; bireylerin karar verirken belirli bir
degere yeterli dayanaktan yoksun bagliliklaridir. Iki bilesenden olusur. Deger-
lendirmeler i¢in temel alinan deger (referans noktasi) ve bu degere olan
baglilik (demir atma). Schinckus (2011) bireylerin karar alirken referans nok-
talarindan faydalandigimi belirtir. Ancak referans noktasinin varligi kimi
zaman asir1, kimi zaman da yetersiz ayarlama yapilmasina sebep olur (Furnham
ve Boo, 2011).

Bireyler finansal yatirimlarinda farkindalik saglayici bir 6zelligi olan
cesitli degerleri ve/veya ozellikleri referans noktasi olarak kabul eder (Chapman
ve Johnson, 2000). Referans noktasina 6rnek olarak bireyin serveti (Raines
ve Leather, 2011), varligin alis fiyati veya belirli bir zamandaki en ytliksek
degeri (Aren ve Canikli, 2018), son degeri (Mota vd., 2015) yabanc1 yatirimcilar
icin hissenin Onceki sahibinin de yabanci yatirimci olmasi (Li-Chuan vd.,
2013) vb. verilebilir.

Farkli bireylerin farkli referans degerlerini kabul etmesi verilen kararlarin
da farklilagmasina sebep (Costa vd, 2017) olur. Baslangicta dogru da olabilen
ancak zaman igerisinde gerekli diizeltmeler yapilmadigi i¢in dogrulugu
kalmayan bu degerlere sadakat, gecmis kararlara yiiksek bagliliga ve yeni
bilgiye diistik tepkiye yol agar (Mitroi ve Stancu, 2014).

Aslinda karar alicinin bir tahmin yaptiktan sonra yeni gelismelere gore ilk
tahminini giincellemesi karar alma siirecini hizlandirir ve basitlestirir. Baglangigta
son derece rasyonel ve dogru karar verilmis olsa bile yeni gelismeler yasandikca
yapilan diizeltmelerde ilk karar kimi zaman agirligim1 korur ve ayarlamalar
yetersiz kalir. Clinkii yapilan ayarlamalar sadece ulasilabilen yeni bilgiyle
siirlt kalir (Mota vd., 2015), bu sebeple diizeltme islemi ilk tahmine yakindir.

Demir atma ile ilgili onemli bir diger unsur da bilgidir. Sinirli bilgiye veya
sinirli  degerlendirme yetenegine sahip olmak, hem ayarlamalarin olmasi
gereken seviyede yapilmasina engel olur hem de kimi ilgisiz bilgilerin deger-
lendirmeye alinmasina (Tversky ve Kahneman, 1974) yol agar. Ayrica referans
noktasi olarak kabul edilen deger karar vericinin bilgisini dogruladikca
baglanma gii¢lenir (Furnham ve Boo, 2011).

Referans noktasinin sahip olunan 6zel bilgi olarak degerlendirildigi
durumlarda referans bilgi (information) karar vericinin yetkinligi, bilgeligi
(knowledge) ile tutarli ise daha giiclii bir etki yaratir. Kisinin yetkinligi
(knowledge) smirli ise bu defa da ilgisiz kimi bilgiler (gliriiltii, noise) demir
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atma etkisi yaratabilir. Kahneman ve Tversky’nin ¢ok bilinen carki felek
dondiirme ve Birlesmis Milletler’deki Afrikalilarin sayisini tahmin etme
deneyi yetkin olmayan kisilerdeki ilgisiz degerlerin baglanma etkisine 6rnektir.

Strack vd. (1997) ayarlamalardaki bu eksikligi referans noktasinin birey
tarafindan makul ve kabul edilebilir goriilme seviyesine baglar. Baslangic
noktasi ne kadar makul kabul edilirse diizeltmelerin o kadar yetersiz kalacagini
belirtir. Ayrica yeni gelen bilgiye demir atmanin etkisini belirleyen ii¢ unsurdan
bahseder: Karar vericinin karar konusuyla ilgili detayli bilgisinin olmasi,
karar vericinin karar konusu ile ilgili genel bilgisinin olmasi ve hem detayl
hem de genel bilgiden yoksun olmasi. Yatirimeimin yatirim yapmayi diistindigii
hisse senedinin fiyatinin ne olmasi gerektigi ve fiyati nelerin, nasil etkileyecegine
iliskin bilgiye (detayli bilgi) sahip olmas1 yahut bu tarz bir yetkinlige sahip
olmasa da ilgili hisse senedinin olmasi gereken fiyati hakkinda genel bir
tahmini ve sermaye piyasasini etkileyen degiskenler ve etkileri hakkinda
genel bir fikrinin olmasi (genel bilgi) son olarak da hem hisse senedi hem de
sermaye piyasast hakkinda hi¢ bir bilgisinin olmamasi. Strack vd. (1997) ilk
durumda kisilerin yeni gelen bilgiyi zihinsel siire¢lerinden gegireceklerini ve
ilgisiz ise dikkate almayarak ona demir atmayacaklarini (son degere) ongortir.
Genel bilgisi olanlar ise daha smirli sekilde yeni bilgiden etkilenip ona demir
atarken, hi¢ bilgisi olmayanlarin yeni bilgiye demir atacaklarimi belirtir.

Bilgiye son gelen bilgi olarak degil de bireyin bilgi seviyesi olarak yaklasan
Smith vd. (2013) bilgi diizeyi ne kadar yiiksek olursa, demir atma etkisinin o
kadar diistik olacagini belirtir. Bergman vd. (2010) de demir atma etkisinin
bilissel yetenekler arttikca azaldigini ama ortalama bilissel yetenege sahip
kisilerde dahi anlamli seviyede demir atma davranisi oldugunu ifade eder.
Englich ve Soder (2009) ise uzman kisilerin de demir atmanin etkisinden kur-
tulamadiklarii, uzman olanlarla uzman olmayanlar arasindaki tek farkin
uzman olanlarin yargilarindaki kesinlik olduguna vurgu yapar.

Demir atma egilimi ile hissi (affective) faktorlerin iliskisini kuran ¢aligmalar
da vardir. Bilindigi gibi duygular karar alma siirecinde etkilidir. Kimi zaman
bilgi olarak kullanilir kimi zaman da bilgiyi degerlendirme siirecine miidahale
eder (Englich ve Soder, 2009). Bu ¢ergeveden degerlendirildiginde Furnham
ve Boo (2011) iizgiin ruh halindeki kisilerde daha gii¢clii demir atma
davranislariin goriilebilecegine isaret eder.

Biligsel faktorlerin ise demir atma egilimine etki etmedigine (Furnham ve
Boo, 2011) iligskin bulgular olmakla birlikte arttirdig1 yoniinde bulgular da
(Wegener vd., 2010) vardir. Bireysel farkliliklar bireylerin belirli olaylara ve
sartlara karsi istikrarli sekilde diger insanlardan farkli tepkiler vermesi ile
olusur. Bireysel farkliliklarin en temel yapisi olan kisilik ise kiginin davranig
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ve karar alma siirecini etkileyen bireysel 6zellik olarak tanimlanir (Furnham
ve Boo, 2011). En temel kisilik 6zelligi siniflamasi olan biiyiik besliyi (big
five) temel alan ¢calismalar genel olarak yiiksek sorumluluk (conscientiousness),
uyumluluk (agreeableness) (Eroglu ve Croxton, 2010), deneyime aciklik
(openness to experience) (McElroy ve Dowd, 2007) ve diisiik disa doniikliik
(extraversion) (Eroglu ve Croxton, 2010) ile demir atma egilimi arasinda
yiksek korelasyon tespit etmistir.

Demir atma egilimi kendine atfetme (over attribution) (Leyens vd., 1996),
gec anlama (hindsight) (Pohl ve Hell, 1996) ve asir1 giiven (Raines ve Leather,
2011) egilimleri ile iliskilidir.

Mota vd. (2015) demir atma egiliminin bireylerin finansal faaliyetlerinde
kazanim beklentisi ile gergeklestigini ongoriir. Ancak Li-Chuan vd. (2013)
yliksek kazanci garanti etmedigini gdstermistir. Fakat risk ile pozitif iliskili

oldugu da kimi arastirmacilar tarafindan tespit edilmistir (Ayadi vd., 2017;
Jetter ve Walker, 2017).

2. ASIRI GUVEN

Asirt giiven (overconfident) sikca calisilan bir egilim olmakla birlikte si-
niflandirmasi, sebepleri ve etkileri konusunda fikir birligine ulagilamamustir.
Ayrica kimi arastirmacilar biligsel (cognitive) olarak kabul ederken (Hilary ve
Hsu, 2011) kimi arastirmacilar da hem biligsel hem sezgisel (intuitive)
(Pompain, 2012) olarak degerlendirmektedir.

Asir gliven bireyin bilgi ve yetenegini oldugundan daha fazla degerlemesidir
(Aren ve Canikli, 2018). Bilginin abartilmas1 veya fazla agirliklandirilmasi,
bilginin sayisal fazlalig1 ile kalitesinin bireyin degerlendirmesinde i¢ ice gec-
mesinden kaynaklanir.

Schaefer vd. (2004) kisilerin kararlarinin dogrulugunu (accuracy) abartma
ve agiri glivenme egiliminde oldugunu ve bunun yargisal bir hata olusturdugunu
bildirir. Pek ¢ok arastirmaciya gore asir1 giiven; giiven ile dogruluk (accuracy)
arasindaki farktir (Schaefer vd.; 2004; Michailova vd., 2017).

Shefrin bireylerin kavrayislarinin ortalamanin iizerinde olduguna inandigia
ve bu sebeple hata yaptiklarina isaret eder (Mota vd. 2015). Mesela gereginden
daha fazla risk alan yatirimci, gergekte oldugundan daha yetkin olduguna ve
gercekte bildiginden daha fazlasini bildigine inanir. Elbette bu tarz yatirnmeilar
bilgisiz veya yeteneksiz degildir. Sadece kendi yetenek ve bilgisine asir1 gii-
venirken piyasalarim dogasinda var olan belirsizligi goz ardi ederler (Mota
vd., 2015).

Peon vd. (2016) asir1 giivenin bireyin kendi durumunu ve belirsiz gelecegi
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degerlendirme asamasinda ortaya ciktigini soyler. Belirsizlik ortamindaki
yatirimci karar verebilmek i¢in kendi bilgi ve hislerine giivenir. Piyasada ¢ok
sayida bilgi vardir. Ancak bunlarin hepsini ayn1 anda degerlendirmek miimkiin
olmadig1 gibi birbiriyle gelisen bilgilerin yatirimeinin zihninde agirliklandirilmast
da oldukca karmasik bir siireci gerektirir. Iste bu noktada asir1 giiven devreye
girer ve yatirnmeinin neye dikkat edecegini, neyi goz ardi edecegini belirler.
Bu ¢ergeveden bakinca asir1 gliven hatali degerlendirmelere, gercekei olmayan
beklentilere ve riskli kararlara yol acabilir. Ancak ayni zamanda bagarinin da
temel bileseni olabilir (Johnson ve Fowler, 2011).

Asirt giiven egilimi {i¢ alt baslik altinda degerlendirilir:
1. Tahmini Abartma (Overestimation) / Hatali Ayarlama (Miscalibration)

2. Ortalamadan Daha lyi (Better Than Average) Degerlendirmesi / Konumun
Abartilmasi (Overplacement)

3. Kesinligi Abartma (Overprecision)

Moore ve Schatz (2017) asir1 glivenin tek ve iiniter bir yap1 olmadigini, her
formun farkl psikolojik kokenlere sahip oldugunu, farkl: sartlar altinda olus-
tugunu, farkli sebeplere ve farkli sonuglara yol actigini dolayisiyla ayni
sekilde degerlendirilmemesi gerektigi ifade eder.

Tahmini abartma (overestimation); bireyin sahip oldugu bilgileri ve bilgi
isleme yetenegini asirt degerlemesidir (Chuang ve Lee, 2006; Johnson ve
Fowler, 2011). Literatiirde siklikla ayni yargi hatasi i¢in hatali dl¢iimleme
(misscalibration) ifadesinin de kullanildig1 gériilmektedir (Or: Lambert vd.,
2012; Fellner ve Krugel, 2012). Bu egilimin altinda yatan temel unsuru Mota
vd. (2015), bireylerin gergekte oldugundan daha iyi tahmin yeteneklerinin ol-
duguna ve sahip olduklari bilgiler i¢in de gergekte oldugundan daha dogru ol-
duguna inanmalar1 olarak tanimlar. Fellner ve Krugel (2012) bireylerin tahmin
yaparken kullandiklari bilgileri ti¢ yoldan elde ettiklerini belirtir: Kamuya
acik bilgiler, gegmis donem bilgilerinden hareketle (zaman serilerinden)
c¢ikartilan bilgiler ve sahip olunan 6zel bilgi. Bu karar hatasina sahip kisiler,
kamuya acik bilgiye diisiik deger verirken, sahip olduklari 6zel bilgiyi yiiksek
agirlikla degerlendirirler (miscalibration). Bunun altinda yatan kavram
belirsizliktir (uncertainty). Gerek kamuya acik bilgi, gerekse 6zel bilgi
dogrulugu ve tahmindeki agirligi itibari ile belirsizlik igerir. Bireyler cogunlukla
kamuya acik bilgideki belirsizligi hissedip yiiksek agirliklandirirken (dis
diinya belirsizligi), sahip olduklar1 6zel bilgiye iliskin belirsizligi (i¢ diinya
belirsizligi) diisiik algilar veya hi¢ algilamazlar. Bu sebeple bireylere gesitli
sorular sorulup cevap vermeleri istendikten sonra verdikleri cevaplardaki hata
pay1 ve dogruluk ihtimali nedir diye soruldugunda hata payini ¢ok diisiik,

133



134 S. Aren /isletme Ekonomi ve Yonetim Arastirmalari Dergisi, Yil: 2019 Cilt: 2 Sayi: 2 ss. 127 - 160

dogruluk ihtimalini de ¢ok yiiksek bildirirler (Fellner ve Krugel, 2012). Moore
ve Schatz (2017) ise tahmini abartmanin altinda yatanin elde edilecek neticenin
arzulanma derecesi olduguna vurgu yapar. Eger sonuglar yiiksek oranda
istenen, arzu edilen bir neticeyi doguracak ise kisilerin sahip olduklar1 bilgiyi
ve bunu igleme yeteneklerini abartma egiliminde olduklarina igaret eder.

Asirt gilivenin ikinci formu ortalamadan daha iyi (better than average)
yargl hatasidir. Ortalamadan daha iyi egilimi; bireylerin ger¢ek¢i olmayan
sekilde kendilerine iliskin olumlu goriislere sahip olmasi, bilgi ve becerilerinin
ortalama bir kisiden daha iyi olduguna inanmasidir (Benoit ve Dubra, 2011;
Fellner ve Kruegel, 2012; Lambert vd., 2012; Broihanne vd., 2014; Costa vd.,
2017; Czerwonka, 2017). Bu o kadar yaygin bir egilimdir ki Moore ve Schatz
(2017) bunun evrensel oldugunu belirtir. Insanlardan kendilerini degerlendirmeleri
istendiginde bilgi ve yeteneklerini ¢ok tistiin gérmiiyor olsalar dahi kendilerini
ortalamanin {istiinde bir yerde konumlandirirlar (overplacement). Bu egilimi
dogrulayan ¢ok sayida ¢aligma vardir. Stipheci yaklagimla kimi aragtirmacilar
sinirlt 6rneklem tizerinde yapilan aragtirmalarin bu egilimin mutlak dogrulayicist
olmayacagini iddia ederler. Ciinkii ilgili drneklemdeki denekler bahse konu
olan 6zellik veya bilgi i¢in ger¢ekten ortalamanin istiinde olabilirler. Ancak
Svenson’un (1981) yaptigi bir arastirmada, sinava tabi tutulan ABD’li ve
Isvecli siiriiciilerden elde edilen bulgular bu elestiriyi de bertaraf etmektedir.
Ehliyet almak i¢in sinava giren deneklere simava katilanlara gore kendi siiriis
yeteneklerini degerlendirmeleri istendiginde ABD’lilerin yaklasik %93’ii, Is-
veg’lilerin yaklasik %69u kendilerini ortalamadan daha iyi degerlendirmistir.

Asirt giivenin sonuncu formu ise kesinligi abartmadir (overprecision).
Yani bireyin, diislincesinin dogruluguna iliskin asir1 kesinlikteki inancidir
(Fellner ve Kruegel, 2012; Czerwonka, 2017). Moore ve Schatz (2017) bu
egilimi, bireyin bildiginden daha fazlasini bildigine olan inanci olarak tanimlar.
Insanlara bilmeleri miimkiin olmayan bir takim sorular soruldugunda bir
cevap verirler. Takip eden ikinci soru ile verdikleri bu cevabin dogru olma
olasilig1 soruldugunda ise dogruluk olasiligini abartirlar. Buna iliskin iki
giiclii agiklama vardir. Ilki, kisilerin tahminlerinin gergeklesme ihtimali
konusunda higbir bilgileri yoktur ve bu sebeple yiiksek olasilik atfederler.
Ikincisi ise verdikleri cevabi kendi kendilerine ikinci bir defa tekrarladiklarinda
daha olast gelir ve basta yargilarindan siiphe duysalar da sonrasinda emin
olurlar.

Yapilan ¢aligmalara bakildiginda asir1 giivene sebep olan pek ¢cok degiskenin
incelendigi goriiliir. Agirlikli olarak; gecmis basarilarin (Aren ve Canikli,
2018), sahip olunan bilgi miktarinin (Menkoff vd. 2013; Mota vd., 2015;
Aren ve Canikli, 2018), profesyonelligin (Broihanne vd., 2014) ve yasin
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(Menkoff vd. 2013) asir1 gliveni arttirdig1 ifade edilmektedir. Egitim seviyesi
(Mota vd. 2015) ile iliskisi ise tespit edilememistir. Uzmanlik ile asir1 giiven
arasinda ise ters yonlii bir iliskiden bahsedilir (Lambert vd., 2012). Buna
karsilik deneyim ile asir1 giiven iliskisi iginse farkli bulgular mevcuttur:
Lambert vd. (2012) ile Mota vd. (2015) deneyim ile asir1 gliven arasinda bir
iliski raporlamazken, Menkoff vd. (2013) ile Broihanne vd. (2014) deneyimin
asir1 gliveni arttirdigini belirtir.

Asirt giiven kararin zor ve kolay olmasindan bagimsizdir (Lambert vd.
2012). Ancak zor, beceri gerektiren durumlarin agir1 giiveni azalttigi, kolay ve
beceri gerektirmeyen durumlarin ise arttirdigi ifade edilmektedir (Benoit ve
Dubra, 2011). Bu sebeple istiin bir yatinnm beceri gerektirmeyen boga
piyasalar1 asir1 giiveni ylikseltir (Chuang ve Lee, 2006). Ayrica hisse senedi
yatirimlari 6zelinde firma adinin verdigi glivenin de asir1 giivene sebep oldugu
tespit edilmistir (Lambert vd. 2012). Son olarak biiyiik besli kisilik 6zelliklerinden
disa dontikliigiin de asir1 giiveni artirdigl yoniinde bulgular mevcuttur (Schaefer
vd., 2004).

Literatiirde asir1 giivene sebep olan degiskenler incelendigi gibi asirt
giivenin sebep olduklar1 da ¢okga arastirtlmistir. Asirt glivenin, islem sayisinda
artisa (Statman vd., 2006; Lambert vd. 2012), piyasa degiskenligine (Lambert
vd. 2012), yetersiz gesitlendirmeye (Goetzmann ve Kumar, 2008), kamuya
acik bilgiye zayif tepkiye (Daniel vd., 1998; Lambert vd. 2012; Mitroi ve
Stancu, 2014), 6zel bilgiye ise asir1 tepkiye (Daniel vd., 1998; Lambert vd.
2012) yol agtig1 belirtilmektedir. Borsaya katilimi arttirmakla birlikte (Xia vd.
2014), servete herhangi bir etkisinin olmadigi (Michailova vd. 2017) hatta
diisiik performansin sebebi (Lambert vd. 2012) oldugu iddia edilmistir. Genel
olarak yatirim stratejilerini etkiledigi (Czerwonka, 2017) ve riskin gercekei
degerlendirilmesine engel oldugu (Kumar and Goyal 2015) ifade edilmektedir.
Ancak risk alma istegini arttirdigi yoniinde giiclii bir mutabakat vardir
(Lambert vd. 2012; Broihanne vd., 2014; Mota vd. 2015).

Bunun haricinde degerlendirme siirecinde ilk bilgilere asir1 baglilik (demir
atma, Pompian, 2012; Costa vd., 2017; Czerwonka, 2017; Mota vd. 2015),
dogrulama (Pompian, 2012; Costa vd., 2017; Czerwonka, 2017), yeni gelen
bilgileri yavas ve yetersiz degerlendirme (muhafazakarlik, Aren ve Canikli,
2018) ve yeni bilgileri yorumlarken iyimser olma (Broihanne vd., 2014;
Moore ve Schatz, 2017) gibi egilimler de asir1 gliven ile birlikte gozlemlenmistir.
Ayrica sonuglar olumlu oldugunda kendine atfederek (Hirshleifer, 2001) asiri
giiven olusturma, olumsuz oldugunda ise dis etkenlere baglayarak (kontrol
yanilsamasi, Broihanne vd., 2014; Mota vd. 2015) asir1 giiveni zedelememe
de sergilenen davranislardir.
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3. DOGRULAMA EGILiMi

Dogrulama egilimi; bireylerin inanglari, beklentileri ve tahminleri ile
ortiisen ve destekleyen bilgileri arama, yiiksek agirliklandirma, yorumlama,
kullanma, ortiismeyen veya desteklemeyen bilgileri ise diisiik agirliklandirma
ve goz ardi etme davranisidir (Nickerson, 1998; Pompian, 2012; Nelson,
2014; Cipriano ve Gruca, 2014; Charness ve Dave, 2017; Costa vd., 2017).

Insanlarin gegmis yargilarina inanma arzusu vardir ve bu onlar bilingli
veya bilingsiz bir sekilde dogrulama egilimine gétiiriir (Nickerson, 1998). Bu
stirecte biligsel ve duygusal 6zellikler etkilidir. Dogrulamak genellikle yanlis-
lamaktan daha kolaydir, bir olguyu degerlendirirken hem olumlu hem olumsuz
yonlerini bir arada degerlendirmek oldukg¢a giictiir, yeni bilgiler sira dist
olmadikg¢a genellikle dogrulamak i¢in kullanilir ve kisilerden mevcut goriislerini
gerekcelendirmekten ziyade yeni goriislerini gerekgelendirmesi istenir
(Nickerson, 1998) ki gerekcelendirmek olduk¢a zordur. Bu sebeple kisiler var
olan yargilarin1 dogrulamaya daha yatkindirlar.

Bu hatali ve tarafgir davranis bilginin toplanmasinda, kullaniminda veya
her ikisinde de olabilir. Bu sebeple tespiti ¢ok kolay degildir. Bilinglidir ama
sadece bilingle yapildig1 da séylenemez. Bilgiyi toplarken yapilan, genellikle
secici bilgi edinimidir. Kullaniminda ise bilginin egilimli sekilde yorumlanmasi
ve hak ettiginden daha fazla agirliklandirilmasi vardir. Christandl vd. (2011)
dogrulama egiliminin algiy1 etkiledigini ve kimi zaman kisilerin somut
gergekleri dahi (%]1,4 olan fiyat artisin1 %5 olarak) farkli algiladiklarini gos-
termigtir. Bu egilimin varligi neoklasik finansin 6ngordiigii davraniglardan
uzaklasilmasina ve hayvansal giidiilerin baskin olmasina sebep olur (Charness
ve Dave, 2017). Finans alaninda yapilan pek ¢ok arastirmada da bu egilimin
etkisi goriliir (Nelson, 2014).

Lehman vd. (1992) dogrulama egiliminin iki temel belirleyicisinden
bahseder: Onyargi ve bilgi diizeyi. Kisiler konu hakkinda 6nyargili ise bu
egilime daha yatkindir. Ciinkii yeni gelen bilgileri dnyargilarina gore algilar
ve degerlendirirler. Bilgili kisiler sahip olduklar bilgi ile giiglii bir inang olus-
tururlar ve bu da egilimden daha fazla etkilenmelerine yol acar. Bilgisiz
kisiler ise gii¢lii inan¢ olusturamaz ve daha az etkilenirler. Dolayisiyla
onyargisiz ve diisiik bilgili kisilerde bu egilim daha az goriiliir.

Duonga vd. (2014) iyimser ve kotiimser yatirimcilarin bu egilim sebebiyle
bilgiye yaklagimlarinin ve tepkilerinin farkli oldugunu belirtir. Genel olarak
kotiimser yatirimeilar olumlu bilgiye, iyimser yatirimcilar ise olumsuz bilgiye
zay1f tepki ve diisiik agirlik verir. Ch’ng (2010) da asir1 gliveni bu egilimin
onemli bir belirleyici olarak goriir. Asirt giiven gerek bilginin secilmesinde
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gerekse agirliklandirilmasinda kendini gosterir. Asirt giivenli yatirimcilar
inanglar1 ile ortlismeyen bilgileri kolaylikla yok farz ederken ortiisenlere
yiksek onem atfederler.

Bu ¢ercevede Nickerson (1998) bireyler tarafindan bilgi olarak alinan ve
algilananin her zaman gercek bilgi olmayabilecegini belirtir. Karar verme
oldukca karmasik biligsel ve duygusal siireclerden olusur. Ancak genellikle
insanlar verdikleri yargida ve olusturduklart inangta duygusal unsurlardan
ziyade biligsel unsurlari hakim olduguna inanmak ister. Bilissel siire¢ bilgi
odaklidir. Bu sebeple bilginin toplanmasi, degerlendirilmesi, yorumlanmasi
ve kullanilmasini gerektirir. Fakat genellikle nihai karar siireci dncesinde bir
inang vardir ve bu inanca kimi zaman sebepsiz baglanma ve asir1 giivenme
egilimi de olabilir. Bu hatali egilimler bilginin toplanmasi, yorumlanmasi ve
kullanilmasinda da bir takim egilimlere sebep olurlar. Genel olarak bunlari
alti baglik altinda degerlendirmek mimkiindiir: Dogrulayict bilgi arama,
bilgileri tarafli siralama ve niceliksel degerlendirme, tarafli yorumlama,
bilgilere tarafli sekilde farkli agirlik verme, kosullu olasiligin ihmali, hayali
iligkiler yaratma.

Dogrulayici bilgi arama; ¢ok sayida ¢aligma tarafindan kabul edilmistir
(Klayman, 1995; Nickerson, 1998; Ch’ng, 2010; Christandl vd., 2011; Cipriano
ve Gruca, 2014; Charness ve Dave, 2017). Yatirimcilarin, yatirim kararlarin
destekleyen bilgileri ararken bilerek veya bilmeyerek sikca diistiikleri bir
hatadir. Dogrulayici bilgi giiven verir ve gelecege umutla bakilmasina sebep
olur. Ayrica karara iliskin siipheden kaynaklanan duygusal huzursuzluk ve
kaybetme korkusunu da bertaraf eder. Bu sebeple bireyler bilgi kaynagini
secerken dahi tarafli davranirlar. Bilgiler karmasik hale geldik¢e ve analizi
giiclestik¢e bu egilim daha da aktif olur.

Bilgileri tarafli siralama ve niceliksel degerlendirme; Klayman (1995) ve
Nickerson (1998) bireylerin yargilarii destekleyen bilgileri 6nce sunduklarimi
ve sayica fazla olmalarina gore degerlendirdiklerini belirtir. Bir 6nceki siireg
ile yakindan ilgilidir. Yatirnmcilar yatirim kararlarma iliskin salt destekleyici
bilgi arayiginda olmasa da kimi zaman topladiklari bilgileri gerek zihinlerinde
degerlendirirken ve gerekse gevrelerindekilere sunarken oncelikli olarak des-
tekleyici olanlara, sonrasinda desteklemeyenlere yer verirler. Cogu zaman
destekleyenlerin sayisi desteklemeyenlere gore oldukea fazladir. Ayrica kimi
zaman bilginin giicii ile giivenirligini de karistirirlar ve hatali sekilde giivenirlik
yerine giice dnem verirler. Mesela bir yatirimci aldig1 hisseye iligkin sirketin
bliylime potansiyelini, karlilik oranlarini ve baska finansal gostergeleri sayar
en sonunda ise yaklasan secimlerin belirsizlik yarattigindan ve firmay1 olumsuz
etkileme ihtimalinin oldugundan bahseder. Bu durum firma 6zelinde biiyiik
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bir kayip olugsmasina sebep olabilir. Ancak yatirime1 bunu her firmay1 etkile-
yebilecek temel bir gosterge olarak kendine ve cevresindekilere sunarak
kararinin dogrulugunu zedelemeyecegini diisiinir.

Tarafli yorumlama; ¢ogu zaman bilgiler yukarida da belirtildigi gibi
karmagik yapidadir. Karmagiklik kimi zaman degerlendirmenin zorlugundan
kimi zaman da hem olumlu hem de olumsuz isaretler barindirmasindan kay-
naklanir. Bu durumda bireyler tarafli bir sekilde bilgilerin kendi yargilarini
destekledigi yorumuna varirlar (Klayman, 1995; Nickerson, 1998; Cipriano
ve Gruca, 2014; Charness ve Dave, 2017). Ekonomide ¢ogu zaman bilgilerin
farkli yorumlanmas1 miimkiindiir. Bir firmanin cari oranimin disiikliigi kisa
vadeli bor¢larmin azligindan kaynaklandiginda, kisa vadeli 6deme yiikiimlii-
ligiiniin disiik oldugu dolayisiyla iyi olarak degerlendirilebilecegi gibi
borglanma yeteneginin zayifliginin igareti olarak kabul edilerek kotii olarak
da yorumlanabilir. Dolayisiyla ayni verilere bakan farkli yatirnmcilar farkli
yorumlarda bulunabilir.

Bilgilere tarafli sekilde farkli agirlik verme; dogrulayici bilgi arama kadar
sik yapilan bu egilimli davranista ¢ok sayidaki bilgiyi degerlendirirken olumlu
bilgilerin yiiksek agirlikla olumsuz bilgilerin diisiik agirlikla hesaba katilmasidir
(Nickerson, 1998; Ch’ng, 2010; Christandl vd., 2011; Cipriano ve Gruca,
2014; Charness ve Dave, 2017). Yatirnmcinin yatirmrmini belirli bir yonde
etkileme imkani olan ABD Fed bagkaninin ve aksi yonde etkileme potansiyeli
olan kendi iilkesindeki merkez bankasi baskaninin agiklamalari yatirimer ta-
rafindan siibjektif sekilde degerlendirilir. Kendi yatirimini destekleyen
aciklamaya daha yiiksek agirlik ve 6nem verirken desteklemeyen agiklamaya
daha diisiik agirlik ve 6nem verir. Bu sekilde yarginin objektivitesi bozulur ve
dogrulama egilimi meydana gelir.

Kosullu olasiligin ihmali; kimi zaman bir olayin gergeklesme ihtimali bir
baska olaym sonucuna gore degisir. Mesela ekonominin istikrarli biiyiime
gosterecegi bir donemde hissenin yiiksek getiri saglama ihtimali %80 ise
yatirimel ekonomiye iligkin riski goz ardi eder ve %80 olasiligi tek basina de-
gerlendirir. Bu kosullu olasiligin ihmali hatasidir. Olumlu ekonomik ortamda
yatirimin yliksek getiri saglama ihtimali %80’dir ama ekonomik durumun iyi
olmas1 %50 ihtimal ise aslinda hissenin yiiksek getiri saglamasi 0,50x0,80=0,40
ihtimaldir. Yatirimer bu gergegi goz ardi eder ve %80 olasiligi kendi kararini
yiiksek oranda destekler bir bilgi olarak kabul eder. Dogrulama egilimi altinda
yapilan bu egilim Nickerson (1998) ve Ch’ng (2010) tarafindan da vurgulanmustir.

Hayali iligkiler yaratma; yatirimcilar kimi zaman da kendi yargilarini des-
teklemek i¢in hayali iligkiler yaratabilir veya varligini kabul edebilirler. Ch’ng
(2010) bu tarz hayali iligkiler ile dogrulama egiliminin baglantisini kurmustur.
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Ekonomik gostergelere belirli bir kesitten bakinca bir takim sahte iligkiler
bulmak olasidir. Ozellikle bu iliskiler yargry1 destekliyorsa daha da cazip hale
gelir. Tarih boyunca bu tarz hayali iliskiler yaratilmistir. Hatta kadinlarin etek
boyu ile ekonominin yonii dahi tahmin edilmistir. Yahut Banglades’teki
tereyagi liretimi ile S&P endeksinin tahmin edilmesi buna 6rnektir. Dogrulama
kaygisint yogun yasayan yatirimcilar hem yatirim kararlarini desteklemek
hem kendilerini hem de g¢evrelerini ikna etmek i¢in zaman zaman bu tarz
hayali iligkiler yaratabilirler.

Sonug olarak dogrulama egilimine iki farkli cepheden bakmak miimkiindir:
Bilissel ve psikolojik dogrulama. Biligsel dogrulama ile psikolojik dogrulama
farkli olgulardir. Bu sebeple farkli iki yargiya sahip kisiler farkli kaynaklardan
farkli bilgiler toplayarak kendi hipotezini dogrulayabilir. Yahut ayn1 bilgileri
dahi degerlendirdiklerinde farkli sonuglar elde edebilirler. Bu tarz uygulamalar
psikolojik dogrulamaya hizmet eder. Biligsel dogrulama ise her bilginin olmasi
gereken agirlikta dikkate alinmasi ile gerceklesir. Ancak bu ¢ok miimkiin ol-
madiginda yapilan psikolojik dogrulamaya yardimci olacak davranislardir.

Dogrulama egiliminin asir1 gliven egilimi ile iligskilendirilmesi olduk¢a
yaygin olmakla birlikte aslinda pek ¢ok davranig ve egilimle de iliskisi vardir.
Daha énce de vurgulandigi gibi delilin giicii ve gegerliligi farklidir. Insani
egilim daha yaygin olarak giice odaklanmaktadir ama asil olan giivenirliktir.
Yiksek giivenirlik disiik gii¢, bireylerde herhangi bir etki yaratmaz iken
yiiksek gii¢ diisiik giivenirlilik, genellikle asir1 glivene sebep olur (Nickerson,
1998). Asir1 gliven de dogrulama egilimine sebep olur (Klayman, 1995;
Daniel vd., 1998). Ancak bu iliski ¢ift taraflidir, dogrulama egilimi de asir
giivene sebep olabilir (Ch’ng, 2010; Duonga vd., 2014). Dolayisiyla asirt
giivenin dogrulama cabalarina yon verdigi ve dogrulayan sonuclarin da
bireylerde asir1 glivene yol agtigini sdylemek miimkiindiir.

Charness ve Dave (2017) yargt olustuktan sonra gelen yeni bilgilerin
diisiik agirliklandirilmast sebebiyle muhafazakarlik egilimi ile de iliskili
olduguna isaret eder. Nickerson (1998) da ayn1 goriisii destekler. Yine belirli
bir yargiy1 temsil eden bilgilerin asir1 agirliklandirilmasi sebebiyle temsil
etme egilimi ile de iliskilendirilir (Charness ve Dave, 2017).

Nelson (2014) bir klisenin (stereotype) toplulugun tiim tiyeleri tarafindan
inanildig1 (siirli davraniginin olustugu) durumlarda dogrulama egiliminin go-
rilmesinin muhtemel olduguna isaret eder. Nickerson (1998) da dogrulama
egilimi ile siirli davranisinin iliskili oldugunu belirtir. Diger taraftan Cipriano
ve Gruca (2014) dogrulama egiliminin analistlerin tahmin siirecini ve yatirim-
cilarin analist tahminlerine dayanarak belirledigi piyasa fiyatlarini da etkile-
yebilecegini belirtir. Asirt giivene benzer sekilde siirii davranisi da hem
dogrulama egiliminin sebebi hem de sonucu olarak degerlendirilebilir.
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Lehman vd. (1992) dogrulama egiliminin kendini gelistirme (self enhan-
cement) ve kendini koruma (self protection) gibi motivasyonlarla yapildigini
belirtirken Costa vd. (2017) de bilissel uyumsuzluktan (dissonance) kaginma
isteginin etkisinden de bahseder.

Kimi zaman profesyonel isinde ¢ok basarili, ¢cok dogru kararlar veren
kisiler ¢ok basarili yatirim kararlari da verebileceklerini distiniirler. Cesitli
deliller toplayarak bu inanglarini kuvvetlendirmeye caligirlar. Halbuki finansal
yatirim basarist kendi kararlarinin dogrulugundan degil dis etkenlerden kay-
naklanir. Kontrol yanilsamasi olarak bilinen bu egilim bireylerin basarilarini
kendi yetenek ve bilgilerine, basarisizliklarini da kotii sansa baglamalaridir ve
Nickerson (1998) tarafindan dogrulama egilimi ile iliskili kabul edilmektedir.

Ayrica kimi zaman kisiler ¢ok diisinmeden verdikleri yargilara dahi
baglanirlar (statiikoyu koruma egilimi) ve bunu destekleyecek kanitlari aramaya
ve bulmaya gayret ederler (Klayman, 1995; Nickerson, 1998). Cipriano ve
Gruca (2014) bu siiregte iyimserlik egiliminin de goriilebileceginden bahse-
der.

Kimi zaman da kisi zaman ic¢inde edindigi bilgilere dayanarak sonug
cikarir. Sonug ¢ikarma asamasinda elde ettigi bilgilere ise genellikle daha
sonra elde edecegi bilgilerden fazla deger verir ve siirekli ilk bilgileri ve
yargisi ¢ercevesinde degerlendirir (referans noktasi demir atma egilimi). Bir
inan¢ ya da fikir olustuktan sonra, oldukga zorlayici deliller karsisinda bile
degisime kars1 ¢cok direncli olabilir (Nickerson, 1998).

Dogrulama egilimi ile risk istegi arasindaki iliskiye bakildiginda ise ilgi
¢ekici bir durum goriliir. Nickerson (1998) ve Poletiek ve Berndsen (2000)
riskten kaginmanin dogrulama egilimine sebep olacagina vurgu yapar.
Nickerson (1998) ise dogrulama egiliminin olumsuz sonuglarin goz ardi
edilmesi veya reddedilmesine ve olumlu sonucun gergeklesme olasiligina
odaklanip gerceklesmeme olasiliginin géz ardi edilmesine sebep olacagina
isaret eder. Bu davramisin da o6diile odaklanip risk almaya sebep olmasi
beklenir. Dolayisiyla riskten kaginmanin dogrulama egilimine, dogrulama
egiliminin de risk istegine sebep olacagini dngdérmek miimkiindiir.

4. BULUNABILIRLIK

Bulunabilirlik egilimi bir olayin meydana gelme olasiliginin hatirlanabilme
kolayligina gore tahmin edilmesidir (Tversky ve Kahneman, 1973; Tversky
ve Kahneman, 1974; Shams, 2002; Cohen, 2016; Kliger ve Kudryavtsev,
2010; Javed vd., 2017; Chen vd., 2017; Kudryavtsev, 2018). Farkl1 arastirmacilar
biligsel (Cohen, 2016; Chen vd., 2017) ve sezgisel (Tversky ve Kahneman,
1973; Javed vd., 2017) olduguna iliskin atifta bulunmuslardir.
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Bilissel veya sezgisel olsun olduk¢a yaygindir. Insanlar ¢ogu zaman
karmasgik veri kiimeleri i¢inden ilgili bilgiyi bularak hizl1 ve rahatlatici kararlar
almak ister. Yargiya iliskin siiphe rahatsiz edicidir. Bu sebeple degerlendirme
siireci hizli olmali, gerek¢elendirilmeli ve i¢sel tutarliliga sahip olmalidir.

Bu ¢ergevede bireyler bir probleme iliskin ¢6ziim iiretmeleri gerektiginde,
problemin benzerlerini hatirlamaya, hatirlayamazlarsa hayal etmeye calisirlar.
Kolay hatirlayabildikleri, hayal edebildikleri veya yakin zamanda meydana
gelen olaylar yiiksek gerceklesme ihtimali ile degerlendirirler ve sikca kargi-
lastiklarina inanirlar.

Son yillarda yapilan ¢aligmalar bu egilimin finansal piyasalar ve yatirimeilar
iizerinde de yaygin gorildiigiinii gostermektedir (Kliger ve Kudryavtsev,
2010; Chen vd., 2017; Meng, 2017; Kudryavtsev, 2018). Biitiin diinyay1 ve
bilhassa ABD’yi derin sekilde etkileyen 2008 krizi de bulunabilirlik egilimine
sebep olmustur. ABD’de yapilan yatirimer giliven anketinde deneklere bir
onceki yilki (2009) borsa performanst soruldugunda, %26,5 yiikselmesine
ragmen, %66’s1 diistiigiinii yahut yatay bir seyir takip ettigini beyan etmistir
(Cohen, 2016). Bu ancak bulunabilirlik egilimi ile agiklanabilir ve tamamen
bilingsiz bir sekilde (Kliger ve Kudryavtsev, 2010; Dimara vd., 2014) isler.

Agans ve Shaffer (1994) de bireylerin zihninde yargi olustugunda daha
fazla bilgi aramaya ihtiya¢ duymadiklarini ifade eder. Cogu zaman probleme
iliskin ilgili veya ilgisiz bir takim olaylar hatirlanir ve bunlar yargiyi etkiler.
Bir olaym sik sik ve pek c¢ok olayla birlikte hatirlanmasi bulunabilirlik
egilimini daha da arttirir. Bu hatiralar piyasanin geneli tarafindan paylasildiginda
ise “bulunabilirlik ¢aglayani” olusur (Kliger ve Kudryavtsev, 2010).

Yapilan aragtirmalar bulunabilirlik egilimine sebep olan veya etkisini
arttiran ¢esitli faktorlerin varligindan bahseder. Bunlardan biri hatirlanabilir
olmaktir. Hatirlanabilirlik kolay ve hizli sekilde hatirlanan olaylarin meydana
gelme sikligini ve olasiligini fazla agirliklandirmaktir (Tversky ve Kahneman,
1973; Folkes, 1988; Shams, 2002; Keller vd., 2006; Kliger ve Kudryavtsev,
2010; Dimara vd., 2014; Cohen, 2016; Meng, 2017; Kudryavtsev, 2018). Cok
sayida bilgiye sahip yatirimcilar karar almak zorunda kaldiginda kompleksligi
azaltmak i¢in ¢esitli kisa yollara bagvurur. Baz1 bilgilerin secilmesi ve yiiksek
agirliklandirilmasi kolaylik saglar. Bu siire¢ bilingli olacagi gibi tamamen
bilingsiz bir sekilde de gelisebilir. Yatirimcei ¢ok sayida veri iginde boguldugunda
strese girer. Stres genellikle eylemsizlige sebep olur. Islem yapmak isteyen
yatirime1 bunu kirabilmek i¢in veriyi azaltmaya caligir. Azaltmanin pratik bir
yolu veriyi dnemli ve énemsiz seklinde ayirmak ve sadece onemli olanlar
analiz etmektir. Bu siire¢ rasyonel islediginde bir problem yoktur. Ancak
hangi bilginin ne kadar 6nemli oldugunu bilmeyen yatirimei, hafizasindan
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kolay cagirabildigi olaylarin sikca meydana geldigini ve bu sebeple de olma
ihtimalinin fazla oldugunu diisiiniir. Akilda tutulmasi kolay (Shams, 2002)
yahut ilk veya son (Kliger ve Kudryavtsev, 2010) meydana gelen olaylar daha
kolay hafizadan cagrilir. Bu sebeple hissenin borsa kodunun kolay ve akilda
kalict olmasi, yatirim danismaninin ilk veya son alternatif olarak yatirim
aracini teklif etmesi dahil pek ¢ok sey yatirimcinin yargisini etkileyebilir.

Reklam ve haberler de yatirimecilarin kararimi etkiler. Yatirnmcilar ¢okga
haber yapilan sirketlerin hisselerine ve finansal varliklara daha fazla yatirim
yapma egilimindedir. Bu tarz enformasyon bombardimanlar1 varliga karsi
aginalik olusturur. Kliger ve Kudryavtsev (2010) varligin 6zelliklerinin vur-
gulanmasinin dahi aginaliga sebep olduguna ve hatirlama kolayligi sagladigina
isaret eder. Asinalik bir slire sonra yatirrmcinin hakkinda hig¢ fikir sahibi
olmadig1 varhig bile diisiik riskli ve yiliksek getirili degerlendirmesine yol
acar.

Dimara vd. (2014) tarafindan ifade edilen bir baska faktdr yakin zamanda
meydana gelen olaylar veya bilgilerdir. Bunlar da bulunabilirlik egilimini
arttirir. Yakin zamanda borsa krizi yasayan yatirimcilar krizlerin yasanma
sikligini oldugundan fazla degerlendirir. Yahut yakin tarihte doviz kurlarindaki
oynakliga sahit olan yatirimcilar tarafindan bu oldukga yiiksek olasilikli bir
risk olarak kabul edilir.

Canlilik da bulunabilirlik egilimini etkiler (Kliger ve Kudryavtsev, 2010;
Chen vd., 2017; Kudryavtsev, 2018). Olaylarin veya bilgilerin canli, etkileyici
ve duygu yiiklii sunulmasi hafizada kalici olur. Hafizadan geri ¢agirmak isten-
diginde canli bilgiler soluk yasanan veya kodlanan olaylara gore daha hizl
gelir, gerceklesme sikligir ve ihtimali daha fazla degerlendirilir. Yatirimei
internet veya ekonomi sayfalarindan “renksiz, soluk™ sekilde aldig1 bilgilerdense
arkadas veya meslektaslarinin canli ve etkili sekilde verdigi haberlere daha
cok itibar eder. Arkadasinin yasadigi doviz kurlarina iligkin bir anis1 yatirimer
iizerinde tesirli olabilir. Olayin olumlu veya olumsuz gelismesinden (Folkes,
1988) bagimsiz olarak canli sunumu hafizada daha kalhicidir. Thtiyag duyuldugunda
hatirlanir ve gergeklesme ihtimali oldugundan fazla degerlendirilir.

Bu ger¢evede duygular da son derece onemlidir. Keller vd. (2006), Kliger
ve Kudryavtsev (2010), Cohen (2016) ve Kudryavtsev (2018) duygu ile ilis-
kilendirilmis bilgilerin bulunabilirligi arttirdigini ifade eder. Sectigi bir finansal
varlik sebebiyle ciddi kayiplar yasayan ve almak istedigi evi alamayan yahut
cocugunun egitim gideri veya evliligi i¢in nakde ihtiya¢ duydugu anda hizl
sekilde degerinden paraya g¢evrilen varlik yatinmcinin zihninde kalici olur.
Bu varligin bulunabilirligini arttirir ve yatirimer tarafindan daha yiiksek
agirlikla degerlendirilir.
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Duygularla iliskili olarak olaylarin sonuglarinin da olumlu veya olumsuz
olmas1 bulunabilirligi etkiler (Dimara vd., 2014). Eger olumsuzluk igeriyor
ise yatirime1 tarafindan yok farz edilecek ve geri cagrilmayacaktir. Her seye
ragmen hatirlansa da olasilig1 diisiik degerlendirilecektir. Ciinkii insanlar ken-
dilerine ac1 ve sikint1 veren bilgi ve olaylar1 hatirlamak veya kendi bagina ge-
lecegine inanmak istemez.

Agans ve Shaffer (1994) sansasyonel olaylarin sik goriilen olaylardan
daha belirgin oldugunu belirtmekle birlikte Tversky ve Kahneman (1973) ise
olagan dis1 olaylara nazaran olagan olaylarin bulunabilirligi arttirdigina isaret
eder. Buna gore finansal varliklarin getiri egrisi beklendik sekilde ilerlediginde
yatirimeilar bu trende daha fazla agirlik verirler. Olagan dis1 gelismelerin ya-
sanmasl1 yatirimci igin carpici olabilir ancak tekrar olma ihtimali gerektigi
gibi agirliklandirilmaz.

Kolay hatirlanabilmenin yani sira kolay hayal edilebilirlik de bulunabilirligi
arttirir (Tversky ve Kahneman, 1973; Kliger ve Kudryavtsev, 2010; Dimara
vd., 2014; Kudryavtsev, 2018). Hayal edilebilirligin kolayligi, bilginin hatir-
lanabilir, canli ve duyguyla iliskili olmasiyla yakindan iliskilidir. Insanlar
almay1 diistindiikleri yatirim aracinin getirisini ne kadar kolay hayal edebilirse
o oranda gerceklesme ihtimalini yiiksek degerlendirirler. Bu sebeple yukarida
belirtildigi gibi daha siradan, daha bilenen yatirim araglarinin getirisi ve riski
daha kolay hayal edilebildigi i¢in daha diisiik kabul edilir.

Cohen (2016) ve Meng (2017) deneyim ile bulunabilirligin iligskisine isaret
eder. Bireyin kisisel sinirli deneyimleri bildigi yatirimlart tercih edip, bilme-
diklerinden uzak durarak yetersiz cesitlendirmeye yol agar. Yine tecriibesiz
yatirimcilar duygulari ile yatirimlarii karistirirlar. Cevre dostu {irlin lireten
firmalara yahut tirtinlerini sevdikleri sirketlere iligkin algilar1 daha agik oldugu
icin onlara dair olumlu haberleri daha kolay hatirlarlar.

Yetersiz deneyim ile baglantili ve dolayisiyla da bulunabilirligi etkileyen
bir diger faktor sahte iligkilerdir. Dimara vd. (2014) iki olay birlikte meydana
geldiginde bir olaym olmasi gerektiginden daha fazla agirliklandirildigim
belirtir. Mesela dovizdeki oynakliktan sonra finansal kuruluglarin dar bogaza
girmesi goriiliirse, finansal kuruluglarin dar bogaza girme siklig1 dovizdeki
oynaklik riski ile birlikte degerlendirilir. Hatta bu g¢ercevede insanlar kimi
zaman birbiriyle ilgisiz ancak tesadiifen belirli bir donem igin birlikte hareket
eden olaylar bile iliskilendirir.

Meng (2017) ise belirli bir kurala dayali ¢ok sayida veri veya bilgiden
olusan biiyiik arama setinde filtreleme yapilmak istendiginde belirli varliklarin
veya olaylarin hatirlanma sayisinin yargida etkili oldugunu belirtir. Mesela
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ekonominin iyi gitmedigi donemlerde yiiksek getiri saglayan araglar olarak
kamu borg¢lanma senetleri ve doviz kolayca hatirlanirken, vadeli islemler o
kadar kolay akla gelmez. Bu durumda yatirimci1 yanlis sekilde tahvil ve
dovizin en uygun yatirim araci olacagi yargisina varabilir.

Sonug olarak uzun zamana yayilan ¢ok sayida bilgi varsa bu hatirlama
islemi egilimsiz olamaz. Bu noktada Tversky ve Kahneman’in (1973) belirttigi
gibi olaylarin giicii giivenirligin dniine geger.

Yapilan aragtirmalar ¢esitli egilimler ile bulunabilirlik arasindaki iligskiye
isaret eder. Yakin zamanda olana énem verme (recency) egilimi, bireylerin
son zamanlarda meydana gelen veya ulasilan bilgilere daha fazla agirlik
vermesini ifade eder. Bunun bulunabilirlik egilimi ile iligkili olduguna atifta
bulunan arastirmalar vardir (Kliger ve Kudryavtsev, 2010; Dimara vd., 2014).
Son bilginin daha fazla bulunabilir oldugu dolayisiyla yakin zamanda olana
onem verme ile bulunabilirlik arasindaki iliskinin varlig1 son derece akla
yakindir. Yatirimeilar agisindan da son zamanlarda yasanan varlik fiyatlarindaki
degisimin yahut son bilgilerin daha 6nemli ve akilda kalici oldugu goriiliir.

Geg anlama (hindsight) egilimi, insanlarin belirli bir olay hakkinda sonug
bilgisine sahip olduklarinda bunu dnceden de bildiklerini iddia etmeleridir.
Kimi yatirimeilar finansal varliklarin getirileri ortaya g¢iktiktan sonra bu
getirilerin olusacagini, hangi varligin kazandiracagini, hangisinin kaybettirecegini
bastan beri bildiklerini diisiiniirler hatta buna inanirlar. Ancak pek ¢ok durumda
bu iddialart dogru degildir. Yapilan pek ¢ok ¢alisma bulunabilirlik egiliminin
ge¢ anlama egilimini giliglendirdigini ifade eder (Tversky ve Kahneman,
1974; Agans ve Shaffer, 1994; Shams, 2002).

Asinalik (familiarity) egilimi yatinnmeilarin sadece tanidiklari, bildikleri
ve asina olduklart i¢in ilgili yatirim araglarini almasidir. Bulunabilirlik ile
yakindan iliskilidir (Dimara vd., 2014; Kliger ve Kudryavtsev, 2010).
Yatirimeilar agina olduklar1 yatirim araglarini daha kolay hatirlar ve getirilerini
hayal edebilir. Bu ¢ergevede degerlendirildiginde bulunabilirligin yatirimcilarin
yerel firmalara yatirim yapmalarimi ifade eden yerellik (home bias) egilimi ile
de iligkili olmas1 beklenir.

Javed vd. (2017) ise bulunabilirlik egilimi ile siiri davranisi, asir1 gliven,
temsil etme ve algilanan yatirim performansi arasinda pozitif iliski bulmustur.
Folkes (1988) da medyanin olaylar1 sunum seklinin (¢erceveleme) bulunabilirligi
etkileyebilecegini ifade eder.

Bulunabilirlik egilimi finansal piyasalarda ve kararlarda etkilidir (Kliger
ve Kudryavtsev, 2010; Meng, 2017; Chen vd., 2017; Kudryavtsev, 2018).
Kudryavtsev (2018) bu etkinin diisiik firma degerli, yiiksek riskli hisselerde
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daha fazla olduguna isaret eder. Ayrica Kudryavtsev (2018) bulunabilirlik egi-
liminin risk algisint degistirdigine Keller vd. (2006) ise arttirdigina vurgu ya-
par.

5. PISMANLIKTAN KACINMA

Pigmanlik, kisinin alternatifler arasindan yaptig1 se¢imin en iyi olmadigini
anladiginda yasadigi duygudur. Baska bir deyisle pismanlik, farkli bir se¢cim
yapilsa idi mevcut durumun daha iyi olacagi fark edildiginde ortaya ¢ikar
(Zeelenberg vd., 1996; Zeelenberg ve Beattie,1997; Humphrey, 2004; Reb,
2008; Van de Ven ve Zeelenberg, 2011; Wong, 2014). Hem bilissel hem de
duygusal 6zellikler barindirir (Zeelenberg vd., 1996; Pompain, 2012).

Karar siirecinin ideal sekilde isletilmesine yonelik biligsel sinirlar ve yeter-
sizlikler olabilecegi gibi se¢im sonucunda yasananlar da tamamen duyguya
iliskindir. Pismanlik bir taraftan daha dikkatli bilgi toplama ve analiz siirecine
(Reb, 2008) sebep olur. Diger taraftan ise verilen kararin sosyal ve psikolojik
baglilik (Reb, 2008; Seiler vd., 2008) yaratmasina ve benlik saygisini zede-
lenmesine yol agar. Dolayisiyla kararlar pismanliga sebep olabilir, pismanliklar
da kararlari etkiler. Bu sebeple karar siireci ile pismanlik arasindaki ¢ift yonli
etkilesimden bahsetmek gerekir.

Pigmanlik kuramina gore insanlar sectikleri alternatifin segmediklerinden
daha olumsuz oldugunu gordiigiinde pigsmanlik yasar, aksi durumda ise mutlu
olur (Zeelenberg ve Beattie, 1997). Bu sebeple biitiin kararlar pigsmanliktan
kacinma ile iligkili degildir, kimi kararlar mutluluk i¢in verilir.

Pismanlik ile yakin iliskili bir kavram da hayal kirikligidir (disappointment).
Hayal kiriklig1 yapilan se¢imin sonucunun farkli olmasi istendiginde yasanan
duygudur (Zeelenberg vd 1996). Pismanlik ise yapilan se¢cimin sonucunun se-
cilmeyen alternatifin sonucu ile karsilagtirildiginda yasanan olumsuz duygudur
(Zeelenberg vd 1996). Olimpiyatlarda madalya kazanamayan sporcunun
yasadig1 hayal kirikligidir, ancak X hisse senedi yerine Y hisse senedine
yatirim yapan ve diisiik getiri elde eden yatirimcinin yasadigi, pismanliktir.
Hayal kirikliginin olusmasi i¢in bilinen ve istenen sonucun elde edilememesi
gerekir. Mesela ytiksek kira getirisi timidi ile ev alan yatirimei kiract bulama-
diginda hayal kiriklig1 yasar. Pismanligin meydana ¢ikabilmesi i¢inse segilmeyen
alternatife iliskin geri bildirime sahip olmak gerekir. Yatirime1 segmedigi al-
ternatifin getirisinin daha ytiksek oldugunu 6grendiginde pismanlik duyar. Bu
bilgiye sahip degilse pismanlik olusmaz. Sonug olarak Inman vd. (1997) ifade
ettigi gibi pismanlik ve hayal kirikliginin hissettirdigi duygular da, karar
tizerindeki etkileri de birbirinden farklidir. Pismanlikta kendini su¢lama ve
olaylar1 geri alma arzusu hakimdir (Zeelenberg ve Pieters, 2004).
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Insanlar pisman olmak istemezler. Hatta pismanlik yasamamak icin maddi
kazanglarindan bile fedakarlik yaparlar ki buna da pismanlik primi ad1 verilir
(Zeelenberg vd.,1996). Bu sebeple karar sonrasi yasanmasi beklenen pismanlik
ve hatta gegmiste yasanan pismanliklar karar siirecinde onemlidir. Wong
(2012) gegmiste sigorta yaptirip risk olusmadigi i¢in 6dedigi primden pigsman
olan iireticilerin sonraki sene risk ve olasi kayip miktar1 yiiksek oldugunda
dahi yeniden gereksiz yere prim 6demis olmanin pismanligini yasamamak
adina sigorta yaptirmadigini tespit etmistir. Yine rasyonel olacagi kabul edilen
bankalarin bile riskten degil, pismanliktan ka¢indig1 goriilmektedir (Wong,
2014). Hatta Zeelenberg ve Pieters (2004) piyango biletini almanin altinda
yatan unsurun pismanlik oldugunu belirtir. Hollanda’ya 6zgii bir piyango ¢e-
kilisinde ikramiyeyi ayni posta kodundaki bolgede oturan kisilerden bilet
alanlarin kazanma sansi vardir. Ikamet eden kisi bilet alsa da almasa da kendi
bolgesine ikramiye ¢ikma ihtimali vardir ve almadigi i¢in komsularinin
kazandig1 bu hak onda pismanliga sebep olur. Kendini su¢lama ile devam
eden bu aci verici siliregten kacinmak icin insanlarin bilet aldig1 gorilmiistiir.

Pigmanlik literatiirii incelendiginde pigsmanligin; iki farkli donemde (karar
oncesi ve karar sonrasi), iki farkli durumda (tecriibe edilmis ve beklenen) ve
iki farklt davranig (eylem ve atalet) seciminden kaynaklandigi goriiliir.

Karar 6ncesi ve karar sonrasi pismanliga benzer sekilde Connolly ve Zee-
lenberg (2002) de pismanligin iki boyutundan bahseder: (I). Sonu¢ Pismanligi,
(I). Siire¢ Pismanligi. Sonug pismanligi karar sonrasi yasanan pigsmanliktir.
Connolly ve Reb (2012) sonug pismanligini, bir se¢imin degerinin tercih edil-
meyen alternatiflere bagli oldugunda yasanan pismanlik olarak belirtir. Bell
(1982) ise ge¢mise bakildiginda yanlig bir kararin sonucu olarak hissedilen
duygu olarak tanimlar. Lawrence ve Bailey (2005) ise dogru kararin verecegi
nese duygusunu kaybetmek olarak degerlendirir. Sonug pismanlig1 dogrudan
dogruya verilen kararla baglantihdir (Zeelenberg ve Pieters, 2004) ve hatali
karar vermekten kaynaklanan kendini suglamaya sebep olur (Inman ve
Zeelenberg, 2002). Sonug pismanlig1 hatali se¢cim yapmanin verdigi pismanliktir.
Bu pismanligin olusabilmesi i¢in tercih edilen ve edilmeyen alternatiflerin
olmasi ve hepsinin sonucunun ileride bilinecek olmasi gerekir (Humphrey,
2004). Sonug pismanligi icin referans noktasina ihtiya¢ vardir. Bu referans
noktast diger alternatifin sonucu veya baskalarinin elde ettigi kazang olabilir.
Mesela yanlis yatirim aracini tercih eden kisinin yasadigi bu tarz bir pismanliktir.
Kendi sectiginden ziyade se¢medigi yatirim araci daha yiiksek getiri elde
etmis ve yatirimei da bunu gérmiistiir. Sonug pismanliginin yaganmis olmasi
yahut yasanmasina iligkin ciddi endise duyulmasi daha dikkatli ve detayli
karar alma siirecine sebep olacagi icin aslinda faydalidir. Bireyin kendi
secimine dayali olan bu pismanlik bir taraftan kendini suglamaya sebep
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olabilecegi gibi, diger taraftan da 6grenme siirecine katki saglar (Connolly ve
Reb, 2012).

Karar oncesi pigmanlik ise siire¢ pismanlig1 olarak adlandirilir. Ani ve
hizli alinan kararlar bdylesi pismanliklar yaratabilir. Siire¢ pismanligi zayif
veya yetersiz karar alma siirecinin yarattig1 pismanlik duygusu oldugu i¢in bu
tarz bir pismanliktan kaginma daha iyi (Connolly ve Reb, 2012) ve pismanlig1
minimize edecek (Humphrey, 2004; Reb, 2008) kararlarin alinmasina sebep
olabilir. Bu daha iyi arastirilmis, bilgi toplanmis, analiz edilmis ve degerlendirilmis
kararlarin alinmasina ve akla dayali secime sebep olacagi i¢in faydalidir.
Siire¢ pismanligi icin sonucun ortaya ¢ikmasina gerek yoktur. Birey yaptiginin
farkindadir, sonucun ortaya ¢ikmasi ve beklendigi gibi olumsuz olmasi sadece
tahmin edilenin ger¢eklesmesidir. Ancak sonug olumlu olursa siirecte yasanan
pismanlik ve olumsuz duygular bastirilir. Yetersiz bilgi isleme ve analize
karsin alian olumlu sonug asir1 giivene ve kontrol yanilsamasina da sebep
olabilir. Bilgisiz ve analiz yetenegi olmayan yatirimcilarda bu tarz bir pigsmanlik
beklenmez. Ancak bilgili ve analiz yetenegi olan yatirimeilar da ise, arkadas,
dost veya meslektas tavsiyesi ile ¢ok da diisiinmeden alinan karar yahut trend
takipciligi bu pismanligin sebebi olur.

Bir diger pismanlik siniflamasi da tecriibe edilmis ve beklenen pismanliktir.
Tecriibe edilmis pismanlik, bireyin verdigi hatali karardan duydugu pigsmanliktir.
Beklenen pismanlik ise alinan kararin umulan neticeyi vermeyebilecegine
iligkin hissedilen olumsuz duygudur. Bu sebeple Zeelenberg ve Beattie (1997)
beklenen pismanligin geri bildirim beklentisi ile tecriibe edilen pismanligin
ise gercek geri bildirimden olustugunu belirtir.

Tecriibe edilmis pismanligin gegmis deneyimlerle iligkili olmasi sebebiyle
Lawrence ve Bailey (2005) finansal piyasalarda tecriibe edilmis pigsmanlik
yasayan yatirimcilarin denenmis alternatifi segcmeyerek farkli alternatife yo-
nelecegini Ongodriir. Inman ve Zeelenberg (2002) gegmiste olumlu netice
vermis bir karardan sonra ayni durumla karsi karsiya kalindiginda farkli karar
vermenin yiiksek pigsmanliga, olumsuz neticeden sonra karari degistirmenin
ise diisik pismanliga sebep olduguna vurgu yapar. Bunun tam tersi de
dogrudur, olumsuz neticeden sonra ayni karari almak da yiiksek pismanliga
sebep olur (Reb, 2008).

Bu sebeple tecriibe edilen pismanlik bir sonraki karari etkilerken beklenen
pismanlik gelecek karar tizerinde etkili degildir (Lawrence ve Bailey, 2005).
Ancak beklenen pismanlik o anki karar iizerinde, maliyetli de olsa giivenli se-
cenegin secilmesi ve statiikoyu koruma ile atalete sebep olarak etkili olur.
Sonug olarak Zeelenberg ve Beattie (1997) hem beklenen pismanligin hem de
tecriibe edilen pismanligin finansal yatirim kararlarinda etkili oldugunu tespit
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etmistir.

Pigmanlik ac1 veren bir duygudur. Bu sebeple bireyler ve yatirimeilar pis-
manliktan kaginma egilimindedir. Insanlar genel olarak iki farkli davranis se-
¢iminden pigsmanlik duyarlar: (1) eylem pismanligi ve (2) eylemsizlik (atalet)
pismanlig1.

Eylem pismanligi; verilen bir karar, beklenen sonucu saglamadiginda
yasanan duygudur. Bireyin aldig1 veya degistirdigi karardan kaynaklanir.
Mesela yeni ve farkli bir yatirim aracina yatirim yaparak daha diisiik getiri
elde eden yatirimcinin yasadigi pismanlik, eylem pismanligidir. Yahut bireysel
emeklilik fon tercihini degistirdigi i¢in olast daha yiiksek kazanimdan mahrum
kalindiginda yasanan pismanlik da eylem pismanligidir.

Seiler vd. (2008) bireylerin yapmadiklarindan (ihmal) ziyade yaptiklarindan
(eylem) daha fazla pismanlik duyacagini ifade eder. Eylem pismanliginda,
gergeklesen kayip yahut gergeklesen goreceli diisiik getiri vardir. Ancak atalet
pismanliginda degerlendirilmemis kazanimlar s6z konusudur. Eylem zarari
gergek iken atalet zarar1 kaydidir. Gergeklesen durumun acisinin, degerlendi-
rilmemis kayiplarin acisindan ¢ok daha fazla olacagi ongoriiliir. Ancak
Kahneman ve Riepe (1998) yatirnm baglaminda yapilmayanlardan duyulan
pismanligin da énemli olduguna vurgu yapar. Zeelenberg ve Pieters (2004)
de pismanlik yasamak kaginilmaz oldugunda eylem pismanliginin azalacagina
ve diizenleyici bir otoritenin zorunlu olmadan yonlendirdigi segenek secilmeyip
olumlu sonu¢ meydana geldiginde (ihmal) pismanliginin artacagina isaret
eder.

Eylem pismanligindan kacinan bireyler statiikoyu koruma davranisi
sergilerler. Statiiko bilinendir, ancak diger alternatif belirsizlik igerir. Insanlar
genel olarak bilinen riskleri, bilinmeyen risklere tercih ederler. Bu sebeple
pek ¢ok bireysel yatirmci denenmeyen finansal varliklar1 denemektense
denenen varliklan tercih etme egilimindedir. Bu onlara giiven verir. Ancak
Kahneman ve Riepe (1998) basarisiz veya kagirdiklan firsatlardan pisman
olan yatirimeilarin daha fazla risk aldigina da isaret eder.

Atalet pismanlig1 ise, var olan se¢imi degistirmemekten veya eyleme ge-
cememekten yasanan pigsmanliktir. Bireyler genellikle kendilerine varsayilan
olarak verilen secimleri degistirmezler. Degisiklik bilgi toplama, analiz ve de-
gerlendirme gibi biligsel olarak zor ve vakit alic1 siirecleri gerektirir. Oysa var
olan1 devam ettirmek veya se¢im yapmamak kolay ve hizlidir. Yatirimcilarda
genellikle sahip olduklar1 varliklar1 satma asamasinda goriilen bir davranis
kalibidir. Varlig1 satip yenisini almak arastirma ve degerlendirme siireglerini
gerektirir. Satilan varligin kazandirip, alinan varligin kaybettirmesi de
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mimkiindiir. Bu belirsizlik ve yasanmasi muhtemel pismanlik bireyleri atalete
sevk eder. Yukarida da ifade edildigi gibi atalet pismanliginin eylem pisman-
ligindan diisiik olmasi 6ngoriilmekle birlikte Connolly ve Reb (2012) girisimciler
Ozelinde tersinin gegerli oldugunu ve atalet pismanligiin daha fazla yasandigini
belirtir.

Secilen ve secilmeyen alternatiflere iliskin sonug bilgisine geri bildirim
denilir. Hangi tlir pismanlik olursa olsun geri bildirim, pismanlig1 etkiler
(Zeelenberg vd.,1996; Zeelenberg ve Pieters, 2004; Zeelenberg ve Beattie,
1997). Hatta geri bildirim beklentisi dahi (geri bildirim olmasa bile) pismanlik
ve karar lizerinde etkilidir. Reb (2008) karar vericilerin “ne olabilirdi’ ile
ilgili geri bildirim almalarimi beklemedikleri zaman gelecekteki pigsmanlik
hakkinda daha az endise duyduklarini belirtir. Coricelli vd., (2005) bunun
norolojik dayanaklarint gdstermis ve secilmemis sonuglara iliskin geri
bildirimlerin pigsmanlikla iligkili beyin bolgelerini harekete gecirdigini bulmustur.
Arastirmalar karar vericilerin karar sonrasi bilgi arayislarinin kararlarini des-
tekleyen bilgiler lehine oldugunu ve pismanliga sebep olabilecek bilgilerden
kagindiklarini (Zeelenberg vd.,1996) hatta reddettiklerini (Connolly ve Reb,
2012) gostermektedir. Larrick ve Boles (1995) insanlarin olas1 olumsuz geri-
bildirimlerden kaginmak igin beklenen degerinin yaklasik % 10’unu feda
etmeye istekli olduklarini gostermistir.

Pigmanliktan kaginma davranist agirlikli olarak statiikoyu koruma egilimi
ile iligkilendirilmektedir. Statiikoyu koruma egilimi, herhangi bir rasyonel
gerekce olmaksizin bireylerin varolan durumlarint korumayi tercih etmeleridir.
Degisiklik risk ve belirsizlik igerir. Halbuki varolan durum belirlidir. Genel
olarak insanlarin riskten kagindiklar1 ve bilinen riskleri bilinmeyen risklere
tercih ettikleri ongdriiliir. Pismanliktan kaginma egiliminde de, eylem hatasinin
atalet hatasindan daha fazla pismanlik verdigi ve kisilerin kararlarinda pis-
manliktan kagindigi kabul edilir. Bu sebeple bireyler ataleti yani statiikoyu
korumayi tercih eder. Yapilan pek ¢ok calismada da pismanliktan kaginma ile
statiikoyu koruma davranisi arasinda iliski oldugu ifade edilmistir (Seiler vd.,
2008; Van de Ven ve Zeelenberg, 2011; Pandey ve Jessica, 2018). Finansal ya-
tirimlarda da pismanliktan kaginma ve statiikoyu koruma genellikle yatirimcilarm
eskiden beri siire gelen yatirim alternatiflerini segme ve diisen piyasalarda ya-
tirimlar1 nakde ¢evirememe seklinde kendini gosterir.

Seiler vd. (2008) de referans noktasi ve demir atma davranisi ile pismanliktan
kaginmayi iligkilendirmistir. Statiikoyu koruma ile de iligkili olan bu davranista,
sonuglarin degerlendirilmesi referans noktasina baglidir ve referans noktas,
se¢im sonuglarinin deger fonksiyonu iizerindeki konumunu ve arzulanmasini
belirler (Kahneman ve Tversky, 1979). Cogu zaman bireyler igin varolan
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durum onlar i¢in referans noktasi olur ve bunu degistirmek onlar i¢in potansiyel
pismanlik sebebi olarak goriiliir. Bu noktada pismanliktan kaginmanin kayiptan
kaginma ile de iliskisi ortaya ¢ikar.

Kayiptan kaginma egilimi, bireylerin esdeger kazang ve kayip ihtimali s6z
konusu oldugunda riskten kagindigini yani kayip ihtimalini géze alarak kazang
pesinde kosmayacagini dngoriir. Benzer sekilde pismanliktan kaginma davra-
niginda da kisiler eyleme gegcmek i¢in potansiyel kayiplarindan ¢ok daha fazla
kazang ihtimali gormedikge ataleti (atalet hataya sebep olsa bile) seger.

Insanlarin kendi bilgilerini kullanip kendi kararlarini almasindansa
baskalarmin bilgilerini kullanip kararlarini takip etmesi siirii davranist olarak
kabul edilir. Siiri davraniginin gesitli rasyonel ve irrasyonel sebepleri olabilir.
Bunlardan biri bireysel karar sorumlulugunun ve yanlis kararin acisinin
toplumsal karar sorumlulugu ve grup kararinin acisindan fazla olmasidir. Bu
sebeple pismanlik gibi olumsuz duygular yasamak istemeyen yatirimcilarin
zaman zaman siirii davranisi sergilerler.

Pismanliktan kaginma davranist hem risk istegine hem de riskten kaginmaya
sebep olur (Zeelenberg ve Pieters, 2004; Zeelenberg vd.,1996). Geri bildirim
pismanliktan kaginmada dnemli rol oynadigi gibi risk isteginde de dnemlidir.
Zeelenberg vd. (1996) bireylerin giivenli segenek hakkinda geri bildirim
almay1 beklediklerinde riskten kaginmaya, riskli segenek hakkinda geri bildirim
almay1 beklediklerinde ise riskli secenege yonelecegini belirtir. Ancak pigmanlik
ve risk iligkisi sadece geri bildirim ile agiklanamaz.

Tecriibe edilmis pismanlik da belirleyicidir. Daha 6nceden segtigi yatirim
aracindan bekledigi getiriyi alamayan yahut diger yatirnm araclarmin daha
fazla kazandirdigini tecriibe etmis yatirimei, getirisi belli eski tercihindense
getirisi kendisi i¢in belirsiz yeni tercihe yonelir. Kazanci tecriibe ettigi durumda
ise yeni yatirim aracinin beklenen getirisinin daha yiiksek olabilecegi bilgisi
paylasilsa bile eski tercihinde 1srar eder.

Pigmanlik risk iliskisinde ti¢iincii 6nemli degisken de referans noktasidir.
Kayip pozisyonundaki yatirimcilar pismanliklarini azaltmak igin riske
yonelirken, kazang pozisyonundaki yatirimeilar riskten kaginir.

Son olarak da beklenen kayip ve kazang tutarlart da pigmanliktan kaginma
ve risk iligkisinde etkilidir. Diisiik maliyet ile diisiik olasilikli ama yiiksek
getirili alternatiflerde (piyango bileti gibi) bireyler riski ister. Ciinki
kaybedecekleri tutar ¢ok kiigiik iken kazanacaklari tutar ¢ok yiiksektir, olasilik
diisiik dahi olsa gergeklestiginde degerlendirilmemis firsatlar biiylik ac1 verir.
Bu sebeple kimi kisiler kandirildiklarini tahmin etmekle birlikte “ya tutarsa”
diyerek saadet zincirlerine katilir. Benzer sekilde ¢ok diisiik riskli ama yiiksek
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tutarda kayba sebep olacak durumlarda (sigorta 6rnegi) da bireyler riskten
kagimir. Sayet olasilik diisiik dahi olsa kayip tutari bireyin katlanamayacagi
miktarda ise gergeklestiginde pisman olmamak adina bireylerin risksiz alter-
natiflere yoneldikleri goriiliir.

Genel olarak bakildigini ¢esitli aragtirmalar bireylerin pismanliktan kaginma
adina riskten kacinma davranisi sergiledigini gostermektedir (Zeelenberg
vd.,1996; Reb, 2008; Van de Ven ve Zeelenberg, 2011; Guo vd., 2015). Diger
taraftan ¢ok sayida baska arastirma da pigsmanliktan kaginma ile risk istegi
arasinda iligski kurmustur (Zeelenberg vd.,1996; Zeelenberg ve Pieters, 2004;
Seiler vd., 2008; Lin ve Hung, 2013). Bu farkli sonuglar sasirtict degildir.
Yukarida sayilan gerekgeler sebebiyle pismanliktan kaginma davranisi farkli
durumlarda farkl: riske iligkin tutuma sebep olur. Pigsmanliktan kaginma riskte
iligkin tutumun yanmi sira emeklilik fon tercihi (Frehen vd., 2008), emlak
yatirimlar1 (Pandey ve Jessica, 2018) ve hisse senedi yatirimlari (Zeelenberg
ve Pieters, 2004) gibi pek ¢ok finansal kararda da etkilidir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Davranigsal finansin temel aldigi normal insan, hizli karar almak isteyen
ve bu amagla da zaman zaman sezgilerine bagvuran kisidir. Sezgiler ve
duygular neoklasik finansin ongdrdiigii gibi her zaman hatali karara sebep
olmasa da kimi egilimlere yol acar. Egilim bireylerin karar alma siirecinde
kullandig hissi (affective) kisayollardir. Bu kisayollar davranigsal finans lite-
ratiiriinde 6nemli bir yere sahiptir.

Davranigsal finans galigmalari ister ikincil veriyi kullanan ekonometrik
tasarima isterse birincil veriye dayanan anket tasarimina dayansin finansal
karar alma davranisini arastirmak icin egilimlerden istifade edilir. Ulkemizde
de son yillarda bu alanda yapilan ¢alismalar hizli bir artis gdstermektedir.
Ancak bu calismalarda psikolojik egilimlerin teorik alt yapisina smirh yer
verildigi goriilmektedir. Bu durum modelin tasarimi asamasinda oldugu gibi
analizlerin yorumlanmasi noktasinda da kimi yetersizliklere ve hatta hatalara
sebep olmaktadir. Bu sebeple yapilan ¢caligmada davranigsal finans literatiiriinde
kullanilan egilimlerden demir atma, asir1 giiven, dogrulama, bulunabilirlik ve
pismanliktan kaginma egiliminin, teorik alt yapisi, onlara sebep olan degiskenler,
bu egilimlerin finansal kararlardaki ve risk alma davranisindaki etkisi genis
bir ¢erceveden degerlendirilmistir ve ileri ¢alismalarda arastirmacilara teorik
altyap1 olusturulmasi amaglanmaistir.

Calismada ele alinan ilk egilim demir atmadir. Demir atma, belirli bir
degere veya bilgiye rasyonel dayanaktan yoksun bagliliktir. iki kisimdan
olusur: Referens noktasi ve demir atma. Demir atma tanimlandig1 gibidir,
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referans noktasi ise yargida esas teskil eden ilk veya en carpici degerdir. Bu
deger kimi zaman alis degeri kimi zaman da en yiiksek deger olabilir. Her
zaman parasal tutar olmak zorunda da degildir. Bir haber yahut bir varlik da
olabilir. Demir atma egiliminde yeni bilgi 6nemli bir yer tutar. Ozellikle
kisinin uzmanlik seviyesi bilgi ile iliskisinde belirleyicidir. Kisi ilgili konuda
uzman ise ilgisiz yeni bilgi onun referans alacagi veya demir atacagi bir yer
olmaz. Ancak bu seviyede degil ise ilgisiz bilgiye demir atabilir, ondan
etkilenebilir ve yargisini bu ilgisiz bilgiye gore diizenleyebilir. Demir atma
egilimi kendine atfetme, ge¢ anlama ve asir1 giiven egilimi ile de iliskilidir.
Risk almay1 da arttirdig: kabul edilir.

Degerlendirilen ikinci egilim asir1 giivendir. Asir1 gliven bireyin giiveni ile
gercek arasindaki farktir. Ug formu vardir: 1lki, bireyin kendi 6zel bilgisine
kamuya agiklanan bilgiye gore daha fazla agirlik vermesidir (tahmini abartma).
Kamuya acik bilgiden kastedilen herkesin ulasabildigi bilgidir. Ozel bilgi ise
iceriden bilgi almak degil, bilgeliktir. Tahmini abartma kiginin bilgeligine,
bilgiden daha fazla deger vermesidir. ikincisi, ortalamadan daha iyi diisiincesidir.
Birey bir dnceki formda oldugu gibi kendi bilgi ve yetenegini ¢ok st bir
seviyede konumlandirmaz. Ancak kendini ilgili durum igin ortalamadan daha
iyi olarak diisiiniir. Sonuncusu ise yargilarin kesinligine olan gii¢lii inangtir.
Kisilere bilmedikleri bir konuya iliskin soru soruldugunda verdikleri cevaba
yiiksek deger bigmeleri bu egilime 6rnek verilebilir. Asir1 giiven egiliminde,
birey basarisiz sonuglar ile kendi yetkinligi arasinda baglanti kurmadig: i¢in
ogrenmeyi engeller. Ayrica gecmis basarilar, kisileri agir1 giivenli yapar ama
asir1 giiven kisileri daha basarili yapmaz. Asirt giivenin demir atma, dogrulama,
muhafazakarlik ve iyimserlik egilimleri ile iliskili oldugu kabul edilir. Islem
sayisinda artisa, piyasa degiskenligine, yetersiz ¢esitlendirmeye, diisiik per-
formansa, hatali risk degerlendirmesine, kamuya ac¢ik bilgiye zayif, 6zel
bilgiye asir1 tepkiye ve risk aliminda artiga sebep olur.

Dogrulama egilimi, inang ve beklentiyi destekleyen bilgileri arama ve
fazla 6nem verme davranisidir. Hem bilginin toplanmasinda hem de kullanil-
masinda goriilebilir. Onyargi ve bilgi diizeyi bu egilimin iki temel belirleyicisidir.
Giiclii onyargilart olan kisiler bilgiyi ararken ve sahip olduklar1 bilgileri yo-
rumlarken Onyargilarini destekleme egilimindedir. Bireyin bilgi diizeyi arttikca
asir1 gliveni artar ve bilgileri tarafli degerlendirir. Yatirimeilar da bu egilimden
etkilenirler ve yatirnm kararlarini dogrulayan bilgileri ararlar. Dogrulayici
bilgi arama; bilgileri tarafli siralama ve niceliksel degerlendirme, tarafli yo-
rumlama, bilgilere tarafli sekilde farkli agirlik verme, kosullu olasiligin ihmali,
hayali iliskiler yaratma olmak iizere alti farkli sekilde kendini gosterir.
Dogrulanma ise iki sekilde olur: Biligsel ve psikolojik. Objektif bilgi ve analiz
ile dogrulama basarilamazsa (biligsel) psikolojik dogrulama devreye girer.
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Ayni bilgiye sahip farkli kisiler bilgileri kendi yargilarini desteklemek igin
kullanirlar. Dogrulama egiliminin asir1 giiven, muhafazakarlik, temsil etme,
stirii davranigi, biligsel uyumsuzluktan kaginma, kontrol yanilsamasi, statiikoyu
koruma, iyimserlik ve referans noktasi demir atma egilimi ile iliskili olduguna
dair bulgular saglanmistir. Risk davranist ile iliskisi ise; riskten kaginma
istegi dogrulama egilimine, dogrulama egilimi ise risk alma isteginde artisa
sebep olmak tizere ¢ift taraflidir.

Bulunabilirlik egilimi bir olayin meydana gelme olasiliginin hatirlanabilme
kolayligina gore tahmin edilmesidir. Bireyler bir probleme iligkin ¢6ziim
bulmak zorunda oldugunda, problemin benzerlerini hatirlamaya, hatirlayamazlarsa
hayal etmeye caligirlar. Kolay hatirlayabildikleri, hayal edebildikleri veya
yakin zamanda meydana gelen olaylart yiiksek gerceklesme ihtimali ile de-
gerlendirirler ve sikca karsilagtiklarina inanirlar. Bu gergevede reklam ve
haberler ile olaylarin veya bilgilerin canli sekilde sunulmasi bulunabilirligi
arttirir. Bunlarin yani sira gegmisteki olaylar1 hatirlanmasi asamasinda ilgili
olaym olumlu veya olumsuz duygu barindirmasi da etkilidir. Bulunabilirlik
gec anlama, aginalik, stirli davranigi, asir1 gliven, temsil etme ve gerceveleme
egilimleri ile iliskilidir. Ayrica yatirimcilarin sik¢a haber olan hisselere yatirim
yapmasina, trende takipgiligine ve risk isteginde artisa da sebep olur.

Pigmanlik, kisinin alternatifler arasindan yaptigi se¢imin en iyi olmadigini
anladiginda yasadig1 duygudur. Insanlar pismanlik yasamaz istemezler bu bir
acidan faydalidir ve daha dikkatli bilgi toplama ve analiz siirecine sebep olur.
Ancak diger taraftan da karara baglili§a ve basarisiz sonuglardan sonra benlik
saygisinda azalmaya yol agar. Pismanlik literatiirii farkli pismanlik ¢esitlerinden
bahseder. Bunlar; karar oncesi ve karar sonrasi pismanlik, tecriibe edilen ve
beklenen pigmanlik ile eylem ve atalet pismanliklaridir. Karar 6ncesi ve karar
sonrasi pismanliklar slire¢ ve sonu¢ pismanligi olarak da ifade edilir. Siire¢
pismanlig1 karar dncesinde yasanir ve zayif, yetersiz karar alma siirecinin far-
kindaligindan kaynaklanir. Sonu¢ pismanlig1 ise karar sonrasi ve sonug
meydana geldikten sonra tercih edilmeyen alternatifin daha iyi oldugunun an-
lasilmasi ile olusur. Tecriibe edilen pigsmanlik verilen karar istenen neticeyi
vermediginde, beklenen pismanlik ise beklenen neticenin alinmayacagina
iliskin beklentiden meydana ¢ikar. Diger taraftan eylem ve atalet pismanliginda
ise, eylem pismanlig1 verilen kararin, segilen alternatifin neticesinde yasanir,
oysaki atalet pismanlig1 verilmeyen karardan, secilmeyen alternatiften
kaynaklanir. Pismanliktan kaginma da statiikoyu koruma, referans noktasi ve
demir atma, kayiptan kaginma ve siirli davranisi gibi egilimlerle iliskilidir ve
tiiriine gore risk isteginde artisa da riskten kagcinmaya da sebep olabilir.

Bu c¢alisma c¢erg¢evesinde bir makalede ele alinabilecek sayida egilim
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degerlendirilmistir. Ancak davranigsal finans alaninda burada deginilmeyen
farkli egilimler de vardir. Ileri de yapilacak calismalarda bunlarmn da benzer
yap1 i¢inde ele alinmasi literatiir ve bilhassa bu konuda amprik ¢alismalar
yapacak arastirmacilar agisindan ¢ok faydali olacaktir.
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