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ABSTRACT

Purpose- The main subject of behavioral finance, which emerged with the deterioration of the rationality assumption of traditional finance
theories, the fact that people are not creatures who will do everything to maximize their own benefits and think of nothing but utilitarianism,
and that win-win playing can have a positive effect on the total return, is investor behavior. Because it will not be possible to understand the
market without understanding the investor. For this reason, it is extremely important for researchers to know the behavior patterns of the
investor and, more importantly, to identify the reasons for these behaviors. This study has been prepared in order to guide and assist
researchers who are doing or considering doing research in this field.

Methodology- Literature review was conducted in the study. Scientifically defined dictator game, ultimatum game and trust game are
explained in detail.

Findings- Literature examples of games that are easy to implement in experimental designs used in the evaluation of the causes and
consequences of financial decisions are considered as findings.

Conclusion- The aim of the study is to explain various behavioral games that are relatively easy and highly applicable to scientists who study
investor behavior in the research area of behavioral finance. Behavioral games that started with game theory continued with dictator,
ultimatum and trust games. Current studies show that the number and quality of these games still continues. Since the examination of
investor behavior is extremely important due to its ability to reduce individual losses and to minimize market anomalies, this study is expected
to guide future studies.

Keywords: Behavioral finance, dictator game, ultimatum game, trust game, investor behavior
JEL Codes: D90, G40, H30

DAVRANISSAL FINANS ARASTIRMALARINDA KULLANILAN OYUNLAR: DIKTATOR, ULTIMATOM VE
GUVEN OYUNU KARSILASTIRMASI

OzET

Amag- Geleneksel finans teorilerinin rasyonellik varsayiminin ¢irimeye baglamasi, insanlarin kendi faydalarini maksimize etmek igin her seyi
yapacak olan ve faydaciliktan baska hicbir sey diistinmeyen canlilar olmadiginin gériilmesi ve kazan-kazan oynamanin da toplam getiriye
olumlu etki edebileceginin anlasiimasiyla birlikte ortaya gikan davranissal finansin esas konusu yatirrmci davranisidir. Zira yatirimciyi
anlamadan piyasayl anlamak muimkin olmayacaktir. Bu nedenle yatirimcinin davranig orintilerini bilmek ve daha da 6nemlisi bu
davraniglarin sebeplerini tespit edebilmek arastirmacilar igin son derece 6nemlidir. Bu ¢alisma s6z konusu agsanda arastirmalar yapan veya
yapmay!i diisiinen arastirmacilara yon vermek ve yardimci olmak amaciyla hazirlanmistir.

Metodoloji- Calismada literatiir incelemesi yapilmistir. Bilimsel sekilde tanimlanan diktator oyunu, ultimatum oyunu ve gliven oyunu ayrintili
sekilde agiklanmistir.

Bulgular- Finansal kararlarin sebep ve sonuglarinin degerlendirilmesinde kullanilan deney tasarimlarinda uygulanabilirligi kolay olan oyunlara
iliskin literatuir 6rnekleri bulgular olarak degerlendirilmektedir.

Sonug- Calismanin amaci davranigsal finansin arastirma alanina giren yatirmci davranislarini inceleyen bilim insanlarina, uygulanabilirligi
yiiksek ve nispeten kolay olan gesitli davranis oyunlarini agiklamaktir. Oyun teorisi ile baslayan davranis oyunlari dictator, ultimatum ve giiven
oyunlari ile devam etmistir. Glncel ¢alismalar ise bu oyunlarin sayisinin ve niteliginin de halen devam ettigini géstermektedir. Yatirimci
davranisinin incelenmesi hem bireysel kayiplari azaltma kabiliyeti hem de piyasa anomalilerini minimize etme gilicii nedeniyle son derece
onemli oldugundan, bu ¢alismanin gelecek ¢calismalara yon vermesi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal finans, diktatér oyunu, Gltimatom oyunu, gliven oyunu, yatirimci davranigi
JEL Kodlan: D90, G40, H30
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1. GiRiS

"Sosyal tercihler" terimi, insanlarin birbirlerinin iyiligi icin sahip olduklari endiseyi (veya eksikligini) ifade eder ve 6zgecilik, kindarlk, esitlik
zevkleri ve karsilikhilk zevklerini kapsar. Sosyal tercihler Gzerine yapilan deneyler genellikle diktatér oyunu, tltimatom oyunu, gliven oyunu,
hediye degis tokusu oyunu, kamu mallari oyunu ve bu kuralli ayarlarda yapilan degisiklikleri iceren ekonomik oyunlari inceler. Sonuglara bir
ornek olarak, tiltimatom oyunu deneyler gostermistir ki, insanlar genellikle disiik tahsisatlar teklif edildiginde parasal édiilleri feda etmeye
isteklidirler, bu nedenle basit kisisel ¢ikar modelleriyle tutarsiz davranirlar. Ekonomik deneyler, bu sapmanin kilturler arasinda nasil
degistigini 6lgmustlr. Bu galismanin amaci rasyonelligi vurgulayan geleneksel finans teorilerinin varsayimlarinin gegerliligini sorgulamak
amaciyla kurulan deneylerde ortaya konan gergek insan davranislarini incelemektir. Calismada su sorulara cevap arayan deneysel ekonomi
oyunlari incelenmektedir: Faydaci miyiz? Rasyonel miyiz? Homo-economicus olabilir miyiz? Yoksa sadece insan miyiz?

2. DIKTATOR OYUNU

Diktator Oyunu, bireylerin yalnizca kendi gikarlari dogrultusunda hareket edeceklerine dair standart ekonomik varsayimi sorgulamak igin
tasarlanmis ekonomik bir oyundur (Guala, 2010).

Standart ekonomik teori, tim bireylerin yalnizca kendi gikarlari igin hareket ettigini varsayar. Bu varsayima gore, diktatér oyununun tahmin
edilen sonucu “diktator pastanin %100'Unl kendinde tutmali ve diger oyuncuya higbir sey vermemelidir” seklindedir. Bununla birlikte, bu
oyunun gergek sonuglari, tahmin edilen sonuglardan keskin bir sekilde farkhdir. "Standart" bir diktatér oyun kurulumuyla, "diktator roltini
oynayan deneysel deneklerin sadece %40'i toplamin tamamini elinde tutuyor." Bu standart kosullar altinda verilen ortalama miktar Forsythe
ve ark. (1994) tahsis edilen paranin yaklasik %20'si kadardir.

Diktator oyununun deney parametreleri degistikce, gergek sonuglar buylk 6lglide degismeye baslar, ancak yine de kisisel ¢ikar varsayimiyla
tahmin edilen sonuglara uymazlar. Diktator ile ikinci katilimci arasindaki izolasyonun en Ust duizeye cikarildigi ¢ift kor kosullar altinda,
diktatorlerin gogunlugu tim paray elinde tutar. Mittone ve Ploner (2009) tarafindan hazirlanan, her iki katilimcinin da katilmak igin daha
once bir sinava girdigi, ancak yalnizca diktatoriin dogrudan édullendirildigi bir deney tasarimi vardir. Bu tasarim altinda, diktatorlerin %80'ine
kadari ikinci oyuncuya bir miktar para verir. Yine, standart ekonomi teorisinin 6ngoérdigu gibi, ne kadar kiigik bir oranda olursa olsun bazi
diktatorler ikinci oyuncuya higbir sey vermemistir, bu sonuglarin her ikisi de kisisel gikarci eylem varsayimi igin sorunlu olmaya devam
etmektedir.

Sekil 1: Diktator Oyunu (Kaynak: Ebstein vd. 2010)

0 M 10
X
Oyuncu 1'in kazanc 10-x
Oyuncu 2'nin kazanci X

Oyundaki birinci oyuncu 1 diktator roliindedir ve ikinci oyuncu ile paylasacagi paranin miktari konusunda tek tarafli bir karar alir. Bu durumda
birinci oyuncunun ikinciye verecegi paranin miktari, birinci oyuncunun saf fedakarliginin élgtusudur (Sekil 1).

3. ULTIMATOM OYUNU

Ultimatom oyunu, ekonomik deneylerin popiiler bir araci haline gelen bir oyundur. Erken bir agiklama, 1961'de Nobel 6diillii John Harsanyi'ye
aittir. Bir oyuncu, teklifte bulunan kisiye bir miktar para verilir. Teklif veren, baska bir oyuncuyla, yani yanit verenle béimekle gérevlendirilir.
Teklif sahibi kararini ilettiginde, yanit veren bunu kabul edebilir veya reddedebilir. Yanitlayan kisi kabul ederse, para teklife gére boélunar;
yanitlayan reddederse, her iki oyuncu da higbir sey almaz.

Ultimatom oyununun ilk deneysel analizi Werner Giith , Rolf Schmittberger ve Bernd Schwarze tarafindan yapilmistir (Giith vd.1982). Onlarin
deneyleri gesitli ortamlarda yaygin olarak taklit edilmistir. Paylasilan bir sosyal grubun (Sanfey vd. 2003) tyeleri arasinda gergeklestirildiginde,
insanlar "adil" (yani, 50:50) bolinmeler sunar ve %30'dan daha az teklifler genellikle reddedilmistir (Henrich vd. 2004; Ossterbeek vd. 2004).

Ebstein vd. (2010), tltimatom oyununda dagitici roltindeki katilimcilarin genelde %60-%40 oraninda bir dagitimda bulunduklarini ve kabul ya
da ret eden roliindeki katilimcilarin kendilerine %30’dan az teklif edildiginde reddetme egiliminde olduklarini bildirirler. Yazarlar Gltimatom
oyununu Sekil 2’deki gibi 6zetlerler:
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Sekil 2: Ultimatom Oyunu (Kaynak: Ebstein vd. 2010)

Ultimatom Oyunu

X teklifini
reddeder

X teklifini
kabul eder

10-x Oyuncu 1'in kazanc

X Oyuncu 2'nin kazanc 0

4. GUVEN OYUNU

Glven oyunu, kisilerarasi given ve glivene karsilik verme istekliligi ile 6lgtlen is birligi davranisini modellemek igin yaygin olarak kullanilan
bir paradigmadir. Bu amagla, Berg, Dickhaut ve McCabe tarafindan (1995) giiven oyunu gelistirilmistir.

Oyunda iki taraf vardir: Kendisine “génderen” denilen ve 10$ verilen Oyuncu 1 (A) ve A’nin gdnderecegi parayi alacak ve karsiliginda kendi
kararini verecek olan “alici” denilen Oyuncu 2 (B). A’ya 10S$ teslim edilirken 6zellikle 1$’lik banknotlar halinde verilir ve kendisine bu paranin
tamamini alip gidebilecegi veya kendisinin belirledigi bir kismini tanimadigi ve iletisim kuramayacagi B’ye iletebilecegi soylenir. B’'ye
gondermeye karar verdigi meblag gorevli tarafindan alinir ve bunun 3 kati B oyuncusuna gotiriliir. B oyuncusunun ise yine 2 segenegi vardir:
Parayi oldugu gibi alabilir veya A’nin glivenine karsilik kendi belirledigi bir meblagi A’ya geri gonderebilir (Sekil 3).

Sekil 3: Gliven Oyunu (Kaynak: Ebstein vd. 2010)

Giiven Oyunu

0 X kadar teklifin 3 kan 10

Oyuncu 1'in kazana  10-x+y
Oyuncu 2'nin kazanar 3x-y

4. SONUG

Geleneksel iktisat ve finans teorilerinin vazgecilmez temeli homoeconomicus yerini rasyonel olmayan “insan” kavramina birakmistir. Bilindigi
Uzere geleneksel finansin yapi taslarindan “Etkin Piyasalar Hipotezinin” 6nciisti olan Eugene Fama yaklasik 40 yil boyunca finansal piyasalarin
yuksek etkinlige sahip oldugunu ve pay senetlerinin piyasa degerlerinin temelinde bu durumun yattigini savunmustur. Fama’nin uzun sire
karsisinda duran ve ekonomik distincenin davraniggi okulunun bir Gyesi olan Richard Thaler ise, bireylerin yanlis kararlar verdikleri
zamanlarda piyasalari saptirabildiklerini ileri sirmastar.

Fama’nin onuruna Chicago Universitesinde bir araya gelen akademisyenler ve isadamlari, Fama’nin da konferansa katiimiyla onu bizzat
dinleme sansina sahip olmuglardir. Fama bu konferansta yaptigi konusmasinda, yatirimcilarin bilgilendirmesinin dogru olmadigi zamanlarda
piyasayi saptirabileceklerini konu edinmistir. Pay senedi fiyatlarinin oldukga irrasyonel olabilecegini vurgulamistir. Etkin Piyasalar Hipotezi
olarak bilinen teorinin fikir babasi olarak taninan Fama’nin bu konusmasi beklenmedik bir 6diin verme olarak algilanmstir. Yillar boyunca
Etkin Piyasalar Hipotezi baskin olmustur fakat simdi davranigg diistince temel goris olarak yayginlasmaya baslamistir. Thaler, Fama’nin bu
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konusmasini dinledikten sonra “Sanirim artik hepimiz davranisgiyiz” seklinde bir yorum yapmistir. Bu olay gelenekselci ekonomi
teorisyenlerinin davranisgi olma yontinde attigi adimlardan sayilabilir.

Bu gelismeler isiginda su sonuglara varabiliriz:
. Geleneksel finans teorilerinin rasyonellik varsayimi glirimeye baglamistir.

. insanlar finansal kararlar verirken salt faydaci davranmayabilir ve bu davranis bir anomaliden cok, canli bir organizmanin dogal
davranigi seklinde agiklanabilir.

. Avci toplayici ddnemde yardimlagsmayi ve kazan-kazan oynamayi 6grendik.
. Sanirim artik hepimiz davranisgiyiz.
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