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Davramissal iktisat kavrami, ortaya atildigindan beri bir¢ok calismaya onciiliik
etmekte ve her gecen giin daha fazla yenilik¢i ¢alismanmin konusu olmaktadir.
Bireylerin belirsizlik ortaminda karar veremedigini savunan davramssal iktisat,
bireylerin biligsel yanlhiliklar tizerinden karar alma davraniglarimn etkilendigini
bu yiizden ana akim iktisadin iddia ettigi gibi rasyonel davranamadigini one
siirmektedir. Insan dogasi geregi her an rasyonel olamayan bireyler karar alirken
bazi ényargilarda bulunarak hata yapabilmektedirler. Nitekim rasyonel karar
alamayan bireylerin bir tetikleyicisi olmalidir ki oda bu ¢alisma ile birlikte

* Bu galigmada bilimsel arastirma ve yayin etigi ilkelerine uyulmustur.

Bu ¢alisma, Dr. Ogr. Uyesi Esra KILIC damismanliginda Aysenur Ertugrul tarafindan hazirlanan
" Ekonomik Belirsizlik Donemlerinde Finansal Yatirimlarda Cergeveleme Etkisinin Toplumsal
Hafiza Ile Iliskisi " isimli yiiksek lisans tezinden tretilmistir.

! Sorumlu Yazar: y11930202095@ogr.sdu.edu.tr

Atif (APA): Ertugrul, A. & Kilig, E., (2024), Bireylerin Finansal Yatirnm Kararlar1 ve Toplumsal
Hafiza iligkisi: Davranigsal Karar Yanliliklar1 Perspektifinden Degerlendirme, Ekonomi Bilimleri
Dergisi, 16 (2): 144-164.

144



EKONOMI BiLiIMLERi DERGISi
Cilt: 16 No: 2 Yil: 2024 ISSN: 1309-8020 (Online)

simanan “toplumsal hafiza” kavrami ve kavramin biligsel yanliliklar ile baglantili
olabilecegidir. Bireylerde belirsizlik donemlerinde literatiirde gecen asina olma
onyargisi, kayiptan kaginma, dogrulama onyargisi, siirii davranisi, pismanliktan
ka¢inma, agsirt iyimserlik ¢erceveleme onyargisi gibi yanlhiliklarin karar alma
davranisinda etkili oldugu ve Daniel Kahneman tarafindan oéne siiriilen hafiza
calismalart ile iligkili olabilecegine deginilmektedir. Ancak literatiirde toplumsal
hafiza ve belirsizlik altinda karar alma arasindaki iligkiyi irdeleyen bir ¢aliyma
yvapilmamigtir. Alan yazindaki boslugu gidermek ve yeni ¢alismalarin da onciisii
olabilmek adina bu calisma belirsizlik altinda karar alma davranislar iizerinde
toplumsal hafizanin etkisini incelemektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Karar Yanlhiliklari, Toplumsal Hafiza, Yatirimci
Davranislari

Alan Tamimi: Davranissal Iktisat

THE RELATIONSHIP BETWEEN INDIVIDUALS' FINANCIAL
INVESTMENT DECISIONS AND SOCIAL MEMORY: AN EVALUATION
FROM THE PERSPECTIVE OF BEHAVIORAL DECISION BIASES

Abstract

The concept of behavioral economics has pioneered many studies since its
introduction and has been the subject of more and more innovative studies.
Behavioral economics, which argues that individuals cannot make decisions
under uncertainty, argues that individuals' decision-making behavior is affected
by cognitive biases and therefore cannot act rationally as mainstream economics
claims. Individuals, who cannot be rational at all times due to human nature, may
make mistakes by making some prejudices while making decisions. As a matter of
fact, there should be a trigger for individuals who cannot make rational decisions,
which is the concept of "social memory" tested in this study and the concept may
be related to cognitive biases. It is mentioned that biases such as familiarity bias,
loss aversion, confirmation bias, herd behavior, regret avoidance, excessive
optimism framing bias are effective in decision-making behavior and may be
related to memory studies proposed by Daniel Kahneman. However, no study in
the literature has examined the relationship between social memory and decision
making under uncertainty. In order to fill the gap in the literature and to pioneer
new studies, this study examines the effect of social memory on decision-making
behaviors under uncertainty.

Key Words: Financial Decision Biases, Social Memory, Investor Behavior
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JEL Code: D9
1.GIRIS

Toplumsal hafiza hem bir ayna hem de bir lambadir kavram ge¢misten gelen
kimligimizi tanimak i¢in ayna, gelecege yonelik bir karar vermek i¢in ise lamba
gorevi gormektedir (Schwartz, 2000: 18). Toplumsal hafiza; 6zellikle tarihgilerin,

psikologlarin ve sosyologlarin iizerinde ¢alistig1 ve ¢alismaya devam ettigi dnemli
kavramlardan birini olusturmaktadir. Ders kitaplari, gazeteler, makaleler,
televizyon ve radyo programlari, filmler, anitlar, miizeler, anma tdrenleri,
romanlar, oyunlar gibi gengler {lizerinde en fazla etkide bulunabilecek araglar
aracilifiyla toplumsal hafizaya konu olan olaylar nesilden nesile aktarilmaktadir
(Dessi,2008:538-539). Toplumsal hafiza bireysel hafizay: sekillendirmede aktif
rol oynamaktadir. (Huyssen,1995:6)“ gore toplumsal hafiza sadece geg¢misin
yansitilmas1 ile ilgili degildir. Bunun yami sira bireylerin diinyay1
anlamlandirmasina yol agan anlayis ve sembolik ¢erceveler sunmakta ve bu yolla
simdiki gerceklige etki etmektedir.

Hakim iktisat teorisi iktisadi birey varsayimina dayanmakta buna gore birey
kendini diisiinen rasyonel bir varliktir. Hakim iktisadin rasyonel bireyi finansal
yatirimlarinda; karar verme siirecinde etkili olacak tiim veriyi dikkate alip, riskleri
hesaplayarak karin1 en c¢oklastiracak tercihte bulunmaktadir. Her ne kadar
rasyonel oldugu varsayilan yatirimci riskten kaginmak ve tutarli tercihlerde
bulunmak adma portfolyosunu c¢esitlendirme ve benzeri kararlarla finansal
tercihlerinde optimuma ulagsmak istese de, gergekte her zaman basarili
olamamaktadir. Nitekim yatirnmec1 davraniglart her zaman geleneksel finans
teorilerinin var saydigi iizere akilci tercihlere dayanmamaktadir. Gergekte bireyler
ozellikle belirsizlik ve risk altindaki finansal kararlarinda psikolojik dnyargilarin
ve davranigsal karar yanliliklarinin etkisinde kalmakta, bu yolla her zaman
rasyonel tercihte bulunmamaktadir (Kiibilay ve Bayraktaroglu, 2016:171;
Rosyidah ve Pratikto,2022:158).

Rasyonel bireylerin yatirim kararlarinda goz 6niinde bulundurulmayan toplumsal,
psikolojik ve c¢evresel faktorler ger¢ek birey s6z konusu oldugunda
degerlendirmeye alinmaktadir. Bunlardan biri de bireyin kararlarinda etkili oldugu
diisiiniilen toplumsal hafizadir. Halbwachs (2018)“in ifadesiyle hafiza yalnizca
bireysel degil toplumsal bir olgu niteligi tasimaktadir (Halbwachs, 2018). Buradan
hareketle toplumsal hafizanin 06zellikle belirsizlik ve risk ortaminda gercek
yatirimcinin  finansal yatirim  kararlarimi  bilissel yanliliklar  vasitasiyla
etkileyebilecegi diistiniilmektedir. Buradan yola ¢ikilarak bireylerin finansal
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yatirim kararlarinda toplumsal hafizanin etkisinin davranigsal karar yanliliklar
perspektifinden degerlendirilmesi ¢alismanin temel amacini olusturmaktadir. Bu
baglamda g¢alismanin birinci boliimiinde toplumsal hafiza kavramindan kisaca
bahsedilmekte, bir sonraki kisimda geleneksel iktisat teorisinde finansal yatirim
kararlar1 {izerinde durulmaktadir. Calismanin iiglincii boliimiinde davranissal
iktisat ve karar yanliliklar1 perspektifinden finansal yatinim kararlar
degerlendirilirken, dérdiincii boliimde bu kararlarin toplumsal hafiza ile iligkisi ele
alinmaktadir. Sonu¢ ve degerlendirme bolimiiyle c¢alisma tamamlanmig
olmaktadir.

2. TOPLUMSAL HAFIZA

Toplumsal hafiza toplumdaki bireylerin paylastigi ortak deneyimlere karsilik
gelmektedir. Bu deneyimler uzun bir gegmise dayanmasina ragmen bugiin hala
toplum igerisinde yasayan bireylerin norm, inan¢ ve davraniglarina etki ederek
toplumsal, ekonomik ve politik etki yaratmaktadir. Toplumsal hafizay1 tanimlayan
ortak deneyimler; hali hazirda devam eden bir siirecin sonucu olabilecegi gibi ¢ok
etkili bir sok neticesinde de ortaya ¢ikmis olabilmektedir. SOyle ki buglinkii yasal
ya da kurumsal yapi; sisteme yonelik hali hazirdaki ya da ¢ok yakin zamanda elde
edilmis bir deneyim sonucunda olusturulmus olabilmektedir. Bunun yani sira
birtakim kiiltiirel tutumlar belirli bir grubun uzun siireli tarihsel gelisim siireci
neticesinde ortaya ¢ikabilmektedir. Son olarak; dogal afet, politik kriz veya
ekonomik kriz gibi yakin ge¢miste yasanmis herhangi bir negatif sok toplumsal
bellege kaydedilmis olup bugilin hala toplumu etkisi altina almaktadir
(Puntscher,2014:117).

Toplumsal hafiza kavrami Maurice Halbwachs tarafindan gelistirilmis olup,
Halbwachs genel olarak toplumsal hafiza arastirmalarinin babasi olarak kabul
edilmektedir. “Les Cadres Sociaux de la Mémoire” ismiyle 1925 Yilinda
yaymlanan ve Tirkceye “Hafizanin Toplumsal Cerceveleri” adi altinda gevrilen
eserinde Toplumsal Hafiza kavramini ilk kez kullanan Halbwachs, hafizanin
olusumunda bireysel etkilerin yani1 sira ¢evresel etkilerin Onemine dikkat
cekmistir. Halbwachs (2018) bu durumu; “Bir seyi hatirlamanin nedeni, ¢ogu
zaman bagkalarinin beni bunu hatirlamaya tesvik etmesi, onlarin hafizalarinin
benimkinin yardimima gelmesi, benim hafizamin ise onlarinkine dayanmasidir”
seklinde ifade etmistir (Halbwachs, 2019:17; Gavilanes vd.,2017:1). Halbwachs*a
gore bireyler, kendi kisisel diisiincelerinin haricinde, diislincelerini ¢evreleyen bir
cesit yapay ortamda kollektif zaman, uzam ve tarihsellik yaratarak diisiincelerini
bu cercevelerle bir araya getirmektedir. Halbwachs bu durumdan “Bir grup iginde
yasayan insanlarin anilarimi yerlestirip, yeniden bulmak i¢in kullandiklar
cercevelerin diginda bir hafiza miimkiin degildir” diyerek anilarin bir hatirlatici
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etmene ihtiyact oldugundan bahsetmektedir. Bahsi gecen kollektif c¢ergevelerin
etkisiyle kendisi olmay1 gecici olarak birakan bireyler, disaridan haricen
getirdikleri referans noktalarin1 kisa siirede hafizalarina sokarak kendilerine
donmektedir. Bireyler hafizalarin1 bahsi gegen dissal referans noktalarina
baglasalar da bu hatiralar ve dayanak noktalar1 arasinda hicbir samimi bag ve
higbir fiziksel birlik bulunmamaktadir. Bu haliyle bireylerin hafizalarinda tali bir
rol oynayan tarihsel ve genel kavramlar Halbwachs tarafindan kisisel hafizanin 6n
ve otonom varlig1 olarak kabul edilmistir. Genellikle kollektif hatiralar bireylerin
kisisel hatiralarinin iizerine eklemlenerek, bireysel hatiralarin daha kullanigl ve
giivenilir bir sekilde sahiplenilmesine neden olmaktadir (Halbwachs,2018:55).

Halbwachs“in toplumsal hafiza kavramina iligkin ¢aligmalarinin ardindan hafiza
kavramina iligkin birgok c¢alisma yapilmistir. Bu c¢aligmalardan birini
gerceklestiren Schwartz (2000) toplumsal hafizanin stratejik Onemine vurgu
yapmaktadir. Bununla birlikte toplumsal hafizanin ge¢mis ve bugilin arasinda
aracilik yapma ve bugiinkii olaylara iligkin benzetmeler sunma fonksiyonunun
altin1 ¢izmektedir. Bunun yani sira toplumsal hafizanin gerceklige anlam katma ve
bireylerin eylem ve anlayislarina yon verebilecek temsil ve g¢ercevelerin
saglanmas1 hususundaki etkileri iizerinde de durmaktadir (Schwartz,2000:18).

Assman ve Czaplicka (1995) ise toplumsal hafizanin aktarilabilmesinin kiiltiirel
bellek ile miimkiin olacagini savunmaktadir. Assman ve Czaplika (1995)“a gore
bireyler mensubu olduklar1 sosyal gruplara iliskin kimliklerini evrimsel yolla
degil, sosyallesme ve geleneklerinin sonucu olarak sonraki nesillere
aktarabilmekte ve bu sayede kimliklerini koruyabilmektedir. Kiiltiirel bellek
olarak adlandirilan bu aktarim, toplumun davranis ve deneyimleri sonucu olusan
ve nesillerce tekrarlanan sosyal pratikler dolayisiyla bireylerin 6grenimlerine
karsilik gelmektedir. Bu yoniiyle kiiltiirel bellek, toplumun kendi imgelerinin
nesillerce aktarilmasini saglayan, her topluma 6zgii tekrar kullanilabilen yazili
ifadeleri, seremonileri ve sembolleri igermektedir (Assmann ve Czaplicka,
1995:125-132). Benzer bir yaklasimla Fentress ve Wickham (1994) hatirlama ve
hafizanin sosyal bir gruba {iye olmanin etkileri oldugunu One siirmektedir.
“Collective Memory” yerine “Social Memory” kavramini kullanan Fentress ve
Wickham (1994)“a gore toplumsal hafiza hafizanin; {izerinde konusulan,
bagkalariyla paylasilan ve iletisim kurulan kismina karsilik gelmektedir
(Tuncel,2014:91; Fentress ve Wickham, 1994).

Orianne ve Eustache (2023) toplumsal hafizanin; diinya goriisii, semalar ve inang
sistemleri gibi bireysel hafizanin anlamlandirma mekanizmasini sekillendiren
ortak simgeler ile bireysel hafizanin disa vurumunu amaclayan sosyal, kiiltiirel ve
toplumsal nitelikteki ortak faaliyetlere karsilik geldigini ortaya koymaktadir. Buna
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gore toplumsal hafiza bireylerin bilissel faaliyetlerine karsilik gelmektedir.
Nitekim bireyler toplumsal faktorlerin etkisi altinda kalsa da neticede hatirlama
faaliyeti kisilerde bireysel diizeyde gergeklesmektedir. Bdylece herhangi bir
grubun pargast olmakla beraber hafizayr olusturan ve hafizalarii yenileyen
bireyler olmaktadir (Orianne ve Eustache, 2023:3-4). Hali hazirdaki ¢aligmada
finansal karar siirecindeki biligsel yanlhiliklarin etkisi degerlendirilen toplumsal
hafiza da Orianne ve Eustache (2003)“iin yaklagimlarina paralel bi¢cimde birey
temelli ele alinmis olmaktadir.

Toplumsal hafizaya yonelik aragtirmalar genellikle; teorik kavramlar, arsivlerdeki
kaynaklarin degerlendirilmesi, miilakat, sozlii tarih roportajlarinin kayitlari, 6rnek
olay calismalari, anket ve sdylem analizleri yoluyla gergeklestirilmektedir. Son
donemde toplumsal hafizaya yonelik c¢alismalarda toplumsal hafizanin
sekillendirilmesinde medyanin 6nemine vurguda bulunulmaktadir. Ozellikle
internetin hatirlama ve unutma siirecleri lizerinden hafizayr 6nemli oOlgiide
etkiledigi belirtilmektedir. Nitekim farkli web dokiimanlar1 incelenerek yakin
geemise ait olaylarin bugiin belirgin bir sekilde hatirlandig1 goriilmektedir
(Gavilanes vd., 2017:1).

3. GELENEKSEL iKTISAT TEORISINDE FINANSAL YATIRIM
KARARLARI

Geleneksel finans teorisine gore bireyler faydalarini en ¢coklastirmakta ve piyasaya
yonelik tam bilgiye sahip olmaktadir. Ayn1 zamanda piyasada islem maliyetlerinin
olmadig1 savunulmaktadir (Armagan,2022) Geleneksel finans teorisi bireylerin
yatirim kararlarinda kendi ¢ikarlarim1 diisiinerek faydalarimi maksimize etmeye
calistiklarindan bahsetmektedir. Geleneksel finans teorisine gore bireyler bir kere
yaptiklar1 hatalar1 tekrarlamamakta ve yatirimda en dogru bilgilerle hareket
etmektedir. Geleneksel finans teorisinin en c¢oklastirmay1 hedefleyen bireyi
,2Homoeconomicus™ olarak adlandirilmaktadir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011).
Rasyonel birey kavramiyla birlikte geleneksel finans bireyi piyasayla ilgili tam
bilgi sahibi, gelecegi tahmin edebilen, hi¢bir seyi unutmayan, karar alma
siirecinde duygularinin etkisinde kalmayan, hatasiz ve biiyiik bir iradeye sahip
normal dis1 varlik olarak tanimlamaktadir. (Demir, 2013: 155-159) John Hicks ve
Paul Samuelson gibi iktisatcilarin analiz asamasinda matematigi etkin bir sekilde
kullandigr 1940l yillarda ekonomik modellere sikistirilmis insan; biitiin
karmasik problemleri ¢dzen ultra-rasyonel bir varlik olarak gériilmektedir. Insan
kavramini bu kadar rasyonel olarak géren modeller giin gectik¢e kendini daha ¢ok
gelistirmis ve birey kavramini duygularindan arinmis faydasini en maksimum hale
getirmeyi amaclayan1 menfaatperest olarak tanimlamaktadir (Bostanci, 2003: 1).
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“Geleneksel finans teorisinin temellerini olusturan modellerden ilki Bernoulli
tarafindan One stiriilen, 1944 yilinda Neuman ve Morgenstern tarafindan
gelistirilip, sonrasinda Savage (1953) tarafindan daha da genisletilen Beklenen
Fayda teorisidir. Ardindan geleneksel finans yonteminin devami niteligini
tasimakta olan ve ilk olarak 1952 yilinda Harry S. Markowitz tarafindan one
siirilen Modern Portfdy Teorisi ortaya atilmis olmaktadir. Sonrasinda Sharpe
araciligiyla 1964 yilinda one siiriilen ve 1965 yilinda Litner, 1966 yilinda ise
Mossin tarafindan gelistirilen Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM)
geleneksel finans teorileri arasinda yer almaktadir. Bu modele getirilen elestiriler
sebebiyle 1970 de one siiriilen ve daha sonra 1976 da Stephen Ross tarafindan
gelistirilen Arbitraj Fiyatlama Modeli ortaya atilmaktadir. Son olarak da 1970
yilinda Fama tarafindan gelistirilen Etkin Piyasa Hipotezi one siiriilmektedir.”
(Ozgelik, 2018, Giiller, 2023).

Bu teoriler kisaca degerlendirildiginde; beklenen fayda teorisi ile bireyler
belirsizlik ortaminda risk ve karar verme davraniginda duygularini yansitmadan
rasyonel sinirlar igerisinde, yatirnm i¢in Ongoriilen maliyet ve fayda dengesi
altinda se¢imlerini yapmaktadir. (Boyiikaslan ve Asikoglu,2012:12 ). Beklenen
fayda teorisinde bireyler olaylarin ger¢eklesme durumlarina iliskin hesap ettikleri
olasilik degerini elde edecekleri kazanimlarla carparak sayisal veriler iizerinden
faydalarint maksimum hale getirmeyi hedeflemektedir (Bostanc1,2003:3). Bu
hesaplama ile bireyler olaylarin ger¢eklesme ihtimalini hesaplarken Bayes
kuralim1 kullanmaktadir. (Kiiden,2014: 12-13). Beklenen fayda teorisi kavrami,
bireylerin yatirim karar1 alirken nasil davrandig: iizerine degil nasil davranmasi
gerektigi tlizerine olusan bir teoridir. Ciinkli bireyler karar verme davranisinda
rasyonel olmali ve hatadan wuzak durmasi gereken bir bakis acgisiyla
degerlendirilmelidir. (Bailey,2002:15-20). Beklenen fayda teorisi siire¢ igerisinde
bircok elestiri almis ve iizerine ¢aligmalar yapilmistir. 1953 te Allais ve 1961“de
Ellsberg tarafindan yapilan elestiriler iizerine 1964 yilinda L. Savege” in
»oubjektif Beklenen Fayda Teorisi olusturmasina ragmen elestiriler son
bulmamistir (Kiiden,2014:12-13). Yapilan ¢alismalarin ardindan Kahneman ve
Tversky™ nin bireylerin karar verme durumlar1 {iizerine yaptiklar1 deney
calismalariyla birlikte Beklenen Fayda teorisi yerini ,,Beklenti Teorisine™
birakmaktadir. Kahneman ve Tversky deneylerinde bireylerin risk alma
davranislarinda beklenen fayda teorisi aksine karar vermede beklenen risk yerine,
algilanan risk kavraminin 6nemine deginmistir. (Sefil ve Cilingiroglu,2011:249).

Geleneksel iktisat teorisi adi altinda bir diger teori ise, 1952 yilinda Haryy
Markowitz tarafindan “Portfolio Selection” adli ¢alismayla 6ne siiriilen Modern
Portfoy Teorisidir. Markowitz bu ¢aligmasiyla birlikte literatiir de ilk defa risk ve
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getiri kavramlarini yan yana kullanmaktadir. Calismada yatirimin getirisi igin,
olast sonuglarin beklenen degeriyle ya da ortalama degeriyle ifade edilmekte
oldugu belirtilirken, yatirimin riski i¢in olasi ¢iktilarin ortalama etrafindaki
varyanstyla ya da standart sapma kareleriyle hesaplandigi aciklanmaktadir.
(Miller,200:9; Sefil ve Cilingiroglu, 2011). Modern portfdy teorisi yatirim
davraniglarinda bireylerin rasyonel olduklarini varsaymakla birlikte bireylerin
portfdy cesitlendirmesindeki risk ve getiriyi hesaplamak yerine, bu menkul
kiymetin portfoye eklendiginde portfoy risk ve getirisinin nasil etkileneceginin
onemine deginmektedir.(Rubinstein,2002:1042). Markowitz geleneksel iktisadin
Oone silirdigli riski azaltmak icin yapilan piyasa cesitlendirmesinin yeterli
olmayacagimi oOne siirmektedir. Nitekim piyasada bulunan diger menkul
kiymetlerin birbiriyle iligkisinin arasinda bir bag oldugunu savunmaktadir
(Korkmaz ve Ceylan,2017:782).

Harry Markowitz® in c¢alismalarinin ardindan portfdy yoOnetimi {izerine
arastirmalarin  siirmesiyle birlikte Sharpe, Lintner ve Mossin, yatirimci
tasarruflarinin modern portfoy etkisinde hisse senedi ve diger menkul kiymetlere
yapilan yatirim fiyatlarinda ne yonde degisikliklere neden olacagini arastirmistir.
Bu arastirmalar; Finansal Varliklar1 Fiyatlama modelinin ortaya ¢ikmasinda etkili
olmustur.(Bostanc1,2003:9). Finansal varliklar1 fiyatlandirma modeli portfoy
riskinin azaltilmasi i¢in yapilan portfoy cesitlendirmesinin yatirim araglariin yeni
fiyat olusumlarint belirlemek i¢in olusturulan bir modeldir. Modelde beklenen
getiri orani lizerinden bir fiyatlandirma yapilmaktadir (Nofsinger, 2014).

Ik kez 1970 yilinda Eugene Fama tarafindan kullamlan Etkin Piyasa Hipotezi ise
rasyonel bireylerin karar alma noktasinda piyasada ki tiim bilgiye maliyetsiz
ulasabildiklerini 6ne siirmektedir. Teoriye gore eski ve yeni yatirimcilar arasinda
fark bulunmamakta bu sebeple duygu ve durum degiskenlikleri hisse senedi
yatirimcilarina yansimamaktadir.(Kulal,2016:50). Etkin piyasalar hipotezi teorik
olarak ti¢ farkli asamada incelenmektedir. Bunlardan ilkinde yatirimci rasyonel bir
birey olarak varlik degerlemesini ona gére segmektedir. Ikincisinde ise, rasyonel
olmayan bireylerin islemleri rassal olup piyasa fiyatlarini etkilemeden birbirlerini
elimine etmektedir. Son olarak rasyonel olamayan bireylerin piyasada etkisi
arbitrajcilar tarafindan yok edilmektedir.(Sefil ve Cilingiroglu,2011:250-251).
Etkin piyasa hipotezine gore piyasa daima dengede kalmaktadir. Buna gore iki
farkli durum so6z konusudur. Birincisi piyasadaki fiyatlarin mevcut bilgiyi
yansitmakta oldugu ikincisi ise, yatirimcinin siirekli olarak piyasay1 yenmesinin
s6z konusu olmadigidir. Bdylelikle zayif etkinlikte olan piyasada, fiyatlar
gecmiste olan fiyat hareketlerini yansitmaktadir. Ve etkin piyasa hipotezine gore
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gecmis fiyat hareketlerini bilen herkes bu bilgiye sahip olacagi igin zayif- etkin
piyasada getiri elde etmek miimkiin olmamaktadir.(Bostanci, 2003:7)

Stephen ve Ross (1976) tarafindan ortaya konulan Arbitraj Fiyatlama Modeli
(AFM) geleneksel finans teorisinin en ¢ok iizerinde durulan modellerinden biridir.
Modelin ana yaklasimi; bireylerin yatirim aract olarak gordiigii bir seyin piyasada
farkli fiyatlarda oldugunu fark edip uygun fiyath olan yerden almasi ve daha
pahaliya satmasidir. Arbitraj fiyatlama modeli modern teknolojisinin gelismesiyle
pazar etkinliginin rekabet algisim1 da degistirmektedir. Zaten teknolojinin
sagladig1 imkanlarla bireyler satin alacaklar1 ya da yatirim yapacaklar: seyin fiyat
cesitliligini aktif olarak takip etmesiyle birlikte fiyatlar dengeye geldigi noktada
Arbitraj Fiyatlama Modelinin etkinsizligi ortaya ¢ikmaktadir. (Shleifer ve Vishny
1997). Geleneksel finans teorilerinin uzantisinda finansal piyasalarin isleyisi ve
yatirnmer kararlarinin  modellenmesi her zaman etkin ve tahmin edilebilir
modellemelerin yapilmasina izin vermemektedir. Buradan hareketle geleneksel
finans teorilerinin rasyonel birey varsayimina dayali modelleri elestirilmektedir.
Gergek birey davranigini temel alan yatirimer davranisina yonelik teori ve
yaklagimlarmin gerekliliginden hareketle davranigsal iktisat teorisine dayali
davranigsal finans teorisi ortaya ¢ikmustir.

4, DAVRANISSAL IKTISAT VE KARAR YANLILIKLARI
PERSPEKTIFINDEN FINANSAL YATIRIM KARARLARI

Davranigsal finans alaninda gerceklestirilen ¢alismalar; geleneksel finans
yaklagimlarinin yatirimcilarin rasyonel oldugu varsayimini reddeden sonuclara
ulagmaktadir. Nitekim gergeklestirilen ¢aligmalar neticesinde gergek bireylerin;
onyargilara acik oldugu, karar verme siireglerinde kisa yollara ve onyargilara
basvurdugu, kararlarin1 ¢ergeveleme egiliminde oldugu, kararlarinda tutarh
olmadigi, ge¢misteki kararlarina siki sikiya bagli oldugu ve baskalarin
kararlarindan etkilendigi sonuglarina ulasilmaktadir (Peon ve Antelo,2021:3).
Rasyonel bireylerde oldugu varsayilan davranis bigimlerini yaptiklari deneysel
calismalarla bastanbasa degistiren Kahneman ve Tversky (1984,1979) bireylerin
karar alma durumlarinda duygusal egilimlerinin etkisi altinda oldugunu ortaya
koymaktadir (Kahneman ve Tversky,1984; Kahneman ve Tversky,1979).
Rasyonel bireyler daha ¢cok maksimum fayda {izerine odaklanip buna gdre yatirim
yaparken sinirli rasyonel bireyler yatirim kararlarinda duygularinin etkisinde
kalan gercek bireyleri temsil etmektedir (Statman,1999: 26). Davranigsal iktisat
perspektifinden finansal yatirim kararlar1 degerlendirilirken sinirli rasyonel ve
duygularinin etkisi altinda kalan gergek bireylerden hareket edilmektedir.
Davranigsal finans olarak adlandirilan bu yeni alanda; hakim finansal
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yaklasimlara psikoloji, sosyoloji ve bilissel psikoloji alanmi entegre edilmis
olmaktadir (Sattar vd.,2020:69). Boylelikle duygusal siiregler de isin igerisine
dahil edilerek yatirnmcilarin akil yiiriitme siireglerinin anlagilmasi ve agiklanmasi
saglanmaktadir. Davranigsal finans kapsaminda finansal piyasalarla ilgili
caligmalar gerceklestirilmekte olup hisse senedi piyasasi anomalileri, spekiilatif
piyasa balonlar1 ve piyasa ¢oklisleri agiklanmaya calisilmaktadir (Ricciardi ve
Simon,2000:2).

Kahneman ve Tversky (1979)“in beklenti teorisi davranigsal finans alaninda
yapilan ¢alismalarin temel hareket noktasini olusturmaktadir (Madaan ve Singh,
2019:56). Beklenti teorisinde bireylerin klasik iktisadin karar teorilerinde
varsayildigi gibi rasyonel karar almadigi, daha ziyade karmasik yapilar
basitlestirmek adina sezgisel kararlarin alindigi, karar alma siirecinde kisa yollara
basvuruldugu ve bunun uzantisinda birtakim biligsel yanliliklarin ortaya ¢iktigi
tizerinde durulmaktadir. Soyle ki; beklenti teorisine gore sinirli rasyonel birey
kayiplara kazanglardan daha fazla deger vermektedir. Buradan hareketle olas1 bir
risk durumunda kayip ile karsi karsiya kaldiginda risk almayi tercih ederken,
kazan¢ durumunda riskten kaginma davranisi sergilemektedir. Beklenti teorisinin
temeli de birey davranisindaki hali hazirdaki tutarsizliga dayanmaktadir. Statiiko
yanliligi, kayiptan kag¢inma, cergeveleme yanliligi, referans bagimliligi gibi
beklenti teorisi uzantisinda ortaya koyulan biligsel yanlhliklar bireylerin yatirim
kararlar1 esnasinda ortaya ¢ikan ve yatirim davraniglarini etkileyen faktdrlerden
bazilarin1 olusturmaktadir (Hens ve Bachman,2008: 12; Coban,2009: 11-12;
Kahneman,2003: 1449, Acar,2020: 28-31).

Davranigsal finans perspektifinde bireylerin yatirnm davranislarini etkileyen
faktorler Sattar vd. (2020)“den hareketle dort farkli kategori altinda
degerlendirilebilmektedir. Bunlar; sezgisel (heruistik) davranislar, kisilik etkisi,
beklenti teorisi ve duygulardir (Sattar vd.,2020:70). Temsil yanliligi, Asiri
ozgliven, ¢ipalama, kumarbaz yanilgisi, kolay ulasilabilirlik yanlilig1 (availability
bias),hatal1 karar bagliligi, tecriibelere bagli kalma yanlilig1, sec¢kisizlik yanliligi,
kalabaliklar1 takip etme yanliligi, yatkinlik etkisi ve yerli varliklara yatirim 6n
yargist sezgisel (heuristik) davramiglar kategorisi altinda degerlendirilen ve
finansal yatinnm kararlarim1 etkileyen karar yanliliklaridir. Bunun yani sira disa
doniikliik, uyumluluk, sorumluluk duygusu ile hareket etme, deneyimlere acgiklik
ve duygusal dengesizlik yatirim davranisina etki eden kisisel ozelliklere karsilik
gelmektedir. Kahneman ve Tversky (1979)“in beklenti teorisi uzantisinda
kayiptan  kacinma, zihinsel —muhasebe ve ¢erceveleme yanliliklari
degerlendirilirken, duygularin etkisi altinda ruh hali ve gevresel faktorlerin yatirim
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davraniglarina etkisinin degerlendirilebilecegi ortaya koyulmaktadir (Sattar
vd.,2020:70).

Sattar vd. (2020)“e benzer sekilde biligsel yanliliklar1 farkli kategoriler altinda
degerlendiren Virigineni ve Rao (2017) finansal yatirim kararlarinda ortaya ¢ikan
biligsel yanliliklari; beklenti teorisi igerisinde degerlendirirken biligsel yanliliklar
ve sezgisel (heuristik) karar teorisine dayali biligsel yanhiliklar olarak
gruplandirmaktadir. Bu gruplandirmaya gore; zihinsel muhasebe yanliligi,
kayiptan kaginma yanlilig1, pismanliktan kaginma yanlilig1 ve biligsel uyumsuzluk
yanlilig1 beklenti teorisi uzantisinda degerlendirilmektedir. Bunun yani sira
cipalama yanliligi, asir1 6zgliven yanlhiligi, geri goriis 6n yargisi yanliligi, temsil
yanlilig1 ve siirii davranisi yanliliklar1 sezgisel (heuristik) karar teorisine dayali
yanliliklar igerisinde yer almaktadir (Virigeni ve Rao, 2017:450-454). Finansal
yatirrm kararlarina yonelik davranigsal yanliliklart farkli kategoriler altinda
degerlendiren ¢alismalardan bir digeri de Peon ve Antelo (2021)“un ¢alismasidir.
Peon ve Antelo (2021) yatirim kararlarina yonelik davranigsal yanliliklari
kapsamli bir literatiir degerlendirmesinden hareketle {i¢ kategoriye ayirmaktadir.
Bunlar; sezgisel (heuristik) yanliliklar ve bunun uzantisinda olusan karar
yanliliklari, c¢erceveleme ve tercihler ile sosyal faktorlerdir. Peon ve Antelo
(2021)“un tizerinde durdugu sezgisel yanliliklar; bulunabilirlik, temsil,
duygulanim ve asinaliktir. Sezgisel yanliliklar uzantisinda degerlendirdikleri karar
yanliliklar ise; dikkat ve geri goriis Onyargisi, kiiglik sayilar kurali, temel oranin
ihmali, gecerlilik yanilgisi, nedensellik ve yiikleme yanilgisi, cakisma-ayrilma
yanilgisi, asir1 Ozgiliven, iyimserlik, asinalik, kontrol illiizyonu, dogrulama
yanliligt ve belirsizlikten kacinma yanhiligidir. Cerceveleme ve tercihler
kapsaminda; cergeveye baglilik, zihinsel muhasebe, kayiptan kaginma, referans
bagimlilig1, azalan duyarlilik ve tercihlerin tutarsizligi iizerinde durulmaktadir.
Son olarak; sosyal faktorler kapsaminda ise siirii davranisi, dogrulama yanliligi,
statiiko yanlilig1 ve benzerlik yanlhilig1 ele alinmaktadir (Peon ve Antelo,2021:5-
32).

Hali hazirdaki boliimde finansal yatirim kararlarini etkileyen biligsel yanliliklarin
tamamindan ziyade toplumsal hafiza ile daha fazla iligkili oldugu diisiiniilen
yanlliklarin kisaca detaylandirilmas: planlanmaktadir. Bu baglamda kisaca
detaylandirilacak biligsel yanliliklar; kayiptan kacinma yanliligi, statiikkoyu
koruma yanliligi, c¢erceveleme yanliligi, zihinsel muhasebe, agina olma,
pismanliktan kaginma ve bulunabilirlik yanliliklaridir.
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4.1 Kayiptan Kacinma Yanhhg

Kayiptan kaginma bireylerin risk ve belirsizlik ortaminda karar verme durumunda
kazanglardan daha c¢ok kayiplardan etkilenmesini aciklanmaktadir. Kazang ve
kayip iliskisinde yapilan ¢alismalardan, bireylerin kayip s6z konusu oldugunda
verdikleri olumsuz tepki, kazanglar konusunda verdigi olumlu tepkiden iki kat
daha fazla oldugu goriilmektedir. (Benartzi ve Thaler, 1995:73)

4.2.Cerceveleme Etkisi Yanhihgi

Cergeveleme Onyargisi bireylerin karar verme durumunda sorulan sorularin
sunulus sekline gore cevap verirken etkilenip etkilenmediklerini incelemektedir.
Cerceveleme kavramindan Tversky ve Kahneman 1981 yilinda “The Framing of
Decision and the Psychology of Choice” adli ¢alismalarinda bahsetmektedirler.
Cergeveleme kavrami bireylerin karar verme durumunu sorununun aktarim
sekliyle ilgili oldugunu yapilan deney c¢alismalariyla desteklenmistir. Bu
calismalardan biri 6zellikle ¢erceveleme kavramini en net agiklayan asya salgini
sorusu 6rnegi olmaktadir. “ABD ’de 600 kisinin 6lmesi beklenen salgin bir hastalik
hizlv bir sekilde yayilmaktadr. Salginla miicadele edebilmek icin aciklanan
koruma planinda katilimct sayist 152 olan ilk gruba iki secenek sunulmustur”
bi¢ciminde ifade edilen Asya Salgini sorusunda;

Ik gruba,
A programi uygulanirsa 200 kisinin kurtulacag,

B programi uygulanirsa 600 kisinin kurtulma olasiliginin 1/3, herkesin 6lme
olasiliginin 2/3 olacagi sdylenmistir.

2. denek grubuna,
C programinin uygulanmasi durumunda 400 kisinin dlecegi,

D programi uygulanmasi durumunda ise hi¢ kimsenin 6lmeme olasilig1 1/3
olacagi, herkesin O0lme olasilig1 ise 2/3 olacagi aktarilmistir. (Kahneman ve
Tversky, 1984: 343- 344). Neticede ilk grupta A segenegini kabul eden kisi sayis1
%72 olmakta iken Ikinci grupta C segenegini segenlerin sayist %22 oldugu
goriilmektedir. Buna gore; benzer kurtulma-6liim igeriginden bahsetmis olmakla
beraber seceneklerin sunulus sekline bagli olarak deneklerin verdigi cevabin
farklilastig1r goriilmektedir. Buradan hareketle katilimcilarin gerceveleme etkisi
yanliligina diistigii sonucuna ulasilmaktadir.
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4.3.Asina Olma Onyargisi

Asina olma Onyargist bireysel yatirimeilarin bircok yatirim segenekleri arasindan
daha oOnce bildikleri ve yatirnm yaptiklar1 alanlarda yatirim yapmay1 tercih
etmesidir. Bu yiizden bireyler yatirnm davranislarinda c¢esitliligi saglamakta
zorlanmaktadir bu durum sadece bireysel yatirimcilarda olmamakla beraber

profesyonel yatirimcilarda da benzer yanlilik durumu goriilmektedir. (Dom, 2003:
83-84).

4.4.Asir1 Giiven Onyargisi

Asirt gliven (overconfidence kavrami) yatirim davranislarinda etkili olan diger bir
yanhiliktir. Bireyler kendi inanglarma ve ileriye doniikk tahminlerinde
cevresindekilere kiyasla daha ¢ok gilivenmektedir. Boylelikle bireyler kendi
kararlarma glivenmekte ve beklentilerini ona gore belirlemektedir. Asirt giiven ile
piyasada veriler iyi oldugunda yatirimcilar daha fazla yatirnm yapma davranisinda
bulunurken, kotli sinyaller aldiginda ise daha fazla varlik satma davranisi
gostermektedirler.(Wang, 2001:138-170). Bernstein (2005) kendine asir1 giivenen
bireylerde iki farkli davranisin ortaya c¢iktigini belirtmektedir. Bunlardan ilki
kendine asir1 giivenen yatirimcinin olumlu sonuglanan yatirimini hatirlarken,
olumsuz sonuglanan yatirimlar1 unutma egilimi tasimasidir. Bir digeri ise olumlu
sonuc¢lanan yatirimin sanstan ¢ok kendi becerisi olduguna inanmasidir. (Bernstein,
2005: 231)

4.5.Zihinsel Muhasebe

Zihinsel muhasebe kavrami bireylerin zihinlerinde aldiklar1 kararlar1 kayip kazang
iliskisinde belirledikleri noktalardir. Buna goére zihinsel muhasebe bireylerin kendi
belirledikleri smirlar igerisinde bir planlama yapip hareket etmelerini
saglamaktadir.( Prelec ve Loewenstein, 1998: 17). Zihinsel muhasebe kavrami
karar verme asamasinda ilgi ti¢ farkli sekilde incelenmektedir. Birincisi bireylerin
kaarar verme sonuglarini beklenen ve gerceklesen kararlar {izerinden, belirli
aktivitelerin belirli hesaplara atanmasindan, icilincii ve son olarak da
hesaplamalarin sikligina gore degerlendirildiginden bahsedilmektedir. (Thaler,
1999: 183).

4.6.Dogrulama onyargisi

Dogrulama oOnyargis1 bireylerin  kendi disilincelerini  savunan fikirleri
onemsemesidir. Bireyler kendi yatirnmlarim1 savunan bilgileri daha ¢ok
onemserken, inanclarma ters olan bilgileri goz ardi etmektedir. Bu sebeple
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bireyler inanmak istedikleri yatirnma odaklanirken diger tarafta fiyatlar1 diisen ya
da yiikselen piyasadan uzaklasmasina yol agmaktadir. (Pompian, 2006: 191).

4.7 Asir Tyimserlik

Asint iyimserlik kavrami bireylerin yatirim yapmay1 diisiindiikleri menkul
kiymetlerle ilgili olmas1 gerekenden fazla iyimser olduklarni savunmaktadir.
Asirt iyimser yatirimeilarin ¢ogu zarar etmeyecegi konusunda israrcidir. Asir
tyimserlik yanlilig1 piyasay1 daha yetenekli olduklarina inandiklar1 i¢in daha sik
yatirim yapmay1 tercih etmektedirler. (Hilton, 2001: 39).

4.8.Siirii Davramsi

Stirti davranigi kavrami ikiye ayrilmaktadir, birincisi rasyonel siirii davranisi yani
yOneticilerin piyasada yatirim yaparken kendi itibarlar1 dogrultusunda riski goze
alarak topluma gore hareket etmesidir, diger siirli davranisi ise irrasyonel siirii
davranisidir. irrasyonel siirii davranisinda yatirrmer psikolojisi ile iliskili olarak
bireylerin birbirlerini korii koriine takip etmesi olarak tanimlanabilmektedir.
(Devenow ve Welch, 1996:604).

5.DAVRANIGSAL KARAR YANLILIKLARI PERSPEKTIFINDE
FINANSAL YATIRIM KARARLARI VE TOPLUMSAL HAFIZA
ILISKISi

Davranigsal iktisat¢ilarin iizerinde durdugu ve toplumsal hafizanin iktisadi
kararlara etkisinde temel alinabilecek faktorlerden biri bireylerin sinirli bellege
sahip olmalaridir. Smirli bellek iizerinde gergeklestirilen caligsmalarin temel
vurgusu; gecmisteki olaylar1 bireylerin hafizalarinda yeniden canlandiran
haberlerin bireylerde keskin davrams degisikligine yol agtigidir. Ozellikle bugiin
gecmisle benzer bir durum yasaniyor ise animsatma daha fazla devreye girmis
olmaktadir. Buna karsilik ¢ok da aydinlatict olmayan bilgiler de ge¢mis hatiralar
canlandirma yoluyla bugiinkii inan¢ ve davranisi etkileyebilmektedir. Soyle ki
yeni igini kaybetmis birinin is bulmanin giigliigiine iligkin tamamiyle kurgusal bir
konusmasina denk gelen birey, bu konugma gii¢lii bir veri olusturmamasina
ragmen, gec¢mis hatiralarindan yola ¢ikarak bu baglamda bir inang
gelistirebilmektedir. Mullainathan (2002)“e gore sinirli bellek belirsizlik altinda
karar verme siirecinde ortaya c¢ikan karar yanhiliklarinin olusumunda etkili
olmaktadir (Fouka ve Voth,2016:2; Mullainathan,2002:736,737,762).

Toplumsal hafizanin karar yanliliklarina etkisinin degerlendirilme siirecinde
Kahneman (2011)“in bellek {izerine yaptigt calismanin da gbéz Oniinde
bulundurulmasmin  6nemli oldugu disiiniilmektedir. Kahneman (2011)
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caligmasinda; karar vermeyi Sistem 1 ve Sistem 2 olarak adlandirdii beynin
farkli karar verme siirecleri lizerinden degerlendirmektedir. Gergeklestirdigi
deneyler iizerinden bireylerin hafizalarindaki bilgileri ne kadar hizli ¢cagirabilme
becerisine sahip oldugu iizerinde duran Kahneman (2011)“in ¢agrisimsal bellek
ve geri getirme kavramlarinin toplumsal hafiza kavramu ile iligkilendirilebilecegi
diisiiniilmektedir (Kahneman, 2011). Bu baglamda Sistem 1 devreye girdiginde
ortaya ¢ikan davranigsal karar yanliliklarinda toplumsal hafizanin etkili
olabilecegi ©ne siiriilebilmektedir. Nitekim hafiza adaptif bilissel siireclere
basvurmakta bu yolla hali hazirda var olan bilgi, inang, beklenti ve istek {izerinden
bugiinkii ger¢ekligi olusturmaktadir. Bu esnada hatalar ve algida ¢arpiklik durumu
ortaya cikmaktadir (Aizpurua vd., 2021:3). Godker vd. (2022) yatirimcilarin
hafizalarinin yatirim davranisina etkisini degerlendirdikleri ¢alismalarinda hafiza
yanliligint ele almaktadir. Hafiza yanliliginda; yatirimeilar kazanglarini
oldugundan daha fazla, kayiplarini ise oldugundan daha azmis gibi hatirlama
egiliminde olmaktadir. S6yle ki riskli hisse senetlerine yatirim yapmis yatirimei,
yatirirmindan bir hafta sonra yatirim tercihlerinde ger¢ekte oldugundan % 23 daha
iyl sonuglar elde ettigini buna karsilik %10 daha az kotii sonug elde ettigini
animsamaktadir. Buradan hareketle riskli yatirim araglarina yatirim yapmis ancak
hafiza yanlilig ile yatirnmlarin1 oldugundan daha basariliymis gibi hatirlama
egiliminde olan yatirimer bu yatirimlar1 yapmaya devam etmektedir. Nitekim bu

da rasyonel olmayan yatirimlarin ve arzu edilmeyen sonuglarin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir(Godker vd.,2022:2-4).

Godker vd. (2022)“e gore hafiza 6grenme siirecine kaynaklik etmekte bu da
yatirimcilarin asir1 6zgiivenli olmasina neden olmaktadir. Soyle ki yatirimcilar
geemisteki basarisizliklarinin basarilarindan daha az oldugunu diisiindiikleri ve
hafizalarin1 yatirim yapma araci olarak kullandiklarinda daha 6zgiivenli
davranmaktadir. Bu yolla hafiza asir1 6z giivenlilik yanhiligin1 tetiklemis
olmaktadir (Godker vd.,2022:5). Her ne kadar ¢alisma bireysel hafizanin etkisi ile
ilgili olmakta ise de toplumsal hafizanin yansimalarinin bireysel hafizada so6z
konusu olacagindan hareketle; toplumsal hafizayr canlandirici nitelikteki
haberlerin de yatirimcida asir1 optimistik olma ya da hatirlatilan olay1 oldugundan
iyi hatirlama {izerinden bu tiir yanhliklar1 tesvik edebilecegi diisiiniilmektedir.

Aizpurua vd. (2021) calismasinda; COVID 19 belirsizlik doneminde gelecege
yonelik degerlendirmede bulunurken asir1 iyimserlik/kétiimserlik yanliligina sahip
olup olmamada hafizanin etkisi degerlendirilmektedir. Caligmada 6zellikle yas
arttikca iyimserlik yanliliginin arttii sonucuna ulasilmaktadir. Nitekim yas
arttikga bireylerin olumlu deneyimlere odaklanma ve olumlu olaylar1 hatirlama
egilimi artmaktadir (Aizpurua vd.,2021). Bu durumu hafiza yanhiligi ile
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iliskilendirmek miimkiin olmaktadir. Dogrudan yatirim kararlart ile iliskili
olmamakla beraber hatirlamanin iyimserlik ve kotiimserlik yanliligina etkisini
degerlendirmede ornek olusturmasi adina c¢alisma Oonem tasimaktadir. Nitekim
COVID-19 deneyiminin bugiinkii toplumsal hafizada yer ettiginden hareketle,
COVID-19a yonelik bir haber ya da fotograf iizerinden bireysel hafizasi
tetiklenmis olan gencglerin yatinm kararlarinin degerlendirilmesine yonelik bir
calisma ile, toplumsal hafizanin asir1 iyimserlik yanliligi tizerinden yatirim
kararlarina etkisinin degerlendirilmesinin miimkiin olabilecegi diigiiniilmektedir.

Fouka ve Voth (2016); 2010 -2014 yillar1 arasindaki Yunanistan bor¢ Kkrizi
doneminde Almanya ile Yunanistan arasindaki gerginlik neticesinde
Yunanistan“mn farkli bolgelerinde Alman araclarim1 satin alma miktarindaki
azalmanin bolgeler arasinda farklilasmasimni toplumsal hafiza {izerinden
aciklamaktadir. Caligmada; Yunanistan“da 2010 sonrasi Almanya-Yunanistan
gerginligini Ikinci Diinya Savasinda goriilen Alman Isgali ile iliskilendirmeye
yonelik haberler araciligiyla yaratilan toplumsal hafizanin o6zellikle Alman
Isgalinden agir hasar almis bolgelerde Alman araglarmin tiiketimini daha fazla
azalttig1 bulgusuna ulasilmaktadir. Calismada ayrica toplumsal hafiza yoluyla
Alman araglariin tiiketim miktarinda azalmanin gergeklesmesinde; bireylerin
bilissel uyumsuzluk problemini azaltmak adina 2010 sonras1 gerginlikle uyumlu
gecmis olaylar1 hatirlamaya meyilli olmasmin etkili olduguna vurguda
bulunulmaktadir (Fouka ve Voth, 2016).

Fouka ve Voth (2016)“un calismalarina benzer sekilde yatirimcinin da gegmise
yonelik olaylarda bugiinkii yatirim kararimi destekleyecek nitelikteki olaylari
hatirlama egiliminde olabilecegi diisiinlilmektedir. Buna gore tiiketim kararlarinda
ortaya ¢ikan dogrulama on yargisinin yatirim kararlar1 sé6z konusu oldugunda da
gerceklesmesi beklenmektedir. Soyle ki bugiin kriz beklentisi igerisinde olan bir
yatirrmemnin 2001 krizi ya da 2008 buhranimi hatirlatan herhangi bir fotograf,
video vb. aragla kars1 karstya kalmast durumunda dogrulama yanliliginin etkisi ile
daha risksiz yatirim araglarmi tercih etme egiliminin yiiksek olacagi
distintilmektedir. Her ne kadar literatiirde konuya iliskin ¢alisma bulunmasa da;
Fouka ve Voth (2016), Mullainathan (2002), Kahneman (2011), Godker vd.
(2022)“den hareketle toplumsal hafizanin smirli bellek, cagrisimsal bellik ve
hafiza yanlilig1 lizerinden finansal yatirimlardaki karar yanliligini etkileyebilecegi
distiniilmektedir. Buna gore toplumsal hafizay: tetikleyici araglarla kriz ve
belirsizlik beklentisi igerisine sokulan bir yatirimcinin, 6zellikle gecmiste kendisi
veya ailesi kriz deneyimi yasamis ise, yatirim kararlarinda kayiptan kacinma ve
statiiko yanliligina kapilma egiliminin yiiksek olacagi diisiiniilmektedir. Yine
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toplumsal hafizaya konu olan olaylarin canlandirilmasi ile bireysel hafizasi
tetiklenen yatinmcinin yatirim secgeneklerinin kendisine sunulus sekline bagh
karar vererek cergeveleme yanliligina kapilmasi miimkiin olmaktadir.

6.SONUC VE DEGERLENDIRME

Hakim iktisat teorisi, bir¢ok iktisadi kararda oldugu gibi finansal kararlarinda da
yatirimeinin rasyonel oldugu varsayimina dayanmaktadir. Halbuki gercek bireyler
ozellikle belirsizlik altindaki karar siireclerinde ve karmasik durumlarla karsi
karstya kaldiginda kisa yollara ve sezgilerine bagsvurmaktadir. Ayni zamanda
hakim iktisadin rasyonel yatirimcisinin aksine gercek yatirimcilar duygularin ve
sosyal faktorlerin etkisi altinda bulunmaktadir. Tiim bunlar Kahneman ve
Tversky“in belirttigi ilizere yatirime1r davramiglarinda karar yanliliklarinin ortaya
c¢ikmasina neden olmaktadir. Literatiirden hareketle bireylerin i¢inde yasadiklari
donemde iktisadi belirsizlik, politik kriz ve benzeri durumlar s6z konusu iken, bu
durumlarla ilintili olarak canlandirilan toplumsal hafizanin iktisadi karar
yanliliklarmi daha fazla etkileyecegi diisliniilmektedir. Nitekim Fouka ve Voth
(2016)“in Almanlarin Yunanistan™ isgaline yonelik toplumsal hafizanin 2010
Almanya-Yunanistan gerginliginin olmadigi durumda Yunanistan“daki Alman
araglarinin satigin1 etkileyemeyecegine iliskin bu yargiya 6rnek olusturmaktadir
(Frank ve Voth, 2016).

Pigmanliktan ka¢inma yanliligi s6z konusu oldugunda bireyler halihazirdaki
veriye dayali olarak karar vermektense ge¢mis deneyimlerine bagvurmaktadir
(Xiaoxiao-Shi, 2012). Geg¢mis deneyimlerin pigmanliktan kaginma yanlilig
iizerinden bugiinkii finansal kararlar etkileyebilecegi varsayildiginda, toplumsal
hafiza {lizerinden canlandirilacak deneyimlerin de bugiinkii finansal karar verme
stirecini etkileyecegi diislinlilmektedir. Hali hazirdaki ¢aligmanin en biiyiik kisitini
literatiirde dogrudan toplumsal hafiza ve yatirimc1 davraniglarinda karar
yanliliklarina yonelik ¢alismanin bulunmayisidir. Ancak ¢alismanin amaci da var
olan kisith kaynaktan ve degiskenlere iliskin teorik yaklasimlardan hareketle
birtakim varsayim ve Oneride bulunarak zihinlerde, bu iliskinin var olup
olamayacagina yonelik soru isaretinin yaratilmasidir.

Nitekim herhangi bir ekonomik istikrarsizlik durumunda eskiden ekonomik
istikrarsizligin sembolii olarak goriilen enflasyon canavari gibi figiirler gazeteciler
tarafindan tekrar kullanilir hale gelmektedir. Bu durumun toplumsal hafizada
enflasyon canavari ile sembolize edilen ekonomik belirsizligin bireysel hafizada
canlanmasina ve bireylerin finansal yatirim kararlarinda ortaya ¢ikan bilissel
yanliliklarin artigina neden olacagi diislinlilmektedir. Biligsel yanliliklarin finansal
piyasalarin etkinligine zarar vereceginden hareketle, finansal piyasalarin
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etkinligini arttirmak adina toplumsal hafiza ve karar yanhliklar iligkisine yonelik
calismalarin arttirllmasi Onerilmektedir. Buradan hareketle literatiirde yer alan
boslugun doldurulabilecegi diisiiniilmektedir. Bunun yani sira toplumsal hafizanin
finansal kararlara iligkin karar yanliliklarinin belirleyicilerinden biri oldugunu
onerdigimiz hali hazirdaki ¢alismanin birgok ampirik ¢alismaya temel olusturmasi
amaclanmaktadir. Ampirik caligmalardan elde edilen bulgularin finansal
piyasalarin  etkinligini arttirmaya yoOnelik politikalara katki  saglamasi
beklenmektedir.

YAZARLARIN BEYANI
Katki Oram Beyani: Yazarlar, caligmanin tiimiine ortak katki saglamistir.

Destek ve Tesekkiir Beyami: Caligmada herhangi bir kurum ya da kurulustan
destek alinmamustir.

Catisma Beyami: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi so6z konusu
degildir.
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