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Ozet

Geleneksel finans beklenen fayda ve rasyonel tercih olmak tizere iki temel
varsayima dayali olarak gelisim gostermistir. Bununla birlikte bu
varsayimlarin yeterince gerceke¢i olmadigl ileri stiriilerek yogun bir sekilde
elestirilmistir. Davranigsal finans alaninin temeli ise beklenti teorisine
dayanmaktadir. Bu teoriye gore bireyler tam rasyonel hareket edemezler ve
kayiplara, ayn1 miktarda kazanglardan daha fazla anlam yiiklerler, riskten ve
kayiptan kaginma davranisi gosterirler. Davramgsal finans bireylerin
davranis ve duygusal kaliplarini karar verme siireglerine dahil ederek
finansal karar verme siireglerinde kullandiklar1 akil yiiriitme kaliplarinin
daha gergekei olarak anlasilmasini amaglamaktadir. Bu ¢alismada, geleneksel
finans ve davranigsal finans alanlari ile bu iki alanin temelleri tlizerinde
durulmus ve genel prensipler iizerinden karsilastirilarak tartisilmistir. Bu
calisma, konuya iliskin genis kapsamli bir bakis agisi yansitmaktadir.
Calismanin hedefi, geleneksel ve davranigsal finans disiplinlerinin ortaya
koyduklar: farkli bakis agilarinin ve temellerinin bir biitiin olarak daha iyi
anlasilmasinmi1 saglamaktir. Bu c¢alisma ile ayrica, daha sonra yapilacak
calismalarda kullanilabilecek teorik alt yapiya veya kavramsal cerceveye
katki saglanmasi da amaglanmistir.
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Abstract

Traditional finance has developed based on two fundamental assumptions,
including the expected utility theory and rational choice or decision. However,
this hypothesis has been criticized heavily by put forward that are not
realistic enough. The basis of behavioral finance theory is based on the
“prospect theory”. According to this theory individuals cannot act fully
rational, they install more sense to loses than at the same amount of profit and
they exhibit risk and loss aversion behaviour. Behavioral finance is intended
individuals’ understanding of the reasoning patterns that used in their
financial decision-making as a more realistic by including the behavioral and
emotional patterns of individuals to the decision making processes. This
study has focused on traditional finance and behavioral finance fields and the
basics of these two fields. And also these fields are discussed and compared
with general principles. This study reflects the terms of a comprehensive view
on the subject. The goal of the study is to provide a better understanding of
the different viewpoints that put forward by traditional and behavioral
finance disciplines as a whole. Also with this study it is aimed to contribute to
the theoretical background and conceptual framework that will be used in
next studies.
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1. Giris
Belirsizlik altinda karar alma teorileri, 6zellikle yatirnm kararlar (portfdy tercihi, fon

tercihi, menkul kiymet yatirimlar v.b.) acisindan ele alindiginda, beklenen faydanin
maksimizasyonu varsayimina dayanmaktadir. 1950°li yillarin ortalarindan itibaren
ortaya atilan modellerin dayandig1 temel nokta ya da varsayim, insanlarin rasyonel birer
canli olmalar1 nedeniyle finansal piyasalarda yaptiklar1 veya yapacaklari islemlerde de
rasyonel hareket edecekleri, ilgili tiim bilgilere ulasabilecekleri ve bu baglamda beklenen
faydalarini maksimize edecek sekilde kararlar alacaklar1 seklindedir. Bununla birlikte
karar verme mekanizmasinin merkezinde yer alan insan, bir robot ya da makine degildir.
Duygulari, sezgileri, yargilar1 ve 6nyargilari olan canli bir varliktir. Bu tir davranigsal ve
psikolojik faktorler bizlerin mevcut tiim bilgileri kullanmamiza, tamamen rasyonel
kararlar almamiza ve sadece “beklenen faydanin maksimize edilmesi” seklinde amaglar
edinmemize engel olur.

Sahibi oldugumuz psikolojik ve davranissal 6zellikler bizleri diger canlilardan da farkh
kilar. Insani farkli kilan bu ézellikler nedeniyle bilim insanlar1 zamanla, geleneksel
ekonomi ve finans teorilerinin 6ne stirdiigii bu gibi varsayimlarin her durumda gegerli bir
yaklasim olamayacagini diisiinmelerine, glindeme almalarina ve geleneksel ve modern
finansa elestirel bir yaklasimla yeni calismalar ortaya koymalarina neden olmustur.
Geleneksel finans teorisinin varsayimlarina dayali ve Nobel 6dilii kazanmis olan ¢ok
sayida ¢alisma olmasina ragmen bu teorilerin gercek diinyaya uygunlugu ve gecerliligi
gliinimiuzde de tartisilmaya devam etmektedir.

Jureviciene ve Ivanova (2013) tarafindan da belirtildigi gibi, bireylerin davranigsal
ozelliklerinin aldiklar1 finansal kararlardaki etkisinin! gercek diinyaya bakildiginda,
geleneksel ekonomi ve finans arastirmacilar1 tarafindan ortaya konan teorilerdeki
davranislardan farkli oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, geleneksel finans teorileri bir
yoOniiyle finansal boyut iceren her tiirlii kararin agiklanmasinda yeterli diizeyde aciklama
yapamayacak veya bu tiir kararlarn tahmin edemeyecektir (Jureviciene ve Ivanova,
2013:53-54).

Gilinlimiizdeki tartismalarin yaninda irrasyonel davranis kaliplarini vurgulayan ilk
isimlerden biri Fransiz sosyolog Le Bon (1896)’dur. Le Bon, piyasalarda islem yapan

bireylerin, karar verme stireclerini iki kategoride incelemektedir. Birinci kategori, kazara

! Le Bon (1896), Raiffa (1968), Kahneman ve Tversky (1979) gibi aragtirmacilarin yaptiklar1 ¢calismalarin da
etkisiyle...
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ve anlik ¢oziimleri igerirken, ikinci kategori, yasalar ile diizenlenen ve halk tarafindan
desteklenen ¢ozliimler icermektedir (Jureviciene ve Ivanova, 2013:53-54).

Rasyonel birey ve bu baglamda ortaya konan rasyonel ekonomik modele ilk elestiri yapan
kisilerden biri ise “sinirli rasyonalite” onermesi ile Simon (1947, 1996, 1999)'drr.
Simon’in, sinirli rasyonellik konusunda yaptig1 calismalar nedeniyle kendini “sinirh
rasyonalitenin peygamberi” olarak nitelendirdigi de belirtilmektedir (Barros, 2010).
Simon ve sinirli rasyonalite 6nermesine ileride daha ayrintili deginilecektir. Markowitz
(1952), karar verme siirecinde etkisi olan degiskenin sadece toplam refah artisi
olamayacagini bunun yaninda refahtaki degisimin de 6nemli bir faktor olabilecegini ileri
stirmiistiir. Fayda fonksiyonunda meydana gelebilecek gecici degisimler nedeniyle ilgili
ayrimin veya karsilastirmanin, alisagelmis zenginlik ile simdiki zenginlik arasinda
yapilmasi gerektigini belirtmektedir. Irrasyonel davranis kaliplarin1 vurgulayan bir diger
arastirmact Fransiz ekonomist Allais (1953)’tir. Allais verilen kararlarin dogrusal
olamayacagini ileri siirmustir. Allais, bireylerin bilgi eksikligi olan durumlarda ve
kaliplasmis rasyonel tercihleri engelleyen degerlendirmeler sirasinda, olasi alternatifler
arasindan tercih yaparken irrasyonel hareket ettiklerini belirtmektedir (Jureviciene ve
Ivanova, 2013:53-54). Geleneksel finans teorisi ve modellerin gecerliligini ciddi manada
elestiren ¢alismalarin sayis1 1970’lerin sonlarina dogru daha da artmistir.

Bu baglamda Langer (1975), irrasyonel davranis kaliplarini inceleyen bir baska 6nemli
arastirmacidir. Langer irrasyonel kararlarin, kontrol yanilsamasi (illusion of control)
olarak adlandirdig1 davranigsal 6nyargi sonucu ortaya ¢iktigini ifade etmistir. Buna gore
bireyler, kendi yeteneklerinin olaylar1 kontrol edebilmelerine yetecek diizeyde olduguna
inanirlar. Bu durum bireylerin, yiiksek diizeylerde risk almalarina neden olan bir
unsurdur (Jureviciene ve Ivanova, 2013).

Geleneksel finansa yoneltilen bir baska elestiri konusu ise, sermaye yapisi ve kar dagitim
politikas1 gibi temel finansal kararlarin, teorik ve ampirik acidan yetersiz olduklari
seklindedir. Bu kararlar, finans alaninin 6nde gelen arastirmacilari tarafindan “bilmece”?
seklinde ifade edilerek elestirilmistir (Black, 1976; Myers, 1984). Ozellikle etkin piyasalar
hipotezinin piyasalarda goriilen anomalileri aciklamada yetersiz kalmasi ve bireylerin

mevcut bilgilerin timiini rasyonel karar alma siireclerinde kullanamayacaklari

2 Capital Structure Puzzle (Myers, 1984), Dividend Puzzle (Black, 1976).
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gorlisiiniin yogun bir sekilde dillendirilmeye baslanmasi bu elestirilerin temel noktalarini
olusturmustur.

Diger yandan, geleneksel finansa yoneltilen elestiriler genel olarak, ekonomi
modellerinde tanimi yapilan ekonomik insanin ana hedefinin kar maksimizasyonu (homo
economicus) oldugu iddias1 Uzerine yogunlasmaktadir. Bu tir bir iddia aslinda
sanildigindan daha az 6nemlidir ve buna karsin asil 6nemli unsur, kisilerin ihtiyaglarini
karsilamasina yetecek diizeyde bir kar ya da getiri diizeyi beklentisine sahip olmalaridir.
Bu durum, ekonomik/rasyonel insan ya da homo economicus varsayimlarinin yerini,
normal ya da gercek insan olgusunun almasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Geleneksel finans teorisi en uygun secim ve gergek secim olmak iizere iki varsayilan
amaca dayandirilarak olusturulmustur. Bununla birlikte bireylerin en iyi tercihi
yapamamalar1t noktasinda ortaya c¢ikan problemin ¢6ziimi icin yeni modeller
gelistirilmesi ihtiyaci dogmustur. Bu modeller piyasalardaki davranislara iliskin
tanimlayic1 nitelik tasiyan o6zellikte olacaktir. Davranissal finans, boyle bir ortamda
gelisim gostermistir (De Bondt ve Thaler, 1994:387).

Calismanin bundan sonraki bashklari altinda o6ncelikle karar verme davranisinin
temelleri iizerinde durulacak olup devaminda fayda, beklenen fayda ve beklenti
teorilerine deginilecek daha sonra davranissal finans konusunda genel bir degerlendirme
yapilacaktir.

2. Karar Vermenin Temelleri

Is diinyasinda, ekonomide ve akademik cevrelerde kabul géren genel varsayim, kisilerin
rasyonel bireyler olmalarindan ileri gelen rasyonel tercih davranisi sergiledikleri
seklindedir. Rasyonel tercih davranisinin kokeni ise 18. yy’ da Adam Smith (1776)
tarafindan yapilan ¢alismaya kadar dayanmaktadir. Smith, bu ¢alismasinda kisilerin karar
verme sureclerini tam ve miikemmel bilgi altinda ytrtttiiklerini ve bu bilgiyi dogru ve
onyargisiz olarak isleyebildiklerini varsaymaktadir. Bugiine baktigimizda, Smith’in bu
teorisinin diinyanin saygin universitelerinde okutulan derslerin, ekonomik
modellemelerin ve politikalarin dayanak noktasini olusturdugu gézlemlenmektedir. S6z
konusu teori ayni zamanda, yetersizlikleri, gercek diinyayla bagdasmayan varsayimlari ve
insan tasviri nedeniyle siklikla elestirilmektedir.

Adam Smith’in “tarafsiz gézlemci” varsayimi ile Sigmund Freud'un “stiper ego” 6nermesi
bireylerin rasyonel karar verme siireclerinden sapmalarina yol acan faktorlere deginen

ilk orneklerdendir (Diamond ve Vartiainen, 2007:235). Diger yandan, literatiire
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bakildiginda karar teorisinin ii¢ temel paradigmasindan bahsedildigi goriilmektedir.
Bunlar; beklenen fayda teorisi, beklenti teorisi ve ortalama varyans analizidir (Hens ve
Bachmann, 2008:12). 1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan ortaya atilan “beklenen
fayda teorisi (expected utility theory)” daha sonra Von Neumann ve Morgenstern
tarafindan 1944 yilinda “beklenen siibjektif fayda teorisi” ad1 altinda yeniden ele alinmis
ve gelistirilmistir (Von Neumann ve Morgenstein, 1953, 2007). Beklenen fayda ve
beklenen siibjektif fayda teorilerine gore bireyler aldiklar kararlar1 yaptiklar: olasiliksal
hesaplamalara dayandirirlar ve kendilerine en ¢ok fayda saglayacagina inandiklari
sekilde karar verirler.

Daniel Kahneman ve Amos Tversky (1979) tarafindan ortaya konan “beklenti teorisi
(prospect theory)”, normal bir insanin karar verme siirecinde kayiplara kazanglardan
daha fazla anlam yiikledigi izerine kurulmustur. Buna gore, insanlar kendilerinin fayda
durumlarinda meydana gelen degismelere kendilerinde meydana gelen degismelerden
daha fazla odaklanirlar ve siibjektif olasiliklarin beklentisi, yliksek dlizeyde 6nyargil
olarak gerceklesir. Beklenen fayda teorisi, hangi kararlarin rasyonel olduklarini aciklar.
Beklenti teorisi ise hangi tir kararlarin en sik gozlendigini agiklamaktadir (Hens ve
Bachmann, 2008:12).

Markowitz’'in (1952) ortalama varyans analizi ise gercek hayatta en sik kullanilan karar
verme modelidir. Bu modelde, alternatifler degerlendirilerek, minimum diizeyde risk
iceren beklenen bir getiri diizeyinde en fazla getiriye sahip alternatifin tercih edilmesi
amagclanir. Bu model, etkin bir portféy secim modeli olarak kullanilmasinin yaninda, amag
fonksiyonu ve kisit yapisi itibari ile kisith kaynaklar altinda en fazla fayda ya da en az
maliyet amacgh Kklasik bir optimizasyon problemi olarak da gorilmektedir (Kececi,
2015:462).

Normal dagilim gosteren durumlarda (6rnegin normal dagilhim gosteren kazanglar)
oldugu gibi 6zel durumlarda da bu ti¢ karar modelinin birbirine yakin sonugclar ortaya
koydugu, fakat genel olarak bakildiginda ve modeller arasinda karsilastirma yapildiginda
birbirlerinden farkli olduklar1 belirtilmektedir. Ozellikle ortalama varyans Kararlar
irrasyonel iken, beklenti teorisi kararlarinin rasyonel olabilmesi s6z konusudur.
Dolayisiyla saf bir siniflandirma olan davranigsal 6nyargi = irrasyonel davranis ve
ortalama varyans = rasyonel davranis 6nermelerinin tamamiyla yanls olabilecegi ifade

edilmektedir (Hens ve Bachmann, 2008:12).
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Karar teorisi ilk olarak, sans ya da piyango oyunlarinin nasil secilip birlestirilecegi ile ilgili
olarak ortaya ¢ikmistir. Bugiin, her tiirlii karar ve yatirim durumlarinin temelinde bu
teorinin yattig1 sdylenir. Karar ve olasilik teorisinin temellerinin anlasilmasi agisindan, St.
Petersburg Paradoksu onemli bir yere sahiptir. Bu paradoksa gore, bir oyunda,
beklenen degere baglh olarak karar veren katilimcilar mevcutsa, o oyun, bu tiir katihmcilar
acisindan oynanamaz yapidadir. Bu paradoks, Daniel Bernoulli tarafindan 1738 yilinda
“Commentaries of the Imperial Academy of Science of Saint Petersburg” dergisinde
yayinlanmistir. St. Petersburg Paradoksu’'nda bir yazi-tura oyunu s6z konusudur. Burada
“tura” gelene kadar madeni para ile “yazi-tura” atilir. Oyundan kazanilacak 6diil, tura
gelene kadar madeni paranin kag¢ kez atildigina baghdir. Tura gelene kadar para x kez
atilmissa kazanilacak para 2x olacaktir. Eger ilk atistan sonra oyun biterse yapilacak
odeme birdir. Eger ikinci para atildiktan sonra oyun biterse 6édeme iki olacaktir. Yani para
atis1 oyununda sira degistiginde kazang ya da odiil iki katina ¢ikmaktadir. Dolayisiyla
liclincu para atildiktan sonra kazang dort olmaktadir ve bu durum bu sekilde devam eder
(Tasdemir, 2007:307; Hens ve Bachmann, 2008:12).

Oyuna baslamak icin gereken baslangi¢c miktarinin ya da ticretinin ne olmasi gerektigi
konusu tartismahdir. X rasgele o6dil degiskeni kabul edildiginde olasilik dagilimi

asagidaki sekilde tanimlanir;

1 X
fi(x) = (Ej (1)
Beklenen o6diil E harfi ile tanimlanirsa;
E=Li+loilay —i(ly 212y 2 —il—oo (2)
Sl 2yt 2|5) TP

Formiilden de anlasilacag: iizere beklenen fayda ya da o6diil sonsuza gitmektedir ve
herhangi bir sinir1 yoktur. Bu nedenle oyun icin 6denen deger ne miktarda olursa olsun
her durumda avantajhidir. Bununla birlikte kisilere “bdyle bir oyuna katilmak icin ne
kadar 6deme yaparsiniz?” seklinde bir soru soruldugunda, verilen miktar cevabinin
ortalamasinin oldukga diisiik oldugu goriilmiistiir. Bernoulli bu durumu azalan marjinal
fayda kanunu ile agiklamaktadir. Bunun yaninda “beklenen fayda hipotezi” bu durumun
aciklanmasi i¢cin kullanilan bir baska varsayimdir. Bernoulli'nin de belirttigi tizere, 1000
TL kazanc elde etmek, fakir bir kisi icin zengin bir kisiye oranla daha degerlidir. Bernoulli,

odemeleri, “logaritmik fayda fonksiyonu”na gore degerlendirmektedir. Buna gore St.
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Petersburg Paradoksu’'nun siibjektif degeri yani beklenen faydasi (Hens ve Bachmann,

2008:12);

n

Z%ln(Z’) =;§1n(2) —21n(2) = 1.3863 3)
seklinde hesaplanir.

1944 yilinda von Neumann ve Morgenstern beklenen fayda teorisinin siibjektiflik
olmasini elestirerek bu teoriye ilaveler yapmistir. Beklenen fayda teorisi her ne kadar
uzun bir zamandan beri belirsizlik altinda yapilan tercihler i¢in tanimlayic1 bir model
olarak kullanilsa da gercek davranislarin tanimlanmasi baglaminda tam olarak islevini
yerine getiremedigi ileri siiriilerek elestirilmistir (Hens ve Bachmann, 2008:13). Bu
durum Allais Paradoksu olarak adlandirilmaktadir. Ornegi ek 10’da verilen Allais
Paradoksu kisaca, yatirimcilarin karar verirken sistematik bir sekilde beklenen fayda
teorisi varsayimlarini ihlal ettiklerini 6ne siirmektedir (Goérmiis, 2010:47; Aksoy ve Sahin,
2015:9).

Geleneksel karar verme modellerine bakildiginda matematiksel semboller, formiiller ve
islemlerden olustuklari, mantiksal, rasyonel ve giivenilir modeller olarak addedildikleri
gorilmektedir. Basit ve dikkat ¢ekici yapilarina ragmen bu modeller gercek diinyadaki
karar verme siirecleriyle cogunlukla bagdasmazlar. 1950’li yillara kadar Feller ve Hirsh
gibi matematikcilerin iddiasi, cesitli piyangolar arasindan yapilacak tercihin beklenen
deger ve varyans gibi objektif bir istatistiksel kritere dayanmasi gerektigi seklindeydi.
Bununla birlikte, yatirim kararlarinda da gorildiigii gibi, herhangi bir getiri diizeyinin,
satin alinan ve getiri beklenen yatirimin ¢esidi veya niteligi baglaminda degerlendirilmesi
daha dogru bir yaklasim olacaktir. Karar verme siire¢lerinin ¢ok nadir olarak mantiksal
yapilari takiben basariya ulastig1 seklinde genel bir kani1 olmasina ragmen, matematiksel
modellemelerin ve analizlerin cazibesi bu modellemelere diger alternatiflere nazaran
daha fazla giiven duyulmasina neden olmaktadir.

Geleneksel modeller ve teorilerde karar verme, ayni zamanda evrensel bir olgu olarak
karsimiza cikmaktadir. Buna gore karar verici hangi tilkede yer alirsa alsin belirli kosullar:
takip ederek diinyanin baska bélgelerinde baska kiiltiirlerde yasayan insanlarla ayni
istikamette karar vermektedir (Schramm-Nielsen, 2001:405).

Oysa karar verme, geleneksel modellerin iddia ettigi kadar basite indirgenebilen ve belirli

kaliplar dahilinde siirdiiriilen bir siire¢ degildir. Karar verme siiregleri ¢ok cesitli
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faktorlerin etkisi altinda, farkh sekillerde ortaya ¢ikabilir ve genellikle karar vericiler
tarafindan varsayimlar ve onyargilar nedeniyle karmasik bir hale déntstirilir. Bu
nedenle, basarili karar verme modellerinin gelistirilebilmesi, 6ncelikle kararlar: etkileyen
varsayimlarin ve 6nyargilarin bilinmesini ve anlasilmasini bunun yaninda bu faktérlerin
olumsuz etkilerinin en aza indirilmesini saglayacak ¢6ziim yoéntemlerinin bulunmasini ve
uygulanmasini gerektirir (Korte, 2003).
Edwards (1954), ¢cogu sosyal bilimcinin, psikoloji bilimcilerinden daha fazla bireylerin
davranislarin1 hesaba kattiklarin1 belirtmektedir. Ekonomistler ve psikoloji bilimciler,
bireylerin karar vermeleri ile ilgili genis bir teori yelpazesine ancak az sayida deneysel
bulgulara sahiptirler. Kahneman ve Tversky (1979), yayinladiklar1 bir makale ile
“beklenti teorisi” ad1 altinda tercihler icin tanimlayici bir baska teori 6nermislerdir. Bu
teori ayn1 zamanda Allais paradoksuna karsi bir ¢6ziim olarak goriilmiistiir (Gormis,
2010:47).
ifade edildigi gibi karar verme siireci hayatin her aninda her kesimden bireyin karsi
karsiya kaldig1 6nemli asamalardan biridir. Baltas (2011), karar vermeyi “bireyin (grubun
veya bir organizasyonun) olasilikla ilgili bilgileri toplayip degerlendirerek secim yaptigi
zihinsel bir siire¢” olarak tanimlamaktadir. Yazar, yaptifi c¢alismada karar verme
olgusuyla ilgili asagidaki ifadelere yer vermektedir;
“Psikoloji arastirmalari; aldigimiz kararlar1 dayandirdigimiz sebeplerin ve karar
verme siirecinin isleyis biciminin siibjektifliginin reddedilemeyecegini ancak buna
ragmen, bireysel farklhliklarin altinda yatan zihinsel siireclerin ortak yanlari
oldugunu gostermistir. Ne var ki farklar buldugunu ortaya koyan calismalar,
benzerliklerin 6ne ¢iktig1 arastirmalardan daha fazla yayimlanmaya deger
bulunmustur. Beynin temel isleyisi benzerliklerimizin, farklihklarimiz kadar
onemli oldugunu gostermektedir. Bu mekanizmanin isleyisi, 6zel yasamda ve is
yasaminda bireyleri mevcut alternatifler arasindan en iyi sonucu verecek olani
segmeye yoOnlendiriyor. “En iyi” ye atfedilen deger, Kkisiligimiz ve ge¢mis
yasantilarimizla sekillense de, karar anim1 yasarken hepimizin beyninde benzer
bolgeler aktive oluyor, beyin haritalarimizda ayni yonetsel fonksiyonlarin
sonucunu gozlemleyebiliyoruz”.
“Farkliliklarin biitiinciil bir ¢cat1 altinda toplandig1 kurumlarda, alinan kararlarin
calisanlarin bireysel yonelislerinin 6niline gecerek kurum stratejilerini yansitmasi

beklenir.”
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Karar verme, ayni zamanda, her tirlii organizasyon icerisinde yer alan ydnetim
fonksiyonunu da ifade etmektedir. Bunun baslica nedeni, yoneticilerin bulunduklar:
organizasyonlari sadece idare etme gorevleri listlenmemeleri ayni1 zamanda karar verici
konumda bulunmalaridir. Bu konuya ileriki boéliimlerde daha detayli olarak
deginilecektir.

Geleneksel yaklasimda, deginildigi gibi, karar verme denildiginde rasyonel karar verme
anlasilmaktadir. Bir sonraki baslik altinda rasyonel karar verme olgusu irdelenmistir.

3. Rasyonel Karar Verme
Rasyonel davranis teorisinin incelenmesi bizi, rasyonel karar vermenin ortalama bir

bireyin davranisinin disinda bir eylem oldugu sonucuna gotiirmektedir. Aliskanlk,
gelenek, dini inang, sosyal iliski, ilgi alani, hedef, deneyim, alg1 ve 6n yarg gibi faktorler,
karmasik ¢evre icerisinde diisiince ve davranislarina yon veren bireylerin davranislarini
etkilemektedir. Karar verme, bu karmasikligin bir uzantisidir. Bireyler bu karmasik yap1
icerisinde cevrelerini etkileyen ¢ok sayidaki faktorii ya da degiskeni anlamlandirmaya
calismaktadir.

Cosmides ve Tooby (1994), mantik, matematik ve olasilik teorisi temelinde olusmus
rasyonel karar verme yontemlerinin hesaplama ya da sayisal agidan zayif olduklarini
ifade etmektedirler. Yine Cosmides ve Tooby (1992) ve diger arastirmacilarin belirttikleri
gibi insan zihni spesifik amaglar icin fonksiyonlar ile donatilir ve 6zel dizayn edilmis
mekanizmalar ile problemleri ¢6zmeye calisir.

Simon, bilimsel yoneticilik ve insan iliskileri goruslerini tamamlayici 6zellikte yonetimde
karar verme lizerine calismis ve ilk akla gelen isimlerden biridir. Simon, “Administrative
Behavior” isimli calismasinda orgiitteki insan davranisini ¢éziimlemis, 6zellikle de karar
verme siirecini incelemistir. Bu kitabin 1945 yilindaki ilk baskisinda rasyonel kararlardan
bahsederken ikinci baskisinda (1947) yonetimsel kararlarin doyurucu kararlar olmasi
gerekliligi tizerinde durulmustur (Tural, 1988:498).

Rasyonelligin literatiirde ¢ok sayida tanimi bulunmaktadir. Bununla birlikte Etzioni
(1988) rasyonelligi en genel anlamiyla, kisilerin hedeflerine ulasmak amaciyla en uygun
alternatifleri, akillarini kullanarak, etkili bir sekilde se¢meleri seklinde tanimlanmaktadir.
Rasyonel kararlar ise, verilecek kararin sonuglarinin igerdigi belirsizlik ile karar1 veren
kisinin sahip oldugu yargilar1 ve karakteristik 6zellikleri arasinda denge kuran kararlar

seklinde ifade edilebilir.
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Ayyildiz Unnii (2014), rasyonel karar verme modellerinde yer verilen karar verme
kavraminin genel olarak, tanimlayici yerine kuralci bir yaklasimla ele alindigini
belirtmektedir. Bu modeller, finansal piyasalarda ve diger ¢evrelerde yapilan sec¢imleri
gozlemlemeye, tanimlamaya, a¢iklamaya ve en 6nemlisi tahmin etmeye ¢alistiklarindan,
bir dereceye kadar faydali modeller olarak degerlendirilir. Ayn1 zamanda, bireysel
hedeflere ulasmayi saglayacak ideal standartlar seti ve davranis normlari 6nerirler ve bu
nedenle normatif niteliktedirler (Aktaran: Ayyildiz Unnii, 2014:93).

Psikoloji alaninda ¢alisan bilim insanlari ile davranissal ekonomi savunuculari ise insan
davranislarinin bu denli basit ele alinmamasi gerektigini ifade etmisler ve rasyonel karar
verme modellerini yogun bir sekilde elestirmislerdir. Bu elestirilerin temelinde yatan
neden, varsayimlardan yola g¢ikilarak, hukuki bir yapiya sahip orgltlerin verecekleri
kararlarin nasil olmas1 gerektigine yonelik gereken sartlar1 ortaya koymanin, dogru
olmadiginin diisiiniilmesidir (Ayyildiz Unnii, 2014:93).

Alaninda 6nemli isimlerden biri olan Heracleous (1994), “Rational Decision Making: Myth
or Reality?” baslikli calismasinda, geleneksel yaklasimlarda rasyonel karar verme
strecinin ardisik bir siirec¢ izledigini belirtmektedir. Sekil 1, geleneksel yaklasimla ele
alinan “bir rasyonel karar verme modeli”ni ifade etmektedir. Modele gore, 6ncelikli olarak
karar verilmesi gereken problemin acik bir sekilde ortaya konmasi gerekir. Ikinci
asamada karar problemiyle ilgili ulasilmasi beklenen hedefler ve amaglar belirlenmelidir.
Uciincii olarak karar probleminin ¢oziimiine ulastiracak alternatif rotalarin yeterli bir
arastirma sonucunda belirlenmesi gerekmektedir. Daha sonra bu alternatiflerin objektif
olarak degerlendirilmesi asamasi gelmektedir. Besinci asamada, hedeflerin basarilmasina
olanak saglayacagi diisliniilen en iyi alternatifin secimi yapilir. Secilen alternatif ile karar
verme siirecinin rotasi uygulanir. Uygulama sonucunda elde edilen sonuglar izlenir ve
degerlendirilir. Elde edilen sonuc¢lardan beklenen oranda tatmin olunamamasi

durumunda siire¢ tekrarlanir (Heracleous, 1994:16).
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Karar Probleminin Belirlenmesi
Problemle ilgili Hedeflerin Belirlenmesi
Alternatif Rotalarin Belirlenmesi igin Kapsamli Bir Arastirma
Alternatiflerin Objektif Degerlemesi
Belirlenen Hedeflerin Basariimasina En Yakin Alternatifin Segilmei
Eylem igin Segilen Rotanin Uygulanmasi
Hedeflerle ilgili Elde Edilen Sonuglarin izlenmesi

Tatminsizlik durumunda siirecin tekrar edilmesi

Sekil 1: Rasyonel Karar Verme Modeli
Kaynak: Heracleous, 1994:16

Heracleous, bu sitirecin, gercek durumlarla biiyik oranda bagdasmayan belirli

varsayimlar ve karakteristik 6zellikler gibi etkenler baglaminda o6ne siiriildigint ifade

etmektedir. Ayyildiz Unnii (2014) séz konusu etkenleri su sekilde siralamaktadir:

“Karar vericilerin meselenin dogasina ve meseleye iliskin hedeflerine ydnelik
agik/net ve karmasik olmayan bir anlayislari vardir.

Her secenege ve seceneklerin sonuglarina iliskin kapsamli bir arastirma yapmak
miimkiindiir ve s6z konusu arastirma gerceklestirilir.

Tiim secenekler istenen hedefleri gerceklestirebilme olasiliklar: baz alinarak objektif
bir sekilde degerlendirilir ve belirlenen hedefi gerceklestirme olasiligi en yiiksek olan
secenek secilerek uygulanir

Sonuglar stirekli ve objektif olarak izlenir.

Rasyonel model, orgiitsel paradigmanin karar verme siireci lizerindeki kisitlayici
etkilerini dikkate alir.

Model, politik davranisin karar verme stireci lizerine etkilerini de yok sayar.”

Karar verme silreci, bireyler i¢in tercihler arasindan en uygununun seg¢ilmesini

gerektirmesi, belirsizlik icermesi ve hatali bir kararin ciddi olumsuz sonuclar ortaya

koyma olasiigindan dolay1 dikkatle yirttilmesi gereken bir sirectir. Psikolojik

arastirmalar sonucu insanlarin karar verme siireclerinde nasil davrandiklar: tizerine her

gecen glin biiyliyen bir literatiir olusmustur. Bugiine bakildiginda ise karar verme

denildiginde genel olarak, rasyonel karar verme yapisinin kastedilmeye devam ettigi
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gorilmektedir. Bununla birlikte, insanlar cogunlukla davranissal ya da psikolojik
ozelliklerinin etkisi altinda kaldiklarindan irrasyonel ya da sinirli rasyonel hareket
ederler. Yaptiklar1 tahminler ¢ogu durumda 6ngoériilebilir sekilde hatalidir. Insanlarin
bilgi depolama ve bu bilgiyi isleme kapasitelerinin sinirlh olmasinin yaninda onlari
makinelerden ayiran dnyargi, duygu, sezgi ve yargilama gibi 6zellikleri, davraniglar ve
karar verme siirecleri lizerinde son derece etkili unsurlardir.

Rasyonel tercih teorisi altinda optimal kararin ne olabilecegine yonelik tartismalar, insan
karar verme davranisina iliskin olarak alternatif tercih teorilerinin gelistirilmesini
saglamistir. Bu teorilerden biri, rasyonalite kavramini daha gercgekgi bir bakis agisiyla ele
alan “smirh rasyonalite”dir (Simon, 1947, 1996, 1999). Simon’dan bu yana, tam
rasyonalite kavrami daha az kutsallastirilmaya baslanmis ve psikoloji ile ilgilenen bilim
insanlari, bulgularini, ekonomistler ve diger alanlardaki psikolojiyle ilgilenen
arastirmacilar i¢in daha erisilebilir hale getirmislerdir (Klauss, 2006:28).

4. Sinirhh Rasyonalite
Insan karar verme siiregleriyle ilgili ilk teoriler, Herbert Simon (1955, 1957) tarafindan

tanimlanmistir. Simon (1996, 1999) daha sonra bu teorilerini daha da gelistirerek,
ekonomik kararlarin miikemmel bilgilerle alindig1 varsayimina karsi ¢cikmistir. Birgok
arastirmaci ve bilim insani gibi Simon da rasyonel karar verme varsayiminin gergekei bir
varsayim olmadiginmi1 diisiinlirek daha gergekei bir yaklasim olan Sinmirli Rasyonalite
onermesini ortaya koymustur (Simon, 1947). Simon bu 6nerme ile bireylerin problem
cozme yeteneklerine iliskin daha gercekgi yaklasimlar getirmistir. Buna gore bireyler,
sinirsiz zaman ve beyin giciline sahip olmadiklarindan, problemleri her zaman optimal bir
sekilde ¢oziimlemeyi basaramazlar ve basarmayir beklememelidirler. Rasyonaliteden
uzaklasma egilimi hem yargilarda hem de alinan kararlarda kendini gosterir (Thaler ve
Mullainathan, 2008).

Sinirli rasyonalite, karar verme siirecinde degerlendirilecek ya da yararlanilacak bilginin
istenilen diizeyde olmamasi ya da bilgi asimetrisi durumunda beliren ve klasik ekonomi
teorilerinde gordigiimiz rasyonel insan davranislari yerine, insanlarin sinirli rasyonel
bir bicimde hareket ettiklerini ifade eden kavramdir.

Aslinda, Simon (1999), sinirli rasyonalite kavramini ve bu kavramin yansimalarini siyaset
bilimi merkezli olarak ele almistir. Bununla beraber, Kkariyeri boyunca, siyaset

(organizasyonel davranis), ekonomi (bu alanda 1978 yilinda Nobel Odiilii almistir),
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psikoloji (bilissel psikoloji) ve bilgisayar bilimleri (yapay zeka calismalarini tetiklemistir)
gibi farkli bilimlere de 6nemli katkilarda bulunmustur (Jones, 1999:299).

Sinirli rasyonalite 6nermesinin varsayimina gore insanlar, bilgi toplama ve topladiklar
bu bilgiyi isleme bakimindan miikemmel bir zihinsel yapiya sahip degildirler. Onlarin bilgi
toplama ve isleme siireclerinde hata yapmalarina ya da engellenmelerine neden olan
zihinsel simirhiliklara sahiptirler. Insanlar yalnizca tam bilgi altinda rasyonel hareket
edebilirler. Tam bilgi altinda karar verirken dahi yeterince degerlendirdikleri ve lizerinde
diistindiikleri bilgi ile karar verebilirler fakat bu kesinlikle miikemmel bir yargilama ve
degerlendirme siireci yapildig1 anlamina gelmez (Mulholland, 1998:18-19).

Sinirli rasyonalite teorisi, bireyler tarafindan verilen kararlarin nasil ve hangi faktorlere
bagh olarak gerceklestiginin daha iyi anlasilmasini saglayan bir teoridir. Teorinin
temelinde karar vericilerin en uygun davranislarini engelleyen farkl sinirlamalar ile karsi
karsiya kaldiklar1 varsayimi yatmaktadir. Bu kisitlar i¢ veya dis kaynakli olabilirler
(Klauss, 2006:28). Ornegin kisinin optimal karar verme durumuna tam baghligim
sinirlayan unsur kisinin kisisel hesaplama yetenegi olabilecektir (Simon, 1955:101).
Sinirli rasyonalite sahibi karar verici, sinirli sayidaki alternatif secenekleri toplar ve karar
strecini siirdiiriir. Finansal ve ekonomik modellerde sinirh rasyonalite siklikla, emek
maliyeti (yOneticiler, normatif olarak en uygun bir tercih yapma arzusundadirlar fakat
ayni zamanda gosterdikleri cabanin maliyeti tarafindan sinirlandirilirlar) olarak ifade
edilir (Ofek, Yildiz ve Haruvy, 2002:4). Sonug olarak birey, optimize olmamakla birlikte
yalnizca tatmin olmaktadir (Simon, 1955:104; Klauss, 2006:29).

Sinirli rasyonellik kavramiyla ilgili en dikkat ¢eken problem bu kavramin agik bir
yorumunun olmamasidir. Emek maliyeti ya da karar vericinin entelektiiel yeteneginin
sinirli oldugu belirtilirken, sinirhi rasyonelligin, gercekligin sadece belirli siirlayici
yonleri ile kars1 karsiya kalan, buna ragmen hala tam rasyonaliteye sahip bireyler icin
tanimlanmasindan s6z edilmektedir. Bu anlamda sinirh rasyonellik teorisi bugiinki
arastirmalardan olduke¢a farkl bir izlenim olusturmaktadir. Simon (1955:100),sinirh
rasyonellik varsayimini, psikoloji bilimciler ile ekonomistlerin tam ortasinda yer alan
“isaret tas1” olarak nitelendirmektedir (Klauss, 2006:29).

Simon (1967), karar verme ve yonetme kavramlarinin es anlamli olduklarini1 ve
birbirlerinin yerine rahathikla kullanilabileceklerini ifade etmistir. Bu goriise gore

“yonetici” kavrami yerine, “karar veren” de kullanilabilir. Yonetim, islerin yapilmasini
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saglama sanati oldugundan, bir yonetici karar verme siirecini dikkate alarak eylemlerine
yon vermelidir.

Karar verme siireclerinin daha basit hale getirilmesi amaciyla, temel olarak yogunlasilan
konular, zaman igerisinde, rasyonel varsayimlardan, davranigsal 6nyargilarin bu
streclerdeki kullanimlarinin ve etkilerinin incelenmesine dogru kaymistir. Kaynaklarinin
ve yeteneklerinin sinirlh olmasi nedeniyle insanlar, karar verme siireclerinde, basit
yontemler ya da kisa yollar kullanmay tercih ederler. Arastirmacilar, bu basitlestirilen
karar verme davranislarinin, Kisilerin ényargilarinin etkisi altinda belirdigini ortaya
koymaktadirlar (Mulholland, 1998:19).

Tarihsel akis icerisinde insanlar karsi karsiya kaldiklar1 karar durumlari karsisinda farkh
arayislar icerisinde olmuslardir. Rénesans ile birlikte, karar verme, risk alma ve belirsizlik
konularinda matematiksel yaklasimlarin daha fazla 6n plana ¢iktig1 gériilmektedir. 17. ve
18. yy’ da yapilan ¢alismalarda ortaya konulan s6z konusu yaklasimlardan biri de Fayda
Teorisi’dir.

5. Fayda Teorisi

18. yiizyi1lda ekonomide stirdiiriilen felsefi tartismalar, insan davranislarini motive eden
unsurlarin ne olduguna yonelik olarak siirdiiriilmiistiir. Bu alanda yapilan calismalar
bugiin, “faydaci literatiir” olarak bilinmekte ve dnciisiiniin Jeremy Bentham oldugu ifade
edilmektedir. Bu yaklasim altinda; insanlarin mutlulugu elde etmek icin arzularinin
tatminini siirdirmeye devam ettiklerine inanilmaktadir. Risk altinda alinan kararlarin
temelini “beklenen fayda” teorisi olusturmaktadir. Fayda; bir malin tiikketiminden ya da
bulundurulmasindan duyulan mutlulugu ifade etmektedir. Adam Smith (1776), faydays,
“kullanim degeri” olarak tanimlar ve deger kavraminin iki farkli anlami oldugundan
bahseder. Faydanin bazi durumlarda herhangi 6zel bir nesnenin kullanimini ifade
ederken, bazen de diger nesneleri satin alma giliclinii ifade etmek amaciyla
kullanildigindan bahsetmektedir. Birinci ifadenin, kullanim degerini, ikinci ifadenin ise
“takas degeri’ni ifade ettigini belirtir (Klauss, 2006).

Ekonomi alaninda yasanan gelismelerle birlikte bu disiplininin daha bilimsel bir hal
almasi, daha 6lciilebilir kavramlarin ortaya konmasini gerektirmistir. Bu, sonug olarak,
fayda teriminin daha yalin bir sekilde ifade edilerek basitlestirilmesine yol acmistir.
Zaman icerisinde fayda, sadece parasal terimlerle olciilebilir bir kavram olarak
varsayillma noktasina gelmistir (Klauss, 2006). John von Neumann ve Oscar Morgenstern

(1953), rasyonel davranis lzerine yaptiklari 6ncii calismalarinda, ekonomik sistem
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icerisindeki tiim katilimcilarin amacinin para ya da paraya esdeger bir meta oldugunu
varsaymaktadirlar.

Klasik ekonomi ve finans teorilerine bakildiginda, ekonomik sistem ve finansal
piyasalardaki tiim aktorlerin rasyonel olduklari ve her tiirlii bilgiye erisme imkanlarinin
oldugu, bununla beraber elde ettikleri bilgiyi miikemmel sekilde isleyebildikleri seklinde
bir takim varsayimlara dayandiklar1 gériilmektedir. Kisacas1 s6z konusu teoriler, etkin
piyasalar ve piyasa katihmcilarinin rasyonelligi varsayimlari temel alinarak
olusturulmustur. Bu varsayimlarin dayanak noktasi ise beklenen fayda teorisidir.
Calismanin bundan sonraki boéliimiinde beklenen fayda teorisi ve beklenen fayda
teorisine elestirel bir bakis acisiyla ortaya atilan beklenti teorisi lizerinde durulacaktir.
6. Beklenen Fayda ve Beklenti Teorileri

Sefil ve Cilingiroglu (2011), karar verme teorisinin ¢ozmeye ¢alistig1 temel problemlerden
birinin, ¢iktilarin sonuglarina dair olasilik dagilimlarinin 6nceden tespit edilemedigi
belirsizlik durumu oldugunu belirtmektedirler. Bu sorun ilk olarak, olciilebilen ve
Olciilemeyen belirsizlik durumlarini ortaya atan Knight (1921) tarafindan ele alinmistir
(Sefil ve Cilingiroglu, 2011:257). Knight'in, belirsizligin 6l¢lilemeyecegi yoniindeki tezine
karsilik olarak Daniel Bernoulli tarafindan 1738 yilinda temelleri atilan beklenen fayda
teorisi, 1944 yilinda John von Neumann ve Oscar Morgensitein tarafindan “Oyunlar
Teorisi ve Iktisadi Davranis” adli ¢alismalarinda gelistirilmistir. Bu teori Kahneman ve
Tversky tarafindan 1979 yilinda Beklenti Teorisi'nin ortaya atilmasina kadar risk
altinda karar verme teorisi olarak kullanilmistir (Aksoy ve Sahin, 2009:6).

Beklenen fayda teorisinde, karar ciktilarinin faydalari, her bir kararin sonucunun
gerceklesme olasiliklar ile agirlandirilarak hesaplanmaktadir. Beklenti Teorisi'nde ise
insan faktori ile bireylerin sahip oldugu inanglar ve yargilar lizerinden bir ¢ikarimda
bulunulmaktadir (Aktaran: Karabulut, 2013:5520).

6.1. Beklenen Fayda Teorisi

Klasik rasyonalite, 1970’li yillara kadar, ekonomi ve finans teorilerine egemen olan temel
teori olarak karar problemine rasyonel ¢oziimler iliretilmesi esasina dayanmistir. Bu
donemin temel paradigmasi “homo economicus” yani rasyonel insandir. Bu dénemde
rasyonel insan modeli olarak, Beklenen Fayda Teorisi yaygin olarak kabul gérmiistiir
(Tomak, 2009:148).

Beklenen fayda, belirsizlik altinda verilen kararlar sonucu elde edilmesi beklenen olasi

faydanin, olayin gerceklesme olasiligi ile carpilmasiyla elde edilen sonug¢ olarak
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tanimlanmaktadir. Buna gore karar verici bireyler rasyonel hareket ederler. Beklenen
fayda teorisine gore rasyonel bir fayda optimizasyonu siirecini takip eden tiim bireyler,
belirsizlik karsisinda her bir olay icin gerceklesme olasiligini Bayesyen yontemlerle
hesaplarlar. Hesaplanan olasiliklarla, olaylardan elde etmeyi beklenen kazanimlar

carpilarak beklenen fayda maksimize edilir (Bostanci, 2003:3).

Beklenen fayda (deger);
BD = ZM(xl.)pl. (4)

seklinde ifade edilebilir (Aksoy ve Sahin, 2009:5). p;, xi sonucunun gelme olasilig, u(x:) ise
xisonucu elde etmenin faydasini gostermektedir.
Bernoulli, bir miktar paranin, fakir bir insan i¢in zengin bir insana gére daha degerli
oldugundan Kkisilerin refahi arttikga marjinal faydalarinin azalacagini belirtmistir. Bunun
sonucu olarak fayda fonksiyonu i¢ biikey seklini alir (Trepel, Fox ve Poldrack, 2005:35).
Sefil ve Cilingiroglu (2011) beklenen faydanin maksimizasyonunun finans agisindan ele
alindiginda, finansal degerin riske karsi rasyonel yonetilmesi olarak ifade edilebilecegini
belirtmektedirler. Ekonomik c¢ikarin1 gozeten bireyin algiladig1 risk diizeyi, algiladig
finansal degere gore farklilasir. Buna gore paranin marjinal faydasi riskten sakinan birey
icin negatif, risk seven birey icin ise pozitiftir.
Gelecege iliskin belirsizlikler insanlari belirsiz ortamlarda nasil karar vermeleri gerektigi
sorusuna yanit aramaya zorlamistir. Beklenen fayda teorisi, belirsizlik kosullarinda karar
vermede, rasyonel secimler icin ve ekonomik davranislari agiklamada yaygin olarak
kullanilmustir. 11k olarak XVIII. yy’ da Bernoulli tarafindan ortaya atilan bu teori, XX. yy’ da
Von Neumann ve Morgenstern’in tiirettikleri aksiyomlar: ekonomi teorisinin kullandigi
standart bir ara¢ haline gelmistir (Aksoy ve Sahin, 2009:3).
Von Neuman ve Morgenstern (1944), bireylerin bekledikleri faydayr maksimize
etmelerinin rasyonel karar icin bir 6l¢ilit oldugunu cesitli aksiyomlarla ifade etmislerdir
(Schoemaker, 1982:531; Aktaran: Aksoy ve Sahin, 2009:7). ilgili aksiyomlar1 Aksoy ve
Sahin (2009) asagidaki sekilde ifade etmektedirler;

1. Tamlk; Xve Y iki mal sepeti olduklarini varsayalim, bu durumda, ya X en az Y kadar

iyidir, ya Y en az X kadar iyidir ya da ikisi birden gecerlidir.
2. Gegcislilik; X ve Y iki mal sepeti olduklarini varsayalim, eger X en az Y kadar iyiyse

ve Y de en az Z kadar iyiyse, sonuc olarak X en az Z kadar iyidir.
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3. Bagimsizlik; X, Y ve Z ¢ kura olduklarini varsayalim, eger ae [0,1] icin,
oX +(l—a)Z >aY +(l—a)Z saglaniyorsa X Y'den iyidir. Yani, eger iki kuray
tctincusuyle karistirirsak, bu iki kuranin tercih siralamasi kullanilan tglinciiye
bagh degildir, ondan bagimsizdir.

4. Sureklilik; X, Y ve Z li¢ kura olduklarini varsayalim, eger X Y’den ve Y de Z’den daha
iylysea e [0,1] icina olasiliklaY aX + (1—a')Z kadar iyidir.

Yapilan c¢alismalar sonucu, belirsizlik altinda karar vermenin, geleneksel ekonomi
kuramindan sistematik olarak ayrildigi goriilmistir. Belirsizlik altinda verilen kararlarin
cogu, beklenen fayda teorisinin varsayim ve hipotezlerinden ayrismaktadir. Beklenen
fayda teorisinin agiklayamadigi ya da yetersiz kaldigi noktada “beklenti teorisinin ne gibi
yeni yaklasimlar getirdiginin anlasilmasi1 6nemlidir.

6.2. Beklenti Teorisi

Ekonomi ve finans literatiiriinde yerlesmis ve 6nemli bir yeri olan beklenen fayda teorisi,
1950’lerden sonra ciddi sekilde elestirilmeye baslanmistir. Yapilan teorik ve ampirik
calismalarla, eksik ve hatali yonleri ortaya konulmustur (Allais ve Ellsberg paradokslari)
(Aksoy ve Sahin, 2009:9). Ozellikle rasyonel insan varsayimi nedeniyle oldukca fazla
elestirilmistir. Bireylerin gercek hayatta verdikleri kararlarin éncesinde bu kararlarin
sonuglarinin olasilik tahminlerini yapmalar1 ¢ogunlukla glictiir. Bu nedenle L. Savage
(1954) tarafindan ortaya atilan Siibjektif Beklenen Fayda Teorisi, tercihlerin bireyin
stibjektif olasilik degerlendirmesiyle ¢arpilan fayda fonksiyonu olarak tanimlanmistir.
Fakat bu teoride, beklenen fayda teorisi gibi yogun elestirilere maruz kalmistir (Aktaran:
Sefil ve Cilingiroglu, 2011:250).

Davranissal ekonomi ve finansin temellerini atan bilim adami olarak kabul goren
Kahneman, bir baska iinlii psikolog Amos Tversky ile birlikte 1979 yilinda “Beklenti
Teorisi: Risk Altinda Verilen Kararlarin Analizi” baslikli bir calisma yapmistir. Bu
calismada “Beklenen Fayda Teorisi’nin (Bernoulli, 1738; Neumann ve Morgenstern,
1944; Herstein ve Milnor, 1953; Savage, 1954; Luce ve Raiffa, 1957; Pratt, 1964; Fishburn,
1970) varsayimlarini elestirerek bireylerin karar verme siireclerinden sapma nedenleri
lizerinde durmuslar ve Beklenti Teorisi’'ni ortaya koymuslardir.

Beklenti teorisi risk ve belirsizlik altinda verilen kararlari konu almaktadir. Kahneman ve
Tversky tarafindan 1979 yilinda yaptiklar1 ve beklenti teorisinin temelini olusturan

calismalarinda, kayiptan veya riskten kacinma olgusunun bireylerin verdikleri kararlar
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lzerindeki etkisini oOgrenciler {lizerine yaptiklar1i bir deney ile incelemislerdir.
Calismalarinda, 6grenciler tizerinde dort farkl tipte deney yapmislardir.

Birinci deneylerinde 68rencilerden; %80 olasilikla 4,000 dolar kazanabilecekleri ve %20
olasilikla hicbir sey kazanamayacaklar alternatif ile %100 olasilikla 3,000 dolar
kazanabilecekleri alternatif arasinda bir tercih yapmalar: istenmistir. Deneklerin %80’
3,000 dolarlik kesin kazanci tercih etmislerdir.

ikinci deneyde; %80 olasilikla 4,000 dolar kaybedecekleri ve %20 olasilikla hig¢ bir sey
kaybetmeyecekleri alternatif ile %100 olasilikla 3,000 dolar kaybedecekleri alternatif
arasinda bir secim yapmalar1 istenmistir. Deneklerin %92’si ilk secenegi tercih
etmislerdir.

Uciincii deneylerinde 600 Kkisinin salgin hastaliktan dolayr 6lmesinin beklendigi
varsayllmaktadir. Ogrencilerden hastaliktan korunmak igin iki farkli alternatiften birini
secmeleri istenir. Birinci alternatife gére 200 kisi salgin hastaliktan kurtulacak, ikinci
alternatife gore ise 600 kisinin %33’l kurtulacak ve %67’si ise kurtarilamayacaktir. Sonug
olarak birinci alternatif deneklerin %72’si tarafindan secilmistir.

Dordiincii deneyde, liglincii deneyde belirtilen senaryo degistirilerek ligiincii ve dérdiincii
alternatifler deneklere sunulmustur. Uciincii alternatifte, 600 kisiden 400 kisi 6lecek,
dordiinct alternatifte ise %33 ihtimalle kimse 6lmeyecek ve %67 ihtimalle 600 kisi 6lecek
secenekleri sunulmustur. Deneklerin %78’i dordiinci alternatifi segmislerdir.

Ozetle beklenti teorisine gore bireyler kayiplardan sakinmak icin risk almalarina karsin
kazanglar s6z konusu oldugunda riskten kacinmaktadirlar.

Beklenti teorisi, risk altinda karar vermenin alternatif bir modeli olarak, bireylerin
aldiklar kararlarin son ¢iktidan ziyade, kazancg ve kayiplarin potansiyel degeri temelinde
gerceklestigini ileri siirmektedir. Beklenti teorisi ayni zamanda, cesitli alternatifleri
arasindan verilen risk icerikli kararlar1 tanimlayan davranissal ekonomi teorisinin
temelini olusturmaktadir. Bu teori, insanlarin kazang ve kayiplara, psikolojik etkilerden
dolayi farkli olasilik degerleri atadiklarini ortaya koyarak sadece psikolojide degil finans
disiplininde de ¢i1gir agmistir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011).

Beklenti teorisinin varsayimlarina gore insan davranis sekilleri iki yonde ortaya
cikmaktadir. Bunlardan birincisi, kisilerin sahip olduklar1 duygular aldiklar1 kararlarda
olumsuz bir etkiye yol agmaktadir. ikincisi ise, bilissel ényargilar, bireylerin rasyonel

karar vermelerini zorlastirmaktadir.
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Beklenti teorisi, bireylerin, karar verme siireclerinde, kararlarin sonug¢larindan ziyade
potansiyel kayip ve kazanglarina ytkledikleri degerleri dikkate aldiklarimi ifade eder.
Buna gore, deger fonksiyonu (sekil 2) kazanclar icin normal olarak konkav (riskten
kacinmay1 ifade eder), kayiplar icin konveks (risk istahini ifade eder) ve kayiplar icin

kazanglara oranla daha diktir (kayiptan kagcinmayi ifade eder).

Deger

Kayiplar EKazanclar

Sekil 2: Beklenti Teorisi Deger Fonksiyonu
Kaynak: Kahneman ve Tversky (1979)

Beklenti teorisinin ortaya atilmasinin ardindan, finansal kararlar etkileyen bilissel ve
duygusal yanhliklar1 aciklayan cok sayida calisma yapilmistir. Kahneman ve Tversky,
deneysel psikoloji alaninda karar vermeye iliskin ¢esitli 6rnekler tizerinde ulastiklar
bulgular1 sunan c¢alismalariyla, davranissal finansin gelisimine biiyiik katkilar
saglamislardir
Daniel Kahneman 2002 yilinda davranissal finans ¢alismalarindan dolayr Ekonomi
Bilimleri Nobel Odiilii'nii kazanmistir. Bu alanda yapilan bir ¢alismanin Nobel é6diilii
almasi davranissal finansa olan ilgiyi son derece arttirmis ve bu tarihten itibaren tez,
kitap, makale, bildiri vb. konuyla ilgili benzer bilimsel ¢alismalarin sayisinda ciddi bir artis
meydana gelmistir. Bugiin, Kahneman’in Tversky ile beraber yiirtttigi ve 2002 yilindaki
Nobel odiiltiyle taglanan calismalar serisi, modern davranissal ekonomi ve davranissal
finansin temelleri olarak gortilmektedir.
6.3. Beklenen Fayda ve Beklenti Teorisi Arasindaki Farklar
Deginildigi gibi beklenti teorisi beklenen fayda teorisinin bir elestirisi olarak ortaya
cikmistir. Kahneman ve Tversky ekonomi bilimine y6nelik psikolojik yaklasimlarin ¢ok

kisith oldugunu ileri siirmiislerdir. Rasyonel karar vermeyi savunan beklenen fayda
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teorisine karsi ortaya konan beklenti teorisi, bireylerin psikolojik faktérlerden dolay:
rasyonellikten sapmalar gosterdiklerini ortaya koyarak beklenen fayda teorisinin
varsayimlarina karsi ¢cikmistir.
Beklenen fayda teorisi, normatif analiz lizerine kuruludur. Normatif analiz; karar
vermenin manti81 ve dogasi ile ilgilidir. Karar problemlerine rasyonel ¢oziimler tiretmeye
calisir. Buna karsin, beklenti teorisi betimleyici analiz kullanir. Betimleyici analiz;
insanlarin inang ve tercihlerinin, ne olmasi gerektigi degil ne oldugu iizerinde durur, karar
vermeye iliskin davranis ve egilimleri 6l¢gmeye ¢alisir (Dém, 2003:11-12).
Beklenen fayda teorisine gore karar vericilerin karsi karsiya kaldiklar1 karar verme
durumlarinda olasiliksal inanglar ve beklentiler olusturacagi ve istatistiksel ilkelere gore
eldeki bilgileri isleyecegi kabul edilmektedir. Beklenti teorisi tiim insanlarin olmamakla
birlikte cogunlugun tamamen rasyonel olmayan tercihler yapacagini deneysel bulgularla
ortaya koymaktadir. Beklenen fayda teorisi, bireylerin riskli secenekler arasindaki
tercihlerinin beklenen faydasini maksimize etmeye calistiini ve bu amagla her bir
sonucun faydasini olasiliklar ile 6lgmekte ve en yiiksek agirlikli toplama sahip secenegi
tercih edecegini 6ne siirmektedir (D6m, 2003).
Beklenen fayda teorisi, finans literatiirtinde, belirsizlik kosullarinda rasyonel davranisi
ele alan bir teori olup, bireylerin rasyonel davrandigini varsayan pek ¢ok finansal teoriyi
etkilemis bir teoridir. Ancak beklenen fayda teorisinin, belirli kosullar altinda bireysel
davranislarin 6n goriilmesinde sistematik hatalar icerdigi de bilinmektedir (Sen, 2003).
7. Geleneksel ve Davranissal Finans Ayrimi
7.1. Geleneksel Finansin Genel Hatlar:
Geleneksel finans, insanlarin riskten kacinma ve beklenen faydalarini maksimize etme
davranisi sergilediklerini varsayar. Bireyler, bekledikleri fayda ya da getiri yeterli ise risk
almay1 tercih etmezler. Ayni zamanda kisilerin s6z konusu riskten ka¢inma diizeylerinin
birbirleriyle tutarl oldugu varsayilir. Finans alaninda yapilan ¢alismalardan da anlasildig:
gibi, genis bir sekilde kabul goren ve temel olarak alinan varsayim, bireylerin inan¢larinin,
yargilarinin ve verdikleri kararlarin tamamen rasyonel olarak sekillendigi yoniindedir. Bu
varsayim altinda, finansal piyasalardaki aktorlerin, gelecekteki olaylar ile ilgili tamamen
onyargisiz olarak 6ngoriiler ortaya koymalari ve bu tahminleri kendi ¢ikarlarina en uygun
sekilde kullanmalari beklenir (Nofsinger, 2011; Baker ve Wurgler, 2013).
Ricciardi ve Simon (2000), akademik finans alaninda yakin zamanda ortaya atilan ve

kabul goren teorilerin geleneksel finans teorileri olarak adlandirildigini
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belirtmektedirler. Geleneksel finans paradigmasina gore piyasa katilimcilar1 rasyoneldir
ve finans alaninda uzman bilim insanlar1 bu varsayim temelinde finansal piyasalari
¢ozmeye ve anlamaya calismaktadirlar. ileride de deginilecegi iizere modern portfoy
teorisi (Markowitz, 1952) ve etkin piyasalar hipotezi (Fama, 1965;1970), geleneksel
finans modellerinin iki temel konusudur. Bunlarin yaninda sermaye varliklarini ya da
finansal varliklan fiyatlandirma modeli, opsiyon fiyatlama modeli ve arbitraj fiyatlama
teorisi gibi teori ve modeller geleneksel finansin diger temel dayanak noktalarim
olusturmaktadir. Bununla birlikte tiim bu modeller, rasyonel insan varsayimi altinda
gecerlidir.
Geleneksel ekonomi ve finans teorilerinin rasyonel birey varsayimina gore bireyler, o an
mevcut olan tim bilgileri kullanabilme ve bu bilgileri en uygun sekilde isleme
kapasitesine sahiptirler. Ayn1 zamanda bireylerin tercihlerinin zaman icerisinde istikrarh
ve tutarly, kararin ¢gergcevesinden de bagimsiz oldugu varsayilir. Geleneksel modellerin 6ne
surdigli diger varsayimlara gore bireyler, sinirsiz rasyonalite, sinirsiz irade giicii ve
sinirsiz bencillige sahip ekonomi katilimcilaridir (Thaler ve Mullainathan, 2008:1).
Nofsinger (2011) geleneksel ya da klasik finans egitiminin, kisisel ényargilarin ya da
psikolojik egilimlerin finansal kararlarda etkisinin oldugunu goz ardi ettigini ya da
dikkate almadigini ifade etmektedir. Nofsinger, son 30 yillik siirecte finans disiplininin su
iki varsayima dayali ¢calismalarla gelistigini belirtmektedir;

e Insanlar rasyonel kararlar alirlar ve

¢ Insanlar gelecekle ilgili tahminlerde tamamen ényargisiz hareket ederler.
Geleneksel finansin 6nde gelen teorileri ve modelleri bu gibi varsayimlardan hareketle
gelistirilmistir (Nofsinger, 2011). Bugline bakildiginda, bireylerin, kendi ¢ikarlari icin en
iyisini tercih edebilecekleri ¢cok giiclii modellere ve araglara sahip olmalarina imkan
saglandigl, akademik cevrelerce kabul edilmektedir. Ornegin yatirnmcilar modern portfoy
teorisini kullanarak kaldirabilecekleri herhangi bir risk altinda ytliksek diizeylerde getiri
elde edebilirler. Sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli, arbitraj fiyatlama modeli ve
opsiyon fiyatlama modeli gibi modeller vasitasiyla menkul kiymetler degerlenebilir ve
risk ve getiriye karsi ongoriiler olusturulabilir (Nofsinger, 2011).
Geleneksel finansa yoneltilen elestiriler ve bu disiplinin piyasalarda gézlenen bir takim
problemlerin aciklanmasinda ve ¢ozliimiinde yetersiz kalmasi, beklenti teorisinin
varsayimlarini temel alan ve “davranissal finans" olarak adlandirilan yeni bir disiplinin

ortaya cikmasina zemin hazirlamistir.
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7.2. Davranissal Finans

Psikoloji ve sosyoloji bilimlerini, geleneksel finansin varsayimlarinin incelenmesi
amaciyla kullanan bilim insanlari, insan davraniglarini ve psikolojisini dikkate almamalari
sebebiyle geleneksel finans modellerinin iyi tasarlanmamis ve ciddi eksiklikleri olan
modeller oldugunu ileri siirmiislerdir. Pratik hayatta karsilasilan ¢cogu durumda, kisilerin
davranislarinin iddia edildigi gibi s6z konusu varsayimlara gore sekillenmedigi
gorilmektedir. Bireyler siklikla, geleneksel finansin 6ne siirdiigli varsayimlari ihlal eden
davranislar sergilemektedirler. Ornegin bireyler, bir yandan dogal felaketlere kars1 maddi
varliklarini (servetlerini) ya da sagliklarini korumak adina sigorta hizmeti satin alarak
riskten kacginirlar. Bu kendilerini giivende hissetmelerini saglar. Diger yandan ise ayni
kisiler, piyango bileti alma, sans oyunu oynama ya da gelecegi belirsiz ve riskli yatirinmlara
yonelme gibi risk arayan bir davranis sergileyebilmektedirler (Nofsinger, 2011).

Bu noktadan hareketle son yillarda, 6zellikle uluslararasi alanda yapilan ¢alismalar, daha
gercekci varsayimlar ile geleneksel finansin temel dayanak noktalarini elestirme,
degistirme ya da pratik hayata daha uygun hale doniistirme amaci tasimaktadir. Bu
kapsamda yapilan ve ekonomik ve finansal hayatta insan psikolojisinin 6nemli bir etkisi
olabilecegi gortisiinii dikkate alan ¢alismalarin sayisinin giderek arttigini gormekteyiz. Bu
calismalarin sayisindaki artisin bir diger sebebi, geleneksel finans ve ekonomi
varsayimlarinin ve teorilerinin, ekonomide, finansal piyasalarda ve ekonomik birimlerde
goriilen problemlerin ¢éziimiinde yetersiz kaldig1 inancinin yayginlasmasidir.

Finans teorilerinin, finansal piyasalarda goriilen volatiliteyi tam olarak agiklayamamasi,
rasyonel insan davranisi temelinde kurgulanan finansal modellerin basarisizliginin
piyasalarin isleyisini énemli 6l¢iide etkilemesi vb. finans alanindaki bir¢cok problemin
cozimiinde yetersiz kaldigi ya da basarisiz oldugu gorilmistir. Bu durum,
arastirmacilari, yeni modelleme araglari arayisina sevk etmistir. Bu gelismeler, 1980’li
yillar itibariyle davranigsal finans disiplininin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir
(Sefil ve Cilingiroglu, 2011). Davranissal finans, rasyonel insan varsayimini elestirel bir
bakis agisiyla ele almaktadir. Kimi calismalarda tarihinin, 1800 ve 1900’1l yillara kadar
uzandigl belirtilen davranissal finans alani 6zellikle 1990l yillarla beraber ¢ok sayida
akademik dergide, is diinyasi dergilerinde ve gazetelerde boy gdstermeye baslamistir.
Davranissal finans alaninin gercek diinyaya daha uygun ve gerceke¢i varsayimlart bu

disiplinin her gecen giin daha fazla ilgi cekmesine neden olmustur.
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7.3. Davranissal Finansin Dayandigi Temel Calismalar

Literatiire bakildiginda, davranis¢iik kuraminin ortaya c¢ikisindan énce bu kuramin
olusmasina zemin hazirlayan dort énemli arastirmaci ve eserleri lizerinde duruldugu
gorilmektedir. Bunlar; Ivan Michailovich Sechenov (1829-1905), Vladimir Michailovich
Bekhretev (1867-1927), Ivan Petrovich Pavlov (1849-1936) ve Edward Lee Thorndike
(1874-1949)’dir. Pavlov'un (1904) Klasik Kosullanma Kurami davranis¢iligin temeli
olarak nitelendirilmektedir. Bu teorinin temelini olusturan calismalarin ise Sechenov
(1863)’'un “Reflexes of the Brain” ve Bekhretev (1910)’in “Objective Psychology”
eserlerinin olusturdugu ifade edilir (Cengil, 2002:19).

Davramisc¢ilik terimi ise ilk olarak 24 Subat 1913’de John B. Watson tarafindan
diizenlenen bir konferansta duyurulmustur. Watson ilk kitab1 (1914) olan “Behavior: An
Introduction to Comparative Psychology”de hayvan psikolojisine dair ortaya koydugu

”

prensiplerin ikinci kitab1 (1919) “Psychology from the Standpoint of a Behaviorist”’te
insan davranislari i¢cin de kullanilabilecegini belirtmistir. 1925 yilina gelindiginde ise
“Behaviorism” isimli bir kitap daha yayimlamistir. Bu kitapta davranis¢iligin tanimini
yapmis ve psikoloji arastirmalarinda kullanilmasi gereken yontemleri siralamistir. Buna
gore arastirmalarda kullanilmasi gereken yontemler; 1) Gozlem Yontemi, 2) Test
Yontemleri, 3) Sozli Rapor (Miilakat), 4) Sarth Refleks’tir (Cengil, 2002:18-21).

Sefil ve Cilingiroglu (2011)’nun da belirttikleri gibi Davranig¢ilik Kurami John D. Watson
tarafindan, davranislar1 belirleyen faktorlerin icsel egilimler degil dis ¢evre oldugunu
iddia eden bir yaklasim olarak psikolojiye kazandirilmistir. Davranigsal finans
calismalarinin ise davramisciik kuramindan ¢ok énce ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Oyle
ki davranissal finansin izlerine, ilk olarak Adam Smith tarafindan yapilan ¢alismada
(1759) rastlanilmaktadir. Adam Smith’in, ekonomik rasyonalite varsayimi ile iktisat
teorilerine dayanak olusturan calismasi “Uluslarin Zenginligi” kitab1 ve “Goriinmez El”
teorisidir. Smith’in bir diger 6nemli eseri “Ahlaki Diisiince Teorisi” ise Uluslarin Zenginligi
eserinden daha az lin yapmis olmakla beraber daha farkl konulara deginmektedir. Smith
bu eserinde ekonomik rasyonaliteden tamamen farkli olarak bireysel davranislarin
psikolojik oOzelliklerini agiklamaktadir. Bu kitap giinlimiizde yasadigimiz davranissal
ekonomi ile ilgili glincel gelismeleri ©6ngoéren ve insan psikolojisini irdeleyen
yorumlamalarla doludur (Camerer ve Loewenstein, 2004:5).

Smith, s6z konusu kitabinda, bireylerin iyi durumdan kot bir duruma gectiklerinde aci

ve pismanlik hissettiklerini, tekrar iyi duruma gectiklerinde ise mutlu olduklarini ifade
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ederek modern davranissal finansin inceledigi “zarardan veya riskten kag¢inma”
egilimlerinin ilk tanimlamasini yapmistir (Cornicello, 2004:23). Bununla beraber
Sigmund Freud “siiper ego” dnermesi ile bireylerin rasyonel karar verme siireclerinden
sapmalarina yol acan faktorlere deginene ilk arastirmacilardan bir digeridir.

Davranissal finans disiplininin temellerinin olusmasina katki sunan bir diger 6nemli isim
Gustave Le Bon’dur. 1896’ da “The Crowd; A Study Of The Popular Mind” isimli yazilmis
en etkileyici sosyal psikoloji eserlerinden biri olan kitabini1 yayimlayarak, bir ytizyil sonra
olusmaya baslayacak davranissal finans disiplininin temellerini atmistir (Sefil ve
Cilingiroglu, 2011). George C. Selen (1912) “Psychology of the Stock Market” adl1 eserinde
hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmalarin bilylik oranda yatirimcilarin ruh
hallerindeki degisimlerden kaynaklandig: fikrini ilk olarak ortaya atan kisi olmustur
(Sewell, 2010; Sefil ve Cilingiroglu, 2011). Sewell (2010) bu hipotezlerin bakis a¢isindan,
insan olgusunun var oldugu her tiirlii sosyal ve orgiitsel sistemlerde, dogal olarak,
ekonomi olgusunun da sosyallesmeleri, gruplar ve kisiler arasindaki etkilesim ve sosyal
aglar1 ve davranis ile 6nyargi kaliplarini icerecek sekilde genisletilmesi ihtiyacinin
dogdugunu belirtmektedir.

Bugilinkii anlamiyla davranissal finans disiplinini olusturan temel calismalarin ise,
Tversky ve Kahneman (1971, 1973, 1974, 1981, 1983, 1992) ve Kahneman ve Tversky
(1972, 1973, 1979, 1984) tarafindan, birey karar verme siirecleri lizerine yapilan
calismalar oldugu kabul edilir. Davranigsal finans alaninda, ufuk acan bir diger calismanin
ise, De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan yapilan ¢alisma oldugu kabul edilir (McMahon,
2006:5). Davranissal finansin gelisimi ve prensipleriyle ilgili daha detayl bilgiler Thaler
(1992), Thaler (1993), De Bondt ve Thaler (1994), Schwartz (1998), Shefrin (1999),
Statman (1999), Schleifer (1999), Hirshleifer (2001) ve Barberis ve Thaler (2003)
tarafindan yapilan ¢alismalarda bulunabilir (McMahon, 2006:4).

7.4. Davranigsal Finans Alaninin Gelismesi

Geleneksel finans teorisinin siki rasyonellik varsayimlar1 yukarida bahsi gecen
calismalarla birlikte daha fazla sorgulanmaya ve gercek diinyadaki karar verme
stireclerine uygunlugu tartisilmaya baslanmistir.

Miller (1986)'1n da belirttigi gibi insan faktori, finans alanindaki teorik ve ampirik
arastirmalarda belli bir siire ¢ok nadir yer almistir. Bununla birlikte bu durum 21. ytizyilin
baslarinda internet aginin yayginlasmasi ile biiyiik élciide degismeye baslamistir. Insan

faktoriniin 6neminin daha iyi anlasilmaya baslanmasiyla birlikte “Davranigsal Finans” ad1
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altinda yeni bir disiplin ortaya cikmistir. Gercek hayatta, her birey, siklikla, duygularinin
ve Onyargilarinin etkisi altinda kalarak karar verir ve harekete gecer. Karar vericilerin,
karar verme streclerini etkileyen bu faktorler, rasyonel karardan sapma olarak
adlandirlir ve davranissal finans disiplini cercevesinde analiz edilir.

Statman (1999), akademide yapilan teorik ve ampirik ¢alismalarda ve ekonomideki
uygulamalarda genis bir sekilde yer verilen geleneksel finans yaklasiminin, piyasa
anomalileri nedeniyle ilgi ve giiven kaybina maruz kalmakta oldugunu belirtmistir.
Bununla birlikte, Statman, bireyler ve piyasalar iizerindeki davranissal etkilerin goz
online alinacag: teori, yaklasim veya modellerin, daha gercekeci ve faydali sonuclara
ulasilmay1 destekleyecegini bildirmistir. Statman’in bir diger 6nemli vurgusu, klasik
finansta dikkate alinan bireylerin rasyonel, davranissal finansta ise normal bireyler
oldugudur. Dolayisiyla, bireyler, rasyonaliteden ziyade, 6nyargilarinin, duygularinin ve
hevristiklerin etkisi altinda kalarak irrasyonel kararlar verirler. Statman (1999) psikoloji,
ekonomi ve finans disiplinlerinin birlikte ele alinmasi ile insan davranislarinin daha
gercekci arastirilmasina imkan taniyan davranissal finans calismalarinin, finansal
kararlar s6z konusu oldugunda insanlar gergekte nasil hareket ederler sorusunun yanitini
aramaya calistigini belirtmektedir.

Ricciardi ve Simon (2000)’a gore davranissal finans, finansman ve yatirimin kisilerin
bakis ac¢isindan ne, neden ve nasil oldugunu agiklamaya caligir. Ritter (2003) davranissal
finans disiplinini, finansal piyasalarin, Von Neuman ve Morgenstein’nin beklenen fayda
teorisi ile arbitraj varsayimlarini daha dar cercevede ele alan modeller ile calisilmasi
olarak ifade etmektedir. Yine Ritter davranissal finansin iki temel yapitasi oldugundan
bahsederken bunlari bilissel psikoloji ve arbitraj sinirlari olarak siralamaktadir.
Davranissal finans, rasyonel kestirimler, hesaplamalar, irade gilicii ve hirs lizerinde
sinirlayici etkiye sahip psikolojik faktorleri ve yargilamalari dikkate alarak geleneksel
finans modellerini yeniden diizenlemektedir (Rabin, 1998; Mullainathan ve Thaler, 2001;
Camerer ve Loewenstein, 2004). Davranissal finans disiplininde, rasyonel karar verme
streclerinden sapmalar olarak adlandirilan psikolojik faktorler, davranissal 6nyargilar ile
hevristik de denilen kisayollardir. Bu kavramlara, ¢alismanin ilerleyen béliimlerinde
ayrintili bir sekilde deginilecektir.

Davranissal bakis agisiyla yeniden diizenlenmis teorilerin amaci, geleneksel teorilerin

cikmaza girdikleri noktalarda, psikolojik ve a¢iklayici ampirik bulgular ile yeni acilimlar
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getirerek, problemlerin ¢oéziimiine farkli bir boyutta katki sunmaktir (Camerer ve
Malmendier, 2004:235).

Baker ve Nofsinger (2010) bu yaklasimin temelinin, inanilan bilgiden hareketle
gelistirilen 6nyargilar yoluyla davranislarin aciklanmasi oldugunu belirtir. Yine Baker’a
gore bu disiplinin amaci, yoneticiler arasinda irrasyonel davranislarin tartisiimasini
saglamak ve bu yolla sermaye varliklarinin yanls fiyatlanmasi problemi gibi anomalileri
daha gercekgi aciklayabilmektir.

Shefrin (2001) davranissal finansi, psikolojik faktorlerin finansal karar vermeyi nasil
etkiledigini arastiran ¢alismalar olarak tanimlamaktadir.

Bir baska tanima gore ise davranissal finans, psikolojinin, finansal kararlari, isletmeleri ve
piyasalari nasil ve ne derece etkiledigini arastirmaktadir (Nofsinger, 2011).

Davranissal finans, sosyoloji ve psikoloji gibi davranis bilimlerinin finans ve ekonomi
alanindaki calismalara dahil edilmesi ile beklenen fayda teorisi ve rasyonel davranis
kaliplarinin disinda yeni gozlemlerin yapilmasini ve klasik teorilerle celisen noktalarin
aciklanmasin1  kapsamaktadir (Frankfurter ve Mcgoun, 2000:211). Dolayisiyla
davranissal finans, psikoloji ve sosyoloji gibi farkl disiplinlerin insana bakis agisindan
yola cikarak klasik ve temel ekonomi ve finans modellerine elestirel bir bakis acisi
getirmektedir. Bu bakis acisi, insan kavraminin, Meir Statman’in ifadesiyle rasyonel
olmaktan ziyade “normal” kabul edilmesini icermektedir.

Davranissal finans c¢alismalarinin odak noktasi, finansal karar verme siireclerinde
davranissal onyargi ve hevristiklerin roliiniin incelenmesidir. 1970’li yillardan itibaren,
Kahneman ve Tversky’'nin bu alanda yaptiklar1 ¢alismalarin etkisiyle, dnyargi ve
hevristikler lizerine yapilan ¢calismalarin sayis1 6nemli derecede artmistir. Davranissal ya
da bilissel dnyargilarin bireylerin finansal kararlarinda nasil bir etkisinin oldugu tespit
edilirken (Shiller, 2003:94) psikoloji ve ekonomi disiplinleri birlikte ele alinir ve optimal
karar verme strecleri, kisilerin karakteristik 6zellikleri ve davranissal 6nyargi modelleri
ile harmanlanarak sonug elde edilmeye calisilir.

Literatiirde, bu baglamda c¢alisma yapan arastirmacilar, klasik ekonomik varsayimlardan
ve teorilerden siyrilarak kisilerin karar verme stireclerini etkileyen asil unsurlarin neler
oldugu tizerine yogunlasmis ve geleneksel ekonomi ve finans modellerinin
aciklayamadigi ya da goz ardi ettikleri problemleri aciklamaya yonelmislerdir.

Ozerol (2011) bu disiplin ¢ercevesinde, davranigsal finansin ii¢ temel unsuru olan

bireyler, finans (ekonomi) bilimi ile psikoloji biliminin bir araya getirilmesi suretiyle

100



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 2/4 (2016) 75-107

insanlarin finansal kararlarinda nasil ve nigin rasyonel davranis kaliplarinin disina
ciktiklarinin agiklanmaya calisildigini ifade etmektedir.

Davranissal finans alaninda yapilan calismalarin geneline bakildiginda, ¢ogunlukla,
yatirimcilarin piyasalardaki karar verme davranislarinin ve piyasalardaki anomalilerin
aciklanmasin1 amagcladiklar dikkati ¢ekmektedir. Kahneman ve Tversky’'nin (1979),
bireylerin aldiklari kararlar lizerinde 6nyargilarin (bilissel) ve hevristiklerin (kisa yollar)
belirgin bir etkisinin oldugunu ortaya koyan c¢alismalar alinan kararlarda insan
psikolojisinin etkisini konu alan ¢alismalara onciiltik etmistir. S6z konusu ¢alismadan bu
yana finans alaninda da insan psikolojisinin etkisini dikkate alan ¢alismalarin sayis1 artis
gostermistir. Finansal piyasalarda islem yapan bireysel yatirimcilarin tercihleri ve bu
tercihleri etkileyen ya da bu tercihlere yon veren psikolojik faktorlerin tespit edilmesine
yonelik ve piyasalarda gozlemlenen anomaliler tizerine ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir.
Park ve Sohn (2013) davranissal finansin ilk donem arastirmacilarinin genel olarak iki
bashk tlizerinde durduklar1 belirtmektedirler. Bunlardan birincisi, etkin piyasalardaki
“anomalileri” davranissal modellerle aciklamaya calisan makro diizeyde davranissal
finans, ikincisi klasik modellerin aciklama getiremedigi bireysel yatirimci davranislarini
ya da onyargilarini inceleyen mikro davranissal finanstir. Bu ikinci baslik altinda bir
takim 6nemli finansman ve yatirim kaliplar1 insan davranisi yaklasimi ile agiklanmaya
calisilir (Park ve Sohn, 2013:4).

Baker, Ruback ve Wurgler (2004), davranissal finans literatiirtinii ikiye ayirmaktadirlar.
Bunlardan birincisi yatirimcilarin kararlarini etkileyen davranissal onyargilar ya da
yatirimc1 davranislarinin verilen kararlara etkisi, ikincisi ise yonetici davranislarini
etkileyen davranissal onyargilar ya da yonetici davranislarinin firmalarda verilen
kararlara etkisidir.

Ozetlersek, 1950’lerde piyasa etkinligine yoneltilen elestirilerin bir sonucu olarak ortaya
cikan davranissal finans ¢alismalari, temel ekonomik modellerin finansal piyasalardaki
anomalileri aciklama noktasindaki basarisizliklarina bir tepki olarak 1980’lerde ivme
kazanmistir. 2000’1i yillarda belirgin bir gelisim gostermistir. Bu belirgin artisin en 6nemli
sebebi, 2002 yilinda Daniel Kahneman, Amos Tversky ile birlikte yuriittiigi ekonomi
alanindaki rasyonalite calismalarindan dolayi, Ekonomi Bilimleri Nobel Odiili'nii
kazanmasidir. Boyle bir 6dil, finans ¢evrelerinde, davranissal finans alaninin taninmasi

ve gliclendirilmesi olarak algilanmistir (Pimenta ve Fama, 2014:4; Phung, 2010).
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8. Sonug

Bu c¢alisma “Firmalarin Finansal Kararlar1 Uzerinde Davranissal Onyargilarin Etkisi”
baslikli doktora tezinden hareketle hazirlanmistir. Calismada, geleneksel ekonomi ve
finans literatlirinde temel varsayimlardan olan rasyonel birey ve beklenen fayda
teorilerine ve beklenen fayda teorisine elestirel bir bakis acisiyla ortaya konulmus
beklenti teorisine iliskin genel bir bilgi verilmistir. Bu baglamda geleneksel finanstan
davranissal finansa dogru kayan ilgi ve nedenleri ortaya konulmaya calisilmistir.

Mevcut finans teorilerinden olusan finans literatiirii geleneksel finans olarak
adlandirilmaktadir. Geleneksel finansin temelleri, modern portfdy teorisi, etkin piyasalar
hipotezi, finansal varliklar1 fiyatlandirma modeli gibi geleneksel finans modelleriyle
iligkilidir. Geleneksel finansin bu tiir karar verme modellerinin ¢ogu, rasyonel birey ve
beklenen fayda paradigmasi ¢ercevesinde gelistirilmistir. Simon (1947, 1955, 1957, 1972,
1990) geleneksel rasyonel birey onermesini tartismis ve bu 6nermeye karsi sinirl
rasyonalite 6nermesini giindeme getirmistir. Markowitz (1952) ve Allais (1953),
bireylerin gercek diinyada beklenen fayda teorisine uygun sec¢imler yapmadiklarini
belirtmislerdir. Bu yazarlarin c¢alismalarin1 takiben Kahneman ve Tversky (1979),
bireylerin her zaman rasyonel hareket edemeyecekleri fikri tizerinden beklenti teorisini
ortaya koymustur. Beklenti teorisi, risk altinda karar vermenin alternatif bir modeli
olarak, bireylerin aldiklari kararlarin son ciktidan ziyade, kazancg ve kayiplarin potansiyel
degeri temelinde gerceklestigini ileri stirmektedir. Beklenti teorisi ayni zamanda, ¢esitli
alternatifleri arasindan verilen risk icerikli kararlar1 tanimlayan davranigsal ekonomi
teorisinin de temelini olusturmaktadir. Kahneman ve Tversky tarafindan yapilan bu
calisma ayni zamanda davranissal finansin temeli olarak da kabul edilmektedir.

Bu calisma, konuyla ilgili literatiire bir biitlinciil bakis acis1 saglamay1 hedeflemis ve
calismanin kapsamina giren konular literatiirde yer alan ¢alismalarin ortaya koydugu
bulgular ¢ercevesinde tartisilmistir. Bu calismanin ilgili literatiire iyi bir katki sunmasi ve

gelecek calismalar i¢in iyi bir kaynak ve yol gésterici olmasi arzu edilen bir durumdur.
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