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Ozet

Geleneksel finans teorileri insanin davraniglarim1 mekanik, rasyonel, faydaci ve akilcir kabul
ettiginden, gelistirilen teoriler de bu c¢ercevede sekillendirilmistir. Ancak sonraki yillarda
piyasalarda onceden ongorilemeyen dalgalanmalar, rasyonel olmayan fiyat hareketleri klasik
teorilerle aciklanamayacak boyutlara ulagsmistir. 20. Yiizyilin ikinci yarisindan sonra davranigsal
finans baghg altinda artan yogun arastirmalar ve elde edilen bulgular gostermistir ki, 6zellikle
bireysel yatirnmcilar her zaman rasyonel degildirler, biligsel zaaflara ve psikolojik Onyargilara
sahiptirler. Dolayisiyla, bilgiye ve matematiksel hesaplamalara dayali piyasa ve fiyat tahminleri
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istikrarsizliklar ve sapmalar gostererek, ekonomide onceden tahmin edilemeyen dalgalanmalara,
kirilganliklara neden olabilmektedir.

Bu calismada piyasalarin ve fiyat hareketlerinin dalgalanmalardan uzak, dengeli bir yapiya
kavusturulmasi1 amaciyla geleneksel finans teorileri 6zet bir sekilde ele alinarak, elde edilen
bulgular cergevesinde davranigsal finansin temel yapi taslari ve yatirimer davraniglar incelenmeye
calisiimustir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kuramlar, Davramigsal Finans

Jel Smiflama: G10, G02

Abstract

Since the traditional finance theory accepted behavior of human as mechanical, rational,
pragmatic and rational, developed theories have been shaped in this context. However, unforeseen
fluctuations in the market in the following years, irrational price movements has reached a size that
can not be explained by classical theories. After the second half of the 20th century, increasingly
intensive research under the topic of behavioral finance and the obtained results has shown that
especially individual investors are not rational and have the psychological bias. Therefore, market
and price forecasts based on the knowledge and mathematical calculations, fragility can be gained
continuity, economic fluctuations and instabilities may exist.

In this study, the tradional finance theories being discussed in the summary manner with the
purpose to ensure balanced and freed from volatility market and price movements’ structure. The
basic building blocks of behavioral finance and investors behaviors are analyzed in the framework
of obtained data. B nanHOM mcciieoBaHnU 00CYyXKAaeMble TPAIUIUOHHBIC (PUHAHCOBBIC TEOPUU B
0000IIEHHOM BHJIEC C IIENBI0 O0ECTieueHUs] COAIAaHCUPOBAHHOTO U CBOOOTHOTO OT BOJATHIBLHOCTH
pBIHKA

Key words: Financial Theories, Behavioral Finance

JEL Classification: G10, G02

AHHOTAnHUA

C TOYKM 3peHus TPATUIIMOHHOM TEOpPHUH (PUHAHCOB WHIAMBUIYATbHBIH WHBECTOP MOXKET
MIPUHUMATh palMOHAIbHbIE PEIIeHUs Ha pbhlHKE. OJHAKO B MOCIEAHHE TOAbl HENPEIBHUJICHHOE
MOBEJICHNE PBIHKA, HEMPEJCKa3yeMoe JBI)KCHHE PBIHOYHBIX II€H JOCTUIJIM TaKUX pPa3MepoB,
KOTOpbIE HE MOTYT ObITh OOBSCHEHBI C TOUKH 3PEHHS KIIACCUYECKHX Teopuil. Bo BTOpoil momoBuHe
20 Bexka CTaJid MPOBOJUTHCS MHTCHCHUBHBIC HMCCIIEIOBAHUS, CBA3AHHBIC C TOSBIEHWEM HAayKH O
noBeieHYecKuX ¢puHaHcax. [lomydyeHHbIe pe3ynbTaThl MOKA3ald, YTO HHAWBUyaTbHbIE HHBECTOPHI,
JIEHUCTBYSl Ha PBIHKE B YCJIOBHUSX PHCKA, TMOJIBEPralOTCA BIUSHUIO PA3IUYHBIX (DAKTOPOB, B TOM
YHUCJIE U TICUXOJOTHUUECKHUX, YTO HE MO3BOJISET UM MPUHUMATh PAllMOHAIIbHBIE PEIICHUS], TO €CTh UX
MOBEJIEHNE TPAKTYeTCs Kak HppalMoHaibHOe. B gaHHOM wuCClIenoBaHWM OBLIM PaCcCMOTPEHBI
PBIHOYHBIE CUTYyallMd, CBSI3aHHbIE C TIOBEJACHHUEM HHBECTOPOB, C MO3ULUNM KaK TpaJUIMOHHON
TEOPHH, TaK M HAYKH O MOBEIEHYECKUX (DMHAHCAX, TTOJTYYCHBI BHIBOJIBI.

KuroueBble cjioBa: Teopust rHAHCOB, MOBEJCHUECKHUE (DUHAHCHI.

Girisc

Geleneksel finans modellerine gore yatirimcilar, yatirnm karar1 alirken her zaman rasyonel
davranirlar ve yatirim kararlarini etkileyen tek unsur karin maksimum seviyeye ulagsmasidir. Bu
modeller, insanlarin yapmalar1 gereken tiim matematiksel formiilleri optimum diizeyde
uyguladiklarini ve elde edilen biitiin bilgileri ilkesel olarak dogru yorumladiklarini varsayar. Ancak,
son yillarda insanlarin yatirnm kararlar1 alirken her zaman rasyonel davranmadiklarinin bulgularla
ortaya konulmasi ve mevcut modellerin fiyat hareketlerinin tahminlerinde yetersiz kalmasi
davranigsal finansin dogmasina neden olmustur.

Bu ¢alismada, geleneksel finans teorilerinin temel dinamiklerini olusturan kuramlardan Etkin
Pazar Kurami ve Portfoy Kurami genel hatlariyla 6zetlenerek, davranigsal finansin yap1 taglar1 ve
temel unsurlar1 6rneklerle agiklanmaya ¢aligilmistir.
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1. Etkin Pazar Kuram

Menkul kiymete iligskin elde edilebilir tiim bilginin fiyata “tamamen yansidig1” ya da fiyatin
tiim elde edilebilir bilgiyi tamamen yansittig1 hipotezi etkin pazar hipotezini olusturmaktadir.
Geleneksel finansin temelini olusturan etkin pazar hipotezinde temel varsayim, “mevcut tim
bilginin” fiyat tarafindan yansitilmasidir (Kiyilar, 1998:34). Etkin Pazar Hipotezinin teorik temelleri
{ic varsayim iizerinde odaklanmaktadir. Ilki, yatinmcilarin rasyonel davrandigi ve menkul
kiymetleri rasyonel olarak degerlendirdigidir. Ikincisi, bazi yatirimcilar rasyonel degillerse de
bunlarin alim satimlar1 rastgeledir ve bu ylizden de fiyatlar1 etkilemeksizin birbirlerini elerler.
Uciinciisii, rasyonel olarak yapilan arbitraj piyasadaki rasyonel olmayan yatirimcilarin fiyatlar
izerindeki etkisini yok eder (Gtirlinlii, 2011:33). Buradaki rasyonelligin iki anlam1 vardir. Birincisi,
ekonomik aktorler kendilerine yeni bir bilgi geldiginde, beklentilerini yeni bilgiye gore giincellerler.
Ikincisi,bu beklentilere gére faydalarini maksimize edecek sekilde optimum kararlar alirlar
(Barberis ve Thaler, 2002:11).

Etkin Pazar Hipotezi 'ne yoOneltilen teorik elestirilerin basinda, yatirimcilarin tiimiiniin rasyonel
davranig gostermesinin miimkiin olmadigi gelmektedir. Pek ¢ok yatirimct hisse senetleri ile ilgili
taleplerini olustururken ilgili olmayan bilgiye de reaksiyon gostermektedir; diger bir deyisle
bilgiden ¢ok, ¢ikan sesi takip etmektedirler (Black, 1986:531, Giiriinlii, 2011:40). Ayrica, Etkin
Pazar Hipotezin varsayimlarinda yatirimcilarin menkul kiymetler hakkindaki bilgileri kullanarak
normalin iizerinde kazang saglayamayacagi ileri siiriilse de, bu konuda son yillarda gerceklestirilen
aragtirmalarda hipotezin ortaya koydugu bu varsayim ile celisen bulgulara rastlanmaktadir. Bu
cercevede gerceklestirilen arastirmalar, menkul kiymet pazarlarinin sanildigi kadar etkin olmadigi,
bu pazarlarda belli zaman dilimlerinde digerlerine gore siirekli negatif veya siirekli pozitif getiriler
saglandigin1 ortaya c¢ikarmistir. Mevcut hipotez ile bagdasmayan bu bulgular icin finans
literatiirtinde, dar anlamda normalden sapma anlamina gelen “anomali” terimi kullanilmaktadir
(Erdem, 2014:1087).

1.1. Anomali

Son yillarda yapilan ampirik arastirmalarda, geleneksel finans teorisi varsayimlariyla
olusturulan modellerin, finansal piyasalarda goriilen volatiliteyi agiklamada yetersiz kaldigi ve
finansal piyasalar1 6nemli ol¢giide etkileyen gesitli anomalilerin oldugu tespit edilmistir. Gézleme
dayali bir bulguyu teorik olarak dogrulamak zor ise ya da bu bulguyu aciklamak i¢in mantikli
olmayan varsayimlara gereksinim duyuluyorsa bu bulgu “anomali” olarak degerlendirilebilmektedir
(Atakan, 2008: 100; Ege vd, 2012:176). Ayrica, rasyonel insan inamist ile idealize edilmis
modellerin basarisizligin1 g6z Oniine sermesi, arastirmacilarin yeni modelleme araglar1 arayigina
girmesine neden olmustur. Bu yeni arayislar sonucunda, 1980°’li yillarin basinda biligsel
psikolojiden beslenen “davranissal finans” yaklasimi ortaya ¢ikmistir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011:
249).

Anomaliler, ilgin¢ bir sekilde, psikoloji alaninda elde edilen son bulgular ile tutarli, ancak
birgcok standart rasyonel paradigma agisindan agiklanmast zor olan bulgulardir (Hede,
2012:7).Varlik fiyatlama modellerinin varsayimlarina ve Etkin Pazar Hipotezi ile yatirim yonetimi
ilkelerine aykir1 olan anomaliler lizerinde yapilan arastirmalarda, zamana bagli anomaliler
(donemsellikler, takvimsel, piyasa) ve zamana bagli olmayan anomalilere (donemsel olmayan
anomaliler, fiyat anomalileri) rastlanmistir (Taner ve Kayalidere, 2002:7).

Takvimsel anomali, menkul kiymetlerin belirli bir donemlerde siirekli daha iyi ya da daha kotii
performans gostermesi durumunu ifade etmektedir. Etkin piyasalar hipotezine aykiri olan so6z
konusu durum, yatirimcilara gecmis verilere dayanarak getiriler elde etmeyi olanakli kilar. En
yaygin takvimsel anomaliler giin i¢i etkisi, haftanin belli bir giinii etkisi, ocak ay1 etkisi, tatil etkisi,
cadilar bayrami etkisi ve benzerleridir (Kendirli ve Konak, 2014:78). Fiyat anomalileri, piyasa
etkinliginden sapma durumunun bir diger seklidir. Bu anomali tiirii yetersiz reaksiyon ve asiri
reaksiyon anomalilerini i¢inde barmmdirmaktadir. Kiigiik piyasa degerine sahip hisse senetlerinin
ortalamanin tizerinde getiri saglamalar1 ve islem sayis1 diger hisse senetlerine gore daha az olan
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hisse senetlerinin, digerlerine gore daha fazla kazandirmasi1 fiyat anomalileriyle agiklanmaktadir
(Dogukanli ve Ergiin, 2011:323).

2. Portfoy Kuram

Geleneksel finansin igeresinde 6nemli bir yeri olan geleneksel portfoy yonetimi kuraminda,
portfoyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskileri géz dnunde bulundurmadan
sadece portfoydeki menkul kiymetlerin sayilarmin artirilarak risk faktorinin azaltilabilecegi
ongorilmektedir (Demirtas ve Giingor, 2004:105). Portfoy cesitlendirmesinde ve ydnetiminde
temelde yatirimcilar bir hisse senedine kiyasla birden ¢ok hisse senedine yatirim yaparak riskin
dagitilmas1 amacini giiderler. Bu nedenle olusturulan tim portfoyler, temelde iyi cesitlendirilerek
riski minimize etme gabasi igindedirler (Tosun ve Orug, 2010:480).

Diger taraftan, geleneksel yaklasimin bazi sakincalar1 da vardir:

o Olusturulan portfoyde,riskine katlanilmamasi gereken menkul kiymetler de satin alinabilir.

« BiyUk capta olusturulan portfdyde, yoneticiler baz1 menkul kiymetler hakkinda tam bilgiye
sahip olmayabilir.

o Bircok sayida menkul kiymet hakkinda arastirma yapilmasi maliyetlerin yiikselmesine
neden olabilir.

o Cok sayida alim satimin yapilmasi,portfdy icinde komisyon giderlerinin artmasina neden
olabilir (Ercan, 2009; akt. Ayan, Akay, 2013:120).

Geleneksel finans teorisini tamamlayan diislincelerini 6ne siirerek modern portfdy teorisinin
temellerini olusturan (1952) Markowitz, riskin azaltilmasinda portfoy cesitlendirmesinin yaninda
portfoyde yer alan menkul kiymetler arasindaki iligkinin yoniiniin ve derecesinin de 6nemli
oldugunu savunmustur. Markowitz, portfoy kuramina ii¢ 6nemli noktada katkida bulunmustur:
Birincisi, kisim ya da pargalarin toplaminin biitiine esit olmadigini1 ispatlamasidir. Yani portfoy
riski, portfoyii olusturan varliklarin riskinden daha az olabilmekte ve belirli sartlarda portfoyiin
sistematik olmayan riski sifir yapilabilmektedir. Buna gore portfoydeki varliklar arasindaki
korelasyon azaldikca portfdy riski de azalabilecektir. Ikinci olarak, yatirimeilar bazi portfoyleri ayni
getiriyi saglamakla birlikte daha riskli olduklar1 i¢in; bazi portfdyleri de ayni risk diizeyinde
olmakla birlikte, daha az getiri sagladiklar1 igin tercih etmeyecektir. Dolayisiyla bazi1 portfoyler
digerlerine gore daha iistiin bir konumdadirlar. Markowitz’in {igiincli saptamasi ise, etkin sinirin
bircok hesaplama ile yapilabilecegi yoniinde olmustur (Chow vd., 1999: 65, akt. Cihangir vd.,
2008:127).

3. Geleneksel Finanstan Davranissal Finansa

Davranigsal finans, duygu ve biligsel Onyargilarin finansal kararlar, sirketleri ve finansal
piyasalari nasil etkiledigi iizerine ¢alisgtigin1i ifade eder (Nofsinger,2010: 5).Davranigsal
iktisat/finans alanindaki arastirmalar, 20 yy. ikinci yarisina kadar gitmekle beraber oOnemli
sayilabilecek arastirmalar 1980'lerin ortalarinda baglamistir. 1990'li yillarda Kahneman, Tversky,
Thaler, Camerer, Loewenstein, Rabin, Laibson gibi arastirmacilar alana olan ilginin artmasinda
onemli katki saglamiglardir. Davranigsal finans, alaninda artan arastirmalar ve akademik makaleler
2000'i yillarda daha da ivme kazanmistir (McGuckian, 2013:8). Ozellikle,2002 yilinda, Daniel
Kahneman ve Amos Tversky’nin 1979 yilinda yayinladiklar1 “Prospect Theory (Beklenti Teorisi):
An Analysis Of Decision Under Risk” isimli ¢alismasi i¢in Nobel Odiiliine layik goriilmeleri de
davranigsal finans alaninda ¢aligsmalarin ve ilginin artmasina etken olmustur.

Geleneksel finans arastirmalarinda, genellikle once bir model ortaya atilir, sonra ampirik
caligmalarla bu modelin dogrulugu arastirilirken, davranigsal finans’ta 6nce piyasadaki davranis
bicimleri gbzlenir sonra bu gozlemlerin sonucuna gore davranis bi¢imlerini agiklayan bir model
kurgulanmaya caligilir (Estrada, 2001: akt. Dag, 2008:11). Geleneksel finans teorilerine karsilik,
davranigsal finansin temelinde matematik modeller degil, karar vermede 6nemli rol oynayan piyasa
katilmcilarinin  duygusal 6zellikleri ve Onyargilar1 yatar (Jureviciene ve Ivanova, 2013:55).
Davranissal finansta gelistirilen modeller finansal piyasalarda insanlarin nasil hareket etmesi
gerektigini degil, gercekte nasil hareket ettiklerini anlamaya ¢alisir (Dag, 2008:11).
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Geleneksel finans yaklagimi, insani tam anlamiyla rasyonel, iradeci ve bencil olarak tanimlar.
Insan, disaridan gelen bilgiyi degerlendirerek kendisi icin hangisi daha yiiksek fayda getirecegini
analiz eder ve ona gore karari verir (Bayrak, 2012:6). Bu varsayimlarla olusturulan, geleneksel
finans teorileri son yillarda hem teorik temeller hem de ampirik bulgular agisindan sorgulanmis,
gercegi yansitmadiklarina dair elestiriler almistir (GUrunlt, 2011:33). Buna alternatif olarak
davranigsal finans teorisi, bireylerin her zaman rasyonel olmadiklarini, bilgileri daima ‘dogru’
degerlendirmediklerini ve karar vermede her zaman en ¢ok fayda saglayacagina yonelmediklerini
one siirmektedir (Ricciardi, 2008:86; Lukasov, 2004:35).

Ozellikle son 15 yilda yatirimcilarin rasyonel karar verme yontemlerini arastiran bilim
adamlarinin ¢aligmalarinda, insanlarin rasyonel bir varlik olarak algilanmasina dair geleneksel
goriisii ile ilgili Ogeleri irrasyonelizme adapte edilebilir hale getirme c¢abalarini izlemek de
mimkunddr (McGuckian, 2013:8). Ancak, sunu belirtmek gerekir ki, davranigsal finansin rasyonel
davranig1 veya ‘sezgisel’ karar verme siireglerini tanimlama ya da yanliglama gibi amaci yoktur.
Davranissal finans, davranigsal iktisatin bir alt disiplini olarak psikoloji ve sosyolojiden elde edilen
bulgular1 finans teorilerine uygular (Mishkin, 2009: 2).Sekil:1’de goriildiigii gibi psikolojik karar
verme slreclerinin ve sosyolojik faktorlerin finansal piyasaya olan sistematik etkilerini anlamayi ve
tahmin etmeyi amaglar. Ayrica, davranigsal finans, finansal karar alma siireglerini iyilestirmek i¢in
psikolojik ve ekonomik ilkelerin uygulanmasi tizerinde de durur (Firat ve Fettahoglu, 2011:153). Bu
baglamda, menkul kiymetler borsasi ile insan psikolojisini iligkilendiren ilk ¢alisma G.C. Selden’in
1912 yilinda yaymladigi ‘Psychology of the Stock Market” (Borsa Psikolojisi) olmustur
(Konstantinidis vd., 2012:19).

Davranigsal finans psikolojik ve sosyolojik faktorlerin finansal piyasaya olan etkisini incelerken
temel varsayimi, insanlarin irrasyonel olmasi ve bireylerin karar verme davraniglarinda bilissel
uyumsuzluklar ve psikolojik yanilgilarin etkisinin olmasidir (Bhatt ve Chauhan, 2014:359). Bu
psikolojik yanilgilara biligsel boyut, sezgisel onyargilar, bilissel kisayollar denilmektedir.

Davranigsal finansin, biligsel psikoloji ve arbitraj smirlar1 olmak iizere iki boyutu yatirimci
davranislarin1 anlamlandirmada son derece 6nemlidir. Arbitraj sinirlari, arbitraj kuvvetlerinin hangi
kosullarda etkili olup olmayacagi konusunda tahminler ile ilgilidir. Biligsel boyutu ise, insanlarin
nasil diislindiigiinii aciklar.Bu baglamda, insanlarin karar verme esnasinda asir1 Ozgiiven,
ulagilabilirlik vs. nedenlerden dolayr sistematik hatalar yapabildiklerine dair bir¢cok g¢aligmalar
bulunmaktadir. (Ritter, 2003: 430).

Sekil 1.Davranigsal finansin ilgi alani

e ———
Psikolojt
—
e
Finans —
Sosyolojt
——
Kaynak: Bhatt, Babaraju K. & Chauhan, Apurva A. (2014). Behavioral Finance: A New
Paradigm
Of Finance.

Yatirimcr davraniglarint anlamlandirmada biligsel psikolojinin katkilar1 son derece onemli
olmustur. Bilissel psikoloji, insanin bir yandan dis diinyayr algilama ve zihninde tasarimlama
stireclerini, bir yandan da o tasarimlara gore eylemlerini olusturma siireglerini arastirir. Algilama,
ogrenme, hatirlama, diisiinme, hayal etme, digsaridan gelen verileri isleyerek bilgiye doniistiirme
gibi zihinsel stirecler biligsel psikolojinin konusudur.
(http://dryahyaoglu.blogspot.com/2013/12/bilisselpsikoloji.html#!/2013/12/bilissel-sikoloji.html;
erigim tarihi 11.10.2014).

Ayrica, Leon Festinger tarafindan ortaya koyulan Biligsel uyumsuzluk kurami da (1957)
‘Cognitive dissonance’ sosyal psikoloji ve biligsel psikoloji alanlarinda 6nemli iz birakmustir.

36



Biligsel uyumsuzluk, bireyin inanglar1 davranis egilimleriyle uyusmadigi durumu ifade eder. Bu
kuramin bulgularina gére, uyumsuzlugun boyutu uyumsuz olan unsurlarin (6rnegin bilgi, inang,
tutum) 6nemi veya degerine baglhdir (Metin ve Camgoz, 2011:134). Insan beyni ise, insanin
tutumlar1 ile davraniglarinin uyumlu olmasini ister, aksi takdirde uyumsuzlugu kaldirmak ve
tutarlilik saglamak icin insan biligsel kisayollara basvurur.

4. Davramssal Finansta Temel Yatirnme1 Davranislar:

Davranigsal finansa gore, yatirimer iizerine etki eden cesitli psikolojik ve sosyolojik faktorler
sonucu farkli davranig egilimleri ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla,davranigsal teorilerin bir¢ogu
birbirinden oldukca farkli olan ve yatirimci davranisi hakkinda zit sonuglari doguran davranissal
kaliplara, onyargilara dayanmaktadir (Coval ve Shumway, 2001:1).Yapilan ampirik arastirmalar
sonucu elde edilen bulgular cercevesinde yatirimci davramis sekillerinin baslicalarin1 asagida
siralanmigtir. Asagida siralanan davranis kaliplart gergevesinde, ekonomik birimlerin rasyonel
olamayan davranislarinin arakasindaki yatan etmenleri gorerek ayni hatalara, yanilgilara diismeden
profesyonel yatirim, harcama yapmasi saglanmaya ¢alisilmistir.

a) Temsil Sorunu (Representativeness)

Temsil sorunu, yatirimcilarin az sayidaki bir 6rnek grubunun temsil giiclinii, ¢ok sayida gézlem
iceren Ornek grubunun temsil giicline denk goérebilmesi ve bunun neticesinde de hatali kararlar
almasi olarak ifade edilir. Ornegin yatirimeilar, yatirim yapmak arzusu igerisinde olduklar1 bir
menkul kiymetin uzun donemli getirilerini analiz etmek yerine, o anki basar1 ortalamalarina daha
cok 6nem vermektedirler.

Temsil egilimi genel olarak bireylerin ellerinde olan bilgiden ya da gozlemledikleri 6rneklere
bakarak biitiine mal ettikleri yargilarla ilgilidir. Tecriibe ettikleri kadarin1 genele yaymaya egilimli
insanlar, olusturduklari pesin yargilara gore karar verirler (Bayrak, 2012:10).

S6z konusu davranis sekli, ayn1 zamanda “kumarbazin yanilgis1” olarak da ele almabilir. Bir
ornek ile ifade etmek istersek, para on kere havaya atilmig ve onunda da yazi gelmigse, on birinci
atilista tura gelme ihtimalinin daha yiiksek oldugu yanilgisi i¢ine distiliir.

b) Asir1 Ozgiiven (Overconfidence)

Yatirnmceilar kendi kisisel yetenekleri konusunda asir1 gilivene sahip olabilirler. Benzer bir
sekilde girisimciler de kendine asir1 gliven duygusuna sahiptirler. Asir1 gliven yatirim kararlarinin
manuplile edilmesine neden olabilmektedir. Portfoyde gere§inde az gesitlendirmeye gitme bu tiir
manupiilasyona 6rnek verilebilir. Yatirimcinin kendisine ve verdigi kararlara agir1 giivenmesi riskin
yeteri kadar dagitimini engelleyebilmektedir (Taner ve Akkaya,2005:49).

Asint giiven egilimine gore, sahislar kendi hareketlerinin dogrulugunun onaylanmasini,
kendilerinin sahip olduklarini diistindiikleri iistiin yeteneklerine atfetmektedirler. Onaylanmayanlari
ise dig giiriiltii veya sabotaj olarak goriirler. Eger bir yatirimci elde ettigi bilgiyi yorumlarken kendi
yeteneklerini agir1 Gnemsiyorsa veya ortaya cikan verilerden bagkalarinin almadigi sinyalleri
aliyorsa, kendi yapabilecegi bir tahmin hatasini yetersiz degerlendirecektir (Dag, 2008:21).

Asirt 6zgiivene sahip yatirimcilar, kendi yetenek ve bilgilerine asir1 derecede glivenir ve
aldiklar1 kararlar1 yeni bir bilgi geldigi durumda bile degistirmeye hevesli degildir. Asir1 giivenle
ilgili bir ¢alismada, bir yil1 kapsayan bir arastirmada, ¢ok sik islem yapan bireylerin asir1 giiven
egilimi etkisiyle ortalama yillik kazanci1 % 11,4, dikkatli, tedirgin davranarak az islem yapanlarin
kazanct % 18,5 iken, piyasa getirist ise % 17,9 olarak = bulunmustur
(http://blog.milliyet.com.tr/tamamen-davranissal/Blog/?BlogN0=342716; erisim tarihi 21.12.2014).

Ozellikle yatirim kararlar1 olmak iizere biitiin hatali kararlara, asir1 giivenle gittikce biiyiiyen
asir1 iyimserlik neden olmaktadir. Hirsli, fevkalede 6z giivenli ve riski 6nemsemeyen yatirimcilarin
yatirnm kararlar1 ,2008 ABD kaynakli kiiresel finansal krizin ortaya cikmasinda en biiylik
davranigsal etken olmustur(Wargo, Baglini ve Nelson, 2009: 15).

c) Cipalama (Anchoring)

Cipalama, biligsel psikolojide 1970’11 yillardan beri lizerine ¢alisilan bir kavram olup ilk olarak
2002 yilinda Nobel ekonomi Odiiliinii kazanan Daniel Kahneman tarafindan bilimsel anlamda
kanitlanmistir. Cipalama, temel olarak bireylerin 6nceden edindigi bilgilerden vardiklari sonuglara
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sik1 sekilde baglanmasi ve yeni bilgilere ragmen onceden verdikleri kararlarini degistirmede tutucu
davranmalarin1 ifade eder.Mesela,bu davranis egilimini gosteren bir analist onceden belirledigi
hedef fiyati, agiklanan yeni sirket veya sektor haberlerine gore revize ederken bu yeni verilere
olmas1 gerekenden daha zayif tepki verecektir(Bayrak,2012:12).

d) Belirsizlikten Kacinma (Aversion to Ambiguity)

1961 yilinda Daniel Ellsberg tarafindan ortaya atilan bu kavram, literatiirde Ellsberg Paradoksu
olarak da bilinmektedir. Bireyler, sonuclar kesin olmasa da, hangi sonucun hangi olasilikla
baslarina gelebilecegini bildikleri durumlari, olasiliklar hakkinda higbir fikirleri olmadiklari
durumlara tercih ederler. Bagka bir ifade ile, bireylerin dngoriilemeyen olasiliklara sahip riskler
yerine, bilinen olasilikla sahip riskler almaya yatkinliklar1 agir basmaktadir. Sonugta belirsizlikten
kacinma aslinda bilinmeyenden korkmak anlamina gelmektedir(Sefil ve Cilinciroglu,2011:251).

Insanlarin kendi ¢alistiklari sirketin hisse senetlerini almalari, yatirim i¢in daha c¢ok kendi
bolgelerindeki sirketlerin hisse senetlerini tercih etmeleri, uluslararasi piyasalar1 kullanarak riski
dagitma sans1 varken bundan yararlanmamalar1 belirsizlikten kaginmanin ve tanidik olani tercih
etmenin sonucudur(Giirsoy,2012:874).

e) Zarardan Kaginma (Loss Aversion)

Bu kavram ilk olarak 1979 yilinda iki davranis bilimci, Kahneman ve Tversky nin
gercgeklestirdigi ve Nobel ekonomi ddiiliinii kazanmalarini saglayan ¢aligmalarinda ortaya atilmistir.
Zarardan kaginma egilimi, insanlarin ayni tutardaki zarar ve kari karsilastirdiginda, zarara daha
duyarli olduguna isaret etmektedir. Yani insanlar, bir miktar paranin kaybinin acisini, aynt miktar
paranin kazanimindan elde edilen mutluluga goére daha ¢ok Onemsemektedir (Simmons ve
Novemsky, 2008: 3).

f) Cergeveleme (Framing Bias)

1981 yilinda Kahneman ve Tversky “The Framing of Decisions and the Psychology of Choice”
isimli ¢alismalarinda ayni problem farkli sekillerde cercevelendiginde, karar alma algisin1 yoneten
psikolojik prensiplerin ve ¢iktilarin Ongdriilebilir degisiklikler gosterdiklerini ifade eden
cerceveleme etkisini ortaya atmiglardir (Sewell, 2010:2 akt Sefil, Cilinciroglu).

Bilginin ifade edilme tarzindan etkilenme egilimi,genel olarak literatiirde c¢erceveleme/ ifade
etme egilimi olarak adlandirilmistir. Belirli bir fikri insanlara sunulus sekli, ¢cergeveleme davranisi
olarak tanimlanabilir. Bu etki, insanlarin bulunduklar1 durumlarindan c¢ok, degisiklikleri
degerlendirme bigimleriyle ilgilidir (Dém, 2003 akt Taner ve Akkaya,2005:50). Ornegin mesai
saatleri icerisinde bir indirim genellikle yapilmayarak, gece yarisindan sonra telefon goriismelerinin
ucuzladiginin duyurulmasi veya bir hazir yemek kurulusunun ayni iki mdniiden (veya pahali olan
moniiden) alana bir diger moniiyli licretsiz sunmasi bu tip davranig grubuna 6rnek verilebilir.

g) Zihinsel Muhasebe (Mental accounting)

Zihinsel muhasebe, bireylerin verdikleri finansal kararlara iliskin sonuglart nasil
degerlendirdikleriyle ilgilenmektedir. Bu konuda yapilan c¢aligmalar, her insanin belli bir miktar
paray1 ayni sekilde algilamadigini, her bireyin zihninde farkli farkli hesaplamalar yaptigini ve sz
konusu para harcanirken paranin kaynagi ve hedeflerin de 6nem kazandigini géstermistir.

Zihinsel muhasebe kavramini agiklamak amaci ile bir kisinin gezi i¢in yaptigi O6deme
diistinilebilir. Yaz mevsiminde ¢ikacagr gezi i¢in 5000 som 6deme yapan bir kisi, son anda
karsilagtig1 bir engel nedeniyle geziye gidemediginde bu gezi i¢in tekrar 5000 som ddemekten
kacinir. Cilinkli zihninde gezi i¢in ayirdigi 5000 somu Odediginden, tekrar yapacagi 6deme
maliyetini arttiracaktir. Buna ragmen gezi i¢in 0deme yapmadan once 5000 som kaybettigi
durumda, s6z konusu miktar1 daha 6nce zihninde muhasebelestirmediginden, gezi i¢in harcama
yapmaktan ¢ekinmeyecektir(Gursoy,2012:870-871).

Kredi kartlarinin harcamalar1 artirip artirmadi@i {izerine bir arastirma yapilmistir. Normalde
rasyonel bir insan, bir seye deger bicer ve o degeri 6demeyi goze almissa, nakit veya kredi karti
olamas1 fark etmeksizin bedeli 6der. Ancak , arastirma sonucunda deneklerin kredi kartiyla daha
fazla aligveris yaptiklar1 ve daha yliksek bedel oOdemeyi goze aldiklarn tespit
edilmistir(Ozerol,2011:145-146).
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h) Muhafazakarhk Egilimi

Bu egilime gore insanlar degisikliklere kars1 ya diren¢ gostermektedirler veya de§isime yavas
uyum saglamaktadirlar. Yani, insanlar normal olarak kabul ettikleri durumlarda kendilerini glivende
hissetmektedirler (Ritter, 2003:434 ).

Mubhafazakarlik egilimi yeni bilgilerin islenme zorluguyla yakindan ilgilidir. Yatirimcilar
karmasik verilerle karsilastiklarinda zihinsel olarak strese girerek var olan inanglarina bagli kalmay1
tercih ederler. Muhafazakarlik egilimine sahip yatirimcilar yeni bilgileri dikkate alsalar bile
gosterecekleri tepki yavas kalacaktir.

1) Geri Goriis Egilimi (Hindsight Bias)

Onceden tahmin edilmesi imkansiz olan bir olay gerceklesse bile s6z konusu olay
gergeklestikten sonra “ben bunun boyle olacagini biliyordum™ yanilgisina diismelerine geri goriis
egilimi ad1 verilmektedir.

J) S6z konusu yanilgi nedeni ile yatirimcilar normal {izeri kazang elde ettigi donemlerde
yapmis oldugu tahminleri “olagan iistii” olarak yorumlamasina neden olurken, diisiik performans
gostermeleri sonucunda ise ya s6z konusu sorumlulugu bagkalarina atma ya da tarihi carpitarak
yeniden yazma egilimi igerisinde olacaklardir. Bu davramis kalib1 sekil:2’de gosterilmistir.
Dogrulama Egilimi (Confirmation Bias)

Sekil 2. Yatirimci Psikolojisinin Dongiisii

Yatirimci Psikolojisinin Dongiisii

Diisliyor, ama nasil
olsa ben uzun vadeli

yatinmciyim.

Yiikselis daha
devam edecek,
ben demistim.

(Asin Ozgiiven)

Satmak yerine . ‘
beklemeli, daha Tyimserlik
fazla alip maliyeti
diigirmek lazm

Iyimserlik

Vakti
zamaninda
satacaktim.

(Pismanlik)

Kaynak: TSPAKB

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslari Birligi Raporu
(http://www.tspakb.org.tr/tr/LinkClick.aspx?fileticket=10hnh11GcDk%3D &tabid=40&mid=529;
erisim tarthi 10.11.2014)

Dogrulama egilimi, bireylerin inanglar ile ortiisen fikirleri kabullenirken, inanglar ile ¢elisen
fikirleri yalanlamayla ilgilidir. Bireyler cogu zaman kendi inanclarmi ve fikirlerini destekleyen
bilgileri arastirma, inanglart ile g¢elisen fikirleri ise goz ardi etme egilimi igerisindedir.
Ornegin,dogrulama egilimi sergileyen bir yatirrmci, yatirrm yapmis oldugu menkul kiymetlerin
deger kaybetmesi durumunda bile s6z konusu menkul kiymetleri satmakta isteksiz olabilir. Ciinkii
menkul kiymeti satmasi durumunda bu durum, yatirimcinin giivenini kaybetmesine neden olacak
olan bir hata yaptigin1 kabul etmesi anlamina gelecektir(Pompian, Michael, 2006:103).

Ayrica yatirimcilarin dnceden kendi inanglart ile ortiisen bilgileri kabullenme egiliminden farkli
olarak, onceden tahmin edilmesi imkansiz olan bir olay gerceklesse dahi s6z konusu olay
gerceklestikten sonra “ben bunun bodyle olacagini biliyordum” yanilgisina diismelerine de neden
olacaktir. S0z konusu yanilgl nedeni ile yatirimcilar normal iizeri kazang elde ettigi donemlerde
yapmis oldugu tahminleri “olagan iistii” olarak atfetmesine neden olurken, diisiik performans
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gostermeleri sonucunda ise ya s6z konusu sorumlulugu baskalarina atma ya da tarihi carptirarak
yeniden yazma egilimi igerisinde olacaklardir.

S6z konusu egilim sonucu yatirimcilarin = ¢esitlendirilmemis portfdyler kurmalarina,
portfoylerine lizerinde hakimiyet kurabilecegini sandiklar1 hisse senetleri katmalarina boylece de
iistlendikleri riski diigiirememelerine neden olacaktir (Pompian,age:199).

k) Siirii Davramsi (Herding Behaviour)

Geleneksel finans teorisine gore, yatirimcilar piyasada islem yaptikca piyasa ile ilgili bilgi elde
ederler. Zamanla finansal varligin piyasa degeri uzun vadeli ger¢ek degere yaklasir. Yani,
yatirimcilar gelen bilgiye gore islem yapmakta ve bu sayede bilgiler dogru olarak fiyatlara
yansimaktadir. Bu da uzun vadede finansal piyasalar giiclii etkinlige kavusturacaktir.

Ancak yatirimeinin bilgiyi kendi analiz edip haraket etmesi yerine baskalarinin islemlerine
taklit etmesi durumunda s6z konusu teorinin ileri siirdiigii sonug gerceklesmez. Bu durumda ortaya
¢ikan hareket sekli, siirii davramsidir. Ozellikle finansal krizlerin yayilmasi ve piyasa balonlarinin
olusmasinda siirli davranisinin énemli etkisi oldugu diisiiniilmektedir (Gtlirsoy, 2012:881).

Stirli  davranigi, bireylerin bagkalarinin  davranislarindan etkilenerek kendi fikirlerini
degistirmesi ve ¢ogunlugun yoniinde hareket etmesini anlatir. Finansal anlamda siirii davraniginin
onkosulu, yatirimcilarin yatirim kararlarimi bir grup yatirimeinin  kararlarina gore degistirmeleri
ithtiyacidir (Decamps ve Lovo, 2002:9).

Siirli davranigi rasyonel ve irrasyonel olarak ikiye ayrilmaktadir. Rasyonel siirii davranisi,
yatirnmcilarin potansiyel yatirim araclar1 ile ilgili olarak yeterli bilgiye sahip olmamalar1 ya da
sahip olduklar1 bilginin dogruluguna iliskin siipheleri olmast durumunda, diger yatirimecilarin
davranislarini taklit etmeleri durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Altay, 2008:31).

Rasyonel siirii davraniginin nedenleri:

o Diger yatinmcilar yatirimin getirisi hakkindaki bilgiyi benden daha iyi analiz edebilir
diistincesi.

+ Performansin ddiillendirildigi durumlarda bagsarililar: taklit etme egilimi,

o Uyum gosterme giidiisii, yagsanabilecek pismanlik durumuna kars1 bireysel bir tutum olabilir.

[rrasyonel siirii davranis1 ise yatirimcilarin  bilgisel nedenlerden kaynaklanmayan sosyal
baski, moda ve sosyal fikir birligi seklinde ortaya ¢ikan davranigsal Ozellikleri nedeniyle
bireysel kararlarim1 g6z ard1 ederek diger yatirimcilarin davraniglarmi taklit etmeleridir. Diger
yatirnmcilarin - davranislarindan etkilenerek psikolojik Onyargilarin olusmast ve yatirim analizi
yontemleri uygulayarak yatirim karar1 vermek yerine siirii davraniginin  sergilenmesi piyasa
fiyatlarinin olmasi gerekenden farkli yerde olusmasina yol agabilmektedir (D6m, 2003; akt. Coban,
2009:76).

Sonug ve Oneriler

20. yiizyihn sonlarma dogru finans tizerinde yapilan calismalarla, geleneksel finansal
modellerinin finans piyasalarinin isleyisini ve fiyat hareketlerini agiklamakta yetersiz kaldig elde
edilen bulgularla saptanmistir. Psikoloji, sosyoloji ve finansin birlikte harmanladigi bu yeni
yaklagima davranigsal finans (behavioral finance) denilmektedir. Davranigsal finansin en 6nemli
temel tasi, geleneksel finans teorisinin aksine, insanlarin yatirimlarini yaparken tam olarak rasyonel
davranmadig1 varsaymmudir. Ozellikle bireysel yatirimcilarm birgogu, psikolojik 6nyargi ve
yonlendirmelerle hareket etmekte, bilissel zaaf (kendine asir1 gliven, piyasadaki gelismelere
yalnizca belli bir ¢erceveden bakma, kendi diisiincelerimizi dogrulayan olaylar1 dikkate alma, kendi
fikrini bir kenara birakip baskalarini takip etme vb.) sahipleri olup piyasalarin etkinligi sinirhidir.
Dolayistyla yatirim kararlar1 rasyonel ve bilgiye dayali olarak alinmak yerine, olduk¢a sezgilere ve
hislere dayali bir diisiinceyle sekillendirilmektedirler. Tam rasyonel olmayan bu davraniglar
neticesinde de piyasalarda, bilgiye dayali Ongoriillerden oldukca farkli sapmalar ve tutarsiz
hareketlilikler gozlenmektedir.
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Sonug olarak:

1-Davranigsal finans modelleri, sayisal bulgu ve aragtirmalar sonucu olusturulmustur. Bununla
birlikte, geleneksel etkin piyasalar kuramina alternatif olabilecek her kesimin kabul ettigi net bir
davranissal finans modeli kabul gormemistir.

2-Davranigsal finans yaklasimindan elde edilen bulgular 1s18inda, Ozellikle bireysel
yatirimcilarin - kararlarindaki psikolojik Onyargilarin1  6ngoérebilme, neden harcama, yatirim
yaptiginin bilincinin anlasilmasiyla, piyasalarin dalgalanmalardan, asir1 fiyatlamalardan uzak
dengeli bir yapiya kavusturulmasi, diizenleyici ve denetleyici iist kurumlar tarafindan yapilacak
diizenlemeler ve miidahalelerle saglanabilecektir

3-Ulkelerin ve ekonomik birim olarak bireylerinde cari agiginin en dnemli sebeplerinden biri
,asirt harcama sonucu olusan tasarruf azligidir. Bu acidan bakildiginda, kredi kartlarinin psikolojik
olarak harcamalara tesvik etmesi olgusu ¢ergcevesinde ekonomik birimlerin birtakim egitim, ¢alistay
ve seminerlerle bilgiye dayali profesyonel yatirimci olmaya motive edilip yoOnlendirilmesi
zorunludur.

4-Ekonomik birimlerin rasyonel olmayan yatirimlardan korunmalari i¢in bilingli finans okur
yazarlig1 egitimleri, davranigsal finans bulgular1 cercevesinde sekillendirilerek yiiriitiilebilir.
Boylelikle,sinirli lilke kaynaklari: daha saglikli ve tutarli yatirimlara yonlendirilebilecektir.

5-Klasik ekonomi kuramlarinda yer alan ve kismen gegerliligini yitirmis olan etkin piyasalar
kuraminin izini tastyan mevcut ilkesel yaklasimlarin, yeniden gozden gegirilerek revize edilmesi
zorunludur. Boylece, finansal krizlerin, fiyat ve piyasa balonlarinin olusum asamalar1 erken teshisle
anlasilabilecek ve gerekli dnlemler zamaninda alinabilecektir.

6-Ulke ekonomilerinin kalkinmasinda sermaye piyasalarinin varligi ve etkin piyasalar
cergevesinde calismasi gerektigi bilinen bir gercektir. Bununla birlikte, 6zellikle gelismekte olan
iilkelerdeki tam saglikli olamayan kurumsal ve yasal sermaye piyasasi yap1 ve isleyisi mevsimsel
anomalleri ve asir1 fiyat vololiteleri beraberinde getirmektedir. Davranissal finans perspektifinden
olaya bakildiginda, yatirimci davraniglarini dogrudan etkileyen sermaye piyasasinin profesyonel
yatirimer algisi, yatirimeiyr koruma, kamuoyunu aydinlatma, bilgilendirmenin kullanimi ve cezayi
miieyyidelerin yaptirimi tekrar gézden gegirilmelidir.
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