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Bu ¢alismada, yatirimcilarin davranislarini incelemekte olan davranissal finans ileilgili bazi
temel bilgiler agiklanmaya ¢a lisilmistir. Calismada 6 ncelikle geleneksel finans teorilerine
deginilmis ve davranigsal finans teorisi ile arasindaki farkliliklarincelenmistir. Ancak
geleneksel finansin temelini olusturan bagslica teorilerin zamanla yatinmci kararlari
lizerindeki agiklamalari ve piyasada olusan sorunlara ¢éziim bulmakta yetersiz kaldigi
gorulmustur. Daha sonra kendini git gide gelistiren ve bilim diinyasi tarafindan da
benimsenen davranigsalfinans teorileri ortaya gikmistir. Calismada davranissal finansin
tarihive gelisim sreciincelenmisve davranigsal finansin temelini olusturan bilissel,
duygusal ve sosyal egilimler tanimlanmaya ¢alisiimistir. Bu calismanin amaci, geleneksel ve
davranissalfinans teorilerinin temelini olusturan egilimleri tanimlamak ve yatirnmcilarin
davranislarini davranigsal finans agisindan degerlendirmektir. Calismanin sonucunda,
davranissalfinansin yatirimcilarin karar ve davranislarinda 6zellikle bilissel ve duygusal
egilimlerin oldukga etkili oldugu gorulmistir.
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ABSTRACT

In this study, we have tried to explain some basicinformation about behavioral finance,
which examines the behavior ofinvestors. In the study, first of all, traditional finance
theoriesare mentioned andthe differences betweenthem andbehavioral finance theory
are examined. However, it has beenseenthatthe main theories that form the basis of
traditional finance are insufficient to find solutions to the explanations on investor
decisions andthe problemsin the market. Later, behavioral finance theories emerged,
which graduallyimprovedand were adopted by the scientific world. In the study, the
historyanddevelopment processof behavioralfinance was examined and the cognitive,
emotional and sodal tendencies that formed the basis of behavioral finance were tried to
be defined. The main purpose of thisstudyis to definethe trends that form the basis of
traditional and behavioralfinance theories andto evaluate the behavior of investors in
terms of behavioralfinance. As a result of the study, it has been seen that behavioral
financeis very effective in the decisions and behaviors of investors, especially cognitive and
emotional tendencies.
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1. GiRiS

Davranigsal finans, bireylerin rasyonel olmadiklari
varsayimiyla, geleneksel finans teorilerinin agiklamakta
yetersiz kaldigl piyasa anomalilerini® inceler. Bunu
yaparken de psikoloji, sosyoloji ve antropoloji vb. bilim
dallarindan yararlanir (Aytekin ve Aygiin, 2016). Ozellikle
davranissal finans yoninden karar verirken kisilerin veya
sirketlerin sadece kendilerinin ihtiyag ve istekleri
dogrultusunda karar alinmaktadir. Aynizamanda piyasada
mevcut olan birgokfarkli dallardan da etkilenmektedirler.
Bu durum geleneksel yaklasimin ortaya koydugu birgok
galismasinda da sik sik vurgulanmaktadir. iste bu sorunlar
davranigsal finansin ortaya ¢ikisinda baslica etken
olmustur.

Davranigsal finansin amaci, yatirimcilarin karar verme
aninda yaptiklariduygusal ve bilissel hatalari incelemektir.
Geleneksel finansta akilci birey, yatirim sirasinda karar
verirken beklenen fayda teorisi ve ayni zamanda diger
teorileri de dikkate alan, etkin piyasa hipotezi kapsaminda
olan seffaf bilgi hassasiyetine bagli olarak beklentilerini
belirleyen ve ayni hatalari tekrarlamayan yatirimcidir.
Sermaye ve para piyasasina yon veren yatirimci karar
mekanizmalari, bireylerin duygusal, bilissel ve ényargil
davraniglarindan dolayl finans piyasalarinin timini
etkilenmektedir.

Tarihsel olarak bakildiginda ilk kez 1980 yilinda davranissal
finans kavraminin  kullanildigi gorilmektedir. Daniel
Kahneman ve Amos Tversky adli yazarlar ortaya ¢ikan
davranigsal finans kavrami ile ilgili birgok calisma ve
uygulama yaparak “Beklenti Teorisi”ni ortaya ¢ikarmayi
basarmiglardir. Daniel Kahneman ve Amos Tversky adli
arastirmacilar  “Davranissal  iktisat” ve “Davranissal
Finans” dallarinin temellerini olusturarak 2002 yilinda
Nobel 6diili almaya hak kazanmiglardir. Daha sonra da
birgok arastirmacitarafindan davranissal finans incel enmis
ve arastirllmistir (Tufan ve Sarigicek, 2013). Ginumizde
ozellikle finans alaninda ¢alisan akademisyenler
davranigsalfinansileilgili akademik calismalar yapmakta
ve lisansistl tezler yaptirmaktadirlar.

2. GELENEKSEL FINANS TEORILERI

Yatirimcilarin rasyonel davranissergiledikleri varsayimiile
geleneksel finans teorisinin en 6nemli ve baslica teorisi
olan beklenen fayda teorisi, geleneksel finans teorilerinin
temelinde yer almaktadir. Beklenen fayda teorisi; belirsiz
olan zamanlarda alinan kararin sonucunda gergeklesecek
olan faydanin, olayin gerceklesmeme olasiligiyla
carpilmasi ile elde edilen sonugtur. Paranin marjinal

1 : Anomi kelimesi, sug ve sugluluk konularinda arastirmalar izerine
kurulmus bir teori olup toplumun bireylerinin az kiiltiirel ve ahlaki
rehberlik almasini tarif eder. Toplumun bireyle olan sosyal baginin
kopmasi tanimidir. Ornedin, haksiz yénetim sonucunda sosyal kimligin
bireysel diizeye inerek ufak parcalara indirgenmesi ve bireyin toplum
degerlerine karsi gelmesi verilebilir. Bu terim Fransiz sosyolog Emile
Durkheim tarafindan intihar (1897) kitabinda popiiler hale gelmistir.
Durkheim'in anomi teorisi, sapkin davranislarin sebebini bireylerin i¢
diinyasinda ve lzerlerindeki baskida aramistir
(https.//tr.wikipedia.org/wiki/Anomi, 2021).
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faydasi; risk almayr sevmeyen yatirimcilar igin negatif
olurken, risk almayi Gstlenen yatirimcilar igin ise pozitif
deger almaktadir. Asagida geleneksel finans teorisi adi
altinda olusan teorilere 6zllice yer verilmistir (Kiyilar ve
Akkaya, 2016: 32):

2.1. Modern Portfoy Teorisi

Modern portféy teorisini ortaya atan ilk isim Harry
Markowitz'dir. Markowitz’e gbére saece c¢esitlendirme
vaparak, riski azaltmak mimkin degildir. Markowitz
modeliyle portféy cesitlendirmesi yaparken, korelasyon
katsayilari esas alinmaktadir. Cliinki korelasyon katsayisi
ile portféy riski arasindadogrusal biriligki vardir. Ornegin,
portféye alinan menkul kiymetler arasinda pozitif
korelasyon varsa, gesitlendirme yapilmamis olur. Oysa
portfoye alinan menkul kiymetler arasinda negatif
korelasyon varsa belirli bir getiri diizeyinde risk
azaltilabilir.  Markowitz modeline ortalama varyans
modeli de denilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 624).

2.2. Sermaye Varhlarini Fiyatlama Modeli

Sharpe ve Lintner adli kisiler tarafindan ortaya atilan bu
model, modern portféy teorisi temel alinarak
olusturulmustur. Sermaye Varlilarini Fiyatlama Modeli bir
denge modeli olup, yatirim yapmayi planladigimiz menkul
degerin sahip oldugu riske uygun bir getiri verip
vermedigini arastirmakta, hatta heniliz pazarda islem
yapmaya baslamamis bir varligin vermesi gereken getiriyi
aciklayanteorik bir cerceve saglamaktadir. Beklenen getiri
ileriskarasindakidogrusal iliskiyi savunan bu model, tam
olarak teorinin gergek yatirim ortamina uygulamalariyla
ilgili bir cok eksiklikler olmasina ragmen, gerek bilimsel,
gerekse  uygulamali  ¢alismalarda genis  capta
kullanilmaktadir. “Sermaye Varlilarini Fiyatlama Modeli
(SVFM)” bazi varsayimlar altinda olusmaktadir. Bu
varsayimlar su sekilde belirtilmektedir (Karan ve Baha,
2018: 209-210): Piyasanin tam etkin sekilde oldugu;
Portféy degerlendirmesinde bir dénemin g6z éniine
alindigi;  Yatinmcilannn ~ her zaman  yiiksek  getiri
bekledikleri; Bireysel varliklarin béliinebilir oldugu; Yatirm
ve bor¢ agisindan risksiz bir oran oldugu; Yatinmcilarin
riski g6ze almadiklar; Vergi ve islem maliyetlerinin
olmadigi; Her yatinmcinin ayni  ufka sahip oldugu;
Yatinmcilarin beklentilerinin homojen oldugu ve Bilginin
serbest ve ulasilabilir oldugu varsayimlaridir.

Sermaye Varlilarini Fiyatlama Modeli, denge durumunda
herhangi bir “i” menkul kiymetinin beklenen getirisi, risksiz
oranla, risk priminin toplamina esittir. Risk primi ise, o
menkul kiymetin “beta riski” ile “pazar risk primi”’nin
carpimidir. Formiil olarak Model Ri= Rf+Betai(Rm-Rf)
seklinde ifade edilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2017:
654-665).

2.3. Arbitraj Fiyatlama Modeli (APT)

Bu model Sermaye Varlilarini Fiyatlama Modeline (SVFM)
alternatif olarak Stephen Ross’ tarafindan ortaya

2 : Stephen Ross bir ABD’li milyarderdir. Ross’un sahibi oldudju Related Cos.
Diinyanin en bliyiik 6zel miiteahhitlik sirketlerinden birisidir.
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¢ikarilmistir. Arbitraj Fiyatlama Modelindeki varsayimlar
SVFM’deki varsayimlar kadar kisitlayici degildir. Arbitraj
Fiyatlama Teorisi, varlklarn fiyatlandirilmasinda kullanlan
en onemli yaklasimlardan biridir. Genel olarak bir varligin
fiyatinin  makro ekonomik faktorlere veya Pazar
endekslerine dayandigini 6éne stirmektedir. Bu faktorlere
olan duyarliligini da o faktére bagl beta katsayisi ile
olgmektedir. Modelden elde edilen varligin beklenen
getirisi ovarligin gercgek fiyatini yansitacaktir. Modele gore
eger bu durum gerceklesmezse Pazar oyunculari arbitraj
islemlerine girecek ve pazari tekrar dengeye getirecektir
(Karan ve Baha, 2018: 254).

2.4. Etkin Piyasalar Hipotezi

Eugene Fama® isimli iktisatg! tarafindan ilk kez ortaya
atilan bu hipotez, piyasada mevcut olan bitin bilginin
hisse senedi fiyati c¢ergcevesinde oldugunu, hisse
senetlerinin dlsik veya vyiksek seviyelerde islem
gormedigi her zaman gercek degerlerini gosterdigini ve
bundan dolayi yatirimcilarin piyasada olusan ortalama
fiyatindan daha yiksek bir getiri elde edemeyeceklerini
savunmaktadir. Bu hipotez ile ilgili bircok elestiri
yapilmistir. Etkin piyasa hipotezinin birka¢ eksigini
asagidaki gibi ifade etmek miimkindir (Karan, 2013):

Etkin piyasa hipotezi, yatirimcilarin timdnin homojen
davrandiklarini ileri  surmistir. Ancak ticaretten
bahsedebilmemiz igin heterojen bir yapinin olusmasi
gerekmektedir.

Etkin piyasa hipotezi, tim yatirimcilar ayni bilgiyi elde
ettiklerini savunmaktadir. Ancak bilgi ayni olsa da
yatirimcilarin bilgiyi yorumlama ve bunun sonucunda
yatirim davraniglarinin degiskenlik gosterebilecegini ele
almamaktadir.

Bu teori zamanla piyasada olusan dalgalanmalari ve
krizleri agiklamada vyetersiz kalmistir. Birgcok eksik ve
yetersiz yanlari olan bu teori yerine yatirimcilar zamanla
davranissal finans teorisini benimsemeye baslamislardir.
Boylelikle davranissal finansa olan ihtiyag artarak
hayatimiza yeni bir teori girmistir.

3. DAVRANISSAL FiINANS

Modern Portfoy Teorisi, SVFM, Arbitraj Fiyatlama Modeli
(APT), Etkin Piyasalar Hipotezi gibi teoriler beklenen fayda
yaklasimini benimseyerek yatirimcilarin akilci davranip
karar verdiklerini savunmus ve geleneksel finansin
temellerini olusturmuslardir. Ancak geleneksel finansin
temelini olusturan bu baslica teoriler zaman gectikce
piyasalarda olusan eksiklikler ve sorunlara ¢are bulmakta
yetersiz kaldiklari ve zaman gectikce bazi sorulara cevap
veremediklerini agiklamistik. Bitlin bu sorunlar geleneksel
finansin elestirilere agik olmasi anlamina gelmektedir.
Geleneksel finans teorisinin, yatirnmcilarin rasyonel
davrandiklarinidiisinmesine ragmen birgok problemlerde

3 : Eugene Francis "Gene" Fama; dzellikle portfoy teorisi ve varlik fiyatlar
konusundaki calismalarrile taninan, Nobel Odiillii Amerikali iktisatcidir.
Fama, modern finansin babasi olarak da bilinmektedir
(https.//tr.wikipedia.org, 2021).
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yetersiz kalmasiarastirmacilaribaska ¢alismalaryapmasini
saglamis ve yapilan galismalarda “Davranissal Finans”
adinda vyeni bir yaklasim ortaya c¢ikmistir (Sefil ve
Cilingiroglu, 2010).

Davranissal finans, 1970’liyillarin sonlarinadogru finansal
piyasalarda yatirimci davraniglarini agiklayan geleneksel
finansin aksine beklenen fayda teorisini degil de onun
yverine beklenti teorisini benimsemistir. Bu kapsamda,
israilli bilissel psikologlar Daniel Kahneman ve Amos
Tversky (1979: 263-292) tarafindan risk ve belirsizlik
sartlari altinda karar veren insan beyninin psikolojik
faktorlerden etkilendiginiileri stiren “Beklenti Teorisi: Risk
Altinda Karar Verme Analizi/Prospect Theory: An Analysis
of Decision Under Risk” isimli galismalariyla Beklenti
Teorisi (Prospect Theory) ortaya konularak Davranigsal
Finans Teorisinin temelleri atilmistir (Paksoy vd., 2019:
1075). Beklenti teorisi, geleneksel finansin savundugu
beklenen fayda teorisinin aksine yatirimcilarin kazang ve
kayiplarinin olusmasina farkli faktorler ekleyerek bu teori
baglaminda beklenen riskten 6te yatirimcilarin algiladig
riskin hesap edilmesi gerektigini savunmustur.

Davranissal finansin kendini gelistirmesi ve bilim diinyasi
tarafindan da benimsenmesi 6nemli ve kayda deger
¢alismalar yapan ve bilim dinyasina katkilarda bulunan
Daniel Kahneman’in 2002 yilinda Nobel édiliinG almasiile
davranigssal finans teorisinin daha da biylmesinin ve
gelismesinin 6nu agilmistir (Cetiner vd., 2019).

4.DAVRANISSAL FINANS CERGEVESINDE iNCELENEN

PSIKOLOJIK EGILIMLER
4. 1. Biligsel Egilimler

Yatimcilarin karar alma sirecinde kisa yol arayisina
girmeleri ¢ogu zaman yatirimcilarin hata yapmalarina ve
dolayisiyla akilci davranislarindan uzaklasmalarina sebep
olabilmektedir. Birgok sorunu ve hatalari beraberinde
getiren bu kisa yol arama davranisi “Bilissel Egilim” olarak
tanimlanmaktadir. Asagida bilissel egilim davranisglari ayri
alt basliklarda halinde agiklanmigtir (Sefil ve Cilingiroglu,
2010: 255):

e Temsil Etme

e Kumarci Yanilgisi

e ifade Etme (Cerceveleme Onyargisi)

e Tutuculuk (Muhafazakarlik)

¢ Kaybetmekten Kag¢inma

* Mizag Etkisi

e Zihinsel Muhasebe

o Bilissel Celiski (Bilissel Uyumsuzluk)

e Kendini Dogrulama

e Mimkuniyet Yanhligi (Ulasilabilirlik Egilimi)

4.1.1. Temsil Etme

Kazanilan yeni bilgilerin, daha 6nce gegmiste kullanilan
bilgiler c¢ercevesinde degerlendirilmesi olarak ifade
edilebilmektedir. Ornegin, yatirimci Ahmet Bey, yeni
yapacagl bir X sirketin hisse senedi icin karar alma
asamasindadir. Yatirirm yapmayl disindUgli  hisse
senedinin son 2 yildaki getiri performansini incelemeye
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almis ve “X” sirketinin hisse senedini son yillarda getiri
performansinin piyasa ortalamasinin tistiinde oldugunu ve
ilerdeki zamanda da getiri performans artisina devam
edecegini disiinmektedir.

Ancak buradaki 6nemli bir problem ise 6rneklem sayisinin
yeterli olmamasidir. Yani kisaca yatirimci, hisse senedinin
sadece gecmis donem getirilerinebakarakbir ¢cikarim elde
etmeye calismaktadir. Yatirimci daha 6nceki zamanlarda
getiri performansi iyi olan hissesenedine yatirim yapmaya
karar verebilir ancak bir sirketin gegmisteki getirilerinin
karliolmasiilerdeki zamanda rakiplerinden daha karli bir
getiri saglayacagi anlamina gelmez.

4.1.2. Kumara Yanilgisi

Genellikle ayni seyirde gorilen bir durumun bireyler
acisindan bundan sonra ayni seyirde goriilmesinin aksine
tam zitti bir durumla karisilacagini ifade etmektedir. Yani
piyasa son zamanlarda dislik bir seyir halinde iken baz
bireylerin bundan sonra kesin ylkselecegini disiinmeleri
ve buna gore davranmalaridir. Kisa bir 6rnek verecek
olursak; Yatirimci Ahmet bey uzun zamandir dusis
yasayan “X” sirketinin hisse senedinin bundan sonra
ylkselise gececegi olasiligini  tahmin etmekte ve
sermayesini bu sirketin hisse senedine yatirmayi tercih
etmistir. Ancak boyle bir durum s6z konusu degildir.
Sirketin hisse senedinde sadece dislis yasandigi igin
yatirim yapildigi takdirde sirketin dilisise devam
etmeyecegi garanti edilemez.

4.1.3. ifade Etme (Cergeveleme Onyargisi)

Bu egilimde bireylerin karar alma sirecinde durumlarin
farklisunulus seklinebagliolarak yatirimcilarin olayi farkh
algilamalarnvesonucunda farklidistinip tepki vermelerini
aciklayan bir egilimdir. Yatirimcilarin karar verme
asamasinda farkli sunulan ancak ayniolan iki durumdan
birini secmeye karar vermeleri bundan dolayi rasyonel
davranis sergileyemedikleri gozlemlenmektedir.

2006 vyilinda bu egilim cergevesinde ¢alisma yapan
Michael M. Pompian (2005) bazi denemelerde bulunup bu
denemelerin yatirmcilar Uzerindeki etkilerini ortaya
koymustur. Ornegin, yatirimci Ahmet Bey’e iki segenek
sunulmustur.  Bu iki segenekten birini segmesi
istenmektedir. Yatirimci Ahmet Bey’e birinci segenekte X
portféylniin %60 oraninda yararh, “Y” portfoylnin ise
%40 oraninda yararsiz oldugu sunulmustur. Yatirimci
Ahmet Bey ise bu segeneklerden “X” portfoylni tercih
edecegi cevabini vermistir. Ornekte de goéruldiugi Uzere
aslinda iki segeneginde ayni olmasina ragmen yatirimci
Ahmet Bey iyimser olan segenegi se¢cmistir. Bu egilimle
ilgili yapilan ¢ogu g¢alismanin da elde etmis oldugu sonug
¢ogunlukla yatirimcilarin olumlu olan segenegi tercih
ettiklerini gostermektedir.

4.1.4. Tutuculuk (Muhafazakarlik)

Bu egilim bireylerin, ortaya gikan yeni bilgileri ellerinde
bulundurduklari eski bilgileri tercih etmemeleri veya yeni
bilgileri kabul etmelerinde zorluk ¢cekmeleri olarak ifade
edilebilir. Ortaya ¢ikan yeni bilgilerin anlasiimasinda zorluk
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cekecegini distinen yatirimci biligsel olarak eski bilgilerine
inanmakta sadik kalmayr tercih  edebilmektedir.
Muhafazakar olan yatirimcilar ortaya atilan yeni bilgileri
kabul edecek olsalar dahi diger muhafazakar olmayan
yatirimcilara nazaran kabul etmeleri daha geg bir zamanda
olacaktir. Yani vyeni bilgiler ortaya ¢iktigi zaman
muhafazakarhk egilimi agirlik gosterebilmektedir (Taner
ve Akkaya, 2005).

4.1.5. Kaybetmekten Kaginma

Davranigsal finans egilimlerinden birgogu yatirimcilarin
elindebulunanvarliklanni kaybetmeleriileilgiliyasadiklari
korku ve endise Uzerine kuruludur. Elindeki varliklari
kaybetme veya eksiltme gibi durumlardan tedirgin olan
yatirrmci kaybetmenin vermis oldugu huzursuzluk ayni
miktarda ve blylklikte kazanmanin vermis oldugu
mutluluktan daha fazla oldugu diisiiniilmektedir. iste
yatirimcilarin belirli durumlar karsisinda gosterdikleri
davraniskarsiliginda mal varliklarini kaybetme korkusuna,
“kaybetmekten kaginma” egilimi denir.

4.1.6. Mizag Etkisi

Her insan ylice olmayi, hata yapmamay! ve sonucunda
pisman olmamayi istemektedir. Yatirim agisindan bakacak
olursak da durum pek farkli degildir. Yatirmcilar
kaybetme endisesiicerisindeolduklariigin en ufak bir hata
ve vyanlista pisman olabilmektedirler. Dolayisiyla
yatirimcilar verecekleri her bir kararda en ufak ayrintiya
dahi dikkat edeceklerdir. Bu durum ise yatirimcilari daha
saglam adimlar atmasini ve riskten kaginmalarini
saglamaktadir. Ancak bazen yatirimcilarin bu davranis
karsisinda baz yatirim firsatlarini da
degerlendiremedikleri icin kaybetmektedirler.

Bu egilimde ayni zamanda yatkinlik etkisinden de so6z
edilmesi gerekmektedir. Yatkinlik etkisi; yatirimcilarin ¢ok
az dahi olsa karli olduklari yatirimlarini aninda elden
cikartmalari, zararda oldugu ve zararin daha da
blylyecegini tahmin ettigi yatirmlarini ise elden
¢tkartmamasi ve yatirimlarini zaten uzun vade olarak
yaptigini distiinmesi egilimidir. Bu egilimde yatirimcilar
kazanglarini aninda elden ¢ikararak daha da kar edecegi
durumda az kari kabul etmeleri diger yandan ise
kaybetme seviyeleri ne olursa olsun elden g¢ikartmak
istememeleri yatirimcilarin  bu egilim c¢ergevesinde
rasyonel davranis sergilemedikleri ortaya ¢ikmaktadir.

4.1.7. Zihinsel Muhasebe

Bu egilimde kisiler, gelirlerini bélerek hesaplamayi ve
biriktirmeyi tercih edebilmektedirler. Ornegin, Ahmet Bey
yiuksek faizle borglanip ev alirken diger yandan ayni
zamanda emekli olabilmesi igin disiik faizle para
biriktirmektedir (Karan, 2013: 730).

4.1.8. Biligsel Celigki (Bilissel Uyumsuzluk)

Biligsel uyumsuzluk ve sosyal karsilastirma teorileri ile
taninan Amerikali sosyal psikolog Leon Festinger’in ortaya
koydugu bu kurama gore yatirimcilar inandiklarinin
tersine davranisg géstermektedir. Bu davranis sonucunda
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yatirimci inandig degeri tekrar ele alip
degerlendirmektedir. Zaman igerisinde elde edilen bu
inaniglar bireyin kisiligine yon verebilmektedir. Yatirim
acisindan da bakilacak olursa, yatirimci karar alma
surecinde bir sirket hakkinda elde ettigi olumsuz bilgiyi
kendi lehine kullanmak isteyebilir. An itibari ile olumsuz
goriinen sirketin ilerde deger kazanacagl ve yikselise
gececegini dusinerek kendini inandirabilir. Bu durum
sonucunda yatirimci kendini hakli ¢ikarmakigin rasyonel
olmayan davranissergileyecek ve zarar etmesi olagan hale
gelecektir. Kisacasi, yatirimci inaniglari ve davranislari
karsisinda geliskili tutum sergilemektedir.

4.1.9. Kendini Dogrulama

Bu egilimde yatirimcilar, inandiklari ve bunun sonucunda
davranis gosterdikleri durum karsisinda bu davranislarini
destekleyecek her tiirlU bilgiye ulagsmak igin ¢aba sarf
etmektedirler. Davranislarini desteklemeyen her tirli
bilgiyi ise 6nemsemeyip gérmezden gelebilmektedirler.
Yatirimcilarin gostermis oldugu davranislarindan geri
dénmeleri hata yaptiklari anlamina gelebilecegi i¢in bu
durumu kabullenmemektedirler.

4.1.10. Miimkiiniyet Yanhhg (Ulagilabilirlik Egilimi)

Bu egilimde yatirimcilar, kolay ulagilabilir her tirll bilgiyi
goz ardi ederek nemsememektedirler. Ancak zor ulasilan
ornegin sirketin icinde doniip dolasan veya herhangi bir
finans uzmaninin verdigi bilgilere hatta tanidiklarin verdigi
ve bir kesinligi olmayan bilgilere daha ¢ok ©nem
verebilmektedirler. Kisacasi bu egilimde kolay ulasilan,
herkese agik ve kesinligi belli olan bilgiler yerine zor
ulasilan ve herhangi bir dayanagi olmayan bilgilere dnem
vermeyi tercih etmektedirler.

4.2. Duygusal Egilimler

Yatirimcilar, zihinsel olarak yatirimyapabildikleri gibi cogu
zamanda duygusal olarak da vyatirrm yapmaktan
kaginamamaktadirlar. Cinkl duygu, tim insanlarin her
aninda ortaya g¢ikabilenve insanlarin istem veya istem digsi
olarak kararlarini etkileyebilen bir gligtir. Bu durum bazen
iyi bazen ise kot kararlar alinmasina neden olmaktadir.
Ancak insanoglu duygusal varlik oldugu igcin ve bundan
dolayi insanin yaratilisindan gliniimiize kadar ki siregte
duygusal egilimi ¢ogu zaman 6n planda olabilmektedir.
Bazen insan, duygusal kararlarindan dolayi istemedigi
sonuglara bile katlanmak zorunda kalmistir. Konumuza
donecek olursakyatirimkararlarinda da yatirimcilar, insan
oldugu icin ¢ogu zaman verdikleri veya verecekleri
kararlarda duygusal olarak hareket etmekte ve bundan
dolayr iyi veya koti sonuglara katlanmak zorunda
kalabilmektedirler.

Bilissel egilimlerde yatirimcilarin kararlarinda daha ¢ok
yatirim aracinin sektor, piyasa veya getiri beklentisi etkili
olurken, duygusal egilimlerde ise yatirimcilarin o anki
icinde bulunduklari duygu durumu ve psikolojisi etkili
olmaktadir. Duygusal Egilimleri 5 ana baslik altinda
degerlendirebiliriz (Sefil ve Cilingiroglu, 2010:260):

¢ Ruh Hali (Mood)
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e Belirsizlikten Kaginma

e Pismanliktan Kagma

¢ Hayal Kirikhigindan Kagma

e Zaman Tercihi ve Kendini Denetleme (Oto-Kontrol)

4.2.1. Ruh Hali (Mood)

Bireylerin iginde bulunduklari psikoloji durumlari ¢ogu
zaman karar alma mekanizmasini etkilemektedir. Bu
durum ¢ogu zaman istenmeyen sonuglarin dogmasina
neden olmaktadir. Yatirimcilar mutlu olduklarizamanlarda
yatirim kararlarinda olumlu sonuglar disinebilirken,
mutsuz olduklari zamanlarda ise olumsuz sonuglar
distincesi icine girmektedirler. Mutlu zamanlarda pozitif,
mutsuz zamanlarda ise negatif yani karamsar kararlar
almakta ve bu kararlar sonucunda yatirim segimlerini
olumsuz olarak etkileyebilmektedir.

4.2.2. Belirsizlikten Kaginma

Belirsizlikten kaginma egilimi, bireylerin bilinmeyen
durumlarda kaybetme ihtimalinin aksine bilinen durumlar
icerisinde risk almalarini tercih etmelerini ifade
etmektedir. Ornegin, bireylerin ¢ogu bulunduklari ke
sinirlari icinde faaliyette bulunan ve islem géren yatirim
araclarini degerlendirmektedirler. Clinki farkli Glkelerin
yatirim araglarina yatirim yapmayi bir belirsizlik olarak
disiindrler. Aslinda modern portfdy teorisine gore riskin
azaltilabilmesi igin portféy dagilimini gesitlendirmenin
gerekli oldugunu agiklamistir. Ancak yatirimcilarin bu
egilim ile davranista bulunmalari modern portfoy
anlayisina uymadiklarini géstermektedir.

4.2 3. Pismanhktan Kagma

Hicbir yatirimci kaybetmek veya basarisiz olmak istemez
ve bu durumdan kaygi duyar. Bu nedenle yatirimcilarin
¢ogu bu duyduklari kaygidan dolayi givenilir yatirm
araglarini arastirmaya yonelmistir. Bu arastirmalar
sonucunda yatirimcilarin, kaybetme korkusundan dolayi,
riskten kagtiklari gézlemlenmistir. Ornegin, portfoyde
bulunan ve ylkselise gecen bir hisse senedini, dislse
gecen ve kaybeden hisse senedine gore daha hizli elden
ctkarmak istenmektedir. Clnki yiikselise gegen bir hisse
senedini satmamak gelecekte olusacak disis ylziinden
veya dlsls yasayan kaybeden bir hisse senedini satmak
gelecekte yukselmesi sonucunda pismanlik durumu
olusturabilir.  Rasyonel olmayan bu davranislar
yatirimcilarin pisman olmak istememeleri ve duygusal
egilimini 6n planda tuttuklarini géstermektedir.

4.2.4. Hayal Kirikhigindan Kagma

Bu egilimde yatirimcinin, yatirim karari sonucunda tahmin
ettigi getirinin, gerceklesen getirinin Gstiinde kalmasindan
dolayr yasamis oldugu hayal kirikligl ifade edilmektedir.
Tahmin edilen ve beklenen getiri ile gerceklesmis olan
getiri arasindakifark buyldiikge yatirimcinin hayal kirikligi
artacaktir. Bu egilim hakkinda birgok arastirma yapilmis ve
sonug olarak alinan yatirim kararlarinda hayal kirikligina
ugrama kaygisi ile yatirrmda bulunan yatirimcilarin bu
duygu icerisinde olmayan diger yatirimcilara nazaran
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gerceklesen tatmin dizeyi Ustiinde negatif etkiler yarattigi
gozlemlenmistir.

4.2.5. Zaman Tercihi ve Kendini Denetleme (Otokontrol)

Bireyler, gelecekte gerceklesecek olaylarin degerini baz
hesaplamalar ve formiiller ile bugiine indirgemektedirler.
Bu hesaplama yapilirken iskonto (kirim-indirim) orani
kisiden kisiye farkli degerler alabilmekte olup kisilerin o
anki ruh haline bagli olarak degismektedir. insan, basarili
oldugunda bu basariyi kendisine baglarken, basarisiz
oldugunda ise bu sonucu dis faktorlere baglamaktadir. Bu
nedenle insanlar kendi bilgilerine her zaman daha ¢ok
guvenirler. Thaler ve Shefrin isimli arastirmacilarin da
acikladig gibi insanlar yoldan gikarilmaya elverislidirler.
Bundan dolayi kendileri igin her zaman otokontrollerini
gelistirmeye calismaktadirlar.

4.3. Sosyal Egilimler

Daha 6nce agiklanan egilimler bireysel nitelikte bir 6zellik
gosterirken (yani kisinin karar almasinda kendi mantig
veya o anki duygusal halleri rol oynarken), bu egilim
tirinde ise kisinin kendi davranislarindan ziyade grup
davranislarindan etkilenip grup ile ayni davranista
bulunmaya c¢alismasi ile agiklanmaktadir. Kisacasi sosyal
egilimler, diger (biligssel-duygusal) egilimlere gore bireysel
kararlarin ve davraniglarin aksine grup kararlari ve
davraniglariniinceleyen ve agiklayan bir davranigsal finans
egilim tiruaddar.

Sosyal egilimler, grupga davranislar tizerinekuruldugu igin
bu durum kisinin bireysel karar almasinda bir hayli
kisitlama olusturacaktir.

Sosyal egilimleri 3 ana baslik altinda incelemek

mimkindir (Aytekin ve Aygiin, 2016:153):

¢ Sosyal Bulagma
* Sir Davranisi (Temayule Uyma)
* Bilgi Caglayani

4.3.1. Sosyal Bulagsma

Literatlire Gustave Le Bon adliarastirmacitarafindan 1896
yilinda kazandirilan bu kavram, toplum igerisinde bulunan
bireylerin toplumdan bir hayli etkilendikleri ve sonrasinda
kisilerin dlisiinceleri, duygularivedavranislarinin degisime
ugramasi ve bu durumun toplum igerisinde hizli yayilma
etkisinin de bulundugunu ifade etmektedir. Kisacasi
sosyal bulasma, toplulukta hakim olan dislincelerin
kisilere aktarilmasi ve bunun sonucunda toplulukta
birliktelik yasanmasi, davranislarin benzerlik géstermesi
gibi sonuglarin ortaya ¢ikmasini agiklamaktadir.

4.3.2. Surii Davranisi (Temayile Uyma)

Surl psikolojisiveya diger adiyla temayile uyma, herhangi
bir bireyin yaptig bir davranisin ardindan diger
bireylerinde etkilenmesi sonucunda ayni davranista
bulunmasini ifade etmektedir. Ornegin, bir yatirimcinin
elinde mevcut olan hisse senetlerini elden ¢ikarmasinin
ardindan bunu goéren diger yatirimcilarin gogunun da ayni
davranista bulunarak ortada higcbir sebep olmamasina
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ragmen mevcut hisse senetlerini elden ¢ikarmaya
c¢alismaktadirlar. Bu egilimden dolayi yatirimcilar piyasayi
arastirip yeni bilgiler edinecegine baska kisiler ile ayni
sekilde davranis sergilemektedir. Bu egilimde genellikle
olayr baslatan kisi veya kisiler uzman veya bilgili
yatirimcilar olmakta olup diger yatirimcilari da yaptiklari
davraniglariyla etkilemektedir (Aytekin ve Aygilin, 2016:
153).

Surli psikolojisini ikiye ayirmak mimkindir. Bunlar
(Aytekin ve Ayglin, 2016:153);

a) Rasyonel surii psikolojisi:  Yatirimcilarin  kendi
istekleriyle diger yatirimcinin bilgisine gilivendigi veya
piyasayi arastirip bilgi edinmekten Gsendikleri igin stri
davranislarina dahil olabilmektedirler.

b) irrasyonel siirii psikolojisi: Yatirimcilarin, psikolojik
faktorlerden etkilenmesi ile basarisiz olmak kaygisiyla
¢ogunluktan farkli davranista bulunmamalari vyani
¢ogunlukla aynidavranigta bulunmalarisonucundabasaril
olacaklarinidistinmeleriyle kendilerinistriyedahil olmak
zorunda hissetmelerini agiklayan bir egilimdir.

4.3.3. Bilgi Caglayani

Yatirimci, kendinden 6nceki yatirimcilarin davranislarini
gozlemler ve elde ettigi bilgiler ile hareket etmektedir.
Ondan sonra gelen bireyler de daha 6nceki bireylerin
davranislarini izleyerek ya da taklit ederek bir siri
davranisi yaratabilmektedirler. Ayni karar verme yontemi
ile yuz ylize gelen bireyler ayni bilgi seti ile benzer
sonuglara varabilmektedirler. Ortaya ¢ikan davranis bir
yatirim caglayani (selalesi) yaratabilmektedir. Selale,
bireylerin bilgiyesahip oldugunu varsaydigi diger bireyleri
taklit ederken, kendi bilgisini hice saydigi zaman ortaya
ctkmaktadir (Kaden, 2014). Kisacasi yatirimcilar bazen
kendi bilgilerine glivenmelerine ragmen, kendi bilgilerini
gormezden gelip diger yatirimcilarin bilgilerine sahip
olmak istemektedir.

SONUC

Geleneksel finansin aksinedavranissal finansyatirimcilarin
rasyonel davranmadiklarini savunmaktadir. Davranigsal
finans, yatirimcilarin kararlarinda duygusal, bilissel ve
sosyal egilimlerinin etkili olabildigini ve bu egilimlerin
yatirimci davraniglarini da ¢ok fazla etkiledigini ortaya
koymustur. Davranissalfinansaynizamanda yatirimcilarin
riskilekarsi karsiya kaldiginda beklenen fayda teorisindeki
ilkeler kapsaminda davranmadiklarini goézlemlemistir.
Davranissal finans; yatirimcilarin karar alma sirecinde
gecmis tecribeleri, cevre kosullarive psikoloji durumlarini
da dikkate alarak inceleme yapmakta olup, yatirimcilar
karar verme asamasinda hangi psikolojiye sahip olduklari
ve bu psikolojik durumlarinin yatirmlarini hangi diizeyde
nasil  etkiledigini ve bu davraniglarinin  nasil
gerceklesecegini agiklamaktadir.

Davranigsal finans, yatirimcilarin karar alma asamasinda
ozellikle bilissel ve duygusal egilimlerin ¢ok fazla etkili
oldugunu ve vyatirimcilari etkisi altina alabildigini
gozlemlemistir. Geleneksel finansin yasanan sorunlar
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karsisinda ¢6zim bulamadigi ve vyeterli olamadig
zamanda ortaya c¢ikan davranissal finans, yatirimcilarin
karar mekanizmasinin nasil sekillendigi ve bunun yani sira
piyasa isleyisinin de nasil gergeklestigini incelemektedir.
Geleneksel finansin aksine davranissal finans piyasa da
olusan sorunlarin ve olumsuzluklarin ¢éziminde de
onemli bir yapiya sahip olmayi basarmistir. Karar alma
strecinde yatirimcinin karmasik duygu yapisindan dolayi
bu sirecte vyasayacag zorluklari azaltabilmesi ve
tamamiyla yok etmesi icin bu alanda c¢alismalar ortaya
koyan davranigsal finans, yatirimcilarin yasadigi bu
psikolojisorunlarinin giderilmesiigin olumlu etkileresahip
olmustur.
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