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OZET: Gegmisten giiniimiize gelistirilen finans teorilerinde ve iiretilen modellerde, bireylerin
yatirnm kararlarinda, rasyonel davrandiklar1 ve elde edebildikleri tiim bilgileri dikkate aldiklar
savunulmaktadir.

Ancak son donemlerde finans piyasalarinda gozlemlenen anomaliler, yatirim kararlarinda her
zaman rasyonel davranilmadifi gergegini ortaya ¢ikarmistir. Bu nedenle tasarruf sahiplerinin, birikim,
yatirim ve harcamalarinda neden rasyonel olmayan kararlar verdiklerini agiklamaya ¢aligan Davranissal
Finans dogmus ve duygular ile kavrayis hatalarinin yatirimeilari ve karar alma siireglerini nasil etkiledigini
anlamaya ve agiklamaya galismistir.

Bu calismada finansta genel durumu yansitmakta yetersiz kaldigi ve 6zel durumlari temsil ettigi
ileri slirlilen Etkin Piyasalar Hipotezi ve bunun karsisinda, sosyal, biligsel ve duygusal Onyargilarin
etkisinin de gz 6niinde bulunduruldugu Davranigsal Finansin etkinligi ele alinmaya galisilacaktir.

Anahtar sozciikler: Anomali, Etkin Piyasalar Hipotezi, Davranigsal Finans

ABSTRACT: : Finance theories and models that have been developed until today argue that
individuals act rationally in investment decisions and consider all the information they can get.

However, anomalies observed in financial markets recently revealed the fact that investment
decisions are not always given rationally. Therefore, Behavioral Finance that is trying to explain why
depositors give irrational savings, investments and spendings decisions were born. Also it tried to
understand and explain how emotions and understanding errors affect investors and their decision making
processes.

This study investigates the effectiveness of the Efficient Market Hypothesis which is inadequate to
reflect the general situation of finance, and represents only the special circumstances and Behavioral
Finance that also considers social, cognitive, and emotional prejudices.

Keywords: Anomalies, Efficent Market Hypothesis, Behavioral Finance

1.GIRIS

Gecmiste, etkin piyasalar hipotezi iizerinde ¢ok¢a ¢alisilmis olmasina ragmen, sonralari
yapilan ¢alismalar, teorinin agiklamada yetersiz kaldig1 sonuclar1 ortaya ¢ikarmistir. Elde edilen
sonugclar, yeni modellere olan ihtiyaci ortaya koymus ve basta davranis bilimleri olmak iizere,
farkli sosyal bilimlerle ortak ¢alismalar yapilmustir.

! Erzincan Universitesi Meslek Yiiksekokulu, esumer@erzincan.edu.tr
2 Erzincan Universitesi Meslek Yiiksekokulu, saybar@erzincan.edu.tr



76
Enver Siimer-Sakir Aybar

Yeni yaklasimlarla, gerek algilama ve yeniden anlamlandirma, gerekse bu dogrultuda
hareket alanimi diizenleme asamalar1 arastirilmistir. Buradan yola c¢ikarak, bireylerin yatirim
karar1 alirken etki altinda kaldiklar1 bazi psikolojik unsurlarin var oldugunu ortaya koymaya
calisan davranigsal finans teorisi ortaya ¢ikmistir. Bu teori ile tasarruf sahiplerinin yatirim karari
alirken, baz1 varsayimlar ve Onyargilardan etkilenerek, rasyonel kararlar alamadiklart ve etkin
piyasa teorisinin tutarli olamayacagi anlatilmaya calisilmaktadir. Arastirmacilar, yatirim
kararlar1 alinirken, sadece risk ve getiri unsurlariin goz 6niine alinmadigini, bunlarin disinda
bagka faktorlerin de yatirim sahiplerini etkiledigini, bu nedenle risk ve getiri disindaki
degiskenlerin de, yatirnmci tarafindan eksik veya hatali degerlendirilebilecegini savunmaktalar.
Baz1 zamanlarda, yatirimcilar risk ve getiri unsurlarini g6z Oniinde bulundurmak yerine,
kendilerini en fazla tatmin edecek yatirimlari tercih edebilmektedir.

2. ETKIN PIYASALAR HIPOTEZI

Hali hazirdaki bilgilerin biitiin yonleriyle ortaya konuldugu menkul kiymetlerin islem
gordiigii piyasalara etkin piyasalar denir (Fama, 1970). Etkin piyasalar hipotezi, uzun siiredir,
finansin temel kaynaklarindan biri olarak varligini stirdiirmistiir (Shleifer, 2003). Aslinda, etkin
piyasalar kavrami, ¢ok daha 6ncelerde calismalara konu olmustur.

Diger degiskenlerin sabit oldugu kosullarda, piyasalar diisiis ya da yiikselis beklentisinde
olmamaktadir. Ciinkii, piyasa cari gercek fiyatlar diginda bir seyle ilgilenmez. Menkul kiymet
fiyatlarinin rassal yiiriiylis modeli, matematiksel 6zelliklerden etkilenmektedir (Altun, 1992).

Etkin piyasa hipotezinin dayandigi varsayimlar; mevcut bilginin serbest bir sekilde her
yatinmc1 tarafindan piyasadan elde edilmesi, risk ve getiri bakimindan yatirimeilarin
beklentilerinin birbirleri ile paralellik gostermesi, yatirimcilarin se¢imlerini yaparken risk ve
getiri temelinde stiregleri siirdiirmesi, yatirim yapan kisilerin en 6nemli amacinin nihai zenginlik
olmas1 ve ayn1 zamanda gelecek bakimindan yatirimcilarin benzer dogrultuda diistinmeleridir
(Tamer ve Kayalidere, 2002).

Tim bilgilerin aktarilmas: ve kullanicilar tarafindan degerlendirilmesi halinde, hisse
senedinin anlik degeri ile gergcek degeri esitlenecektir. Temel ve teknik yaklasimlar, etkin
piyasalar hipotezi tarafindan kabul edilmemektedir. Fiyatlarin rassal olustugu varsayilmaktadir
ve bu da fiyat belirleme yaklagimlarinin gereksizligini gostermektedir. Piyasalardaki fiyat
degisimleri birbirinden bagimsizdir. Fiyatlar elde edilen bilgilere gére olusmaktadir. Bu
durumda yanlis fiyatlandirmay: onleyecektir.

Yatirimcilarin elde ettikleri bilgiler dogrultusunda isabetli kararlar vermeleri, rasyonel
davrandiklarinin gostergesidir. Hisse senetlerinin degerlerinde iki yonde de hatali dalgalanmalar
goriilebilmektedir.  Ancak  bu  dalgalanmalar1  ortadan  kaldirmak  i¢in  hareket
gerceklesmeyecektir. Etkin bir piyasada bazi verilerin sebep olacagi etkilenme asamalari agagida
gosterilmistir.



Etkin Piyasalar Hipotezinin, Finansal Piyasalari A¢iklamadaki Yetersizligi ve Davramssal Finans

Fiyat Iyvi Haber Fiyat Kétii Haber
F Y &
Py Py
Py Pg
> -
ts t] Zaman to t] Zaman

Sekil 1. Yatirnmcinin Anormal Degisimlere Tepkisi

Piyasalardan beklentilerin rasyonel olmamasi durumunda, etkin piyasalardan s6z
edilemez. Yatirimcilarin hisse senetlerinin fiyatlarinda, gelecege yonelik beklentileri, elde
ettikleri bilgiler dogrultusunda olusmaktadir. Sayet, piyasa fiyat1 beklentilerinin altinda
kaliyorsa, hisse senedi alisi, aksi durumda hisse senedi satis1 gerceklesir.

2. 1. Etkin Piyasa Formlan

Menkul kiymet fiyatlarimi etkileyen bilgiler, etkin piyasalar hipotezi tarafindan, gecmis
fiyat bilgileri, ulasilabilen bilgiler, i¢ bilgiler olarak {ice ayrilir (Kiyilar, 1997). Bilgi alt kiimesi
acisindan ise, Zayif, Yar1 Glglii, Giiglii olarak ayrilan gruplar asagida agiklanmistir (Fama,
1970).

2. 2. Zayif Formda Etkinlik

Derece bakimindan etkin piyasalar hipotezinin en diisiik derecesi olan zayif formda
etkinlik, ortalamanin iizerinde bir getiri elde etmek i¢in yatirimcilarin gegmisteki fiyat
hareketlerini kullanmasidir. Diger bir ifade ile simdiki ve ge¢misteki fiyat degisimleri ile
gelecekteki fiyat degisikleri konusunda anlamli bir tahmin yapilamamasi durumudur (Altun,
1992).

Piyasada daha once belirtildigi gibi arz ve talebe gore serbestce olusan menkul kiymet
fiyatlar1, ilgili menkul kiymetin ge¢mis tiim fiyat bilgilerini yansitacag igin, zayif formda etkin
bir piyasada teknik analiz yatirimciya ortalamanin {izerinde bir getiri saglamayacaktir.

2. 3. Yan Giiclii Formda Etkinlik

Yan giiclii formda etkinlik, etkin piyasalar hipotezinde yer alan derecesi zayif formda
etkinlikten sonra gelen bir etkinliktir. Bu etkinligin 6zelliklerine baktigimizda; piyasada olusan
fiyatlara, hem kamuya agiklanan tiim bilgilerin hem de ge¢mis fiyat bilgilerinin yansimasi, cari
fiyatlara yansiyan kamuya agiklanmig bilgilerin olmasi ve bu bilgilerin kullanilmasi sonucu
ortalama istii getirilerin engellenmesi ve temel analiz ile teknik analizin kullanilmasinin
anlamsiz hale getirilmesi 6zellikleri yer almaktadir (Bodie, Kane ve Marcus, 2009). Yar giiclii
formda etkin olan piyasalarda yatirimcilar, tiim bilgiler fiyatlara yansidigi i¢in normalin istiinde
getiri elde edememektedir.

2. 4. Giiclii Formda Etkinlik
Arz ve talebe gore piyasada olusmus fiyatlarin gegmis fiyat bilgileri, kamuya agiklanan
tiim bilgiler ve bunlarin yaninda firma ig¢i bilgiler (insider information) adi1 verilen 6zel bilgileri
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de yansitiyor olmasi, piyasanin giiclii formda etkin oldugunu gostermektedir. Tiim bu bilgileri
yansitan fiyatlarin sonucunda, O6zel bilgi sahibi firma yoneticileri ve firma sahipleri de
ortalamanin iizerinde getiri elde edemeyecek, boylece teknik ve temel analizlerin yani sira
“igeriden 6grenenlerin ticareti” (insider trading) de anlamsiz olacaktir.

Tim bu etkinlik formlar1 toplu olarak degerlendirildiginde zayif, yari giicli ve giiclii
formda etkin piyasalarin birbirlerinden bagimsiz olmadiklar1 gozlemlenmektedir. Yart giiglii
formda etkin bir piyasanin ayn1 zamanda zayif formda da etkin olmasi gerektigi, giiclii formda
etkin bir piyasanin ise hem zayif formda etkin, hem de yan gii¢lii formda etkin olmas1 gerektigi
goriilmektedir (Karan, 2004).

Giicgli Formda
Piyasa Etkinligi

Yan Giiclii Formda
Piyasa Etkinligi

Zayif Formda
Piyasa Etkinligi

Sekil 2. Etkin Piyasalar

2. 5. Fiyat Anomalileri

Anomali; gozlemsel olarak teoride sunulan bulgular ile olagan olmayan bir davranisin
uyusmamasidir. Teorik ¢ergevede deneysel bir bulguyu ifade etmek gii¢ ise ya da varsayimlar
yapmak gerekli ise ilgili bulgu, anomali olarak g6z dniinde bulundurulabilir.

Teorik ve deneysel birgok arastirma yapilarak, piyasa araglariin getirilerinin davranigsal
ozellikleri tizerinde, etkin piyasa hipotezinin gecerliligi simnanmistir. Yapilan bu arastirmalar
literatiirde fiyat anomalisi olarak tanimlanmakla birlikte, bu anomalilerin, sermaye piyasasi
araglart bazinda ortalamadan sapmalar olarak veya hisse senedi getirilerinde belirli donemler
gbzlendigi belirlenmistir.

Anomaliler, mevsimsel anomaliler ve fiyat anomaliler olmak iizere uluslararasi literatiirde
iki ana baslik altinda incelenmektedir. Fiyat anomalileri, asir1 reaksiyon ve diisiik reaksiyondan
kaynakli olarak piyasa etkinliginden sapma durumunu ifade eder. Mevsimsel anomaliler ise;
belirli bir donem 6ncesi ya da sonrasi olusan anomaliler olarak adlandirilmaktadir.

Ampirik bir bulgunun bir anomali olarak adlandirilmasi igin etkin piyasa hipoteziyle
uyusmamasi gerekmektedir. Gozlemlenen anomaliler; giin i¢i anomaliler, giinlere iliskin
anomaliler, aylara iliskin anomaliler, tatillere iliskin anomaliler ve firma biiyiikliiklerine iliskin
anomalilerdir. Piyasalarin zayif formda etkinligini incelemek i¢in donemsel anomaliler testi
uygulanmaktadir (Barak ve Demireli, 2002).

Hisse senedi getirileri ile ilgili ampirik ¢aligmalar, finans literatiiriinde, yaygin iki anomali
iizerinde yogunluk gdstermektedir. Bunlar, hisse senetlerindeki, bazi haberlere karsi (kazang
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duyurular gibi), diisiik reaksiyon durumu ve birbirini takip eden iyi ya da kotii haberler sonucu
olusan asir1 reaksiyon durumu anomalisidir (Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998).

Diisiik reaksiyon bulgulari, 1 ve 12 aylik donemler arasinda yatirimcilarin hisse senetleri
fiyatlar1 ile ilgili baz1 bilgilere yetersiz ilgi gosterdigini ileri silirmektedir. Asirt reaksiyon
anomalisinde ise hisse senetleri fiyatlari, 3 ila 5 yil gibi bir dénemde, ayni1 dogrultudaki
haberlere tutarli bir sekilde asir1 ilgi gdstermekte ve bu da asir1 tepkiye neden olmaktadir. Asiri
tepki uzun vadede, iyi haberlere sahip senetlerin, yiiksek degerlenmesine (degerinden fazla fiyata
gelmesine) neden olmakta, takip eden yillarda ise ortalama kérin diismesine yol agmaktadir
(Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998).

Kimi zaman yatirimcilarin asiri reaksiyon gostermelerine sebep olan faktorler; kaybeden
hisse senetlerinin erken satilmasi ya da kazanan hisse senetlerinin ¢ok yiiksek fiyattan satin
alinmasidir (D6m, 2003).

2. 6. Davramssal Finans

18. ve 19. yiizyillarda ‘Homo economicus” iktisadi denklemlerin olusturulmasi amaciyla,
temel insan modeli olarak ortaya konulmustur. Her yerde ve her zamanda var oldugu kabul
edilen Homo economicus, ayni zamanda iiretim, tiiketim ve miibadele faaliyetlerinde icinde
bulundugu siireg ve gelecege iliskin tam bilgiye sahip oldugu varsayilmaktadir. Homo
economicus sahip oldugu bu bilgiler gergevesinde alacagi karar ve yatirimlarinda daima tutarl
ve saf akilci hareket etmektedir (Yalcinkaya, 2004).

Homo economicus’un tam bilgi sahibi ve yanlis yapmayan karar birimi olma 6zelliginin
gecersiz olma sebebi; toplumsal yapinin ¢ok degiskenli ve belirsiz esasli olmasi ve beklenmeyen
zamanda beklenmeyen degiskenden belirsiz bir etkiye bagli kalmasidir. Davranigsal finans
alanindaki ¢alismalar iki ana konu iizerinde durmaktadir. Bunlardan birincisi; Bilissel Kusurlar
(anlama ve kavrama ile ilgili psikolojik kusurlar) digeri de bu biligsel kusurlarin karar alma
stirecindeki etkileridir (Ergincan, 2004).

Yatirimeilar {izerinde yapilan arastirmalar yatirimcilarin yatirim kararlarinda rasyonel
olarak tercihlerini maksimize etmek, portfoylerini ¢esitlendirmek ve riskte kagmmak
istemelerine ragmen bunu ger¢ek hayatta yaptiklari yatinmlarinda gergeklestiremedikleri
saptanmistir. Buna temel gerekce olarak ise; biligsel kusurlar gosterilmektedir. Bu psikolojik
Onyargilar sonucunda farkli davranis siireclerinde bulunabilirler (D6m, 2003).

Yatirnmcilarin, yatirim kararlarimi alirken neleri dikkate aldiklari incelendiginde sadece
risk ve getiri degiskenlerini degil bunlarin yaninda bagka degiskenleri de gozettiklerini ve biitiin
degiskenlerin degerlendirmesinin kusursuz bir siire¢ olmadigini sonu¢ olarak da alinan
kararlarin, faydayr maksimize eden degil, en iyi ihtimalle karar alici durumundaki yatirimeiy1
tatmin eden kararlar oldugu varsayimi davranigsal finans konusunda yapilan aragtirmalarin ¢ikig
noktasidir (Bostanci, 2003).

Geleneksel finans arastirmalarinda genellikle 6nce bir model ortaya atilmakta ardindan
yapilan ampirik ¢alismalarla bu modelin dogrulugu arastirilmaktadir. Davranigsal finansta ise,
once piyasadaki davranis bigimleri gbzlenmekte sonra bu gozlemlerin sonucuna gore davranis
bigimlerini agiklayan bir model olusturulmaya c¢alisilmaktadir (Estrada, 2001). Davranigsal
finansta gelistirilen modeller finansal piyasalarda insanlarin nasil hareket etmesi gerektigini
degil, “gercek hayatta nasil hareket ettiklerini” anlamaya caligsmaktadir.

Davranissal finans bazi finansal problemlerin, rasyonel insan modeli yerine tam anlamiyla
rasyonel olmayan insan modeli kullanilarak daha kolay ¢oziilebilecegini tartismaktadir (Barberis
ve Thaler, 2002).

2. 7. Beklenen Fayda Teorisi ve Elestiriler

Teorinin kokenleri Bernouilli’nin St. Petersburg paradoksundan hareketle “deger”in
normatif bir karar kuralinin varligi olmadan c¢eliskili sonuglar verecegi ve bu normatif karar
kuralinin da fayda iizerinden tanimlanabilecegi ¢alismasina dayanir. Bernouilli insanlarin sadece
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beklenen degere gore degil, faydalarin1 maksimum etmelerini saglayacak secimler yaptiklari
sonucuna varmistir. Bernouilli’nin 6nermesine gore fayda fonksiyonu sadece servetin, gelirin
dogrusal degildir, tam tersine subjektif ve icbiikey bir fonksiyondur. Fonksiyonun konkav sekli
“azalan marjinal fayda” kavraminin baslangici sayilabilir.

Bernouilli’nin teorimi, fayda teorisinin baslangici sayillmaktadir. Fakat Bernouilli’den iki
yiizyll sonra Neumann ve Morngstern, bu teoride Onemli asama kaydederek var olan
aksiyomatik yapiy1 daha da gelistirmiglerdir. Subjektif fayda teorisi adiyla anilan bu modele
gore, insanlar siibjektif faydalarin1 maksimum yapacak tercihlerde ve segimlerde bulunurlar.

Bir se¢imin rasyonel olabilmesi i¢in su ¢ aksiyomu i¢ermesi gerekmektedir (Colell,
Whinston ve Green, 1995).

Biitlinlik: Tiim x, y € X i¢in, X >y veya y > x veya ikisi birden olmalidir (Aslinda burada
bireyin ¢ogu aza tercih edecegi belirtilmektedir).

Doniigliiliik: Herhangi bir tercih en az kendisi kadar iyi olmalidir (x > x) (Bu da marjinal
faydanin azalmasi olarak ifade edilebilmektedir).

Gegiskenlik: Tim x, y € X i¢in, eger x >y ve y > z ise bu durumda x > 7z’ dir. Tiiketici
farkli mal gruplarimi kendisine sagladigi faydaya bagli olarak siralayabilmektedir.

Gergek hayatta karar vermeden dnce sonuglarin olasiliklarin1 bilmeyiz. Beklenen fayda
teorisi boyle bir durumu agiklamada yetersiz kalmasi nedeniyle L. Savage tarafindan Subjektif
Fayda Teorisi gelistirilmistir. Buna gore belirli aksiyomlar altinda, tercihler bireyin subjektif
olasilik degerlendirmesiyle carpilan fayda fonksiyonudur (Barberis ve Thaler, 2002). Ancak
Beklenen Fayda Teorisi gibi Subjektif Beklenen Fayda Teorisi de yogun elestiriler almistir.

2. 8. Psikolojik Temeller

Insanlarin karar alma siireclerinde belirsizlik cok 6nemli bir bilesendir. Bireyler genellikle
kararlarint belirsiz olan olaylarin olasi sonuglarinin ger¢eklesme olasiligi lizerinden almaya
calismaktadir. Tiim olaylarin olasi sonuglarini degerlendirmek igin bireyler genellikle kesin ve
net sonuglar veren modeller kullanamamaktadir. Finansal piyasalardaki yatirimcilar da dahil
olmak tizere bireyler karar verirken inanislarina, Onyargilarina ve ‘“heuristics” adi verilen
bulussal yontemlere bagvurmaktadir.

Bulugsal Yontemler (heuristics) teriminin sozliik anlami insanlarin kendileri igin bir
seyleri bulma yontemidir ki bu yontem genellikle deneme yanilmadan olusmaktadir. Ancak
bireylerin karar alma konusundaki sorunlarini ¢6zmek igin kullandiklar1 bu bulugsal yontemler
yanlig kararlara da yol acgabilmektedir. Ciinkii “bulugsal yontemler onyargilart da igerebilir. Bu
da hedef saptirabilecekleri anlamina gelmektedir (Shefrin, 2002). Diger bir ifadeyle, insanlar
belirli bir konuda karar almaya ¢alisirken 6nlerinde hazir bulunan bilgiyi kullanmak i¢in bulussal
yontemleri ve sahip olduklarit 6nyargilari da karar siirecinde kullanmaktadir. Ancak bireylerin
belirli hatalar yapmasi olasidir, ¢iinkii kullandiklar1 bulussal yontemler miikemmel degildir ve
sahip olduklar1 dnyargilar onlar1 yaniltma egilimindedir (Montier, 2002).

2.9. Asir1 lyimserlik

Asin iyimserlik (optimism bias) kisilerin, arzu ettikleri sonucun gerceklesme olasiligini
yiiksek tahmin ederken arzu etmedikleri sonucun gergeklesme olasiligini daha diisiik tahmin
etmeleri egilimidir. Insanlar kendilerini degerlendirirken daha hosgoriilii olabilmekte ve
kendilerini baskalarinin kendilerini gordiigiinden daha iyi gérmektedir.

2. 10. Asir1 Giiven

Insanlar sadece asir1 iyimser degillerdir. Aym zamanda kisisel yeteneklerine ve bilgilerine
asir1 derece gliven duymaktadirlar. Kamuya acik olan bilgilere olmasi gerekenin {izerinde bir
onem atfederler. Ancak bu durumda riskleri oldugundan daha diisiik hesaplamakta ve durumu
kontrol giiclerini abartmaktadirlar.
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2. 11. Bilissel Celiski

Bilissel celisgki, insanlarin inaniglart ve varsayimlariin yanlis oldugunu gdsteren kanitlarla
karsilastiklarinda yasadiklari zihinsel bir zitlasmay: ifade etmektedir. Insanlar zihinsel olarak
tutarsizlik yasamamak veya bu tutarsizlifi azaltmak ic¢in hizlica inkar etme yoluna
gitmektedirler.

2.12. Dogrulama Egilimi

Insanlarin elde ettikleri ilk bulgular ve sahip olduklari inanglar1 koruma yoniinde davranis
sergilemesidir. Dogrulama egilimi insanlarin var olan inanglar ile ortiisen bilgileri aragtirmasi,
inanclar1 ile celigen bilgileri ise ihmal etmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

2. 13. Tutuculuk

Tutuculuk var olan1 korumaya yo6nelik istektir. Davranissal finans agisindan ise tutuculuk,
yatirimcilarin yeni kanitlara ve bilgiye gore kendi inaniglarini giincellemede yavas kalmasi
anlam1 tagimaktadir. Yavas kalmasi ise yeni bilgilere ge¢ ve eksik tepki vermesine yol agarak
finansal piyasadaki fiyatlarda sapmalara neden olmaktadir.

2. 14. Cipalamak

Insanlar kantitatif bir degerlendirme yapmak durumunda olduklarinda, yaptiklari
degerlendirme kendilerine yoneltilen dnerilerden etkilenmektedir. Yani karar alic1 karsilastig1 bir
karar sorununda hazir olarak verilen seceneklere dayanarak karar vermektedir. Diger olasi
secenekleri ya da alternatifleri tam olarak degerlendirmemektedir.

2. 15. Temsiliyet Kisayolu

Diisiince stirecinde, bir hipotezin dogru olma veya bir rnegin belli bir kategoriye ait olma
olasihigmi, diger bilgilerden bagimsiz olarak, ornek ile prototipi veya ait oldugu kategori
arasindaki benzerliklere bakarak degerlendirmeyi ve s6z konusu 6rnegin ilgili prototipin veya
kategorinin temel Ozelliklerini temsil edip edemedigini belirlemeyi igeren biligsel bir kestirme

yoldur.

2. 16. Mevcudiyet Onyargis

Mevcudiyet kisayolu (availability heuristic) insanlarin sistematik olarak bazi tiirdeki
bilgilere diisiik agirlik verirken bazilarina yiiksek agirlik vermesinden kaynaklanmaktadir.
Insanlar karar siirecinde dikkatlerini ceken ve daha cabuk hatirlayabildikleri bilgilere asir1 agirhik
verme egiliminde olabilmekte ve bir olayimn gerceklesme ihtimali iizerine karar verilirken,
konuya iligkin ge¢mis tecriibelerinden yararlanilabilmektedir.

2. 17. Belirsizlikten Kacinma

Gergek hayatta olaylarin objektif olasilig1 nadiren bilinmektedir. Fakat bir ekonomik aktor
iki olaydan birinin olasiligina iligkin goreceli olarak daha fazla bilgiye sahipse nasil
davranacaktir? Daha Once kisaca deginilen subjektif beklenen fayda teorisine gore, belirli
aksiyomlar altinda tercihler yapilirken fayda fonksiyonu herbir olayin subjektif olasiligina
verilen agirliklarla ¢arpilarak olusturulmaktadir.

2.18. Onceden Biliyordum Yamilgist

Bu yanilg1 ¢ok basit bir sekilde “Ben zaten biliyordum” diisiincesine sahip bireylerin
yanilgis1 olarak Ozetlenebilir. Bir olay yasanip bittikten sonra 6nceden biliyordum yanilgisina
sahip insanlar, dnceden tahmin etme olanagi olmamasina ragmen olay1 dnceden tahmin ettigine
inanmaktadir.
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2. 19. Cergeve Yanilgisi

Cergeve yanilgisi karar almak durumunda olan bireyin ayni sorunun farkli sekilde tarif
edilmesine / ¢ercevelenmesine farkli sekilde tepkiler vermesidir. Cerceve yanilgisina asagidaki
sekildeki gibi optik yanilmalar da neden olabilir.

2. 20. Donat1 Yamlgisi

Donat1 yanilgis1 belirli bir objeye olmasi gerektiginden farkli bir degerin eklendigi
zihinsel siirecin triiniidiir. Eklenen bu deger, bireyin objeye sahip olmasi ya da sahip olma
potansiyelinin bulunmasina bagl olarak farklilagmaktadir.

2. 21. Zihinsel Muhasebe

Bireylerin ve hane halklarmin finansal aktivitelerini organize ederken, degerlendirirken ve
hesabini tutarken kullandiklar1 biligsel operasyonlardir.

Temel istatistik kavramlar1 iktisatcilar tarafindan karar alma siireglerini incelerken bir
analiz yontemi olarak kullanilmaktadir. Olayin olma hali yani “olasilik” olaymn goreli olarak
meydana gelme sikligi ile iligkili bir kavramdir. Ornegin, havaya atilan para yere diismeden,
kisilerin sonuca iliskin kesin bir fikri yoktur. Ciinkii, paranin yazi veya tura gelmesi sonucu
onceden kesin bilinemeyen bir durumdur. Fakat, tahmin 6nceden yapilan deneylerden elde
edilen sonuca gore yapilan objektif olmayan bir degerlemeyi igerir. Bu degerleme Kkisilerin
beklentileridir.

Iktisat teorisinde insan davramslarina kazanma istegi egemen olan davranis olarak
goriiliir. Bu sebeple, deterministik bir diinyada, kazanci kaybindan fazla olan aktiviteler insan
icin g¢ekici olacaktir. Eger, diiriist bir oyunun beklenen kazanci, bu oyunun kaybindan fazla ise,
cogu daima aza tercih eden rasyonel insanin bu oyuna katilmasi beklenecektir. Fakat, iktisatcilar,
insanlarin genelde bu gibi diiriist oyunlara katilma egiliminde olmadiklarini g6zlemlemislerdir.

Alinan kararin tek bagma diirlist bir oyunun beklenen degerine de bagli olmadig
goriilmektedir. Oysa yukarda verilen 6rnek, insanin elde etmeyi bekledigi bir gelirin doguracagi
fayda ile kaybetmeyi bekledigi gelirin doguracagi faydanin birbirine denk olmadigini
gostermektedir (Abaan, 1998: 80).

3. SONUC

Yillar boyunca birgok ekonomi ve finans teorisinin gelistirilmesi ve modellerin
tiretilmesinin sebebi; bireylerin rasyonel davranmalari ve karar alma siire¢lerinde mevcut tiim
bilgileri dikkate almalaridir. Bu noktada davranissal finans geliserek boslugu doldurmus ve
duygular ile kavranis hatalarinin yatirimcilar1 ve karar alma siireglerini nasil etkiledigini daha iyi
anlama ve agiklamaya calismistir. Her ne kadar davranigsal finans hala tartigmali bir konu olsa
da, bircok arastirmaci, psikoloji ve insan davranmiglariyla ilgili diger sosyal bilimlerin, etkin
piyasalar hipotezinin yaninda, mali piyasalardaki bir¢ok anomalinin, piyasa balonlarinin ve
cokiislerin anlagilmasina 6nemli 6lgiide 151k tutabilecegine inanmaktadir.

Piyasalar genelinde etkisi olan bir¢ok rasyonel olmayan davramig kaliplari meydana
gelmistir. Bireylerin kendi kararlarina asir1 giivenleri, gecmisten hafizada kalan bilgilere gore
karar verme egilimi olan ¢ipalama etkisi, ilk yatirimlara veya se¢imlere baglanilan maddi ya da
manevi kaynagin ziyan edilmemesi giidiisii, yapilan hatalarin ne kadar kii¢iik olursa olsun
davraniglarin pismanlik hissetmemek iizere programlanmasi gibi siirecler rasyonel olmayan
davraniglarin yaygin 6rnekleri sayilabilir.

Kavrayissal ve duygusal faktorler finansal piyasalarda énemi ihmal edilemeyecek bir rol
oynamaktadir. Tlgili siirecler yatirrmeilarin daha etkin ve bilgili olacag: sekilde yalinlastirilarak
uygulanmalidir.

Dikkat edilmesi gereken bir diger 6énemli durum ise, yatinnmcilarin farkli bilgi ve egitim
seviyelerinde olmalaridir. Bunun icin standart ve tek tip egitim veya bilgilendirme caligmalari
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yerine, hitap edilecek olan yatirimer kitlesinin durumuna uygun programlarin olusturulmast,
yatirimcilara ulagmak igin televizyon, radyo, internet ve siireli yaynlar gibi birden ¢ok kanalin
kullanilmas1 da 6nem arz etmektedir.
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