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Ozet

Bu caligmada davranigsal finans aciklanmaya calisilmisti. Bu
cergevede, yatirnmcilarin yatirim kararlarinda rasyonel davrandiklarini
varsayarak gelistirilmis gelencksel finans teorileri incelenmis ve ozellikle
Etkin Piyasalar Hipotezi'nin, yatirimcilarin piyasada sergilemis olduklari
irrasyonel davraniglari agiklamakta yetersiz kalmasiyla, psikolojinin de igine
katildigi davramigsal finansin ortaya ¢ikmasina neden olan faktorler
irdelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Etkin Piyasalar Hipotezi,
Egilimler

Abstract

In this study, behavioural finance was aimed to explain. In this
context, traditional finance theories, which were supposed that investors’
behaving rationally on their investment decision, has been analysed and by
means of especially Efficient Market Hypothesis’ remaining incapable on
explaining the irrational behaviours of investors in the market, the factors,
which have caused the birth of behavioural finance where psychology is
affiliated is studied.

Key Words: Behavioral Finance, Efficient Market Hypothesis,
Biases
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Giris

Davranigsal  finans, bireylerin  rasyonel  olmadiklar
varsayimiyla, geleneksel finans teorilerinin aciklamakta yetersiz
kaldig1 piyasa anomalilerini inceler. Bunu yaparken de psikoloji,
sosyoloji ve antropoloji vb. bilim dallarindan yararlanir.

Bireyler giindelik hayatlarinda bircok karar1 verirken
psikolojik ve sosyolojik etki altindadirlar. Finansal kararlarinda da,
klasik yaklagimin tanimlamasi olan, sadece kendi g¢ikarlarimi diigiinen
ve bu sekilde kararlar veren, insani diger etkenleri sabit kabul eden
homo economicus olmadiklari ve ekonomik bir¢cok faktérden
etkilendikleri ortadadir. Bundan dolay1 davramigsal finans, tizerinde
durulmas1 gereken ve her gecen giin 6nemi artan bir alandir.

Karar verme siirecinde davranissal faktorlerin ve bu faktorlere
etki eden etkenlerin incelenmesini amaglayan davranigsal finansin ana
temellerini olusturan bireysel yatirnmcilar ve yatinm kararlaridir.
Bireysel yatirimcilar, sermaye piyasalarinin taraflari arasinda en
onemlisi, adeta temel diregidir. Bireysel yatirimeilar ister uzun vadeli
diisiinen yatirimeilar ister konuya kisa vadeli yaklasan al-sat mantigi
ile hareket eden yatirimcilar olsun, sermaye piyasasinin vazgegilmez
unsurlaridir. Ancak bireysel yatirimcilarin varligi durumunda sermaye
piyasasi araglar1 bir anlam ifade eder. Bireysel yatirimcilarin ilgi
duymadig1 bir piyasada canli ve saglikli bir gdriiniim olusmaz ve
piyasanmn diger taraflar1 agisindan da verimlilik arz etmez (Barak,
2008: 31).

Yukaridaki tartismalardan hareketle bu ¢alismanin amaci,
davranigsal finans hakkinda bilgi vermektedir. Bu amacla hazirlanan
calisma dort bolimden olusmaktadir. Girisi takiben ikinci boliimde
geleneksel yaklagimlar Szetlenmistir. Uciincii boliimde davranigsal
finans hakkinda kapsamli bilgi verilmistir. Son bolim ise
degerlendirmelere ayrilmistir.

1. Geleneksel Yaklasimlar

Bireylerin faydasin1 maksimize etmek amaciyla, tiim bilgiler
15181inda akile1 ve rasyonel davranan bir varlik oldugunu savunan
geleneksel yaklasimlar, piyasalarin yeterince katilimci barindiran,
alim-satim yapan taraflarin arz-talep dengesi ile fiyatlar1 olusturacagi
ve Ongoriilebilir durumlarin yasanacagi muazzam bir piyasa ortamint
varsaymaktadir. Bu teoriler kisaca soyledir:

Modern Portfoy Teorisi: Modern Portfoy Kuramimnin kurucusu
Harry Markowitz’in yaklasiminin genel cergevesini bir yatirnmcinin
bugiin sahip oldugu belirli bir tutardaki parayi ¢esitli menkul degerlere
yatirarak bir donem tutmasi olusturmaktadir (Karan, 2013: 131).
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Markowitz’in modeli yatirimci davranisi hakkinda; beklenen getiri,
beklenen fayda, portfoy riski, risk ve getiri ile ilgili baz1 varsayimlara
dayanmaktadir (Bayar, 2012: 34).

Sermaye Varliklarimi Fiyatlama Modeli (CAPM): CAPM,
Sharpe ve Lintner tarafindan Markowitz’in modern portfdy teorisi
temel alinarak ortaya konulmustur. CAPM, varliklarin nasil
fiyatlandirildigini  gérmek i¢in bir model olusturulmas: {izerine
kurulmustur.  CAPM,  piyasanin  etkin = oldugu,  portfoy
degerlendirmesinde bir dénemin goz Oniine alindigi, yatirimcilarin
daima yiiksek getiri bekledikleri, yatirimecilarin riskten kagtigi,
bireysel varliklarin boliinebilir oldugu, yatirirm ve borg¢ agisindan
risksiz bir oran oldugu, vergi ve islem maliyetlerinin olmadigi, her
yatinmcinin ayni ufka sahip oldugu, bilginin serbest ve ulasilabilir
oldugu, yatinmecilarin homojen beklentilere sahip oldugu
varsayimlarina dayanmaktadir (Karan, 2013: 199-200).

Arbitraj Fivatlama Teorisi (APT): APT, CAPM’e alternatif
olarak S.Ross tarafindan gelistirilmistir. APT, CAPM’e gore daha az
kisitlayici1 varsayim iizerine kurulmustur. CAPM, finansal varlik
getirilerinin normal dagilima sahip olduklarin1 varsayarken, APT
dagilimin yapist {izerinde varsayimda bulunmaz. Ayrica APT
bireylerin fayda fonksiyonlari {izerine herhangi bir varsayim i¢ermez,
sadece bireylerin riskten kagindiklarin1 varsayar. CAPM menkul
kiymet getiri oranlarinin tek ortak faktor piyasa portfdy getiri oraniyla
lineer iligki icerisinde oldugunu 6ngérmektedir. APT ise herhangi bir
menkul kiymetin getiri oraninin K sayida faktoriin lineer fonksiyonu
oldugunu varsaymaktadir. CAPM, piyasa portfoyiinii tek faktor olarak
alan APT modelinin 6zel bir durumu olarak goriilebilir (Bayar, 2012:
37).

Etkin Piyasalar Hipotezi: 11k olarak Eugene Fama tarafindan
tanimlanmas1 yapilan etkin piyasalar hipotezi, piyasalarin bilgi
acgisindan oldukca etkin oldugunu, bu sebeple de alim-satima konu
varliklarin da mevcut tiim bilgiyi yansittigini ve yeni gelen bilgilere de
en yliksek hizla tepki verdigini savunur. Bu varsayimlara dayanarak,
piyasada var olan bilgiler araciligiyla beklenenin iistiinde bir verimin
alinmasi ancak sans yardim ile olabilir (Fama, 1970: 383). Etkin bir
sermaye piyasasinda her tiirli bilgi piyasaya yansimis ve yatirimcilar
tarafindan degerlendirilmis ise herhangi bir andaki hisse senedinin
fiyati, hisse senedinin gerg¢ek degerine esit olacaktir.

Etkin piyasalar hipotezine dair bir¢ok elestiri olsa da, Shostak
tarafindan eksikliklerden bazilari kisaca su sekilde ifade edilmistir
(Shostak, 1997: 27-45):
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- Yatirimcilarin  hepsinin rasyonel beklentilerle homojen bir yap1
olusturdugunu 6ngéren EPH, bir ticaretten bahsedilmesi i¢in heterojen
bir yapida olmalar1 gerektigini yani yatirimcilardan bazilarmin
fiyatlarin ylikselmesi beklentisi ile alig, bazilarmin ise fiyatlarin
diisecegi beklentisi ile satis gerceklestirmesi gerektigi ve ancak bu
durumda piyasalarin devamlilik arz edecegini géz ardi etmektedir.
Tlim yatirimcilar tarafindan bilgilerin elde edildigini varsayan EPH,
bu bilgiler esit sekilde elde edilse dahi, yatirimcilar tarafindan
yorumlanmasinda tek bir sonucun ortaya ¢ikacagini savunmakta ve
tek fiyattan bahsetmektedir.

Gegmis bilgilerle su anki fiyatlar arasinda bir iligski oldugunu savunan
EPH, daha once piyasalar tarafindan bilgisi alinan fakat reelde heniiz
uygulanmayan ekonomik degiskenlerin, yatirimcilar tarafindan
haberin alindigi zaman mi1 yoksa gerceklestigi zaman mi piyasalara
etki edecegi kestirilememektedir.

2. Davramssal Finans

Modern Portfdy Analizi, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli ve Etkin Piyasalar Teorisi gibi geleneksel finansin yapi
taslarin1 olusturan teoriler, Beklenen Fayda Teorisi’'ni baz alan,
insanlarin rasyonel davrandiklar1 varsaymm iizerine kurulmus
teorilerdir. Son yillarda yapilan c¢alismalarda geleneksel finans
modellerinin finans piyasalarinda olup biteni agiklamakta yetersiz
kaldig1 ortaya konulmus ve bu modeller sosyal bilimler alaninda
yapilmig olan c¢aligmalarda elde edilen bulgularla desteklenerek
zenginlestirilmeye calisilmis, bu yeni yaklasima da “Davranigsal
Finans” ad1 verilmistir (Bostanct, 2003: 2).

2001 yilinda, basta ABD olmak iizere diinyanin bir¢ok
ilkesinde finans piyasalarinda yasanan ¢okiis yatirimcilarin
piyasalarin gelecegine olan giivenini derinden sarsmustir. Bu ve
benzeri biiyilik ¢apli olumsuz gelismeler yatirimeilarin iyi giden her
seyin ardindan bir felaket gelecegine inanmalarmma neden olmustur.
Bunun sonucu olarak borsa hareketlerini ve yatirimcilarin karar
stireclerini inceleyen alternatif yaklagimlara olan ilgi artmistir.
Boylece geleneksel finans yaklasimimin aksine yatirimcilarin rasyonel
karar veren kisilerden olusmadigini bu nedenle piyasadaki
hareketlerin her zaman rasyonel sebeplerle aciklanamayacagini
savunan davranigsal finans yaklagimi 6nem kazanmistir (Ceylan ve
Korkmaz, 2006: 609).

Geleneksel finans teorilerinin hepsi insanlarin rasyonel olma
fikrinden ileri gelir. Fakat, geleneksel finans su sorulara cevap vermez
(Bikas vd., 2013: 870-876):

—» 146



» 2016 / Bahar / Spring / 2

a) Yatinmcilar neden iglem yaparlar?

b) Yatirimcilar nasil islem yaparlar?

¢) Yatirimeilar portféylerini nasil olustururlar?

d) Neden hisse senedi getirileri, herhangi bir risk nedeniyle
degisiklik gosterirler?

Davranigsal Finans’in temelleri, Kahneman ve Tversky’nin
1979 yilinda, gelistirdikleri Beklenti (Umut) Teorisi’ni agiklayan
makalenin yaymi ile atilmistir. Kahneman ve Tversky (1979)
gelistirdikleri Beklenti Teorisi ile insanlarin kazang ile kayiplara ve
farkli olasilik diizeylerinde farkli agirlik verdiklerini ortaya
koymustur. Bunun yaminda, “beklenen risk”ten ziyade ‘“algilanan
risk”in hesaba katilmasi gerektigini 6ne siirmiiglerdir (Dom, 2003: 1).
Kahneman ve Tversky yaptiklari calismalarda, bireylerin ¢evrelerinde
gelisen olaylar1 aynen oldugu gibi, durumlar1 degerlendirirken ve
karar alirken ise kendilerine bir referans noktasi belirlediklerini ve bu
referans noktasindan hareket ettiklerini ortaya koymuslardir.

2.1. Yatirimcilar Etkileyen Ekonomik Olmayan Egilimler

Kahneman ve Tversky insanlarin belirsizlik altinda verdikleri
kararlarda rasyonellikten uzak yollara saptiklarini, karar verirlerken
bazi zihinsel kisa yollar kullandiklarini ortaya koymustur. Zihinsel
kisa yollar, kiginin karar verirken fazla hesap kitap yapmadan
zihninden olusturdugu kestirme yollar olarak ifade edilebilir. Bu
zihinsel kisa yollar da karar vericilerin yanlig yollara sapmalarina yol
acabilmektedir. Zihinsel kisa yollar insanlarin  karar
verirlerken akil yiirlitmeye basvurmamalari, ge¢mis deneyimlerine
dayanarak karar vermeleri olarak tanimlanabilir. Bu siirecte bireyler
caba harcamadan, veri veya bilgilerin timiinii dikkate almadan, tim
secenekleri sistematik bir sekilde gbdzden gecirmeden karar
vermektedirler. Dolayisiyla kisa yollar kullanilmasi bireylere karar
verme siirecinde zamandan tasarruf etmelerini saglamakla beraber
yanli kararlar verilmesine, yargilama hatalarinin ve egilimlerinin
(bias) ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Alper ve Ertan, 2008: 176).

2.1.1. Kendini Yamltma (Self-Deception)

2.1.1.1. Asin1 Giiven (Over-confidence)

Yapilan calismalar, asir1 giivenin ii¢ farkli sekilde kendini
gosterdigi tizerine odaklanmaktadir. Bunlar; insanlarin kendilerine
asirt giivenmeleri, kontrol yanilgisina girmeleri ve
degerlendirmelerinde olumlu, iyimser tutum sergilemeleridir (Turan,
2010: 24-25).
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Bu konuda Onemli arastirmalart olan Barber ve Odean
arastirmalarinda Ozellikle asir1 giiven konusunu tartismis ve ilging
sonugclar elde etmistir. Buna gore (Karan, 2013: 725-726);

e Asirt giiven, yatinnmcilarn fazla islem yapmaya yonlendirmesi
dolayisiyla da islem hacminin yilikselmesidir.

e Kendine giiveni ¢ok olan islemciler az cesitlenmis ve riskli
portfoyleri tercih ederler.

e Yapilan arastirmalar genellikle erkeklerin kadinlardan daha
fazla kendine giivendiklerini ve daha yiiksek islem hacmi yaptiklarini
ortaya koymustur. Buna karsilik, kadin yatinmcilar erkeklerden daha
fazla kazanmaktadir.

e Bekarlar, evlilere gore daha fazla islem yaparken, bekar
erkekler bekar bayanlardan daha az getiri elde ederler.

e Agirt giivenli, igeriden islem yapanlar (insiderlar) fiyat
kalitesini artirirken, asir1 gilivenli giiriltii ve spekiilasyonla islem
yapanlar (noise trader) fiyat kalitesini diisiirtirler.

o Genellikle bireysel yatirimcilar genel olarak borsa fiyati
artarken daha iyimser, diiserken ise daha fazla kotiimser olurlar.

2.1.1.2. Asin  lyimserlik (Over-optimism), Kontrol
Yanilgis1 (Illusion of Control) ve Bilgi Yanilgis1 (Illusion of
Knowledge)

Asin iyimserlik egilimi; olaylarin 6nceden kestirilebilecegine
olan inang ve iyi sonuglarin kendimize, kétii sonuglarin ise sansa bagl
oldugunu iddia etme egilimleriyle de baglantilidir. Bunun yaninda
piyasay1 etkileyebilecek sihirli diisiincelerin olusabilecegine inanma
egilimi ve fala inanma egilimi de, asir1 giivenli karar almaya neden
olabilmektedir (Tufan, 2008: 60). Kontrol yanilgisinda, Harvard
Universitesi psikoloji boliimiinden Ellen Langer’in hazirladig
varsayimsal bir piyango oyununda katilimcilar, kendi rakamlar ile
olusturulan kupona, rastsal olarak olusturulan kupona gore daha fazla
O6deme yapmak istemislerdir (Citilci, 2014: 48).

2.1.1.3. Kendine Atfetme (Self-attribution bias)

Insanlarin  genel olarak basarty1 kendinden  bilmek,
basarisizlig1 ise dis faktorlere baglamak eligimi vardir. Ortada bir
basar1 varsa, bu basar1 kendi yeteneginden, c¢aligmasindan veya
ongoriisiinden kaynaklanmaktadir. Tam tersine bir basarisizlik halinde
ise, bu basarisizligin sebepleri asla kendinde aranmaz, bu
basarisizligin sebepleri ya kotii sanstir, ya bagkalari, kisacast kendisi
disinda bir sebeptir. Bagarisizligin sebebinin kendisi olabilecegini asla
kabul etmez, bunu kendi zihninde inkar eder.
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2.1.14. Kendini Dogrulatma (Confirmation bias -
Confirming Evidence Trap)

Bireylerin kendi hipotezleri dogrultusunda kendi inanglarim
destekleyen seyleri aramasidir. Genellikle bireylerin olusturduklari
saglam hipotezlere kars1 goriiste olan ve destek saglamayan bilgilere
bireyler tarafindan daha az ilgi duyulur. Eger bir yatirim stratejisi sizin
icin digerlerinden kazangli oldugu noktasinda ikna olduysaniz,
geribildirimler sizin icin artik daha oOnemsizdir. Bu durum da,
fikirlerin daha kanitlar sunulmadan dogrudan reddedilmesine ve zayif
da olsa olusturdugunuz hipotezinin korunmasina yol agar (Rabin,
1998: 31).

2.1.1.5. Ongoérii Yamlgis1 - Sonucu Bildigini Diisiinme
(Hindsight bias)

Olaylarin  gerceklesmesinden sonra, sonuglarin insanlar
tarafindan 6ngdriilebilir oldugu ve bilindigi durumudur. Kisiler olay
gerceklestikten ve sonuglart anlagildiktan sonra, ben Onceden
biliyordum tarzinda davranirlar. Bu durum kisilerin tahmin
yeteneklerinin ortalamanin {istiinde oldugunu diisiinmesine neden olur
(Citilci, 2014: 54).

2.1.1.6. Bilissel Celiski (Cognitive Dissonance)

Bu kurami ortaya atan kisi; ABD’li sosyal psikolog Leon
Festinger’dir. Festinger’in bu kuramina goére insan davraniglarindaki
temel kavram “bilistir”. Bilis, bilme eylemi, farkinda olma eylemi ve
yargl yetisi gibi kavramlarla agiklanabilir. Biligsel Celiski Kuramina
gore, insanlar davraniglarin1 ve diisiincelerini 6nceki degerlerine gore
belirler. Bu degerler; inanglar, tutumlar ve gereksinimleri olabilir.
Zamanla veya cevresel faktorlerle edindigimiz tiim bu degerler
kisiligimize yon verir.

2.1.1.7. Tutuculuk-Muhafazakarhk Yanhh@
(Conservatism bias)

Insanlar degisikliklere kars1 ya direng gdstermektedirler veya
degisime yavas uyum saglamaktadirlar. Yani, insanlar normal olarak
kabul ettikleri durumlarda kendilerini glivende hissetmektedirler.
Muhafazakarlik ikilemi, 6rneklendirme ikilemiyle karsilikli ¢aligma
halindedir. Olaylar degistiginde muhafazakarlik geregi insanlar
reaksiyon gostermektedirler, ancak degisimden sonra belirli bir siire
gectikten sonra  yani durumu, normal olarak algilamay1
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baslatmaktadirlar. Yeni bilgiler olustuk¢a, muhafazakarlik kendisini
daha baskin hissettiren olgudur (Taner ve Akkaya, 2009: 219).

2.1.2. Kestirme Cikarimlar (Heuristics)

Bireyler, karar mekanizmasinda optimal rasyonel sonuca
ulagsmay1 amaclarken, zaman ve yapinin karmasikligi sinirlamalariyla
karsilasirlar. Bu ylizden, karar analizlerini ¢ok seri bir sekilde yapmak
zorundalardir. Bu sinirlamalar baglaminda sonuca ulasirken bireyler
farkinda olarak hata yapmuslardir. Kestirme kisa yollarin kullanimi
zamanin etkin kullanimi agisindan 6nemlidir (Citilci, 2014: 58).

2.1.2.1. Fark Edilebilirlik ( Saliance)

Bireyler, ¢ok sik gergeklesmeyen bir olayi (savas, ugak kazasi,
deprem vs.), eger yakin zamanda yasamuslarsa, yasadiklari olayin
yakin gelecekte olma ihtimalini asir1 abartmaktadirlar. Fark
edilebilirlik, yeni elde edilen bilgi setine karsilik, yatirimeilarin asirt
reaksiyon vermesine sebep olmaktadir (Fuller, 1998: 1-21). Bireyler,
karar analizlerinde hep ilk edindikleri ve sahip olduklar1 veri setini
referans olarak almislardir. Karmasik yap1 karsisinda ilk veri setinin
olusturulmasi olduk¢a zordur; bunun i¢in daha 6nce asina olduklari
veri, bilgi ve haber setini kullanmiglardir. Yatinmcilarin genelde
gazete ve televizyonlarda bahsi gecen hisse senetlerine yatirim
yapmalari, belirli dénemlerde en ¢ok kazandiran ve en ¢ok kaybettiren
hisse senetlerine yatirim yapmalar1 veya kendi ¢alistiklar sirketlerin
hisse senetlerine yatirim yapmalari iyi bir 6rnektir (Citilci, 2014: 59).

2.1.2.2. Miimkiiniyet Yanhhgi-Ulasilabilirlik Egilimi-
Mevcudiyet Yanhhgi (Availibity bias)

Miimkiiniyet yanliligi, kisilerin karar verirken kolayca
ulagabildikleri, mevcut bilgilere daha az onem vermesi egilimidir.
Yatirimeilarin ¢ogu kolaylikla halka agiklanan bilgilere ulasirlar.
Ancak kaynagi stipheli de olsa, bir arkadasin veya borsada calisan bir
uzmanin verdikleri bilgilere daha fazla 6nem verdikleri sik sik
goriilmektedir. Bir banka ile ilgili sdylenti bazen bankanin gergek
bilgilerinden daha fazla yatirimcilarm dikkatini ¢ekmektedir (Karan,
2013: 728).

2.1.2.3. Sinyaller Arasi Secim (Cue competition)

Olusturulan veri seti baglaminda alinacak kararda sinyal
secimi Onemlidir. Dogruluktan ziyade, sonuca ulasmak i¢in birey
tarafindan hatirlanabilen en belirgin, g¢arpici sinyal referans olarak
kullanilir. {lgisiz sinyal ve verilerin kullanilmast; sihirli, doga iistii
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yetilere inanma (magical thinking), 6rnegin yatirimcinin “i¢ine dogan”
bir hisseyi satin alma derecesine kadar ulasabilir (Citilci, 2014: 60-
6l).

2.1.2.4. Demir Atma-Cipalamak ve Diizeltme (Anchoring
and adjustment)

Bireyler bilmedikleri biiyiik bir degeri tahmin etmeleri
gerekince, ¢ogu zaman zihinlerinde belli bir baglangic degeri
olustururlar ve daha sonraki bilgi ve analizi yansitacaklar bigimde
asagi-yukar1 yonde bu degeri diizeltme yoluna giderler. Baslangic
degeri, problemin formiile edilmesinden veya dar bir hesaplamadan
dogabilir. Her iki durumda da, diizeltmeler ¢ogunlukla yetersiz kalir.
Diger deyisle, farkli baslangic noktalari, baslangi¢c degerlerinin
yoniiniin de farkli tahmin edilmesine yol acar. Bu duruma ¢ipalama ve
diizeltme zihinsel kisayolu adi verilir (Kahneman ve Tversky, 1974:
1128).

2.1.2.5. Akilsal - Zihinsel Muhasebe (Mental accounting)

Bireyler bazen servetlerini zihinlerinde bir arada hesaplamak
yerine, ayr1 ayr1 hesaplar ve biriktirebilirler. Ornegin bir 6grencinin
gelirini ikiye bolmesi, yarisini ihtiyaglar i¢in harcarken, diger yarisini
eglence icin biriktirmesi buna iyi bir 6rnektir. Bu 6grenci, eglence igin
biriktirdigi paray1r kafasinda ayri bir sekilde muhasebelestirerek
sinirsizca harcayabilmekte, buna karsilik giinlik hayatindaki
harcamalarda ¢ok dikkatli olmaktadir. Ornegin bir kimse, bir otomobil
almak icin yiiksek faizle bor¢lanirken, ayn anda emeklilik giinleri igin
diisiik faizle para biriktiriyor olabilir (Karan, 2013: 730).

2.1.2.6. Temsil Edicilik - Temsiliyet Kisayolu
(Representativeness - Representative heuristics)

Temsililik kisayolu Kahneman ve Tversky tarafindan 1974’de
One siirlilmiigtiir. Bu c¢alismada, genelde insanlar olasiliklara A’nin
B’yi ne derece temsil ettigi, yani A’nin B’ye benzerliginin derecesine
bakarak karar verirler (Kahneman ve Tversky, 1974: 1124-1131).
Temsil etme, yatinmcilarin gegmis olaylarin gelecekte de devam
edecegini varsaydiklari “kiigiik sayilar kanunu” aldatmacasinin gegerli
oldugu zamanlarda artar. Kiiciik sayillar kanunu, kiiciik bir
orneklemden elde edilen sonuglara dayanmaktadir ve yatirimeilar
uzun donem ortalamalarin1 gbz Oniine almayarak, kisa vadeli bagari
ortalamalarina daha ¢ok 6nem verirler.
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2.1.3. Duygular ve Kendini Kontrol Etme (Emotions &
Self Control)

Duygu, insanlar tarafindan mutluluk veya iiziintii tarzinda bir
olgu olarak goriilebilirken ayni zamanda farkl bir diirtii ile sekillenen
tyilik veya kotiiliik tarzinda bir durum olarak da goriilebilir.

Insanin yaratihis itibari ile duygusal bir varlik olmasi,
hayatinda yanlis kararlar almasina ve bu duygusal egilimi neticesinde
istemedigi sonuclarla kargilagmasina sebep olabilir. Genel olarak
bakildiginda daha karmasik bir durum olan duygusal faktorler, karar
alma noktasinda kisa vadeli kararlarda daha 6n planda olan biligsel
faktorlere nazaran, uzun vadeli kararlarin alinmasinda daha etkilidir.

2.1.3.1. Ruh Hali (Mood)

Kisilerin iginde bulunduklart ruh hali, davranis ve kararlarina
direkt olarak yansir ve irrasyonel sonuclarin dogmasina neden olur.
Mutlu  hissettikleri zamanlarda iyimser, mutsuz hissettikleri
zamanlarda karamsar olurlar. Iyi ruh hallerinde optimistik, kétii ruh
hallerinde ise pesimistik secimler yaparlar. Bu ruh hali yatirnmecilarin
alim/satim kararlarini negatif yonde etkilemektedir (Citilci, 2014: 67).

2.1.3.2. Zaman Tercihi ve Kendini Denetleme (Time
Preference and Self Control)

Kisiler tercih yapmalar1 gerektiginde uzun doénemli olaylarin
degerini belirli bir iskonto orani kullanarak bugiine indirger. Iskonto
orani mevcut psikolojik durum i¢inde farkli degerler almaktadir
(Citilei, 2014: 68). Bu egilim, yatirnmcilarin kendilerini basarili
gormeleri ancak, dig etmenlerin basarisizligl getirdigine inanmalar
egilimidir. Bu yilizden yatirimcilar, basar1 elde ettikten sonra bilgi
isleme performanslarina daha fazla giivenmekte ve fiyat hareketlerine
karar verirken bilgilerine daha da fazla glivenmektedirler. Bu egilim,
belirli bir sirketin gelirlerindeki hareket ile bir sektdrdeki ortalama
getiri korelasyonu arasinda negatif iliski yaratabilir (Tufan, 2008: 75).

2.1.3.3. Belirsizlikten Kacma / Kacinma (Ambiguity
Aversion)

Belirsizlikten kaginma, insanlarin bilinmeyen olasiliklardan
cok, bilinen olasiliklara dayali riskler almayi tercih ettikleri anlamina
gelmektedir.

2.1.4. Sosyal Etkilesim (Social Integration)
Sosyal etkilesim ve hisse senedi piyasasina katilim konusunda
yapilan bir ¢aligmada oncelikle komsulariyla etkilesimde bulunan
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veya kiliseye giden sosyal hane halkinin ceteris paribus sosyal
olmayan hanehalkina gore hisse senedi piyasasinda yatirim
yapmalarinin daha olas1 oldugu, ikinci olarak sosyalligin etkisinin
hisse senedi piyasasina katilim oraninin daha yiiksek oldugu
eyaletlerde ¢cok daha giiclii oldugu ve son olarak sosyal ve sosyal
olmayan hane halki arasindaki farkin 1990’lar siiresince agildigt
bulgularina ulagilmistir. Bu bulgular sosyal etkilesimin hisse senedi
piyasasina katillmin yilikselmesine yardimci oldugu seklindeki
¢alismanin hipotezi ile uyumludur (Bayar, 2012: 150).

2.1.4.1. Sosyal Bulasma (Social Contagion)

ik olarak 1896 yilinda Gustave Le Bon’iin bireylerin
toplumdaki asir1 davranislarimi agiklamaya calismasi ile literatiire
giren sosyal bulagsma, toplumsal kalabaligin igerisinde bulunan
bireylerin ciddi bir doniisiime ugramasini ve bu kalabalik icerisinde
duygu, diisiince ve davranislarin hizla yayilmasini ifade etmektedir.

2.1.4.2. Siirii Davramsi-Temayiille Uyma (Herding
Behavior)

Siirii psikolojisi, bir grup yatirirmcinin ayni zaman diliminde
ayni hisse senedini almalar1 veya satmalaridir. Literatiirde, temaytile
uyma egilimiyle ilgili iki tiir hipotez gelistirilmistir: Bilgi Asimetrisi
Hipotezi ve Gozlemci / Diirtli Hipotezi. Bilgi Asimetrisi Hipotezi,
bilgisi az olan yatirimcilarin daha bilgili olan yatirimeilan izleyerek,
ayni islemleri yapmalariyla ilgilidir. (Tufan, 2008: 68).

Iki tiir siirii davramsindan sdz etmek miimkiindiir (Sénmez,
2010: 84-85):

e Rasyonel siirli davranist

e Irrasyonel siirii davranist

Rasyonel siirii davranisi, bilerek ve isteyerek siiriiye katilan
yatinnmciy1 ifade etmektedir. Bu tercih, diger yatirimeilarin yatirimin
getirisi hakkinda daha iyi ve kesin bilgiye sahip oldugu ya da kendi
basina analiz yapmanin kendisi agisindan daha maliyetli ve zaman
alict bir durum oldugunu diisiindiigii hallerde gerceklesebilmektedir.

Irrasyonel siirii davramslari ise, tamamen psikolojik faktorler
sebebiyle gerceklesen siirliye katilma hareketleridir.  Genel
cogunlugun disinda kalarak bagarisiz olma korkusu, genel ¢ogunluga
uydugu taktirde daha bagarili olacagina dair psikolojik Onyargilar
yatirmmemin kararim1  sekillendirerek fazla sorgulamasina izin
vermeksizin onu da siirliniin bir pargasi kilmaktadir.
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2.1.5. Diger Egilimler

2.1.5.1. ifade Etme-Cerceveleme Onyargisi (Framing bias)

Cerceveleme etkisi ilk olarak 1979 yilinda Kahneman ve
Tversky tarafindan yapilan bir anket ¢alismasi ile ortaya atilmistir ve
yatirimcilarin kararlarin1 verirlerken, alternatiflerin riskinin yaninda,
alternatiflerin sunum seklinden de etkilendiklerini ifade eder.

2.1.5.2. Kumarci Yanilgis1 (Gambler’s fallacy)

Bu tip yanilsama, egilimin (trendin) tersine dondiigi
durumlarda insanlarin uygun olmayan tahminlerde bulunmasiyla
ortaya ¢ikar. Bu egilim, yatirimcilarin, piyasa getirilerindeki olumlu
ya da olumsuz getirilerin sona erdigini sanmalarina neden olabilir.
Kumarbaz yanlisi, regresyonda aritmetik ortalamaya asir1 inang olarak
g0z Oniline almabilir. Regresyonda aritmetik ortalama pek ¢ok insani
sistemde bulunmakta ve u¢ egilim zaman iginde aritmetik ortalamaya
yaklagmaktadir. Aritmetik ortalama bazen yanlis olarak algilanmakta
ve bunun sonucunda, Ornegin yukar1 egilimin, ortalamalar yasasi
geregince bir agagr egilim tarafindan izlenmesi zorunlulugu oldugu
sanilmaktadir (Tufan, 2008: 55).

2.1.5.3. Kaybetmekten Kagma (Loss aversion)

Davranigsal finans alanindaki calismalar insanlarin sahip
olduklar1 serveti veya parayr kaybetmekten biiyiik bir {ziintii
duyduklarini ortaya koymaktadir. Kaybetmekten korkma davranisi,
verilen bir kayiptaki zihinsel ceza, aymi biiyiikliikte verilen bir
kazanctaki zihinsel &dillden daha fazla oldugu disiincesine
dayanmaktadir. Tversky ve Kahneman bu durumu bireylerin
kazanmay1 igeren riskler ile kaybetmeyi iceren riskler karsisinda
kisilerin  tutumlarmin  ¢ok  farkli  olabilecegini  sdyleyerek
aciklamaktadir. Iste bireylerin bu tutumuna riskten ya da
kaybetmekten kagimma denir. Ekonomi teorisinin ana varsayiminin
yatirimcilarin riskten kaginmasi oldugunu da hatirda tutmak gerekir
(Karan, 2013: 728-729).

2.1.5.4. Pismanhktan Kacma (Regret Aversion)

Yapilan arastirmalar gostermistir ki, insanlarin ileride
kaybedeceklerine iliskin kaygilarin onlar1 daha saglam yatirim
seceneklerine  yoneltirken,  riskten  kaginma  davraniglarini
giiclendirmektedir. Insanlarin duyacaklar1 zihinsel ac1 aslinda maddi
acilarin da O&tesine gecebilmektedir. Bazi insanlar olaylara daha
kapsamli bir sekilde bakmadan en kiiglik hatalarindan bile pisman

olabilmektedir. Bu duygu zaman zaman ¢ok cazip yatirim firsatlarini
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kaybetmelerine yol agmaktadir. Insanlar bu nedenle bilinmeyen
yatinmlar yerine kendilerine gore daha iyi yatirimlara ydnelirler
(Karan, 2013: 729).

Sonug¢

Finansal piyasalarin varsayildig1 lizere tam etkin bir sekilde
faaliyet gosterdiklerini ifade etmek zordur. Bunun esas nedeni de;
yatirim kararlarinin ve de pazar gelisiminin yatirimcilarin psikolojik
durumlar1 ve algi bigimlerinden ciddi manada etkilenmesidir. Temel
olarak sinirli arbitraj ve yatirimcir psikolojisi gibi ¢ift boyutu olan
davranigsal finansta, arbitraj olanaklarinin kisitlanmas1 piyasalar
arasindaki fiyat farkliliklarinin kisa vadede de olsa giderilmesine
olanak saglanamazken; yatirimcilarin gecmise ait tecriibeleri ve
yasamlarmi siirdiirdiikleri ¢evre kosullarinin etkisinde verdikleri
kararlar, pazar sekillendirmektedir.

Davranigsal finans, bireyleri geleneksel finans modellerinde
oldugu gibi tamamen rasyonel olarak davranan “homoeconomicus”
olarak nitelenmesinin yanlig olacagin1 ve ancak bu sekilde piyasada
gergeklesen  finansal olaylarin daha net agiklanabilecegini
savunmaktadir. Bilissel psikoloji alaninda yapilan ¢alismalarin finans
ile birlestirilmesi temeline dayanan davranigsal finans, yatirimcilarin
ozellikle risk i¢eren durumlarda beklenen fayda teorisinin varsaydigi
sekilde davranmadiklarini, bu kararlarin alinmasindaki psikolojik
etmenlerin neler oldugunu ve reel yatirimer davraniglarinin ne sekilde
gerceklestigini anlamamizi saglar.

Tim bunlar goz Oniline alindiginda, biligsel ve duygusal
faktorler finansal piyasalarda goz ardi edilemeyecek kadar 6nemli bir
yere sahiptir. Bu durumun anlasilmast ve gerekli o6nlemlerin
almmasini saglayan davranissal finans sayesinde hem bireylerin
yatinm kararlar1 hem de genel piyasa durumuna olumlu katkilar
saglanmaktadir. Bunun icin de yatirimcilari bu konularda egitilmesi
ve diger diizenlemeler ile yatirim kararlarinin daha dogru alinmast
saglanabilecektir.
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