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OZET

Modern finans teorisine gore yatirnmcilar yatirim kararlarini verirken piyasa bilgisine eksiksiz sahip
olup, bu bilgiyi dogru analiz edip, sonu¢ olarak bekledigi faydayr maksimize edecek sekilde karar verir. Bu
fayda riske gore getiridir. Dolayisi ile temel varsayimi “rasyonel yatirimcilar” ve “beklenen fayda teorisi” olan
bu bakis agisi, yatirnmcimin belli bir riske gore getirisini maksimize edecek yatirum kararini verecegini ongoriir.
Davramigsal finans ise yatirimcilarin getiri ve risk disinda baska faktorlerden de etkilenebilecegini, bu sebeple
rasyonellikten, hem mikro seviyede birey olarak hem de makro seviyede piyasalar: etkileyecek sekilde
sapabilecegini savunur. Bu ¢alisma, irrasyonel yatirnmct davramislariyla ilgili literatiire genel bir bakis atip,
ozellikle duygusal faktorlerin etkisine dikkat cekerek “duygu hevristigi” ve yatrim kararina olan etkisi ile ilgili
veni ¢alismalart desteklemeyi hedeflemektedir. Nispeten bakir olan bu alanda, disiplinler arasi bakis agisiyla,
psikoloji, sosyoloji ve pazarlama gibi diger sosyal bilimlerden de katki alarak yeni ¢alismalar yapilmasmnin,
yatirim kararlarinda duygusal faktorlerin etkisinin anlagilmasi agisindan faydali olacagi ongoriilmektedir.
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ABSTRACT

Modern finance theory assumes that investors have complete information about the financial markets,
they analyze this information correctly and invest accordingly. That is, the traditional point of view, which bases
its arguments on the “rational investors” and the “expected utility hypothesis”, suggests that investors will
maximize their expected return with respect to risk. Behavioral Finance, on the other hand, suggests that
investors might be influenced by other factors as well and may deviate from rationality. This study aims to
support new studies concerning “affect heuristic” and its effect on the investment decision, first by addressing to
the literature about irrational investor behavior and then by highlighting the influence of affective factors on
investment decision. It is asserted that new studies in this field, which adopts an interdisciplinary point of view
by incorporating other social sciences will be beneficial in understanding the implications of affective factors in
terms of investment behavior.
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1. GIRIS

Geleneksel finans bir sosyal bilim dali olmasina karsin, bireylerin insani 6zelliklerini,
algisini, psikolojisini, sosyalligini ve tiim bunlarin neden olabilecegi 6nyargi ve yanilsamalari
teorilerin disinda tutmus; insanin “homo economicus” diye tabir edilen yiizde yiiz rasyonel bir
varlik oldugu varsayimiyla calismistir. Buna ek olarak, bireylerin risk algis1 ve piyasalarin
yapisi ile ilgili de ciddi varsayimlari olan geleneksel finans teorileri, ger¢ek piyasalardaki
yatirim davranislarini ve buna bagli piyasa hareketlerini agiklamakta yetersiz kalinca ortaya
geleneksel teorilerin O6ngéremedigi “anomaliler” ortaya ¢ikmistir. Davranigsal finans;
psikoloji, sosyoloji ve pazarlama gibi farkli disiplinlerden de katki alarak bu anomalileri
aciklamaya ve anlamaya calisan nispeten yeni ve gelismeye acik bir alandir. Kahneman ve
Tversky’nin 1981 tarihli karar verme literatiiriinde ¢1gir agan c¢alismasiyla, bireylerin duygu
ve diisiincelerine ek olarak, bir problemin kelimelere dokiiliis seklinden dahi etkilendikleri
ortaya konulmustur. Ayn1 problemin, ayni bilgiyi ve veriyi igeren fakat farkli kurulmus iki
versiyonunda dahi ortaya ¢ikan karar degisiyorsa, yatirim karar1 gibi kompleks kararlarda
bireylerin getiri ve risk disinda higbir faktérden etkilenmeden tamamen rasyonel bir karar
verdigini varsaymak c¢ok gercekei olmayacaktir. Dolayisi ile, bu ¢alismadan sonra gesitli
alanlarda bireylerin karar mekanizmalar1 sorgulanmis ve caligilmistir. Bu alanlardan birisi de
finansal kararlardir.

Bu makalede oncelikle geleneksel finansin yatirim kararma olan bakis agisina ve bu
bakis a¢isinin temel varsayimi olan Rasyonel Beklentiler Teorisi’ne deginilecek, sonrasinda
davranigsal finansin ortaya koydugu anomalilere ve bunlara getirdigi aciklamalara yer
verilecektir. Hali hazirda literatiirde davranigsal finansin anlasilmasi {izerine derlemeler ve
literatiir taramalar1 kisitli olsa da mevcuttur. (Bknz: Taner ve Akkaya, 2005; Aytekin ve
Ayglin; 2016). Bu ¢alismada farkli olarak, davranigsal finans alani igin genel bir g¢ergeve
cizildikten sonra, duygusal faktorlerin insanin karar mekanizmasindaki yeri anlatilacaktir. Bu
baglamda, literatiirde “hevristik (heuristic)!” diye tabir edilen zihinsel kisa yollara ve bilissel
Onyargilara da deginilecektir. Fakat son yillarda 6ne ¢ikan ve heniiz iizerinde yeterince
calistimamus duygu temelli bir zihinsel kisa yol olan “duygu hevristigi (affect heuristic)?”
tizerinde 6zellikle durulacak ve bu yeni hevristik okuyucuya tanitilacaktir. Yeni arastirmalara
ac ve bakir bir alan olan bu zihinsel kisa yol ve yatirimei lizerindeki etkileri tartisilarak konu
ile 1lgili yeni ¢aligmalara bir temel olusturmak hedeflenmistir.

2. RASYONEL BEKLENTILER TEORISI

Klasik iktisat teorisinin temelini olusturan rasyonellik varsayimi rasyonel bireylerin,
kendisini baglayan biitiin piyasa kisitlarini ve elindeki bilgiyi g6z oniinde bulundurarak Bayes
istatistigi prensipleri ile tercihlerini maksimize edecegini 6ngoriir (McFadden vd. 1999: 76).
Dolayist ile rasyonel birey tiiketim, iiretim, yatirim ve bunun gibi kararlarinda Herb Simon’un
(1986) sdyledigi gibi en 1yisinden azina razi1 olmayacaktir.

! Tiirkgesi zihinsel veya bilissel kisa yol seklinde ¢evrilmekle beraber literatiirde hevristik olarak kullanildig
goriilmektedir (Bknz: Sezer ve Demir, 2015:69,72; Tomak, 2009: 145-163; Kahyaoglu,2011: 33; Bayazit Hayta,
2014: 329; Onur ve Kirikei, 2018: 4545; Altindz ve Altindz, 2016:21; vb.).

2 Affect heuristic teriminin Tiirkge bir karsilig1 literatiirde bulunmamakla beraber duygu temelli zihinsel kisa yol
anlamina gelmektedir. Hevristik teriminin hali hazirda kullaniliyor olmasina istinaden “duygu hevristigi”
seklinde ¢evrilmistir.
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Ik defa Muth tarafindan 1961 yilinda mikro iktisat kontekstinde formiile edilen
rasyonel beklentiler prensibi daha sonra cesitli bilim insanlarinin da ilgi odagi olmus ve
Lucas, Sargent, Kydland, Prescott ve digerleri tarafindan g¢alisilmistir. Boylelikle bir¢ok
iktisat teorisinin temelini olusturan “Beklenen Fayda Teorisi” ortaya ¢ikmistir. Buna gore,
Oniinde alternatif secenekleri bulunan rasyonel bir birey, maruz kaldig kisitlar1 g6z O6niinde
bulundurarak, kendi faydasini belli degiskenlere gére maksimize eder. Markowitz literatiire
sundugu optimal portfoy se¢imi tarifinde, ayni bakis acgisiyla, maksimize edilecek faydayi
finansal getiri , kisit olarak da riski belirlemistir. Bu demek oluyor ki rasyonel bir yatirime1
riske gore getirisini maksimize etmelidir.

Rasyonel beklentiler teorisi, Sharpe (1963) ve Lintner (1965) tarafindan gelistirilen
sermaye varliklarin1 fiyatlama modeli ve Fama (1970)’nin 6ne siirdiigii etkin piyasalar teorisi
gibi modern finansin ana teorilerinin de temelini olusturur. Fama’nin rasyonel yatirimciy1 baz
alarak sundugu Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gore rasyonel yatirimcinin rasyonel beklentiler ile
Bayes kurallarina gore vermis oldugu yatinm kararlari sayesinde piyasadaki finansal
enstriimanlarin fiyatlar1 kendi teorik (i¢sel) degerlerini yansitmis olur (Barberis ve Thaler,
2003:1056). Optimal karardan hata ile sapan bireyler olsa dahi, rasyonel yatirimcilar ortaya
cikan arbitraj firsatini hemen degerlendirirler ve fiyat yanlishgr aninda diizelir. Boylece
piyasa, rasyonel yatirimci araciligi ile, fiyatlar1 teorik (i¢sel) degere dogru iter (Friedman,
1953:177). Sonug olarak geleneksel finans, rasyonel yatirimcinin halka agik olan biitiin bilgiyi
dogru ve eksiksiz kullanarak, Bayes kurallar1 ¢ercevesinde, belirli bir riske gore getirisini
maksimize edecegini ve yatirim kararlarin1 buna gore verecegini sdyler (Clark-Murphy ve
Soutar, 2004: 540).

3. DAVRANISSAL FINANS VE ARGUMANLARI

Davranigsal finans, literatiiri 30 yili askin bir siire domine eden Etkin Piyasa
Hipotezi’ne ve dolayisi ile Beklenen Fayda Teorisi’ne birgok kereler meydan okumus ve
piyasa anomalilerini anlamaya c¢aligmistir. Davranigsal Finans, Psikoloji ve Sosyoloji gibi
bilim dallarindan faydalanarak insanin yilizde yiiz rasyonel bir varlik olmadigini, cesitli
bilissel 6nyargilarinin (cognitive bias) olabilecegini, ve siirli bilgi ve kapasite ile her daim
optimum karari veremeyecegini savunur. Ana olarak kisitli arbitraj ve psikoloji ile
temellendirilen bu argiimanlar piyasa anomalilerini ve yatirimer davranislarindaki
rasyonellikten uzak tutumlari agiklamaya caligmistir.

Kahneman ve Tversky’nin 1979 yilindaki “Prospect Theory: Decision-making under
risk” ¢alismas1 ile ortaya konulan beklenti teorisi, uzun yillardir bircok Iktisat ve finans
teorisine temel olan beklenen fayda teorisine meydan okuyarak bu alandaki ilk adimlar
atmistir. Klasik finans teorilerinin aciklamada yetersiz kaldig1 piyasa anomalileri de bilimsel
calismalarla ortaya konulunca (bknz: Shefrin, 2002; Shleifer, 2000; French ve Roll, 1986; Ito
vd., 1998; Karrh, 2004; Wirneryd, 2001, vb.) bu anomalileri agiklayacak ve/veya anlayacak
yeni yaklagimlar gelistirilmeye ¢alisiimistir.

Bu anomalilere en giiclii 6rnek, literatiirde Hisse Senedi Primi Bilmecesi (Equity
Premium Puzzle) olarak bilinen sermaye piyasalarindaki bonolara kiyasla asir1 risk pirimidir
(Mehra ve Prescott, 1985: 145). Bu pirim klasik fiyatlama modelleriyle agiklanamayacak
kadar biiytik bir pirim olup bir anomali olarak karsimiza c¢ikar. Bunun yaninda forex
piyasalarindaki 6zel bilginin oynakliga olan anlamli etkisi (French ve Roll, 1986: 5; Ito vd.
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1998: 1111) de bir baska anomali olarak gdsterilebilir. Bunun yaninda bireysel yatirimci
davraniglarinda da rasyonaliteden sapmalar gozlemlenmistir. Mesela yatirimcilarin kazanan
hisse senetlerini hemen elden ¢ikarmalar1 ve kaybedenleri ise tutmaya devam etmeleri,
bireylerin kendilerine olan asir1 giivenden kaynakli yogun bir sekilde piyasada pozisyon
degistirmeleri, alim satim yapmalar1 ve yliksek islem masraflarina maruz kalmalar1 gibi.

Davranigsal finans goézlemlenen bu anomalileri sadece tespit etmekle kalmamus,
bunlara agiklamalar getirmeye c¢alismustir. Shefrin, davranigsal finansin temel mesajini
“insanlar bilgiyi kullanmakta kusursuz degildir ve bircok yanilsama, hata ve algisal illiizyona
maruz kalirlar” (Shefrin, 2002:10) diyerek 6zetlemistir. Bu yanilsamalar ve bunlara agiklama
olarak sunulan argiimanlari, Barberis ve Thaler, kisitli arbitraj ve psikolojik faktorler
basliklariyla iki ana kisimda toplar.

3.1.  Kisith Arbitraj

“Kisith  Arbitraj” savi piyasalarin kusursuz olmadigini, dolayis1 ile arbitraj
stratejilerinin tamamen masrafsiz ve risksiz olmadigini sdyler (Shleifer ve Vishny, 1997: 35;
Barberis ve Thaler, 2003: 1057). Yani, tanimi itibari ile risk ve ilk yatirim igermemesi
gereken arbitraj firsatlar1 ger¢ek hayatta aslinda bu ikisini de icerebilirler. Boylelikle, yanlis
fiyatlamay1 goren profesyonel yatinmcilar bile bu firsatlar1 degerlendirmekten imtina
edebilirler. Kald1 ki, yatirimmi temel analizler kullanmaktan ziyade sOylentiler ve kulaktan
dolma bilgiler ile yapan ve sOylenti yatinmei (noise trader) diye tabir edilen yatirimcilar,
piyasadaki yanlis fiyatlamanin devamina neden olacak c¢ogunlukta olabilirler (Soylenti
Yatirimer Riski: Noise Trader Risk). Bu durumda, kisa vadede geri dondiiriilemeyecek olan
yanlis fiyatlama, arbitrajdan faydalanmak isteyen yatirimciy1 zarara ugratabilir (De Long
vd.,1990: 703). Sonug olarak, arbitraj firsatlarin1 degerlendirip piyasadaki yanlis fiyatlamay1
diizeltecegini diisiindliglimiiz rasyonel yatirimcilar yukarida saydigimiz sebeplerden Otiirii
cekimser olabilirler. Bu da bizi davranigsal finansin en temel iki savindan biri olan arbitrajin
gercek piyasalarda kisitli oldugu gercegiyle yiizlestirir.

3.2.  Psikolojik Faktorler

Bunun yaninda, yatirimcilarin tamamen rasyonel olmadiklarini ve yatirim karari
alirken ¢esitli duygusal ve psikolojik faktorlerden etkilenebildikleri de literatiirde defalarca
calisilmis ve gosterilmistir. Kahnemann ve Tversky’nin karar alma literatiirlinde yaptigi
onemli ¢aligmalarla, Ozellikle kompleks kararlarda bireylerin karar verme siirecini
kolaylagtiracak zihinsel kisa yollar (hevristikler) kullanmaya egilimli olduklar: tartigilmigtir
(Tversky ve Kahneman, 1974; 1124; Kahneman ve Frederick, 2002: 57). Ayrica, geleneksel
finansin 6ngordiigiiniin aksine, yatirimcilarin - Ozellikle risk igeren kararlarda- tutarsiz
kararlar verebildikleri de gosterilmistir (Bessette vd., 2019: 11). Yatirim karar1 da analiz
gerektiren kompleks bir karar olmasi sebebiyle bu smiflandirmaya giren ve zihinsel kisa
yollar kullanmaya, dolayisi ile baz1 Onyargilardan etkilenmeye miisait olan kararlardandir
(Ackert ve Deaves, 2009: 137). Bu kisa yollar literatiirde hevristik (heuristic) diye tabir
edilmistir.
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3.2.1. Zihinsel Kisa Yollar (Hevristikler)

En One c¢ikan zihinsel kisa yollar; Temsililik (Representativeness), Ulasilabilirlik
(Availability) ve Cipalama Hevristigidir (Anchoring). Finansal kararlarda da etkili olan bu
hevristikler yatirnmcilarin optimum karardan sapmasina neden olabilirler. Ornek olarak,
yatirimcilarin temsililik hevristigini kullanarak, kaliteli iirlinler iireten ve yakin zamanda iyi
getiri saglamig firmalar1 pozitif degerlendirmeleri ve yatirim icin iyi bir alternatif olarak
diistinmeleri verilebilir (Chen vd., 2007: 425). Yine benzer bir mantikla, yatirimcinin
ulagilabilirlik hevristigini kullanarak tanidigi ve bildigi piyasalarda (Shiller, 1998: 1329) veya
en kolay hatirladigi ve kendisine asina gelen hisse senetlerine (Barber ve Odean, 2008: 813)
yatirim yapmay1 tercih etmeleri de bir diger ornek olabilir. Son olarak, bir hisse senedinin
fiyatinin kisa siire i¢inde diigmesi sonucunda, yatirimcilarin dayanak noktasi (¢ipalama
noktasi) olarak en son yiiksek fiyati alip fiyatin tekrar yilikselecegi beklentisine girmeleri ve
bunu bir firsat olarak degerlendirerek 0 hisse senedine yatirim yapmayi tercih etmeleri de
¢ipalama hevristiginin bir sonucu olarak gosterilebilir.

3.2.2. Bilissel Onyargilar

Gortildigi tizere bireysel yatirimlarda, rasyonel beklentiler teorisinin dngordiigii risk
ve getiriye gore verilen optimum kararin aksine, bazi zihinsel kisa yollarin etkisiyle
rasyonellikten sapmalar tespit edilmistir. Esasinda, karar alma siirecine etkinlik ve
fonksiyonellik agisindan olumlu katki saglayan birer ara¢ olarak da nitelendirilen bu zihinsel
kisa yollar, her daim fonksiyonel olmayip bazi bilissel onyargilara (cognitive bias) da neden
olabilmektedir. Literatiirde agirlikla iizerinde durulan Onyargilardan bazilar1 Asir1 Giliven
Onyargis1 (Overconfidence Bias), Yatkilik Etkisi (Disposition Effect), Kayiptan Kagimma
(Loss Aversion), Pismanlilktan Kagmma (Regret Aversion), Temsililik Onyargist
(Representativeness Bias), Ulasilabilirlik Onyargis1 (Availability Bias) ve Cipalama
Onyarigis1 (Anchoring Bias)’dir.

“Asirt Giiven Onyargis1”, bireylerin kendi yetenek, bilgi birikimi ve kapasitelerini
cevreye gore daha yiiksek olarak degerlendirmesinden kaynaklanir (Odean, 1999: 1279).
Yatirimer kendi yatirnminin performansindan emin olur. Asirt 6zgiivenli bireyler kendilerini
ortalamanin Ustiinde goriirler ve bilgi eksikliklerini gormezden gelerek karar alirlar. Bunun
sonucunda ozellikle finansal piyasalarda fazlaca pozisyon degistirerek islem maliyetlerinin
artmasina sebep olurlar (bknz: Odean, 1999: 1296; Glaser ve Weber, 2003: 29 ; Statman vd.,
2006: 1531). Bir diger onyargi, “Yatkinlik Etkisi” diye tabir edilen, yatirimcilarin kazanan
hisse senetlerini gorece ¢abuk satmaya kaybedenleri de gorece uzun tutmaya egilimli
olmalaridir (Shefrin ve Statman, 1985: 777). Bailey, Kumar ve Ng (2011: 25) bireysel
yatirrmcilarin; Odean (1998: 1775) ve Frazzini (2006: 2039) calismalar1 da hem bireysel
yatirimcilarin hem de yatirim ortakliklarinin bu etkiye paralel hareket ettiklerini gostermistir.
Bu davranigin sebebi; yatirimcilarin kazanglar1 bir an 6nce elde etmek isteyip kayiplari ise
tahakkuk etmekte isteksiz olmalaridir. Fakat yatirimin yeterince diisiik bir Sharpe rasyosuna
sahip olmasi durumunda, yatirnmcinin kayipta olan yatirnmini satabilecegi de literatiirde
gosterilmistir (Henderson, 2012: 458). “Kayiptan Kagmmma”, bireylerin kazanglardansa
kayiplara karsi daha duyarli olmasi durumudur (Tversky ve Kahnemann, 1991: 1039). Sonug
olarak, yatirnmcilar zararda olan yatirim pozisyonlarini, o zarardan kagindiklari igin, temel
analizlerin Ongordiigiinden daha fazla tutma egiliminde olabilirler. Bunun yaninda,
“Pigmanliktan Kag¢inma”, kisinin gercekte verdigi kararin sonucu ile vermedigi kararin olasi
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sonucunu karsilagtirmasindan ortaya cikar. Eger olasi sonu¢ gerceklesenden iyiyse birey
pismanlik hisseder. Dolayisi ile, bir anlamda, ‘bir tercihin faydasi tercih edilmeyen secenegin
olas1 sonuglarinin sebep oldugu duygulara baglidir’ (Zeelenberg vd., 1996: 150). “Temsililik
Onyargis1”, temsililik hevristiginin direk sonucudur ve yeni karsilasilan olaylarin gecmisteki
deneyimlerle olusturulan siiflandirmalara goére degerlendirilmesinden kaynaklanir. Esasinda
geemis performans gelecek performans icin bir kriter degilken, yatirimcilarin gegmiste iyi
getiri sunmus yatirim araclarimi iyl bir yatirim alternatifi olarak degerlendirmeleri bu
onyarginin bir sonucudur (Kumar ve Dhar, 2001: 5). Benzer sekilde “Ulasilabilirlik
Onyargis1”da ayni isimle anilan hevristigin direk bir sonucudur ve bireylerin karar alirken ilk
akla gelen deneyimlerinden faydalanmalarindan kaynaklanmaktadir (Kahneman ve Tversky,
1972: 431). Buna ornek olarak finansal analistlerin sirketlerin hisse basina kazanglarini
degerlendirirken, ekonominin genel gidisat1 iyiyse olumlu degilse olumsuz degerlendirmede
bulunmalar1 verilebilir (Lee vd., 2008: 172). Son olarak “Cipalama Onyargis1” da yine ayni
isimle anilan Cipalama Hevristiginin sonucudur ve bireylerin karar alirken Beklenen Fayda
Teorisinin 6nerdiginin aksine bir referans noktasini baz alarak degerlendirme yapmalariyla
ortaya ¢ikar. Bu referans noktasina fazlasiyla bagli kalma, irrasyonel kararlara sebebiyet
verebilir (Tversky ve Kahneman, 1974: 1128).

4. DUYGU HEVRISTIiGi VE YATIRIM KARARINA ETKIiSi

Yukarida bahsi gecen zihinsel kisa yollar, dnyargilar ve bunlara bagh ortaya ¢ikan
irrasyonel kararlar literatiirde yogunlukla ¢alisilmistir. Bunlar genellikle biligsel onyargi ve
yanilsamalar olup, kisinin bilgiyi analiz etmekteki yetersizligi, eksikligi veya aceleciliginden
ortaya ¢ikar. Bunun yaninda, duygularin sebep oldugu irrasyonel kararlar da vardir. Psikoloji
literatiirinden tiiremis, farkli disiplinlerde de ciddi calismalara konu olmus olan duygu
hevristigi (affect heuristic) ve buna bagl ortaya ¢ikan irrasyonel finansal kararlar, nispeten
bakir bir alan olup yeni gelismelere agiktir.

Duygu hevristigi, bireylerin bir uyarana karsi hissettigi iyi veya kotii duygularindan
etkilenerek karar verme egilimidir (Slovic vd., 2002: 330). Esasinda psikoloji alaninda
yapilan ¢aligmalarda bireylerin karar vermelerinde duygularin 6nemi ve yeri, 6zellikle Cift
Siire¢ Teorisi (Dual Process Theory. Detayli bilgi i¢in bknz: William James, 1890)
calismalarinda siklikla ¢izilmis ve duygularin ilk ve hizli karar vermede merkezi bir yeri
oldugu vurgulanmistir. Buna gore, bireyler her kararinda birbirine paralel olarak calisan,
zaman zaman birinin digerini ekarte ettigi iki sistemle ilerlerler; duygusal (deneyimsel) ve
mantiksal (analitik) sistem. Daha hizli ve pratik olmasi sebebiyle, Ozellikle karmasik
kararlarda ve belirsizlik igeren durumlarda, duygusal sistemin daha etkin olarak kullanildig:
One siiriilmistiir (Epstein, 1994: 709). Hatta, psikoloji alaninda ¢aligsmalar yapan Zajonc, daha
da ileri giderek, insanoglunun her algisinda muhakkak bir duygu boyutu oldugunu ve bir
uyarana kars1 ilk reaksiyonun genellikle duygusal sistemden c¢ikan reaksiyon oldugunu
savunmustur (Zajonc, 1980: 154). Duygularin karar verme mekanizmasi tizerindeki etkileri
psikoloji alaninda birgok c¢alismaya konu olmustur ve oradan karar verme, pazarlama ve
sonrasinda finans literatiirlerine transfer edilmistir. Nobel Odiilii sahibi bilim insan1 Daniel
Kahneman, duygu hevristigi i¢in son yillarda karar verme literatiirindeki en Onemli
gelismelerden biri degerlendirmesinde bulunmustur. Buna mukabil, duygularin finansal
kararlar tlizerindeki etkisi ve bunun yatirinmcilar ve piyasalar agisindan sonuglar1 hentiz yeteri
Olciide calisilmamistir. Bu c¢alismada, duygu hevristigi ve finansal kararlara olan etkisi
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lizerine yeni ¢aligmalarin desteklemesi, boylelikle yatirimeilarin irrasyonel davraniglarinin bu
acidan da degerlendirilerek daha iyi anlagilmasi amaglanmustir.

Yatirnmer duyarliligi ile ilgili ciddi caligmalar1 olan Meir Statman, yatinm kararini
sadece risk ve getiriden ibaret gOérmenin, romantik bir aksam yemegini sadece besin
degerleriyle degerlendirmek gibi oldugunu sdyleyerek bunun insan dogasina aykir1 oldugunu
vurgulamigtir. Ayrica yatirim karari bir¢ok degiskeni ve bilinmeyeni barindiran kompleks bir
karardir. Biitliin piyasa bilgisine sahip olmayan ve bu bilgiyi kusursuz isleyecek bilgi ve
donanima sahip olamayan yatirimcilarin, bu karari vermek i¢in kisitli bir zamanlar1 vardir.
Bunun gibi bilginin, kapasitenin ve zamanin kisitli oldugu, bir bilinmezlik faktorii de igeren
kompleks ve risk igeren kararlarda duygu hevristiginin ilk reaksiyonda belirleyici oldugu
gosterilmistir (Loewenstein vd., 2001: 272; Mellers, 2000: 917). Dolayisi ile, yatirim karari
insanin duygularindan, hissiyatindan izole bir karar degildir ve risk ve getiri disinda duygusal
degerlendirmelerden de etkilenebilir. Arastirmacilar, 6zellikle 2000°1i yillar itibari ile,
duygusal faktorlerin duygu hevristigi araciligi ile yatinm kararina olan etkisini ciddi
calismalara konu edinmislerdir  (bknz: Slovic vd., 2002, 2007; Finucane vd., 2000;
MacGregor vd., 2000).

Shefrin (2005) davranissal finans perspektifinden faizlerin vade yapisini ¢alismis ve
yatirimcilarin duyarliligmmi da igeren bir stokastik iskonto faktorii 6ne siirmiistiir. Yaptigt
testlerde ise bu faktoriin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermistir (Shefrin, 2005:
230). Bu da yatirim kararinda risk ve getiri disinda bagka faktorlerin de dikkate alindiginin bir
gostergesidir. Bunu yanisira, Shefrin ve Statman (2000: 149) ortaya koyduklar1 davranigsal
portfoy teorisi ile yatirimcilarin irrasyonel tutumlarini igeren bir model olusturmuslar ve
buradan ortaya ¢ikan optimum portfoyiin geleneksel markowitz optimum portféyiiyle ¢ok net
ayrigtigint - gostermislerdir. Boylelikle geleneksel fiyatlama teorilerinde higbir etki
atfedilmeyen “duyarlilik” (sentiment) veya “duygu” (affect) nun risk primini etkiledigi
gosterilmigtir. Daha sonrasinda, yine Statman, Fisher ve Anginer ile beraber, bireysel
yatirimcilarla yaptiklar1 anket caligmasinda yatirimcilarin bazi hisse senetlerini olumlu
bazilarini ise olumsuz duygularla bagdastirdiklarini bulmuslardir. Aynmi1 yatirimcilar, olumlu
olarak degerlendirdikleri hisse senetlerinden yiiksek getiri diisiik risk beklerken olumsuz
olarak degerlendirdikleri hisse senetlerinden diisiik getiri ve yiiksek risk beklediklerini ifade
etmiglerdir (Statman vd., 2008: 25). Bu risk ve getiri degerlendirmeleri geleneksel finansin
Onermesiyle taban tabana zittir ve bunun en temel sebebi yatirnmcilarin sirketlerle ilgili
duygusal degerlendirmelerinden etkilenmeleridir. Bu ¢alismaya paralel olarak, Ang, Chua ve
Jiang (2010:52), aym sirketin A sinifi hisse senetlerinin B sinifi hisse senetlerinden daha tist
siif olarak goriiliip yatirimer tarafindan daha kiymetli olarak degerlendirilmesi sonucunu
sunmustur. Bu degerlendirme sadece hisse senedinin adindaki A ve B ibarelerinin yatirimcida
tyi/tercih edilen veya koétii/tercih edilmeyen algisini olusturmasindan kaynaklanmaktadir.

Literatiirde bir kisim ¢aligsmalar da psikolojinin yanina pazarlama literatiiriinii de
ekleyerek marka, kurumsal kimlik, marka sadakati ve algist ile yatirnm davraniglarinin
iligkisini incelemistir. Marka algisinin hisse senedi yatirimi tlizerine etkisini arastiran Freider
ve Subrahmanyam (2005: 81), bireysel yatirimcilarin “sevilen” ve tiiketici bilinirligi yiiksek
markalarin kagitlarina yatirim yaptiklarini gostererek duygusal degerlendirmelerin 6nemine
dikkat ¢cekmistir. Bir adim 1ileri giderek, marka sadakati ile hisse senedi yatirimi arasindaki
olumlu iligki de literatiirde yapilan caligsmalarla gozler Oniine serilmistir. Buna gore,
markalara olan sadakat hisse senedi yatirimini, hisse senedi yatirimi da markaya olan
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diiskiinliigii olumlu yonde etkilemektedir (Schoenbachler vd., 2004: 495; Aspara vd., 2008:
157). Aaker ve Jacobson (1994: 200) ve Lane ve Jacobson (1995: 74) ¢alismalar1 da marka ve
sirketin kurumsal algisinin, direk olarak yatirim karar1 ile olmasa da, hisse senedi degeri ile
iligkisini ortaya koymuslardir.

Bu calismalar duygusal degerlendirmelerin yatirim kararina etkisini gostermeleri
bakimindan 6nemlidir. Fakat bunlara ek olarak, duygularin ekstra bir yatirrm motivasyonu
olarak ortaya ¢iktigin1 gosteren calismalar, duygu hevristiginin finansal kararlara etkisinin
diisiindiigiimiizden fazla olabilecegini bizlere gostermistir. Aspara ve Tikkanen’in, iiriin ve
sirket lizerine olan genel degerlendirmelerin hisse senedi se¢imi iizerine etkisini gosteren,
2010a, 2010b, 2011b tarihli ¢alismalar1 bunlardan bazilaridir. Duygusal yatirim
motivasyonlarii calisan Aspara ve Tikkanen, Finli bireysel yatirnmcilar iizerine yaptiklari
anket ¢aligmasi aracilifiyla, ekstra bir duygusal yatirim motivasyonunun varligini gostermis
ve bireysel yatirimcilarin rasyonellikten saparak sadece risk ve getiri temelli degil, bunun
yaninda duygusal temelli yatinm karar1 verdiklerini gdstermislerdir (Aspara ve Tikkanen,
2011a: 84). Bu literatiiriin devami niteliginde olan bir ¢alisma da Usul, Ozdemir ve
Kiessling’den 2017 yilinda gelmistir. Usul ve digerleri sunduklari teorik modelle, duygu
hevristiginin yatirim kararma etkisini modellemislerdir. Yatirimcilarin sirketlerle kurduklari
duygusal baglarin yatirirm motivasyonlarini arttirdigini iddia etmisler ve Tiirkiye’deki aktif
bireysel hisse senedi yatirimcilar iizerinde yaptiklar1 anket ¢alismasi ile bunu ampirik olarak
test etmislerdir. Sonuglar, yatirimcilarin, sosyal sorumluluk bilinci veya milliyet¢ilik gibi
duygularin yatirim motivasyonu iizerine anlamli ve pozitif etkisini ortaya koymustur (Usul
vd., 2017: 104). Bu calisma ile, sosyal sorumlu yatirim (socially responsible investment)
fikrinin ve yerli varliklara yatirrm onyargisinin (home bias) yatirimciyr duygusal olarak
etkiledigi ve finansal gostergelerin iizerinde bir yatinm motivasyonuna sebep oldugu
gosterilmistir. Buradan da anlasilacagi lizere, yatirimci davranislarini ve psikolojisini daha 1yi
tahlil edebilmek igin farkli disiplinlerden destek almak, ve disiplinler arasi bir bakis agisiyla
hareket etmek yeni ufuklar agacaktir.

5. SONUC VE TARTISMA

Sonu¢ olarak, finansal kararlar kompleks ve bilinmezlik igeren kararlardir.
Yatirimcilarin kararlar1 da  her zaman duygu, diisiince ve deneyimlerden izole, yansiz ve
optimum kararlar degillerdir. Dolayisi ile, ¢esitli onyargi ve irrasyonellige maruz kalabilir. Bu
calisma ile, hem genel olarak bu 6nyarg1 ve yanilsamalarin hem de duygu hevristigi araciligt
ile duygularin yatirnm kararlari iizerine etkileri tartigilmistir. Duygu hevristigi ve duygularin
finansal kararlar tlizerindeki rolii, 6zellikle son yillarda dikkatleri {izerine ¢eken kavramlar
olup, heniiz yeteri kadar ¢alismanin yapilmadigi alanlardir. Geleneksel finansa tamamlayici
bir dal olarak ortaya ¢ikan davranigsal finans, icerisindeki diger hevristik ve Onyargilarla
beraber, finansal yatirnm kararindaki irrasyonellikleri anlamakta arastirmacilara yeni bir yol
sunmaktadir.

Hali hazirda davranigsal finans literatiirii, sundugu anomaliler ve bunlara getirdigi
aciklamalarla, risk ve beklenen getirinin yatinmcilarin davraniglarim1 agiklamakta tek
baslarina yetersiz kaldigimi ortaya koymaktadir. Fakat duygu hevristigi, gorece yeni bir
kavram olup, yatirim karar1 iizerine olan etkileri tam ve yeterli ol¢lide arastirilmamistir. Bu
alanda hem farkli ekonomilerde (gelismis/gelismekte olan), hem farkli piyasalarda (hisse
senedi, gayri menkul, tiirev), hem de farkli hedef kitle ile (profesyonel/bireysel yatirimci)
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yapilacak calismalara ihtiyag vardir. Bu g¢alismada sunulan literatiir taramasiin, duygu
hevristigi ve bunun finansal kararlarla olan etkilesimi alaninda yeni ¢alismalar1 destekleyerek
finansal yatirnm siirecindeki irrasyonel tutum ve davramiglarin daha iyi anlasilmasina katki
saglayacagi umulmaktadir.
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