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0z

Ozellikle son elli yil icerisinde, davramgsal finans alan1 genel olarak finans literatiiriinde son derece &nem
kazanmistir. Finansal piyasalart dogrudan etkilemesi sebebiyle, bireysel yatirimcilarin finansal anlamda karar ve
davranis mekanizmalarini sekillendiren faktdrlerin incelenmesi oldukga 6nemli hale gelmistir. Geleneksel finansal
yaklagimdan farkli olarak, davranissal finans alan1 yatirimcilarin irrasyonel oldugunu varsaymaktadir. Bu davranigsal
finans yaklasiminin getirilmesi ile, bireylerin finansal yatirim kararlarinda nasil ve ne sekilde rasyonel olmaktan
uzaklagtiklar1 anlagilmaya c¢alisilmistir. Yatirimcilarin irrasyonel davranislarinin bazilari biligsel Onyargilar ve
hevristikler bagliklari altinda sekillenmistir. Bu ¢alismada, yatirimci davraniglari biligsel onyargilar ve hevristikler
basliklar1 altinda ve kavramsal ger¢evede incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Yatirrme1 Davranis, Bilissel Onyargilar, Hevristikler.

Abstract

Especially in the last fifty years, the field of behavioral finance has gained importance in the finance literature in
general. It has become very important to examine the factors that shape the financial decision and behavior mechanisms
of individual investors, as they directly affect the financial markets. Unlike the traditional financial approach, the
behavioral finance field assumes that investors are irrational. With the introduction of this behavioral finance approach,
it has been tried to understand how and how individuals move away from being rational in their financial investment
decisions. Some of the irrational behaviors of investors have been shaped under the headings of cognitive biases and
heuristics. In this study, investor behaviors are examined under the headings of cognitive biases and heuristics and in
a conceptual framework.
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1. GiRiS

Davranigsal finans alanindaki ilk izlenimler, Adam Smith’in 1759 tarihi ¢alismasina kadar
dayanmaktadir. (Bonar, 1926). Adam Smith’in yazdigi Uluslarin Zenginligi kitab1 ve ortaya
koydugu Goriinmez El Teorisi ve Ahlaki Diisiince Teorisi, ilgili donemde insan davranisina
yatirimet agisinda 1g1k tutmustur. Smith, calismalarinda ekonomik rasyonellikten tamamen farkli
olarak, bireyin davranislarinin psikolojik arka planimi agiklamaya ¢alismistir. Ahlaki Diigiince
Teorisi kitabinin davranissal ekonomi ile ilgili giincel gelismeleri 6ngoérdiigli ve psikoloji alaninda
da bir arka plana sahip oldugu kabul edilmektedir (Camerer, Loewenstein ve Prelec, 2004)

Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan 1972 ile 1984 yillar1 arasinda yapilan galismalar
serisi ise davranigsal finans disiplininin bugiinkii anlamiyla temel g¢alismalari olarak kabul
edilmektedir (Camerer, Ho ve Chong, 2003).

Akademik anlamda bir disiplin olarak davranissal finans kavraminin ortaya ¢ikmasinda, 1990
yilina kadar olan siireg ile sonrasi siiregler birbirinden farkl etkilere sahip olmustur. 1990’11 yillara
kadar finans alaninda bilim insanlari, rasyonel karar vermeyi engelleyen psikolojik sinirlarin
oldugu fikrine karsi cikmustir. Ilerleyen donemde ise ozellikle teorileri test edebilmeyi
kolaylastiracak diizeyde veri sayisi ve kalitesine ulasilmasiyla birlikte yatirimei davranisi lizerinde
yapilan ¢alismalar ivme kazanmistir. Yakin donemde yeni arastirma modellerinin gelistirilmesi ve
veri bulmanin kolayligi yardimiyla etkin piyasalar hipotezi gibi kavramlarin sorgulanmasi
kolaylagmistir. (Ricciardi ve Baker, 2015).

Etkin Piyasalar Hipotezinin savundugunun aksine, davranigsal finans disiplini etkinligine kars1
cikmaktadir ve piyasa etkinliginin tam olarak saglanamayacagini ileri stirmektedir. Piyasalarda
yasanan piyasa etkinligi acisindan zayiflifin kaynaginin da yatirimcilarin irrasyonel
davraniglarindan geldigi diistiniilmektedir (Barak, 2008). Davranigsal finans bu irrasyonel davranig
sekillerini; siirii davraniglari, kayiptan kagma refleksi, pismanlik, hevristikler, asir1 ve diisiik
reaksiyonlar verme ve bireylerin 6nyargilari gibi kavramlarla agiklamaya ¢alismaktadir.

Kayiptan kaginma, kisinin yatirima iliskin beklenen getiriden yasayacagi standart sapma (kayip)
ile ilgili hissedecegi huzursuzlugun, ayni yatirimdan elde edecegi olas1 kazangtan daha biiytik
oldugu diisiincesine dayanmaktadir. Dolayisiyla yatirimeilarin kazanglarmi korurken temkinli
davrandiklari, 6te yandan kayiptan kagmak i¢in de istekli olduklar1 sonucuna ulasilmaktadir
(Rupinder Kaur Gill ve Rubeena Bajwa, 2018). Bu davranis kalibinin bir diger yansimasi su sekilde
goriilmektedir; yatirimcilar degeri diisen hisseleri satmayr geciktirmektedir, 6te yandan ayni
yatirimcilar deger kazanan hisse senetlerini hizlica satarak elden ¢ikartma egilimindedirler (Shiller,
2010).

Hevristikler kavrami ise bireylerin yasadiklari problemler karsisinda kullandiklar fakat her zaman
etkili sonu¢ saglamayan kalip yargilar, taktikler ya da stratejiler olarak tanimlanabilir. Bireyler
genellikle sonucu belirsiz bir olaya iliskin olasilik tahmininde bulunurken sinirli sayidaki
hevristiklere dayanarak hareket ederler. Bu hevristikler genelde yararli olabilmekle birlikte bazen
sistematik hatalara da yol acabilmektedir (Farrell ve Rabin, 1996).

1.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Eugene Fama tarafindan ortaya konulan hipotez (1970), piyasalardaki fiyatlarin olusumunu o
fiyatlan etkileyen bilgilerin tiirii iizerinden degerlendirmektedir. Bu hipoteze gore piyasay1 genel
anlamda etkileyen {i¢ tip bilgiden s6z edilmektedir; bunlar fiyatlara iligkin gegmis bilgiler, kamuya
aciklanan bilgiler ve sirketlere 6zgii bilgilerdir. Bu bilgilerin icerigine gore de piyasalar {i¢ tip
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etkinlik diizeyine ayrilmaktadir. Bunlar zayif form, orta diizeyde etkin form ve gii¢lii formda etkin
piyasalardir.

Zayif Formda Etkin Piyasa: Bu tiir piyasalarda varlik fiyatlarina iliskin yalnizca gegmis verilere
ulasilabilmekle birlikte bu bilgilere sahip rasyonel bir yatinmecmin piyasanin sagladigi getiri
diizeyinin tizerinde bir getiri elde etmesi (piyasay1 yenmesi) imkansizdir.

Orta Diizeyde Etkin Piyasa: Bu tiir piyasalarda ge¢mis verilerin yanisira kamuya agiklanan tiirde
bilgiler de varlik fiyatlarina yansimaktadir. Bu tiir piyasalarda varliklara iligkin bu iki tip bilgiye
sahip yatirimcinin piyasay1 yenmesi olanaksizdir.

Gii¢lii Formda Etkin Piyasa: Bu piyasalarda hem gegmis veriler, hem kamuya agiklanan bilgiler
hem de firmalara 6zgii igsel bilgiler olarak da bilinen bilgiler varlik fiyatlarina yansimaktadir. Bu
bilgilere sahip bir yatirimcinin giiclii formda etkin bir piyasada ekstra getiri elde etmesi olanaksizdir
(Ede, 2007).

Fama’nin ortaya koydugu hipotez varlik fiyatlarin1 etkileyen faktorleri siralamakla birlikte,
yatirimcinin irrasyonelliginden kaynakli yanlis bir se¢imin de piyasay:1 etkilemeyecegini ve
piyasada beklenmedik tepkilerin olugmayacagini varsaymaktadir. Bu piyasalarda irrasyonel
davranis sergileyen yatirimcilar olsa bile diger tiim rasyonel yatirimcilarin davraniglari, bahsi gecen
irrasyonel davraniglart dislayacak ve piyasa dengeye gelecektir. Ancak, Kahneman ve Tversky
(1973) ile baglayan davranigsal finans alanindaki ¢alismalarin sonuglarinda, piyasalarin etkinlik
diizeylerinin zayiflig1 ortaya konulmus ve bu piyasa zayifliginin nedenleri arasinda yatirimcilarin
psikolojilerinin de bir faktor olarak ortaya ¢iktigi gézlemlenmistir.

2. PSIKOLOJIiK ONYARGILAR VE HEVRISTIKLER

Genel olarak iktisat teorileri, bireylerin degismez dogru bir sekilde tanimlanmis tercihleri oldugu,
yani bireyin rasyonel oldugu ve yatinm kararlarim1 kar maksimizasyonu iizerine kurdugu
varsayllmaktadir. Bu varsayimlar dogrultusunda kuramlar sabitlenir. Ancak, davranigsal
yaklagimda kisilerin tam anlamiyla rasyonel olmadiklar1 ve arz-talep dengesine uygun gelmeyecek
sekilde davraniglar gergeklestirdikleri gozlemlenmistir. Ayrica bu irrasyonellik durumu gegici
olmayilp zaman zaman bir diizen de goOstermistir ve kisinin egitim diizeyine bakmaksizin bu
diizenlilik g6zlemlenebilmistir (D6m, 2003).

Psikolojik onyargilar kisilerin bilgiyi zihninde biriktirme, igleme, diizenleme ve yorumlama
asamalarinda yasadigi algisal bir takim hatalardan ya da mevcut bir karar probleminin ¢éziimiinde
kullanilan formiile iligkin hatalar sebebiyle olusabilmektedir. Kisileri, belirsizlik durumunda kisitlt
siirede dogru karar1 verme istegine bagli yasanan stres, karar verme konusunda yasanan bu
problemlere maruz birakmaktadir. (Tomak, 2011).

Psikolojik onyargilar, hevristikler ve biligsel dnyargilar/duygusal faktorler olmak iizere iki ana
boliimde incelenmektedir. Bu boliimde, hevristikler incelenecektir.

2.1. Hevristikler

Hevristik genel anlamda bireyleri istedikleri sonuca gotiirebilen / yaklastirabilen, ancak en dogru
ve kesin sonucu verme ihtimali net olmayan sezgiler ve yontemler biitlinii olarak tanimlanabilir.
Diger bir deyisle hevristik, cesitli problem tiirlerine uygulanabilen fakat ¢oziilmesinde kesinlik arz
etmeyen strateji ve kestirme yontemlerdir (Baron ve Ward, 2004). Belirsizlik halinde kesin sonuca
kisa siirede ulagsmak isteyen ve kisitli bir bilince sahip olan birey, optimal olarak diisiindiigii ¢6ziime
hizlica ve sezgilerine dayanarak ilerleyebilmektedir.
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Kahneman ve Tversky (1973) belirtmektedir ki, bireyler karar verme asamalarinda sahip olduklart
alternatifleri degerlendirirken, durumun karmasiklik diizeyini aza indirgemek amaciyla basit
yargilama siiregleri ile degerlendirme yapmalarina imkan taniyan, sinirli sayida hevristiklere
glivenmektedir.

Hevristik sahibi bireyler genellikle kisa siirede ve pratik diisiinmeye egilimlidirler ve sadece i¢inde
bulunduklari durumu diizeltecek temel aldiklar1 bir takim kurallar1 secerler (kuralin rasyonel olmast
s0z konusu olmayabilir) ve bu kurallar1 yaganan problem iizerine uygulamaktadirlar.

Bireyleri hevristik davraniga yonlendiren durumlar asagidaki gibi siralanmaktadir:

e Bireyin zihninde, i¢inde bulundugu probleme iliskin fazlaca bilgi biriktiginde, birey bu bilgileri
islemekte zorlanabilmektedir.

e Hevristik durumu, bir olaya dair dikkatlice ayrintisiyla diislinmek ig¢in zaman olmadigi
durumlarda genellikle kendisini gostermektedir.

e Ozellikle sans faktoriiniin yiiksek oldugu ve nispeten dnemsiz goriinen (riski diisiik olarak
algilanan) durumlar i¢in hevristik davraniglar tercih sebebi olabilmektedir.

e Karar vermede yardimci olacak diizeyde gerekli bilgiye ¢cok az miktarda sahip bireylerin karar
verirken hevristik kullandig1 gozlemlenmistir (Baron ve Ward, 2004).

Sirada hevristiklerin tiirleri tanimlanacaktir.
2.1.1. Mevcudiyet Hevristiki (Avaliability Heuristics)

Mevcudiyet hevristiki, bir duruma iliskin olasiliga yonelik kisinin hafizasindaki ya da gegmisinde
yasadig1 mevcut bir tecriibbeye ya da aniya bakarak durumu degerlendirmesi yanilgisidir. Ote
yandan bireylerin edindikleri her bilgiye esit derecede 6nem vermedigi bilinmektedir; bireylerin
yiiksek derecede onem verdikleri bilgiler genellikle giincel bilgiye dayali fikirler, ilgili problemler,
giincel olaylar, somut drnekler, 6zetler, istatistiki veriler ve rakamlar olabilmektedir. Bu tiir bilgiler
kisiler i¢in son derece dikkat ¢ekici bir referans olmaktadir ve bu sebeple rasyonel olan fakat daha
az dikkat ¢eken bilgileri bireyler goz ardi edebilmektedir. Bireyler gegmisteki kendi basarilarini
hatirlamakta zorluk ¢ekmemektedir, 6te yandan ayni bireyler basarisizliklarina iliskin bilgiyi
hatirlamakta daha ¢ok zorlanabilmektedir. Mevcudiyet hevristiki, algida ve hafizada segiciligin
ontinii agmaktadir (Keller, Siegritz ve Gutscher, 2006).

2.1.2. Temsililik Hevristiki (Representativeness Heuristics)

Temsililik hevristiki bir seyin olasiligini, o olayin belirgin bir kalip yargiyla (stereotip ile) ne kadar
benzer oldugu ya da o kalip yargimin kisinin zihninde ilgili olay1 temsil etme giiciine gore yargida
bulunma ve karar verme halidir. Streotip, olaylar1 dngdrebilme umuduyla bilgileri siniflandirma
sekli olarak tanimlanabilir (Freudenburg ve Rursch, 1994). Diger bir deyisle; temsiliyet biligsel
kurali, mevcuttaki olaym gecmisteki baska bir olaya ne kadar benzedigiyle ilgilenen bir davranig
seklidir. Ancak birey tarafindan algilanan benzer olaylar ve olaylari temsil etme giiciine dayanarak
karar alma yaklagimi ciddi hatalara sebep olabilmektedir. Temsililik hevristiki, durumun bireyin
zihninde algilanma ve temsil edilme seklini ¢arpitarak durumu gercekten etkileyen faktorlerin
unutulmasina yol agabilmektedir (Kahneman ve Riepe, 1998).

2.1.3. Diizeltme | Dayanak Alma (Cipalama):

Bireylerin olasilik tahmininde bulunurken bazen kendi belirledikleri bir takim referans noktalarini
kullanmaktadirlar ve tahminlerini bu referanslara dayanarak yapmaktadirlar. Referans veya
dayanak noktasi belirlenirken genellikle ge¢cmis deneyimler 6n plana ¢ikmaktadir ve birey yine
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gecmisteki gozlemlerinden yararlanabilmektedir. Portfdy yonetimi acisindan bakildiginda
genellikle su durum gdzlemlenmistir; Srnegin birey bir hisse senedine iliskin tahminde bulunurken
gecmisten aklinda kalan bir getiri diizeyini ya da orani referans almaktadir ve buna gore gelecegi
tahminlemeye caligmaktadir (Bazerman, 1984).

2.1.4. Temel Oranlar: Reddetme

Temsililik hevristiki tizerine yapilan arastirmalar, olasiliklarin tahmininde insanlarin temsililigi
asir1 kullanma egiliminde olduklarin1 gostermistir. Bayes kurali, ihtimaller tahmin edilirken temel
oranlar ile temsililigin birlestirilebilecegini ifade etmektedir. Cogu zaman bireyler bir konu
hakkinda 6n yargida bulunurken zihinlerinde yer alan bir takim temel oranlardan hareket
etmektedirler. Ancak insanlarin kararlarimi sekillendirirken temel oranlar1 kullanma yiizdesi
oldukga diistiktiir. Temel oranlarin bireylerce diisiik diizeyde kullanilmasi ya da bu oranlar1 direkt
reddetme egilimi ve yerine yargilanan durumun ayirt edici 6zelliklerinden etkilenmeleri, temel
oranlar1 reddetme yanilgisi olarak tanimlanmaktadir (D6m, 2003).

2.2. Biligsel Onyargilar

Davranissal teorilerin bir ¢ogu birbirinden oldukga farkli ve rasyonellige aykiri sonuglar iireten
Onyargilara dayanmaktadir. Alinan bilginin kisilerin zihninde saklanmasi, iglenmesi ve
yorumlanmasi siirecinde yasanan problemler, 6n yargilarin temelini olusturmaktadir (Coval ve
Shumway, 2001). Bireyler yatirim kararlarim1 verirken birbirinden farkli 6zelliklere sahip
Onyargilarin etkisinde hareket edebilmektedir. Bu 6nyargilar asagidaki alt bagliklarda agiklanmustir.

2.2.1. Sonradan Anlama

Bireylerin, gerceklesmis bir olasiliga iliskin sonucu dnceden gordiiklerini iddia etmesi seklinde
kendini gdsteren 6n yarg: seklidir. Ote yandan, bir olasiliga iliskin kisinin bilgi sahibi olmadigini
bagkalarina belli etmeme istegi de bu 6n yarginin igerisinde degerlendirilmektedir. Bu 6n yargi
modeli kendisini piyasada su sekilde gostermektedir; bazi finansal analistler piyasalarda degisim
yasandiktan sonra, gerceklesen degisim lizerinden yorum yapma egiliminde olmaktadirlar ve bu
sekilde kendilerinde 6zgiiven bulmaktadirlar. (Ede, 2007: 46).

Sonradan anlama 6nyargisi, genellikle bireylerin sonucu elde ettikten sonra “ben zaten biliyordum”
iddias1 seklinde kendisini gostermektedir. Nihayetinde olasilik gerceklestiginde, dncekinden daha
anlagilir ve tahmin edilir olmaktadir (El Sehity vd., 2005).

2.2.2. Optimizm

Bireylerin hedefleri dogrultusunda asimetrik etkileri olan ve bireyleri olasiliklara bagl risklere
maruz birakan bir diger onyargi optimizmdir. Asiri giiven ve optimizm, insanlarin olaylar
degerlendirirken bilgilerini olumlu y6nde abartmalarina, dolayisiyla etraflarinda gelisen riskleri
oldugundan daha farkl algilamalarina sebep olmaktadir. Sonug olarak bireyler olumsuz durumlara
karst savunmasiz olabilmektedir. Finansal analistlerden bazilarinin getiri tahmininde bulunurken
optimistik davranabildigi bilinmektedir. Finansal aracilik kurumundaki bir analistin herhangi bir
sirketin hisse senedi degerlerine iliskin olusturdugu optimistik bir tahmin; analist tarafindan
yonlendirilen yatirimcilari bahsi gecen sirket hisselerini alma yoniinde tesvik edecek ve bu durum
da arac1 kurumun ve analistin bu yatirrmdan kaynakli komisyonunu artiracaktir. Tam aksi durumda
da, analist tarafindan gergeklestirilecek kotii yonde bir tahmin ve bununla ilgili satis tavsiyesi daha
diisiik islem hacmine sebep olacaktir. Finansal analistlerin optimist olma egilimi, bagli olduklari
aract kurum ve birlikte ¢aligtiklart finansal araci kurumlara karsit duyduklar1 sorumluluktan ileri
gelmektedir (Usul ve Kiigiiksille, 2013).
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Barberis ve Thaler (2003)’e gore analistler tahminlerindeki hata paymi azaltmak adina optimistik
tutum gosterebilmektedirler. Finansal analistler ig¢in yapacaklari tahminlerin dogrulugu kendi
kariyerleri icin 6nem arz ettiginden, finansal ortama iliskin belirsizlik arttikca da bu kisilerin
optimistik olmaya yatkin olduklar gézlemlenmistir.

2.2.3. Tutuculuk

Barberis, Shleifer ve Vishny’ye (1998) gore tutuculuk onyargisi ile birlikte yatirrmeilar/bireyler
yeni gelismelere yavas bir sekilde tepki gostermektedir ve degisimler karsisinda fikirlerini
degistirmekte zorlanmaktadirlar. Tutuculuk Onyargisi yatirimcilarin kisa vadede diisiik tepki
vermelerine, uzun vadede ise temsillilik Onyargisiyla birlikte olasiliklari dogru tahmin
edememelerine neden olmaktadir. Tutuculuk Onyargisi, yatirimcilarin yeni bilgileri fazla
onemsemediklerini belirtmektedir. Yatirimcilarin bu tutumu, dolayli yoldan piyasalarda fiyatlarin
gelen her yeni bilgiye yavas bir sekilde tepki vermesi seklinde kendisini gosterebilmektedir.

Ote yandan, sirketler belli bir donem sonunda kar/zarar rakamlar1 agikladiklarinda, tutuculuk
Onyargisina sahip bireylerin agirlikli oldugu bir piyasa bu bilgiye bir siireligine tepki
veremeyecektir. Bu nedenle piyasa etkinligi sekteye ugrayacaktir (Kapucu ve Emektar, 2009).

2.2.4. Fazla Giiven

Yatirnmcilar sahip olduklart bilgilerin kesinligine iliskin asir1 giivene sahip olduklari zaman,
mevcut riskleri ve problemleri algilamakta zorlanabilmektedir (Barak, 2008). Yatirimcilarin
kendilerine yakin hissettikleri sirketlere yatirim yapma egilimleri mevcuttur, dolayisiyla
portfoylerinde diisiik seviyede bir gesitlendirmeye gidebilirler; bu da yatirimcilarin kendilerine
duyduklar agir1 giiven seviyesinden kaynaklanabilmektedir.

Asiri giiveni tetikleyici ti¢ temel faktor mevcuttur. Bunlar: yiikleme 6nyargisi, bilgi yanilsamasi ve
kontrol yanilsamasidir (Rappaport & Mauboussin, 2001).

2.2.4.1. Yiikleme

Bireylerin olasiliklara iliskin basarilarini kendi yeteneklerine atfetme (yiikleme) ve tam tersi sekilde
basarisizliklar1 dis ¢evreye ve sistematik faktorlere atfetme egilimleri vardir. Gervais, Heaton ve
Odean (2000) bu yiikleme onyargisinin, basarili yatirnmcilarin islem yaparken asir1 giivenlerini
artiracagim gostermislerdir. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998), ¢alismalarinda yiikleme
Onyargisinin piyasalarda asir1 ve diisiik tepkilere sebep olabilecegini gostermistir.

2.2.4.2. Bilgi Yamlsamasi

Insanlarin ekstra her bir bilgiye sahip olmasiyla, olasihiga iliskin tahminlerinin dogrulugunun
artacagina inanma egilimi bilgi yanilsamasi olarak tanimlanmaktadir. Herhangi bir konuda bireyin
fazla bilgi edinmesinden kaynaklanabilecek riskler agsagidaki gibidir (Kent ve John, 2002):

e Baz bilgiler kaynag kesin olmadigi durumlarda olasilig1 tahmin etmekte yardimei
olmayacagi gibi, bireyi yanls yonlendirebilmektedir.

e Bireylerin bir ¢cogu gelen asir1 bilgiyi yorumlayacak yetkinlige sahip olmayabilir.

e Bireyler yeni gelen her bir bilgiyi isleme ve yorumlama siireglerinde, bilgiyi kendi
goriis ve deneyimlerini dogrulayici sekilde yorumlama egilimi gosterirler.

2.2.4.3. Kontrol Yanilsamasi

Insanlarin olasiliklarin dogurdugu sonuglar1 etkileyebilecekleri diisiincesi “kontrol yanilsamasi”
kavramini giindeme getirmistir. Insanlar gercekte olmamasma ragmen, sonuglari kontrol
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edebilecegine inandig1 durumda asir1 giivenli davranmaya baglamaktadir. Becerilere dayali gelisen
basarilar kontrol edilebilir iken, tesadiifi ya da sansa dayali gerceklesen basarilar kontrol
edilemezler. Ote yandan bireyler bazen sans ile becerinin farkin1 ayirt etmekte basarili
olamayabilmektedir. Bunun sonucunda da kontrol yanilsamasi ortaya ¢ikmaktadir (Tekin, 2018).

Kontrol yanilsamasini etkileyen temel faktorler; se¢me, sonug¢ dizimi, asina olma, bilgi ve aktif
katilimdr.

Se¢me: Segme, bireyin aktif olarak se¢im yaparak olasiliga iliskin riskleri kontrol altina alabilecegi
diisiincesidir. Tesadiifen sayilar verilen bireylere kiyasla, loto oyununda sayilarini kendisi segen
bireylerin digerlerine gore daha fazla kazanma sansina sahip olduklarina inanilmasi bu duruma
ornektir.

Sonug Dizimi: Ozellikle art arda gelisen sonuglarin yonii de kontrol yanilsamasi etkilemektedir.
Onceki gerceklesen negatif sonuglara nazaran art arda olusan pozitif sonuglar daha fazla kontrol
yanilsamasina neden olabilmektedir. Ornegin, boga piyasasinda elde edilen erken basarilar kontrol
yanilsamasini tetikleyebilmektedir.

Asina Olma: Bireylerin agina olduklar1 sirketlerin hisselerini tercih etme egiliminde olmasi bu
duruma 6rnektir.

Bilgi: Elde edilen bilgi miktari arttikga kontrol yanilsamasi da artmaktadir. Bireyler bilginin
giindemde olusu ya da siikse yaratmasi iizerinde ¢ok fazla dururken, ayni bilginin gegerliligine ya
da dogruluguna ayni1 6zeni gostermemektedir.

Aktif Katilim: Bireylerin bir olasiliga iligkin siireclere dahil olmasiyla yani aktif katilim
gostermesiyle kontrol yanilsamasi olasiligi artmaktadir. Modern yatirimeilarin da benzer sekilde
yatirim siirecine daha fazla katildiklari i¢in kontrol yanilsamasi da artmaktadir (Morvan ve Jenkins,
2017).

2.2.5. Asina Olma Onyargist

Bireyler benzer olasiliga sahip iki olasilik karsisinda, nispeten asina olduklar1 olasiliga yonelme
egiliminde olmaktadir. Hatta bazen bireyler asina olduklari i¢in yiiksek riske sahip secenegi bile
tercih edebilmektedirler (Edwards, 1996).

Coval ve Moskowitz (1999) calismalarinda Amerikali yatirrmcilarin yerel firmalara yaptiklari
yatirimin digerlerine oranla daha fazla oldugunu tespit etmislerdir.

Benartzi ve Thaler (2007), c¢alisanlarin emeklilik ikramiyelerini kendi galistiklar1 sirketlerin
hisselerine yatirdigini ifade etmistir. Asina olunan sirkete yatirim yapilmasi portfoylerde diisiik
cesitlendirmeye yol agmaktadir, bu da toplam riski minimize etmeye engel teskil etmektedir.
Asinalik algilanan riski gergek riske kiyasla daha diisiik gostermekte ve sonucunda da yatirimei
yeterince ¢esitlendirmeye gitmemektedir.

2.2.6. Ayrima

Ayrilma etkisi; bir bilginin karar almada nispeten 6nemli olmamasina karsin bireylerin bu bilgiyi
bekleme egilimine girmesi durumunda ayrilma etkisinden s6z edilebilmektedir. Ayrilma etkisi,
spekiilatif varlik fiyatlar1 volatilitesindeki degisim ile islem hacimlerinin degisimini agiklamada
yardimci olmaktadir. Ornegin, ayrilma etkisi hisse senedi islem goren bir sirkete iliskin énemli bir
aciklama yapilmadan Once diisiik volatilite ve diisiik isle hacmini; a¢iklamadan sonra ise yiiksek
volatilite ve yiiksek islem hacminin olusmasindaki temel faktor olarak ifade edilmektedir (Shiller,
2010).
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2.2.7. Dogrulayict On Yarg

Bireylerin kendi goriislerini destekleyici bilgi ve deneyimlere inanma ve vurgulama, kendi diisiince
ve deneyimlerini desteklemeyenleri ise onemsememe ve hatta kotiileme egilimi dogrulayici
Onyargi olarak tanmimlanir (Mahoney, 1977). Yatirnmcilar kendi goriislerini destekleyen bilgiyi
aragtirma egiliminde iken kendi fikirlerinin aksini sdyleyen bilgilerden kaginmaktadir.

Dogrulayici Onyargt kavrami insanlarin kendi inanglarim1 destekledigi veya dogruladig:
deneyimlerin daha da {izerine gitmeyi ve o konuda arastirma yapmalarini desteklemektedir. Ciinkii
dogrulayict deneyimler bireylere giiven vermektedir. Tam aksine bireylere dogrulayici gelmeyen
deneyimlere genellikle itibar gdsterilmemektedir.

Biligsel 6nyargilar bagligi altinda incelenen baglantili diger tanimlamalar agagidaki gibidir:

Tablo 1. Diger Bilissel Onyargilar

Onaylama Bireylerin  olasiliklara  iliskin  savunduklar1  diisiinceleri
Onyargist destekleyici sekilde arastirma yapma egilimleridir.
Baglag Yanilgisi B.i.reylerin g.en.el kosullardan ziyade spesifik kosullara itibar
gosterme halidir.
Bagss Etkisi Bire)CIer pazen bir varhigt elde.etmek igin bedel 6demektense o
varlig1 satin almaktan vazgecebilmektedir.
Bireylerin olasilik tahmini yaparken, duruma bagl faktorleri goz
Temel Atif Hatas1 ard1 edip kisilere ya da gevrelerine bagli daha farkli faktorlere atif
yapmalari egilimidir.
Kumarbaz Bir olasiliga iligkin gegmiste gergceklesmis ve aslinda ilgisiz olan
olaylara atif yapilmasi egilimidir. Rulet oyunu bu yanilgiya
Yanilgisi R .
ornektir.
Halo Etkisi Biry kisi ya da l.:)i.r duryma 0zgii tek bir olumlu 6zelligin biitiine
dogru genellestirilmesi yanilgisidir.
Geri Goriig Bir olasilik gergeklestikten sonra o durum hakkinda kesin bilgiye
Onyargist onceden sahip olunduguna iliskin yanilgidir.
Sicak El Art arda elde edilmis bir ka¢ basarili hamle neticesinde, sonraki
yatirnmlarin ve davraniglarin da ayni basariyr devam ettirecegine
Yanilgisi e
iligkin yanilgidir.
Hayali Iki olay arasinda aslinda var olmayan, olsa bile anlamlilig1 tespit
Korelasyon edilmemis bir iliskinin varligina inanma egilimidir.
Grup Ici Bireylerin benzer diisiincelere sahip olduklari algisiyla birbirlerine
Onyargist disartya kiyasla ayricalik gostermeleri egilimidir.
Bireyin bir dis uyarana fazlaca maruz kalmasindan dolay1
Asirt Maruz r1c1 inalik kazanmasi ran onelik tepkiler
Kalma Etkisi uya- c ya 'as. a azanmasi ve uyarana yone epkile
gelistirmesidir.
Bilissel Bireyin olasiliklar neticesinde hissettigi stress nedeniyle bu
Uyumsuzluk olasiliklardan birisini g6z ardi edebilmesi durumudur.
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Batik Maliyet
Yanilsamasi

Gelecekte kar getirmeyecegi bilinmesine ragmen bireyin
halihazirda zaman ve sermaye harcadigi bir yatirrmdan
vazgecmemesidir.

Statiiko
Yanilsamasi

Bireylerin kayba, kazanctan ziyade daha duyarli olmasidir. Bu
yanilsamay1 yasayan birey icin bir seyden vazgegmek, onu hig
elde etmemigken elde etmeye caligmaktan daha maliyetlidir.

Yilan Isirmasi
Etkisi

Birey yasadigi bir kayiptan sonra yeniden bir varlifa yatirim
yapmaktan ¢ekinebilmektedir.

Cerceveleme

Bir olasiliga iliskin diisiince ve tahminlerin farkli bakis agilariyla
degerlendirilmesi, o olasiliga iliskin odaklanilan diisiincenin
yerlesik olmasi riskini dogurabilmektedir.

Kolay Para Etkisi

Yilan 1sirmast etkisinin tersine, ilk yatirimda elde edilen bir
kazang bireyi 6z giivenle birlikte daha riskli yatirimlara sevk
edebilmektedir.

Yatkinlik
GoOsterme

Bir varliga iliskin referans gosterilen bir noktanin etkisiyle bireyin
hareket etmesi bu baglamda degerlendirilir. Yatkinlik etkisindeki
birey, getirisi artan oranda devam eden bir varligi elden gikarabilir
ya da zarar vermeye baslayan bir varlig1 elde tutmaya devam
edebilir.

Ongoriide
Yanilgi

Bireyin bugiinden gelecege yonelik tercihlerini tahmin etme
konusunda yasadig1 yanilgi buna 6rnektir.

Peltzman Etkisi

Bireyin kendisine giiveninin artmasiyla olmasi gerekenden daha
fazla risk almasi durumudur. Peltzman etkisi, piyasalarda
regiilasyon yapildigi donemlerde goriilebilmektedir.

Hayatta
KalmaYanilgisi

Belirli olaylarin ardindan varligini siirdiirmiis ya da basarili olmus
varliklara odaklanilmasi, diger herhangi bir varhigin goz ardi
edilmesi halidir.

Olumsuzluk On

Yargisi

Piyasada yasanan olumsuz bir haberin yaratacagi volatilite,
olumlu bir habere nispeten daha fazla olabilmektedir.

Teyit Etme On
Yargisi

Bireyler 6nceden sahip olduklari bilgileri destekleyici bilgilere
kars1 algida segici olabilmektedir.

Kaynak: (Festinger, 1957; Peltzman, 1975; Kahneman vd., 1991; Weber ve Camerer, 1998; Arkes
ve Ayton, 1999; C. F. Camerer vd., 2004; Ackert vd., 2006; Akhtar vd., 2011; Rohleder vd., 2011,
Wilke ve Mata, 2012; Park vd., 2013; Sabir vd., 2019)

Yukaridaki boliimlerde bilissel onyargilar ve hevristikler genel anlamda agiklanmistir. Sirada,
biligsel 6n yargilarin ve hevristiklerin genel olarak agiklandigi ve piyasalar iizerinde g¢alisilarak
bulgularin elde edildigi bazi ¢aligmalardan 6rnek verilecektir.

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Fama (1970) tarafindan ortaya konan ve finans literatiiriinde yer alan Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore
bilgilerin piyasaya etkin ve verimli bir sekilde ulastig1 ve tam olarak varlik fiyatlarina eksiksiz
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sekilde yansidigi bir piyasada hicbir yatirimci normal tizeri getiri (piyasanin yatirimciya
kazandiracag getiri seviyesinin iistiinde bir getiri) elde edememektedir.

Hall (1978), ekonomik bir varlik olarak bireyin kararlarinin rasyonel beklentiler igerisinde ortaya
ciktigini savunmustur ve rassal ylirllyiis teorisini ortaya koymustur. Hall, normal ve volatilitenin
zayif oldugu bir ekonomide yatirimei kararinin da tahmin edilebilecegini belirtmistir.

Etkin Piyasa Hipotezi’ne yonelik bir elestri, Akerlof tarafindan (1978) yapilmistir ve bu
elestirilerini asimetrik bilgi ve buna bagli olarak ters se¢im teorileri ile getirmistir. Bu teorilere
gore, karar veren bireyler tam bilgiye sahip degildir ve tam rasyonel degildir, bu durumda belirsiz
etkisi de dikkate alindiginda bilgi asimetrisi ile birlikte bireyler olmasi gerekenin tersi yonde
se¢imler yapabilmektedir.

Kahneman ve Tversky (1979) calismalarinda bireylerin kararlarinda psikolojik faktorlerin etkisiyle
rasyonellik dig1 davranislar sergileyebildiklerini gdstermistir.

Bireylerin 6n yargilar1 ve biligsel kisa yollar1 (hevristikler) kullanmasi neticesinde ekonomik
kararlarinin rasyonel olmamasi ve piyasanin etkinli§inin bu irrasyonellikten etkilenmesi s6z
konusudur (Rosenberg vd., 1985; Daniel ve Titman, 1999; Zunino vd., 2008; Garleanu ve Pedersen,
2018). Piyasadaki etkinsizlik hali, varlik fiyatlarinin daha kirilgan hale gelmesine ve fiyat balonlari
olugmasina sebep olabilmektedir.

Lee vd. (1991) calismalarinda yatirim ortakligi iskontosu ile yatirimcilarin duyarliligini
incelemistir. arastirmanin 6rneklemini 1960-1987 yillar1 arasinda kesintisiz verisine ulasilmis 20
adet girketin hisse senedine yatirim yapilan yatirim ortakligini igeren bir iskonto endeksi
olusturmaktadir. Arastirma bulgularina gore orta ve yiiksek hacme sahip sirketlerin hisse senedi
getirilerindeki degisim ile yatirnm ortaklig1 iskonto endeksi getirisi degisimi arasinda anlamli ve
pozitif bir iligki mevcuttur.

Hisse senedi getirisindeki degisim ile yatirnmci duyarhiligindaki degisimi inceleyen baska bir
calismada (Fisher ve Statman, 2000) S&P500 endeksi getirisindeki degisim ile ¢caligmaya 6rneklem
olarak alman gruplarin yatirnm duyarliligi arasindaki regresyon incelenmistir. Arastirma
bulgularinda sirketlerin hisse senedi performanslari ile yatirnrmer duyarliligi tahminleri arasinda
iligki tespit edilmistir.

Dogukanli ve Ergiin (2011) ¢alismalarinda IMKB’de yer alan farkli endekslerde islem géren hisse
senedi getirileri lizerinde Asir1 Tepki Hipotezi’ni (ATH) test etmislerdir. Arastirma bulgularinda
IMKB30 endeksi digindaki endekslerde ATH’ nin varlig1 tespit edilmistir.

Anket yOntemiyle bireylerin yatirimer agisindan degerlendirildigi ve bu bireylerin kararlarimi
etkileyen faktorlerin incelendigi bir ¢ok ¢alisma mevcuttur (Kiigiik, 2014; Aydin ve Agan, 2016;
Ozer ve Korkulutas, 2018; Geng, 2019) ve bu calismalar neticesinde yatirimc1 davraniglarinin tam
anlamiyla rasyonellik gostermedigi ve psikolojik faktorlerin bireyleri etki altinda biraktig: tespit
edilmistir.

Oztirk (2021) cahigmasinda BIST100 endeks getirisindeki deg@isim {izerinde yatirimci
duyarliliginin etkisini aragtirmistir. Calismada yatirimci duyarliligi risk istah1 endeksi gercevesinde
degisken olarak degerlendirilmistir. Regresyon analizi ile yapilan ¢aligma neticesinde
yatirimeilarim risk istahindaki degisim ile BIST100 endeks getirisi degisimi arasinda pozitif ve
anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Medetoglu ve Saldanli (2022) bireylerin yatirim kararlarim1 verirken ne tiir faktorlerden
etkilendiklerini tespit etmek amaciyla 532 kisilik bir Orneklem {izerinde ¢alisma
gergeklestirmiglerdir. Anket yoluyla verilere ulasilan ¢alismanin bulgularindan yola ¢ikilarak
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bireylerin yatirim kararlarinda ii¢ temel faktdrden etkilendikleri gézlemlenmistir. Bu faktorler
sirastyla siirii davranist ve digsal etkenler, biligsel yanilsama ve demografik ile sosyoekonomik
faktorler olarak tanimlanmaktadir. Ayrica ¢calismada faktorler arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
bulunmustur.

SONUC

Genel iktisat teorileri bireylerin rasyonelligi ve fayda maksimizasyonu iizerine kurulmustur.
Bireylerin yatirimlarini rasyonellik ¢ergevesinde verdigi diisliniildiiglinden finansal piyasalarin da
etkin oldugu varsayilmaktadir. Ancak yapilan birgok ¢alisma gostermistir ki yatirimeilar irrasyonel
davranislar sergilemektedir ve bu irrasyonelligin temelinde psikolojik baz1 faktorler yer almaktadir.

Psikoloji alaninda yapilmis bir ¢ok arastirma gdstermistir ki belirsizlik altinda bireylerin karar
vermede biligsel faktorlerden etkilenmektedir. Davranissal finans alaninin olusumunda da psikoloji
alaninin rolii son derece 6nemlidir. Davranigsal finans alaninin gelismesinde psikolojinin bu derece
onemli olmasi, psikoloji alaninin ortaya koydugu faktorlerin gegerliligi sonucunda iktisadi
teoremlerin dayandirildigi rasyonellik ilkesinin temelden sarsilmasiyla ilgilidir.

Bireyler yatirim kararlarinda siirli bilissel yeteneklerinden faydalandiklarindan, irrasyonel olma
egilimindedirler. Bu irrasyonellik ya da smirli rasyonellik hali sonucunda bazi biligsel engeller
olugmaktadir ve karar verici olarak bireylerin i¢inde bulunduklar1 duruma iligkin en dogru karart
vermesi konusunda bu biligsel engeller karsilarina ¢ikmaktadir. Gelecege iliskin sistematik ve
sistematik olmayan oldukc¢a fazla sayida belirsizlik faktorii (risk) mevcuttur ve bu sartlar altinda
sinirlt derecede rasyonel bireyin karar almasi olduk¢a zorlagmaktadir.

Bireylerin bu irrasyonellik hali bu calismada biligsel 6n yargilar ve hevristikler gercevesinde
degerlendirilmistir ve literatiirden yararlanilarak agiklanmaya galisilmustir.
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