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Klasik finans teorilerinin piyasa anomalilerini agiklamada yetersiz kalmasi bu
alanda yeni teorilerin ortaya ¢ikmasiyla sonug¢lanmistir. Bu anlamda geleneksel
finanscilarin temel ¢ikis noktalarindan olan ve temelleri Fama tarafindan 19601arda
atilan Etkin Piyasa Hipotezine karsi gelistirilmis Davranigsal Finans yaklasimi,
yatirimcilarin gegmisten giinlimiize degisime ugrayarak yatirim kararlarinda tam
anlamiyla rasyonel davranmadiklarini ve aldiklar1 yatirim kararlarinda bazi psikolojik
faktorlerin etkisi altinda oldugunu savunmaktadir. insanin dogasi geregi karar alma
stire¢lerinde rasyonel davraniglarin yani sira duygu ve kisisel sezgilerinin de genis bir
yer tuttugu ve bu ozelliklerin davranislara son halini verdigi goriilmektedir. Bu
calismanin amaci finansal piyasa katilimcilarinin yatirim kararlarina etki eden
psikolojik faktorleri belirtmek ve bu faktérler arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Bu
amagla yatirim kararlarina optimal gergeklik kazandirarak yatirimci varliklarinin,
yatirimcinin dogasi igerisindeki kusurlarindan dolayr erimesine engel olmak ve
yatirimcilara kendi 6zelliklerini géz oniinde bulundurarak dogru yatirim kararlari
almasina olanak sunmaktir.
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Abstract

New search in the field of anomalies of the market has started, as a result of
traditional financial theories become inadequate to explain the ground. In this sense
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Efficient Market Hypothesis which marks the starting point of the traditional finance,
improved by Fama, was thrown in 1960 by Behavioral Finance approach, arguing that
investors do not behave rationally in their investment decisions because of the
influence of some psychological factors. Advanced human nature, as well as personal
feelings and intuition of rational behavior also seems to hold a large place at these
factors. The purpose of this article is to study psychological factors affecting the
application investment decisions of participants by reviewing their hair up and reveal
the relationship between these factors. With this purpose, it is aimed to shed light to
optimal investment decisions by offering investors the existence of reality, to prevent
melting of invesments because of imperfections in the nature of investors and to
provide opportunities to make the right investment decisions to investors.

Keywords: Efficient Market Hypothesis (EMH), Behavioral Finance, Investors
and Psychological Factors

Giris

Finansal piyasalarda bir¢ok yeni yaklasim, teori ve hipotez 6zellikle son
ylz yilda buyiik artis gostermistir. Bir¢cok finans¢1 ve akademik yazin piyasa
anomalilerini sebep-sonug iliskisi igerisinde aciklamaya c¢alismis, finans
diinyasinda dnemli yer edinen Etkin Piyasa Hipotezi, Rassal Yiirtiylis, Beklenti
Teorisi vb. dlciilebilir finansal yaklagimlari giiniimiizde evrim gegirerek yeni
bir hal almistir.

Klasik finans teorilerinin finansal davranislari agiklama i¢in olusturdugu
model ve denklemler, yatirimcilarin s6z konusu modellemelerdeki
varsayimlardaki gibi “rasyonel” davranmadiginin izlenmesinin sonucu
davranissal finansi dogurmustur. Davranissal Finans, piyasadaki degisimleri
insanlarin irrasyonel davranislarina baglayan, ekonomik karar alma
mekanizmalarinin sosyal ve duygusal diirtiilerden nasil etkilendigi {izerine
arastirmalar yapan ve genel olarak, fiyat degisimlerinin rasyonel faktorlerden
daha ¢ok irrasyonel faktorlerin/olgularin etkisinde oldugunu ve bunlar1 da
kapsayan bazi modelleri agiklayan bir yaklasimdir.

Bu anlamda, Jim Rogers “yatirimlar kadar yatirim karsisinda takinilacak
tavir da 6nemlidir” so6zi ile yatirimcilar icin yatirim kararlarinin finansal
tekniklerle belirlenmesinden sonra, duygu ve bilissel tavirlariyla da soz
konusu karar1 siirdiirebilme yetenegine sahip olmalar1 gerektigini
Ozetlemistir. Davranissal finansin ana amaci Olgililebilir finansal
yaklasimlarinin yanlis oldugunu ispat etmek degil, yatirimcilarin sadece
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finansal tekniklerle karar almadigini ve bu kararlarinin psikolojik hakimiyetle
daha optimal bir hale doniisecegini agiklamasidir. Kisacasi, gelismis insan
beyninin, ilkel yapisiyla olan baglantisini finansal isleyis icerisinde anlatmak,
sebeplerini sunabilmek ve konu hakkinda farkindalik yaratabilmektir.

Teori olarak Davranissal Finans ise; temelleri Fama tarafindan 1960’ta
atilan Etkin Piyasalar Hipotezine bir elestiri, zayif etkin piyasalara da ornek
olarak ortaya ¢ikmistir. Akimin son yillarda popiiler hale getiren sebep ise,
2008 krizi doneminde mortgage fiyatlamalarinda rasyonel fiyatlamanin
basarisiz olmasi ve fiyatlamanin igerisinde insana 6zgii algilarin da var oldugu
gercegidir. Davranissal Finans teorisi daha sonra ise bir¢ok akademisyen ve
finans¢1 tarafindan zenginlestirilerek tiim finansal piyasalara uygulanmis ve
piyasa anomalilerindeki temel sebeplerin insani zaaflardan olustugu gercegine
ulasmustir.

Bu baglamda yapilan c¢alismalar ile klasik finans modellerinde
ongoriilenin  aksine yatirimcilarin “rasyonel” hareket etmedikleri ve
tercihlerini optimize edemedikleri ortaya cikmistir. Bilissel sinirlar, psikolojik
onyargilar, belirsizlik, gecmis tecriibeler gibi olgular, yatirim ve finansal
kararlarda yatirimcilarin rasyonellikten uzak, sezgi ve hislerin kontroliinde
davranmalarina neden olmaktadir. Davranigsal Finans teorisi ise, insani
“rasyonel” olarak kabul eden klasik teori ve modellere alternatif olarak
gelistirilmis, irrasyonalite ve insan psikolojisinin yatirim kararlarina etkisi
tzerinde durmustur. Varlik fiyatlarinda sezgi, aliskanlik ve gec¢mis
tecriibelerin de 6nemli rol oynadiginin ortaya ¢ikmasiyla birlikte Davranigsal
Finans teorisi ekonomik modellerde yogun olarak kullanilmaya baslanmistir.

Bireylerin rasyonel hareket ettikleri varsayimi basta Beklenen Fayda
kurami ve Etkin Piyasalar Hipotezi olmak tizere bir¢ok klasik finans ve
ekonomi kuramina dayanak olusturmustur. Davranissal Finans ise
yatirimcilarin risk ve belirsizlik durumlari olustugunda karar alirken
psikolojik ve sosyolojik faktorlerden de etkilendigini 6ne siiren interdisipliner
bir teoridir. Davranissal Finans teorisinde yatirimcilar, Kklasik portfoy
teorisinin aksine, bir takim biligsel kusurlar ile bu kusurlarin neden oldugu ve
rasyonellige uymayan bir takim zihinsel kisa yollarla davranabilmekte,
varsayimlar ile rasyonellikten uzaklagabilmektedir.
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1. ETKIN PiYASA HiPOTEZi

1965 yilinda Etkin Piyasa Hipotezini ortaya ¢ikaran Fama, etkin
piyasalar1 “rasyonel ve kar amach bireylerden olusan” ve sonucunda da
“lrinlerin/hizmetlerin gercek fiyatini buldugu yer” olarak tanimlamaktadir.!
Etkin Piyasa Hipotezi piyasalardaki tiim bilgilerin biitiin piyasa katilimcilari
tarafindan ulasilabilir oldugu icin fiyatlarin icerisinde oldugunu, kimsenin
bilmedigi ve para kazanmak icin kullanilabilecegi bir bilginin olmadigini
varsayar. Bu nedenle 6rnegin, yatirimcinin piyasalarin ge¢mis fiyat verilerini
kullanmasi, boylelikle herkesten c¢ok para kazanmasi teoride miimkiin
degildir. S6z konusu hipotezin tartismali bir diger varsayimi ise, fiyatlarin
dogrulugudur. Etkin Piyasa Teorisinin varsayimina gore piyasada olusan
fiyatlar, varliklarin ger¢ek degerini yansitir, dogrudur ve bir fiyat balonunun
olusmasi da bu nedenle miimkiin degildir.2

Etkin Piyasa Hipotezi ile ilgili en ¢ok tartisilan ve bu iki konu
Davranissal Finans Teorisinin ortaya c¢ikis nedenlerinden en 6nemlileridir.
Etkin Piyasa Teorisinin varsayimlarindan biri olan rasyonalite ve piyasada
olusan fiyatlarin dogru olarak kabul edilmesi Davranissal Finans tarafindan
farkli yonleriyle irdelenmektedir.

2. BEKLENTI TEORISi

Etkin Piyasa Teorisinde yer alan yatirimci rasyonelligi; yatirimcinin
karar verirken analizler yaparak en dogruyu sectigini ve bunu siirekli ve
tutarh bir sekilde yaptigini varsayar. Bu g¢ercevede “rasyonellik” tutarlilikla
iliskili bir varsayimdir.

Miller and Modigliani, 1961 yilinda temettiiler iizerine yayinladiklar:
makalede yatirimcilar1 “rasyonel” olarak tarif ederler. Rasyonel yatirimcilar,
"her zaman daha fazla kazanci daha azina tercih ederler ve kazancin tiirii
(nakit ya da hisse senedi deger artisi olmasi) onlar icin 6nemli degildir.” 3
Shefrin ve Statman’a gore ise yatirimcilarin belirli bir hisse senedine sahip

1 Orhan Erdem, “Degisen Teoriler ve Davranigsal Finans”, 26 Agustos 2015,
http://www.bilgi.edu.tr/site media/uploads/files/2015/08/26/ekonomide-
paradigma-150824.pdf?, (Erisim Tarihi 12 Ocak 2015), s.1.

2A.gm,s.2.

3 M. Miller ve F. Modigliani, “Dividend policy, growth, and the valuation of shares”,
Journal of Business, 34 (4), 1961, s. 411-433.
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olma nedenleri sadece rasyonel yatirim kararlar1 degil; arzulari, duygulari ve
bilissel hatalaridir.*

Yatirimcilarin her daim rasyonel davranmadigini savunan bu tir
akademik c¢alismalar genellikle deneyler ile savunulmaktadir. Daniel
Kahneman ve Amos Tversky 1979 tarihli “Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar
Vermenin Bir Analizi” adli ¢alismalarinda Beklenen Fayda Teorisinin
yetersizliklerinden yola c¢ikarak, insanin belirsizlik altinda nasil karar
verdigini anlatan ve rasyonaliteye dayanan, Beklenti Teorisi'ni ortaya
koymuslardir.> Beklenti Teorisi'ne gore yatirimcillar memnuniyet veya
memnuniyetsizlik duygularin1 belirli bir referans noktas1 cergevesinde
olusturmakta ve s6z konusu referans noktasindan uzaklastikca kazang¢ veya
kayip algis1 da degiskenlik gostermektedir. Beklenti teorisinin “kayiptan
kacinma” 6zelliginden dolay1 deger fonksiyonda, kayiplar kazanclardan daha
diktir. Teori, insanlarin ellerindekinden vazgecmeleri icin, o seye sahip olmak
icin verdiklerinden daha fazlasini istedikleri varsayimi tizerine kuruludur. ¢

Beklenti Teorisine gore karar alma; diizeltme ve degerlendirme
streclerinden olusmakta, yatirimcilar, kararlar alirken bu slireclerden
gecmektedirler. Diizeltme siirecinin ilk asamasi kodlama safhasindan
olusmaktadir. Kodlama safhasi her seyden 6nce, ilk olarak referans noktasinin
belirlendigi safhadir. Referans noktasinin belirlenmesini takiben, mevcut
durum incelendiginde, mevcut durum referans noktasinin altinda kaliyorsa
kayip olarak, listiinde kaliyorsa kazang olarak kodlanmaktadir. Siirecin ikinci
safthas1 ise kombinasyon safhasi olarak adlandirilmakta, bu satha esdeger
ciktilarin olasiliklarinin birlestirilmesi ile bir anlamda basitlestirmeye
gidilmesidir. Son safha ise iptal etme safhasidir. Bu safthada her secenekte yer
alan ortak beklenti ve olasiliklar iptal edilerek se¢eneklerin biraz daha basit
hale getirilmeye calisildigi asamadir. Diizeltme siirecini takiben,
degerlendirme asamasinda ise analizi yapilarak oOnerilmis beklentiler
degerlendirilerek, sonucunda en yliksek degeri olan olasiliktan yana tercihte
bulunulur. Boylelikle, beklenti teorisinde yatirimcilar, getirilerini son servet
durumlarina gore degil, belirlemis olduklar1 referans noktasindan olusan
olumlu ya da olumsuz sapmalar seklinde degerlendirmektedir.

4 H. Shefrin ve M. Statman, “Explaining investor preference for cash dividends”, Journal
of Financial Economics, 13 (2), 1984, s. 253-282.

5 Michael Scharge, “Daniel Kahneman: The Thought Leader Inteview”, Strategy +
Business, 2003, s. 1-6.

6 C. Fox Trepel...et al., “Prospect theory on the brain? Toward a Cognitive
Neuroscience of Decision Under Risk”, Cognitive Brain Research, 2005, s.37.
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Bu teoriye gore; yatirimcilara hisse senedine yatirim yapmalari
durumunda %80 olasilikla %30’luk fiyat artis kazanci ve %20 olasilikla
kazanamamak ile %100 olasilikla %15’lik fiyat artis kazanci segenekleri
sunuldugunda, yatirimcilarin geneli %15’lik kazanci tercih edecektir. Gene
teoriye gore; yatirimcilara %80 olasilikla %30 reel deger azalis zarari ve %20
olasilikla hisse senedi fiyatlarinin sabit durmasi ile hi¢bir sey kaybetmemek ile
%100 olasilikla %15 reel deger azalisi arasinda bir secim yapmalari istenmesi
durumunda ise, yatirimcilarin geneli %30’luk reel deger azalis zararini tercih
ederler. Bunun nedeni ise, yatirimcinin gercekte kazanclarla ilgili olarak
riskten kaginmasi, kayiplar icin ise risk almasi olarak aciklanmaktadir.

Beklenen Fayda Teorisinin eksik kaldig1 noktalardan hareketle ortaya
konan Beklenti Teorisi bazi temel noktalarda Beklenen Fayda teorisinden
ayrilmaktadir. En temel farklilik, Beklenen Fayda teorisinde karar alma
rasyonel bir siire¢ olarak ele alinirken, Beklenti Teorisinde bu rasyonelligin
gecerli olmadigy, kisilerin kararlarinda kendi beklentilerinin 6n planda oldugu
ifade edilmistir. Buna gore, Beklenen Fayda Teorisinde net nakit girisleri
yatirimcinin kararlarinda dikkate aldigi bir unsur olarak degerlendirilirken,
Beklenti Teorisinde belirlenen referans degerlerinin altinda ya da tstiinde
kalmak yatirimcilarin kararlarini sekillendiren bir unsur olmaktadir.

3. DAVRANISSAL FINANS iCINDEKI PSIKOLOJiK EGILIMLER

Davranissal Finans teorisinde oncelikle; asil neden ne olursa olsun,
insan beyni rasyonel karar almada diisiiniilenin aksine yaniltici bir arag
olabilmektedir. Yani Klasik iktisat teorisindeki rasyonel davranis varsayimi,
Davranissal Finans teorisyenlerinin bulgulariyla ortiismemektedir. Klasik
ekonomi teorisi insanoglunun sabit tercihlere sahip oldugunu ve rasyonel
davranarak bu tercihler 1s18inda maksimum fayda elde etmek icin
ugrasacagini varsayarken, Davranigssal Finans yaklasimi ise insanlarin
irrasyonel davranislarda da bulundugunu ve bu davranislarin temel sebebinin
ise psikolojik 6nyargilar oldugunu savunmaktadir.

Psikolojik 6n yargilar, bilginin depolanmasi ve tecriibeler, bilginin
islenmesindeki algi hatalar ve karar silirecinde olusan hatalardan
olusmaktadir. On yargilar ise iki ana bashik altinda; hevristik ile bilissel
onyargilar ve duygusal faktorler olarak sekillenmektedir. Hevristik ve bilissel
onyargilar, problem ¢ézmede ¢esitli problemlere uygulanan ancak her zaman
dogru ¢ozlimii saglamayan diistinsel boyuttaki kestirme yollardir. S6z konusu



Degisen Finansal Akimlar: Rasyonalizmden Davranigsal Finans Yaklasimina

onyargilar, asir1 bilgi ile yiiklendiginde, sorunun ¢6ziimii icin zaman kisiti
oldugunda, sansa bagh veya onemli olmayan konularda, karar asamasinda
yeterli bilgi olmadiginda ortaya cikmaktadir. Bu nedenle de sistematik
hatalarin ardi ardina yapilmasina neden olmaktadir.

3.1 Beynimizin ilk Zaafi: Asir1 Giiven

Yatirimcilar kendi yeteneklerine asir1 derecede giiven duyma ve diger
insanlarinki ile kiyasla kendi tahminlerinin dogruluguna daha c¢cok 6nem
verme egilimindedirler.” S6z konusu asir1 giiven ise yatirimcilar icin yatirim
kararlarinin kolaylikla manipiile edilmesine neden olabilmektedir. Asir1 gliven
sahibi yatirimcilar, aldiklar1 risk diizeyini dogru yorumlama yetilerini
kaybetme egilimindedirler. Bu da algilanan risk diizeyini degistirmektedir.
Yatirimcilar asir1 giiven sonucu portfdylerinde gereginden az cesitlendirme
yapabilmekte, bu nedenle riskin yeterince dagilmamasiyla beklenilenden daha
kotii sonuglar alinabilmektedir.

“Rasyonel” bir yatirimcl ise getiriyi maksimize etmeye calisirken, riski
de minimize etmeye c¢alismaktadir. Asir1 giiven sahibi yatirimci ise, yaptigi
yatirimdan olduk¢a emin oldugu i¢in ve yatirimindaki riski gérmez. Sonug
olarak, asir1 giiven egilimi, yatirimcinin risk seviyesini ve algisini
degistirmekte ve yatirim riskini yanlis degerlendirmesine neden olmaktadir.

3.2 Optimizim-Asir lyimserlik

Insanlar, dogas1 geregi yapabilecekleri konusunda gereginden fazla
iyimserdir. Bu 6zellik, yatirimcilar i¢in genellikle kendi portfoy getirilerinin
endeks ortalamasindan daha fazla getiriye sahip olacagina inanmalari olarak
ortaya ¢cikmaktadir. Bu varsayimla yatirimcilar 6rnegin, Endeks 100 almak
yerine kendi belirledigi endekste yer alan spesifik hisseleri almay1 tercih
etmektedir.

Hem asir1 gliven hem de iyimserlik tutumu icinde olan yatirimcilar,
piyasa hakkinda elde ettikleri bilgileri ve alim-satim islemlerindeki
yetkinliklerini abartma, bununla birlikte riskleri ise dnemsememe egilimi
gostermektedir. Bu tip yatirimcilar, ayrica, elde ettikleri basarili sonuglari

7 Zvi Bodie et al,, Investments, 8th ed., Mc Graw Hill Yayinevi, Singapur, 2009, s.386.
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kendilerine, basarisizliklar1 ise dis etkenlere atfetme egilimindedirler.8
“Rasyonel” bir yatirimc ise fazla iyimser tutumlar sergilemekten kaginir,
sadece basarilarini degil basarisiz yatirim kararlarini da dikkate alir ve yatirim
kararlarini glincel veriler, analizlere dayandirir.

3.3 Temsililik

Yatirnm kararlarini etkileyen prensiplerden birisi de temsililik
egilimidir. ilk olarak Kahneman ve Tversky tarafindan 6ne siiriilen séz konusu
egilim ile insan beyni, benzes 6zelliklere sahip olan seylerin ¢ok biiyiik oranda
benzer oldugu varsayimini yapmaktadir.® Temsililik genellemelere dayal
kararlardan bahsetmektedir.lo Ozellikle bagimsiz ve tarafsiz yapilan
orneklemelerin, geneli yansittigi dogru olmakla birlikte, insanlarin bir olaya
iliskin o6rnek buytkligliinii dikkate almama egilimi icinde olmasi,
stereotipleme yapmalarina yol acar.

Temsililik egilimde olan yatirimcilar 6rnegin, dovizin belli bir siire
devaml deger kazanmasi ile birlikte, bir silire sonra s6z konusu degerlemeyi
bir genelleme haline doniistiirmektedir.!! Bu da, rasyonel bir yatiricimcinin
yapacaginin aksine, yatirim kararlarini alirken sinirh istatiksel bilgi ve analiz
kullanmalari, bu verilerin yerine genellemeler yoniinde hareket etmeleri ile
sonuglanmaktadir.

3.4 AKkli Muhasebelestirme

Insanlar paranin nereden geldigi, nerede gelistigi ve nasil harcandigina
bakarak kategorize etme egilimi icindedir. Halbuki rasyonel bakildiginda
paranin tek bir degeri vardir, o da iistiinde belirtilen rakamin alim giictiyle
birlesmesidir. insanoglu i¢in ise “alin teri” ile kazandigi 3000 TL, borsada
kazanilan 3000 TL’den daha degerlidir. Bu ylizden yatirimcilar genelde
yatirim yaparken borsadan kazandiklar1 3000 TL ile daha fazla risk
istlenebilirken, maas olarak kazandiklar1 3000 TL ile daha az risk alirlar. Bu

8 E. Langer ve ]. Roth, “Heads I win, tails it's chance: The illusion of control as a
function of the sequence of outcomes in a purely chance task”, Journal of Personality
and Social Psychology, 32,1975, s. 951-955.

9 Daniel Kahneman ve Amos Tversky, "Subjective Probability: A Judgment of
Representativeness", Cognitive Psychology, Vol: 3, 1972, s. 430-454.

10 John R. Nofsinger, The Psychology of Investing, 4th ed., NJ: Prentice-Hall, 2010, s.76.
11 K. E. Case ve R. Shiller, “The behavior of home buyers in boom and post-boom
markets”, New England Economic Review, 80, 1990, s. 29-46.
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ozellikten dolayi, borsada yatirim yapan bir yatirimci, basta finansal analizler
sonucunda olusturdugu stop loss (zarar kes) seviyesini, borsada beklenmeden
yasanan deger artislar1 sonucunda riske atarak bu seviyeyi esnetme
egiliminde olabilirler. Rasyonel olarak bakildiginda ise aslinda borsada
kazanilan 3000 TL, “alin teri” ile kazanilan 3000 TL ile ayni oranda degerlidir
ve alinan risk oraninin da ayni olmasi gerekmektedir.

3.5 Statiiko Sapmasi

Insanoglunun pisman olmaktan kacinma diirtiisii, karar alma
mekanizmasin1 ¢ok gliclii bir sekilde etkilemektedir. Bu da insanlarin
elindekinden vazgecememe egiliminde olmalarina, daha iyi bir alternatif
onerildigi halde pasif kalarak, iyi bir firsati kagirmalarina yol agmaktadir. Bu
ozellik ayni zamanda, yatirimcilarin karar alirken, sahip olduklar1 varliklara
daha fazla deger bicmeleri ile sonuglanir.12

Statiiko sapmas1 bu yilizden, yatirimcilarin portfoy varliklarini satma
konusunda kararsiz kalmalarina yol acar ve portfdy yapisini degisen sartlara
kars1 doniistiirebilme yetenegini de zayiflatir. Ornegin, bu durum hisse
senedine oldugundan daha fazla deger bigen bir yatirimcinin, bu araglarin asil
amacit olan likitide imkanin1 kagirmasi sonucunu dogurabilmektedir.
“Rasyonel” yatirimci ile sahip oldugu degerlere kars1 duygusal bir bag yoktur,
s0z konusu degerlere sahip olmasinin tek nedeni elde edecegi kazanctir ve
kazancin tiirii onun i¢in 6nemli degildir. Bu yiizden elinde bulundurdugu
degerlemelerin fiyatlamasini objektif yapar, yatirim firsatlarini boylelikle iyi
degerlendirir.

3.6 Cipalama

Cipalama, insanlarin ilk gelen bilgiye takili kalarak, sonrasinda gelen
bilgilere yeterli derecede adapte olamama egilimidir. Bu egilim yatirimcilar
icin, 6rnegin, dovizde ya da emtiada 3 TL, 5 TL gibi psikolojik beklenti
icerisine girip, degisen kosullarda eski beklenti sinirini giincellememesine
sebep olur. Bu durumda, pazarlik genel anlamda bir malin satis1 6ncesinde
bahsedilen fiyat etrafinda yogunlasmakta, bu da degisen sartlara ayak
uydurulmamasi sonucunu dogurabilmektedir.

12 P, Knez, V. L. Smith ve A. Williams, “Individual rationality, market rationality, and
value estimation”, American Economic Review Papers and Proceedings, 52, 1985, s.
397-402.
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Ornegin, bir yatirimci bir yatirim uzmaninin Endeks i¢in 72 bine kadar
ytikselir dedigini duymus ve endeks 71.500’den donmiisse, o yatirimcl i¢in soz
konusu yatirim uzmani hi¢bir seyden anlamiyor pozisyonuna gelir. Ayni
sekilde, hisse senetleri fiyatlamasindaki iist direng ve alt destek bolgeleri de
yatirimcilarin ¢ipalama yapma egilimi gostermesine neden olabilmektedir.
Mesela, bir yatirimcinin elinde bulunan hisse senedinin degeri 8.50’den donitip
8.30’a diistiiglinde, ¢ogu yatirnmci 8.50’de satmak icgiidiisiiyle hareket
edecektir ve bu seviye direng seviyesi haline gelecektir veya hisse senedinin
degeri 8.10 seviyesine gelip oradan yukari yonlii hareket ediyorsa ve bunu en
az iki kere yapmissa, artik yatirimet icin hisse senedini satin alma noktasi 8.10
olur. S6z konusu hisse senedinin degeri 8.05’e diistiigiinde ise artik
yatirimcinin satmasina imkan yoktur. Clinkii hisse senedinin degeri hakkinda
ilk elde ettigi izlemini kolay kolay degistiremez. Hisse senedinin degerinde
yasanan asagl yondeki hareketi piyasada kendisinin elinden hisse senedini
almak isteyenlerin bilincli bir sekilde yaptigini, kisa zaman sonra degerin
tekrar yukari hareket edecegini diisliniir. Oysa rasyonel yatirimci net finansal
verilerle reel gercgekler lizerinde dinamik bir yatirim plani izler. Degisen
sartlara yeni finansal degerlemelerle ayak uydurmaya calisir. Kisacasi yatirim
kararlarina yeni finansal esikler olusturur.

3.7 Yanhs Goriis Birligi

Insanlar kendine ait olan gériiglerinin diger insanlar tarafindan da
paylasildigi  veya benimsendigi konusunda iyimser olma egilimi
icerisindedirler. Ornegin, borsanin yiikselmesi beklentisindeki bir yatirimc,
borsanin diisecegini belirten zit bir goriise tepki duymakta, uzmanlar
tarafindan yapilan uyarilara bu nedenle kulak asmamaktadirlar. Bu durumda
yatirimcilar, ne kadar bilgili olursa olsun, zit goriis sunan birinin yanlis
bildigini varsaymakta ve hatta onu kotii niyetli olmakla suclayabilmektedir.
Hele ki bir yatirimci bir hisse senedinde belirli bir pozisyon almissa, o hisse
senedi ile ilgili gorisleri tarafsiz bir sekilde okuyamaz. Yatirimcilar bu
ozelliklerinden dolay1 karsit goriise kapali olabilmekte, sonucunda ise
rasyonel yatirim karari almakta zorlanabilmektedirler.

3.8 Duygusal Etkilenme
Insanlar, tersini dogrulayan bilgiler olmasina ragmen, duygularin etkisi

altinda kalarak kayiptan kagma i¢giidiisiiyle yasanan olaylarda pozitif yanlarin
varligina inanma egilimi icerisindedirler. Bu kapsamda, bireyler duygusal
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davranarak olaylari tiim gercekligi ile kabul etmeyi reddeder, pozitif yanlarina
yogunlasmay1 tercih ederler. Bu davranis bi¢imi, asir1 gliven ve iyimserlikten
sonra en onemli 6nyargili algilama davranis bigciminden biridir.

Bu durum, yatirnm Kkararlar1 alirken, yatirimcilarin gercekten
uzaklagsmalarina, dogru analiz yapamamalarina yol agar. Bu tiir 6nyargih
algilama davranislarindan yatirimcilar zaman icerisinde kaginabilmekle
beraber, tamamen kurtulmalari insanin dogasi geregi neredeyse imkansizdir.
Rasyonel yatirimcilar ise, bu tiir dnyargili algilama davranis bicimlerinden
uzak durmak i¢in veri ve analizleri sentezleyerek gercekler lizerinden hareket
eder.

4. DAVRANISSAL FINANS MODELLERI

Davranissal finans alaninda yapilmis olan c¢alismalarin en basinda;
Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)’in, “temsili yatirimc1” modeli, Daniel,
Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998)'in “asir1 giiven ve kendine yiikleme”
modelleri, Hong ve Stein (1999)’in “karsilikli etkilesen iliskiler” modelleri
bulunmaktadir.

4.1 Temsili Yatirimci Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny tarafindan gelistirilen “Temsili Yatirimct”
modeli, davranigsal finans1 iki yatirimci davranis egilimi iizerinden ifade
etmektedir. Bu egilimler “muhafazakarlik egilimi” ve “temsiliyet etkisi”
egilimidir. “Muhafazakarlik egilimi” insanlarin yeni bir goriise uyum
saglayabilme konusunda zorluk ¢cekmelerini ifade eden bir davranis egilimidir.
Muhafazakarlik egiliminin nedeni, inanglarin giincellenmesinin veya yeni bilgi
edinmenin insanoglu i¢in olduk¢a maliyetli olmasidir. Finansal piyasalardaki
karsiligl da, yatirimcilarin daha o6nce yatirim yaptiklar1 hisse senetleri
hakkinda piyasaya, o hissenin degerini olumsuz yoénde bir etkilenmeye
stiriikleyebilecek bir haber ulastiginda dahi daha o6nceki gortislerinde bir
degisme yapmaksizin o hisseyi tutmaya devam etmesi olarak ortaya cikabilir.
Onyargilarina sikica bagh olan muhafazakir yatirimci, daha 6énce yatirim
yapmadig1 yatirim araglarina ve kendinin benimsemedigi yeni bilgilere direng
gosterir. Halbuki finansal piyasalar asla statik degildir, rasyonel yatirimcinin
yeni bilgiye ve firsatlara daima a¢ik olmasi dinamik kararlar almasi
gerekmektedir.
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ikinci yatinmca davranis egilimi ise, bir olay, kisi ya da durumu
degerlendirirken baska bir olay, kisi ya da durum tarafindan temsil edilip
edilmedigine bakilarak degerlendirilmesini ve en ¢ok géze ¢capan unsurlardan
etkilenerek karar vermesini ifade eden “temsiliyet etkisi’dir. Bu etki ile
yatirimcl piyasada olusan ve belli bir stire devam eden durumu genelleme
olarak kararlarina uygular, bu durum yatirimcinin piyasa kosullarina asiri
tepki gostermesine yol acar. Asir1 tepki ise yatirimcilarin yeni bilgilere daha
cok agirhik verip, eski bilgileri ise yeni bilgilere kiyasla goéz ardi etmesi
sonucunda, fiyatlar1 pozitif ya da negatif yonde yanlis degerleyip, daha sonra
bu hatay1 fark etmis olsa bile uzun ve/veya kisa vadede yatirimci konumunu
strdiirmesi ile sonuglanir.

Belirli bir donemi o6rnekleme olarak almak ve sonucunda genelleme
yapmak her zaman yanlis degildir. Fakat énemli olan pes pese gerceklesen
olaylarin birbirleriyle ne kadar iliskili oldugunu ¢ok iyi analiz etmektir.
Ornegin yaz1 tura atilirken, gelecek sonucun ne olacag1 daha énceki yazi tura
oyunlarinin sonucuna bagh degildir. Bu durumda sonug olarak yazi ya da tura
gelme olasilig1 her yazi tura atildiginda aynidir. Bu sebeple, yazi tura atarken
belli bir siire en ¢ok yaz1 gelmis olmasi, bir sonraki seferde de yazi gelecegi, ya
da tam tersi bir sekilde ¢ok fazla yazi geldiginden dolay1 bu sefer tura gelecegi
anlamini tasimaz. Yapilan genelleme insani yanilgiya itmektedir. Fakat eger
bir deste iskambil kagidindan pes pese dort vale gekilirse, bir sonra c¢ekilen
kagit icin vale olmaz tahmininde bulunmak akillica olacaktir, ¢linkii bu
durumda olaylar birbirleri ile iligkili haldedir. Finansal piyasalarda
karsilasilan durumlar elbette bu 6rneklerdeki kadar basit degildir, bu yiizden
rasyonel yatirimcinin sebep-sonug iliskilerini analiz ederken birgok farkl
degiskeni g6z oOniinde bulundurmasi, analizlerini bilgiye dayandirmasi,
genellemelerden kaginmasi gerekmektedir.

4.2 Asiri Giiven ve Kendine Yiikleme Modeli

“Asir1 gliven” egilimi daha 6nce de ele alindig1 lizere kisilerin yetenekleri
ve karar verme becerileri konusunda kendilerine asir1 bir gliven gosterme ve
genel olarak diger insanlardan tstiin gorme egiliminde olma hallerini ifade
eden bir yatirimci davranisidir. “Kendine yiikleme” egilimi ise insanlarin genel
olarak basariy1 kendinden bilmek, basarisizligi ise dis faktorlere baglamak
egilimini ifade etmektedir. 13 Bu iki davranis sekli genellikle birbirleriyle

13 Ali Yoriikoglu, “Davranissal Finans”, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisi, Istanbul, 2007, s. 63-64.
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iliskidir. Kendine asir1 giiven sahibi insanlar, yaptiklar1 hatalarin nedenini
kendinde goremeyerek dis faktorleri suc¢lama egiliminde olurken, her
basarinin nedenini de kendinde gérmektedir.

Yatirimcilar yatirinm Kkararlar1 alirken bu tir onyargii algilama
davranislar1 nedeniyle irrasyonel davranma egiliminde olabilmektedirler.
Zaman ile kazanilan tecriibe bu tir onyargih davranislarn elbette
azaltmaktadir. Fakat insanoglunun karmasik i¢ diinyasi ve her daim rasyonel
olmayan davranislarinin yatirim kararlarinin saglikli olmasi agisindan kontrol
altina alinmasi ancak rasyonel giiclerin yayginlasmasi ile gerceklesir.

4.3 Karsihikh Etkilesen iliskiler Modeli

Bu model, yatirimcilar arasindaki karsilikli etkilesen iligkilere
dayanilarak ortaya konmustur. Bu karsilikli etkilesen iligkileri betimlemek i¢in
ise iki tlr yatirnmc profili gelistirilmistir. Bunlar: “bilgi avclar1” ve
“momentum yatirimcilar1”dir. 14

Bilgi avcilari, tahminlerini tamamen gelecege dair gozlemlerinden
hareketle gerceklestirirken, mevcut ve ge¢mise dair bilgileri tahminlerinde
kullanmakta yetersiz kalmaktadir. Bu tip yatirimcilari, herhangi bir hisse
senedini degerlendirirken temel analizi kullanan ancak teknik analiz
kullanmakta yetersiz kalan bir yatirimciya benzetmek miimkiindiir.

Momentum yatirimcilari ise bilgi avcilarinin tam tersi bir yap1 gosteren
yatirimcilardir. Bu tip yatirimcilar, yatirim tahminlerinde gelecege dair bir
tahminlemeden hareket etmeyerek, tamamen ge¢mis fiyat hareketlerinden bir
takim tahminlerde bulunma yontemini kendilerine se¢mis yatirimcilardir. Bu
tip yatirimcilar1 da tanimlamada, tahminlerinde temel analizden uzak duran,
tamamen teknik analizle hareket eden yatirimcilar olarak tanimlamak
miimkiindiir.

Piyasada olusan her tiirlii bilgi ve verinin yatirim kararlar1 agisindan bir
onemi bulunmaktadir. Sermaye piyasalarinda sistematik ve sistematik
olmayan olmak iizere iki ana bilgi kaynagi bulunmaktadir. Sistematik bilgi,
menkul kiymetlerin fiyatlarina etki edebilecek, piyasa kosullar1 ve

14 Harrison Hong ve Jeremy Stein, “A Unified Theory of Underreaction, Momentum
Trading and Overreaction in Asset Markets”, Journal of Finance, Cilt: 54, Say1: 6, 1999,
s. 2144.
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makroekonomik gostergeler gibi genel bilgilerdir. Sistematik olmayan bilgiler
ise; temettli 6deme kararlari, firma birlesme ve devirleri, fiyat/kazang orani,
yeni ihra¢ kararlar1 ve mali tablolar gibi ihrag¢1 sirkete ozel bilgilerdir.
Yatirimcilarin saglikli yatirim kararlar1 almasi dogrultusunda her iki bilgi
kaynagini da teknik ve temel analizlerinde kullanmasi gerekmektedir.
Yatirimcinin bilgi diizeyi bu yiizden olduk¢a 6nemlidir ve yatirim amaglarina
ve risk profiline uygun olan yatirim kararlar1 almasina yardimci olur. Yatirim
yapma Kkararlarinda yararlanilan en temel sey bilgidir. Yatirimcilarin
piyasalarda yer alan bilgi tiirlerini bilinmesi, o bilgilerin elde edilebilecegi
kaynaklarin belirlenmesi ve hangi tiir analizde kullanacagini saptamasi
acisindan da biiyiik bir dneme sahiptir. Bilgi yatirim karari alirken yatirimcilar
acisindan en temel yapi tasidir, analiz tiirleri ve hangi tip analizleri hangi
durumda kullanmalar1 gerektigi yatirimin temelini olusturur. Bununla birlikte
yatirimcilarin yatirim kararlarini alirken davranissal finansin ortaya koydugu
irrasyonel davranis sekillerinin de bilincinde olmalar1 yatirim kararlarinin
basarisinin devamlilig1 i¢in elzemdir. Birbirleriyle oldukga girift bir bicimde
etkilesim halinde olan bu olgular tecriibenin yaninda, finansal egitim ile
yatirimcilara aktarilabilir.

Sonug

Insanoglu, cok karmasik yapiya sahip bir varhiktir. Bu anlamda, 6zellikle
piyasa anomalileri ve son donemlerde yasanan krizler sonrasi, klasik iktisat
teorilerinde varsayilanin aksine, insanin bazi zamanlarda dogru olmadigini
bildigi adimlar1 atabildigini gostermistir. insam rasyonel bir varlik olarak
nitelendiren klasik ekonomi ve finans teorilerinde yer almayan bu insani
ozellikler, ekonomi ve finans alanina yeni bir bakis a¢is1 kazandiran
Davranissal Finans ile giindeme gelmistir. Davranissal Finans, gercek hayata
daha uygun ve insani merkezde tutan teoriler ile finans alaninin igerisine
psikoloji, sosyoloji ve noroloji gibi diger sosyal bilimleri de sokmaktadir. Bu
ozelliginden dolay1 da, gelecek yillarda, insani biitiin ¢iplaklig1 ile merkezine
alan Davranissal Finans teorisinin ekonomi ve finans alaninda daha fazla yer
elde edecegi de 6ngoriilmektedir.

Yatirimcilarin dogru karar alabilmesi bir¢ok degiskeni ayni anda
yorumlayabilmesi, her tiirli bilgiyi, ge¢cmis gozlemleri dikkate almasinin
yaninda gelecek tahminleri de géz 6niinde bulundurmasi ile miimkiindiir. Bu
nedenle, olduk¢a detayli analizleri gerektiren yatirim kararlari, ancak finansal
okuryazarlik seviyesinin yliksek olmasi ile saglikli bir sekilde gerceklesebilir.
Yatirimcilarin piyasa deneyim ve tecriibeleri ile finansal bilgi seviyesi, yatirim
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kararlarinda diger yatirimcilardan daha fazla getiri elde etmesini saglar.
Bundan dolay1 yatirimcilarin 6ncelikle piyasada yaratilan algilardan ve kendi
diistinsel zaaflarindan arindirilarak  bilinglendirilmesi ve egitilmesi
gerekmektedir. Yatirimci kendisinin ve yatirim araglarinin iyi ve kotii yonleri
ile tanimasi, yatirimlarinin olasi risk ve getirileri hakkinda tam ve dogru bir
bilgi sahibi olmasi, yatirim Kkararlarini rasyonel bilgi ve belgelere
dayandirmasi ve bu ¢ercevede sekillendirmesi en saghkl yatirim seklidir.
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Summary

The notion of “rationality” is one of the basic assumptions of neoclassical
economics. Economic rationality assumes that individuals base decisions within
the most optimal state. However, especially after the recent financial crisis, it is
agreed that this approach took a more constricted interpretation of human
behaviors and cannot explain market anomalies accurately. Thus, modern
economic theories started to focus on exploring human actions and decision-
making processes that go beyond the basic assumptions of the neoclassical
model.

Behavioral Finance was born with this intention in mind, as a discipline
that includes psychology, sociology and neurology to describe the complex
course of decision-making and market anomalies which cannot be explained by
traditional finance. Studies in Behavioral Finance propose that a more advanced
model of human drives is essential to describe behaviors such as those that
initiate to stock market fluctuations, anomalies and why individuals every so
often seem to work against their own self-interest. Rather than constructing
norms about human behavior, behavioral finance relies severely on scientific
experiments to define how individuals act in different circumstances.

In this work, some elementary assumptions and works of Behavioral
Finance is examined in terms of investor decisions, limitations and influences.



