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Davranissal finans son zamanlarda yatirimcilar tarafindan daha fazla énem verilen yeni bir finans
alanidir. Bu galisma davranissal finans konusunda genel bir tartismayi kapsamakla birlikte, su anda
finans yoneticisi olarak galisanlar igin bazi bilgileri de icermektedir.
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Abstract (Investor Psychology and Behavioral Finance Approach)

Behavioral finance is a new field in finance that has recently become a subject of significant interest
to investors. This article provides a general discussion on behavioral finance and presents some

insights for active finance managers.
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1. Giris

Yatirnmec1r  psikolojisi,finans pazarlari
uzerinde oldukc¢a etkili olmakla birlikte,
zaman zaman ihmal edilmis bir konudur.
Yatirnmcilarin karar verirken kendilerine
rehber edindikleri sadece ekonomik veya
finansal géstergeler degildir. Ayn1 zamanda
kendi i¢ diinyalari,ge¢mis deneyimleri ve
firsatlarn algilama bicimleri de aldiklar
kararlarda etkili olmaktadir. Bu baglamda
calismada oOncelikli olarak davranmssal
finans yaklagimi geregi tizerinde durulacak
ve daha sonra geleneksel finans yakla-
simiyla  davranigsal finansin  varhk
fiyatlan-dirma stiregleri tartigilacaktir.

1.1. Davranigsal Finans Kavrami ve
Boyutlar:

Uzun yillardir finans piyasalarinda kul-
lanilan modellerin standart varsayimlari

bulunmaktadir. Ornegin etkin pazar
hipotezi (EPH) varsayimi ve modern finans
anlayigi, portféyiini iyi bir bigimde cesit-
lendiren bir yatirimcinin, yaklagik olarak
pazar portfoyli kadar getiri elde edebi-
lecegini varsaymaktadirlar. Ancak genel
kabul gérmiis varsayimlarin, gercek pazar
kogullarinda ne ol¢ide gegerli oldugu
finans diinyasinda sikg¢a tartigilan bir konu
olmustur. GUnimiuz finans piyasalarinda
goz ardi edilemeyecek dizeyde kadercilik,
asir1 giiven ve ortak hareket etme giidileri
bulunmaktadir (Cross ve digerleri, 2004:1).
Modern finans anlayigi, menkul kiymet
fiyatinin her zaman, gelecekte saglayacag:
nakit akiglarinin  buginkti  degerleri
toplamina esit oldugunu varsaymaktadir
(Daniel, 2004). Bu varsayim altinda
herhangi bir yatirimdan olagantstu getiri
saglanmasi olasiligi her zaman sifir
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olacaktir. Diger bir deyisle yatirimecinin
marjinal faydasiyla negatif kovaryansa sa-
hip getiriler ancak riskli varlik statiisiin-
deki yatirnmlardan saglanabilecektir. Bu
varsayimin en onemli elestirisi marjinal
faydanmin  dogrudan  odlgiilemeyecegidir.
Marjinal faydayr o&lgebilmek i¢in diger
ekonomik ve mali gostergelere de ihtiyac
duyulmaktadar.

EPH baz temel problemler icin,
matematiksel ¢oziimler sunmakla birlikte,
yatirnmcilarin dogru hareket ettigi varsa-
yimindan hareket etmektedir. Ayrica gele-
cege iligkin tahminlerde ge¢mis verileri
temel almasi, gelecekteki fiyat hareket-
lerinin ge¢migteki fiyat egilimine baglh
oldugunu varsaymaktadir, ayrica hipotezin
Ozgur iradeye dayali kararlar: ihmal etmesi
oncelikli olarak elestirilebilecek bir konu-
dur. Dolayisiyla finans piyasalarinda yati-
rimer kararlarimin dogru degerlendirilebil-
mesi i¢cin yukarida belirtilen elestirilerinde
dikkate alinmasi gerekmektedir. Yukarida
yapilan elestirileri dikkate alarak geligti-
rilen finans anlayig1 davranigsal finanstir.

Davranmigsal finans, etkin piyasalarda
rasyonel yatirimcilarin beklenen faydanin
maksimizasyonu teorisinin, geleneksel var-
sayimlarini bir kenara birakarak yeni bir
yaklagim sunmaktadir. Davranigsal finans,
finansman 1ile psikoloji ve karar verme
bilimlerinin bir arada degerlendirilmesidir
(Fuller, 2000). Davranigsal finans, fi-
nansman yazininda baz1 6nyargilarin ne-
den gergeklestigini arastiran bir yakla-
simdir. Aym1 zamanda davranigsal finans
karar vericileri (yatirmmcilar veya vekiller)
gerek duslinsel gerekse yargisal olarak
nasil sistematik hatalar yaptiklarini aras-
tirmaktadirlar.

Etkin pazar hipotezinin; iglem maliyet-
lerinin sifir oldugu, pazar ayrigiminin
bulunmadig1 ve menkul kiymet pazarlarina
girisin kolay oldugu varsayimlari bulu-
nurken, davranigsal finansin; yatirimcilar
her kosgul altinda portfoy degerlerinin mak-
simize etmek isteyecekleri ve yatirimcilarin
daima kendi ¢ikarlarina gore hareket ede-
ceklerine yo6nelik varsayimlari bulun-
maktadir (Fuller, 2000). Davranigsal fi-
nansin iki temel boyutu bulunmaktadir
(Ritter, 2003). Bu boyutlar algilama

psikolojisi (insanlarin nasil kavradiklar: ve
diigiindiikleri) ve arbitraj smirlaridir
(pazarin etkin olmadig1 durumlarda).

Davranigsal finans beklenen fayda teo-
risi ve arbitraj varsayimlarinin kullandig:
modellerden daha dar kapsamh bir yak-
lagim icermekle birlikte olduk¢a kapsaml
bir degerlemeyi gerektirmektedir. Ornegin
yatirnmcilarin algilama psikolojisi oldukga
genis bir yazin birikimine sahip bulun-
maktadir. Insanlar verdikleri kararlarda,
nang, asirl1 gliiven ve gecmis tecribelere
gereginden fazla onem vermek gibi du-
rumlar nedeniyle baz1 sistematik hatalar
yapabilmektedirler. Davranigsal finans
yanlis inamiglar ve kisisel 6zellikler nede-
niyle tamamayla rasyonel modeller kullan-
mamaktadir. Genel olarak bakildiginda
insanlar 1 YTL kazandiklar1 zaman hisset-
tikleri kazanma arzusu, 1 YTL kaybet-
tikleri zamanda hissettikleri kaybetme
arzusuna gore cogunlukla ¢ok daha zayif
kalabilmektedir. Yanlis inanclar, cogun-
lukla insanlarin kaderci olmasi ve kay-
betme korkusuyla buyutilmeleri yatirim
kararlarimi etkilemektedir.

Modern finans, EPH olarak bilinen
temel bir yaklagima sahiptir. Bu yaklagim
dogru bir degerleme yaparak yatirimcilarin
olagan dis1 kazanglar elde edebilmesinin
ancak farkli bilgilere sahip olmasiyla
miumkin olabilecegini ve bu konudaki
yogun rekabeti tartismaktadir (Ritter,
2003). Yukarida da belirtildigi tizere EPH
yatirimcilarin dogru bir karar silsilesi
izledigini kabul etmekle birlikte, aslhinda
yatirimciy1 degil ama pazari rasyonel kabul
etmektedir. EPH pazarin 6ngorilebilecegi
konusunda herhangi bir varsayima sahip
olmamakla birlikte, pazarin gelecege
ligkin 6nyargisiz ongorilerde
bulunulabilecegini varsaymaktadir.
Gelecege 1iligkin yapilacak oOngorilerde
piyasanin gelisme egilimi, makro ekonomik
veriler ve gegmis getiri endeksleri énemli
bir rol oynamaktadir. Aksine, davranigsal
finans, Dbelirli  kosul-larda, finansal
pazarlarda kullamilan bilgi-nin etkin
olmadigini varsaymaktadar.

Bununla birlikte yatirim kararlarindaki
yanls degerlendirmelerin tamami psiko-
lojik kaynakli degildir. Yanhs degerlen-
dirmelerin bir kism1 arz ve talepteki
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dengesizlikten kaynaklanmaktadir. Orne-
gin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) endeksi hesaplamasinda isletme
degerleri esas alinmaktadir. Igletme degeri
hesaplanmasinda eski ve yeni hisse senedi
sayilariyla, piyasa fiyatlarinin c¢arpima,
ortaya cikan deger ve islem hacimlerine
gore igletmeler, endekste yer bulmaktadir.
Ancak igletmelerin gelecekte saglayacagi
nakit akiglar1 dogrudan degerlendirmeye
alinmamaktadir. Dolayisiyla yeni bir
isletme Thisse senetlerini halka arz
ettiginde agir1 talep, Once hisse senedi
degerinin ¢ok artmasina neden olurken,
kisa bir siire sonra talepteki azalmaya
baglhh olarak hisse senetlerinin degeri
6nemli ol¢ulerde diusmektedir. Arz ve
talepteki bu denge-sizlik yanhg yatirim
kararlarinin verilme-sine neden
olmaktadir.

Eger farkli senaryolar karsisinda yati-
rimcilarin pozisyon belirlemesi kolay bir
islem olsaydi ve yanlis yatirnm kararla-
rindan kisa vadede geri dontlebilme
imkani olsaydi, arbitraj islemini gercek-
lestirenler yukarida belirtildigi gibi bir
yanhg fiyatlandirma iglemini, zarar ¢ok
fazla artmadan kapatabilme imkani1 bulu-
nabilirdi. Ancak yatirmmecilarin pozisyon
almas1 gugclestikce, simirli satis miktarlar:
veya yanhs fiyatlandirmanin kisa vadede
diizeltilme garantisinin olmamasi, arbitraj
yetersiz kilmaktadir (Ritter,2003). Daha
once deginildigi gibi davranigsal finansin
iki temel boyutu bulunmaktadir. Izleyen
kisimda da bu boyutlar tlizerinde duru-
lacaktir.

1.2. Algilama Psikolojisi

Algilama psikolojisine 1iligkin yapilan
calismalar, insanlarin nasil davrandik-
larina iligkin bir¢ok yaklagim sunmaktadir.
Bu yaklasimlarin bazilar1 agsagidaki gibidir;

Bilissel (Hevristik) Davraniss Herhangi
bir olayi, hafizadaki mevcudiyetine gore
yargilayan yaniltici ve kestirme davranig
seklidir (Dém, 2004). Bu yaklasim karar
almay1 kolaylastirmaktadir. Ancak 6zellikle
kosgullar degistiginde bu yaklagim 6nyargili
karar almmasma neden olmaktadir. Or-
negin yatirimer elindeki tasarrufu kullana-
bilmek igin N sayida yatirim alternatifiyle
kars1 karsiya kaldigi varsayildiginda,

genellikle 1/N kural igslemekte ve yatirimci
elindeki tasarrufu tim segenekler arasinda
dagitmaktadir. Benartzi ve Thaler (2001)
yaptiklar1 ¢alismada 1/N kuralimin finans
pazarinda igledigini tespit etmiglerdir.
Ornegin araba kullanmirken bir kazaya sahit
olan bir siirticii, kaza yapma olasihigi art-
masa  bile daha dikkatli araba
kullanacaktir (Prast, 2004). Belirli bir siire
daha dikkatli stiriis sekli devam edecek
ancak bir stre sonra tekrar surici eski
siriis sekline donecektir. Bu davranig

bigiminin teme-linde insanlarin
hatalarindan  yeteri  kadar ders
cikarmamasi yatmaktadir.

Agir1  Giiven Davranisi: Yatirimcilar

kendi kisisel yetenekleri konusunda asiri
glivene sahip olabilmektedirler. Benzer bir
bicimde girisimcilerde agir1 kendine giiven
duygusuna sahiptirler. Agir1 giiven yatirim
kararlarinin manupile edilmesine neden
olabilmektedir. Portféyde gereginde az ce-
sitlendirmeye gitme bu tir manupilasyona
ornek verilebilir. Yatirimcinin kendisine ve
verdigi kararlara asiri glvenmesi riskin
yeteri kadar dagitimim engelleyebil-
mektedir. Ayrica Barber ve Odean (2001)
yaptiklar1 ¢calismada erkeklerin, bayanlara
gore kendilerine daha fazla giivendiklerini
ve bu tur yanlis yatinm kararlarim
verdiklerini tespit etmiglerdir. Profesyonel
yatirnmcilar agir1 giiven sonucu olusan
yanlis sonuclar1 farkli nedenlere baglama
egilimi gostermektedirler (Odean, 1998).

Mental Muhasebe: Insanlar  kimi
zaman, temelde Dbirbirleriyle iligkili olan
kararlar birbirlerinden bagimsiz
alabilmektedirler. Ornegin bir anne baba
ogullarinin egitimi i¢in ayr1 bir butce,
kizlarinin egitimi iginde ayri bir biitge
olusturmalar1 bu tur davramslara o6rnek
verilebilir veya bir atki ve kazag bir giyim
dikkanindan almanin maliyeti bir eldiveni
almanin maliyetinden ¢ok ylksektir,
kazag ve atkiyi1 disaridan alip, eldiveni
evde oOrmenin yerine, eldiveni digaridan
alip kazag ve atkiy1 evde 6érmek ¢ok daha
az maliyete neden olacaktir. Ancak evde
ormek veya disariddan satin  alma
kararlarim birbirlerinden ayri
degerlendirilmesi bu tir davranis sekline
neden olabilmektedir.
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Cerceveleme: Belirli bir fikri insanlara
sunulus sekli,ger¢eveleme davranigi olarak
tanimlanabilir. Bu etki insanlarin durum-
larindan ¢ok degisiklikleri degerlendirme
bigimleriyle ilgilidir (D6m, 2003). Ornegin
gece yarisindan sonra telefon gorisme-
lerinin ucuzladiginin duyurulmasi, mesai
saatleri igerisinde béyle bir indirim
genellikle yapilmamaktadir, veya bir hazir
yemek kurulugsunun ayni iki moéntden
(veya pahali olan moéniiden) alana bir diger
moniyu Ucretsiz sunmasi bu tip davrams
grubuna 6rnek verilebilir.

Temsillilik: Temsillilik, bir seyin olasi-
ligin1 belirgin bir stereotipi ne kadar kar-
siladig1 veya temsil ettigine gore yargilama
stratejisidir (D6m, 2004). Insanlar genel-
likle uzun vadede yasanan tecriibelere ve
bu tecriibelerden elde edilen ortalama fi-
kirlere biiyiik 6nem vermektedirler. Bu du-
rum “kiiciik sayilar kurali” olarak da amil-
maktadir. Ornegin “altinin” uzun do-
nemde, 6rnegin 1982-2002 yillar1 arasinda,
enflasyonun tizerinde getiri saglamasi,
¢ogu yatirnmcimin yuksek getiriyl normal
olarak algilamasina yol agacaktir. “Dévi-
zin”, ulusal para birimi kargisinda uzun
donemde siirekli deger kazanmasi, bir siire
sonra kur farkinin yatirimcilar tarafindan
olagan algilanmasina neden olmasi 6rnek-
lendirmeye bir bagka Ornegi olustur-
maktadir. Bu davranis seklinde insanlar
tesadiifi  olaylardan belirli noktalar:
degerlendirmekte ve bu noktalar1 gelecek
kararlarinda kendilerine rehber almak-
tadirlar. Gergekte bu davranmig bicimi
¢evreyl ve yasam bi¢gimini oldugundan
daha tekdiize ve daha organize olmus gibi
gostermektedir. Bu davranig bigiminde
insanlar c¢ok smirli istatistiksel bilgiyle
genelleme yapmaktadirlar.

Mubhafazakarhikinsanlar degisikliklere
karst ya direng gostermektedirler veya
degisime yavas uyum saglamaktadirlar.
Yani, insanlar normal olarak kabul ettik-leri
durumlarda kendilerini givende hisset-
mektedirler. Muhafazakarhk ikilemi, or-
neklendirme ikilemiyle karsilikli c¢atisma
halindedir (Ritter, 2003). Olaylar degis-
tiginde muhafazakarlik geregi insanlar
reaksiyon gostermektedirler, ancak degi-
simden sonra belirli bir silire gectikten

sonra yeni durumu, normal olarak
algilamaya baslamaktadirlar. Yeni bilgiler

olustukca, muhafazakarlik kendisini daha
baskin hissettiren bir olgudur (Prast,
2004).

Tabiat (Huy) Etkisi: Insanlarin benzer
kosullarla karsilastiklarinda, kendi tabiat-
larinin bir sonucu olarak aym davranis
kaliplar1 gostermektedirler. Ornegin A
hisse senedinin 12,28 YTL’'den alan bir
yatirimel, fiyat 11,561 YTL'ye yiikselmeden
once 10,49a dismesi durumunda, fiyat
tekrar 12,28YTL'nin tzerine cckmadan bu
hisse senedini satmak istemeyecektir. Ben-
zer bir bicimde piyasa boga egilimi ser-
gilerken, fiyatlarda duraganlik yasanmaya
basglarsa, islem hacminde O6nemli bir
durgunluk yasanacaktir.

Onyargili algilama davramigindan sonra
davranigsal finansin diger boyutu arbitraj
smirlart tizerinde durulacaktir.

1.3. Arbitraj Sinirlar

Finansal varliklara iligkin yanhs deger-
leme kararlar1 sik¢a gorilmekle birlikte,
yanls degerlemeden kazang saglandig:
durumlarla olduk¢a seyrek karsilagil-
maktadir. Yanhs degerleme ¢ogunlukla
yatirnmcilarin =~ aleyhine  bir  durumla
sonuglanmaktadir. Yatirimcilar agisindan
olumsuz olan ise yanhs degerleme kara-
rinin ancak pazarda fili fiyatlarin gercek-
lesmesini takiben, diger bir deyisle de-
gerleme kararinin tzerinden oldukga za-
man gegtikten sonra farkina varilmasidir.

Eger pazar etkin bir nitelige sahipse,
ilgili varhiklar aym goreceli deger sahip
olacaklardir. Uzun doénemde, yanhs de-
gerleme karar1 tekrar edilmezse arbitraj
fonksiyonu yardimiyla yatirimcinin tekrar
dogru bir degerleme yapmasi imkani sag-
lanacaktir. Pazarlarin etkin olmadig:
ginumiz kosullarinda bazi yatirnmcilar
yanlis degerleme iglemlerini, bir para
kazanma firsat1 olarak degerlendirmek-
tedirler. Degerinin altinda Dbelirlenmis
fiyatlara sahip finansal varliklar1 satin
alarak, fazla pozisyona gecgerek, kazang
saglamay1r amaclamakta veya gelecekte
varhigin degerinin disecegini  degerlen-
direrek buglinden satim gerceklestirmekte,
eksik pozisyona gecme, arbitraj simirlar
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icerisinde kazan¢ saglamaya calismak-

tadirlar.

Shleifer ve Vishny (1997) yaptiklar ca-
lismada arbitraj igslemlerinin baz1 Pazar-
larin etkinligini artirmakla birlikte, diger
finansal pazarlar tzerinde bir etkisini
olmadigimi belirlemisglerdir. Modern finans
anlayig1 igerisinde, iletisim imkanlarinin
gelismesine paralel olarak arbitraj imkan-
larimin azaldig1 kabul edilmektedir. Finan-
sal pazarlar arasinda fiyat farkliliklar
olustugu anda ilgili piyasanin aktérleri
tarafindan bu fakliliklar hemen kapatil-
maktadir.

Kullanilmayan varliklarin elden ¢ikaril-
mas1 arbitraj sitmirhiliklarini gésterme aci-
sindan oldukga agiklayici bir érnek olabilir.
Alim ve satin temelli hisse senedi opsiyon-
lar1 arbitraj imkaninin ¢ok sinirhi oldugu
bir 6rnektir. Eger yatirimci alim-satim ve-
rilerine dayali olarak kisa vadeli bir temel
varlhiga yatirim yaptig1 varsayildiginda, ve
yatirnmciya kisa vadede bu varligi satma
imkani verilmiyorsa, arbitraj imkam dog-
mayacaktir. Finansal piyasalarda kisa va-
deli satiglarin kisitlanmasina yonelik ya-
zinda da cesitll arastirmalar bulunmak-
tadir. Bu arastirmalarin igerisinde Fig-
lewski (1981), Chen ve dig. (2002) ve Ofek
ve dig. (2003) 6rnek verilebilir.

Arbitraj smirlamasina neden olan bir
diger etken ise ticari maliyetlerdir (Kothari
ve dig., 2003). Pazar maliyetleri ile arbitraj
maliyetleri arasinda farkhiliklar karar ve-
riciler tarafindan tespit edildigi anda, op-
siyon ve gelecek sozlesmeleri kullanilarak
islem maliyetleri dustrilmekte ve kisa
vadede satig simmirhiliklarinin da etkisiyle
arbitraj olanaklar: kisitlanmig olmaktadir.

Yukarida davranigsal finansin iki temel
boyutu incelendikten sonra geleneksel
finansman anlayisi ile davranigsal finansin

varhik fiyatlandirmasina bakis acilar
incelenecektir.
2.1. Varliklarin Rasyonel Fiyatlan-

dirilmasi ve Olagandigilik

Bu asamada geleneksel finans anla-
yisiyla davranigsal finans anlayisinin fiya-
tlandirma yaklagimlari ayrintili bir de-
gerlendirilmesi yapilacaktir. Rasyonel dav-
ranig karsisinda, segilen davranigin iki
kaynag bulunmaktadir (Sen, 1990).

Bunlar sirasiyla, karar vericinin (vekilin)
birbirlerinin sistematik olarak uyumlu ve

baghh kararlar silsilesi takip etmesi ve
karar  vericinin  ¢ogunlukla  kigisel
c¢ikarlarin1  6n planda tutarak Kkarar
almasidir. Finansal agdan bakildiginda
alinan her karar bir risk icermektedir (Van
Der Sar, 2004). Geleneksel finans anlayis
acisindan fiyat-lar menkul kiymete iligskin

tim bilgileri yansitmaktadir. Bu
bilgilerdeki bir degi-siklik, pazar
tarafindan aninda fiyatlara

yansitilmaktadir. Uygulamada ise finansal
varliklarin fiyatlarina iligkin, ortalamayi,
standart sapmay1 ve olasiliklar: bu kadar
kesin bir bicimde degerlendirebilme imkan
olduk¢a smirhdir. Yapilan bir ¢ok calig-
mada De Bondt ve Thaler (1985), yatirim-
cillarin (vekillerin) gereginden fazla kotiim-
ser davranarak, finansal varliklarin fiyat-
larinin oldugundan daha diisik degerle-
diklerini saptamiglardir. Bu durum yati-
rimcimin riske kargi duyarhiligiyla da ya-
kindan iligkidir.

Teorik olarak olusturulan pazar port-
foyu ile finans pazarlarinda bu portféyun
gerceklesen getirisi arasinda biiyiik olagan-
dig1 farkhiliklar ortaya ¢ikmaktadir. Yazin-
da da bu konuda yapilmig arastirmalardan
goriilen baz1 farkhiliklar agsagidaki gibi
siralanabilir (Daniel, 2004):

e Olcek/Pazar
(Keim, 1983)

e Fiyat momentumu (Jegadeesh ve
Titman, 2001)

e Likidite riski (Pastor ve Stambaugh,
2003)

sermaye biitcelemesi

Yukarida belirtilen her bir olagandis:
farklilik, diigiik B degerine ragmen, yliksek
portféy kazanglarimin tespit edildigi c¢a-
higsmalardir. Vekalet teorisi agisindan varhk
degerlendirildiginde; vekilin (karar verici,
yatirimel) tiiketime yénelik oldugu, zama-
nin ayrilabilir bir unsur oldugu ve faydanin
marjinal tiketiminin azaldigi gibi bazi te-
mel varsayimlarda bulunulmaktadir. ¢ za-
maninda vekil beklenen fayday: asagidaki
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formiille maksimize edecektir (Stracca,
2003);

o0

U= FU(e)

¥=I

formiilde U (c) s zamaninda anhk
tiketim faydasimi ve f iskonto faktoérini
gostermektedir. Eger gelecekteki tiketim
bilinmiyorsa vekil beklentiyi asagidaki
formiille maksimize edecektir (Stracca,
2003);

max £, Z FU(e),
5=

Gorinimi  vekil acgisindan  daha
basitlestirmek icin Lucas (1978) tarafindan
gelistirilen agagidaki esitlik kullanilabilir;

l‘:-"r'|l |L | }

Efp -
i U'lc)

Ri =1,

eger U tuketimin marjinal faydas: olarak
kabul edilirse, R i varhgimn Dbir
donemdeki getirisi olacaktir. P varhigin
gercek fiyatin1 ve D% varlhigin gercek
getirisini ifade ederse, bu durumda
Rf [Pf_] } Df}j"Pf
(Stracca ,2003).

olacaktir

Vekillere iligkin bir diger yaklagim ise
rasyonel  beklenti  yaklagimidir. Bu
yaklagimda vekillerin sistematik hata
yapmadiklar1 ve P ve Dye iligkin tim
olasihk  dagilimimi  bildikleri  kabul
edilmektedir. Bu durumda temsilci velilin ¢
zamaninda elde edebilecegi bilgi seti (2.
dikkate alindiginda (Stracca,2003);

Ei(xi41 |Qf )

_‘{';_] :(:f_] )

x stokastik degiskeni ifade etmek tizere,
etkin pazar hipotezine gore rasyonel varlik
fiyatlandirmas1 yukarida esitlikteki gibi
olacaktir. Varhiklarin yanhs fiyatlandir-
masina neden olan faktoérlerden bir tanesi
onyargilardir.

Olagandis1 yatirimc1 karari, vekillerin
beklenen fayda modeliyle agiklanamayan,
sistematik oOzellikli davranmiglar1  olarak
aciklanabilir. Vekiller tarafindan gergekles-
tirilen davranmiglara baghh olarak cesitli
olagandig1 getiriler veya kayiplar olusabil-
mektedir. Bu olagan disiliklar, algilama
psikolojisi cergevesinde asagidaki davranig
sekilleri  icinde degerlendirilmektedir
(Stracca, 2003);

o Deneme-yanilma karar: (bulussal
karar); vekil yatirnm kararlarini, zaman
zaman parmak hesabi olarak tamimlanan
sistematik icinde sonuclandirmaktadir.
Cunku vekil kendisini genellikle karmagik
bir problemi ¢éziiyor gibi gérmemektedir.

o Duygular; Duygular yatirim karar-
lar1 tzerinde ve dolayisiyla finansal piya-
salarda oldukca etkili olmaktadirlar
(Romer, 2000). Duygular ozellikle risk ve
belirsizlik karsisinda etkisini artirmak-
tadirlar (Saunders, 1993).

o  Secim zamaninmi azaltmas vekiller
genellikle 1s 1ile 1ilgili kararlar, 0zel
yasamlarinda verdikleri kararlardan c¢ok
daha ¢abuk ve ¢ok daha az zaman ayirarak
vermektedirler.

o Stokastik ve icerige bagh ozelliklers
iyl tamimlanmig bir veri seti ile deter-
ministik 6zelliklerin bir arada bulunama-
masin ifade etmektedir. Genellikle belirli
bir ekonomik kararmn yatirimciya (vekile)
sunulug bi¢imiyle ilgili oldugu séylenebilir
(Starmer, 2000).

e  Referans alinan modeller; Vekilin
aldig1 kararlar tzerinde kendisine referans
olarak sectigl gecmis uygulamalarin etkisi
oldukca yiiksek olabilmektedir. Thaler
(2000) ve Camerer (1998) yaptiklar1 calis-
malarda ozellikle risk altinda karar
vericilerin aymi referanslardan hareketle
benzer davraniglar gosterdiklerini tespit
etmiglerdir.

Yukarida belirtilen 6nyargilarin tama-
min1 davranigsal finans igerisinde 6l¢gmek
ve degerlendirmek de oldukga gui¢tir. Bu
sartlar altinda risk altindaki insan dav-
ranigi aciklayabilmek icin beklenen fayda
teorisi yerine beklenti teorisi daha uygun
olabilecektir.
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2.2, Davramgsal Finans Uygulama
Ornegi

Calismanin bu kisminda davranigsal
finans uygulamasina yer verilecektir. Bu
baglamda tartisilacak uygulama davra-
nigsal finans ile enflasyon ve hisse senedi
pazari arasindaki iligkileri incelemeye
yoneliktir. Bu baglamda asagida yer alan
varsayimlar ve veriler 1s1ginda bu isletme-
nin Ozkaynak degeri nedir? sorusunun
cevab1 aranacaktir. Ornegin gelistirilme-
sinde Ritter (2003)’den yararlanilmistir.

Varsayimlar; Enflasyon oranmi %9 ve
O6zkaynak risk priminin sifirdir, sermaye
maliyeti %20’dir, isletme borcunun reel
degerinin degismesini istememektedir,
isletmede gergek bir buylime yoktur ve
tim serbest nakit akiglar1 karpay: olarak
6denmigstir.

X Isletmesine ait bazi finansal veriler
asagidaki gibidir (YTL)

Net Satiglar 1.400
Toplam Borg 2.000
Sat. Mal. Mal. 800

Ihra¢ Ed. Hisse Say 1.000
Faaliyet Giderleri 200
Ozkaynaklar 1.500
Finansman Gideri 100
Borg Faizi %20

%9 enflasyon orami ve Toplam 2.000
YTLlik bor¢ diizeyini korunabilmesi ic¢in
isletmenin gelecek dénemde 180 YTL’lik
bor¢glanma senedi ihra¢ etmesi gerek-
mektedir. Bor¢lanmayla saglanan nakit
kar pay1 olarak 6denecektir. Bu durumda
hisse bagina 0.18 YTL 6denecek, biiytime
orani da dikkate alindiginda;

P=D./ (r-g)

P= 0.18 YTL/ (0.20-0.09) = 1.63 YTL
/adet olur.

Bu durumda o6zkaynak degeri 1.630
YTL olarak hesaplanmis olur. Karar verici

nominal faiz giderini bir maliyet olarak
kabul ettigi i¢in kar sifir olacaktir. Ancak
yapilan hesaplamada bor¢lanma miktarin-
daki artis kadar, hissedarlar fayda sag-
layamamigtir. Diger bir deyisle, gergek eko-
nomik kazang¢ finansal hesaplama sonucu
ortaya ¢ikan kazancin tizerindedir, ¢iinki
karar verici sadece maliyeti 6lgmustiir, bu
durumun ortaklara saglayacag fayda
hesaplanmamaigtir.

Yukarida verilen 6rnek tamamen “ger-
ceveleme” davramigina 6rnek teskil etmek-
tedir. Nominal faiz giderleri gelir tablo-
sunda gorunmekle birlikte, nominal borg-
larin gercek degerinde enflasyon nedeniyle
gerceklesecek diisuisler gelir tablosunda yer
almamaktadir. Pazar yapicilar1 bir fiyat-
landirma hatas1 yaparlarsa, hisse senetleri
daha riskli hale gelmektedir. Clinki bu
hisse senetlerin degerinde, enflasyonda ya-
sanan artistan cok daha fazla azalhs ya-
sanmaktadir. Dolayisiyla davranigsal finan-
sin yatirnm kararlarn tzerindeki etkisinin
olduk¢ca  yiksek oldugunu  soylemek
mumkindiir.

Sonug¢

Bu calismada davranigsal finansin kisa
bir degerlendirmesi yapilmigtir. Ginimiiz
finans pazarlarinin tam etkin bir yapida
faaliyet gosterdigini sdylemek oldukca
glgtiir. Bu sartlar altinda yatirimer psiko-
lojisi  ve algilama  bigimi  yatirim
kararlarini, dolayisiyla pazar geligsimini
6nemli ¢l¢iide etkilemektedir.

Davranigsal finansin iki temel boyutu
bulunmaktadir. Bu boyutlar, algilama psi-
kolojisi ve arbitraj simrlaridir. Yatirim-
cillarin gecmis tecriibeleri ve yasadiklar
cevrenin etkisiyle verdikleri kararlar bir
yandan pazara sekil verirken, diger yandan
arbitraj olanaklarimin kisitlanmasi piyasa-
lar arasindaki fiyat farklhiliklarinin, en
azindan kisa vadede, giderilmesinin
ontnde engel olusturmaktadir.

Sonug olarak davranigsal finansi; hisse
senedi degerlemesinde temel ve teknik
analizin bir rakibi olarak degil, bu
teknikleri tamamlayici bir yaklagimi olarak
degerlendirilmesi, yatirimcilara (vekillere)
daha faydal olacagi disuntlmektedir.
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