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Abstract

Behavioral finance doesn’t use mathematical formulas and graphics like traditional
theories. It uses human psychology and sociology to explain how prices are affected by
human behaviors. In addition, behavioral finance doesn’t accept that, all of the people have
rational behavior. According to behavioral finance, human behavior may have very different
views. In this context, reasons of global financial crisis which have affected to whole world,
must be interpretated by perspective of the behavioral finance. While financial crisis is
interpretated, we can understand that, there are a lot of wrongs like giving credit to people
who have low credibility and too hard to explain these wrongs with only traditional methods.
For this reason, we have to take advantages of behavioral finance although traditional
methods have useful results. Otherwise, we can get misleading informations for investors,
companies and individuals.
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AHHOTANUA

IToBenenueckue (¢uHAaHCBI  —  HalpaBJeHUE (hMHAHCOBOTO  MEHEIKMEHTA,
MpEeANoJaratouiee CyIeCTBOBAHUE MCUXOJIOTUYECKUX W COIMOJIOTMUECKUX pa3IMyuil Ipu
MPUHATAN WHBECTUIIMOHHBIX pemieHui. [loBemeHueckne (¢UHAHCHI HE HCIOJIB3YIOT
MaTemMaThuueckue QGopMynsl M TpaduKH, Kak TPAIUIMOHHBIE METOIbl, a TMOJb3YITCS
IICUXOJIOTHEH M COIMOJOTHEH, YTOObl OOBICHHTH, KaK I[EHBI 3aBHCAT OT IIOBEIECHUS
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yenoBeka. Kpome Toro, nosenenueckrne (GUHAHCHI, KaK U IpYTUe TPAIUIMOHHBIC METO/bI, HE
IPU3HAIOT TOTO, YTO BCE JIIOAM PAlMOHAIBHBI M YTBEPXKIAIOT, YTO OHHM OTIMYAIOTCS B
IIOBCACHUU. B »TOM KOHTEKCTE ITOSIBISICTCS HCOGXOZ[I/IMOCTB aHaJIM3a NpUYIUH MHPOBOIO
(MHAHCOBOTO KpH3HCa C TOYKU 3pEHUs MoBeAeHYecKuX (uHaHCOB. OneHnBas (pUHAHCOBBIN
KpU3ucC, MOXHO 3aMCTUTh, YTO 6BIJIO CACIaHO MHOI'O OH_II/I6OK, HaImpuMmcep, BblJada KpCIUTOB
JIONAM C HU3KMM YPOBHEM KPEIUTOCIIOCOOHOCTH, M OOBSCHHUTH 3TH OIIMOKH TOJBKO C
IIOMOIIBKO TpaAUIHUOHHBIX MCETOAOB OYCHBbL TPYAHO. Ilo ool INPUYINHE Mbl JOJIZKHBI
BOCIIOJIb30BaThCA MPEHMYIIECTBAMH IIOBEJICHUYECKMX (MHAHCOB, HECMOTPS Ha TO, 4YTO
TPpaAULUMOHHBIC MCTOAbI IMOKa3bIBAOT XOPOHIMC PC3YJIbTAThl. B MNPpOTUBHOM ClIy4dac
MHBECTOPHI, KOMITAaHUHM W YacTHBIC JIMI[A MOTYT MOJYYHUTH JOXHYIO HMHpOpMarmoo. Takum
00pa3om, oBeZIeHYeCKHe (PMHAHCHI MOTYT TI0Ka3aTh 00Jiee TOYHBIE PE3yIbTaThl, €CIU OyIyT
UCIIOJIB30BATHCS B COYETAHUU C TPAJAUIIMOHHBIMU METOAaMHU.

KawueBble cjioBa: TmoBeJeHUYeCKHe (PUHAHCHI, TI00anbHBIA (UHAHCOBBIN KpH3HC,
TpaaULIUOHHBIC ((PUHAHCOBBIE TEOPHUH.

Kaaccnpurkanusa JEL: GO1, GO2.

1. Giris

Bircok menkul kiymet degerleme modeli, ge¢mis fiyat hareketleri, mevcut ekonomik
veya siyasi bilgiler, sirketlerin mali yapilar1 ve sektor haberleri gibi bilgilerden yararlan-
maktadir. Tiim bu sayilan bilgilerin 6nemli oldugu piyasalarda asil unutulmamasi gereken ise
insan davraniglaridir. Hisse senedi ve benzeri menkul kiymetlerin fiyatlarinda asil énemli
olan konu insanlarin kitleler halinde ortaya koyduklar1 davranis sekilleridir.

Geleneksel finans modellerine gore insanlar yatirim karari alirken her zaman akilcr
davranirlar ve yatinm kararlarim1 etkileyen tek wunsur karin maksimum seviyeye
ulagmasidir.Bu modeller insanlarin yapmalar1 gereken tiim matematiksel formiilleri iyi bir
sekilde uyguladiklarin1 ve gelen tiim haberleri dogru yorumladiklarini varsayar. Ancak,
insanlarin yatirim kararlar1 alirken her zaman rasyonel davranmadiklarinin gozlemlenmesi ve
mevcut modellerin fiyat tahminlerinde yetersiz kalmasi davranigsal finansin dogmasina neden
olmustur.

Davranigsal finans, insanlarin yatirim karari alirken asir1 giiven, iyimserlik, korku ve
aligkanliklar gibi bir¢ok ruh halinde bulunduklarini 6ne siirer. Dolayisiyla insanlar bu ruh
halleriyle her zaman beklenen sekilde davranmayabilirler. Ornegin, ayni hisse senedine
yatirim yapmis olan bir yatirimei kitlesi, tim haberlerin ve sirket durumunun iyi gittigini
gormezden gelerek ellerindeki hisse senetlerini satma yoluyla elinden ¢ikarabilir. Oysaki
geleneksel yontemler insan psikolojisiyle ilgilenmedigi i¢in tiim haberlerin ve verilerin iyi
goriinmesinden dolay1 hisse senedi fiyatmin yiikselecegini on goriirler. Insan psikolojisini
hice sayarak sadece geleneksel yontemlerle yatirim karari alan bir yatirnmci hisse senedi
fiyatindaki bu diislise anlam vermekte zorlanabilir.

Bu calismada, yatirnmcilar agisindan bireylerin davraniglarinin ne Olgiide Onemli
oldugunun daha iyi anlasilabilmesi i¢in 6ncelikle geleneksel finans teorileri incelenmistir ve
davranigsal finans kavrami agiklanarak, aralarindaki farklar irdelenmistir. Ayrica, tlim
diinyay1 etkisi altina alan finansal kiiresel kriz, davranigsal finans yontemi ile incelenerek,
kiiresel finansal krizin yorumlanmasinda farkli bir bakis acis1 sergilenmeye ¢alisiimistir.

2. Geleneksel finans teorileri

Geleneksel finans teorisine gore, arz ve talep ile fiyatlarin belirlendigi miikemmel bir
piyasa varlig1 kabul edilmektedir. Insanlar siirekli rasyonel hareket eden, ¢evresindeki biitiin
bilgilere sahip ve faydalarini maksimum seviyelere ¢ikarmay1 amaglayan yatirimeilardir.

Geleneksel finans teorilerinin baslicalari, “beklenen fayda teorisi, etkin piyasalar teorisi
ve sermaye varliklarini fiyatlama modeli (CAPM)”dir.
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2.1. Beklenen fayda teorisi

Beklenen fayda teorisi, 6lctlebilir bir fayda fonksiyonuna dayanarak belirsizlik halinde
insan davramislarini agiklamaya ¢alisir. Insanlar karar verdikleri anda bu karardan dogacak
sonucu tam olarak bilmemektedir. (Abaan, 1998: 125)

Genel olarak iki farkli yolla karsilasabilecegimiz bir teoridir. Birincisi, Bu teori
insanlarin nasil hareket ettikleriyle degil, nasil hareket etmeleri gerektigiyle ilgilidir.
Beklenen fayda teorisi, geleneksel finansin temelini olusturmaktadir ve insanlarin rasyonel
oldugunu varsayar.

Beklenen fayda teorisi asagidaki varsayimlara dayanir. (Bostanci, 2003: 4)

a) Insanlar bir belirsizlik durumu ile karsilastiklarinda, bu durumun gerceklesmesine
iliskin “objektif olasilig1” tespit ederler. Bu islemi yaparken herhangi bir yanlilikla malul
degillerdir.

b) Cok azdan iyidir. Eger A, B’den fazla fayda sagliyorsa, karar verici A ile B arasindan
mutlaka A’y1 segecektir.

c) Karar verici karsilastigi belirsiz olaylara iligkin olasiliklart tespit ettikten ve bu
olasiliklara gore her olaya iliskin beklenen faydasini hesapladiktan sonra bunlari kendi fayda
fonksiyonu i¢inde bir siraya koyar. Karar vericinin amact faydasini maksimize etmektir ve
oniindeki segenekler i¢cinde bu amaci saglayan tercihi secer.

d) S6z konusu fayda fonksiyonu ¢anak seklindedir, bu da “azalan marjinal
faydakurali”nin gecerli oldugunu gosterir.

2.2. Etkin piyasalar teorisi

Etkin piyasalar hipotezi, finansal piyasalarin bilgi agisindan etkin ¢alistigini bu yilizden
ticarete konu varliklarin mevcut biitiin veriyi yansittigini ve yeni bilgiye miimkiin olan en
yiiksek hizla tepki verdigini savunan tezdir.Dolayisiyla, bu teoriye gore piyasada mevcut olan
veriyi kullanarak beklenenden daha fazla verim almak miimkiin degildir.

Etkin piyasalar hipotezi ti¢ temel argiiman tzerinde durur: (Bostanci, 2003: 6)

e Yatirimcilar rasyoneldir ve menkul kiymetleri rasyonel degerlendirirler.

e Bazi yatinmcilar rasyonel degilse bile, rasyonel davranmayan yatirimcilarin
davranislar birbirini dislar ve bdylece fiyatlar etkilenmemis olur.

e Yatirimcilar aym1 yonde rasyonellik dis1 davranis sergilerlerse, piyasada bulunan
rasyonel arbitrajcilar, bu davraniglarin fiyatlar etkilemesini engellerler.

Baz1 iktisatgilar etkin piyasalar hipotezinin farkli diizeylerde yasanabilece§ini One
stirerler. Bunlara gore, etkin piyasalar hipotezi ii¢ farkli bigimde gerceklesebilir. Bunlar, zay1f
piyasa etkinligi, yar1 gli¢lii piyasa etkinligi ve gii¢lii piyasa etkinligidir. (Siklar, 2004: 130)

Zayif, yar1 giiclii ve giiclii piyasa etkinliklerinin farklari kisaca agagidaki gibidir. (MoiXx,
2001: 59-60)

1. Zayif piyasa etkinligi: fiyatlar menkul kiymet ile ilgili tim haberlerden etkilenir.
Piyasa etkinliginin bu formuna gore, ge¢cmisteki higbir getirinin gelecekteki getiri oraniyla
iliskisi yoktur. Eger zay1f piyasa etkinligi mevcut ise teknik analiz ve grafik yontemleri gibi
hi¢bir yontemle gegmis veriler kullanilarak kazang elde edilemez.

2. Yan gii¢lii piyasa etkinligi: fiyatlar her tiirli genel bilgiden etkilenir. Genel bilgiden
kastedilen pazarla ilgili veya politik ve ekonomik haberler gibi pazarla ilgili olmayan her
tarlu bilgidir.

3. Giglu piyasa etkinligi: fiyatlar her tirli bilgiden tamamen etkilenirler. Bu bilgiler
firmayla ilgili 6zel bilgiler veya diger genel bilgiler olabilir. Bunun anlami gii¢lii piyasa
etkinliginin oldugu piyasalarda ortalamanin {istiinde kir etmenin miimkiin olamayacagidir.
Clnkl herkesin ayni bilgilere ulasabilecegi ve ayni yatirim kararlarini alacak rasyonel
yatirimeilarin oldugu varsayailir.
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2.3. Sermaye varliklarini fiyatlama modeli (capm)

Sermaye varliklarin1 fiyatlama modeli William Sharpe, John Lintner ve Jan Mossin
tarafindan hisse senetlerine iliskin risk Olgiitiinii ve piyasanin dengede oldugu durumlarda
risk ve getiri arasindaki iligkiyi anlamaya yonelik olarak gelistirilen bir modeldir. (Ertan,
2007: 16)

Sermaye varliklarii fiyatlama modeli’ne gére bir hisse senedinin getirisi ile piyasa
getirisi arasindaki iliski riskin tek belirleyicisidir ve yatirimcilar bu riske gore hisse senetleri
icin bir prim talep edeceklerdir. Sermaye varliklarini fiyatlama modeli’nden yola ¢ikarak
olusturulan piyasa ¢izgisi (Security Market Line, SML) bir hisse senedinin piyasa
kosullarinda istenilen getirisinin ne olmasi gerektigi konusunda fikir verir. (Bostanci,
Istanbul, 2003: 8)

Sermaye varliklarin1 fiyatlama modeli temelde iki Onemli unsura dayanmaktadir.
Birincisi; sermaye Pazar dogrusudur. Sermaye Pazar dogrusu, ortalama getiri ve varyans
temeline gore karar veren bir yatirimcinin tekil optimal portfoyler dizisini gostermektedir.
Ikincisi ise; menkul deger pazar dogrusudur. Menkul deger pazar dogrusu ise dzetle pazarla
ilgili ayn1 beklentiye sahip olan tiim yatirimcilarin ortalama varyans temeline gore her bir
riskli varlik i¢in ayn1 risk-getiri tercihinde bulunacagini gostermektedir. (Kapucu, 2011: 79)

Sermaye varliklarini fiyatlama modelinin genel varsayimlar1 agsagidaki gibidir; (Focardi
& Fabozzi, 2004: 512)

- Yatinnmcilar, beklenen getiri ve getirilerin varyansina dayali yatirim karar1 alirlar,

- Rasyonellerdir ve risk almaktan hoslanmazlar,

- Markowitz’inportfoygesitlendirme yontemine baglhlardir,

- Ayni zaman dilimlerinde yatirimi gergeklestirirler,

- Beklenen getiri ile ilgili ayn1 beklentilere sahiplerdir,

- Pazarlar her zaman rekabetgidir.

3. Davramssal finans

Uzun yillardir finans piyasalarinda hisse senetlerinin ve diger menkul kiymetlerin
degerleme modellerinde, bireylerin rasyonel davramiglar sergiledigi diisiiniilerek hareket
edilmistir. Diger bir ifadeyle,insanlarin hepsi bilgileri elde ettikten sonra bu bilgilerin
mantikli bir bicimde akil siizgecinden gecirerek karar verdikleri kabul edilmistir. Dolayisiyla
menkul kiymetlerin fiyatlarinin da bu dogrultuda degerlenecegi varsayillmistir. Ancak her
zaman dogru sonuglarin elde edilememesinin sebebi, insan psikolojisi ve bireylerin olaylar
karsisinda gosterebilecegi farkli tepkilerdir.

Davranigsal finans, insanlarin hangi olaylar karsisinda, nasil tepki gdsterdiklerini
arastirarak menkul kiymet degerlemesinde daha dogru sonuglar elde etmeye calisan bir
degerleme metodudur. (Baker & Nofsinger, 2010: 3)

3.1. Davranigsal finansin dogusu ve gelisimi

Davranigsal finans kavrami her ne kadar son yillarda ismini duyurmus olsa da insan
psikolojisinin ve davranislarimin  fiyatlar iizerindeki etkileri uzun yillardan beri
incelenmektedir.Bunlara 6rnek verecek olursak; G.C. SELDEN’nin 1912 yilindaki “borsa’nin
psikolojisi (Psychology of theStock Market)” isimli ¢aligmasi ve Leon FESTINGER, Henry
RIECKEN ve StanleySCHACHTER’in 1956 yilindaki “bilissel Uyumsuzluk (Cognitive-
dissonance)” isimli caligmalari, insan psikolojisinin fiyatlar iizerindeki etkileri ile ilgili
baslica caligsmalar oldugunu gérmekteyiz.

Gegmisten giiniimiize kadar toplum yapilarinin her zaman ¢ok degiskenli ve belirsizlige
dayali oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla, beklenmeyen zamanlarda farkli degiskenlerden
beklenmeyen sonuglar her zaman elde edilmistir. Bu tiir belirsizliklerin son yillarda daha
fazla 6nem kazanmasi davranigsal finansa olan ihtiyaci arttirmaktadir.
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Daniel KAHNEMAN ve Amos TVERSKY 2002 yilinda insan psikolojisini ve finansal
etkilerini iceren bir ¢alisma ortaya c¢ikarmiglardir. Davranigsal finans kavramini ilk olarak
ortaya koyan “Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk “isimli makaleleri finans
literatiiriiniin 6nemli pargalarindan biri olmustur. Ayrica 2002 yilinda Daniel KAHNEMAN
ekonomi alaninda Nobel 6diiliine layik goriilmiistiir.

3.2. Davranissal finans kavrami

Davranissal finansin temelleri, psikoloji ve sosyolojiye dayanmaktadir. insanlarm bilgiyi
nasil yorumladiklar1 ve yatirim kararlarini ne sekilde aldigiyla alakalidir. Kisaca davranigsal
finansa, psikoloji ve sosyolojinin finans piyasalarindaki uygulamasidir denilebilir.

Geleneksel finans anlayiglari, insan1 tam anlamiyla rasyonel, iradeli ve bencil olarak
tanimlar. Birey, etraftan fiyat, lirlin bilgisi, kalite gibi bir¢cok veriyi algilar, tiirlii islemlerden
gecirerek kendisi i¢in hangisinin daha yiiksek fayda saglayacagini analiz eder ve sonugta
kararin1 verir. Bu varsayimlarla olusturulan modellerin gergegi yansitmadigi, dolayisiyla bu
anlayisin iktisadi pratikte sorunlar1 ¢ozmekten ¢ok, yiiksek ve soyut matematigin kullanildigi
entelektiiel bir tartigma alanina ¢evirdigi elestirisini yapmak miimkiindiir. (Bayrak, 2012: 7)

Son yillarda finans iizerinde ¢alisan akademisyenler geleneksel finansal modellerinin
finans piyasalarinda olup biteni agiklamakta yetersiz kaldigini diisiinerek modellerini, diger
sosyal bilimlerdeki, 6zellikle bilis psikolojisi (cognitivepsychology) alanindaki, ¢alismalardan
elde edilen bulgularla destekleyerek zenginlestirmeye ¢alismakta-dirlar. Bu ¢aligmalara genel
olarak davranigsal finans (behavioralfinance) denilmektedir. (Bostanci, 2003: 2)

Davranigsal finansa gore bireyler yatirim karar1 alirken yanligliklar yapabilecegi gibi ruh
halleri, inanglar1 ve genel Ozelliklerinden kaynaklanan farkliliklardan da etkilenebilirler.
Ornegln bekarlar, egitim seviyesi diisiik olanlar ve gengler daha fazla risk alabilmektedir.

Ote yandan, yatinm kararmin almmasmda goriilen yanlshklar tamamen psikolojik
olmamaktadir. Bu yanlisliklar ayni zamanda arz ve talepteki dengesizlikten de
kaynaklanabilir. Mesela, Borsa Istanbul endeksi hesaplamasinda isletme degerleri esas
alinmaktadir. Isletme degeri hesaplanmasinda eski ve yeni hisse senedi sayilariyla, piyasa
fiyatlarinin ¢arpimi, ortaya ¢ikan deger ve islem hacimlerine gore isletmeler, endekste yer
bulmaktadir. Ancak isletmelerin gelecekte saglayacagr nakit akislari  dogrudan
degerlendirmeye alinmamaktadir. Dolayisiyla yeni bir isletme hisse senetlerini halka arz
ettiginde asir1 talep, once hisse senedi degerinin ¢ok artmasina neden olurken, kisa bir siire
sonra talepteki azalmaya bagli olarak hisse senetlerinin degeri 6nemli dlgiilerde diigmektedir.
Arz ve talepteki bu dengesizlik yanlis yatirinm kararlarinin verilmesine neden olmaktadir.
(Taner & Akkaya, 2005: 49)

Duslyor, ama nasil
olsa ben uzun vadeli

yatinmcryim.

Yikselis daha
devam edecek,
ben demistim.

(Asin Ozgiiven)

Satmak yerine . )
beklemeli, daha Lyimserlik
fazla alip maliyeti
distirmek lazim

Tyimserlik

Vakti
zamaninda
satacaktim.
(Pismanlik)

Sekil 1: Yatirnmcilarin Genelde Aldiklart Yatirim Kararlar1 (Kaynak: TSPAKB)
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Sekil 1°de, yatirimeilarin genel olarak hangi sekilde karar aldiklari gosterilmektedir.
Normal sartlarda, yatirnmcilar iyimser olduklar1 donemde alim islemini gergeklestirirler ve
yiikselis siirdiik¢e kendilerine gilivenleri artar. Dolayisiyla satis islemini gerceklestirmez ve
piyasada daha fazla yiikselis olacagina inanir. Ancak yiikselis durmus ve diisiis ger¢eklesmis
oldugunda bu kez yatirimci kendisini uzun vadeli yatirimci olarak nitelendirir ve nasil olsa
tekrar yiikselisin olacagina kendisini inandirir. Diigiisiin devam ettigini goren yatirimci
genellikle daha fazla alim yaparak ortalama alim maliyetini diistirmek ister. Boylelikle
zarardan mimkiin oldugunca az zararla c¢ikmayir hedefler. En sonunda, fiyatlarin alig
fiyatindan daha diisik oldugunu goéren yatirnmci pigsmanlik duyar ve artik karamsarliga
diigerek yiikselisin olmayacagina inanir. Yatirimcilar bu sekilde zarar ettikten sonra fiyatlar
tekrar yiikselise gectiginde ise yeni bir iyimserlik ortami dogar ve tekrar yatirimcilar igin
cazip goriilmeye baslar.

3.3.  Yatirimci psikolojisini etkileyen faktorler

Yatirinmer psikolojisi, finans pazarlar1 iizerinde oldukga etkili olmakla birlikte, zaman
zaman ihmal edilmis bir konudur. Yatirimecilarin karar verirken kendilerine rehber edindikleri
sadece ekonomik veya finansal gostergeler degildir. Ayn1 zamanda kendi i¢ diinyalari,
geemis deneyimleri ve firsatlar1 algilama big¢imleri de aldiklar kararlarda etkili olmaktadir.
(Taner & Akkaya, 2005: 47)

Insanlarin  yatrim  kararlart  alirken her zaman rasyonel davranmadiklarinin
gozlemlenmesi ve mevcut modellerin fiyat tahminlerinde yetersiz kalmasi, insan
davraniglarinin  finansa olan yansimalarint inceleyen farkli teorilerin dogmasina neden
olmustur.

Yapilan deneyler ve gozlemler cergevesinde insanlarin yatirim kararini etkileyen
psikolojik faktorlerden en 6nemlileri agagidaki gibidir.

- Asir1 gliven,

- Asin iyimserlik,

- Belirsizlikten ka¢inma,

- Temsil sorunu,

- Pigsmanliktan kaginma,

- Cipalama.

3.3.1. Asir giliven

Insanlarin birgogu gercekte bildiklerinden daha fazlasim bildiklerine ve olduklarmdan
daha yetenekli olduklarina inanirlar. Bu yiizden riskleri kontrol etme konusunda kendilerini
cok bagarili goriirler. Bu durum asir1 giivenin ortaya ¢ikmasina yol agar.

Ayrica, asir1 giiven neticesinde yatirimceilarda sikga goriilen bir egilim, basarili olduklari
bir durumda bunun kendi 6n goriilerinin sonucu olduguna inanmalari, basarisiz olduklarinda
ise kotii sansa veya digsal faktorlere baglamalar1 sik¢a goriiler davranis bigimlerindendir. Bu
denli kendisine asir1 giivenen yatirimcilarin hata yapma olasiliklari da ¢ok yiiksektir.

Asirt ozglivene sahip yatirimcilar, kendi yetenek ve bilgilerine asir1 derecede gilivenir ve
aldiklar1 kararlar1 yeni bir bilgi geldigi durumda bile degistirmeye hevesli degildir. Diger
taraftan bu davranis egilimine sahip yatirimcilar, alim-satim yapmay1 gerektirmeyen
durumlarda bile islem yapmaktadir. Bu baglamda bilgiden kastedilen sey, sirket veya sektorle
alakali olup da hisse senedi fiyatin1 etkileyebilecek haberler ve finansal verilerdir. (Bayrak,
2012: 11)

3.3.2. Asir1 lyimserlik

Asint iyimserlik, her seyin istenilen yonde ve giizel olacagina dair duyulan inang olarak
ifade edilebilir. Bu egilim kisilerin, arzu ettikleri sonucun gergeklesme egilimini yiiksek, arzu
etmedikleri sonucun gerceklesme olasiligini ise diisiik tahmin etmelerine neden olmaktadir.
(Ertan, 2007: 29)
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Bu asirt iyimserlik hisse senetleri fiyatlarmin diisliste oldugu zamanlarda bile alim
yapilabilmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla, piyasalarin yiikselmeyecegi diisiiniilse bile
zararda olan bir yatirimci satig yapmayip bekleyerek nasil olsa ylikselise gegecek gibi iyimser
bir tavirla daha fazla zarar etmekten kaginmayacagi ihtimalide vardir.

3.3.3. Belirsizlikten Kaginma

Bireyler tamidiklar1 ve bildikleri seyleri tercih ederler ve bilmedikleri veya asina
olmadiklar1 seylerden korkarlar. Mesela, riskli iki segenek insanlarin 6niinde bulundugu
zaman getiri oranlar1 fazla diisiinilmeden hangi secenege daha aginalarsa hemen ona
yonelirler.

Belirsizlikten kaginma aslinda bilinmeyenden korkmak anlamina gelmektedir. Bireyler
sonuglar kesin olmasa da, hangi sonucun hangi olasilikla baslarma gelebilecegini bildikleri
durumlari, olasiliklar hakkinda higbir fikirleri olmadiklar1 durumlara tercih ederler. (Bayrak,
2012: 13)

3.3.4. Temsil Sorunu

Istatistikteki biiyiik sayilar kanununa (law of largenumbers) gore bir érneklemin iginden
ciktigt popiilasyon hakkinda bilgi verebilmesi icin yeterince biiyiik olmas1 gerekir.
Psikolojideki kiiciikk sayilar kanununa (law of smallnumbers) gore insanlar 6rneklem
biiylikliigiinii dikkate almadan popiilasyon hakkinda kanaat sahibi olurlar. Bu durum
insanlarin kiigiikk gozlemlerden biiylik sonuglar ¢ikarmalarina neden olur. (Bostanci, 2003:
19)

Bagka bir ifadeyle, Temsil sorunu, bireylerin ellerinde olan bilgiden ya da
gozlemledikleri 6rneklere bakarak biitline mal ettikleri yargilarla ilgilidir. Tecriibe ettikleri
kadarini1 genele yaymaya egilimli insanlar, olusturduklar1 pesin yargilara gore karar verirler.
(Bayrak, 2012: 10)

Ornegin, bir analizci herhangibir hisse senedini incelediginde, ay basinda alman
senetlerin ay sonunda karli satildigini ve bunun {i¢ kez tekrar ettigini gézlemlemistir. Analizci
bu sirketin hisse senetlerinin siirekli bu sonucu verecegini varsaymasi ve bu sekilde strekli
islem yapmasi ileride zarar etmesini kaginilmaz hale getirecektir. Ciinkii bu gozlem hisse
senedinin bu sekilde devam edecegini gosteren yeterli bir delil degildir.

3.3.5. Pismanliktan Kaginma

Verilen kararlardan istenilen sonuglarin alinamamasi veya bir baska alternatifin daha iyi
sonuglar verebileceginin anlagilmasi insanlar1 pismanliga siiriikler. En fazla yapilan mantiksiz
yatirnm sekli kazandiran varliklarin satilip kaybedenlerin ise elinde tutulmasi seklidir.
Insanlarin bunu fazlaca yapmalarinin nedeni pismanliktan kagmmadir. Ciinkii insanlarmn
kazandiran varlig1 satmaya razi olmalar1 kaybedeni satmaktan daha kolaydir. Burada amag,
kaybeden varligin satisindan sonra ylikselecegi goriisiinden kaynaklanacak pismanlik
olgusunu ortadan kaldirmaktir. (Shefrin & Statman, 1984: 782)

Her hangi bir nakit ihtiyacinda verilen s6z konusu kararin, kazandiran varliklarin elden
cikarilmasi ve portfoyde sadece kaybeden varliklarin kalmasi gibi bir hatayla sinirli olmayip
ayn1 zaman vergisel agidan da yatirimciya kaybettirecegi asikardir. Kardaki varliklarin
satisindan ayrica vergi sorumlulugu da dogacagi unutulmamalidir.

3.3.6. Cipalama

Cipalama, temel olarak, bireylerin 6nceden edindigi bilgilerden vardiklar1 sonuglara
baglanmas1 ve yeni bilgilere ragmen Onceden verdikleri kararlarini degistirmede tutucu
davranmalarini ifade eder. Mesela, bu davranis egilimini gdsteren bir analist onceden
belirledigi bir hedef fiyati, aciklanan yeni sirket veya sektor haberlerine gore revize ederken
bu yeni verilere olmasi gerekenden daha zay1f tepki verecektir. (Bayrak, 2012: 12)

Crpalama etkisi yatirimer davraniglarinda oldukga fazla goriilmektedir. Ornegin, uzman
olduguna inanilan bir kisinin yorumlarimi takip eden bir yatirimci, uzmandan 6grendigi
beklentileri, sartlar veya yeni haberler ne olursa olsun kesinlikle gerceklesecegini timit eder.
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4. Davramssal finansin geleneksel finans teorileri ile karsilagtirilmasi

Geleneksel teoriler genel olarak matematik formiillerine dayanmakla birlikte insanlar1 her
zaman mantikli ve hata yapmayan bireyler olarak degerlendirmektedir. Ancak insan
psikolojisi veya sosyolojik olaylar karsisindaki insan tavirlarini 6nemsememektedir.
Geleneksel yontemlerle davranigsal finansman karsilastirildiginda en basta géze carpan farkin
bu oldugu asikardir.

Davranigsal finans insanlarin nasil davrandiklarini ortaya koymaya calismaktadir.
Yatirimceilarin, yatirim kararlarini alirken neleri dikkate aldiklar1 incelendiginde sadece risk
ve getiri degiskenlerini degil bunlarin yaninda baska degiskenleri de gozettiklerini ve bitin
degiskenlerin degerlendirmesinin kusursuz bir siire¢ olmadigini sonug¢ olarak da alinan
kararlarin, faydayr maksimize eden degil, en iyi ihtimalle karar alict durumundaki yatirimeiy1
tatmin eden kararlar oldugu varsayimi davranissal finans konusunda yapilan arastirmalarin
¢ikis noktasidir. (Yorikkoglu, 2007: 2)

Bir diger onemli fark ise, Geleneksel finans arastirmalarinda genellikle 6nce bir model
ortaya atilir, sonra ampirik calismalarla bu modelin dogrulugu arastirilirken, davranigsal
finansta once piyasadaki davranig bigimleri gbzlenir sonra bu gozlemlerin sonucuna goére
davranis bigimlerini agiklayan bir model kurgulanmaya calisilir. Davranigsal finansta
gelistirilen modeller finansal piyasalarda insanlarin nasil hareket etmesi gerektigini degil,
gercekte nasil hareket ettiklerini anlamaya calisir.

Ayrica, davranigsal finans geleneksel teorilerden biri olan etkin piyasalar teorisine karsi
da piyasalarin etkin olmadigin1 savunmaktadir. Bunun nedenleri asagidaki gibi siralanabilir:
(Ertan, 2007: 24)

- Etkin piyasa teorisine gore, menkul kiymetlerin fiyatlari, tim bilgileri yansitmaktadir.
Dolayisiyla yatirimcilarin kamuya aciklanmamis bir bilgiyi kullanarak kéar elde etmesi
miimkiin olmamaktadir. Ancak yatirimcilar, zaman zaman “kar elde etme giidiisiiyle” hareket
ederek, kamuya agiklanmamis bilgiler dogrultusunda, agresif bir sekilde islem
yapabilmektedirler.

- Etkin piyasa teorisine gore, piyasalar mevcut bilgiyi aninda fiyatlara yansitmaktadir.
Ancak piyasalarda bazen yeni bir haberi gormezden gelme bazen de benzer bir bilgiye asirt
tepki verme yoniinde egilimler olabilmektedir. Yatirimcilar, ¢esitli piyasalarda, ekstra risk
almadan asir1 tepkilerin ve eksik tepkilerin avantajin1 kullanarak, olagan iistii kazanglar elde
edebilmektedir.

- Etkin piyasalar teorisinde ongoriilenin aksine, hisse senetlerinin getirilerindeki olasi
degisiklikler tahmin edilebilir. Ornegin, Borsa Istanbul’daki hisse senedi fiyatlar: tatil dncesi
donemlerde sistematik olarak daha fazla getiri saglamaktadir.

5. Davramssal finans bakis acisiyla kiresel finansal kriz

Tim diinyay1 etkisi altina alan ve etkileri siiren 2007-2008 kiresel finansal krizin
nedenleri gliniimiizde de ¢ok konusulan ve tartisilan bir konudur. Temelde krizin nedeni
Amerika’daki mortgage piyasasidir. Ancak mortgage piyasasi nasil bdylesi biiyiik bir kiiresel
krize doniismiistiir sorusunun cevabini sadece geleneksel finans yontemleriyle agiklamak gii¢
olacaktir. Bu konunun agikliga kavusmasi ve krizlerin nasil oniine gecilecegi konusunda
davranigsal finanstan da yardim almakta fayda vardir.

5.1. Davranigsal finans perspektifi ile kiiresel finansal kriziortaya ¢ikaran yaklasimlarin
degerlendirilmesi

Kiiresel finansal krizin ilk evresi olan emlak fiyatlarindaki ani ve asir1 yiikselis bireyleri
farkli goriisler igerisine siiriiklemistir. Fiyatlardaki bu yiikselis bir¢ok bireyin aklina, neden
varliklarin fiyatlar: bu kadar asir1 degerlendi sorusunu getirmistir. Dolayistyla insanlar farkli
varsayimlar igerisinde bulunmustur. Bazi insanlar bu durumu bir balon etkisi gibi gormiistiir
ve fiyatlarin gegici olarak yiikseldigini diistinmiislerdir. Diger bir ifadeyle, bir kisim insanlar
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piyasalarin daha da yiikselecegini diisiiniirken, kimileri bu yliikselisin gecici oldugunu
varsaydig1 bilinmektedir. Dolayisiyla piyasalarin yiikselecegine inanan insanlar alimlarina
devam ederken, yiikselisin gecici oldugunu diisiinen insanlar beklemeyi tercih etmistir.
(Tharchen, 2011: 63)
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(Kaynak: U.S. CensusBureau New Sales)

Birgok insanin, konut fiyatlarindaki artisin devam edecegini diisiinerek yatirimlarina
devam etmesi, geleneksel finans teorilerine aykir1 bir davranistir. Sekil 2°de goriildiigii lizere,
konut fiyatlar1 1997 ve 2006 yillar1 arasinda yakin bir gegmise gore ¢ok biiyuk oranda
artmistir. Buna ragmen medyanin da destegiyle insanlara konut fiyatlarinin siirekli artmaya
devam edecegi manipiile edilmistir. Bdylelikle, insanlarin biiyilk ¢ogunlugu konut
fiyatlarinda bir patlamanin olacagina inanmistir. Potansiyel yatirimcilar, konut fiyatlarinda
hi¢ diisiis olmayacagi ve fiyatlarin siirekli artacagi diisiincesi icerisine girmislerdir.
(Tharchen, 2011: 65)

S6z konusu yaklasim neticesinde, insanlarda 1yimserlik ve ¢ipalama egilimleri goriilmeye
baglamigtir. Fiyatlarin siirekli yiikselecegini diislinen insanlar iyimser tavirlariyla yeni
konutlar almaya baslamislar ve nasil olsa yaptiklar1 yatirimlarin zarar etmeyip her gegen giin
kar edecegini diigiinmiiglerdir. Uzman insanlarin ve medyanin yonlen-dirmesiyle bu iyimser
havaya kendini kaptiran yalnizca bireyler olmamistir. Bankalar da bu iyimser havadan
etkilenerek cok riskli krediler vermekten kendilerini ali koyamamislardir. Ciinkii teminata
aldiklar1 konutlarin nasil olsa kisa siirede cok yiiksek getiri saglayacagina inanmislardir.
(Kolb, 2010: 393)

Diger taraftan, yatirrm amagh konut alip satan bir kisim yatirimeilar, yillardir kar ettigi
gerekcesiyle kendini fiyatlarin artacagina daha fazla inandirmig ve davranissal finansta asir
giiven egilimi denilen olgu ortaya ¢ikmustir. Asirt gliven egiliminde bulunan insanlar,
fiyatlarin diisebilecegini diisiinmemis ve konut fiyatlarinin ani ve hizli artisimi firsat olarak
degerlendirmislerdir.
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Sekil 3’yi inceleyecek olursak, aslinda konut fiyatlarmin ani yiikselisinin konut yapim
maliyetleriyle bir ilgisi olmadigini1 rahatlikla gorebiliriz. Yapir maliyetlerinin ¢ok hizh
yiikselmemesine ragmen konut fiyatlarinin bu ani yiikselisinin manipiilasyonlarin ve
insanlarin davranis sekillerinin bir sonucu oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu
iyimser havanin siirekli devam etmeyecegi ve bir giin fiyatlarin tekrar dengelenecegi, grafik
2’deki fiyat endekslerinden anlasilabilir.

5.2. Kiiresel finansal krizin gelisim trendi ve sonuglari

Mortgage piyasasi ilk evrelerinde ¢ok yararli goriilmesine ragmen, kontrolsiiz bir sekilde
uygulanmasi istenmeyen sonuglara neden olmustur. Krizden birka¢ yil Once sorunlarin
yasanacaginin sinyalleri verilmeye baslanmistir. Emlak satislarindaki patlama emlak
fiyatlarmin ¢ok yiikselmesine neden olmustur. Tiim bunlara ragmen kredibilitesi diisiik
bireylere bilingsizce kredi verilmistir. Sonugta, iilke geri doniisii zayif ve riskli bir finansal
yapi igerisine girmistir. (Barberis, 2013: 2)

Bu yasananlarin sonucunda, ABD merkez bankasinin faizleri yiikseltmesi ile konut
satiglarinda yasanan duraksama, konut satis fiyatlarinin ve kira gelirlerinin ani bir sekilde
diismesine yol agmustir. (Szyszka, 2010: 122) Konut fiyatlarindaki diisiis ve konutlarin
satiglarindaki azalma, konutlarin satilmasiyla kredilerin 6denmesini de imkansiz kilmustir.
Boylece, kredilerin geri 6denememesi finansal bir krizin baglamasina neden olmustur.

Sonug olarak, finansal krizin nedenlerini geleneksel teorilerle agiklamak bir yere kadar
yeterli olabilmekte ve bir noktadan sonra geleneksel teorilerin tikandigi goriilmektedir.
Bireylerin yanlis ve farkli goriisler igerisine girmesi piyasalarin yeterince etkin
caligmadiginin bir gostergesi olmustur. Ayrica, fiyatlardaki ani yiikselislerin nihayetinde son
bulacagi tarzindaki rasyonel bir diisiinceden insanlarin uzaklasmasi da, insanlarin bazen farkl
diistinebilecegini gostermektedir. Diger taraftan insanlar, asir1 iyimser ve Ozgilivenli
davramslarindan dolay1 ekonomik dar bogaza girmislerdir. Odenemeyen konut kredi
bor¢larinin giderek artmasi domino etkisi olusturarak finansal krizin iilke boyutlarini asarak
kiiresel bir boyut kazanmasina neden olmustur.

6. Sonug

Davranigsal finans, geleneksel finans modellerine aykiri olarak, insanlarin yatirim karari
alirken asir1 1yimserlik, giiven, korku ve aliskanliklar gibi insani birgok egilimlerin igerisinde
oldugunu savunan bir yaklagimdir.
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Kiresel bir boyut kazanan, Amerika Birlesik Devletleri kaynakli finansal krizin ortaya
cikis ve gelisim trendinde davranigsal finansin unsurlarindan olan asir1 giiven, iyimserlik ve
¢ipalama davranislarinin hakim oldugunu soyleyebiliriz.

Bu c¢alismada, geleneksel finans teorilerinin yatirim karar1 asamasinda her zaman
rasyonel ve saglikli karar almada yeterli olmadigi goriilmiistiir. Dolayisiyla, davranigsal
finans teorisini olusturan unsurlar, geleneksel finans teorilerinin eksikliklerini gideren bir
yardimc1 veya tamamlayici yontem olarak diistintlebilir.
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