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OZET

Davranigsal Finans yaklagiminda yatirimeilarin siklikla irrasyonel davrandiklari konusunda
birgok arastirma yapilmig ve bu arastirmalarla da irrasyonel davranigin sistematik bir sekilde
devam ettigi ispat edilmeye ¢alisilmigtir. Bu da yatirimeilarm yatirim kararlari verirken veya
portfoylerini olustururken sezgilerinden etkilendiklerini gostermektedir. Bunun nedeni ise
insanlarin smirlt kavramsal yetenege sahip olmalaridir. Insanlarin bu 6zelligi davranigsal finans
yaklagiminda; kayiptan kaginma, pigsmanlik teorisi, hevristikler, siirli davranislari, asir1 ve
diisiik tepki verme ve bireylerin dnyargilari gibi kavramlari ortaya ¢ikarmistir. Bu ¢alismada
biligsel 6nyargilar tizerinde durulmus ve su sonuglara ulagilmistir:

Biligsel onyargilar yatirnmeilarin kendi yeteneklerini abartmalarina, sadece bildikleri
ya da asina olduklar sirketlere yatirim yapmalarina, kendilerine asir1 gliven duymalarina,
yeni duyduklar bilgilere eski bilgilerine gore diisiik tepki vermelerine, daha fazla bilgi
sahibi olarak daha iyi yatirimci olacaklarina inanmalarina ve sadece kendi goriislerini
destekleyen goriislere inanmalarina neden olmaktadir. Bu dnyargilar tam olarak ortadan
kaldirilamasa da tecriibe, 6grenme, uzmanlik ve disiplinli yatirim kararlar1 bu dnyargilarin
azaltilmasina yardime1 olmaktadir.
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JEL Kodlan: G11, D03

ABSTRACT

There are many studies about investors’ irrational behaviors and it has been tried to prove
that irrational behavior is going on systematically in behavioral finance approach. This shows
that investors are being affected by their intuitions as making decions about investments or
forming portfolios. This is why people have limited conceptual skills. These characteristics of
people introduces some concepts like loss aversion, regret theory, heuristics, herd behaviors,
over or low reaction and biases of individuals in behavioral finance approach. In this study, it
has been mentioned the biases of investors reached followings:

Cognitive biases cause investors to aggravate their own abilities, invest only in stocks
which they are familiar, have over confidence, give low reactions to new information
rather than old ones, believe that they will be a better investor if they have more
knowledge and believe the views which are supporting their opinions. Although there
biases cannot be removed fully, experience, learning, expertise and investment decisions
given strictly help in reducing these biases.
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GIRIS

Davranigsal finans, Etkin Piyasalar Hipotezi’nin savundugu piyasalarin her
zaman etkin oldugu goriisiine karsi ¢ikarak, piyasa etkinliginde sapmalar oldu-
gunu ve bu sapmalarin da yatirimcilarin irrasyonel davraniglarindan kaynaklan-
digini ileri stirer (Barak, 2008:211). Davranissal finans bu irrasyonel davranig
sekillerini; kayiptan kaginma, pismanlik teorisi, hevristikler, siirii davranislari,
asir1 ve diisiik tepki verme ve bireylerin 6nyargilar gibi kavramlarla agiklamaya
calismaktadir. Kayiptan kaginma belli bir kayipla ilgili mental cezanin, ayni
miktardaki kazangtan elde edilen 6diilden daha biiyiik oldugu fikrine dayandiri-
lir. Dolayisiyla yatirimeilar kazanglarint korurken temkinli, ancak kayip pozis-
yonundan kagmak i¢in ise istekli davranirlar (Brabazon, 2000:2). Pigsmanlik
kavrami, yatirimcilarin yaptiklari kii¢iik hatalarindan bile pismanlik duyduklar
goriisiinii savunur. Bunun sonucunda da yatirimcilar degeri diisen hisseleri sat-
may1 geciktirirken; deger kazanan hisseleri de pisman olmamak igin ellerinden
cabuk ¢ikarma egilimi gosterirler (Shiller, 2000:7). Hevristikler kavrami ise
problemleri ¢6zmede uygulanan ancak her zaman olumlu sonu¢ vermeyebilen
stratejiler olarak tanimlanabilir. Yatirimeilar, belirsiz bir olayin olasiligini deger-
lendirirken sinirlt sayidaki hevristiklere giivenmektedirler. Bu hevristikler genel-
de yararli olmasina karsin, sistematik hatalara da neden olabilmektedirler (Rabin,
1996:25). Siirti davranisi ise yatirimeilarin kendi bilgilerinden bagimsiz bir se-
kilde diger yatirimcilarin goézlemlerine dayanarak ayni yatirimi yapmalarini
aciklar (Rappaport ve Mauboussin, 2001:1). Asir1 tepki verme yaklagimi da
yatirimcilarin yeni verilere, eski verilere gére daha fazla 6nem verdiklerini ileri
stirer. Bu durum da hisse senetleri fiyatlarinin ger¢ek degerlerinden sapmasina
neden olmaktadir (Ferri ve Min, 1996:71). Diisiik tepki verme ise yatirimcilarin
bir sirketi degerlerken onyargili davrandiklarini belirterek, bu sirketler iyi kar
aciklasa bile yatirimcilarin bu hisseleri almada diisiik reaksiyon gosterdiklerini
belirtir (Shefrin, 2000:35).

Yatirimeilarin rasyonellikten ayrildigi bir durum ise 6nyargilar ile agikla-
nabilir. Bu 6nyargilar sadece egitimsiz yatirimeilarla sinirli olmayip, tim yati-
rnimcilart etkileyebilmektedir. Bu Onyargilar; sonradan anlama Onyargisi, opti-
mizm Onyargisi, tutuculuk onyargisi, asina olma 6nyargisi, asir1 giiven, dogrula-
yic1 Onyargi, yiikleme onyargist ve ayrilma etkisinden olugsmaktadir. Yatirimcilar
sonradan anlama Onyargisiyla, belli bir yatirim sonu¢landiginda olay1 daha anla-
silir ve tahmin edilir gormekte; optimizm Onyargisiyla kendi yeteneklerini
abartmalarina ve dolayisiyla olasi riskleri daha diisiik gérmekte; tutuculuk 6n-
yargisiyla kisa vadede isletmelerle ilgili onemli gelismelere ve haberlere fazla
Oonem vermemekte; agina olma Onyargisiyla sadece bildikleri sirketlere yatirim
yapmakta ve diger firsatlart degerlendirmemekte ve kendi bilgi ve deneyimlerine
asirt giivenerek portfoy cesitlendirmesi yapmamakta, dolayisiyla yiiksek risk
almakta; dogrulayic1 onyargiyla sadece kendi fikirleriyle aym olan goriislere
Oonem vermekte, diger goriisleri 6nemsememekte; yiikleme onyargisiyla basarili
yatirimlar1 kendi yeteneklerine, basarisiz yatirimlar ise kotii sansa baglayarak
kendilerine asir1 giiven duymalarina ve bunun sonucunda daha spekiilatif ve aktif
islemler yapmakta ve ayrilma etkisiyle de hisse senedi yatirimlarin1 beklentilere
gore degil, isletme ile ilgili onemli haberler ¢iktiktan sonra gergeklestirmektedir-
ler.
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Bu makalede ényargilar iizerinde durulmustur. Oncelikle dnyargi tiirleri ve
bu dnyargilarin yatirimer davraniglarini nasil etkiledigi agiklanmis, son olarak da
Onyargilarin nasil azaltilabilecegi iizerinde goriisler tartisiimistir.

1. ONYARGILAR

Davranigsal teorilerin bir¢ogu birbirinden olduk¢a farkli olan ve yatirimct
davranis1 hakkinda siklikla zit sonuglar iireten 6nyargilara dayanmaktadir (Coval
ve Shumway, 2001:1). Bu 6nyargilar genel olarak; bilginin depolanmasi, diizel-
tilmesi ve isleme seklinden kaynaklanan algi hatalari sonucu ya da karar proble-
minin formiile edilmesi siirecindeki hatalar nedeniyle ortaya ¢cikmaktadir (D6m,
2003:3; Mcfadden, 1998:1). Bireyler yatirim kararlarini verirken ¢ok farkli 6n-
yargilar i¢erisinde olmaktadirlar. Bu 6nyargilara asagidaki gibidir.

1.1. Sonradan Anlama Onyargisi

Sonradan anlama Onyargisi gerceklesen bir olayin sonucunda, insanlarin so-
nucu 6nceden bildiklerini sdyleme &nyargisidir. Insanlarin bir problemle ilgili
olarak problemin ¢6ziimiinii bilmese de bilmedigini gdstermemesi de bu 6nyar-
giya ornek olarak gosterilebilir. (Ede, 2007:46)

Sonradan anlama Onyargisi, bireylerin sonucu elde ettikten sonra “ben zaten
biliyordum” iddiasint gdsteren deneysel bir kanita dayandirilir. Zaten boyle bir
sonucu elde eden bireyler biiyiik oranda bu sonucun kendi kararlar1 {izerine olan
etkisinin farkinda degildir. Olaylar bittiginde, olmadan 6ncekinden daha anlagilir
ve tahmin edilir goriiniir (EI-Sehity ve Digerleri, 2002:3).

Hisse senedi piyasalar1 yorumcularinin da diistiigii en biiyiik yanilgilardan bi-
risi olan sonradan anlama 6nyargisi, piyasalardaki degisimlerden sonra yorumcu-
larin degisimlere gore yorum yapmalarina ve kendilerine asir1 giiven duymalari-
na neden olmaktadir. (Ede, 2007:46)

Sonradan anlama Onyargisi; genel bilgi konulari, ¢alisan degerlendirmesi,
muhasebe ve igletme kararlarini da igeren ¢ok gesitli alanlarda 6rneklerle kanit-
lanmistir (E1-Shetiy ve Digerleri, 2002:3).

Bu caligmanin birinde subjeler rastgele “sezgili” ve “sonradan anlayan™ ola-
rak iki gruba ayrilmustir. Ik gruptan belirli olaylarin meydana gelme olasiligini
tahmin etmeleri istenirken; ikinci gruba dogru sonuglar anlatilir ve eger onlara
dogru sonuglar verilmeseydi, olaylarin meydana gelme ihtimalini tahmin etmele-
ri istenir. Eger bireyler “sonradan anlama” onyargisina egilimlilerse, diger gruba
gore daha yiiksek bir olasilik sonucu vermeleri beklenir. Deneysel sonuglar bu
varsayimi dogrulamaktadir ve olayr tahmin etmeleri istenen kisiler ihtimalleri
“sonradan anlayan” kisiler kadar kolay bulamazlar (EI-Shetiy ve Digerleri,
2002:3).

Sonradan anlama Onyargisi; hafiza zayiflamalar1 ve yeniden yapilanma 6n-
yargilariin motivasyon i¢in etkilesim etkisi gostermesi gibi biligsel faktorlerin
yaninda motive edici faktorlerle de agiklanmistir. Genelde biligsel faktorler,
sonradan anlama Onyargisini agiklamada motive edici faktorlerden daha 6nemli
goriillir. Ayrica ne “daha fazla ¢abalama” veya geri bildirim bilgisini énemse-
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meme talimati, ne de parasal giidiiler sonradan anlama dnyargisini azaltamaz (El-
Shetiy ve Digerleri, 2002:3).

Sonradan anlama onyargisi etkisi tizerine yapilan aragtirmalarin temeli bilis-
sel bir yorum yo6niindedir. Bazi1 arastirmacilar hem bilissel hem de motive edici
faktorlerin sonradan anlama Onyargisi etkisini etkiledigi konusunu tartigmiglar-
dir. Hell 1988’de parasal giidiilerin degismesinin, sonradan anlama etkisinin
biiyiikligiinii etkilemek icin otomatik faktorlerle etkilestigini soylemistir. Ayrica
Sharpe ve Adair 1993°te konu hakkinda kisilerin yorumunun bilissel ve motive
edici faktorler arasinda araci bir faktor olabilecegini ifade etmistir.

1.2. Optimizm Onyargisi

Asimetrik etkileri olan bir diger 6nyargi da optimizm Onyargisidir. Asirt gii-
ven ve optimizm, insanlarin olaylar1 kontrol ederken bilgilerini abartmalarina,
riskleri oldugundan az gérmelerine ve kendi yeteneklerinin milkemmel olduguna
inandirmakta ve istatistiksel siirprizlere karsi ise savunmasiz birakmaktadir
(Kahneman ve Riepe, 1998:4).

Deneysel kanitlar, analistlerin kazan¢ tahminlerinin ortalamada optimistik ve
geemis hatalarla pozitif korelasyon iginde olduklarini gostermektedir. Bir araci
kurum adina ¢alisan bir analistin herhangi bir sirket i¢in optimistik kazang tah-
mini; yatirimeilart sirket hisselerini alma yoniinde tesvik edecek ve bu durum da
aract kurum komisyonlarmi artiracaktir. Ote yandan kétiimser bir tahmin ve
bununla ilgili satig tavsiyesi daha diisiik islem hacmine ve dolayisiyla daha diisiik
komisyon gelirine neden olacaktir. Bu nedenlerden dolay1 analistlerin optimist
olma konusunda gii¢lii diirtiileri bulunmaktadir (Espahbodi ve Digerleri, 2001:2).

Ikinci olarak optimizm, sirketlerle karli ve faydali yatirim bankacilig1 iligkile-
ri stirdiirme isteginden de kaynaklanmaktadir. Siconolfi ve Raghavan (1995)
analistlerin yatirim bankacilig1 igine getirildigi zaman maaglarinin {i¢ kati prim
aldiklarini belirtmektedir. Dugar ve Nathan (1995) bir sirket ile yatirim bankaci-
lig1 iliskisine sahip kurum igin ¢alisan analistlerce yapilan kazang tahminlerinin,
ayni sirket i¢in tahmin yiiriiten diger analistlere nazaran 6nemli 6l¢iide daha fazla
optimist oldugunu gostermektedir (Espahbodi ve Digerleri, 2001:2).

Ugiincii olarak optimizm, analistlerin takip ettikleri firmalarin y&netimleri ile
iyi iliskiler kurma ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Analistler izledikleri sirketle-
re iliskin dogru ve zamanl bilgi i¢in sirket yonetimine bagimli olmakta ve sirket-
ler kendi hisselerine iligkin negatif sonuglar sunan analistlere karsi bunu tehdit
unsuru olarak kullanmaktadirlar. Bu tehditler analistlerin bilgi alma istegini
reddetme, sirketin toplantilarina ¢agrilmama ve hatta fiziki olarak zarar vermeye
kadar gidebilmektedir (Espahbodi ve Digerleri, 2001:2).

Lim (2000) tarafindan sunulan irrasyonel davranisa son agiklamaya gore ana-
listler yonetime erisimi ve tahmin dogrulugunu gelistirebilmek i¢in optimizm
gostermektedirler. Mesleki gelecegi tahminlerinin dogruluguna bagli oldugu
kabul edilen analistler i¢in enformasyonel ¢evreye iliskin belirsizlik arttik¢a ve
bilgi kaynag: olarak yonetsel erisime daha fazla bagimli olanlarin daha fazla
optimist olduklar1 6ne stiriilmektedir (Espahbodi ve Digerleri, 2001:3).
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Analistler, optimistik kazan¢ tahminini maliyet ve fayda kiyaslamasina da-
yandirir. Faydalar 6ncelikli olarak yiiksek komisyon ve iyi yonetim iliskilerinden
elde edilirken, maliyetler ise analistin sayginlik ve yasal sorumlulugu ile iligki-
lendirilir. Optimist bir tahmin yapmanin maliyeti faydalar1 asiyorsa, optimizm
daha az goriinecektir ya da olmayacaktir (Espahbodi ve Digerleri, 2001:3).

1.3. Tutuculuk Onyargisi

Barberis, Shleifer and Vishny’ye (1998) gore yatirimeilarin maruz kaldiklari
Onyargilardan birisi de tutuculuk 6nyargisidir. Tutuculuk 6nyargisi yatirimcilar
yeni gelismelere karsi cok yavas bir sekilde inanglarini yenilemelerine neden
olmaktadir. Tutuculuk Onyargisi kisa vadede yatirimcilarin diisiik reaksiyon
gostermelerine ve uzun vadede ise temsillilik onyargisiyla birlikte geri doniislere
neden olmaktadir (Rau ve Digerleri, 2001:1).

Barberis, Shleifer and Vishny ayrica tutuculuk dnyargisinin yatirimeilar bil-
giye karsilik nasil diisiik reaksiyon gostermeye yonlendirecegini tartigmiglardir.
Edward tarafindan yapilan deneylerle belirlenen tutuculuk dnyargisi, yatirimcila-
rin dnceki bilgilerini yeniledikleri zaman duyduklar1 yeni bilgileri fazla 6nem-
semediklerini belirtmektedir. Eger yatirimcilar bu sekilde davranirlarsa, fiyatlar
bilgiye bagli olarak yavas bir sekilde diizelecektir. Ancak bilgi tam olarak fiyat-
lara dahil edildiginde, hisse senetlerinin getirileri hakkinda daha fazla tahmin
yapilamayacaktir (Jegadeesh ve Titman, 2001:1).

Omnegin sirketler belli bir dénem sonunda miikemmel veya ¢ok kotii kar/zarar
rakamlar1 agikladiklarinda, piyasa bu bilgiye bir siireligine fazla 6nem vermeye-
cektir. Bu nedenle fiyatlar tam bilgiyi yansitmada yavas kalacak, ancak orta
vadede bu durum fiyatlara yansiyacaktir (Chapurat ve Deaves, 2003:10).

1.4. Asin Giiven

Asin giiven, yatirimcilarin sahip olduklar bilgilerin dogruluguna asir1 gii-
ven duyma egiliminde olmalari durumudur. Bu durum, yatirimeilarin mevcut
riskleri diisiik tahmin etmelerine ve kendi becerilerini de abartmalarina neden
olmaktadir (Barak, 2006:108).

Insanlar kendi yeteneklerine asir1 giiven duyarlar. Asir1 giiven davranisi ken-
dini ¢esitli sekilde gosterebilir. Yatirimcilarin kendilerine tanidik olan sirketlere
¢ok fazla yatirim yapma egilimlerinden dolay1 ¢ok az ¢esitlendirme yapmalari
buna 6rnek olarak verilebilir. Bu nedenle insanlar ¢esitlendirme ag¢isindan kotii
bir yatirrm olmasma ragmen yerel sirketlere yatirnm yapmayi tercih ederler.
Warren Buffett, ayn1 konuyu kendi yetenek ¢emberi kavramriyla tekrar agiklamis-
tir. O’na gore yatirimcilarin kendi yetenek ¢emberlerini veya uzmanlik alanlarini
belirlemeleri gerekir ve orada kalmalidirlar. Uzmanhigimizdaki asir1 giiven koti
kararlara neden olabilir. Will Rogers’a gore asir1 gliven, “bizi sorunlara siiriikle-
yen bilmedigimiz sey degil, sandigimiz gibi olmayan bildiklerimizdir”
(Rappaport ve Mauboussin, 2001:2).

Shiller’a gore, beklenen gelecek fiyat degisiklikleri hakkinda yatirimcilar asi-
11 giivene sahiptirler ve bu kararlar {izerinde hareket etmeye goniilliidiirler. Bu
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durum, asir1 giivenin piyasada etkili bir gii¢ haline gelmesine neden olur. Sezgi-
sel asir1 giivenin piyasalarda etkili bir giic oldugu hakkinda bir¢ok kanit bulun-
maktadir. Shiller, 19 Ekim 1987°de hisse senedi piyasalarinin diigmesinin hemen
ardindan hem bireysel yatirimcilara hem de kurumsal yatirimcilara bir anket
uygulamistir. Yatirimcilara “o giin tekrar geri doniis yasanacagi diisiincesine
kapildiniz m1?” sorusuna, bireysel yatirimcilarin %29,2’si (bunlarin %47,1°1 o
giin hisse senedi alanlar) ve kurumsal yatirimeilarin %28’ (bunlarin %47,9°i o
giin hisse senedi alanlar) evet yanitin1 vermislerdir. Ardindan onlar1 boyle dii-
stinmeye yonelten seyin ne oldugu soruldugunda, yazdiklari cevaplardan anlagi-
lan tek faktor sadece sezgiyle tanimlamadir. Sonug olarak psikologlarin ¢alistik-
lar1 sezgisel yargilar piyasanin yoniini belirlemede ¢ok onemlidirler (Shiller,
2000:33).

Asirt giiveni artiran ii¢ neden tizerinde durulmaktadir. Bunlar: yiikleme 6n-
yargisi, bilgi yanilsamasi ve kontrol yanilsamasidir.

1.4.1. Yiikleme Onyargisi

Insanlar basarilarimi kisisel yeteneklerine, basarisizliklarini ise digerlerinin
yaptiklarina veya kotii sansa baglamaktadirlar. Gervais ve Odean (2000) bu yiik-
leme dnyargisinin, bagarili yatirimeilarin islem yaparken asir1 giivenlerini artira-
cagini gostermislerdir. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998), yiikleme
Onyargisinin asir1 reaksiyonu yogunlastirabilecegini ve hisse senedi fiyatlarinda
kisa vadeli momentuma ve uzun vadeli ters donmelere neden olabilecegini tar-
tigmuglardir. Son basarilari sonucu kendi asirt giivenlerini artiran yatirimcilar
daha aktif ve daha spekiilatif bir sekilde islem yapacaklardir (Barber ve Odean,
2002:459-460).

Asin giivene sahip yatirimcilarin daha sik islem yapma egiliminde olduklar
goriilmektedir. Ciinkii kendi islem kabiliyetlerine inanirlar ve ayrica kendi 6zel
bilgilerinin degerini ve dogrulugunu da abartirlar, Barber ve Odean 1991-1996
yillar1 arasinda 60.000’in kisi {izerinde yaptiklari calismayla; daha sik islem
yapanlarin, daha az igslem yapanlara gore piyasa getirisinin daha gerisinde kaldi-
gin1 gozlemlemislerdir. Bu diisiik performansin temel sebebi de yiiksek islem
maliyetlerinden kaynaklanmaktadir (Chapurat ve Deaves, 200:9-10).

Bagka bir ¢aligmada da Barber ve Odean, erkeklerin kadinlara oranla %45
daha fazla islem yaptiklarini belirlemislerdir. Bu durum erkeklerin kadinlara gore
asirt giivenden daha fazla etkilendiklerini gostermektedir ki bu da yiikleme on-
yargisinin erkeklerde kadinlara oranla daha fazla oldugunu gostermektedir
(Chapurat ve Deaves, 2003:10).

Ogrenme siirecinde bu 6nyargi, asir1 giivenin neden siirekli var oldugunu
aciklar. Bu tiir bir etki, yatirimcilarda para kaybetseler dahi asir1 giivenin dina-
mik bir sekilde kalmasini saglar (Hirshleifer ve Luo, 2001:77).

1.4.2. Bilgi Yamlsamas

Insanlarin daha fazla bilgiye sahip olmakla tahminlerinin dogrulugunun arta-
cagina inanma egilimi bilgi yanilsamasidir. Herhangi bir konuda daha fazla bilgi
edinme bireyin bilgisini artirmak ve daha iyi kararlar vermesini saglamakla bir-
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likte, bu kural her zaman gecerli degildir. Bunun ii¢ temel nedeni vardir (D6m,
2003:63; Nofsinger, 2001:15):

1. Bazi bilgiler tahmin etmeye yardimci olmadigi gibi, yanlig yonlendirebil-
mektedir.

2. Cogu insanlar bu bilgiyi yorumlayacak egitim, tecrilbe ve beceriye sahip
olmayabilir.

3. Insanlar yeni bilgiyi dnceki inanglarim ve goriislerini dogrulayacak veya
destekleyecek yonde yorumlama egiliminde olmaktadir.

Insanlara tahmin veya degerlendirme yapacaklari zaman daha fazla bilgi ve-
rildiginde tahminlerinin kesinligi; tahminlerde kendilerine olan giivenlerinden
cok daha yavas gelisme egilimindedir. Tahminlerin dogrulugu daha iyi karar
verme olanag1 saglarken ek bilgiler, bilgi yanilsamasina ve dnyargili hiikiimlere
neden olan asir1 giivenin gelismesine yol agabilir (Barber ve Odean, 2002:460-
461). Bu baglamda da, cogu zamanlarint bilgi toplayarak gegiren yatirimecilar
genellikle kendilerini akilli yatirimeilar olarak degerlendirirler. Akilli bir yati-
rimet faydasiz bir bilgi i¢in ¢ok fazla zaman harcamayacagi i¢in topladiklar
bilgilerin yararli olduguna inanirlar.

1.4.3. Kontrol Yanilsamasi

Insanlarin sansa bagl olaylarin sonucunu etkileyebilecekmis gibi davranma-
lar1 “kontrol yanilsamas1” kavranini ortaya ¢ikarmustir. Insanlar gergekte olma-
masina ragmen, sonuglar1 kontrol edebilecegine inandig1 an daha fazla asir1 gii-
venli olmaktadirlar. Becerilere dayali gelisen basarilar kontrol edilebilir iken,
tesadiifi ya da sansa dayali gerceklesen basarilar kontrol edilemezler. Bununla
birlikte insanlarin sansi1 beceriden ayirt etmede basarili olmadiklar1 goriilmekte-
dir. Bunun sonucunda da kontrol yanilsamasi ortaya ¢ikmaktadir (Dom,
2003:65).

Langer (1975) yapmis oldugu deneysel ¢aligsmalarinda bu durumu agikga gos-
termektedir. Bir para atiminda her defasinda yazi veya tura gelme olasiligi
%50°dir. Bireylerin para atiminda 6nceki sonuglar konusunda bilgi verildiginde;
daha fazla tutarda para ile bahsi kabul etmeye goniillii iken, 6nceki bahsin sonug-
lar1 gizlendigi zaman bu isteklilik azalmaktadir. Burada bireyler hatali olarak
sonuglara iliskin bilgi aldig1 zaman sonuglar1 kontrol altina alabilecegine inan-
maktadir. Gergekte ise, dnceki sonuglar ne olursa olsun, her defasinda yazi veya
tura gelme olasilig1 %2 olup degismemektedir.

Kontrol yanilsamasini artirict temel nitelikler sunlardir (D6m, 2003:65):
se¢me, sonug dizimi, asina olma, bilgi ve aktif katilim.

Secme: Se¢me, aktif olarak se¢cim yapmanin hatali olarak kontrol altina ali-
nacag diisiincesidir. Ornegin; tesadiifi olarak kendine sayilar verilen bireylere
kiyasla, kendi lotari sayilarini segen insanlar daha fazla kazanma sansina sahip
olduklarina inanirlar. Gegmiste ¢ogu yatirimeilar yatirim kararlarinda ve tavsiye-
lerinde tam hizmet saglayan aracilardan yararlanmistir. Bununla birlikte yeni
anlayista, karar verme isi daha fazla oranda yatirimecinin {izerindedir. Modern
yatirimeilar ne zaman ve ne satin alacaklarini ya da satacaklarini kendileri se¢gme
durumundadir. Yatirimei karar verme stirecinde daha aktif olduk¢a, kontrol ya-
nilsamasi da daha fazla olmaktadir.
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Sonu¢ Dizimi: Sonucun gerceklesme yonii de kontrol yanilsamasini etkile-
mektedir. Onceki gerceklesen negatif sonuclara kiyasla pozitif sonuglar daha
fazla kontrol yanilsamasina neden olmaktadir. Ornegin, boga piyasasinda elde
edilen erken basarilar kontrol yanilsamasini artirmaktadir.

Asina Olma: Bireylerin birbirleriyle iletisimi ve belirgin sirketlere yonelik
paylasilan diisiinceleri, o sirketlere karst daha fazla asina olmalarini saglamakta
ve kontrol yanilsamasini artirmaktadir. Asina olunan sirketlere yonelik ilgi art-
makta ve bireyler asina olduklar girketlerin hisselerini tercih etme egiliminde
olmaktadir.

Bilgi: Elde edilen bilgi miktar arttik¢a kontrol yanilsamasi da artmaktadir.
Insanlar bilginin énemli ya da ekstrem olmasi iizerinde ¢ok fazla dururken, ge-
cerliligine ya da dogruluguna ayn1 6zeni gostermemektedir. Alinan bilginin ¢ogu
ise gercekte sdylenti olup onemli degildir. Bilgi olarak tanimlanan bircok sey
gergekte dogru olmayan, sdylenti ya da gegerliligini yitirmis seylerdir. Dolayi-
styla bu tiirden haberler bilgi degeri tasimamakta ve olaylari anlamaya da yar-
dimc1 olmamaktadir.

Aktif Katihm: Insanlar bir ise daha fazla dahil oldukca kontrol yanilsamas1
da daha fazla olmaktadir. Insanlar para artimi arttik¢a kazanma olasiliklarmin da
daha fazla olacagina inanmaktadir. Giiniimiizde yatirimecilar kurumlar arciligiyla
kendi yatirim karar verme siirecini yiiriitmektedir. Bu anlamda da bilgi elde
etmek ve degerlendirmek i¢in islem kararlar1 vermek durumundadir. Modern
yatirimeilarin da benzer sekilde yatirim siirecine daha fazla katildiklari i¢in kont-
rol yanilsamasi da artmaktadir.

1.5. Asina Olma Onyargisi

Davranigsal alanda ¢aligan bilim adamlari, bildikleri veya asina olduklar sey-
leri, agina olmadiklarina tercih ettiklerini belirtmislerdir. Insanlar ayni riske ya da
ayn1 kazanma olasiliina sahip iki secenekle karsi karsiya kaldiklarinda asina
olduklar1 secenegi tercih etmektedirler. Hatta bazen bireyler bazen kazanma
ihtimali diisiik ve ytiksek riske sahip secenegi bile tercih edebilmektedirler (Ba-
rak, 2006:112, Nofsinger, 2001:117).

Deneysel aragtirmalar bireylerin daha fazla agina olduklar hisseler hakkinda
daha fazla optimistik olma egiliminde olduklarmi gdstermektedir. Coval and
Moskowitz (1999- 2001) Amerikali yatirim yoneticilerinin yerel firmalara yap-
tiklar1 yatirimin digerlerine oranla ¢ok daha oldugunu belirtmislerdir. Benartzi
(2001), ¢alisanlarin emeklilik ikramiyelerini kendi ¢alistiklar sirketlerin hissele-
rine yatirdigini ifade etmistir (Ahn ve Digerleri, 2003:1).

Asina olunan yatirim yapma egilimi, bu hisselere daha fazla yatirirm yapmaya
gidilerek disiik ¢esitlendirmeye yol agmaktadir. Asinalik algilanan riski gergek
riske kiyasla daha diisiik gostermekte ve sonucunda da yatirimer yeterince ¢esit-
lendirmeye gitmemektedir. Arastirmalar sadece bireysel yatirimcilarin degil,
profesyonel yatirimcilarin da biiyiik 6l¢lide bilgi kaynaklar1 ve analiz araglarina
sahip olmalaria ragmen, Asina Olma Onyargis1 egilimi gosterdiklerini belirt-
mektedirler (D6m, 2003:83-84).

(Ackert ve Digerleri, 2003:11), yaptiklart aragtirmalar sonucunda yatirimcila-
rin yerli veya yabanci yatirim firsatlar1 hakkinda esit bilgiye sahip olmalarinda
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bile agina olma Onyargisina sahip olduklarini ortaya ¢ikarmiglardir. Katilimeilar
yatirim yapmak icin sirketin sadece yerini degil ismini de 6grenme ihtiyact du-
yarlar. Sirketin ismi yatirimcinin firmayla daha iyi bir bag kurmasini saglayabilir
ve katilimeilarin yerli menkul kiymetlere daha fazla yatirrm yapmasimi etkileye-
bilir.

1.6. Ayrilma Etkisi

Ayrilma etkisi; bilginin karar alinmasinda énemli olmamasina ragmen, karar
alicilarin bu bilgiyi bekleme egilimine girmesi durumunda ayrilma etkisi s6z
konusudur. Dolayisiyla ayrilma etkisi Savage’nin rasyonel davranisin garanti
ilkesiyle ¢eligmektedir (Shiller, 2000:18)

Tversky ve Shafir (1992) tarafindan ayrilma etkisini gosteren deneysel ¢alig-
malar yapilmistir. Bu c¢alismalarin birinde; deneklerin esit olasilikla $200 ka-
zanma ya da $100 kaybetme sansina sahip para atiminda $200 kazandigi ve $100
kaybettigi varsayilarak; deneklere bir bagka ifade ile %50 olasilikla $200 kazan-
ma ve %50 olasilikla $100 kaybetme seklinde ikinci bir bahis onerilmistir. Tlk
bahsi oynayanlara tekrardan bdyle bir bahse girmek isteyip istemedikleri sorul-
mustur. Ik bahsi kazanmasa bile deneklerin ¢ogu ilk bahsin sonucunu 6grendik-
leri i¢in ikinci bir bahse girmeyi kabul etmislerdir. Bununla birlikte ilk bahsin
sonucunu bilmeyen deneklerin ¢ogu ikinci bahse girmek istememislerdir.
Tversky ve Shafir, eger ilk bahsin sonucu biliniyor ve iyi ise deneklerin ikinciyi
kabul etmekle kaybedecek bir seyleri olmayacagini diisiineceklerini, eger sonug
koti ise kayiplarini telafi etmek igin yeniden denemek isteyeceklerini dne siir-
mektedirler. Ancak sonug bilinmiyor ise, o zaman ikinci bahsi kabul etmek igin
herhangi bir neden olmayacagini belirtmektedirler (Tversky ve Shafir, 1992:305-
309).

Ayrilma etkisi, spekiilatif varlik fiyatlar1 volatilitesindeki degisim ile islem
hacimlerinin degisimini agiklamada yardimci olabilir. Ornegin, ayrilma etkisi
onemli bir agiklama yapilmadan Once diisiik volatilite ve diisiik isle hacmini;
onemli bir agiklamadan sonra ise yiiksek volatilite ve yiiksek islem hacminin
gerekgelerini izah edebilir (Shiller, 2000:18).

1.7. Dogrulayica Onyargi

Dogrulayici 6nyargi, birinin goriislerini destekleyen deneyimlere inanma ve
vurgulama; desteklemeyenleri ise onemsememe ve koétiilleme egilimidir. Bu egi-
limin etkileri bilimsel aragtirmalarda defalarca belgelenmesine ragmen yeteri
derecede arastirilmistir (Mahoney, 1977:161).

Yatirimeilar kendi goriislerini destekleyen bilgiyi arastirma egiliminde iken
kendi fikirlerinin aksini sdyleyen bilgilerden kaginmaktadir. Bu durum yatirimei-
larin bilgiyi nereden segeceklerini etkilerken, ayni zamanda da elde ettikleri
bilgiyi nasil yorumlayacaklarini belirler. Dolayisiyla da, dogrulayict kanita ¢ok
fazla 6nem verilirken, dogrulayict olmayan kanita yeteri derecede 6nem verilmez
(Rappaport ve Mauboussin, 2001:5).

Biligsel psikologlar, insanin bilgi stirecindeki bozulma ve hatanin yayilis1 ko-
nularmi ispat etmislerdir. Biligsel yonlii bilimsel psikologlar da bu yanilgilart
cesitli disfonksiyonel orneklerle isaret etmeye baglamislardir. En son bilissel
terapilerin temel Ozelliklerinden biriside ¢ogu uyumsuz davranis 6rneklerinin
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belirli bir nedenle diisiince ve algilama hatalariyla iligkili oldugu goriisiidiir. Bu
yanlis biligsel yontemlerin belirli géze ¢arpan bir yonii dogrulayict 6nyargi ola-
rak adlandirilabilir. Bu kavram, insanlarin kendi inanglarini destekledigi veya
dogruladigi deneyimleri arastirmak, katilmak ve bazen de giizellestirme egilimi-
dir. Dogrulayic1 deneyimler rahatlaticidir ve kolay giivenirlik saglarlar. Ote yan-
dan dogrulayici olmayan deneyimler siklikla 6nemsenmezler, itimat edilmezler
ve savunmaci bir sekilde davranilirlar (Mahoney, 1977:161).

Yatirimcilar bir yatirim karari verdikten sonra siklikla dogrulayici tuzaga dii-
serler. Ornegin yatirimcilar bir hisse senedi aldiginda, kendi tezlerini dogrulayan
kanit ararlar ve kendi tezlerini dogrulamayan bilgiye aldiris etmezler. Alfred
Rappaport ve Michael J. Mauboussin, yatirim siirecindeki beklentilerde dogru-
lama tuzag icin yararl bir teknik gelistirmiglerdir. Bu teknik, sirket ve endiistri
hakkinda en fazla giidiilen ve benimsenen inanglarla ilgili sorular sormak ve bir
analiz yiiriitme seklindedir (Rappaport ve Mauboussin, 2001:5).

SONUC VE ONERILER

Insanlar yatirim kararlar1 verirken smirli bilissel yetenekleri nedeniyle irras-
yonel davranma egilimindedirler. Bu durum sadece egitimsiz ve bilgisiz insan-
larla sinirli olmayip, toplumun timiini kapsamaktadir. Bu davraniglardan birisi
de onyargilardir.

Insanlar bir sonug ortaya ciktiktan sonra “ben zaten bdyle olacagmi biliyor-
dum” diyerek kendisini kandirmakta, kendi yeteneklerini abartarak mevcut risk-
leri gérememekte, sadece bildikleri ya da asina olduklar sirketlere yatirim yap-
makta, kendilerine asir1 giiven duymakta, yeni duyduklari bilgilere eski bilgileri-
ne gore diisiik tepki vermekte, daha fazla bilgi sahibi olarak daha iyi yatirime1
olacaklarina inanmakta, sadece kendi goriislerini destekleyen goriislere inanmak-
ta, basarilar1 kendi yeteneklerine, basarisizliklari ise bagkalarna veya kotii sansa
baglamakta ve bir sirket ile ilgili 6nemli bir haber gelmedik¢e yatirim yapma-
maktadirlar. Bu davranislar insanlarin yatirim karari alirken irrasyonel davran-
diklarini gostermektedir.

Tecriibe, uzmanlik ve 6grenmenin biligsel 6nyargilart 6nemli Slglide ortadan
kaldirdig1 6ne siiriilse de, insanlarin sinirli olarak biligsel yapiya sahip olmasin-
dan dolayr bu varsayimin gegerliligi her zaman dogru degildir. Uzun vadede
piyasadaki irrasyonel davranislarin ortadan kalkmasi rasyonel giiclerin yayilmasi
ile gerceklesir. Bu gergeklesme ise 6grenmeyle olur. Tversky ve Kahneman
sadece belirli durumlarda etkin 6grenmenin gergeklesebilecegini one siirmekte-
dir. Etkin olan durumsal kosullar ile uygun yanit arasindaki iligkiye yonelik
dogru ve cabuk geri bildirim gerekmektedir. Ancak bu gerekler ¢cogu zaman
kargilanamamaktadir. Tversky ve Kahneman bunun nedenlerini su sekilde sira-
lamaktadir (D6m, 2003:88; Hanson ve Kysar, 1999:691-692):

1. Sonuglar genellikle ertelenmekte ve kolaylikla belirli bir aksiyona isaret
etmemektedir.

2. Cevrenin degiskenligi geri bildirimin giivenilirligini olumsuz etkilemekte-
dir.
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3. Diger bir karar alinmadik¢a, sonucun ne olacagina iliskin ¢ogu zaman bir
bilgi mevcut degildir.

4. Onemli kararlarmn ¢ogunun emsali olmadigindan, 6grenmeye de ¢ok az
olanak tanimaktadir.

Arastirmalar 6grenme fikrine ihtiyatla yaklasilmasi gerektigini gostermekte-
dir. Cilinkii genel ilkeleri 6grenen bir¢ok insanin bu ilkeleri belirgin durumlara
uygulamadigini gostermektedir. Tversky ve Kahneman (1974) bu tiirden hatalar1
uygulama hatalar1 olarak tanimlamakta ve insanlarin bildigi ve kabul ettigi bir
kurali uygulamadiklarinda belirgin bir probleme iliskin bagarisizlik uygulama
hatalar1 olarak nitelemektedir.

[statistiksel yontemler gelistikge yatirrmeilarin yatirim kararlar alirken karsi-
lastiklar1 riskler azaltilabilmektedir. Ornegin regresyon analizi standart hatayu,
bir bagka ifade ile riski hesaba kattig1 i¢in birgok bilissel dnyargiya 6nlem olarak
diisliniilebilir. Ancak insanlar sistemli ve disiplinli bir sekilde bu yodntemleri
kullanmadiklar siirece 6nyargilarina gore karar vermeye devam edeceklerdir.
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