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Davranigsal finans, yatirimcilarin rasyonel olmayan davranislaridir. Bireylerin aldiklari ve
alacaklar1 bitiin kararlarda kendi c¢ikarlarini 6n planda tutan varliklar oldugu kabul edilir.
Biiyiilk boyutta yasanan krizler yatirimcilarin giivenini sarsmistir. Bunun sonucu olarak
yatirimcilarin kararlarini inceleyen yaklasimlar 6nem kazanmistir. Boylece geleneksel finans
teorisinin  aksine piyasalardaki hareketliligin her zaman rasyonel sebeplerle
aciklanamayacagini savunan davranigsal finans 6nem kazanmistir. Bu ¢alismanin amaci da
yatirimcilarin veya bireylerin kararlari ile davranisgsal finans arasinda nasil bir iligski oldugunu
ortaya cikarmaktir. Bunun i¢in literatlir taramasi yontemi kullanilmistir. Bu arastirmanin
sonucu olarak davranissal finans ve geleneksel finans birlikte kullanilmalidir. Yani davranigsal
finans tamamlayicidir ¢linki etkin piyasalar hipotezi yatirimcilarin rasyonel olmasini 6ngorir
ve yatirimciyl bir nevi makinelestirir. Davranissal finans ayni zamanda insanlarin finansal
ortamlarda nasil davrandiklari ile ilgilenir. Bununla birlikte davranigsal finans ¢ok yeni bir
alan ve daha fazla ¢alismaya ihtiyac1 vardir. Davranissal finans, etkin piyasalar hipotezinin
tamamlayicisi olarak kullanildiginda basta krizler olmak iizere bircok probleme ¢6ziim ortaya

Behavior koyacaktir.

ABSTRACT

Behavioral finance is investors’ irrational behavior. It is accepeted that, all the decisions taken or will be taken by the
investors include their own interests. Large sized crises has shaken the confidence of investors. As a result of this situation
and tendency of investors, examining the decisions of investors approach has gained importance. Thus, behavioral finance
theory which claims that market mobility can not be explained by traditional financial theory has gained importance. The aim
of this study was to explore the relationship between the decisions of investors or individuals and behavioral finance. The
methodology of this research is literature review. The results of this research indicate that, behavioral finance and traditional
finance must be used together. That is because behavioral finance is complementary as the efficient markets hypothesis
claims that investors and traders must be rational. By doing this efficient market theory sees investors as machine like beings.
Behavioral finance is also concerned with people’s behavior in the financial environment.However, behavioral finance is a
new area and needs a lot more research. When the behavioral finance is used as a complementary to efficient markets, it will
reveal the solution to many problems, including crises.

1. GIRIS

Iktisat biliminin en temel dayanak noktasi yatirimcilar1 rasyonel olduklar1 ve bu cercevede
hareket ettikleridir. Yaklasik 1970’lerden beri finans da insanlarin rasyonel davrandiklarin
goz oOniline alarak hareket etmektedir. Bundan dolay1 da insanlarin kendileri i¢in en iyiyi
sectiklerini varsayarak bazi gii¢lii araclar tiretmislerdir. Sermaye varliklarini fiyatlama modeli
(CAPM), Arbitraj fiyatlama modeli ve opsiyon fiyatlamasi gibi modellerle risk ve getiriler
degerlendirilmistir (Ates, 2007: s.4-12). Bunun yani sira son 20 yildir davranigsal finansa olan
ilgi artmistir. Bu ilginin artmasinin sebebi ise 1997 yilinda Asya’da yasanan kriz, ABD’de
2000’1i yillarda yasanan teknoloji ve dot.com olarak isimlendirilen sirket hisselerindeki
cokiisler, day-trader denilen giinliilk alim satim yapan bireysel yatirimcilarin artmasi ve
internet lzerinden online yatirimlarin artmasi gibi faktorler gosterilebilinir (Korkmaz ve
Ceylan, 2006: s. 609).

2001 yilinda meydana gelen krizde basta ABD olmak iizere, diinyanin bir¢cok finansal
piyasasinda meydana gelen ¢okiis, yatirimcilarin glivenini sarsmistir. Ayrica yatirimcilar iyi
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giden her seyin ardindan bir felaket beklemeye baslamislardir. Bundan dolayi, borsa
hareketlerini ve yatirimcilarin kararlarini inceleyen yaklasimlara ilgi iyice artmistir. Boylece,
geleneksel finans yaklasimlarinin tersine, yatirimcilarin rasyonel karar veren Kisilerden
olusmadig, bundan dolay1 piyasalardaki hareketliliklerin her zaman rasyonel sebeplerle
aciklanamayacagini savunan davranigsal finans 6nem kazanmistir. Kisacasi, davranissal
finans, finansal piyasalarda ve finansal kararlarda psikolojinin nasil etkili oldugunu
arastirmaktadir. Bununla birlikte psikologlarin ekonomiye olan ilgilerinin artmas: ile
davranissal finans gelismeye baslamistir.(Korkmaz ve Ceylan, 2006: s. 609-610).

Bu calismanin amaci da yeni bir alan olan davranigsal finansin, finansal piyasalardaki ve
yatirimcilarin kararlarindaki etkilerini arastirmaktir. Bunun icin o6ncelikle davranissal
finansin gelisimi, 6nemi ve amaglarina deginilmistir. Ardindan sirasi ile davranigsal finans ve
psikolojik faktorler, finansal yatirimlar icin karar modelleri, davranissal finans modelleri,
davranissal finans alanin da yapilmis olan ¢alismalarin degerlendirilmesi ve sonu¢ kisimlari
bu ¢alismay1 olusturmustur.

2. DAVRANISSAL FINANS
Bu kisimda davranissal finansin tarihsel gelisimi, 6nemi ve amaclarindan bahsedilmistir.
2.1. Tarihsel Gelisim ve Onemi

Davranissal finansin tarihsel gelisimine baktigimizda Adam Smith’'in kitab1 olan Ahlaki
Diisiince Kurami'nda insan psikolojisine vurgu yapmaktadir. Bu vurgu ginimizde
davranissal finans tarafindan gelistirilmistir. Adam Smith’e gore insan iyi durumdan kotu
duruma gecince aci ¢ekmektedir. Daha sonra koétii durumdan iyi durumu gec¢ince mutlu
olmaktadir. Bu durum zarar etme olasiligi nedeniyle riske girmeme durumunu
aciklamaktadir. Ayn1 donemde, neoklasik ekonomiye 6nemli katkilar saglayan Jeremy
Bentham ise yararin psikolojik boyutu hakkinda ¢alismalar yapmistir (Ates, 2007: s.47).

Yaklasik 30 yil 6nce geng¢ bir akademisyen olan Richard Thaler ile bir arkadasi, goris
mesafesini sifira indiren bir kar firtinasi stirerken, New York’a araba kullanarak basketbol
mac1 izlemeye gitmeyi planhyorlardi. Ancak kar firtinasi yliziinden gitmeme karar aldilar.
Arkadasi eger biletleri alsaydik gitmek zorunda kalacaktik dedi. Thaler dogru ve ilging diye
yanit verdi. Ciinkii ekonomi teorisine gore biletleri 6nceden almis olmanin kar firtinasina
cikma yigitligini gosterme kararin1 etkilememesi gerekiyordu. Thaler bu tiir olaylan
biriktirmeye baslamis ve neredeyse tek basina davranissal finans disiplini kurmustur
(Bernstein, 2005:s.231).

Psikolog Kahneman ise yatirimcilarin ekonomik Kkararlarinda akilci diisiince yerine
sezgilerinden yararlandiklar veya olasilik hesaplar yerine mantik yolunu tercih ettiklerini
kanitlamistir. 150 kisiden olusan bir 68renci grubuna, 600 6liimciil hasta hakkinda se¢cmeleri
icin iki tercih vermistir.

a-) Hastalarin tiimiine X ilac1 verilirse, 200 kisi kesinlikle kurtulacaktir.

b-) Hastalar tiimiine Y ilaci verilirse, licte bir ihtimalle hastalarin hepsi kurtulacak, ama ticte
iki ihtimalle hepsi 6lecektir.

Sonug: Ogrencilerin %72’si X ilacin1 se¢mistir. Daha sonra bu baska bir deneyde ise 600
olimciil hasta hakkinda se¢meleri i¢in iki tercih verilmistir.

a-) Hastalarin tiimiine X ilaci verilirse, 400 kisi kesin 6lecektir.
b-) Hastalarin tiimiine Y ilaci verilirse, tigte bir ihtimalle kimse 6lmeyecektir.

Sonug: Ogrencilerin sadece % 22’si X ilacin1 se¢mistir. Bu deney de insanlarin karar
mekanizmalarinda rasyonel diistinmedigini, kesin kayip ya da kesin kazanclarin secimleri
temelinden etkiledigini ortaya koymaktadir. (Korkmaz ve Ceylan, 2006: s.612).
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Kahneman’in yaptig1 baska bir arastirma ise borsa alanindadir. Borsada 50 dolara alinan bir
hisse 70 dolara ¢iktiginda, yatirimci yeterince deger kazandigini diisiindiigiinde elindeki hisse
senedini satmaktadir. Aynm hisse senedini 90 dolardan alan yatirimci ise 70 dolarda asir1
degerlendigini bildigi senedi satma konusunda isteksizdir. Boyle bir durumda ikinci
yatirimcinin tutumunun rasyonel oldugunu varsaymak mumkin degildir (Korkmaz ve Ceylan,
2006:5.613).

2002 yilinda ise Ekonomi Nobeli davranis¢i finansin oncililerinden biri olan Kahneman’a
verildi. Boylece davranissal finans akademik alanda resmi olarak taninmis oldu. Odiil bu
yonden cok 6nemliydi.

2.2. Amacglan

Modern finans insanlarin akilci davrandiklarini varsayar. Ancak gercek oOyle degildir.
Insanlarin akilcihiktan sapmalar sistematiktir. Bu noktada yatirimcilarin yaptiklar: iki temel
yanlis vardir. Asir1 alim satim egilimi ve ellerinden ¢ikarsalar zarardan kar edip kazanacaklari
yatirimlari, kaybettirirken 1srarla elinde tutma egilimidir. Bu sistematik anomaliler insan
psikolojisinden kaynaklanmaktadir. Birinci anomali insanlarin kendilerine asir1 giivenmeleri,
ikinci anomali ise acele etmekten pismanlik duyma korkusudur. Sonug¢ olarak, davranissal
finansin amaci piyasada meydana gelen anomalileri kapsamli olarak psikolojik 6nyargilar
araciligiyla agiklamaktir (Barber, M.B., Odean, T., 1999: s.41).

3. DAVRANISSAL FINANS VE PSIKOLOJiK FAKTORLER

Finansal piyasalar acgisindan yatirimci psikolojisi ¢ok 6nemli bir konu olmustur. Ancak bu
durum zaman zaman goz ardi edilmistir. Yatirimcilar karar alirken sadece ekonomik veya
finansal gostergelere gore hareket etmezler, ayni zamanda kendi i¢ diinyalari, deneyimleri ve
olaylara bakis acilar1 aldiklar1 kararlarda etkilidir (Kugik, 2014: s.109). Bu boélimde
yatirimcilarin karar almalarindaki psikolojik faktorlere bakilacaktir.

3.1. Asir1 Giiven

Insanlar kendi inanglarina ve tahminlerine diger insanlarin yeteneklerine kiyasla daha ¢ok
deger vermektedirler. Boylece insanlar kendilerine asir1 giivenmekte ve beklentilerin
gerceklesmesine yliksek deger vermektedir. Finansal acidan baktigimizda ise yatirimcilar
sahip olduklarn bilgilere piyasadaki tiim yatirimcilardan daha fazla giivenmektedirler. Asiri
giiven ile piyasada veriler iyi oldugunda yatirimcilar daha fazla varlik satin alirlar, koti
sinyaller alindiginda se daha fazla varlk satarlar (Wang, 2001: s.138-170).

Ayrica asir1 giiven, bireylerin, bilgilerini asir1 tahmin etmeye, riskleri diisiik tahmin etmelerine
ve olaylar1 kontrol etme becerilerini kaybetmelerine neden olmaktadir. Kendini kandirma
teorisi ise bireylerin oldugundan daha iyi olduklarini diisiinme egilimine neden olmaktadir.
Bu baglamda bireyler kendi dogrularina gergcekten daha fazla inanmaktadirlar (D6m, 2003:
s.7).

Bununla birlikte yapilan bir arastirmada yeni is sahiplerinin %81'i basarili olacagini
diisiindiigli halde sadece %39’u basarili olmustur. Barber ve Odeon asir1 giiven sahibi
yatirinmcilarin daha fazla risk aldiklarini ispatlamislardir. Odeon ve Barber’a gore erkekler
kadinlara gore daha fazla asir1 giivene sahiptir. Yiiksek riskli portféylere sahip olma ac¢isindan
bekar erkekler evli olanlara gore, evli bayanlar ise bekar bayanlara gore daha fazla risk
almaktadir (Odeon, T., Barber, B.M.,2001: 5.261-292).

Bernstein’e (2005) gore kendisine asir1 giivenenlerin finansal piyasada diisecegi iki davranis
hatas1 vardir. Birincisi, finansal islemlerin ve olusturulan portféylerin basarili olanlarini
hatirlama, basarisiz olanlar1 unutma egilimidir. Ikincisi ise basarinin sanstan ¢ok beceriye
bagl oldugunu diisiinmedir.
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3.2. Zihinsel Muhasebe

Bireyler her yatirnmi ayr1 bir mental hesaba yerlestirme egilimindedirler. Ayr1 hesaplara
ayrilan farkli yatirinmlar her birinin yalniz diisiiniilmesi i¢in temel olusturulur. Mental
hesaptaki referans noktasi mevcut pozisyonun kazan¢ veya kayip olarak algilanmasini
engeller. Her yatirnma ayr1 davranilir ve etkilesim gormezden gelinir. Kaybettiren hisse
senedini satma mental hesabi kapattirir ve pismanlgi tetikler.

Kahneman ve Tversky calismalarinda deneklere su sorulari sormuslardir:

a-) 10 dolarlik bileti rezerve ettiniz. Tiyatroya vardigimizda, c¢antamizda 10 dolar
disurdiginiizi fark ettiniz. Hala yeterli nakit paraniz var oldugunu diisiiniirsek bileti satin
alir misimz?

b-) Girisin 10 dolar oldugu bir oyun gérmeye karar verdiniz ve 10 dolara bilet satin aldiniz.
Tiyatroya vardigimizda, bileti kaybettiginizi fark ettiniz. Gisede ayni fiyattan hala bilet
satilmaktadir. Yeni bir bilet alir misimiz?

Ekonomik acidan iki secenek de ayni olmasina ragmen ilk durumda yeni bilet aldiklarim
ancak ikinci durumda oyuna girmedikleri goriilmiistiir. Denekler tiyatro hesabi ve genel nakit
hesab1 tutmaktadir. ilk durumda denekler, sanattan hoslanma, eglenme gibi pozitif degerleri
oyun hesabinin alacak kismina kaydetmislerdir. Bu deger bilet fiyatina denk gelmektedir. ilk
durumda denekler, 10 dolar kaybetmeyi nakit hesabina bor¢ olarak diisinmektedirler ve
oyuna girerler. Ikinci durumda ise tiyatroya vardiktan sonra fiyat oyun hesabmin alacak
kismina kaydedilmektedir. Ikinci biletin alinmasi hesabin bor¢ kismini arttiracaktir. Ikinci
bilet alinmas1 tiyatro maliyetini 20 dolara cikaracaktir. ikinci bilete isteksizlik bundan
kaynaklanmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1981: 5.453-458).

3.3. Temsil Etme Egilimi

Yatirimcilar temsil etme egilimi ile sahip olmak istedikleri hisse senetlerini satin alirlar. Ancak
yatirimcilar iyi bir girketle iyi bir yatirimi ayirt edemezler. Giiglii kazancglar elde eden, yiiksek
satis yapan ve Kkaliteli yonetime sahip firmalar iyi firmalardir. lyi yatinnm, diger hisse
senetlerine gore, fiyat1 hizli yiikselen hisse senetleridir. Bireyler son deneyimlerine daha fazla
onem verirler. Bu durum kiigiik sayilar kanunu olarak bilinir. Kiigiik sayilar kanununda
yatirnmcilar gec¢mis olaylarin gelecekte de devam edecegini kabul ederler. Finansal
piyasalarda yatirimcilarin ylikselmekte olan hisse senetlerini alip, gecmiste diisiik performans
gostermis hisse senetlerinden kacinmalart yatirnmcilarin asir1 tepkisini ag¢iklamaktadir
(Korkmaz ve Ceylan, 2006: s. 616).

3.4. Cipalama ve Diizeltme

Insanlar bilinmeyen degerleri tahmin etmek icin belirli bir baslangi¢ degeri (¢1pa) zihinlerinde
canlandirirlar. Meydana gelen farkli baslangi¢ noktalari, baslangi¢c degeri bakimindan farkh
tahminlere neden olur. Ik olarak hafiza veya cevre arastirmasiyla bilgiye ulasilir. Cipanin
varlig: ulasilan bilgiyi etkiler. Ornegin, cipaya benzer bilgiler éncelikle secilir. Ardindan karar
olusturmak igin bilgi birlestirilir.

Sekil 1: Cipalama Mekanizmasinin Olusabilecegi Ug Asama

Bilgiye ulagsma ve Bilgiyi bitlestirme Cevabi olusturma
secme

Kaynak: Bayar, 2011: s.140
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Cipalama, sadece baslangi¢ noktas: ile ortaya ¢ikmaz. Bireyin tahmini eksik hesaplamaya
dayandiginda da ¢ipalama meydana gelir. Lise 6grencilerinden olusan iki gruptan birine
8x7x6x5x4x3x2 c¢arpimini, diger gruba 1x2x3x4x5x6x7x8 c¢arpimini tahmin etmeleri
istenmistir. Bu tiir sorular1 hizli cevaplamak icin birka¢ basamak hesap yapilabilir veya
diizeltme ile carpimi tahmin ederler. Ancak diizeltmelerin yetersiz kalmasi1 nedeniyle eksik
tahmin olusmustur. Bununla birlikte azalan dizide tahmin ortalama 2250 iken ytikselen dizide
ortalama tahmin 512’dir (Bayar, 2011: s.141).

3.5. Belirsizlikten Ka¢inma

Belirsizlikten ka¢cma, insanlarin bilinmeyen olasiliklardan meydana gelen riskler yerine
bilinen olasiliklara dayali riskleri alamaya tercih etmeleridir. Bu kisimda bilginin 6nemi
vurgulanmistir. Elsberg tarafindan c¢esitli gruplara yapilan bir deneyde, icinde 100’er top
bulunan iki ayr1 kavanozdan siyah yada kirmizi top ¢ekme olasiligl tizerine bahse girmeleri
istenmistir. Birinci kavanozda iki renkten de 50’ser top varken, ikinci kavanozdaki dagilim
bilinmemektedir. Farkli bir dagilim i¢in bir temel bulunmamasina karsilik deneklerin buytik
cogunlugu ikinci kavanozdan top ¢ekmeyi ve bahse girmeyi tercih etmistir (Celik, 2013: s5.34).

3.6. Statiiko Egilimi

Yatirimcl karsilastigl yatirim alternatifleri karsisinda hicbir sey yapmayarak ve her zaman
onceki veya var olan yatirinmini devam ettirerek hareket eder. Ayrica statiiko egilimi ile karsi
karsiya kalan yatirimcilar yatirim alternatifleri arasindan bir 6nceki secimlerine karar alma
egilimindedirler. Yani yatirnmcilar sahip olduklar1 seyleri ve statiilerini birakmakta
isteksizdirler. (Samuelson ve Zeckhauser, 1988, s.7-59). Ozellestirilecek olan bir firmada
calisan Kkisiler 6zellestirmeye direng gosterirler. Ciinkii statiikodan vazge¢menin dezavantaji
avantajina gore daha fazladir (Senkesen, 2009: s.65).

3.7. Muhafazakarhk

Insanlar dogru tahminler yapma istegindedir ve bireyler tahminlerini dogru ¢ikaracak bilgiler
arama egilimindedir. Bundan dolay: insanlar hipotezlerini destekleyen bilgiye daha fazla ilgi
gostermektedirler. Baska bir ifadeyle piyasadaki bir bilgiyi degerlendirme disina
alabilmektedir. Teknik analiz agisindan da kendi fikrini destekleyen sinyaller iireten
gostergelere daha fazla 6nem verirler. Bu durum objektif bakis a¢isin1 kaybettirir. Ayrica
yatirimlarinda kayiplar biiytidiigi takdir de ise 6nemli zararlara ve acilara maruz kalir (Celik,
2013:5.36).

3.8. Asin1 lyimserlik Egilimi

Insanlarin  ¢ogu kendilerini geg¢mis kusaklardan daha iyi seylerin bekledigini
disinmektedirler. Ayrica insanlar kendilerini daha hosgorili degerlendirirler. Bununla
birlikte insanlarin ¢ogu kendilerini ortalamanin tlizerinde veya bagkalarinin kendilerini
gordugiinden daha iyi gormektedir. 2001 yilinda Gallup tarafindan yapilan bir arastirmaya
gore yatirimcilar gelecek 12 ayda borsanin getirisini %10,3 olarak degerlendirmislerdir. Buna
karsin kendi portfoy getirilerini %11.7 olacagin1 tahmin etmislerdir. Yapilan tahminler
gerceklesen getirinin %3 tlizerindedir (Kiiguk, 2011: s.111).

3.9. Pismanlhktan Ka¢cinma Egilimi

Pismanlik, diger secenegin daha iyi oldugunu bunu anladigimizda diger secenegi segmek icin
gec kaldigimiz: fark ettigimiz ve sonucunda da ac1 duydugumuz bir olgudur. insanlar zarar
etmeye veya basarisizliklarini kabullenmeye pek alisik degildir. En mantiksiz yatirim
davranisi olan kazananlari satmaya ikna etmenin kaybedenleri satmaya ikna etmekten daha
kolay olmasidir. Bu durum davranissal finansta pismanliktan kaginma olarak bilinir (Hayta,
2014:5.343).
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3.10. Kayiptan Kacinma Egilimi

Insanlar kayiplara karsi duyarlidirlar. Yatirnmcilar her zaman kayiplara karsi kazanglara
kiyasla daha fazla tepki gosterirler. 30.000 dolarlik bir kazan¢tan duyulacak mutluluk, 30.000
dolarlik bir kayiptan duyulacak bir kayiptan ¢ok daha diisiiktiir. Kisacasi, insanlar bir kazanci
gerceklestirmektense kayiptan kaginmayi tercih ederler (Kuguk, 2011:5.112).

3.11. Siiriu Psikolojisi

Yatirnmcilar mantikli veya mantiksiz olarak siri halinde hareket edebilirler. Piyasalarda
asimetrik bilgi olmasindan kaynakli bilgili yatirimcilar bilgisiz yatirimcilarla ayni ticaret
davranisini segebilirler. Rasyonel ve irrasyonel siirti davranisi olmak tizere iki ¢esit vardir.
Tesvik unsurlar1 veya bilgiye ulasmanin zor olmasi nedeniyle, optimal karar verme stirecini
bozan dissalliklara odakli olan rasyonel siirii davranisidir. Yatirimci psikolojisine 6nem
vererek, acentelerin ve bireylerin davranislarini izleyen hayvan siiriilerine benzetilmekte ve
gecmis rasyonel analizleri esas almaktadir. Bir yatirnmcinin yatirnm yapma bilgisi diger
yatirimcilar: etkiliyorsa siirti davranisi etkisi vardir. Diger bir ifadeyle bir yatirimc yatirim
yapmama karari almigssa ve bu karar bir baska yatirnmci bu karardan etkilenip yatirim
yapmazsa siirii davranisi etkisine girmis olur (Korkmaz ve Ceylan, 2006: s.629-630).

Genellikle piyasaya giris ve cikislar siirii davranisi gercevesinde gerceklesir. Giriste siiri
davranisi etkisi yavas olmasina ragmen ¢ikista bu etki ¢cok daha hizlidir. Stiri davranisi etkisi
Asya lulkelerinde de gorilmiustiir. Bolgesel etkiyle birlesen siiri davranisi etkisi, portfoy
yatirimcilarini bu iilkeleri hizla terk etmesine neden olmus ve krizi derinlestirmistir (Hayta,
2006: 5.340-343).

3.12. Bilissel Celiski

Yatirnmcilar diisiinceleri veya kararlari ile bir olmayan bilgileri gormezden gelirler, minimize
ederler veya kabul etmezler. Bu durum bilissel geliskidir. Yatirimcilar dogrunun disindaki bir
seye inandiklarinda kendi tercihleri dogrultusunda kullanirlar (Kiigiik: 2014: 5.112).

3.13. Kumarci Tuzagi

Rastlantiya veya sansa bagli bir olayin tahmin edilebilecegi olgusudur. Ornegin 9 kez havaya
atilan bir paranin 9’unun da yazi gelmesi halinde, kisi, bir sonraki atista tura gelme ihtimalinin
cok yiiksek oldugunu diisiinebilir. Ancak gercekte onuncu atisin tura gelme ihtimali %50’dir.
Bu yanilgi kumarbazlara 6zgii degildir. Yasamin hemen her alaninda sik sik goriiliir. Bu egilim
ile yatirimcilar piyasa getirilerinin sonucunu iyi veya kotii olarak tahmin etme egilimine
girerler (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 5.617).

4, DAVRANISSAL FINANS MODELLERI

Davranissal finans piyasa oyuncularinin rasyonel olmayan davranislari olarak tanimlanmistir.
Hong ve Stein 1999 yilinda finans modellerinin tabi olmasi gereken kriterleri su sekilde
belirtmistir:

v Yatirimci davranisi konusunda ampirik bulgularla desteklenmis varsayimlar tizerine
kurulu olmahdir,

v' Mevcut anomali bulgularin tek bir modelle 6zli fakat genis kapsaml agiklayabilir
nitelikte olmaldir,

v Ornek disinda test edilebilecek ve dogrulanacak ek éngériilerde bulunabilmelidir.

Davranissal finans son yillarda temsili yatirimc1 modeli, Daniel, Hirsleifer ve Subrahmanyam
modeli ve heterojen yatirimcilar arasindaki iliski tizerine kurulu Hong ve Stern modeli olmak
lizere lic model lizerine odaklanmistir.
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4.1. Temsili Yatirimci Modeli

Bu modelde temsili yatirimci, muhafazakarlik ve temsil edilebilirlik yanlhilig1 olmak tizere iki
cesit yargl hatasi ile karsi karsiyadir. Bu modelde yetersiz reaksiyon muhafazakarlik, asiri
reaksiyon ise temsil edilebilirlik yanlilig1 ile agiklanmaktadir. Yatirimcilar s6z konusu yatirim
ile ilgili kararlarinda degisken olarak aldig sirket karlarini, ayn1 yonde ard arda siirpriz yapan
sirket karlarinin ilk baslarda ortalamaya dénme egilimi gosterecegine, bir siire sonra ise
trende girdigine inanmaktadirlar. Bu modelde yetersiz reaksiyon, yatirimcilar karlarda bir
yonde degisiklik oldugunda tekrar ortalamaya doneceklerine inandiklarinda olusmaktadir.
Asiri reaksiyon ise, yatirimcilarin ard arda gelen birkag siirprizden sonra bir trend basladigina
inandiklarinda meydana gelir (Barak, 2008: s. 207-229).

4.2. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli

Bu modelde asir giiven ve yanli kendine atfetme tizerine kuruludur. Bilgi sahibi asir1 giivenli
yatirimcidir. Rasyonel fakat 6zel bilgiye sahip olmayanlara karsi alim-satim yaparken, kendi
ozel bilgi sinyallerine piyasaya gore degerinden fazla agirlik vermektedir. Boylece fiyatlar
kendi 6zel bilgisine asir1 reaksiyon gostermektedir. Temsili yatiromci modelinden farkl
psikolojik algilara dayanmasina ragmen, temsili yatiromci modeliyle ayni yonde sonug tUrettigi
kanitlanmistir. Bu modelin ana temasi, hisse senetleri fiyatlarinin kisisel 6zel bilgilere asiri
reaksiyon ve kamu sinyallerine ise diisiik reaksiyon gosterdigi ile ilgilidir. Asirn reaksiyon
kisiye ait sinyallerden, eksik reaksiyon ise kamuya ait sinyallerin sonucu olarak ortaya
cikmistir (Barak, 2008: 5.207-229).

4.3. Heterojen Yatirnmcilar Arasindaki interaktif iliski Uzerine Kurulu Hong ve Stern
Modeli

Bu model en basit haliyle az bir kismi bireysel yatirimcilarda var olan bilissel 6nyargilara,
daha biiytik bir kismi ise heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iliskiye dayanmaktadir.
Modelde haber avcilar1 ve momentum avcilar: olmak tizere iki tip yatirimci vardir. Buradaki
her iki tip yatirimci da tamamen rasyonel degildir. Ancak sinirli rasyonellik vardir. Modelde
uygulanan sinirli rasyonellik, hem uygulanabilirlik hem de akilc1 ve yol gdsterici olmasi,
arbitrajcilara momentum stratejileriyle ilgili genis bir giiven vermesi nedeni ile ger¢ek diinya
ile tutarhlik gosterdigi kanitlanmistir. Ayrica modelin tek bir 6rnek disinda uygulanabilir ve
uyarlanabilir olmasi giivenilirligini arttirmistir. Isa donemde pozitif otokorelasyon gostermesi
diisik reaksiyon, uzun donemde negatif otokorelasyon gostermesi ise asir1 reaksiyon
acisindan gecerlilik kazanmistir (Barak, 2008: 5.207-229).

5. DAVRANISSAL FINANS ARASTIRMALARI VE SONUCLARI
Bu boliimde daha 6nce davranigsal finans alaninda yapilmis olan ¢alismalar incelenmis ve birbirleri
ile kiyaslanmustir.

5.1. Davranissal Finans ve Anomaliler: Ocak Ay1 Anomalisinin BIST’te Test Edilmesi

2012 yiinda Ege, Topaloglu ve Coskun tarafindan yapilan arastirmada etkin piyasa
hipotezinin teorik ve ampirik sinanmasi amaciyla hisse senedi getirilerinin dolayisiyla endeks
getirilerinin davranis o6zellikleri arastirilmistir. Buradaki endeks getirilerinde anomaliler
goziikmektedir. Bu durum etkin piyasalar hipotezine aykiridir. Etkin piyasalar hipotezine gore
piyasadaki bitiin bilgi ve haberler hisse senedi fiyatlarina tam olarak yansimaktadir ve
yatirimcilar normalin lizerinde bir getiri elde edemezler.

Bu calismada 2001-2011 dénemindeki BIST-30 ve BIST-50 endeks getirileri kullanilmistir.
Ocak ay1 anomalisinin var olup olmadig1 gii¢ oran yontemi kullanilarak arastirilmistir. Analiz
sonucunda her iki endekste de 11 y1l icerisinde 6 yi1lda Ocak ay1 anomalisine rastlanmistir.

G = LN(Pt) — LN(Pt.1)

Burada;
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G= Getiri Oran,

P= t donemindeki kapanis fiyati,

Pt1= t-1 donemindeki kapanis fiyati.

Rj =(1+ Ocak ay1 getirisi)'? , Ry= (1+ y1lin getirisi)
Gii¢ orani= Rj/ Ry

Gli¢ oran1 1'den biiytik ise Ocak ay1 getirisi normalin tizerindedir. 1’e esit ise Ocak ay1 getirisi
ortalamaya esit, 1’den kiiciik ise ortalamadan dustiktiir.

Incelenen dénemlerde Ocak ay1 anomalisi 2001 yilinda en yiiksek iken, 2008 yilinda ise en
diisik seviyede bulunmustur. Bu anomaliye sebep olan etkenler arasinda yilbaslarinda
piyasadaki para hacminin artmasi, vergisel nedenler, hisse senetleri fiyatlarina etki eden
haberlerin ve bilgilerin Ocak ayinda piyasaya gelmesiyle birlikte yatirinmcilarin davranigsal
olarak bu bilgiye haberler dogrultusunda islem yapmalaridir (Ege, Topaloglu ve Coskun,
2012:5.175-190).

5.2. Davranigsal Finans ile Corum ve Yozgat illerindeki Yatirimcilarin Karsilastirilmasi

Kendirli ve Kaya tarafindan 2015 yilinda yaptiklari calismada gelismislik diizeyleri yoniinden
farklilik gosteren Corum ve Yozgat illerindeki yatirimcilarin davranissal finans agisindan
yaklasimlar1 degerlendirilmistir. 400 bireysel yatirnmcinin katildigi ir anket yapilmis ve bu
anket ekonometri programlari araciligiyla test edilmistir.

Gelismislik diizeyi farkl olan bu iki ilde yatirimcilarin rasyonel kararlari disinda, psikolojik ve
demografik 6zellikler de g6z 6niine alinarak yatirim kararlari arastirilmistir.

Calismanin sonucuna gore Corum ve Yozgat illerindeki yatirimcilar benzer yatirim aracini
tercih etmektedirler. Fakat bazi faktorlerde farkli diisiinmektedirler. Her iki ildeki
yatirimcilarin tamamen mantiga dayali hareket etmedigi ortaya ¢ikmistir. Corum ilindeki
yatirimcilar1 Yozgat ilindekilere gore daha egitimli ve gelir seviyeleri daha yiiksek olmasin
ragmen yatirim tercihlerinde oncelikli olarak altin ve TL mevduati tercih edilmistir.
Yatirimcilarin gelirlerinin kiigtik bir b6ltimiinii yatirima ayirdiklari ortaya ¢ikmistir. Genellikle
egitim seviyesi yiiksek yatirimcilar hisse senedi ve tahvil gibi yatirnm araglarimi tercih
etmektedirler. Her iki kesimdeki yatirimcilarin %70’i yatirim kararlarina giivenmektedirler.
Ayni zamanda basarili yatirim yapanlar tekrar yatirim yapmaya sevk edilmekte olup, basarisiz
olanlar ise tekrar yatirim yapmak istememektedirler. Ayrica Corum ilindekiler Yozgat ilindeki
yatirimcilara gore iclerinde bulunduklar1 ruh hali yatirnm kararlarinda daha ¢ok olumsuz
yonde etkilenmektedir (Kendirli ve Kaya, 2015:5.225-254).

5.3. Yatirimci1 Davranislarinin Davranissal Finans Cercevesinde incelenmesi

2011 yilinda Bayar tarafindan yapilan arastirmada yatirimci davranislar: davranissal finans
cercevesinde incelenmistir. Bu arastirmaya gore bilissel ve duygusal zayifliklar bitiin
insanlari etkilemektedir ancak geleneksel finans bu durumu géz ardi etmektedir ve insanlarin
daima rasyonel olduklarini varsaymaktadir. Bununla birlikte son yillarda yasanan finansal
krizlerde irrasyonel yatirimci davranislar1 ve anomaliler seklinde piyasa etkinsizligi ortaya
cikmaktadir. Bu arastirmaya gore davranissal finans finansa katki olarak sunlari saglamistir
(Bayar, 2011:s.133-160):

v Geleneksel finans teorileri 6ngortleri ve tutarsiz gortinen yatirimci davranislarini
aciklama,

v Etkin piyasalar ve rasyonel yatirimciy1 esas alan geleneksel finans modelleriyle tutarsiz
fiyat paternlerini agiklama,

v" Psikoloji biliminde a¢iklanan davranislara dayanan yeni teoriler agiklamaya,
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v' Irrasyonel yatinnmci davranisindan dolay1 fiyatlarin temel degerlerinden sapmasi
halinde rasyonel yatirimcilarin fiyatlar1 temel degerlerine geri getirememesini
aciklama olarak verilebilir.

5.4. Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davranigsal Finans Catismasi

Kulali tarafindan 2016 yilinda yapilan ¢alismada etkin piyasalar hipotezi ile davranissal finans
catismasi arastirilmistir. Bu ¢alismada etkin piyasalar hipotezi ve davranissal finans sekil 2’de

karsilastirilmistir.

Sekil 2: Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davranissal Finansin Karsilastirilmasi

yatirimcilar tlim bilgilere
ulasabilirler ve hisse fiyatlar: tiim
bilgileri yansitmaktadir.

Konu Basliklari Etkin Piyasalar Hipotezi Davranissal Finans
Yatirimc1 Rasyonalitesi Finansal piyasalarda yer alan | Yatirnmcilar ¢ogu zaman irrasyonel
yatirimcilar daima rasyoneldir. davranis gostermektedir.
Duygularin Rolii Karar siirecinde duygulara yer | Duygular ve psikolojik faktorler
yoktur. kararlara yon vermektedir.
Bilgi Dogrulugu Gugli tipteki piyasalarda, tim | Tim yatirimcilarin tiim bilgilere esit ve

es zamanli erisimi s6z konusu degildir,
hisse fiyatlar1 her zaman tiim bilgileri
yansitmaz.

Demografik Faktorler

Yeni ve tecriibeli yatirimcilar
arasinda fark bulunmamaktadir

Yatirimcilar, yas, cinsiyet, egitim gibi
faktorlere gore farklilagmaktadir

Disiplinler Arasi Faktorler Ekonomik prensiplere | Psikoloji, sosyoloji gibi diger disiplinleri
dayanmaktadir de dikkate almaktadir

Piyasa Krizleri Piyasalarin etkin olmasi1 | Yatirimcilarin ~ rasyonel  olmamasi
durumunda  krizlerin  ortaya | nedeniyle finansal krizlerin diger
¢ikmasi miimkiin degildir faktorler dikkate alinarak analiz

edilmesi gerekmektedir

Kaynak: Kulali, 2016: s.50

Bu calismaya gore yapilan ¢alismalar geleneksel finans teorilerini kullanigsiz ve modasi
gecmis olarak etiketlemeye calismaktadir. Davranigsal finans tek basina miikemmel degildir.
Ancak etkin piyasa hipotezi ve davranissal finansin birbirlerini tamamlayan yonleri ele alinip
karma bir model olusturulmali.

6. SONUC VE ONERILER

Bireylerin yatirim yapmalarinin temel hedefleri getiri elde etmektir. Bu nedenle en dogru
yatirim aracini se¢mek istemektedirler. Ancak bir ¢ok yatirnmca sistematik hatalar
yapmaktadir. Bunun nedeni ise psikolojik 6n yargilar olarak degerlendirilmektedir.

Son zamanlarda 6n plana ¢ikan davranissal finansa gore, yatirimcilar yatirimlarin sonucu
gormeye basladiklarinda ben zaten bunu biliyordum diyerek kendilerini kandirip,
yeteneklerini abartarak, asir1 giiven ile eski bilgilerine yeni duyduklar: bilgilere gore daha
fazla glvenerek, sadece kendi gorislerini destekleyen, basarilarini kendi yeteneklerine
basarisizliklarini da baskalarina ya da kotii sansa baglamaktadirlar. Bu durum toplumun tiimi
icin gecerlidir.

Bireysel yatirimcilar egitilerek psikolojik faktorlerin etkisi azaltilabiliriz. Gelismis sermaye
piyasalarinin ¢ogunda yatirimcilar dogrudan bilgilendirilerek egitilmektedirler. Rasyonel
yatirimcr  davranislarinin  artmasi icin finansal okuryazarlik seviyesinin artmasi
gerekmektedir. Finansal piyasaya gelen her tiirlii bilgi finansal yatirim kararlar1 agisindan bir
degere sahiptir. Yatirnmcilar bu bilgi ile belirli yargilara ulasirlar. Eger yatirimcinin bilgi
seviyesi yliksek olursa yatirim kararinda rasyonel davranir ve yiliksek getiriler elde edebilir.

Sonuc olarak davranissal finans ve geleneksel finans birlikte kullanilmalhdir. Yani davranissal
finans tamamlayicidir ¢iinkii etkin piyasalar hipotezi yatirimcilarin rasyonel olmasini 6ngoriir
ve yatirimciyl bir nevi makinelestirir. Davranissal finans ayn1 zamanda insanlarin finansal
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ortamlarda nasil davrandiklan ile ilgilenir. Bununla birlikte davranissal finans ¢ok yeni bir
alan ve daha fazla ¢alismaya ihtiyac1 vardir. Davranissal finans, etkin piyasalar hipotezinin
tamamlayicisi olarak kullanildiginda basta krizler olmak tizere bir¢cok probleme ¢6ziim ortaya
koyacaktir.
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