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Ozet

Davramgsal finans, geleneksel finans teorilerinin insanlarin her zaman rasyonel
kararlar aldig varsayimini reddederek, duygusal, psikolojik ve sosyal faktorlerin
vatinm kararlarina etkisini inceleyen finans alani olarak tanimlanabilir.
Davramgsal finans, geleneksel finans literatiirii igerisinde ¢ogunlukla
gormezden gelinen bir konu olmustur. Geleneksel finans belirli teoriler ve
standart Ogretiler {izerinde dururken davramigsal finans piyasa pratiklerini ve
yatrimer egilimlerini incelemektedir. Geleneksel finans literatiiriinde finansal
karar verici olan insanin davranislarindan veya egilimlerinden pek bahsedilmez.
Insan, belirli bir forma sikistirilir ve rasyonel bir makine gibi karar vermesi
beklenir. Insan davraniglarinda sikga rastlanan irrasyonel sapmalar dikkate
alinmaz. Davramssal Finans klasik iktisadi ve finansal 6gretilerin aksine insan
davranglarina ve psikolojisine odaklanarak yatirim kararlarindaki sapmalari ele
almaktadir. Bireylerin, finansal kararlarinda klasik 6gretilerde ifade edilen fayda
maksimizasyonunu aramakla birlikte tatmin olma/haz duyma gibi duygusal
nedenlerle de kararlar aldigini savunmaktadr.

Davranigsal finansin temel elestirisi geleneksel teori ve tanimlamalarin insan
diirtiileri ve egilimlerini agiklamakta yetersiz kalmasidir. Davramigsal finans
bu egilimleri, Biligsel OHyargllar, Duygusal Onyargllar ve Sosyal 0nyarg11ar
olarak {i¢ ana baglikta incelemektedir. Bu boliimde Oncelikle Davranigsal
finansin ana hatlar1 incelenerek geleneksel finansa kargt 6ne siirdiigii bazi
elestirilere deginilecektir. Ardindan davramigsal finansta 6nemli yatirimei
onyargilart tizerinde durularak piyasada gergeklesen finansal kararlarin
Davramigsal finans ¢ergevesinde anlagilmasina katki saglanacaktir.
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1. Girig

Davranigsal finans (DF), geleneksel finans literatiirii igerisinde uzun
yillardir gormezden gelinen bir konudur. Geleneksel finans siiregelen
teoriler ve standart kabuller iizerinde dururken DF ise farkli bir bakig
agisiyla piyasa pratiklerini ve ger¢ekleseni aragtirmaktadir. Geleneksel finans
literatiiriinde varliklarin yonetimi, kaynak temini, risk veya maliyet yonetimi
gibi pek ¢ok konu ele alinir. Ancak finansal kararlarda asil aktor olan insan
davraniglarindan veya egilimlerinden pek bahsedilmez. Insan, geleneksel
iktisat literatiiriiniin bakig agisinda belirli bir forma sikistirilir ve dyle oldugu
kabul edilir. Klasik iktisadi varsayimlarda insan davraniglarinda irrasyonel
sapmalar dikkate alinmaz. Davranigsal Finans ise insan davramiglarina ve
psikolojisine odaklanarak sapmalari ele alir.

Insan karmagik bir varliktir ve finansal kurumlar insan ile var olur.
Dolayisiyla kurumlarin igleyisi insan davraniglarina baghdir. Hizmeti veren
ve ayni zamanda alan da insandir. Yillar boyunca bu gergegi goz ardr eden
ckonomistler teorilerini temellendirirken rasyonel insani dikkate almay1
sevmiglerdir. Uzunca bir siire ise de yaramugtir. Ancak davranigsal finansin
devrimci bakig agist ile finansal kabuller degismeye baslamigtir. Davranigsal
tinans, geleneksel finans teorilerinin insanlarin her zaman rasyonel kararlar
aldigr varsayimini reddederek, duygusal, psikolojik ve sosyal faktorlerin
yatirrm kararlarma etkisini inceleyen finans alani olarak tanimlanabilir.
Davranigsal finans gorece yeni bir alan olarak telakki edilebilir. Son 40 yilda
dikkate alinmaya baglayan konu, ortaya ¢ikisindan bu yana siirekli olarak
tartistlmaya devam edilirken giiniimiizde finansin 6nemli bir konusu olarak

kabul edilmektedir.

Iktisadin amaci nedir? sorusuna; “Tktisat bilimi, ket kaynaklarin en verimli
sekilde kullamilmas:” seklinde cevap verilebilir. Klasik iktisadi yaklagimda
“homo economicus™ (ekonomik insan) olarak kabul edilen insan; en
az ¢abayla en yiiksek fayday:r elde eden varliktir (Ardig, 2004). Homo
economicus birey, karar ve davraniglarinda tamamen rasyoneldir. Kusursuz
bicimde akilc, biligsel kapasitesi sinirsiz, tam/miikemmel bilgiye erigimi
olan, kigisel ¢ikarlarina odaklanan, her durumda ve sartta tutarl ideal/tutarh
karar verme makinesi olarak tanimlanir (Shatz, 2021). Bu tanimlamalardan
bir insan ¢ikarabilir miyiz? Bu ve benzer tanimlamalar insan igin her zaman
sinirlayict olmugtur. Ciinkii insan tamamiyle rasyonel veya her zaman
dogruyu yapan bir formda olamamugtir. Nihayetinde makine degildir ve
mekanik hesaplamalar yaparak yapay davraniglar iretmez. Bu tip bir insan
modelinin basit bir market aligverisinde dahi saatler harcayacagy agiktir. S6z
gelimi bir market aligverisinde her tiriin hakkinda her tiirlii gerekli bilgiye
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sahip olunmasi, bu bilgilerden hareketle bireysel faydasini maksimize
edip etmedigini bilmesi ve ihtiya¢ duydugu en uygun iiriinii belirlemesi
gerekecektir. Alternatif marketleri de goz ard1 ettigimizi var saymahyiz. Su
bir ger¢ek ki, insan siklikla yanhglar yapan ve kapasitesi sinurl bir varliktir.,
Kadim tarihimiz bu hususta insan fitratin1 anlamada yardimei olacak birgok
atasozil birakmustir bizlere;

Beger sasar, Kul kusursuz olmaz, Hafiza-i beser nisyan ile maluldiiy Insan
yamiln yamla peblivan yenile yenile, Doy dumansiz insan hatasiz obmaz, Her
diisiis bir ogrenis, Yanhs da bir naks.

Yukarida ifade edilen kelam-1 kibardan hareketle insanin her zaman
miikemmel bilgiye erisimi olan, biligsel kapasitesi sinirsiz ve kusursuz kararlar
alan bir varlik oldugunu séylemek tam olarak dogruyu yansitmamaktadir.
Insanin fitratt geregi iyl ve kotii egilimleri vardir. Korkmak, korkutmak,
heyecan duymak, zayifliklar1 gérmek ve somiirme egilimi gibi. Cevremizde
biri normalin diginda davrandiginda veya cahil bir bireyse bundan
faydalanma geklinde bir kotii akil gelisebilir. Bu 6zelligimiz insani anlatan
bir ger¢eklik ayn1 zamanda bir problemdir. Unutulmamas: gereken insanlik
tarihi, dolandiran, savagan ve birbirini somiiren iilkeler tarihidir. Giiniimiizde
pratik ve iistii kapali hala devam ettigi gibi. Bu gergegi gormezden gelmek
ve insan1 belirli formlara sikistirmak asil arzulanan “rasyonalite” kavramryla
celismektedir.

Finansal piyasalar ve finansal kurumlar da insan gibi zeki, aptal veya zalim
olabilir. Hatalar ve yanhglar yapabilir. Giiglii sirketler finansal teamiiller
geregi uzun vadede avantajlarini ve itibarlarini dikkate alacak gekilde hareket
ederler. Tnsan zayifliklarindan faydalanmak onlar igin uzun vadede fayda
saglamaz. Ancak yine de insanlar1 manipiile ederek satig yapmaya veya kar
maksimizasyonu hedeflerinden sapmazlar.

Insanin temel ozelliklerinden biri ahlak sahibi olmasidir. Bu hasletin
stirekli geligtigi ve degistigi soylenir. Dolayisiyla insan gelisir degisir. Sosyal
varlik olan insanin davraniglarini higbir bilimde tek tiplestirmek miimkiin
degildir. Geleneksel finansta tanimlanan insan modeli maksimum fayda
teorisine gore gekillenmistir. Bu nedenle faydasinin diginda irrasyonel
hareket etmesi beklenmez. Ancak finansal piyasalarda yatirrmcilarin bu temel
teorilerin aksine hareket ettigi ve “irrasyonel yatirimci birey” etkilerinin
goriildiigii  bir¢ok akademik g¢aliymayla ortaya koyulmustur (Cetiner
vd., 2019; Karakug, 2022). Insamin rasyonel tanimimnin digina c¢ikmas
“homo economicus” kavramini daha da tartigmali hale getirmistir. Homo
economicus insan modelinin tamamen gegersiz oldugunu soylemek tabii ki
miimkiin degildir. Belirli bir noktaya kadar insan bu modelle uyumlu bir
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sekilde hareket edebilmektedir. Onemli olan husus, psikoloji ve sosyolojinin
de finansal kararlarda etkin oldugu gozden kagirmamaktr.

Homo economicus kavramu ile insan davraniglarinin kars: kargiya geldigi
noktada davranigsal finans gergegi ortaya g¢ikmustir. Davramgsal finans,
insanin finansal kararlarini ve egilimlerini sosyoloji, psikoloji ve sinir bilimle
iligkisini dikkate alarak agiklamaya galigmaktadir. Tnsani gergekten insan
olarak kabul ederek finansal kararlarini agiklamaya ¢aligmaktadir.

Bu kitap boliimii, oncelikle davranigsal finansin temel varsayimlarin
vurgulayacak ardindan davranigsal finansta onyargilar ve egilimleri ele
alacaktir. Egilimlerin insanlarin yatirim stireglerini nasil etkiledigini ve karar
verme davraniglarin nasil sekillendirdigini agiklayacaktir.

2. Davranissal Finans

Davranigsal finans, geleneksel finans teorilerine meydan okuyan, insanlarin
tinansal kararlarini ve piyasa davraniglarini anlamak igin psikoloji, sosyoloji
ve diger davranig bilimleriyle birlegen bir alan olarak tanimlanabilir. Temel
caligma alan1 ise insanlarin finansal kararlarini etkileyen duygusal, biligsel ve
sosyal faktorleri incelemektir.

Davranigsal finans ile alakal: literatiirde kargilagilan bazi tanimlar agagida
siralanmugtir. Birbirinden farkli gibi goziikse de ortak bir¢ok noktada
birlesildigi gortilmektedir.

Davramssal - Finans, insanlarm  finansal  piyasalavdaki - davvamslarim
agiklamak  ve anlamak igin - geleneksel  finans  teovilevinin  otesine  gegen
disiplinleravasy bir alan olavak ortaya ¢ikmustir: Rasyonel davranss yerine,
davramssal finans, insanlavin kavarlarin etkileyen psikolojik onyargilay, dwygusal
tepkiler ve sosyal etkilesimleri ele alr (Chabris & Simons, 2011).

Davramssal finans, finansal kavaviarim almmasinda ve finansal pryasalarm
isleyisinde insanlavin egilimlerini ve hatalavim inceleyen biv disiplindirz. Bu
alan, biveylerin ve yatwrmcdarin visk abma egqilimleri, kayplardan kagimma
diirtiileri, bilgiye evisim sekilleri ve sosyal cevrenin etkileri gibi faktorvieri analiz
eder (Cialdini, 1998).

Davramgsal finans, insanlavin finansal kavaviarmda mantikly ve rasyonel
olmayan davvamslar: agiklamak icin psikoloji ve ekonomi bilimleving bivlestiviz: Bu
yaklasim, piyasalardaki fiyat haveketlerinin talmin edilmesi ve insanlarin neden
yanlss finansal kavariar alabilecegini anlamak igin onemis bilgiler sunar (Thaler
& Sunstein, 2009).
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Davramgsal finans, finansal piyasalavdaki ani dalgalanmalar: ve fiyatlarin
talmin  edilemez  hareketlevini  agiklamak icin geleneksel finans teorilerini
tamamlayan bir yaklasimadw: Insanlavim bilingli veya bilingsiz olarak duwygusal
diirtiilevin ve kognitif yamilgilarin etkisi altindn finansal kavarlar aldyj
diisiiniilerek, bu alanda psikolojik etkenler de hesaba katiir (Wansink, 2010).

Davramgsal finans, gelencksel finans teovilevinin yetersiz kaldyj noktalarda
onemli biv vol oynar. Bu yeni alanda finansal piyasalavdaki belirsizlik ve
karmagiklyiin daba iyi anlasibmase igin siivekli olavak avastirmalar ve analizler
yapir (Ross vd., 2011).

Bireyler, finansal kararlarinda faydasini maksimize etmekle birlikte tatmin
olma/haz duyma duygulartyla da karar almaktadir. Davramigsal finansin
temel elegtirilerinden biri de geleneksel teori ve tanimlamalarin bu diirtiileri
agiklamakta yetersiz kalmasidir. Insanin farkli tutum ve davranislari geleneksel
finans tarafinda genellikle gormezden gelinmektedir. Dolayisiyla DE insanin
aldig: kararlarda, sadece bilimsel yontemleri kullanmadigin diirtiilerini de
stirece dahil ettigini savunmaktadir. Finans biliminin tiim sosyal bilimlerden
etkilenen bir yonii oldugunu vurgulamaktadir. Ozellikle risk ve belirsizlik
altinda insanlarin dogru bilgiye erigmesine ragmen rasyonel davranmadigi
basit vaka Orneklerinden dahi teyid edilebilmektedir. En giivenli ulagim
araci olan ugakla seyahatte yolcularin kaza sigortasi yaptirmasi gibi sapmalar
insan davraniglarinda sik¢a goriilmektedir (Agaci, 2021). Bu noktada sapma
olarak goriilen durum en giivensiz ulagim hallerinde (otobiis yolculugu gibi)
insanlarin sigorta konusunda benzer bir egilim gostermemesidir.

3. Davranigsal Finansin Baz1 Temel Elestirileri

Davranigsal Finansin geleneksel finans literatiiriine iliskin 6nemli itirazlar
bulunmaktadir. Bu itirazlarin temelinde ise finansal piyasalarda yatirim
yapan bireylerin geleneksel finansal teamiillerine ve rasyonalite kabuliine
uymayan davraniglar yatmaktadir. Uygulamada kargilagilan bir¢ok anomali
ve sonuglart DF igin siirekli giincellenen bilgiler saglamaktadir. Buna paralel
olarak da elegtiri kanallar1 genislemeye devam etmektedir.

3.1. Etkin Piyasa Hipotezi Elestirisi

Geleneksel Finans teorilerinde onemli yer tutan Etkin Piyasa Hipotezi,
finansal piyasalarda varliklarin mevcut tiim kamuoyu bilgilerini yansittigin
ve bu bilgilerin fiyatlara tam olarak yansidigini 6ne siiren bir finansal
teoridir. Bu hipoteze gore, finansal piyasalardaki fiyatlar rasyonel yatirimei
davraniglart sonucunda olugur ve herhangi bir varhik fiyati, o varligin
gelecekteki tiim beklentilerini fiyata yansitir. Hipoteze gore bir hisse
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senedine iliskin olumlu bir haber ortaya ¢iktiginda olumlu haberin etkisi
ile fiyat aninda ytikselerek makul seviyesine ¢ikmaktadir. Bu nedenle etkin
piyasalarda yiiksek kazang saglayacak varlik/hisse senedi yatirimlarini
yakalamak miimkiin degildir (Fama, 1970). Yatirnmcilarin gelecege iliskin
firsatlar1 gorememesi veya tahmin edememesi etkin piyasalar hipotezini
dogrulamak igin kullanilmaktadir. Bu noktada tiim zamanlarin en biiyiik 10
yatirrmcilarindan olan George Soros, Warren Buftett, Carl Icahn ve John
Neff gibi isimlerin bu hipoteze ters diisen yatirim stratejileri ise gormezden
gelinmektedir (Tiirkiye Finans Al4, 2023).

Etkin Piyasa Hipotezi tig farkli sekilde incelenmektedir:

Zayif Etkin Piyasa Hipotezi: Bu diizeyde, ge¢mis fiyat hareketleri
ve ticaret hacimleri gibi tarihsel verilerin fiyatlara yansidig1 ve bu verileri
kullanarak gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmenin miimkiin olmadig1
savunulur. Bu durumda, teknik analiz yontemleri ile piyasa iistiinliigii elde
etmek zor olabilir.

Orta Diizey Etkin Piyasa Hipotezi: Bu diizeyde, piyasa fiyatlarinin
sadece kamuya agik bilgileri yansitmadigi, ancak sirket igi bilgiler gibi gizli
bilgilerin de fiyatlara yansidig1 kabul edilir. Ancak bu bilgileri elde etmek
ve kullanmak da zor oldugundan, piyasada kar elde etmek igin temel analiz
yontemleri gereklidir.

Giiglii Etkin Piyasa Hipotezi: Bu diizeyde, piyasa fiyatlarinin tiim
kamuya agik ve 0Ozel bilgileri yansittigr kabul edilir. Bu durumda, higbir
analiz yontemi veya bilgi avantaji ile piyasada siirdiiriilebilir bir tistiinliik
saglamak miimkiin degildir.

Etkin Piyasa Hipotezi, yatirnmcilarin fiyat tahminleri yaparken gegmis
verilere dayanmalarimin ve piyasa anomalilerini degerlendirmelerinin
gereksiz oldugunu savunur. Ek olarak finansal piyasalardaki gergekligi tam
olarak yansitmaya gabalayarak bazi elestirilere ve sorgulamalara da agik bir
konsept olarak degerlendirilebilir.

Davranigsal finans Etkin Piyasalar Hipotezi kargisinda, piyasalarin etkin
olamayacagini yatinmcilarin hatalar ve onyargilart nedeniyle rasyonel
olamayacaklar1 tezini savunmaktadir. Davramigsal finansa gore piyasalar
uzun siire irrasyonel hareketlere maruz kalabilir ve fiyatlar uzun siire makul
fiyatlarindan farklilagabilir. Uzman yatinmcilar fiyatlarin olmasi gerekenin
diginda oldugunu diigiinseler dahi piyasanin tersine hareket etmeyerek bu
durumdan kar saglamaya adapte olabilirler. Profesyonel porttoy yoneticileri
kisa vadede yatirnmcilarin ¢ikarini korumak ve elestirilmemek adina yanlg
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fiyatlara ragmen piyasa ile beraber hareket etmek zorunda kalabilirler (Stimer
& Aybar, 2016).

Hisse senedi piyasalarinda sik¢a gozlenen mevsimsel/donemsel anomaliler
ve fiyat anomalileri etkin piyasalar hipotezinin finansal kararlar1 agiklamada
yetersiz kaldigini agik¢a gostermektedir. Bu hususta birkag anomali 6rnegi
ile konu daha rahat anlagilabilir:

Finansal piyasalar 2021 yilinin baginda inanmilmaz fiyat hareketlerine gahit
olunmugtur. SpaceX uzay sirketi ve Tesla otomotiv sirketinin CEO’su olan
Elon Musk’in Signal mesajlagma uygulamasinin kullanilmasimna iligkin bir
tweet atmasindan sonra bu uygulama ile higbir ilgisi olmayan ve sadece isim
benzerligi tagiyan Signal Advance fiyat1 0.6 dolardan 71 dolar seviyelerine
yikselmigtir. Kisa bir siire sonra yatirrmcilarca hatal hisse senedine yatirim
yapildig: fark edilerek kagittan ¢ikmuglar ve fiyat 5 dolar seviyelerinde
sabitlenmistir. Isin ilging kismi bu fiyat Elon Musk’in génderisi 6ncesindeki
degerden yaklagik 10 kat daha biiyiiktii. Benzer bigimde yeni bir sosyal
medya uygulamasi olan Clubhouse ile ilgili bir yayina katilan Musk sonrasi
yatirimcilar Clubhouse Media Group isimli bir sirketin hisselerini almaya
baglamuslardir. Sosyal medya uygulamasi ile higbir ilgisi olmayan sirketin
piyasa degeri biranda 444 milyon dolarlik artigla 1.21 milyar dolara gikti.
Asil olan sirketle alakasi olmayan sirketin hisseleri bir giinde yiizde 58
yukselmigtir (Habertiirk, 2021).

Bir diger 6rnek GameStop vakasi olarak akillarda kalmigtir. GameStop
geleneksel oyun donanimlar satan bir girkettir. 2021 yilinin baginda bazi fon
yoneticileri tarafindan Dijital oyun sektoriintin hizli biiytimesinden dolay:
batacag: diistintilmiistiir. Melvin Capital ve bazi biiyiik fonlar sirketinin hisse
degerinin diigsecegi yoniinde piyasalarda spekiilasyonlar yapmaktaydi. Bu
durumdan faydalanmak isteyen taraflar GameStop hisse senetlerini agiga
satarak yine bu senetler cinsinden bor¢lanmuglardi. Hisse senedinin fiyati
diistiigiinde tekrar alim yapacaklar ve biiylik bir getiri elde edeceklerini
ummaktaydilar. Ardindan sosyal medya uygulamasi Reddit iizerinden
organize olan bir grup kiigiik yatirimci, bu spekiilatif’ hareketi farkederek
GameStop hisselerini satin almaya bagladilar. Elon Musk ve Chamath
Palihapitiya gibi tinlii isimlerin de destegiyle alimlar ciddi boyutlara ulagmistur.
Hisse senedinin fiyat1 2020 yil sonunda 17$ iken birkag haftada %2400
artigla bir artigla Ocak sonunda 483 dolara ulasmugtir. Fonlar 17$’dan satarak
borglandiklart hisse senetlerini tekrar geri almak durumunda kaldiklarinda
biiyiik maliyetlere katlanmak zorunda kalmislardur. Tlgili dénemde fonlar
biiyiik bir iflas riski ile kars1 kargrya kalmiglardir. Bu stirede GameStop vakasi
nedeniyle agiga satig yapan taraflarin zararinin 20 milyar $ civarinda oldugu
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tahmin edilmektedir. ABD piyasalarinda gergeklesen “GameStop” vakasi
sosyal medyanin finansal piyasalara etkisi tizerine ¢arpici bir 6rnek olmugtur
(Bayrak, 2021).

3.2. Beklenen Fayda Teorisi Elestirisi

Beklenen Fayda Teorisi, ekonomide tiiketici davranmigini agiklamak
ve analiz etmek igin kullamilan bir teoridir. 18. yiizyilda Daniel Bernoulli
tarafindan formiile edilmistir. Von Neumann ve Morgenstern tarafindan
gelistirilmig, ardindan Savage tarafindan ileri boyutlara tagmnmistir. Bu
teori, tiiketicilerin farkli mal ve hizmetler arasinda nasil se¢im yaptiklarini
ve bu se¢imlerin arkasindaki diigtince siireglerini agiklamayr amaglamaktadir.
Beklenen Fayda Teorisi, tiiketicilerin rasyonel ve fayda maksimizasyonuna
dayali olarak hareket ettigini One stirmektedir. Belirsizlik altinda karar
almaya iliskin teoriler beklenen faydanin maksimizasyonu varsayimina
dayanmaktadir. Bu yaklagimda; insanlarin haz ve arzularinin tatmin edilmesi
adina karar aldiklar1 kabul edilmektedir (Tasdemir, 2007). Teorinin temel
prensipleri:

Fayda ve Tiiketici Tercibleri: Tiiketiciler, farkli mallar ve hizmetler
arasinda fayda sagladiklar1 diistintilen iriinler arasinda segim yaparlar.
Tiiketicilerin bu segimlerdeki temel amaglari, toplam faydayr maksimize
etmek ve sinirlt kaynaklar: en etkin sekilde kullanmaktir.

Fayda ve Tiiketim Miktarey: Tiiketicilerin faydasi, tiikettikleri mal veya
hizmetin miktarina baghdur. Tlk birim tiiketildiginde saglanan fayda genellikle
daha yiiksektir, ancak her bir sonraki birim tiiketildiginde artan birim faydasi
azalir (marjinal fayda azalmasi prensibi).

Tercibler ve Biitge Kusitlamalare: Tiiketicilerin tercihleri ve fayda algilar,
biitge kisitlamalar ile etkilesime girer. Tiiketiciler, simirh gelirleriyle farkl
tritinleri satin almak arasinda denge kurmaya galhigirlar. Bu denge, tiiketicinin
fayda maksimizasyonunu saglayan iiriin kombinasyonunu belirler.

Mavrjinal Fayda ve Marjinal Maliyet: Beklenen Fayda Teorisi, marjinal
fayda ile marjinal maliyetin kargilagtirilmasina dayanir. Tiiketiciler, son birim
malin sagladigi marjinal faydayi, bu birim malin maliyeti ile kiyaslayarak
daha fazla fayda saglayan iiriinleri tercih ederler.

Beklenen Fayda Teorisi, tiiketici davranigini anlamada ve pazar talebini
tahmin etmede 6nemli bir arag olarak kabul edilmektedir. Geleneksel finansta
bu teori, tiiketici tercihlerinin ve fiyat degisikliklerinin nasil bir etkilesim
i¢cinde oldugunu analiz ederek, ekonomik kararlarin temelini olugturur.
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Davranigsal finans Beklenen Fayda Teorisine kargi Beklenti Teorisini
ortaya atmugtir. Daniel Kahneman ve Amos Tversky, 1979 yilinda “Prospect
Theory: An Analysis of Decision Under Risk” adli makalelerinde beklenen
fayda teorisine alternatif olacak Beklenti Teorisi ile 6nemli bir agilim ortaya
koymuglardir. Tki teori arasindaki temel ayrigma insani ele alg bigiminden
kaynaklanmaktadir (Kahneman, 2017).

Insani rasyonel varsayan beklenen fayda teorisine gore insan kendisi igin
en iyi sonucu bilir ve tercihlerini fayda maksimizasyonuna gore belirler. Her
insan bir ‘ckon’ olarak rasyonel insani temsil eder ve her zaman kendisi igin
en iyi tercihi saptayacak kabiliyete sahiptir. Ekon varsayimi aksine beklenti
teorisinde insan, sezgisel segimlerini ve irrasyonel davraniglarini karar verme
siirecine dahil eden bir varliktir. Insanlar, sahip oldugu duygular sebebiyle
bu tanimdan ayrigmalidir. Her zaman en iyiyi tercih etme yeteneginden
yoksundur. Karar verme mekanizmasi olan insan, bir robot ya da makine
degildir. Duygulari, sezgileri, yargilar1 ve 6nyargilar1 olan canli bir varliktir.
Davranigsal ve psikolojik faktorler insanin mevcut tiim bilgileri kullanmasina,
tamamen rasyonel kararlar almasma ve “beklenen faydanin maksimize
edilmesi” amacina engel olmaktadir.

Insani irrasyonel yonleriyle ele alan beklenti teorisi, davranigsal finans
alaninin temel yap1 tagi olarak kabul edilmektedir. Bu teori insanlarin
beklentiler kargisinda nasil davrandig: ile ilgilenmektedir. Insan temelde
kaybetmemek ve kazanmak arasinda bir tercih yapar. Teori belirsizlik
kargisinda karar verirken sonuglarin gelecegine iligkin bir deger fonksiyonu
ortaya koymaktadir. Yani kaybetmemek mi daha degerli yoksa kazanmak
m1? Bu durum insanin olasiliklarla nasil baga ¢iktigini agiklamaktadir. Teori
duygularin ve 6n yargilarin karar alma mekanizmasinin bir fonksiyonu
oldugunu savunmaktadir.

Kahneman ve Tversky’ye gore beyin iki gekilde karar vermekte veya
caligmaktadir. Birinci igleyis disiik caba isteyen, hizli ve duygusal sistemi
ifade etmektedir. Markalar1 diistinmeden tanimak, evinize dogru yiiriimek,
renkler, gorsel mukayeseler yapmak, yiiz ifadelerini algilamak gibi giindelik
yasamda dogal bigimde alinan kararlar bu sistemle ¢oziimlenir. Tkinci isleyis
ise disiinsel ¢aba gerektiren iglemleri yaparken kullamilan sistemi ifade
etmektedir. Problem ¢6zmek, ¢arpma islemlerini yapmak, trafikte arag
kullanmak, kitap okumaya ¢aligmak gibi odaklanma gerektiren durumlarda
ikinci sistemden faydalanilmaktadir. Kahneman ve Tversky’ye gore kararlar
da bu iki sistemin birlikte galigmasi ve etkilesimiyle ortaya ¢ikmaktadir.

Insanlar giinliik hayatinda genellikle birinci sistemle yani duygu ve
diirtiileriyle hareket etmektedir. Dolayisiyla hatalar birinci sisteme ¢ok bagli
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kalinarak itidali elden birakmak, mantikli davranmamak ve bilingli karar
almamaktan kaynaklanmaktadir. Hizli karar almayr seven insan yaradiligi
giinliik hayati1 kolaylastirirken diger taraftan bagvurulan kisa yollar ve
egilimler 6nemli hatalara sebebiyet vermektedir. Insamin sahip oldugu 6n
bilgiler ve kisa yollar her zaman faydamizi maksimize etmemektedir. Bunlar
gogu zaman igimizi kolaylagtirsa da hatali ve sorunlu durumlara da benzer

bi¢imde sevk edebilir.

4. Davranigsal Finansta Yatirimci Egilimleri

Davramigsal finansta yatinmcr  e@ilimleri ii¢ st baghk altinda
incelenmektedir. Bu bagliklar biligsel egilimler, duygusal egilimler ve
sosyal egilimlerdir. Bu konunun alt baslklarinda konular derinlemesine
incelenecektir.

4.1. Davranigsal Finansta Biligsel Egilimler

Davranigsal finansta biligsel egilimler, insanlarin finansal kararlarini alirken
diisiince agamalarinda gortilen sistemli egilimleri ifade eder. Bu egilimler,
insanlarin rasyonel ve mantikli bir gekilde karar almak yerine ¢ogu zaman
gesitli biligsel kisa yollar1 ve hatali diisiince kaliplarin1 kullanma egilimini
yansitmaktadir (Miildiir, 2019).

Insan beyni, fitrati geregi veriyi bir bilgisayar gibi islemez ve analiz
edemez. Insan beyni zorlandigi durumlarda kolaylastirict yollar, aginaliklar
veya kestirmeler aramaya baglar. Kahneman, insanlarin karmagik karar verme
durumlarinda zorlandiklarinda bir¢ok kez kolay olani tercih ettigimizi ve
kestirmeleri kullandigimiz1 iddia etmektedir. Bu kolaycilik insanin durumu
net olarak analiz edememesine mevcudu yanliy yorumlamasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla rasyonellik taniminin digina ¢ikan kararlar tezahiir
etmektedir (Tekin, 2018).

Beynin karar siirecini kolaylagtirma ve sahip oldugu bilgilerden sonuca
hizlica ulagma gabasiyla bagvurdugu kisa yollar ve tercihler biligsel egilimlerdir.
Biligsel egilimler yanliy muhakeme sonucunda ortaya ¢ikan sistematik hatalar
olarak degerlendirilmektedir. Trrasyonel yatirimer davraniglarini agiklamada
onemli bir yere sahip olan bu kestirme tercihlerin karar ve davraniglar tizerinde
dogrudan etkili oldugu diigiiniilmektedir. Davranigsal Finans literatiiriinde
bir¢ok biligsel egilim bulunmaktadir. Bu baslk altinda bazi 6nemli anahtar
egilimlerden bahsedilecektir.
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4.1.1. Asir1 Giiven Egilimi (Overconfidence Bias)

Asir1 Gliven Egilimi (Overconfidence Bias), insanlarin kendi yeteneklerine,
bilgilerine veya tahminlerine dair agir1 gliven duyma egilimini ifade eder. Agir1
Giiven Egilimi, insanlarin kendi bilgi, beceri ve yeteneklerine dair gergekgi
olmayan bir 6z degerlendirme yapmalarina yol agmaktadir. Bu durum,
insanlarin kendi yeteneklerini ve bilgi seviyelerini gergekten oldugundan daha
yiiksek olarak gormelerine neden olmaktadir. Bu egilim insanlarin kendi bilgi
eksikliklerini fark etmeksizin, kendilerini daha yetkin ve bilgili gérmelerini
saglamaktadir. Ayn1 zamanda, insanlarin bagkalarinin tavsiyelerini ve uzman
goriiglerini kiigiimsemelerine, ¢iinkii kendi goriiglerine agir1 giivendiklerine
isaret eder. Egilim, insanlarin karar verme siireglerini dogrudan etkiler ve
agirt giivene dayal riskli kararlar almalarina sebep olmaktadir. Agir1 glivene
dayali kararlar ise basarisizlik ve olumsuz sonuglar riskini arttiracaktir (Aydin
& Giineysu, 2022).

Asir1 Giiven Egilimi finansal yatirnmlardan stratejik planlamaya, akademik
caligmalardan profesyonel iglere kadar bir¢ok alanda goriilmektedir. Bilgi
ve yeteneklerine agir1 Olgiide giivenen kigiler, digsal faktorlerin etkisinden
daha az etkilenme egilimindedirler. Bunun kargisinda, diigitk 6zsaygiya
sahip olan bireyler ise digsal faktorlerin etkisine daha fazla agik olma egilimi
bulunmaktadir. Arastirmalar, otomobil siiriiciilerinin %90’ mnin, ortalama
bir siirliciden daha iyi olduklarina inandigini ortaya koymaktadir. Bu
sonucun kaynag siiriiciilerin kendilerine duyduklar: agir1 giiven duygusudur.
Benzer bigimde finansal piyasalarda fon yoneticileri ortalamanin iizerinde
bagarili olduklarin1 diiginmektedir. Kendine agir1 giivenen yatirimcilar
kendilerine daha az giivenen meslektaslariyla karsilagtirildiginda daha fazla
alim-satim iglemi gerceklestirmektedir. Finansal piyasalarda iglem hacminin
arttig1 zamanlarda, genellikle agir1 6zgiiven egilimi One gikar. Aragtirmalar,
bireylerin bu dénemlerde kendilerine yonelik fazlasiyla giivenerek iyimser
tahminlerde bulunduklarini ve bu duyguyla birlikte daha fazla risk almaya
yatkin olduklarini gostermektedir (Yalgin & Erdogan, 2022).

Biligsel egilimler genellikle insanlarin dogal diistince kaliplariyla iligkilidir
ve farkinda olunmadan ortaya g¢ikabilirler. Agir1 Giiven Egilimi, insan
psikolojisinde oldukga yaygin bir olgudur ve herkesin zaman zaman bu tiir
bir egilimi deneyimleyebilecegi unutulmamahdir. Agir1 Gliven Egilimi gibi
biligsel egilimleri fark etmek ve bu tiir egilimleri yonetmeye ¢aligmak, daha
dengeli ve saglkli kararlar alabilmek adina ok 6nemlidir.

Finansal piyasalarda Asirn Giiven Egilimi  (Overconfidence Bias),
yatirimcilarin ve finans profesyonellerinin kararlarini etkilemesi nedeniyle
ciddisonuglar dogurmaktadir. Bu egilimin finansal piyasalardaki bazi olumsuz
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ctkileri Riskli Yatwumlara Givme, Aswr Alun Satun ve Dalgalanmalay,
Bilyi ve Avastuma Eksikligi, Uzman Goriislerini Kiiciimseme ve Karar
Verme Hatalar: seklinde goriilmektedir.

Finansal piyasalarda Agir1 Giiven Egiliminin  olumsuz sonuglari,
yatirrmcilarin - mali kayiplar yagamasma ve piyasa istikrarini olumsuz
etkilemesine neden olmaktadir. Bu nedenle, finansal kararlar alirken
objektif verilere dayali bir yaklagimin benimsenmesi, uzman goriiglerinin
degerlendirilmesi ve risklerin dikkatli bir sekilde degerlendirilerek dagitilmasi
gerekmektedir.

4.1.2. Temsiliyet Egilimi (Representativeness Bias)

Temsiliyet egilimi, insanlarin genellikle bir olaymn ya da verinin daha
genel bir 6rnekleme veya kategoriyle nasil uyumlastirdigini degerlendirmek
i¢in kullandig1 bir egilimdir. Bu egilimde birey, kiigiik bir 6rneklemin genel
bir ana grubu dogru bir sekilde temsil edecegine inanma egilimindedir. Bu
egilimine sahip bireyler, kii¢iik sayilar kanunu ilkesine gore hareket ederek
kararlarini sekillendirirler. Bu ilkeye gore, popiilasyonun kiigiik bir 6rneklemi,
genel popiilasyonu biiyiik oranda temsil etmektedir. Bu tiir bireyler, kiigiik
bir 6rnekleme dayali sonuglari hatali bir bigimde genellemeye egilimlidirler.
Bu durum, insanlarin karmagik ve belirsiz durumlar1 daha basit ve kolay
hale getirme gabasini gostermektedir. Temsiliyet egilimi, finansal kararlar
alirken insanlarin objektif ve gercekei bir analiz yapma yeteneklerini olumsuz
etkilemektedir (Demirel & Yelkikalan, 2022).

Temsiliyet egilimi, yatirnmcilarin finansal varhik fiyatlarini ve piyasa
hareketlerini tahmin ederken yanilgiya diigmelerine neden olmaktadir.
Yatirnmcilarin  tarihsel verilere veya belirli 6rneklemelere dayanarak
gelecekteki durumlari tahmin etmeye ¢alisirken gergek riskleri ve olasiliklar
goz ard1 etmelerine sebebiyet vermektedir.

Ornegin, bir hisse senedinin son 12 ay iginde ortalamanin {izerinde
yiikseldigini gézlemlemis olan bir yatirimci, bu gozleme dayanarak hissenin
bir sonraki yil da ortalamanin {istiinde bir performans gosterecegine
inanabilir. Yatirrme son 12 ay performansinin, fonu temsil ettigini diigtinme
yanilgisina diigmektedir. Ancak istatistiki agidan bu yetersiz bir analizdir. Ayni
sekilde, bir yatirim aracinin gegmiste diigiik riskli oldugu durumlar, gelecekte
de diigiik riskli olacakmug gibi algilanabilir. Bu tiir 6rneklerde yatirimcilar,
daha 6nceki deneyimler veya 6rneklemeler temel alinarak yaniltic1 sonuglara
varabilirler.

Temsiliyet egilimi, bazi davranigsal finans kavramlarini igerir ve bunlardan
ikisi “Kumarbaz Yamlgs:” (Gambler’s Fallacy) ve “Swcak El Yamigse” (Hot
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Hand Fallacy) olarak adlandirilan iki énemli sonucu igerir. Iste bu iki
kavramin agiklamalari:

Kumarbaz Yanigis: (Gambler’s Fallacy): Kumarbaz yanilgisi, genellikle
rastgele olaylarda arka arkaya gelen sonuglar1 tahmin ederken insanlarin
diistiigii bir onyargidir. Bu egilim altinda olan insanlar, 6rnegin bir zarin
ardigik olarak birkag kez tura geldiyse, bir sonraki atisin yazi gelecegi
diisiincesine kapilabilirler. Oysa bu tiir olaylar tamamen olasiliga bagli,
bagimsiz ve Onceki sonuglar gelecekteki sonuglar1 etkilememektedir. Bu
egilim, insanlarin rastgelelikle ilgili yanilgilara diigmesine yol agmaktadir

(Funds, 2023).
Swcak El Yanigise (Hot Hand Fallacy): Sicak el yanilgisi, genellikle spor

veya oyun gibi durumlarda, bir oyuncunun arka arkaya bagarili sonuglar
elde etmesinin ardindan bu basarinin devam edecegi diisiincesidir. Ornegin,
bir basketbol oyuncusu {ist tiste bir¢ok kez say1 attiysa, bu oyuncunun bir
sonraki atista da bagarili olacagina inanmak sicak el yanilgisina Ornektir.
Ancak istatistiksel olarak ardigik bagarilar tesadiifidir ve bir oyuncunun
bagarili olma olasilig1, ge¢mis sonuglarla dogrudan iliskili degildir (Becher,
2012).

Temsiliyet egiliminin bu iki sonucu, insanlarin rastgele olaylari veya ardigik
bagarilar1 anlamada ve tahmin etmede yaptiklar: hatali diigiince kaliplarini
gostermektedir. Bu tiir onyargilara diigmek, finansal kararlar gibi gesitli
alanlarda yamiltici sonuglara yol agmaktadir. Bu nedenle, finansal kararlar
alirken rastgelelik ve 6nceki sonuglarin gelecekteki sonuglar: etkilemeyecegi
gibi faktorleri dikkate almak gerekmektedir. Temsiliyet egiliminin finansal
piyasalardaki olumsuz sonuglart Rastgelelik Yanigsi, Tabmin Hatalars,
Portfoy Cesitlendivmesi (Diversifikasyon) Yoksunluju, Hizlr ve Duygusal
Karar Alma ve Kalwplara Diisme seklinde goriilmektedir.

Finansal piyasalarda temsiliyet egiliminin yol agabilecegi sonuglar, yaniltict
ve hatali kararlara yol agmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar finansal kararlar
alirken objektif verilere dayali bir yaklagim benimsemeli ve gegmis sonuglarin
gelecekteki performans kesin olarak tahmin edemeyecegini unutmamalidir.

4.1.3. Cipalama Egilimi (Anchoring Bias)

Cipalama Egilimi (Anchoring Bias), insanlarin karar verirken veya
tahminlerde bulunurken ilk edindikleri bilgiye veya “¢ipa” olarak adlandirilan
referans noktasina agirt derecede odaklanma egilimini ifade etmektedir. Bu
egilim, insanlarin kararlarin1 bu baglangi¢ noktasina gore ayarlamalarina ve
baglangi¢ noktasina saplanmalarina neden olmaktadir. Insanlarin objektif
verilere dayanmak yerine, ilk edindikleri bilgiye veya deneyime fazla bagh
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kalmalari seklinde ortaya ¢tkmaktadir. Karar verme agamasinda birey igin iyi
bir ¢ipa fayda saglarken hatali bir ¢ipa biiylik zarara neden olabilmektedir
(Aktas, 2021).

Ornegin, bir ev igin fiyat pazarligi sirasinda size ilk sunulan fiyat,
zihninizde bir ¢ipa olugturacaktir. Daha sonra vereceginiz teklifleriniz, bu
¢ipa fiyatina yakin olma egiliminde olacaktir, ¢linkii insanlar ilk sunulan
fiyat1 baglangi¢ noktas1 olarak alirlar ve bu gergeve iginde degerlendirirler.
Bir eve ne kadar para 6demeniz gerektigini diigiiniirken, talep edilen fiyattan
dogal olarak etkilenirsiniz. Liste fiyat1 yiiksek olmasi halinde ayni ev diisiik
olmasina kiyasla daha degerli goriilecektir. Bu ¢ipanin etkisine kargi koymaya
kararli olsaniz bile pek de kolay olmayacaktir (Saruhan, 2022).

Kahneman tarafindan ¢ipalama etkisi okg¢a deneye konu olmustur. Onemli
deneylerinden birinde katilmcilar iki gruba ayirarak bir agacin yiiksekligini
tahmin etmelerini istemigtir. Tlk gruba ¢ipa olarak soru igerisinde bir deger
verilirken diger gruba ise verilmemigtir. Yoneltilen sorular su sekildedir:

1.Grubun Sorusu: Ajacin yitksekligi 365 metreden fozla mdir?
2.Grubun Sorusu: Agacin yiiksekligi kag metredir?

1. grubun aga¢ boyuna iliskin tahmin ortalamalart 250 metre iken 2.
grup ortalamast 85 metrede kalmigtir. Deneyde ilk gruptaki katihimcilar “365
metre” gipa degerine odaklanarak daha yiiksek tahminlerde bulunma egilimi
gostermiglerdir.

Cipalama  egilimi, finansal kararlar iizerinde de ciddi etkiler
olusturmaktadir. Bu egiliminin finansal piyasalardaki olas1 sonuglar1
Yanlsy Fiyatlama, Tabhmin Hatalar:, Kavar Vermede Tlkesizlik, Yoatwun
Degerlemesinde Yanidgr ve Fusat Maliyeti Goz Avdr Edilmesi seklinde
ortaya ¢itkmaktadir.

4.1.4. Bilissel Celiski (Cognitive Dissonance)

Biligsel Celigki hem psikolojide ve davranigsal finans alaninda kullanilan
bir terimdir. Bireylerin igsel tutumlari, inanglar1 veya davraniglar arasindaki
uyumsuzluk veya geliski durumunu ifade etmektedir. Insanlar tutumlarimn
ve inanglarmin birbiriyle uyumlu olmasini tercih ederler. Bu nedenle biligsel
geligki, igsel uyumsuzluk hissine neden olan bir durum olarak goriilmektedir.
Ornegin, bir kisi sigara igmenin sagligina zararh olduguna inandig halde
sigara igmeye devam ediyorsa, bu durumda biligsel geligki ortaya ¢ikmaktadr.
Kist saghgim korumak istedigini diiglintirken (tutum) zararli bir davranig
stirdiirmektedir (davranig) (Kocabey, 2022).
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Biligsel geliski durumunda, insanlar genellikle ¢elisen inanglarini veya
tutumlarini ¢6zmeye ¢ahigirlar. Bu ¢oziimleme siireci, tutum veya davranigi
degistirme, bilgiyi yeniden degerlendirme veya bahaneler bulma gibi {i¢
sekilde sonuglanabilir. Biligsel ¢eliski, insanlarin tutum ve davranislarin
uyumlu hale getirmek igin ¢aba sarf ettikleri psikolojik bir durumdur.

Davranigsal finans alaninda “biligsel ¢eligki” terimi, insanlarin finansal
kararlarinda ortaya gikan tutum ve davranislart arasindaki uyumsuzlugu ifade
etmektedir. Bireylerin finansal kararlar alirken farkli tutumlar veya inanglar
arasinda geliski yagamalari, davranigsal finansin bir odag: olmustur.

Ornegin, bir yatirima bir hisse senedinin riskli oldugunu biliyor ve ayn1
zamanda yiiksek getiri beklentisi tagtyorsa, bu durum biligsel ¢eligkiye neden
olmaktadir. Yatirnmcinin riski kabul etme tutumu ile yiiksek getiri beklentisi
arasindaki geliski, tutarsiz bir finansal karar almasina neden olmaktadir.
Bir diger ornekte yatirimcr aldigy hisse senedinin degeri diistiigiinde “zarar
ediyorum” farkindalig: gelistirir. Bu farkindalik “hisse senedini kar etmek igin
aldim” diigiincesi ile gelismeye baglar. Yatirimei bu gatigma/geliski sonucunda
bir karar vererek hisse senedinin deger kazanacagini veya durumun gegici
oldugunu varsayan irrasyonel argiimanlar gelistirmeye baglayabilir. Kendini
kandirir bagarisiz yatirnmu ile beklentileri arasinda yagadigi geligkiyi en aza
indirmeye galgir.

Biligsel ¢eligkinin finansal piyasalardaki olast sonuglari Hatalr Degjerleme,
Trrasyonel, Satun Alma, Satss Kavariarmda Zoviuk, Kisa Vadeli Diisiinme
ve Risk ve Getiri Dengesizligi seklinde goriiliir.

4.1.5. Muhafazakarlik Egilimi (Conservatism Bias)

Mubhafazakarhk Egilimi, insanlarin yeni bilgileri hizla benimsemek
yerine mevcut inanglarini ve varsayimlarini koruma egiliminde olmalarini
ifade etmektedir. Insanlar, yeni bilgileri degerlendirirken daha 6nce sahip
olduklar1 goriiglere fazla bagl kalmaktadir. Muhafazakarlik egilimi, finansal
kararlar alirken yeni insanlarin bilgiler kargisinda daha temkinli kalmasini ve
kararlarinda yavag davranmasina sebebiyet vermektedir.

Muhafazakarhik egilimi, finansal piyasalarda riskleri ve firsatlari
degerlendirirken objektif verilere dayali analizi engellemektedir. Bu nedenle
yatirimcilar, mevcut goriis ve bilgilerini stirekli olarak gozden gegirmeye
ve yeni verilere agik olmaya ¢aligarak muhafazakarlik egilimini agmaya
caligmalidir.

Bilgi akiginin yogunlugu yatirimcilarin bu egilime kapilmasinda olumsuz
bir etkiye sahiptir. Insanlar yogun bilgi akisim takip etmek istememekte,
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stirekli degisimden rahatsiz olmakta ve muhafazakarlik egilimleri o denli
artmaktadir. Yeni bilgiler karar agamasinda dikkate alinmazken mevcut eski
bilgilere gore hareket edilmektedir. S6z konusu varhiga iliskin gormezden
gelinen gergekler uzun vadede kalict olursa yatirnmcilar bu duruma zaruri
bicimde adapte olmaya baglarlar. Muhafazakarlik egilimi piyasa eliyle
sonlandirilmig olur.

Mubhafazakarlik egiliminin (Conservatism Bias) finansal piyasalardaki
olumsuz sonuglart Degerlemelerde Hatals Istikvar, Fusatlarm Kagwimass,
Riskin Yaniltwcr Degerlendivilmesi, Yatwun Porvtfoyiinde Dengesizlik ve
Bilyi Igin Caba Harcanmamase sekilde karsimiza cikabilir.

Mubhafazakarlik egilimi, insanlarin yeni bilgileri benimseme ve
degerlendirme konusundaki temkinli yaklagimlar1 nedeniyle finansal
kararlarinda objektif ve hizl bir analizi zorlastirabilir. Bu nedenle yatirnmcilar,
bu egilimi fark etmek ve daha esnek, objektif ve bilgiye dayali bir karar alma
stireci geligtirmek igin ¢aba gostermelidirler.

4.1.6. Diger Biligsel Egilimler

Davranigsal finans alaninda yukarida bahsedilen egilimler diginda yaygin
olarak gozlemlenen bazi biligsel egilimler ise:

Cergeveleme Yanilgis1 (Framing Bias), Zihinsel Muhasebe Egilimi (Mental
Accounting Bias), Ulasilabilirlik egilimi (Availability Bias), Hizhh Karar
Alma Egilimi (Hasty Generalization), Segicilik Egilimi (Confirmation Bias),
Asirt Optimizm Egilimi (Optimism Bias), An1 Etkisi (Availability Bias),
Statitko Kavrama Egilimi (Status Quo Bias), Benzerlik Egilimi (Similarity
Bias), Uyumluluk Egilimi (Conformity Bias), Algilanan Kontrol Egilimi
(Perceived Control Bias), Gegmis Performansa Odaklanma (Outcome Bias)
seklindedir. Kitabin hacminde kisitlar geregi bu baghklara deginilmeyecektir.

4.2. Davranigsal Finansta Duygusal Egilimler

Davranigsal finansta duygusal egilimler, yatirimcilarin finansal kararlarini
duygusal tepkileri ve duygusal diistince kaliplar1 tarafindan yonlendirilen
faktorlerle almasini ifade eder. Yatinmcilar genellikle mantikli ve rasyonel
bir gekilde karar almaktan ziyade duygusal faktorlerin etkisi altinda kararlar
alirlar. Diirtiiler ve sezgilerle ilgili olan duygusal egilimler yatirimciy
piyasasin tamamen tersi geklinde yonlendirebilen bir etkiye sahiptir. Beynin
gogu zaman devre disi kalarak duygularin karar verme mekanizmasini
yonlendirdigi davraniglar duygusal egilimler olarak adlandirilir.

Ornegin insanlar cok mutlu olduklarinda normalde almayacaklari bir riski
alabilir tam tersine mutsuz olduklarinda basit kararlar1 dahi almayabilirler.
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Duygularimiz karar agamasinda insani etkileyen en 6nemli faktorlerdendir.
Duygularin karar siirecine dahil edilmesi risk ve belirsizliklerin yanlig
degerlendirilmesine ve hatali kararlara yol agmaktadir (Aktag, 2021).

4.2.1. Kayiptan Kaginma (Loss Aversion)

Kayiptan Kaginma, insanlarin genellikle kayiplart kazanglardan daha fazla
onemseyerek kayiplardan kaginma egiliminde olmalarini ifade etmektedir.
Bu egilim, finansal kararlarimizi ve risk degerlendirmelerimizi sekillendiren
onemli bir faktordiir. Kayiptan Kaginma kavrami, 1979 Nobel Ekonomi
Odiilii sahibi olan Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan gelistirilmis
ve beklenti teorisini temel almaktadir. Insanlar potansiyel kayiplart hissetme
duygusunun daha yogun yaganacag diisiincesi nedeniyle, finansal tercihlerini
ve davraniglarini bu kaygiya gore sekillendirmektedir. Egilim, “Kaysp
veya zaray, esit diizeyde kazanca kvyasla daba yiiksek dwygusal tepkiye neden
olmaktady” anlayisina dayanmaktadir. Misal, 100.000 TLlik beklenmedik
bir zararin yarattig1 iiziintii, 100.000 TLlik beklenmedik bir karin yagatacagy
tatminden daha giddetli hissedilecektir (Tversky & Kahneman, 1991).

Bu egilime sahip yatirimcilarin satin alma, yatirim ve risk degerlendirmesi
durumlarinda nasil tepkiler verdiginin anlagilmasi konuyu daha agik hale
getirecektir:

Satin alma karar1 verecek birey, bir mal veya hizmet satin alirken, alimin
riskli oldugunu veya beklentiyi kargilamayacagini diigiinerek kayiptan
kaginma egilimini deneyimleyebilir. Ciinkii {irlin veya hizmet satin
alma sonrast beklenen fayda saglamazsa harcanan para kaybedilmis gibi
hissedilecek ve kayip duygusu biiyiik bir 1stiraba doniigecektir. Bireyler
bahsedilen muhtemel kayip duygusunu yasamaktan kaginarak muhtemel
kazanglar1 es ge¢mektedir.

Yatirim karar1 agamasinda bireyler, bir varlik veya hisse senedinin degeri
diigmeye basladiginda, kayip yasama endigesi nedeniyle hemen satmayi tercih
edebilirler. Kazang elde etme ihtimali daha yiiksek olsa dahi kayiplardan
kaginmak amaciyla ani kararlar alabilirler.

Risk degerlendirmesi yapilmas: gereken durumlarda, insanlar genellikle
bilinmeyen veya belirsizlik igeren donemleri daha yiiksek riskli algilarlar.
Dolayisiyla, kayiptan kaginma yagayan yatirimet, belirsiz veya yiiksek riskli
durumlardan daha fazla kaginmasi gerektigini diigiinecektir.

Bu egilimin finansal piyasalarda dogurabilecegi bazi olumsuz sonuglar
Panik Satislary, Trrasyonel Kavaviar Almmasi, Risk Almama, Porvtfiy
Dengelemesinde Sorunlay, Zamanlama ve Sabw Sorunlari, Varviik
Fiyatlarm: Hataly Etkileme ve Siirii Davvans: Gelistivilmesi seklindedir.
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Sonug olarak, Kayiptan Kaginma Egilimi, yatirimcilarin duygusal
reaksiyonlarin1 ve finansal kararlarini etkileyen ©nemli bir faktordiir.
Yatirimcilar, bu egilimi anlamak ve yonetmek igin bilingli ¢aba gostermelidir.

4.2.2. Uziintii Egilimi (Regret Aversion)

Uziintii Egilimi, insanlarin ge¢miste almadiklart kararlar nedeniyle
pismanlik duymaktan kaginmaya galismalarini ifade etmektedir. Insanlar
genellikle gelecekteki pismanhklart minimize etmeye veya kaginmaya
caligirlar. Bu nedenle iiziintii egilimi, insanlarin potansiyel bir kararin olumsuz
sonuglarina odaklanarak riski azaltmaya veya daha giivenli se¢enekleri tercih
etmeye egilimli olduklarini savunmaktadir. Pigmanliktan kaynaklanacak
muhtemel {iziintiiyii yasgama korkusuyla karar vermeyi ertelemek de Uziintii
Egiliminin bir yansimasi olarak degerlendirilir (Seiler vd., 2008).

Bu egilime gore;

bir kisi belirli bir varliga yatirnm yapmadigi igin pismanlik duydugunda,
gelecekte bu karar1 almak istemeyebilir. Bu egilim, daha giivenli veya bilinen
varliklara yatirim yapma konusundaki tercihleri etkileyebilir. Bir {iriin veya
hizmeti satin almaktan vazgegis sonrasi kigi, ilgili varliga ihtiyact oldugunu
veya firsat1 kagirdigini diigiindiigiinde pigmanlik hissi duyabilir. Bu nedenle
gelecekte benzer bir karart almaktan kaginma egiliminde olabilirler. Insanlar
siklikla gelecekte bir kararin olumsuz sonuglarina odaklanarak riski minimize
etmeye caligirlar. Bu, belirsiz veya riskli durumlari daha diistik riskli gibi
algilamalarina neden olabilir.

Uziintii Egiliminin finansal piyasalarda Fersatlar: Kagwma Endigsesi,
Daha Giivenli Varliklava Yonelme, Uzun Vadeli Planlavda Degisiklik,
Awni Kararviar, Riski Azaltma ve Tutarsizlik seklinde olumsuz sonuglari
goriilebilir.

Uziintii Egilimi, finansal kararlar1 objektif degil, duygusal temelli bir
sekilde etkilemektedir. Bu nedenle, yatirimcilar bilingli bir sekilde bu egilimi
yonetmeye ve analitik diisiince stireglerini kullanmaya ¢aligmahidir. Egilimi
anlamak, pigmanliklardan kaginma diirtiisiinii agarak daha dengeli finansal
kararlar alabilmek agisindan 6nem arz etmektedir.

4.2.3. Sahiplik Etkisi (Endowment Bias)

Sahiplik Etkisi (Endowment Bias) davramgsal finans alaninda
gozlemlenen duygusal bir egilimdir. Bu egilim, insanlarin sahip olduklar1
seylere duygusal bir deger atfetme ve bu nedenle bu varliklar daha yiiksek
degerleme egilimilerini ifade eder. Duygusal bag ve sahiplik duygusu
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nedeniyle insanlar, sahip olduklar1 seyleri kaybetme olasiligina kars1 daha
hassas ve ¢ekingen davranabilirler. Bu nedenle insanlar, ellerinde bulunan
bu tarz varliklar1 satarken daha yiiksek bir fiyat beklemektedirler. Bu
egilim her varligin bir piyasa degeri veya gergek degeri vardir anlayig ile
celismektedir. Ancak insanlar sahip olduklar1 bir egyaya ya da nesneye olmasi
gerektiginden daha fazla deger bigme geklinde bir davranig gelistirebilirler
(Mellers, 2001).

Ornegin, bir kisi sahip oldugu bir miilkii satarken, bu miilkii kaybetme
diigiincesi nedeniyle gergek¢i olmayan bir gekilde yiiksek bir fiyat talep
edebilir. Bir yatinmcr sahip oldugu hisse senedini satarak elden ¢ikarmayi
diisiindiigiinde, bu hisse senedini sattiginda daha biiyiik kayip/iiziintii
yasayacagini diigiinme duygusuna kapilabilir. Bu egilim, finansal kararlarimizi
etkileyerek mantiksiz veya duygusal tercihler yapmamiza yol agmaktadir.

Amerikalr iktisatgilar Daniel Kahneman ve arkadaglar1 yapmig olduklar:
deneyle sahiplik etkisini aragtirmiglardir. Deneyde katilimcilarin yarisina bir
kupa bardak hediye edilirken diger yarisina hi¢bir sey verilmemistir. Akabinde
gruplara kupa bardaklara paha bigmeleri istenmistir. Tlk grup kupa bardag:
satmak ve ikinci grup ise satin almak igin fiyat bigecektir. Kupa bardak hediye
edilen katilimcilar tarafindan belirlenen fiyat, satin almak igin fiyat belirleyen
katilmcilarin belirledigi fiyatin iki katindan fazla olmustur. Kupa bardaga
sahip olanlar sahiplik etkisiyle yiiksek fiyat bigme egilimdeyken, almak
isteyenler ise diistik teklif egiliminde olmuglardir (Caglar, 2023).

Sahiplik etkisi pazarlama stratejilerinde de miisterilerin iiriin veya
hizmetlere olan ilgisini artirmak, satiglar1 tegvik etmek ve marka sadakatini
giiglendirmek amaciyla yogun bi¢imde kullanilmaktadir. Pazarlamada;
tiriinleri veya hizmetleri sinirli sayida veya belirli bir donem igin miisterilere
sunarak, kendi zevklerine uygun sekilde 6zellestirme firsati sunarak, iiriin
veya hizmetlerin belirli bir siire boyunca {icretsiz deneme imkani sunarak,
miisteriler arasinda bir topluluk hissi olugturarak, sinirl sayida tiretilen veya
oOzel tasarlanmug iiriinler sunarak, {irlin veya hizmetlerin arkasindaki hikayeyi
anlatarak, miisterilere Ozel firsatlar, indirimler ve avantajlar sunarak ve
miigterileri tiriin geligtirme siireglerine veya igerik olugturmaya dahil ederek

sahiplik etkisi tetiklenmeye galigtimaktadr.

Sahiplik etkisi, finansal piyasalarda herhangi bir yatirm varliginin
makul fiyatinin olugmasini giiglestirir ve piyasa etkinligi azaltir. Bu egilimle
yatirimcilar, ellerindeki hisseleri olmasi gerekenin tistiinde degerleyebilir, islem
maliyetlerinin artmasina neden olabilir ve likiditenin azalmasina sebebiyet
verebilir. Sahiplik Etkisinin (Endowment Bias) finansal piyasalarda neden
oldugu bazi olumsuz sonuglar Yanlis Fiyatiama, Fiyat Dalgalanmalarina
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Sebep Olma, Tevcibli Yatwun, Kotii Yatwun Kavarviar:, Hatalr Satss
Kavarlary ve Fiyat Degerleme Hatalar: seklinde goriilebilir.

Sonug olarak, Sahiplik Etkisi finansal piyasalarda duygusal kararlarin
tinansal sonuglari etkilemesine neden olmaktadir. Bu etkinin farkinda olmak
ve objektif degerlendirme yaparak kararlar almak, daha saghkli finansal
stratejiler olugturmaniza yardimer olacaktir.

4.2.4. Yatkinlik Egilimi (Disposition Effect)

Davranigsal finansta bu terim, yatirimcilarin hisse senetleri ile ilgili alim-
satim kararlarini nasil aldiklarin1 ve bu kararlarin arkasindaki psikolojik
etkileri anlamak i¢in kullaniimaktadir. Yatkinlik Egilimi 6zellikle hisse senedi
yatirrmlarinda goriilen bir egilimi ifade etmektedir. Egilim, yatinmcilarin
genellikle karda olduklar: hisse senetlerini hizla satma ve zararda olduklar1
hisse senetlerini ise daha uzun siire elde tutma egiliminde olduklarini
savunmaktadir (Guenther & Lordan, 2023).

Piyasalarda yatirnmcilar genellikle kirda olan hisseleri “kisa vadeli
kazang” olarak goriip hizla satmay1 tercih ederken, zararda olan hisseleri
“kayip” olarak goriip elde tutmaya devam etmektedirler. Bu davranug,
yatirimcilarin duygusal tepkileri ve kayiplardan kaginma egilimleri tarafindan
yonlendirildigi diisiiniilen bir psikolojik yanilgidir. Yatirnmcilar genellikle kar
elde etmek istedikleri hisse senetlerini satmada aceleci davranirlar ¢linkii
bu durumda kendilerini “bagarili” hissederler. Ancak zarar durumunda,
kayiplardan kaginmak amaciyla hisse senetlerini satmamay tercih edebilirler.
Bu, zararin gergeklegmesini ertelemeye veya reddetmeye isaret etmektedir
(Demetriou, 2023).

Yatkinlik egilimi yatirnmcilarin hisse senetleriyle ilgili satig kararlarim
duygusal ve subjektif faktorlere dayandirdiklarini gostermektedir. Bu
egilim, finansal piyasalardaki gercek hareketleri tamamen yansitmayan, daha
duygusal ve diizensiz bir davranigi temsil etmektedir. Egilim, yatirrmcilarin
yatirrm portfoylerindeki hisse senetlerini nasil yonettigi ve satig kararlari
aldig1 konusunda ortaya ¢ikmaktadir.

Yatkinlik Egiliminin finansal piyasalardaki muhtemel olumsuz etkileri
Iyi Hissetme Egjilimi, Hisse Tutmadn Isras, Dengesiz Portfoy Olusturma,
Risk Almada Denge Eksikligi, Kar Zavar: Dengesi Sorunlar: ve Piyasa
Haveketlerine Yiiksek Duyariiik seklinde goriilmektedir.
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4.3. Davranigsal Finansta Sosyal Egilimler

Davranigsal finansta sosyal egilimler, insanlarin finansal kararlarini ve
davraniglarini  gevrelerindeki diger insanlarin tutumlari, davraniglar1 ve
algilarina dayali olarak gekillendirmelerini ifade eder. Sosyal etkilegimler,
bireylerin finansal kararlarin1 ve yatirim tercihlerini etkileyebilir ve bazen
rasyonel olmayan tercihlerin ortaya ¢ikmasma neden olabilir. Sosyal
egilimler, insanlarin toplumsal etkilegimlerinin ve grup dinamiklerinin
finansal kararlarini nasil etkileyebildigini incelemektedir.

Insan yaradihigi geregi toplumsal bir varliktir ve yalniz kalamaz. Toplumla
ig ige ve yagadig1 toplumdan etkilenen bir karakteri bulunmaktadir. Toplumsal
kabuller, kiiltiir veya toreler bireylerin davraniglarini sekillendirir ve genelden
etkiler birakir. Bu nedenle insanin finansal kararlar1 da toplumsal kabullerden
veya egilimlerden etkilenmektedir. Toplumla birlikte hareket etme anlayist
bireyde giivenli bir alan olarak kabul edilmektedir. Sosyal egilimler, tam bu
noktada i¢inde yaganilan topluma ait kabullerin yatirimer davranigi tizerindeki
etkilerini fark etmemizi ve anlamlandirmamiza vesile olmaktadir. Sosyal
egilimlerin finansal kararlara nasil etki ettigine dair bazi anahtar egilimlerden
bu baglik altinda incelenecektir.

4.3.1. Siirii Davranis1 (Herd Behaviour)

Bu kavram, bireylerin veya yatinmcilarin genellikle gevrelerindeki
diger insanlarin kararlarina veya eylemlerine uyum saglama egilimini
tanimlamaktadir. Insanlar, gogunlugun yaptigi seyi yapma egiliminde
olabilirler, ¢linkii bunun daha giivenli veya dogru olduguna inanirlar.

Siirii Davranigi, 6zellikle finansal piyasalarda yatirrmeilarin gogunlugunun
yaptig1 yatirim hareketlerine katilma egilimini ifade etmektedir. Bu durum,
yatirimcilarin gevresindeki diger yatirimcilarin ne yaptigina bakarak kararlar
almalarma yol agmaktadir. Ozellikle belirli bir varlik veya piyasa hakkinda
olumlu bir goriis yayginsa, yatirnmcilar da o varliga veya piyasaya ilgi gosterme
egiliminde olmaktadir. Bu egilim finansal piyasalarda oynakliga neden
olabilmektedir. Yatinmcilar, gogunlugun yaptigini yaparak piyasada bir tiir
“stirti” olugturabilirler. Ancak bu davranig siiriisii, zaman zaman mantiksiz
veya irrasyonel fiyat hareketlerine yol agabilirler. Bir hisse senedinin olmasi
gerekenden yiiksek olarak fiyatlanmasi siirii davramiginin bir tezahtirii olarak
kargimiza ¢ikmaktadir. Bu egilimin yogun yagandigi piyasalarda dengenin
verimsiz oldugu ifade edilmektedir (Banerjee, 1992).

Bu egilim, bireylerin rasyonel diigiince yerine ¢ogunlugun hareketlerine
gore hareket etmelerine neden olmaktadir. Ozellikle belirgin bir trend
veya toplumsal beklenti oldugunda, yatirnmcilar bu trende uyum saglama
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egiliminde olurlar. Bu da finansal piyasalarda ani fiyat degisikliklerine neden
olabilir ve piyasa hareketlerinin beklenmedik bir sekilde hizlanmasina veya
yavaglamasina yol agabilir. Bu duruma en giizel 6rnek, diinya ¢apinda bilinen
yatirrmcilarin, Elon Musk, Warren Buffet veya Bill Gates’in herhangi bir
varlik yatirrmi tavsiyesi haberinde s6z konusu hisse senedi veya varligin
agirt degerlenmesi durumudur. Literatiirde kargimiza ¢ikan “Warren Buffett
Anomalisi” de bu durumun bir yansimasidir. Bu kavram {inlii yatirnmcinin
yatirim stratejilerinin ve prensiplerinin genig bir topluluk veya yatirnmcilar
tizerinde yarattig1 etkiyi ifade eder. Warren Buffett, diinyanin en bagaril
yatirrmcilarindan biri olarak kabul edilir ve hisse senetleri, girketler ve deger
yatirrmi alaninda kendisine 6zgii bir yaklagim benimsemistir. Bu nedenle,
yatirrmcilar ve finansal uzmanlar genellikle Buffettin yaklagimlarini dikkate
alir ve analiz ederler (Calhoun, 2020). Asagida belirtilen durumlarda
piyasalarda siirii davranigt ortaya ¢ikabilir:

Kitle Hareketleri: Sosyal medya ve haber medyasindaki haberler ve
yorumlar, yatirnmcilarin toplu olarak belirli varliklara ilgi gostermelerine
veya onlardan kaginmalarina neden olabilir. Kitle hareketleri, bir varhigin
fiyatinin hizla yiikselmesine veya diismesine yol agabilir.

Sosyal Referans: Bireyler, c¢evrelerindeki diger insanlarin yatirim
tercihlerini géz 6niinde bulundurarak kararlar alabilirler. Ornegin, bir kisi
arkadaglarinin yatirim yaptig bir varliga ilgi gosterebilir veya bir bagkasinin
kaybettigi bir yatirimi yapmamaya karar verebilir.

Kamuya Agiklama Egilimi: Insanlar bazen bagkalarina yatirim kararlarim
veya portfoylerini agiklamak isteyebilirler. Bu da bagkalarinin onlar1 takip
etmelerine veya onerilerine gore hareket etmelerine neden olabilir.

Sosyal Baski: Bir yatirimci, ¢evresindeki diger insanlar tarafindan
olugturulan algilara uyum saglamak isteyebilir. Bu da rasyonel olmayan veya
stirdiiriilemez yatirim kararlarina yol agabilir.

Sosyal Beklentiler: Bagkalarinin yatirim yapma veya belirli varliklara ilgi
gosterme beklentileri, bireylerin bu tiir varliklara yonelmelerine veya uzak
durmalarina neden olabilir.

Finansal Piyasalarda Siirii Davramiginin olumsuz etkileri Volatilite Avtas,
Fiyat Balonlar: ve Cokiisleri, Ani Fiyat Degisimleri, Spekiilatif Haveketler
ve Rasyonel Temellerden Smpma seklinde goriilebilir.

Sonug olarak, Siirii Davranigi finansal piyasalarda ani ve bazen beklenmedik
tiyat hareketlerine sebep olmaktadir. Yatinmalarin  gogunlugunun
davraniglarini takip etme egilimi, piyasanin diizensizligini artirirken rasyonel
olmayan kararlar alinmasina neden olmaktadir.
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4.3.2. Bilgi Caglayan1 (Information Cascade)

Bilgi Caglayan1 (Information Cascade), finansal piyasalarda ve diger
sosyal baglamlarda gozlemlenen bir fenomeni ifade etmektedir. Bu kavram,
bireylerin ve yatirimcilarin bir karar verme siirecinde diger insanlarin
hareketlerini ve davramiglarimi takip etme e@ilimini tanimlamaktadir. Bir
bilgi caglayani, genellikle ilk birkag kiginin veya yatirimecinin gergek bilgiye
dayanarak bir karar almasindan sonra, digerleri de bu kigilerin kararlarini
takip ederek hareket etmeye baglar. Gergek bilgiye sahip olmayan kisiler
bile, ¢ogunlugun hareketlerine uyum saglama egilimindedirler. Bu stireg,
sirastyla kisilerin birbirini taklit etmesiyle devam edebilir ve sonug olarak
tiim topluluk, gergek bilgiye dayali olmayan bir karari izleyebilir (Anderson
& Holt, 1997).

Ornek olarak, bir yatirimeinin belirli bir hisse senedine yatirim yapmasi ve
bunu medyada veya gevresindeki diger yatirrmcilarin yapmast takip edilebilir.
Diger yatirimcilar, bu davramigi dogru veya akillica oldugunu diigiindiikleri
i¢in takip edebilirler. Ancak bu takip etme siireci, aslinda gergek bilgiye dayal
degil, 6nce gelen hareketleri taklit etme egilimine dayalidir.

Bilgi Caglayanu, finansal piyasalarda 6zellikle ani fiyat degigikliklerine ve
trendlere neden olmaktadir. Tlk hareket eden birkag kisi gercek bilgiye sahip
olsa bile, takip edenler ger¢ek bilgiye sahip olmamalarina ragmen aym1 yonde
hareket etme egilimindedirler. Bu durum, piyasada ani ve beklenmedik fiyat
hareketlerine neden olmakta ve piyasa dengesizlikleri ortaya ¢ikmaktadir.

Bilgi Caglayaninin finansal piyasalarda ortaya ¢ikardigi olumsuz
sonuglar Yanlss Bilgiye Dayali Kavarlay, Fiyat Manipiilasyonu, Trendlerin
Olusmasr ve Yikdmasi, Beklenmedik Fiyat Haveketleri ve Siivdiiviilemez
Fiyat Hareketleri seklinde 6zetlenebilir.

Sosyal egilimler, finansal kararlar1 ve davraniglart diger insanlarin tutumlar:
ve davraniglaria gore sekillendirmeye yatkin oldugumuzu gostermektedir.
Bu da bazen rasyonel olmayan kararlar alinmasina veya trendlere gore yatirim
yapilmasina yol agmaktadir. Sonuglarin tamamen olumlu veya olumsuz
oldugu soylenemez ancak irrasyonel bir yatirimcr davranigt oldugu da bir
gergektir.

5. Sonug

Finansal piyasalar sadece rakamlardan ve verilerden ibaret degildir.
Piyasalar1 gekillendiren en onemli faktorlerden biri, insan davraniglaridir.
Davranigsal finans, bireylerin ve yatirrmcilarin duygusal, biligsel ve sosyal
taktorlerin etkisi altinda finansal kararlar almasini inceleyen bir alan olarak



178 | Davramssal Finansta Onemli Yatwromer Onyargilars ve Egilimlers

one ¢itkmaktadir. Bu alanda, insanlarin mantiksiz ve rasyonel olmayan kararlar
alabilecekleri biligsel ve duygusal egilimler ile 6ne ¢ikmaktadir. Bu nedenle,
davranigsal finans egilimlerini bilmek, bagarili finansal kararlar almanin kritik

bir bilesenidir.

Davramigsal finans egilimleri, yatinmcilarin  distince ve hareket

bigimlerini gekillendiren faktorlerdendir. Bu egilimler, finansal piyasalardaki
dalgalanmalarin  ve fiyat hareketlerinin sikhikla Otesinde bir etkiye
sahiptir. Davramigsal finans egilimlerini neden bilmemiz gerekiyor? diye
diigtintildiigiinde agagidaki sekilde 6zetlemek yerinde olacaktir.

1.

Karar Alma Siireglerini Anlamak: Davramigsal finans egilimlerini
anlamak, yatirrmcilarin neden belirli finansal kararlar aldigini ve
neden bazen irrasyonel davrandigini anlamamiza yardimei olur. Bu,
yatirrmcilarin duygusal tepkilerini daha iyi kavramamiza ve daha
bilingli kararlar almamiza yardimer olabilir.

Risk ve Getiri Dengesini Degerlendirmek: Bir¢ok davranigsal finans
egilimi, yatirmmcilarin risk ve getiri dengesini degerlendirmelerini
etkileyebilir. Ornegin, asir1 iyimserlik veya kayiptan kaginma egilimi,
yatirrmcilarin risk alma veya riskten kaginma tercihlerini etkileyebilir.

Trendleri ve Volatiliteyi Anlamak: Siirii davranigi ve diger egilimler,
piyasalardaki trendlerin ve volatilitenin neden ani bir sekilde degistigini
agiklayabilir. Bu egilimler, fiyat hareketlerini daha iyi anlamamiza ve
tahmin etmemize yardimcr olabilir.

Stratejileri  Geligtirmek: Davramigsal finans  egilimleri, yatirim
stratejileri ve portfoy yonetimi tizerinde biiyiik bir etkiye sahip olabilir.
Bu nedenle, yatinnmcilar davranigsal finans egilimlerini anlayarak daha
uygun stratejiler gelistirebilirler.

. Rasyonel Kararlar Almak: Davranigsal finans egilimlerini bilmek,

vatirimcilart duygusal ve irrasyonel kararlardan kaginmaya tegvik
edebilir. Bilingli ve rasyonel bir gekilde finansal kararlar almak, uzun
vadeli bagart i¢in kritik bir 6neme sahiptir.

Davranigsal finans bilgisine sahip olmanin yatirnmcilara yatirim karari
agamasinda ve sonrasinda saglayabilecegi onemli faydalar ise agagidaki

sekilde 6zetlenebilir.

a.

Duygusal Tepkileri Yonetmek: Yatirnmcilarin duygusal tepkileri,
genellikle mantikli kararlar almayr engelleyebilir. Davranigsal finans
bilgisi, kayiptan kaginma, agir1 iyimserlik gibi duygusal egilimleri
tanimlamaniza ve bu egilimlere karg1 koyma stratejileri gelistirmenize



Muhammet Eatih Canbaz | Mustafy Canbaz | 179

yardimci olabilir. Bu da daha rasyonel ve uzun vadeli yatirim kararlar1
almaniza olanak saglar.

b. Rasyonel Analiz ve Karar Alma: Davramigsal finansin temelinde
insanlarin irrasyonel kararlar alabilecegi gergegi yatmaktadir. Bu bilgi,
yatirrmcilar1 daha rasyonel bir bakig agisiyla analizler yapmaya ve
kararlar almaya tesvik eder. Mantikli bir sekilde veriye dayali analiz
yapmak, duygusal dalgalanmalardan etkilenme riskini azaltir.

c. Risk ve Getiri Dengesini Iyi Degerlendirmek: Davranigsal finans
egilimleri, yatinmcilarin risk ve getiri dengesini etkileyebilir. Bu bilgi,
yatirimcilarin belirli bir varliga veya stratejiye girmeden 6nce riskleri
ve getirileri daha iyi degerlendirmelerine yardime1 olur. Ozellikle agirt
tyimserlik veya kayiptan kaginma egilimleri risk ve getiri dengesini
etkileyebilir.

d. Siirii Davranigindan Kaginmak: Bilgi ¢aglayani veya siirii davranigi,
piyasa trendlerini belirlemede etkili olabilir. Davranigsal finans
bilgisi, siirli davranmigina kargt koyma stratejileri gelistirmenizi saglar.
Bu da yatinmcimin trendlerin baglangicini veya sonunu daha iyi
degerlendirmesine yardimcr olabilir.

e. Daha Uzun Vadeli Perspektif: Duygusal finans egilimleri genellikle
kisa vadeli diigtinmeye yol agar. Ancak uzun vadeli yatinm bagarist
genellikle daha sabir ve sakin bir yaklagim gerektirir. Davranigsal
finans bilgisi, yatirimcilart daha uzun vadeli bir perspektife tesvik eder
ve kisa vadeli dalgalanmalara tepki verme riskini azaltir.

t. Kendi Giiclinii Tanimak: Davramgsal finans, yatirnmcilarin kendi
psikolojik egilimlerini anlamalarini saglar. Bu da yatirnmcinin kendi
giicinii ve zayifliklarini tanimasina yardimer olur. Bu bilgi, yatirim
stratejilerini daha iy kigisellegtirme ve optimize etme firsati sunar.

Sonug olarak, davranigsal finans bilgisine sahip olmak, yatirimcilara daha
rasyonel, bilingli ve uzun vadeli yatirim kararlar alabilme yetenegi kazandirir.
Bu egilimler, finansal piyasalarin 6tesinde insan dogasinin bir yansimasidir
ve bu nedenle finansal kararlarimizi etkilemeden 6nce onlari anlamak ve
degerlendirmek kritik 6nem tagir. Bu bilgi, duygusal dalgalanmalardan
kaginarak daha istikrarl bir yatirim performansi elde etmemizi saglayacaktir.
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